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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei abordate rezida in valoarea managementului financiar
pentru dezvoltarea intreprinderii si atingerea obiectivelor financiare a acesteia.

Tema abordatd a fost cercetatd de mai multi cercetatori atat din intreaga lume, cat si din
Republica Moldova. Conform studiilor savantilor, constatdm ca la acest inceput de secol au loc
schimbari semnificative, care nu se refera la conceptia generald cu privire la managementul
financiar, dar, in primul rand, la maniera in care acesta se implica la toate nivelurile si in toate
domeniile vietii economico-sociale si, in al doilea rand, la metodele, tehnicile si instrumentele de
actiune. Importanta cunoasterii si aplicarii managementului financiar reiese si din faptul ca, in
tarile dezvoltate din Occident, acesta este situat adesea pe acelasi plan cu tehnica noud de varf,
care, oricat de performanta ar fi, eficienta nu poate fi valorificata decat de un management
financiar corespunzator si rational.

Managementul financiar din cadrul intreprinderii este responsabil de obtinerea si utilizarea
fondurilor banesti, astfel incat acesta sa conduca la realizarea tuturor obiectivelor si, evident, la
maximizarea valorii de piatd a intreprinderii. Pentru rezolvarea acestor aspecte importante,
aparatul managerial trebuie sa insuseasca si sa implice noi metode, noi forme de organizare si
gestiune financiard, sa desfasoare o apreciere justa si reala a starii economico-financiare a
intreprinderii gestionate. Actualmente, cu regret, in Republica Moldova, rolul managementului
financiar in cadrul intreprinderii, Tn special la ntreprinderile vinicole, nu este valorificat in aceeasi
masurd ca in tarile occidentale. In acest context, intreprinderile, foarte frecvent, prezinta o gestiune
defectuoasa, predominata de diverse riscuri, inclusiv de naturd financiara, iar acest fapt impiedica
realizarea obiectivelor propuse chiar si pe o perioada scurta de timp. Mai mult decat atat,
intreprinderile vinicole nu activeaza in baza elaborarii strategiilor pe termen lung, prin intermediul
cireia si determine obiectivele si actiunile de intreprins in scopul realizirii lor. In cel mai bun caz,
intreprinderile vinicole recurg la elaborarea planificarilor pe o perioada scurta de timp, de pana la
un an, in care sunt stabilite doar obiectivele curente, dar nu si actiunile si tintele ce trebuie de
realizat. Astfel, potentialul lor nu este valorificat integral.

In acest context, potrivit precizirilor evidentiate, reiterim importanta si necesitatea
studierii implicatiilor managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale
intreprinderii, deoarece, la nivelul intreprinderilor gestionate, este evident ca obtinerea eficientei
si realizarea obiectivelor sunt prioritare. Obtinerea performantelor economico-financiare,
exprimate prin intermediul unor indicatori si indici, este consecinta fireasca a performantelor
manageriale generale si specifice, care sunt realizate prin oportunitatea apelarii si utilizarii de catre
managementul financiar a unui anumit instrumentar managerial, determinat prin sistem, metoda
sau tehnicda de management. Accentul este pus pe caracterul implicativ si previzional al
conducerii, reflectat prin sporirea importantei strategiilor de dezvoltare care definesc directiile
viitoare de evolutie a Intreprinderilor si principalele obiective financiare de atins intr-o perioada de
timp. Tn modul acesta se structureazi toate elementele manageriale care trebuie si serveasci
eficient dezvoltarea prevazuta si, in consecintd, determind managementul financiar sa se orienteze
spre metodele specifice de planificare, spre anticipare, elaborand strategii de dezvoltare
indraznete, dar, totodata, realizabile si eficiente.

Gradul de studiere a temei de cercetare. La ectapa actuala, realizarea obiectivelor
specifice strategiei intreprinderii necesita fonduri banesti. Un rol semnificativ n asigurarea acestor
fonduri, Tn repartizarea si utilizarea lor cu maximum de eficientd revine managementului
financiar, considerat un subsistem al managementului general a intreprinderii si care, practic,
poseda unul din cele mai importante locuri in cadrul acestuia.

In evolutia managementului financiar se evidentiaza contributia urmitoarelor scoli: Scoala
de pionerat a lui Frederick Winslow Taylor; Scoala clasica sau administrativa, condusa de savantii
H. Fayol, L. Urwick, J. Mooney; Scoala Neoclasicd, reprezentata de G. E. Mayo, D. McGregor, F.
Herzberg si alti cercetatori mai notorii, ca: I. Ansoff, J. D. Thompson, W. Onchi, M.E. Porter, J.P.
Kotter, T.J.Peters, F. Khedouri, M. H.Mescon, W.F.Sharpe, J.Lintne si J. Mossin, H.Marcowitz.
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Caracterul complex al obiectivelor financiare ale intreprinderii a preocupat economistii
incd din secolul al XX-lea. Pe parcursul intregii evolutii, conceptul de obiectiv financiar al
intreprinderii a fost tratat divers: din perspectivd unicriteriald si multicriteriald. Ca obiect al
cercetarilor, obiectivele financiare au prezentat prioritate de dezvoltare in: UE, SUA, Japonia,
Rusia, Romania si, nu in ultimul rand, in Republica Moldova. Centrele nationale si internationale
de cercetari economice si financiare importante in care s-au realizat diverse investigatii sunt:
Departamentele de Cercetare ale Bancii Mondiale si Bancii Europene pentru Reconstructii si
Dezvoltare; Centrul pentru Cercetdri Sociale si Economice; Organizatia pentru Cooperare
Economica si Dezvoltare; Institutul National de Cercetari Economice al Academiei Roméne;
Institutul de Cercetari Financiare si Monetare ,,Victor Slavescu”; Academia de Studii Economice
din Bucuresti; Universitatea din Sankt-Petersburg; Institutul National de Cercetari Economice din
Republica Moldova; Academia de Studii Economice din Republica Moldova; Universitatea de
Stat din Republica Moldova; Universitatea Tehnica din Republica Moldova etc.

Totodatd, mentionam si aportul economistilor autohtoni, cercetdrile carora sunt consacrate
obiectivelor financiare: N. Botnari, L. Cobzari, E. Busmachiu, M. Ciubotaru, N. Bancila, R.
Perciun, Gh. Iliadi, A. Timus, R. Hincu,G. Ulian, V. Savciuc, A. Nedelcu, etc.

Contributia scolii romanesti la cercetarea conceptului de obiectiv financiar este evidenta si
permite sd remarcam cercetarile urmatorilor economisti: I. Stancu, G. Bistriceanu, N. Dobrota, etc.

Printre sursele stiintifice, publicate in strdinatate la subiectul obiective financiare a
intreprinderii, considerate notabile pentru prezenta cercetare, mentionam lucrarile economistilor:
A. Cournot, E. T. Penrose, W.J.Boumol, O.E. Williamson, M. Friedman, F.Hayek, R. Marris,
H.A. Simion, Cyert, March, P. Halpern, J. Weston, E.F. Brigham, D. Han, P. Howarth, B. Becker,
M. Hyuzlid, A. Jacquemin, F. Modigliani si M. Miller, F. W. Taylor, H. Fayol, L. Urwick, J.
Mooney, G. Mayo, D. McGregor, F. Herzberg, 1. Ansoff, J.D. Thompson, W. Onchi, M.E. Porter,
J. Kotter, T.J.Peters, F. Khedouri, M.H.Mescon, W.F.Sharpe, J.Lintne si J. Mossin, H. Marcowitz.

De asemenea, mentionam economistii din Federatia Rusa, cercetarile carora sunt
consacrate obiectivelor financiare a intreprinderii: S. Valdaitev, V. Kovalev, V. Ivanov, etc.

In Republica Moldova, 1n practica de cercetare economico-financiara au fost realizate
investigatii stiintifice ce vizeaza doar unele aspecte asociate temei de cercetare. Aceste cercetari,
insd, nu reprezintd studii integrate, prin care sd fie abordata problematica implicatiilor
managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Prin urmare, din
acest punct de vedere, autorul considera ca lucrarea de fatd este originala si prezintd elemente ce
formeaza noutatea ei stiintifica.

Scopul si obiectivele lucrarii. Scopul urmarit este dezvoltarea instrumentarului de
implicatie a managementului financiar in vederea realizdrii obiectivelor financiare la
intreprinderile vinicole din Republica Moldova. Pentru realizarea scopului enuntat au fost
formulate urmatoarele obiective a cercetarii:

» Conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar in
cadrul Tntreprinderii;

» Studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii si
reflectarea interdependentei cu managementul financiar;

» Determinarea implicatiilor managementului financiar asupra stabilirii si realizarii
obiectivelor financiare la intreprindere;

» Analiza starii actuale privind realizarea obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole
s1 cercetarea empirica a implicatiilor managementului financiar asupra realizarii acestora;

» Dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de management financiar in scopul estimarii si
determinarii realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderilor vinicole din Moldova.

Obiectul de cercetare este reprezentat de ntreprinderile industriei vinicole, ce au fost
supuse cercetdrii analitice cu scopul realizdrii obiectivelor financiare prin intermediul implicatiilor
managementului financiar. Totodata, mentionam ca s-a optat pentru sectorul vinicol deoarece este
unul strategic pentru Republica Moldova si detine locul 2 conform volumului de productie
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fabricatd in industria alimentara, dupa fabricarea produselor alimentare, si locul 4-5 in total
exporturi, fiind depasita de exportul produselor alimentare, diverse articole manufacturate, masini
si echipamente pentru transport si materiale brute necombustibile, astfel Tncat 90-95% din volumul
total de vin produs este exportat, respectiv constituind una din cele mai considerabile surse de
venit a bugetului statului.

Ipoteza de cercetare: Implicarea managementului financiar asupra obiectivelor financiare
la Tntreprindere prin intermediul modelului de planificare strategica Tabloul de Bord, ar conduce
la determinarea si aprecierea realizarii obiectivelor financiare cu scopul de a preveni aparitia sau
eliminarea unor situatii deficitare care sd compromita realizarea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata la intreprinderile industriei vinicole.

Sinteza metodologiei de cercetare si justificarea metodelor de cercetare alese sunt
fundamentate pe o abordare sistemica a studierii conceptelor si a situatiei domeniilor analizate.
Drept baza teoretica si metodologica a cercetarii au servit principalele prevederi ale teoriilor
clasice si contemporane cu privire la obiectivele financiare, lucrarile stiintifice ale cercetatorilor si
economistilor autohtoni si strdini in domeniul managementului financiar si implicatiile acestuia in
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii.

Pentru realizarea obiectivelor lucrarii, a fost utilizat un arsenal vast al metodei stiintifice de
studiu, si anume: metoda analiticd; reprezentarea grafici a evenimentelor si a fenomenelor
investigate; metoda dialecticd; mai multe metode si tehnici de formalizare si sistematizare a
informatiei; metodele analizei calitative caracterizate prin comparatii, diviziune si descompunere
a elementelor componente; precum si metode ale analizei cantitative de influenta a factorilor
asupra rezultatului. Metodele de analiza, utilizate de autor, includ si inductia si deductia, care nu
constituie forme de cercetare independente, ci interconditioneaza reciproc. De asemenea, in
cercetarea elaborata, fiecare fenomen/proces a fost supus analizei, si ulterior, completat cu sinteza.

In prezenta lucrare, au fost utilizate si metodele specifice de cercetare, precum: metoda
tabelelor analitice, metoda marimilor absolute si relative, prognozarea, care au permis elaborarea
concluziilor si recomandarilor.

Suportul informational al cercetarii a fost asigurat de datele oficiale ale Biroului National
de Statistica, ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Situatiile Financiare ale intreprinderilor
vinicole din Republica Moldova, precum si de estimarile si analizele proprii ale autorului.

Rezultatele obtinute, care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante,
constau in fundamentarea, din punct de vedere stiintific s metodologic, a rolului managementului
financiar n realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea
dezvoltarii modelului de planificare strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori
echilibrati, cu accent pe partea financiara, aplicat asupra intreprinderilor vinicole din Republica
Moldova, destinat estimarii obiectivelor financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni
aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare care sa compromitd realizarea obiectivului general
de maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

Noutatea si originalitatea stiintificA consta in elaborarea elementelor de noutate, ce
se concretizeaza in:

e dezvoltarea notiunii de ,,management financiar al intreprinderii”, prin care Sse
contureaza rolul managementului financiar la ntreprinderile din sectorul real al economiei;

e argumentarea nivelului de influentd a implicatiei managementului financiar asupra
realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderii;

e identificarea metodelor de eficientizare a managementului financiar care asigura
realizarea obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole si dezvoltarea modelului de planificare
strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrafi,

e elaborarea unui set de obiective financiare recomandate Tntreprinderilor vinicole din
Republica Moldova, realizarea carora va conduce spre atingerea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii;



e dezvoltarea tehnicii de interpretare a situatiei obtinute in urma aplicarii modelului
dezvoltat de planificare strategica, modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati,
printr-un set de culori ce permite aprecierea performantelor obtinute la obiectivele prestabilite la
Intreprindere, destinate pentru atingerea obiectivului general de maximizare a valorii de piata a ei.

Semnificatia teoretica a tezei rezida in: Sintetizarea abordarilor teoretice privind esenta si
rolul managementului financiar in cadrul intreprinderii; completarea definitiei de ,,management
financiar la intreprindere”, {inand cont de caracterul complex al acesteia; sistematizarea teoriilor
privind conceptul ,,obiectiv financiar” ca factor determinant al managementului financiar;
concretizarea necesitatii si rolului managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare
ale intreprinderii; dezvoltarea si perfectionarea modelului de planificare strategicd Tabloul de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, destinat intreprinderilor industriei vinicole;
determinarea obiectivelor financiare ale industriei vinicole din Republica Moldova; dezvoltarea
unei tehnici de interpretare a situatiei de performantd a obiectivelor financiare prestabilite la
intreprinderile vinicole.

Lucrarea data poate reprezenta un aport real la studierea diverselor cursuri de specialitate
universitare si postuniversitare. Cercetdrile realizate au contribuit la crearea unor elemente
metodologice noi pentru continuarea investigatiilor stiintifice ulterioare din domeniul implicatiilor
managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Rezultatele finale
ale cercetdrii, exprimate prin elemente de noutate stiintifica, pot servi drept suport metodologic in
procesul de instruire pentru managerii financiari din sectorul real al economiei, pentru
antreprenori, etc.

Valoarea aplicativa a tezei rezultd din recomandarile si solutiile prezentate,
implementarea cdrora va spori eficienta In realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderilor
industriei vinicole din Republica Moldova, de asemenea in realizarea practicd a aspectelor
teoretice ale analizei realizdrii obiectivelor financiare pe baza situatiilor financiare; aprecierea
eficientei managementului financiar la intreprinderile vinicole autohtone; aplicarea modelului
dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, recomandat pentru aplicarea la
intreprinderile vinicole din Republica Moldova intru realizarea obiectivelor financiare; aplicarea
tehnicii de interpretare a situatiei de performanta si de realizare a obiectivelor financiare la
intreprinderile vinicole in baza modelului sus mentionat, care vor conduce la atingerea
obiectivului general de maximizare a valorii de piata a acesteia.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

e A fost precizata notiunea de ,,management financiar”, prin care se identifica rolul si
activitatea de baza a managementului financiar la intreprinderile din sectorul real al economiei;

e S-a propus dezvoltarea instrumentarului de implicatie a managementului financiar la
realizarea obiectivelor financiare ale Tntreprinderilor vinicole din Republica Moldova prin
aplicarea modelului dezvoltat Tabloul de Bord, ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati;

e A fost propusd o tehnicd dezvoltata de interpretare a situatiei cu privire la performanta
si gradul de realizare a obiectivului general si a obiectivelor financiare la intreprindere, rezultate
din strategia de dezvoltare.

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Principalele aspecte ale cercetarii au fost prezentate
in lucrarile stiintifice din revistele nationale si internationale, precum si In cadrul conferintelor
stiingifice nationale si internationale. Rezultatele cercetdrii la tema tezei sunt publicate in 17
lucrari stiintifice cu un volum de cca 9,39 coli de autor.

Volumul si structura tezei. Teza are o structurd ce permite realizarea logica a scopului
propus. Astfel, structura acesteia constd din adnotare (in limbile romana, rusa, englezd), lista
abrevierilor, introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 192 de
titluri, 24 de anexe, 142 de pagini de text de baza, 27 de figuri, 20 de tabele.

Cuvinte-cheie: management financiar, maximizarea profiturilor, modelul Tabloul de Bord,
obiectiv general, obiectiv financiar, planificare strategica, performanta, strategie, valoare de piata
a intreprinderii.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 Sinteza abordairilor teoretico-conceptuale privind managementul
financiar si incidenta acestuia asupra obiectivelor financiare a intreprinderii pune n
evidenta fundamentele teoretice si  conceptuale privind managementul financiar a
intreprinderii, implicatiile acestuia si obiectivele financiare a intreprinderii, realizeaza o analiza
retrospectiva privind conceptul de management financiar ca factor de eficientizare a economiei in
ansamblu si al intreprinderii n particular, efectueaza o sistematizare a abordarilor privind
obiectivele financiare ale intreprinderii, apreciaza si argumenteaza importanta si rolul
managementului financiar la stabilirea si realizarea obiectivelor financiare a intreprinderii.

Tn urma sintezei abordarilor teoretice a conceptului management financiar ca factor de
eficientizare a economiei §i intreprinderilor, putem mentiona cd in acceptiunea autorilor,
,managementul financiar este stiinta si arta conducerii proceselor financiare, menite sa orienteze si
s organizeze activitatile intreprinderii pentru valorificarea tuturor resurselor financiare in vederea
realizarii unor obiective de performanta si eficientd — cresterea valorii intreprinderii, cresterea
sigurantei patrimoniului”.

Dar, o intreprindere nu functioneazd si nu existd in vid, ea este dependentd de mediul
intern si cel extern si totodatd reprezintd o parte componentd a unei ramuri, sector, industrii, etc.
Astfel, rolul managementului financiar consta in intermedierea relatiilor intre intreprindere si
mediul extern, pietele de capital, statul-care reglementeaza si asigurd baza normativ-legislativa, si
prin urmare toate acestea conduc la asigurarea continuitatii activitatii intreprinderii. Asadar,
indiferent de marimea si forma de proprietate a intreprinderii, managementul financiar 1si asuma,
n cea mai mare parte, raspunderea pentru politica financiara adoptata la nivel microeconomic care
urmeaza a se aplica in vederea atingerii obiectivelor financiare urmarite de proprietarii si/sau
administratorii resurselor financiare in corelatie cu macroeconomic-ul. Din acest motiv,
multitudinea definitiilor Intalnite in literatura de specialitate, identificd managementul financiar cu
domeniul ce se ocupa de fundamentarea deciziilor financiare la nivelul intreprinderii si nu numai.
Definitiile managementului financiar sunt multiple, dar incomplete, deaceea, in urma cercetarilor,
autorul vine sa dezvolte definitia de management financiar, oferind urmatoarea definitie:
wManagementul financiar al intreprinderii este stiinta finantelor ei, care are in vedere
descoperirea legitatilor si principiilor ce le guverneaza si a conceperii de noi sisteme si tehnici
de conducere ce vor asigura realizarea obiectivelor partilor interesate rezultate din strategia
intreprinderii, intr-un cadru de actiune favorabil, cu ajutorul tuturor instrumentelor, metodelor
si al functiilor sale generale si speciale”. Aceasta, considerd autorul, ofera o definitie mai ampla
s1 mai cuprinzatoare, ce identificd rolul si activitatea de baza al managementului financiar la
intreprindere [13, p.95-104].

Un alt element cheie al lucrarii date sunt obiectivele financiare ale intreprinderii. Odata cu
dezvoltarea teoriilor de dezvoltare a intreprinderilor se modifica si abordarile teoreticienilor si
practicienilor in ceea ce priveste obiectivele financiare ale lor. Intregul sistem de obiective
financiare reprezinti baza pentru evaluarea rezultatelor financiare anticipate. In pofida faptului ci
obiectivele financiare ale intreprinderii par a fi obiective corecte si concrete, in realitate, ele sunt
relative, schimbatoare si instabile.

Obiectivele financiare reprezinta rezultatele asteptate ale deciziilor strategice adoptate
anterior, care a condus intreprinderea intr-o anumita piata, intr-o relatie stabilita cu furnizorii si
cumparatorii tinind cont de aganjamentele si relatiile organizationale existente. Aceste decizii
anterioare afecteazd parametrii economici ai operatiilor in prezent si predetermind rezultatele
financiare viitoare.

Dezvoltarea unei strategii financiare implica identificarea obiectivului general si
specificarea obiectivelor derivate, care ar trebui sa fie formulate pe scurt, in mod clar si reflectate
in indicatori specifici. Acestea din urmd, la rdndul lor, sunt specificate in forma unor sarcini
specifice si modalitati de a atinge obiectivele financiare propuse si sunt reprezentate in factorii



cheie de succes pe termen lung. De aici putem dezidera cad obiectivele financiare sunt cele care
provin din strategia intreprinderii:

Strategia financiard a Misiunea financiara a Obiectivele financiare a
ntreprinderii ntreprinderii intreprinderii
Figura 1. Rezultanta obiectivelor financiare Ta Tntreprindere.
Sursa: Elaborata de autor in baza [9, p.150-151]

Asa dar, obiectivul major al managementului financiar, coincide cu obiectivul general al
intreprinderii care reprezintd: maximizarea valorii de piatd a intreprinderii. Dar, calea evolutiei
acestui obiectiv este destul de lunga. Aport la aceste cercetari si opinii au avut foarte multi
cercetatori din fiecare curent al doctrinelor economice, asa incat unii sunt adepti al conceptului
unicriterial, care considerd ca obiectivul financiar la intreprindere poate fi doar unul singur si
coincide cu obiectivul general, dintre acestia fac parte: A. Cournot, E. Penrose, A. Nedelcu, A.
Rappaport si B. Stewart, Z.K. Messer, K.V. Pisnel, V.M. Rutgaizer, D.L. Volkov,
A.G.Gryaznov, I.V. lvashkovskaya, R.S. Kaplan, I.S. Koziri, V.V. Krivorotov, M.A. Fedotov,
V.V. Tarev, G. Ulian, V. Savciuc, iar ca obiectiv cel mai frecvent sustin maximizarea profiturilor
intreprinderii, maximizarea valorii de piata a intreprinderii sau mai nou gestiunea valorii de piata a
intreprinderii, iar alti cercetatori sustin conceptul multicriterial si sunt adepti al ideii ca obiective
la intreprindere pot fi mai multe, unul este general si apoi derivatele lui, si acestia sunt: M.
Friedman, F.Hayek, W.J.Boumol, O.E. Williamson, E. T. Penrose, R. Marris, H.A. Simion,
Cyert si March, P. Halpern, J. F. Weston, E. Brigham, I. Stancu, N.Botnari. De aceeasi parere este
si autorul lucrdrii date, care considera ca obiectivul general este maximizarea valorii de piatd a
intreprinderii, iar obiectivele financiare-derivate lui sunt: maximizarea profiturilor, mentinerea
echilibrului financiar, responsabilitatea sociala, etc.

Cu toate acestea, chiar si pind in zilele noastre, acest domeniu mai este ncd in vizorul
cercetatorilor, inclusiv al celor notorii, continuind sd devind tot mai complex si mai impunator.
Aceasta se datoreaza si dezvoltarii continua al activitdtii intreprinderii si al necesitatilor ei, precum
si al celor cointeresati in continuitatea ei, cu atdt mai mult cd acestea rezultd din activitatea
strategicd a intreprinderii. Activitatea strategica, tine sd previzioneze viitorul, astfel, prin
planificare strategica, se determind obiectivul general si obiectivele derivate, ce derivd din cel
general. La etapa actuala obiectivul general este considerat maximizarea valorii de piata sau
gestiunea acestei valori la intreprindere, iar obiectivele financiar- derivate, sunt cele ce depind de
starea si evolutia Intreprinderii, pot fi: maximizarea profiturilor, sporirea cifrei de afaceri, cresterea
rentabilitatii, evitarea falimentului; conducerea strategica in lupta cu concurentii, asigurarea i
mentinerea echilibrului financiar pe termen mediu si lung, etc [2, p.150, 10, p.15-27].

In conditiile economiei de piati, eficienta unei intreprinderi este determinati prioritar de
capacitatea managerilor in intelegerea si aplicarea principiilor, metodelor si al tehnicilor moderne
de management. lar conducerea prin finante a intreprinderii, vine in sprijinul fundamentarii
politicii financiare la nivel de Tintreprindere, concretizindu-se intr-o multitudine de decizii
financiare, cu impact asupra performantelor financiare inregistrate de aceasta. In astfel de conditii,
intreprinderea apare ca un centru autonom de decizie care detine putere economico-financiara.

Constituirea si utilizarea eficientd a fondurilor intr-o intreprindere implicd existenta unui
obiectiv managerial care de obicei coincide cu obiectivul general al Intreprinderii (maximizarea
valorii de piata a intreprinderii), iar pentru realizarea lui si al derivatelor acestuia, sunt necesare
cateva implicatii ale managementului financiar.

Conform dictionarului, ,,Jmplicatie” este o idee, fapt decurgand in mod implicit din altul
sau aparand ca o consecinta, ca o incidentd imediata a acestuia.

Tn atingerea obiectivelor financiare, managerul financiar este dator ca, apeland la metode
de analizd, de planificare si control financiar, sd elaboreze, iImpreund cu aparatul sau de
specialitate, previziuni privitoare la evolutia si eficienta utilizarii mijloacelor financiare in
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conditiile specifice intreprinderii si sd planifice lichiditatea unitdtii economice si acoperirea
obligatiilor ce deriva din acesta. Astfel, in continuare vom prezenta care sunt implicatiile sau altfel
zis incidentele managementului financiar la intreprinderi:

1. Realizarea obiectivului de maximizare a valorii de piata a intreprinderii, si nu doar el,
presupune efectuarea unor investitii durabile, in special in crearea de noi mijloace fixe. De aceea,
asigurarea conditiilor financiare favorabile derularii strategiei de dezvoltare, precum si
respectarea rigorilor financiare asociate investitiilor, reprezinta cea dintii implicatie a
managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare a intreprinderii [1, p.95].

2. Succesul strategiei de crestere depinde intr-o foarte mare masurd si de alegerea
modalitatii de finantare a cresterii, care Tmpreuna cu decizia de investitie, constituie fundamentul
echilibrului financiar durabil al intreprinderii. ,,Alegerea celei mai adecvate modalitati de
finantare si promovare a unei politici de finantare flexibile si coerente, bazata pe o analiza
minutioasd a alternativelor de finantare” constituie cea de-a doua implicatie a
managementului intreprinderii. Aspectul major avut in vedere se refera la stabilireca marimii
alocare si rambursare pentru resursele imprumutate. O problemad deosebit de importantd in
abordarea necesitatilor de capitaluri se referd la marimea raportului intre active fixe si active
circulante. Tn cadrul ntreprinderii, 7i revine managerului financiar sarcina sa planifice, s
achizitioneze si sa utilizeze capitalul astfel, incat sa maximizeze valoarea de piata a acesteia.

3. Expansiunea necontrolatd a intreprinderii poate afecta capacitatea de indatorare, adica
si nu cauzeze dificultati financiare majore. Intreprinderea care apeleazi la capital imprumutat
pentru a-si finanta investitiile de crestere, trebuie sa-si masoare atat garantiile disponibile cat si
fluxurile financiare pozitive viitoare, astfel incat rezultatele obtinute sa poatd acoperi costul
capitalului imprumutat, iar activitatea sa ramana si in continuare eficientd. De aici reiese cea de-a
treia implicatie a managementului in realizarea obiectivelor financiare a intreprinderii:
,Maisurarea capacititii maxime de indatorare a intreprinderii” [4, p.19].

4. Comportamentul managementului financiar al intreprinderii nu se poate limita prin
activitatea lui numai la determinarea nevoilor de finantare si de gasire a surselor de finantare
aferente, ci este chemat sd se preocupe sistematic si de modul in care se poate face fatd
obligatiunilor intreprinderii, devenite scadente. In acest context, cea dea patra implicatie a
managementului financiar in realizarea obiectivelor intreprinderii este ,,controlul si analiza
sistematicd a mentinerii echilibrului financiar a intreprinderii”. Aceasta pentru ca cresterea
intreprinderii, urmand de cele mai multe ori la sporirea vanzarilor, poate duce la majorari
importante ale necesarului fondului de rulment net [1, p.95].

5. O valoare mare a indicatorilor mentionati nu este o dovada sigura ca intreprinderea va
dispune de numerarul necesar pentru onorarea datoriilor. Dacad stocurile nu pot fi realizate si
creantele nu pot fi incasate la termenele stabilite, atunci siguranta aparenta reflectatda de rata
lichiditatii curente si a fondului de rulment devine iluzorie §i nu orienteaza asupra starii reale a
intreprinderii. In legiturd cu aceasta, cea dea cincea implicatie a managementului financiar
este ,,asigurarea lichidititii activelor”, urmarirea si controlul lichiditatii fiind pusad in evidenta
de indicatorii vitezei de rotatie a activelor [4, p.19].

Asa deci, intreprinderea, indiferent de forma organizatorico-juridicd, domeniul de
activitate, cota de piatd pe care o detine, etc., isi orienteaza intreaga activitate cdtre atingerea unor
obiective generale si specifice-derivate, care in ultima instanta prevad obtinerea de profit. Oricare
ar fi obiectivele urmarite de catre intreprindere, atingerea acestuia presupune atit mobilizarea de
resurse materiale, umane, financiare, tehnologice, etc., cit si organizarea anumitor activitati
specifice. In acelasi timp, capacitatea intreprinderii de a-si atinge obiectivele este influentati de o
multitudine de factori interni si externi care pot aparea intru asigurarea conditiilor necesare pentru
atingerea obiectivelor urmarite in termeni cat mai restrinsi si cu eforturi minime, deaceea este
recomandabil aplicarea planificarii strategice a activitatii viitoare si a dezvoltdrii intreprinderii, In
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primul rand pentru determinarea obiectivelor financiare la intreprindere, iar in al doilea rand
managementului financiar.

Pornind de la problema identificata in capitolul dat, la tema tezei cu privire la implicatiile
managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare la intreprindere, autorul
formuleaza urmadtorul scop al lucrarii: dezvoltarea instrumentarului de implicatie a
managementului financiar in vederea realizarii obiectivelor financiare la intreprinderile vinicole
din Republica Moldova. Pentru realizarea scopului enuntat au fost formulate urmatoarele obiective
ale cercetarii: Conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar in
cadrul intreprinderii; studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale
intreprinderii si reflectarea interdependentei cu managementul financiar; determinarea
implicatiilor managementului financiar asupra stabilirii si realizarii obiectivelor financiare la
intreprindere; analiza starii actuale privind realizarea obiectivelor financiare la intreprinderile
vinicole si cercetarea empiricd a implicatiilor managementului financiar asupra realizarii acestora;
dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de management financiar in scopul estimarii si
determinarii realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderilor vinicole din Moldova.

Luand in considerare tematica abordata, problema de cercetare consta in fundamentarea,
din punct de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in realizarea
obiectivelor financiare ale intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe
partea financiara, aplicat asupra Tintreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat
estimarii obiectivelor financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni aparitia sau
eliminarea unor situatii deficitare care sa compromitd realizarea obiectivului general de
maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

Directiile de solutionare a problemei de cercetare sunt reprezentate de intreprinderile
industriei vinicole ale Republicii Moldova, intreprinderi care au fost supuse cercetarii analitice
pentru a le realiza obiectivele financiare si obiectivul general de maximizare a valorii de piata prin
intermediul implicatiilor managementului financiar.

Capitolul 1l Analiza realizarii obiectivelor financiare a intreprinderilor vinicole din
Regiunea de Dezvoltare Sud a Republicii Moldova, efectueaza o analiza generala si complexa
a industriet vinicole si identifica importanta ei pentru Regiunea de Dezvoltare Sud din Republica
Moldova, cuprinde studiu asupra situatiei privind realizarea obiectivului financiar de maximizare a
profitului si al obiectivului financiar de asigurare a intreprinderii cu resurse financiare si
mentinerea echilibrului financiar la Tntreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud, care
constituie obiective derivate ale obiectivului general la intreprindere.

Analiza generala a industriei vinicole din Republica Moldova atesta ca aceasta joaca un rol
important Tn economia térii. Republica Moldova depinde mult de vinul sdu, caci anume industria
vinului este considerata a fi cea mai importanta ramurd a sectorului agrar. Autoritatile tarii acorda
o deosebita atentie acestei ramuri, care dupa parerea lor este un sector strategic, deoarece 90-95%
din intregul volum de vin produs este exportat, ca de exemplu in anul 2017, cca.14 mil.decalitri de
vin au fost exportate din cca.18 mil.decalitri de vin produs, in felul urmator constituind una din
cele mai mari surse de venit al bugetului statului. De asemenea taxele si accizele aferente
bauturilor alcoolice, care au fost colectate la Bugetul statului Tn anul 2017, au constituit cca. 9%
din total taxe si accize, sau 535,5 mil.lei, ceea ce ne indica contributia financiara semnificativa al
acestei ramuri in fondurile de venit ale statului [3].

Comercializarea produselor vinicole peste hotare se considerd a fi cea mai sigurd cale de
crestere a economiei nationale. In confirmarea celor expuse prezentim, in figura 2, evolutia
exporturilor Republicii Moldova, in dinamica pe perioada anilor 2012-2018.

Asadar, informatia ilustratd in figura 2 releva cd exportul de produse ale industriei vinicole
se plaseaza in total exporturi pe locul 4-5 de la an la an, detinand o pondere de cca. 8-10% anual
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din total exporturi, ceea ce indica importanta semnificativa a acestei ramuri pentru intreaga
economie nationala si contributia sporita asupra regularizarii balantei comerciale [5, p.7-13].
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Figura 2. Dinamica exporturilor in Republicii Moldova pentru anii 2012- 2018
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Biroului National de Statistica din Republica Moldova
Pentru a vedea care este starea financiara a industriei vinicole din Republica Moldova,
aceastd industrie a fost supusa analizei financiare pentru a aprecia eficienta utilizarii resurselor,
care masoara rezultatul financiar prin prisma efortului depus. Astfel, in contextul dat de idei, Tn
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Figura 3. Indicatorii de rentabilitate a industriei vinicole pe perioada anilor 2013-2017

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova

Conform datelor prezentate in figura 3, autorul concluzioneaza ca rentabilitatea vanzarilor
este pozitiva si Inregistreaza cresteri pe parcursul perioadei analizate, chiar dacd de la an la an
deviaza, in timp ce rentabilitatea economica si rentabilitatea financiard sunt negative, fapt ce
denota ca potentialul economic si financiar din sectorul vinicol nu este eficient valorificat. O
ameliorare se observad Incepand cu anul 2016 si 2017, cand de la fiecare leu investit in active s-a
reusit sa se obtind profit in valoare de 2,64 bani si, respectiv, 4,72 bani, iar actionarilor le-a revenit
cate 7,9 bani si, respectiv, 13,83 bani de la fiecare leu investit [16, p.259-268].

Revigorarea situatiei economico-financiare din domeniul industriei vinicole are loc in
rezultatul conjugarii eforturilor conducerii entitatilor si institutiilor de stat, eficientizarii politicii
financiare atat la nivelul fiecarei intreprinderi, cat si la nivel de ramura. Obtinerea profitului,
rentabilizarea tuturor proceselor din cadrul ciclului operational reprezinta obiectivele principale al
managementului financiar, realizarea carora necesitd resurse financiare. Analiza surselor de
formare a activelor activitatii porneste de la aprecierea generali a structurii pasivelor. In acest scop
se calculeaza si se interpreteazd un sir de indicatori ce caracterizeazad gradul de independenta
financiard, capacitatea de atragere a resurselor financiare externe, capacitatea de platd, etc., ceea
ce se reflecta in figura de mai jos in baza datelor indicatorilor industriei vinicole autohtone.
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Figura 4. Indicatorii surselor de finantare a industriei vinicole pe perioada anilor 2012-2017
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS din Republica Moldova

Unul dintre cel mai frecvent folosit indicator al structurii financiare este coeficientul de
autonomie, astfel industria vinicola a Republicii Moldova a inregistrat, pe parcursul anilor 2012-
2017, dupa cum este ilustrat in figura 4, valori ale coeficientului de autonomie cuprinse in
intervalul 0,38 si 0,28, avand o tendintd de reducere, ceea ce semnificd cd industria vinicola este
dependentd de resursele financiare externe. In acelasi timp, coeficientul de atragere a surselor
imprumutate, care caracterizeaza structura surselor de finantare a activelor din punctul de vedere
al cotei surselor imprumutate este in crestere, de la 0,62 in anul 2012 pana la 0,69 in anul 2017,
ceea ce indica sporirea capacitatii de a recurge la finantare externa.

Rata solvabilitatii generale, a inregistrat valori cuprinse intre 1,38 si 1,46, nivelul optimal
fiind > 2, fapt ce indica existenta riscului de incapacitate de plata, respectiv capacitate redusa de
suplinire a resurselor financiare prin intermediul creditelor. Dar, pe de altd parte, lichiditatea
curentd, inregistreazd marimi de la 1,84 pana la 2,1 coeficient, ceea ce indica ca, in caz de
necesitate, intreprinderile industriei vinicole sunt in stare sa-si acopere obligatiile curente.

In urma analizelor elaborate, autorul deduce ci industria vinicold din Republica Moldova
se plaseaza pe locul 2-3 in cadrul industriilor, demonstrand importanta sa atat ca contributie la
formarea profitului, cat si la imbunatatirea imaginii tarii, aceasta ramura devenind, in ultimii ani,
un obiectiv turistic atractiv. Cu toate acestea, reiesind din analizele de mai sus, se apreciaza ca
industria vinicola detine o implicare insuficientd a managementului in fortificarea rezultatelor si
efectelor de obtinut. Este nevoie de o regenerare a ei, fapt ce impune eficientizarea
managementului financiar intern si, nu In ultimul rand, sustinerea de cétre stat nu doar la nivel de
politici si strategii, ci si implicarea neconditionata in promovarea productiei pe piata externa, prin
stimulente fiscale, etc. Totodata, autorul mentioneaza ca activitatea de succes a unei Intreprinderi
este rezultatul unui management financiar implicabil, prin diverse instrumente care vor stimula
dezvoltarea ei din interior spre exterior. Anume aceasta lipseste la Intreprinderile industriei
vinicole la etapa actuala, iar implicarea managementului financiar inseamna gestiunea orientata
spre realizarea obiectivului general al intreprinderii si al derivatelor lui, obiectivele financiar-
strategice. Asadar, din aceste motive se propune ca intreprinderile sa recurga la gestiunea eficienta
internd a intreprinderii printr-un management financiar implicabil in toate activitatile, la un
management de previziune, aceasta fiind posibil de realizat prin planificarea activitatii si, in
special, activitatea strategicd pe perioadd medie si lungd de timp, in urma careia sd se determine
strategia intreprinderii, obiectivele de realizare a ei si, prin urmare, $1 monitorizarea permanentd a
realizarilor sale [16, p.259-268]. Astfel, mult timp, conceptul de strategie a intrat in vocabularul
cotidian al managerilor atunci cand se refereau la conducerea intreprinderii, iar planificarea
strategicd a devenit parte integrantd a functiondrii marilor intreprinderi. La etapa actuald, aceasta
este consideratd ca unul din instrumentele de baza ale managementului financiar ce poate oferi
intreprinderii, posibilitatea determindrii obiectivelor. Elaborarea strategiei de dezvoltare este
consideratd ca prima implicatie a managementului financiar care este posibila doar prin
determinarea obiectivelor strategice la intreprindere.

Fixarea obiectivelor si elaborarea strategiilor pot fi realizate pe baza diagnosticarii
intreprinderii din interior si de a analiza mediul concurential. Acestea se pot realiza prin
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intermediul metodei traditionale de analiza-SWOT. Tn continuare vom recurge la analiza SWOT al
industriei vinicole din Republica Moldova realizata in baza analizelor prezentate mai sus.

Tabelul 1. Analiza SWOT a industriei vinicole din Reﬁublica Moldova

- Cresterea venitului din vinzari; - Dependenta sporita de resursele financiare externe;
- Industrie aducatoare de profituri; | - Solvabilitatea generala este in scadere;
- Rentabilitatea vinzarilor este in | - Piete de desfacere instabile;

crestere; - Lipsa mecanismului de stimulare a unei dezvoltéri inovationale a acestei
- Asortiment larg al productiei | industrii;

fabricate. - Lipsa planificarii strategice la intreprindere.
- Amplasare economico- | - Micsorarea perioadei de scadentd a datoriilor fatd de furnizori, ceea ce va
geografica pozitiva; conduce la scaderea si mai mult a capacitatii de lichiditate pentru a-si onora
- Sustinerea prin subventii de stat | obligatiunile fatd de creditori bancari;
a cultivarii vitei-de-vie, a soiurilor | - Aparitia concurentilor externi cu costuri mai reduse;
speciale pentru producerea | - Formarea stocurilor de produse destabilizeaza situatia financiara a intrep.;
vinurilor de calitate; - Instabilitatea politicd poate conduce la aparitia riscului de retragere a
- Sporirea rolului marketingului; principalilor investitori din industria vinicola;
- Majorarea  volumului de | - Dependenta exporturilor de factorii politici;
productie exportata. - Infruntarea viitorului in mod arbitrar, fara pregitire, fara planificari pe o

perspectiva de termen mediu sau lung.

Sursa: Elaborat de autor in baza analizelor prezentate mai sus

Conform celor prezentate mai sus, putem mentiona ca, fiecare din Iintreprinderile
domeniului industriei vinicole, se confruntd mai mult sau mai putin cu problemele si amenintarile
specificate Tn analiza SWOT. Astfel problemele si amenintarile pot fi evitate sau rezolvate daca
managerii ar implica in activitatea sa planificarea strategicd, daca ei ar incerca sa previzioneze
viitorul, iar in momentul formularii obiectivelor financiar-strategice trebuie sd se conduca de acele
puncte forte si oportunitati pe care le are, pe de o parte, si punctele slabe si amenintarile, pe de alta
parte. In felul urmator, fiecare intreprindere, practicind o astfel de gestiune, va obtine rezultate
comparabil pozitive. Deci, elaborarea strategiei prin planificarea strategicd este absolut
inevitabila pentru o activitate de succes.

Concluzionand, in urma analizelor industriei vinicole a Republicii Moldova, trebuie de
mentionat ca cercetand situatia planurilor socio-economice, a planurilor financiare si la general
recurgerea la planificarea strategica la intreprinderile acestei industrii, constataim ca planificarea se
aplicd, dar doar pe perioada scurta de timp (1 an) in care sunt reflectate doar obiectivele si
activitatile curente (pregdtirea si prelucrarea materiei prime, reparatie capitald a unor sectii de
productie, a unor cladiri administrative si a altor mijloace fixe, constructia becilor noi pentru
pastrarea productiei gata etc.), ce sunt prognozate a fi indeplinite, fard indicarea surselor de
finantare si a cailor de realizare, ceea ce nu poate fi apreciat ca o planificare, iar planificari pentru
perioadd medie sau lungd de timp, in general, nu se elaboreaza.

Asadar, Intreprinderile industriei vinicole autohtone au nevoie de a utiliza in activitatea
managementului financiar planificarea strategica, realizata foarte calitativ, atat pe termen scurt,
cat si pe termen lung, care, prin urmare, va oferi intreprinderilor o dezvoltare durabila si realizarea
obiectivului general de maximizare a valorii de piata, si al derivatelor acestuia, obiectivele
financiar-strategice determinate prin strategia intreprinderii [16, p.259-268].

Evaluarea situatiei privind realizarea obiectivului financiar ce rezulta din obiectivul
general a intreprinderii, atesta ca una din principalele conditii de atingere al obiectivelor oricarei
intreprinderi ntr-o economie de piatd concurentiala este generarea profiturilor. Doar obtinerea
unui profit suficient permite Iintreprinderilor asigurarea mentinerii potentialului tehnic si
economic, asigurarea unei extinderi rationale a productiei tinind cont de evolufia pietei si
tendintele ei conjuncturale. Profitul reprezintd un indicator de bazd a aprecierii eficientei
lar maximizarea lui reprezinta premisa realizarii obiectivului general, de perspectiva al oricarei
intreprinderi.
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In contextul ideii date vom recurge la analiza relativi a intreprinderilor vinicole din
Regiunea de Dezvoltare Sud: doud Societdti cu Raspundere Limitatd: ,,Vindria Purcari” si
,Podgoria Vin” si doua Societati pe Actiuni: ,,Jmperial Vin” si ,,Vinia Traian”.

Astfel, la prima etapa de analiza a rezultatelor financiare vom recurge la analiza in
dinamica al profitului (pierderii) perioadei de gestiune pana la impozitare la intreprinderile sus
enumerate pentru a determina daca activitatea desfasurata genereaza profit [14, p.141-150].
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Figura 5. Rezultatele financiare a intreprinderilor vinicole autohtone
Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017

Analizind relativ SA si SRL prezentate in figura de mai sus, putem mentiona ca pe
perioada anilor 2014-2017, la SRL analizate se inregistreaza o tendintd stabilda de obtinere a
profitului, in timp ce la SA situatia este cuprinsa de cresteri si descresteri, de la o perioada de
gestiune la altd perioada de gestiune rezultatele au o dinamica instabila. Una din cauzele acestei
tendinte este rezultatul tranzactiilor de export, care datoritd deprecierii monedei nationale conduc
la instabilitatea rezultatului financiar obtinut. In vederea minimizarii fluctuatiei profitului,
recomanddm aparatului de conducere al Tintreprinderilor vinicole sa revizuie contractele cu
furnizorii si clientii straini prin includerea unor clauze speciale privind cursul valutar.

Insa, analiza acestui indicator pentru aprecierea situatiei reale este insuficientd, de aceea, i
continuare, vom recurge la analiza venitului din vinzari, ce ne va ajuta sa determinam care este
pozitia intreprinderilor pe piata de desfacere atit al regiunii de provenienta, cit si in total pe tara.
Tabelul 2. Analiza Tn dinamici al venitului din vinzari la intreprinderile vinicole autohtone

Indicatori SRL ,,Vinaria SRL,,Podgoria IM ”Vinia SA ,,Imperial

Purcari” Vin” Traian,, SA Vin”

Venitul din vanziri (VV), mil. lei 49,5 17,8 49,4 72,7

= | Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 10,94 3,93 10,92 16,07
N | Cota parte a VV pe tard, % 1,85 0,67 1,84 2,72
Venitul din vanziri (VV), mil. lei 50,4 43,1 57,1 82,3

g Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 7,21 6,17 8,17 11,77
N | Cota parte a VV pe tard, % 17 1,46 1,93 2,79
Venitul din vanziri (VV), mil. lei 63,8 27,8 46,2 42,5

§ Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 9,43 4,11 6,83 6,28
™| Cota parte a VV pe tard, % 2,65 1,15 1,92 1,77
Venitul din vanziri (VV), mil. lei 106,3 40,4 45,6 82,9

o | Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 12,08 4,60 5,18 9,42
™| Cota parte a VV pe tard, % 3,60 1,36 1,54 2,80
Venitul din vanziri (VV), mil. lei 185,9 59,0 47,4 90,8

g Cota parte a V'V pe Regiunea Sud,% 18,28 5,80 4,66 8,93
N | Cota parte a VV pe tard, % 5,72 1,81 1,46 2,79
g Venitul din vanzari (VV), mil. lei 239,5 79,0 51,8 94,8
= | Cota parte a VV pe Regiunea Sud,% 20,2 6,67 4,37 8,00
™| Cota parte a VV pe tari, % 6,30 2,08 1,36 2,5

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare si datelor BNS din Republica Moldova
Autorul remarca faptul ca industria vinicola face parte nu doar din economia tarii, ci si din
cultura nationala, deoarece vinificatia este o activitate specifica a poporului moldovean, care este
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transmisa din generatie In generatie. Totusi, aceastd industrie este dependentd de situatia politica,
astfel ca embargourile impuse de Federatia Rusa au afectat considerabil exporturile din ultimii 5
ani, iar embargoul din 2013-2014 si criza geopolitica din tara vecinad au afectat si nivelul general
al vanzarilor, ceea ce se reflectd asupra dinamicii venitului din véanzari si la intreprinderile
analizate prezentate In tabelul 2. Daca in anul 2013 fatd de 2012 venitul din vanzari la toate
intreprinderile analizate a inregistrat o dinamica ascendentd, atunci in anul 2014 fatd de anul 2013
dinamica este descendentd Vis-a-vis de indicatorul venitului din vanzari, exceptie fiind doar
,Viniria Purcari” SRL. In anul 2015 fatd de anul 2014 tendinta este diversificata, deoarece unele
intreprinderi din cele analizate, au inregistrat cresteri, iar altele au iesit din perioada de crizd mai
greu. In anul 2016 si 2017, s-au inregistrat cresteri al venitului din vanziri la toate intreprinderile
analizate, inclusiv la nivel de regiune si la nivel de tara. Analiza venitului din vanzari relateaza ca
chiar si in perioada de criza, provocatd de factorii economici sau socio-politici, se pot obtine
rezultate pozitive si ascendente datoritd unui management financiar eficient [14, p.141-150].

Pentru imbunatatirea situatiei in perspectiva in ceea ce priveste indicatorul ,,Venitul din
vanzari” se recomanda urmatoarele categorii de masuri: perfectionarea managementului financiar,
care reprezinta unul din elementele cheie, largirea pietei de desfacere pe baza cercetarilor de
marketing, utilizarea eficientda a mijloacelor fixe si a tuturor echipamentelor disponibile la
intreprindere [14, p.141-150]. Modificarea venitului din vinzari se reflecta in mod direct asupra
indicatorilor de performanta a intreprinderii. Astfel, cresterea vanzarilor are ca rezultat cresterea
profitului aferent acesteia si, deci, a rentabilitatii activitatii intreprinderii.

Criteriul esential ce st la baza fundamentarii tuturor deciziilor ce se refera atat la gestiunea
internd a intreprinderii, cat si la relatiile cu partenerii de afaceri, este rentabilitatea. Pe baza
acestui criteriu managerii hotardsc continuarea, restrangerea sau sistarea activitafii, precum si
orientarea spre noi activitati. In calitatea sa de indicator a eficientei, rentabilitatea se caracterizeaza
printr-un grad superior de sintetizare, de reflectare a rezultatelor economico-financiare, fapt ce Ti
ofera proprietati de cunoastere deosebite.

Tinand cont de faptul ca intr-o intreprindere industriald partea preponderentd a veniturilor
o constituie vanzarile, realizarea unei rentabilitdfi competitive din vanzari constituie o problema
manageriald fundamentala. Cresterea ratei nsofitd de o micsorare a volumului de vanzari denota
faptul ca intreprinderea incearca sa-si mentina un nivel satisfacdtor de profit, promovand o politica
de preturi Tnalte, in timp ce o ratd a rentabilitdfii scazutd, insotitd de o crestere puternica a
vanzdrilor confirma faptul ca intreprinderea prefera reducerea preturilor de vanzare in scopul
cuceririi unui nou segment de piati. In concluzie, cazul in care cresterea ratei rentabilitatii
veniturilor este insotita de o crestere a vanzarilor releva o situatie favorabila pentru intreprindere,
fapt ce atesta o pozitie concurentiala “forte” pe piata.

Indicatorii eficientei utilizérii potentialului economico—financiar la societatile ,,Vinaria
Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, ,Imperial Vin”SA, IM “Vinia Traian,, S.A. se prezinta in
tabelul 3.

Asadar, analiza eficientei utilizarii resurselor angajate de catre intreprinderile analizate in
tabelul 3 releva urmatoarele rezultate: [14, p.141-150]

- la SA relativ de SRL se inregistrazd o dinamica stabila a rentabilitatii vinzarilor cu cresteri
usoare pe intreaga perioada analizati. In acelasi timp la SRL dinamica este instabila, inregistrind
atit cresteri cit si descresteri. Situatia datd indica asupra faptului ca echipele manageriale ale
intreprinderilor trebuie sda lucreze mai eficient pentru a identifica cauzele obtinerii unei
materia primd, costuri fixe ridicate, cat si incapacitatea managementului financiar de a intra pe
piete de desfacere capabile sa achite o marja comerciala necesara sustinerii unei dezvoltari
continue a productiei vinicole.

- la toate intreprinderile incluse in analiza rentabilitatea economica este scazutd si insuficienta.
Daca sa comparam SRL fata de SA, atunci putem mentiona ca dinamica rentabilitatii economice
are aceeasl tendintd ca si rentabilitatea venitului din vinzdri. Situafia constatatd indica despre o
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structura ineficienta a activelor, unele din ele stau fara miscare sau se utilizeazd in proportii
deosebit de mici. In acest context de idei se propune, echipei manageriale si analizeze structura
activelor pentru a identifica elementele patrimoniale care trebuie vandute sau, dupa caz, reducerea
acestora, astfel majorind eficienta lor pentru Intreaga activitate.

- In ceea ce priveste rentabilitatea financiara, la intreprinderile analizate detinatorii de capital ale
SRL vis-a-vis de actionarii SA se afla intr-o situatie mai bund, deoarece rata rentabilitatii
financiare la SRL este mai mare, ceca ce semnifica ca pentru fiecare leu investit in capitalul
propriu de detindtorii de capital, ultimii la rAndul sdu au avut de cistigat un profit mai mare, ceea
Ce Se poate aprecia pozitiv.

Tabelul 3. Indicatorii de rentabilitate la intreprinderile vinicole autohtone

Indicatori S.R.L ,,Viniria SRL,,Podgoria IM ”Vinia SA ,,Imperial
Purcari” Vin” Traian,, SA Vin”
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Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017
Concluzionand asupra analizelor prezentate cu privire la realizarea obiectivului de
maximizare a profitului, ca reper fiind luate patru intreprinderi din domeniul industriei vinicole a
Regiunii de Dezvoltare Sud, mentionam ca toate intreprinderile evaluate pe perioada analizata au
Tnregistrat rezultate financiare pozitive cu un trend evolutiv ascendent. Acest rezultat a ajutat la
formarea unei situatii financiare eficiente cu inregistrarea unei activitati rentabile, dar insuficient
de rentabile comparativ cu intreprinderile industriale din alte tari. Nivelul scazut a rentabilitatii
intreprinderilor industriale din Republica Moldova, inclusiv al celor analizate, este conditionat, in
primul rand, de costul ridicat a productiei ca rezultat al cresterii preturilor la materia prima din
cauza insuficientei ei calitative, de sporirea cheltuielilor fixe si a cheltuielilor perioadei. Deci,
pornind de la influenta cheltuielilor totale asupra profitului si, implicit, asupra rentabilitatii, pot fi
luate in vedere unele masuri pentru reducerea nivelului costurilor, ca de exemplu: realizarea
produselor pe baza criteriilor de eficienta economica; dezvoltarea si modernizarea potentialului si
a procesului tehnologic, ceea ce va conduce la reducerea costului de productie si, de asemenea,
vinderea activelor neutilizate; accelerarea vitezei de rotatie a activelor, care conduce la sporirea
numerarului §i care, in cazul plasarii in actiuni profitabile, va genera profit. Toate acestea ar putea
fi realizate daca managerii financiari de la intreprinderile vinicole ar elabora strategii pe termen
lung si mediu, in care ar indica si realiza toate activitatile mentionate mai sus, ce ar conduce spre
atingerea obiectivelor financiare.
Evaluarea situatiei privind realizarea obiectivului de asigurare a intreprinderii cu resurse
financiare si mentinerea echilibrului financiar, ce deriva din obiectivul general al intreprinderii
de maximizare a valorii de piata, implica importante resurse financiare, procurarea carora se face
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cu dificultati avand in vedere conditiile rigide de creditare si accesul limitat ale intreprinderilor la
pictele de capital ca urmare a rezultatelor insuficiente pe care le inregistreaza. Realizarea
obiectivului financiar mentionat, este determinat de stabilirea unui sistem financiar integrat, care,
prin urmare, va asigura eficientd gestiunii resurselor si relatiilor financiare.

Atata timp cat costul capitalului imprumutat este mai mare decat rentabilitatea economica
inregistratd de agentii economici, efectul de indatorare va avea o influentd negativa asupra
rentabilitatii financiare. In acest caz, intreprinderile ar trebui si limiteze imprumuturile a caror
dobanda este mai mare decat rentabilitatea, unica sursa de finantare ramanand capitalul propriu si
imprumuturile care nu antreneaza cheltuieli financiare suplimentare: datoriile comerciale si
calculate. Dar ultimile pot fi utilizate in limite mici, deoarece neachitarea lor la timp, de cele mai
dese ori, atrag dupa sine o platd a penalitatilor. Pentru realizarea proiectelor investifionale cu
termenul de recuperare mai mare de un an, datoriile comerciale nu pot fi utilizate, deoarece nu se
respecta principiul concordantei scadentei datoriilor cu activele finantate din aceste datorii.

Analiza capitalului intreprinderii presupune investigarea elementelor bilantiere din pasiv,
prin prisma dimensiunii si a ponderii lor in patrimoniul Intreprinderii, stabilirea cauzelor care au
determinat modificari, al raportului dintre datoriile financiare si capitalurile proprii, astfel incat sa
se poatd obtine un echilibru financiar 1n privinta sustinerii activului economic.
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Figura 6. Structura surselor de finantare la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
»Ilmperial Vin” SA, ”Vinia Traian,, SA pentru perioada 2014-2017
Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017

Analizand structura surselor de finantare la intreprinderile vinicole, prezentata in figura 6,
putem concluziona ca SA analizate recurg la finantarea prin datorii intr-0 masura mult mai mica
decdt SRL, pentru care uneori devine sursa principala de finantare si, in special, datoriile pe
termen lung. Apelul sporit la datoriile pe termen lung, n cazul SRL este argumentat, deoarece
activele imobilizate, chiar daca uneori preponderent sunt in scadere, valoric ele inregistreaza
cresteri, deci se concluzioneaza cd intreprinderile date alocad o parte considerabild din mijloacele
disponibile, atat proprii cat si imprumutate, in investitii pe termen lung, care, prin urmare, vor
forma plus valoare pentru intreprinderi, adica profituri mai mari. In acelasi timp, SA utilizeazi
datoriile, 1n special cele pe termen lung, pentru finantarea curenta a activitatii sale.

Structura financiara @  intreprinderii ~ vizeaza  asigurarea  echilibrului financiar pe
termen lung prin relationarea capitalurilor proprii cu marimea capitalurilor imprumutate, prin
gestionarea eficienta a ratei de indatorare si fructificarea efectelor benefice aferente politicii de
finantare acordate de cadrul legislativ in materie de fiscalitate. Mentinerea echilibrului financiar
se realizeaza atunci cand resursele permanente finanteaza utilizarile permanente, iar resursele
temporare finanteaza utilizarile temporare. Astfel, modul in care la intreprinderile analizate se
respecta echilibrul dintre sursele de finantare pe termen lung si alocérile permanente si, respectiv,
resursele temporare si alocarile curente este prezentat in tabelul 4.
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Tabelul 4. Analiza echilibrului financiar la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL,
IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017

Indicatori S.R.L ,,Viniria SRL,,Podgoria IM ”Vinia SA ,,Imperial Vin”
Purcari” Vin” Traian,, SA
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Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017

Acoperirea integrald a activelor imobilizate din surse permanente denota o activitate bine
administrata din punctul de vedere al colectarii resurselor financiare. Sistematizand datele din
tabelul 4, putem evidentia o situatie pozitiva in acest aspect la toate intreprinderile incluse in
analiza, deoarece la toate intreprinderile, activele imobilizate sunt acoperite de sursele permanente
si, chiar mai mult, a rezultat si un surplus de mijloace — Fond de rulment pozitiv, care a permis
acoperirea nevoilor de finantare a activelor circulante. Astfel putem considera ca toate
intreprinderile dispun de un grad de siguranta financiara destul de inalt [12, p.45-51].

Alegerea unei anumite structuri financiare reprezintd un aspect important al politicii
financiare a intreprinderii. Decizia de structurd financiara depinde de obiectivele intreprinderii, de
nivelul rentabilititii scontate si de riscurile pe care si le asuma. In aceiasi masurd cu factorii
interni, decizia de structura financiara depinde si de factorii externi a intreprinderii, mai ales de
conjunctura economica, adica situatia pietei financiare, oscilatiile ratei dobanzii, inflatia, etc.

Tn contextul dat, in tabelul 5 descriem care este politica financiard si cum este gestionat
riscul financiar la ,,Vindria Purcari” SRL, ,Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si
,Imperial Vin” SA.

Astfel, analiza realizarii conditiilor de asigurare a echilibrului dintre necesarul de resurse
incluse in analiza, ele nu sunt in prag de faliment, fondul de rulment este pozitiv. In acelasi timp,
analiza comparativi a SA cu privire la situatia financiara este mai buna decat la SRL. Intr-o masura
mult mai redusa, SA recurg la credite atat de la institutiile financiare, cat si la creditele comerciale,
cu toate acestea, rezultatele financiare sunt relativ mai mici, astfel reflectand un tablou de stabilitate
in Intreaga activitate financiard, dar fara investitii si aspiratii la ele, iar la SRL situatia este inversa,
fiind caracterizatd de ascensiuni si descendente, de finantarea activitatii prin credite si riscuri mai
sporite, prin urmare §i cu profituri considerabil mai mari. Astfel, putem relata despre o gestiune
manageriald financiara diferita, respectiv cu rezultate diferite.
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Tabelul 5. Analiza gradului de dependenti financiara la ,,Vinaria Purcari” SRL,
»Podgoria Vin” SRL, IM ”Vinia Traian,, SA si ,,Imperial Vin” SA pe perioada 2014-2017
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Indicatori < w|lo|l~|x|w|lo|l~||w|oOo|~|<|wL| O~
— — — — — — — — — — — — — — — —
o o|lo|lo|lo|o|oco|lo|lo|lo|o|o|lo|o| ol o
N N N N N N N N N N N N N N N N
Al d| ol | || ~|lo| S|~ B|lw| o 9| ~| ©
~N el e I M~ Qo B N O M A M O O
~N|lo| Wl 9| 9| N| 9| 0| @Ol | @l o] N ~| o o
i . o | ~| ®|ow| O ~| ~|O| | 0| O K| ol o & &
Rata stabilitatii financiare
RIQI 8|J| 3|5 S|lx| R 33| a3 ¥
iei fi i o | ©o| o ~ oloa|l Wl w| d o| ol wvw| ol ©o| | ©
Rlatk&)l allutonomlel financiare Q Q 2 5 Sl B T o 8 S| 2 S| S ol
globale
w9 N[ o] [ v xS ] w] o 0] v =
o | o N © I Q| © ©| 92 Q| N| | M| O QO ©
iei fi i ™ N ~| O | © ~ | < ~| o 0| © ™| © ol
:Qata autonomiei financiare | @ | & | 51 S| Q| S| KIS 58| S €| 88| g &
a termen
el Pl — ¢ = ¢ _ .
N [o] gl o ol o] oo v x| o ©f o o ©f «
N | ©| o M~ Q| | O | M| 0 Q| Q| | W o
1 a o ™ o ™M |~ 0| o ~ o | ™M 0 >
Rata de indatorare globala Sl 29 Q251 3T 92| NI 29 9o
QI |l w| ol o| ©| ©| ©| ©| o »| ™
SlEe I SN N9 QS| Aol Mo B Y Y5
B2 8 | dlo| dl og| d|lo| J) Jd| o| 0| o o
Levier financiar N | Q| S]] @ =] N o] oA
[To] Ln
N~ [ee) [e0] (o] [92] N [e0) (2]
o | o | ~ w |~ o~
~ - - N~ L0 N~ o [ee) o (o)) (92) N
Rata de indatorare la < | @ o < S S I B By S G I L
o | o| I O | Q| 57| | N Tl | o| o

Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017

Concluzionand cele relatate mai sus, mentiondm ca asigurarea intreprinderii cu resurse
financiare constituie un obiectiv financiar-derivat foarte important al managementului financiar in
realizarea strategiei intreprinderii. Insd, structurarea si gestionarea financiari este particulard
fiecarei intreprinderi $i nu intotdeauna statutul intreprinderii poate vorbi despre o pozitie mai mult
sau mai putin avantajoasd. De aceea, rolul primordial revine managementului financiar in ceea ce
priveste modul de gestiune a finantelor, care, prin urmare, se reflectd si asupra activitatii
intreprindertii, si asupra asteptarilor tertelor persoane, adica: actionarii, investitorii, creditorii si, nu
in ultimul rand: consumatorii, clientii etc. [12, p.45-51]

O alta latura importantad a gestiunii eficiente ale surselor financiare la intreprindere tine de
independenta economico-financiara ai agentilor economici in conditiile economiei de piata, care
necesitd existenta permanenta a unei corelatii intre incasarile si platile intreprinderii, realizandu-se
astfel una din cerintele de baza a gospodariei eficiente, adica acoperirea integrala ale cheltuielilor
din veniturile proprii §i obtinerea unui anumit surplus de mijloace banesti, necesar cresterii
economice. In scopul realizarii acestei conditii, intreprinderea trebuie sa asigure un circuit rational,
bine organizat ale incasarilor si platilor. Existenta unui echilibru stabil reprezinta o dovada certa,
ca procesul de productie si circulatie din intreprindere se desfasoara in conditii normale.

Pentru a preveni starea de insolvabilitate este necesara analiza echilibrului financiar, care
se realizeaza prin intermediul indicatorilor de lichiditate. Astfel in tabelul de mai jos vom prezenta
care este echilibrul financiar din punct de vedere a lichiditatii la intreprinderile incluse in analiza.
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Tabelul 6. Analiza lichiditatii si capacitatii de plata la ,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria
Vin” SRL, IM ”Vinia Traian” SA si "Imperial Vin” SA pe perioada anilor 2014-2017
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Sursa: Elaborat de autor in baza Situatiilor Financiare pe perioada anilor 2014-2017

Reiesind din cele relatate si in corelatie cu datele tabelului 6, autorul concluzioneaza ca
situatia care se reflecta asupra indicatorilor de lichiditate la intreprinderile analizate, si anume la
SA, se atestd ca intreprinderile poseda un nivel al indicatorilor de lichiditate ce depaseste limita
normald de cateva ori, ceea ce atesta o situatie de stopare a surselor lichide, care, daca ar fi incluse
in circulatie, ar produce valoare. Din aceste considerente, managementul financiar ale
intreprinderilor IM ,,Vinia Traian” SA si “Imperial Vin,, SA trebuie sa revizuie metodele de
gestiune financiara pentru a spori eficienta indicatorilor si a intregului patrimoniu detinut,
deoarece un management financiar eficient este cel care produce valoare din orice leu disponibil,
chiar si pe o perioada scurtd de timp.

Evaluarea realizarii obiectivului financiar-derivat de asigurare a intreprinderii cu resurse
financiare si mentinerea echilibrului la Tntreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud a
Republicii Moldova, efectuatd in baza a patru Intreprinderi, relateaza despre o situatie favorabila
in prezent, dar aceastd apreciere poate fi valabila doar pe un termen scurt de timp, deoarece
intreprinderile respective au nevoie de o regenerare. Aceastd regenerare poate avea loc cu o
gestiune financiard mult mai rationala si mai echilibratd decat atesta situatia din prezent, deoarece
unele Intreprinderi mentin stabilitate din punct de vedere financiar pe toata perioada analizata, dar
fara rezultate financiare anuale considerabile, altele, in schimb, practicd un management financiar
supus riscurilor financiare considerabile. Astfel, Intreprinderile trebuie sd revizuie activitatea lor
pentru perioadele viitoare, ceea ce este posibil de realizat prin determinarea clara a tuturor
obiectivelor financiare si a modului de realizare a acestora, aplicand planificarea Strategica.

Asadar concluziondnd, in prezent, majoritatea intreprinderilor din Republica Moldova,
inclusiv si iIntreprinderile industriei vinicole se confruntd cu o problema ce genereaza un
management deficitar — lipsa strategiei, lipsa previzionarii, care se reflectd prin existenta
incertitudinii la intreprindere, adica ultimile nu utilizeaza eficient instrumentele manageriale
pentru a determina si a planifica activitatea pentru perioadele urmatoare, aplicand planificarea
strategica. Astfel Tntreprinderile industriei vinicole autohtone au nevoie de utilizarea planificarii
strategice, realizata foarte calitativ pe o perioadd medie sau lunga de timp, prin intermediul careia
sa se determine strategia de dezvoltare, care, ulterior, va asigura o dezvoltare durabild si realizarea
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tuturor obiectivelor financiare-derivate, determinate prin strategia ei si a obiectivului general a
intreprinderii de maximizare a valorii de piata [12, p.45-51].

Capitolul 111 Dezvoltarea managementului financiar in vederea maximizairii valorii
de piata a intreprinderii realizeaza o cercetare empirica privind instrumentarul managementului
financiar si dezvaluie metodele si modelele de determinare a obiectivelor financiar-strategice si de
masurare a performantei realizarii lor, ce pot fi aplicate de managementul financiar pentru a obtine
eficientd, precum si adapteaza modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati
asupra determinarii si realizarii obiectivelor financiare a industriei vinicole autohtone.

Elaborarea strategiei presupune determinarea si realizarea obiectivelor ei, ceea ce
reprezintd o sarcina foarte importanta a managementului financiar. Importanta rezidd din faptul ca
obiectivele respective trebuie sa fie realizabile si sa conduca la obtinerea performantelor, nu doar
pe termen scurt, dar si pe termen lung. Asadar, apelarea la strategii de catre Intreprindere
determinad fortificarea ei, cresterea rezultatelor obtinute, sporirea venitului din vanzari, a profitului,
a dividendelor platite actionarilor, ceea ce inseamnad, de fapt, realizarea obiectivelor financiar-
strategice ale intreprinderii. Aplicarea strategiei trebuie sa conduca la anumite performante, iar ele,
la randul lor, urmeaza a fi evaluate si apreciate. Din aceste considerente, teoriile managementului
financiar al Tntreprinderilor afirmd ca un sistem de determinare si evaluare a obiectivelor si
misurare a rezultatelor de realizare a acestora este o dimensiune manageriali. In acest caz,
analizate sub aspectul proceselor manageriale, respectiv al sistemului managerial, sistemele de
determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a rezultatelor, apar in calitate de subsisteme
ale sistemelor manageriale, destinate a fi adevarate instrumente ale lor, aplicate pentru masurarea,
evaluarea si monitorizarea diferitelor aspecte si dimensiuni antreprenoriale, inclusiv si pentru
realizarea obiectivelor financiar-strategice la intreprindere. Astfel, putem afirma ca masurarea,
evaluarea si monitorizarea reprezintd elemente componente ale implicatiilor managementului
financiar cu efect asupra realizarii obiectivelor financiare.

Tn scop de dezvoltare a instrumentarului managementului financiar la intreprindere destinat
pentru a realiza obiectivele financiare, s-au prezentat mai multe sistemele de determinare si
evaluare a obiectivelor si masurare a performantei, care sunt prezentate sub forma de Modele.
Astfel, teoria managementului performantei, deja mai mult de 25 de ani, oferd instrumente de
determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a rezultatelor intreprinderii, care pot fi
aplicate in managementul financiar al intreprinderii pentru a obtine eficientd si atingerea
obiectivelor genrale si speciale a intreprinderii. Ca dovada, putem nominaliza teoriile si sistemele
de determinare si evaluare a obiectivelor si de masurare a performantei financiare si a modelelor
aferente lor, ce fac parte din arsenalul de instrumente ale managementului financiar: [6, p.288]
Teoria Valorii Adaugate Economice (EVA-Economic Value Added)

Matricea de mdsurare a performantei a lui Keegan (1989)

Modelul riscuri si determinanti de Fitzgerald (1991)

Modelul Piramidei performantei (Lynch si Cross, 1992)

Modelul Prismei performantei a lui Neely si Adams (2002)

Modelul Tabloul de Bord echilibrat (Balanced Scorecard) a lui Kaplan si Norton (1996)

In viziunea autorului, in urma studierii esentei mai multor metode, instrumente si matrici
de analiza strategica, identificate in literatura de specialitate si prezentate mai sus ca instrumentar
al managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare la intreprindere, cea mai potrivita
metoda pentru realizarea implicatiilor managementului financiar este Modelul Tabloul de Bord cu
un sistem de indicatori echilibrati (BSC). Asadar, unul din cele mai populare si frecvent aplicate
sisteme de masurare a rezultatelor prestabilite, ca instrument al managementului financiar, este
Modelul Balanced Scorecard, conceput de Norton si Kaplan inca in anii 90, numit si Tabloul de
Bord cu un sistem de indicatori echilibrati. Tn prezent, Modelul Tabloul de Bord (in continuare
Modelul) intra in lista celor sase instrumente manageriale, aplicate mai frecvent in sectorul privat
si cel public, fiind folosit de majoritatea companiilor din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare.
Modelul se aplica pe larg in companiile din SUA, Marea Britanie, Finlanda, Tarile Baltice,
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Ungaria, Romania si alte tari pentru monitorizare si controlul strategic, managerial, inclusiv pentru
anumite scopuri, precum: comunicarea $i monitorizarea atingerii obiectivelor strategice;
impunerea conformitatii in procesele operationale etc. Intreprinderile din Republica Moldova au o
experientd saraca in aplicarea instrumentelor manageriale, inclusiv a modelului Modelul Tabloul
de Bord. Totusi, exista incercari de a aplica Modelul pentru monitorizarea aplicarii legislatiei Tn
domeniul functiei publice si statutul functionarului public [6, p.290].

Modelul Tabloul de Bord propus reprezintda un sistem de masurare a rezultatelor si
obiectivelor prestabilite ale intreprinderii, de obicei Tntreprinderi mari, care a fost dezvoltat prin
adaptarea sistemului pentru orientarea managementului spre rezultate. La etapa actuald, aplicarea
Modelului BSC cere definirea unui numar limitat de obiective-cheie, asupra carora intreprinderea
trebuie sa se orienteze la implementarea planurilor strategice. Obiectivele sunt ,,echilibrate” din
perspectiva a patru sau dupa caz, mai multor parti interesate: perspectiva Financiara, perspectiva
Clienti, perspectiva Procese Interne de Business, perspectiva Invitare si Crestere, iar fiecare grup
de perspective include urmatoarele patru constituente: obiective, indicatori de rezultate, finte si
initiative. Modelul, de obicei, se elaboreaza in forma de tabel, care este numit Harta strategica si
include constituentele clasificate pe perspective. Deci, formularul BSC, care va reflecta
monitorizarea progresului intreprinderii, va include: denumirea indicatorilor, metoda de calculare,
valoarea efectiva in dinamica a indicatorilor de rezultate si interpretarea situatiei indicatorilor.

Obiectivul general a intreprinderii coincide cu cel al managementului financiar, adica
maximizarea valorii de piatd a intreprinderii. Obiectivele financiare reprezinta derivate ale
obiectivului general si descriu sarcinile pe care fiecare dintre dimensiunile formulate in modelul
BSC trebuie sa le realizeze pentru intreprindere. Astfel, se formuleaza cate unul sau mai multe
obiective pentru fiecare perspectiva, aici amintim de implicatiile managementului financiar
mentionate in capitolul 1. Asadar, mai intai se elaboreaza obiectivele financiare in baza viziunii
intreprinderii si Harta Strategica, ce indica legaturile dintre obiective. Apoi, reiesind din Harta
Strategica se elaboreaza Tabloul de Bord al indicatorilor echilibrati a intreprinderii. Harta
Strategica, prezentata in figura 7, explica legaturile dintre obiective si activitati, precum si pasii ce
urmeaza a fi efectuati de catre intreprindere pentru realizarea acestora, astfel Harta ajuta
intreprinderea sd priveasca strategia intr-un mod sistematic i integrat [17, p.104-110].

Perspective | Obiective
OSG. Maximizarea valorii de piata a intreprinderii

‘ /v A A A A \

7 AN
Os1.1. 0s1.2. 0s1.3. 0Ss1.4. 0S1.5. 0S1.6.
Cresterea Cresterea Reducere Mentinerea Asigurarea Controlul si
Financiara venitului profitului de costuri echilibrului lichiditatii optimizare
din si financiar activelor a
vanziri cheltuieli indatordrii
¢ A
Clienti
0S2.1. Cresterea cotei de piata
A
A
Procese [ [
interne de 0S3.1. Dezvoltare tehnologica, Retehnologizare
business =+
invitare si [ '//
crestere 0S4.1. Asigurarea unui corp de personal profesionist

Figura 7. Model de Harta Strategica pentru intreprinderile vinicole din Republica Moldova
Sursa: Elaborat de autor in baza [6, p.291, 15, p.70-74]

Asadar, Tn figura 7 este prezentat modelul Hartii Strategice cu accent pe partea financiard,

propus de autor, ce include formularea obiectivului general si al obiectivelor derivate din acesta,
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destinat intreprinderilor vinicole din Republica Moldova. Ulterior, este necesar de a se realiza
Modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati recomandat de fi aplicat la
intreprindere, adaptat pentru intreprinderile vinicole autohtone.

Tabelul 7. Modelul Tabloul de Bord recomandat pentru intreprinderile vinicole autohtone

Obiective | Indicatori | Tinte | Initiative
Perspectiva Financiara
0s1.1 IR 1. Majorarea venitului din Majorarea cu cca 30% in -Extinderea pietelor de desfacere a
Cresterea vanzari cu 10% anual urmatorii 3 ani produselor,
venitului din - IR Sporirea Rentabilitatii Majorarea cu cca 15% in -Orientarea majord spre pietele de
vanziri venitului din vanzari cu 5%/an | urmitorii 3 ani desfacere externe in special al UE
0s1.2. IR3. Majorarea profiturilor cu | Majorarea cu 60% Tn Majorarea profiturilor pe seama
Cresterea 20% anual urmatorii 3 ani sporirii veniturilor si reducerii
profitului cheltuielilor
0s1.3. IR4. Reducerea costurilor si Reducerea cu cca 5% in -Crestere materiei prime prop.
Reducerea cheltuielilor in total urmatorii 3 ani - Negocierea cu producatorii de
costurilor si cu cca 2% anual materii prime unor contracte
cheltuielilor IRS5. Reducerea costurilor si Reducerea cu cca 5% in comerciale cu conditii avantajoase
cheltuielilor la 1 leu de venit | urmdtorii 3 ani -practicarea unui management
din vanzari cu 2% anual eficient al costurilor si cheltuielilo
0S1.4. IR6. Mentinerea Solvabilitatii | Mentinerea in limita 2 pe -prezenta unui fond de rulment
Mentinerea generale in limita coeficie. 2 parcursul urmatorilor 3 ani pozitiv
echilibrului IR 7. Mentinerea Lichiditdtii | Mentinerea in limita 1,2- -reducerea datoriilor curente
financiar curente in limita coef. 1,2-1,8 | 1,80 Tn urmatorii 3 ani - detinerea suficienta de mijloace
IR 8. Mentinerea Lichiditdtii | Mentinerea in limita 0,82 in | banesti si alte active care pot fi
intermediare in limita 0,82 urmatorii 3 ani transformate rapid in lichiditati
IR 9. Mentinerea Lichiditatii | Mentinerea in limita 0,20-
absolute in limita 0,20-0,25 0,25 in urmatorii 3 ani
OS1.5. IR10. Sporirea rotatiei Sporirea cu cca 6 rotatii in -Lichidarea stocurilor fara miscare
Asigurarea activelor circulante cu 1-2/an | urmétorii 3 ani sau cu o rotatie lenta,
lichiditatii IR 11. Reducerea duratei de Reducerea duratei de -Practicarea conditiilor de
activelor incasare a creantelor cu cca fncasare cu cca 30 de zile in | facilitare a clientilor in cazul
15-30 zile anual urmatorii 3 ani achitarii preventive
IR 12. Sporirea vitezei de Sporirea vitezei de rotatie cu
rotatie a stocului cu 5 zile/an cca 15 zile in urmatorii 3 ani
OS1.6. IR 13. Reducerea Gradului de | Reducerea cu cca 15% in Eficientizarea economici a
Controlul si indatorare globald cu 5%/an urmatorii 3 ani utilizarii capitalului prin
optimizarea IR 14. Reducerea Grad.de Reducerea cu cca 30% in reducerea finantarilor pe baza de
indatorarii indatora. la termen cu 10%/an | urmatorii 3 ani credite bancare grevate de dobanzi

IR 15. Sporirea randamentului
capitalului total cu 5% anual

Sporirea cu cca 15% in
urmatorii 3 ani

IR 16. Sporirea rentabilitatii
capitalului propriu cu 5%/an

Sporirea cu cca 15% in
urmatorii 3 ani

IR 17. Majorarea cotei de
finantare la termen altele decat
creditele bancare cu 10%/an

Cresterea cu 30% 1n
urmatorii 3 ani

costisitoare si recurgerea la surse
de finantare din diverse programe
de finantare avantajoase, subventii
de la bugetul de stat

Perspectiva Clienti

0S2.1.Crestere
a cotei de piata

IR 18.Majorarea cotei de piata
a intreprinderii cu 2% anual

Cresterea cu 5% in urmatorii
3 ani

Cresterea vanzarilor pe piata
interna si externd, atragere de noi
clienti

Perspectiva

Procese interne de Business

0S3.1.Dezvolta
re tehnologica,
Retehnologizar

IR19. Cresterea investitiilor in
tehnologii noi, si modernizare
a celor existente cu 10%/an

Cresterea investitiilor n
mijloace fixe cu 30% in
urmatorii 3 ani

Tnnoirea utilajelor si al instru. de
productie cu costuri reduse si
eficienta Tnalta

Perspectiva Inviitare si crestere

0OS4.1.Asigurar
ea cu corp de
personal profes.

IR 20.Recalificarea
muncitorilor cu cca 10% anual

Cresterea nr.de personal
calificat cu 30% 1n
urmatorii 3 ani

Recalificarea personalului prin
organizarea diverselor cursuri de
instruire

Sursa: Elaborat de autor[6, p.288-295, 17, p.104-110]
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Modelul prezintd patru perspective si patru constituente, inclusiv: obiectivul general (OG)
pe Tntreprindere si derivatele lui (OS), indicatori de rezultate (IR), tinte si initiative pentru o
perioada de trei ani prezentate in tabelul 7.

Indicatorii de rezultate, au menirea de a monitoriza si masura performanta intreprinderii
reiesind din realizarea obiectivelor ei. Astfel, ei sunt selectati de catre manageri in baza unor
criterii clar stabilite, si anume: sa fie in conexiune cu obiectivele strategice si sd fie SMART. Unui
obiectiv 1i pot reveni unul sau mai multi indicatori de rezultate.

Sistemul de determinare si evaluare al obiectivelor si masurare ale rezultatelor obtinute,
conform modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, se concentreaza pe
viitor, deoarece indicatorii de rezultate ai obiectivelor realizate sunt cei ce vor comunica
intreprinderii ce este important. In felul urmitor, putem afirma ci modelul sus numit constituie
mai mult decat un sistem de determinare si evaluare al obiectivelor si masurare ale rezultatelor
obtinute si devine un cadru de organizare al managementului intreprinderii Impreund cu
constituentele sale, adicd managementul strategic, financiar si organizational etc.

Concluzionand cele relatate mai sus, mentiondim ca Modelul Tabloul de Bord este
considerat un instrument complementar puternic, folosit pentru ghidarea managerilor in elaborarea
planurilor operationale si strategice cu scop de a obtine valoare prin generarea imbunatatirilor [17,
p.104-110]. In mod traditional, modelul BSC, este o abordare moderni pe larg implementata in
multe Intreprinderi din SUA si UE, iar in Moldova, se aplica foarte putin, deoarece implementarea
si intretinerea unui astfel de sistem este costisitoare, iar valoarea lui ca efect asupra intreprinderii,
nu este cunoscuta dea dreptul in tara noastra. Aplicarea acestui model de masurare a performantei
creazd premise reale de rentabilizare a tuturor proceselor economice si financiare care, in final,
concura la realizarea obiectivului managerial de maximizare a valorii de piata a intreprinderii.

Pentru aplicarea practica al modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara sunt propuse aceleasi intreprinderi ale industriei
vinicole din Regiunea de Dezvoltare Sud, si anume: IM ”Vinia Traian,, S.A., S.A.,,Imperial Vin”,
,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin”SRL, strategia carora se propune a se realiza pe o perioada
de 3 ani: 2018-2020. Rezultatele acestora vor servi ca reper de revizuire anuald a strategiei, pentru
a Intreprinde anumite masuri de corectie, in caz de necesitate, pentru ca, spre final, sd se atingd
obiectivele propuse. Totodatd, obiectivele inaintate trebuie sa contribuie la atingerea progresului
intreprinderii intr-un termen mediu si lung. Indicatorii, in baza carora se va aprecia starea de
rezultate, trebuie sa fie relatati la obiective si sa se bazeze pe ele. Indicatorii de rezultate trebuie sa
masoare atat rezultatele imediate, cat si cele de perspectiva. Iar pentru interpretarea situatiei
privind atingerea unor rezultate performante in timp §i aprecierea gradului intreprinderii de
tendintd al atingerii obiectivului general de maximizare a valorii de piatd, se poate aplica un set de
culori, care va ajuta sa apreciem starea indicatorului la momentul calculului, adica anual. Deci [6,
p.288-295]:

- verde va indica o stare a situatiei spre imbunatatire, spre progres;

- galben va indica o stare a situatiei stabile sau care variaza pe parcursul perioadei, ori
este greu de apreciat;

- rosu va indica o stare a situatiei ce se inrautateste.

Astfel, ca bazd de calcul se vor lua indicatorii anului 2018 fatd de anul 2017, la
intreprinderile nominalizate mai sus [15, p.70-74].

Datele din tabelul 8 releva care este starea indicatorilor de rezultate la intreprinderile
nominalizate mai sus in primul an a strategiei, adicd in anul 2018, si nivelul de atingere al
obiectivelor propuse. Asadar, deoarece modelul Tabloului de Bord prezentat este cu accent pe
partea financiara a intreprinderii, pentru perspectiva financiara au fost prevazute sase obiective
financiar-strategice, iar aprecierea realizarii lor se realizeaza printr-un set de indicatori (1-5),
indeplinirea carora va avea impact pozitiv asupra intregii activitdti financiare, precum si a
realizarii obiectivului general a Tntreprinderii — de maximizare a valorii de piata.
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Tabelul 8. Aplicarea Modelului Tabloul de Bord la intreprinderile vinicole autohtone in

primul an al strategiei

Indicatori de rezultate Date (2018/2017)
Vinia |Imperial [SRLVinaria | Podgoria
Traian SAVin SA Purcari Vin SRL

IR1. Majorarea venitului din vanzari cu 10% anual -27,33 -6,65 +6,00 -10,26
IR 2. Sporirea Rentabilitatii venitului din vanzari cu 5% anual -10,7 0,78 3,27 +5,23
IR3. Majorarea profiturilor cu 20% anual -266,2 -884,7 -1,52 -7,13
IR4. Reducerea costurilor si cheltuielilor in total cu cca 2% anual -12,5 -4,49 8,06 -9,78
IR 5. Reducerea costurilor si cheltuielilor la 1 leu de VV cu 2% +20,41 +2,31 +1,94 +0,53
IR 6.Mentinerea Solvabilitatii generale in limita coeficientului2 4.7 8,3 1,90 2,08
IR 7. Mentinerea Lichiditatii curente in limita coefic. 1,2 —1,8 4.4 5,2 1,89 1,66
IR 8. Mentinerea Lichiditatii intermediare n limita coeficient 0,82 2,07 2,07 1,07 0,98
IR 9. Mentinerea Lichiditatii absolute n limita coeficien. 0,20-0,25 0,10 0,27 0,16 0,003
IR10. Sporirea rotatiei activelor circulante cu cca 1-2rotati anual -33,7 -43,08 -80,43 -132,0
IR 11. Reducerea duratei de incasare creantelor cu cca 15-30 z./an +112,5 +41,90 +45,0 +1155
IR 12. Sporirea vitezei de rotatie a stocurilor cu cca 5 zile anual -78 -82,80 -181,3 -101,0
IR 13. Reducerea Gradului de indatorare globala cu 5% anual -0,03 +0,03 +0,1 +0,12
IR14. Reducerea Gradului de indatorare la termen cu 10%anual +0,001 -0,02 +0,01 +0,11
IR 15. Sporirea randamentului capitalului total cu 5% anual -4,88 -3,0 -6,06 -2,14
IR 16. Sporirea rentabilitatii capitalului propriu cu 5% anual -6,0 -3,28 -2,81 -2,19
IR 17.Majorarea cotei de finantare la termen altele decét credite cu10% an -3,30 -0,25 +67,32 0
IR 18. Majorarea cotei de piata a intreprinderii cu 1% anual +0,41 -2,03 +0,68 +0,28
IR 19. Cresterea invest.tehnologice, modernizarea celor vechi cul0% /an | +470,42 +100 +58,17 -59,07
IR 20.Recalificarea muncitorilor cu cca 10% anual +20 +39,5 -100 -100

Sursa: Elaborat de autor.

Pentru aprecierea situatiei Tn primul an a strategiei si nivelul de realizare al obiectivelor
prevazute, se propune a se aplica tehnica de interpretare a situatiei privind atingerea tintelor

obiectivelor stabilite, ce este prezentata in tabelul 9.

Asadar, conform datelor din tabelul 9, in urma aplicarii tehnicii de interpretare a situatiei de

atingere al obiectivelor, rezulta cd doar indicatorul de rezultate IR6 este cel care a inregisrat la toate
intreprinderile nivelul atins, clasdndu-se in indicatorul de rezultate cu tintd atinsd, in acelasi timp
indicatorii de rezultate IR3,IR10, IR11, IR12, IR15, IR16 sun cei mai neperformanti, la toate
intreprinderile pentru perioada analizata se inregistraza situatie de inrautdtire, adicd activitdtile de
atingere al obiectivelor trebuie de revazut. Ceilati indicatori au rezultate diferite de la o intreprindere la
alta, intepretdndu-se ca indicatori ce inregistreaza stabilitate. Asadar, mentionam ca activitatea
intreprinderilor analizate, in anul 2018 fata de 2017, dovedeste ca anul 2018 a fost un an dificil pentru
toate intreprinderile vinicole. Aceastd situatie putea fi evitata daca intreprinderile aveau la baza
managementului financiar instrumente de gestiune sigure pentru a atinge obiectivul general al ei.
Astfel, daca intreprinderile ar elabora strategii pe termen mediu si lung, bundoara utilizand modelul
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiara, dezvoltat si
recomandat de autor pentru a fi utilizat de intreprinderile industriei vinicole, multe situatii deficitare ar
putea fi prevazute si, respectiv, eliminate sau modificate prin recurgerea la unele sau alte activitati,
care ar putea redresa situatia, ce ar conduce la realizarea tuturor obiectivelor derivate si al obiectivului
general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii.
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Tabelul 9. Interpretarea situatiei privind atingerea tintelor obiectivelor stabilite prin
modelul Tabloul de Bord, dezvoltat pe exemplul intreprinderilor vinicole autohtone

Indicatori de rezultate

Interpretarea situa

tiei (2018/2017)

IM ”Vinia
Traian,, SA

SA,,Imperial
Vin”

,, Viniria
Purcari”’SRL

»Podgoria
Vin” SRL

IR 1. Majorarea venitului din vanzari
cu 10% anual

—

IR 2.Sporirea Rentabilitatii venitului
din vanzari cu 5%anual

IR 3. Majorarea profiturilor cu 20%
anual

IR 4. Reducerea costurilor si
cheltuielilor totale cu cca 2% anual

IR 5. Reducerea costurilor si
cheltuielilor la 1 leu de VV cu 2%

IR 6. Mentinerea Solvabilitatii
generale n limita coeficientului 2

IR 7. Mentinerea Lichiditatii curente
in limita coefic. 1,2-1,8

IR 8. Mentinerea Lichiditatii
intermediare Tn limita coefic. 0,82

IR 9. Mentinerea Lichiditatii absolute
in limita coefic. 0,20-0,25

IR 10. Sporirea rotatiei activelor
circulante cu cca 1-2 rotatii anual

IR 11.Reducerea duratei de Tncasare
creantelor cu 15-30 zi./an

IR 12. Sporirea vitezei de rotatie a
stocurilor cu cca 5 zile anual

IR 13. Reducerea Gradului de
indatorare globald cu 5% anual

IR 14. Reducerea Gradului de
Tndatorare la termen cu 10% anual

IR 15. Sporirea randamentului
capitalului total cu 5% anual

IR 16. Sporirea rentabilitatii capitalului
propriu cu 5% anual

IR 17. Majorarea cotei definantare la
termen altele decat creditele bancare
cu 10% anual

IR 18. Majorarea cotei de piatd a
intreprinderii cu 1% anual

IR 19. Cresterea investitiilor in
tehnologii noi sau remodernizarea
celor vechi cu 10% anual

IR 20. Recalificarea muncitorilor cu
cca 10% anual
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Sursa: Elaborat de autor n baza tabelului 8.

Tn continuare propunem unele recomandiri aferente initiativelor ce pot fi intreprinse la
ntreprinderile industriei vinicole din Republica Moldova aferente perspectivelor modelului Tabloul de
Bord pentru a atinge obiectivul general al intreprinderii si obiectivele derivate lui [15, p.70-74]:

- perspectiva financiard este principala prerogativa a managementului financiar. Pentru o
realizare reusitd a obiectivelor aferente acestei perspective se pot realiza activitati care sd conduca la
pozitionarea pe noi piete de desfacere si crearea unei retele de distributie dezvoltatd bazatd pe
parteneriate de duratd lunga; dezvoltarea noilor marci care ar asigura regularitate in preturi si calitate
constantd, iar apoi si un volum mai mare al vanzarilor. In asa fel, productia industriei vinicole
autohtone va deveni inalt competitiva, alaturi de cea din Europa, America si Australia, se va adapta cu
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usurintd standardelor internationale. Odata cu sporirea venitului din vanzari, intreprinderile trebuie sa
tinda si spre obiectivul de reducere a costurilor si cheltuielilor, care, prin urmare, va conduce si la
obtinerea de profituri mai mari, care reprezinta un alt obiectiv al perspectivei financiare, reprezentat in
modelul Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati. Reducerea costurilor si cheltuielilor se
poate asigura prin intermediul modernizarii procesului de producere cu efect de economisire,
rationalizare a costurilor si cheltuielilor pe baza cresterii propriei materii prime calitative, precum si
negocierea cu producidtorii de materii prime prin incheierea unor contracte comerciale in conditii
avantajoase.

Un alt obiectiv strategic al perspectivei financiare este gasirea de noi surse de finantare, ce
presupun reducerea finantarilor pe baza de credite bancare grevate de dobanzi si recurgerea la surse de
finantare din diverse programe de finantare avantajoase, subventii de la bugetul de stat etc.

- Perspectiva clienti, aferentd modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, dezvoltat de autor destinat intreprinderilor vinicole, include ca obiectiv strategic — cresterea
cotei de piatd. Pentru realizarea acestui obiectiv, intreprinderile pot efectua diverse masuri, cum ar fi:
cercetarea continud din punct de vedere cantitativ si calitativ a cererii pe pietele tintd cu scop de a
identifica obstacolele in calea extinderii vanzérilor de vinuri moldovenesti si desigur si caile de
depasire a obstacolelor identificate. In felul urmitor, aceasta va conduce la cresterea vanzirilor pe
piata interna si externa, atragerea de noi clienti si consolidarea relatiilor cu clientii fideli.

- Perspectiva Procese interne de Business presupune ca obiectiv strategic oportun pentru
intreprinderile industriei vinicole autohtone propus de autor — dezvoltarea tehnologica,
retehnologizarea, care se poate realiza prin innoirea utilajelor si a instrumentarului de productie ce vor
aduce costuri mai reduse si eficientd economica mai mare. Acesta este un moment foarte important
pentru intreprindere, deoarece asigurarea cu mijloace fixe moderne nu se reflectd doar asupra
costurilor, dar si asupra volumului de productie fabricatd, asupra calitatii, iar ele, la randul lor, vor
favoriza cresterea venitului din vanzari si, respectiv, al profitului intreprinderii etc.

- Perspectiva invatare si crestere la intreprindere este cea care tine de obiectivul strategic al
asigurdrii unui corp de personal profesionist. Acest obiectiv se poate realiza prin recalificarea
personalului, prin organizarea diverselor cursuri de instruire ce pot fi realizate si prin schimb de
experientd la intreprinderile din afara tarii. Atingerea acestui obiectiv va contribui la o productivitate
mai mare a muncitorilor, la costuri mai reduse din cauza minimizarii rebuturilor. Acest obiectiv nu se
referd doar la muncitorii intreprinderii, dar si la personalul aparatului administrativ, care trebuie sa
posede capacitati de gestionare eficientd a echipei de munca, sa aduca la cunostinta celorlalti angajati
care sunt obiectivele generale si derivate ale intreprinderii si care este contributia fiecaruia la realizarea
s atingerea lor.

O oportunitate foarte buna pentru Republica Moldova, la etapa actuald, sunt Zonele

.....

eqe v,

atragerea investifiillor autohtone si strdine, implementarea tehnicii si tehnologiilor moderne,
dezvoltarea productiei orientate spre export, aplicarea experientei avansate ce tine de domeniul
productiei si al managementului, crearea locurilor de munca etc. Deci, este o posibilitate majora de a
gestiona intreprinderea pentru a se atinge obiectivele si scopurile el.

Astfel, afirmam ca contributia proprie a autorului la dezvoltarea modelului de planificare
strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, destinat intreprinderilor
industriei vinicole prezentat in aceastd lucrare, este accentul pe partea financiard, ceea ce il
determind sda fie un instrument inedit al managementului financiar pentru determinarea si
realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii. Modelul are drept scop:

- prevenirea aparitiei situatiilor deficitare care ar compromite realizarea obiectivului
general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii;

- de a elabora recomandari de eliminare a situatiilor deficitare semnalate in tabelul de
bord ce pot compromite realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piata a
intreprinderii.
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De asemenea, pentru aplicarea acestui model de catre intreprinderile vinicole autohtone,
autorul propune un set de obiective financiar-derivate reiesite din analizele realizate, destinate
imbunatatirii activitatii lor si obtinerea de performante. Totodatd pentru interpretarea acestui
model, se propune 0 fehnica dezvoltata de interpretare a situatiei printr-un set de culori ce
permite aprecierea performantelor obtinute la obiectivele prestabilite la intreprindere, aceasta
oferindui posibilitatea managementului financiar de a interveni oportun Tn urma revizuirii anuale a
tintelor si chiar a activitatilor obiectivelor previzionate la momentul elaborarii strategiei.

Sistematizand capitolul dat, se poate spune ca intreprinderile industriei vinicole din
Republica Moldova precum si cele din Regiunea de Dezvoltare Sud au o foarte mare necesitate de
a recurge la procesul de planificare strategica. Aceasta se poate realiza prin intermediul modelului
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe partea financiard, dezvoltat
constatat ca acesta este o oportunitate foarte mare de a planifica strategia intreprinderii, al
obiectivului general si al celor derivate, obiective aferente celor patru perspective a acestui model.
Totodata, recurgand la calculul anual al indicatorilor de rezultate aferenti obiectivelor derivate, se
poate monitoriza situatia intreprinderii periodic si, in asa fel, situatia activitdtii economico-
financiare este tinuta sub control de managementul intreprinderii, asigurandu-se realizarea tuturor
obiectivelor [17, p.104-110].

CONCLUZII SI RECOMANDARI

Cercetarile teoretice, metodologice si empirice cu privire la implicatiile managementului
financiar in realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii permit formularea urmatoarelor
concluzii si recomandari.

CONCLUZII:

1. In stiinta economica, managementul financiar este o stiinta multilaterala si complexi, cu
diferite abordari gratie unei activitati diverse si ample, al carui scop final este realizarea
obiectivelor financiare determinate de intreprindere ce contribuie la realizarea obiectivului general
de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii. In opinia autorului, definitiile date de cercetitori,
prezentate Tn capitolul I, sunt incomplete, care, de fapt, ar putea fi dezvoltate in felul urmator:
,,Managementul financiar al intreprinderii este stiinta finantelor ei, care are in vedere
descoperirea legitatilor si principiilor ce le guverneaza si a conceperii de noi sisteme si tehnici de
conducere ce vor asigura realizarea obiectivelor partilor interesate, rezultate din Strategia
intreprinderii, intr-un cadru de actiune favorabil cu ajutorul tuturor instrumentelor, metodelor §i
al functiilor sale generale si speciale”. In opinia autorului, aceasta descrie o viziune mai ampla si
mai cuprinzatoare, identificdind rolul si activitatea de bazd a managementului financiar la
intreprindere [13, p.95-104].

2. Orice intreprindere, indiferent de activitate, forma organizatorico-juridica sau cota de
piata detinuta, tinde spre atingerea unor obiective generale si specifice. Oricare ar fi obiectivele
urmarite de catre intreprindere, realizarea acestora presupune mobilizarea tuturor resurselor si
organizarea anumitor activititi specifice de catre aparatul managerial la intreprindere. Modul de
gestiune a resurselor si determinarea clard a activitdtilor si a tintelor prin intermediul
instrumentelor manageriale, este cheia de succes a implicatiilor managementului financiar la
intreprindere, ceea ce identifica si rolul inedit al lui Tn realizarea obiectivelor acesteia.

3. Evolutia teoriilor de dezvoltare a intreprinderilor atestd o modificare continud a
abordarilor teoreticienilor si practicienilor in ceea ce priveste obiectivele financiare. Tn prezent,
conform cercetarilor prezentate in capitolul I, cei mai multi autori sunt adepti ai obiectivului
general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii, care coincide si cu obiectivul major al
managementului financiar. Activitatea de succes a Intreprinderii este determinatd si de realizarea
altor obiective financiar-strategice ce deriva din obiectivul general si variaza de la o intreprindere
la alta in functie de specificul activitatii sale si de tendinta de dezvoltare. Printre cele mai relevante
obiective mentiondm: sporirea vanzarilor, cresterea profitului si a rentabilitatii, asigurarea si
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mentinerea echilibrului financiar pe termen mediu si lung, conducerea strategica in lupta cu
concurentii etc.

4. Drept obiect al cercetdrii au servit intreprinderile industriei vinicole, cu scopul de a
determina si realiza obiectivele financiare prin intermediul implicatiilor managementului
financiar. In urma realizirii analizei diagnostice asupra industriei vinicole, prezentate in capitolul
I, rezultd ca intreprinderile acestui domeniu se confruntd cu un sir de probleme si amenintari,
care, In mare parte, vizeaza domeniul financiar, precum: dependenta sporita de resursele financiare
externe (cca 2/3 din sursele de finantare sunt atrase), solvabilitatea generala este in scadere (de la
1,62 coeficient, in anul 2012, la 1,42 coeficient, in 2017), pietele de desfacere instabile (exportul a
scazut de la 214,8 milioane dolari americani, in anul 2012, la 158,1 milioane dolari americani, in
anul 2017), lipsa mecanismului de stimulare a unei dezvoltari inovationale a acestei industrii, lipsa
planificarii strategice la intreprindere. Deci, ntreprinderile acestei industrii sunt supuse riscurilor
financiare considerabile. Astfel, cele mentionate constituie un rezultat al mediului incert in care
activeazd, adicd predomind instabilitatea economicad. Pentru a face fatd acestor provocari,
intreprinderile trebuie sd utilizeze eficient, in activitatea sa, anumite metode si instrumente
manageriale, precum planificarea strategica, dar nu doar pe o perioada scurta de timp, cum o fac
la moment, dar pe termen lung si mediu, prin indicarea obiectivelor, activitatilor aferente lor si a
instrumentelor de realizare. Activarea in baza planificarii strategice acorda intreprinderilor un
grad sporit de pregdtire si infruntare a viitorului prin determinarea diferitor alternative demne de
utilizat in diverse situatii care pot aparea [16, p.259-268].

5. In prezent, rezultatul analizei empirice privitor la atingerea obiectivelor financiare,
derivate din obiectivul general al intreprinderilor industriei vinicole din Regiunea de Dezvoltare
Sud a Republicii Moldova, realizata in capitolul II al prezentei lucrari pentru a studia starea de
rezultate, atesta o situatie satisfacatoare atat in ceea ce vizeaza generarea profiturilor (profiturile
constituie de la cca 1,5 mil. lei pana la 61 mil. lei pe perioada analizatd), a rentabilitatii (de cca 25-
50%), cat si asigurarea intreprinderii cu resurse financiare si mentinerea echilibrului financiar, iar
aprecierea datd poate fi valabild doar pe un termen scurt de timp. Situatia respectivd este
determinatd de modul de gestiune a resurselor financiare. Astfel, unele intreprinderi sunt orientate
spre mentinerea stabilitatii, din punct de vedere financiar, pe toata perioada analizata (la ,,Jmperial
Vin” SA si IM ,,Vinia Traian” SA, ponderea datoriilor totale in total surse de finantare pe intreaga
perioada analizata este de pana la 20%), dar fara a inregistra profituri anuale considerabile (pe
perioada analizatd, in medie cca 6,4 mil.lei si, respectiv, 3,8 mil.lei), in schimb, alte intreprinderi
realizeazd o gestiune financiard semnificativ mai riscanta (la SRL ,,Vinaria Purcari” si SRL
,,Podgoria Vin”, ponderea datoriilor totale in total surse de finantare pe intreaga perioada analizata
este de pand la 45-80%), dar mult mai profitabila ulterior (pe perioada analizata, in medie cca 37,9
mil. lei si, respectiv, 9,8 mil.lei). Asadar, echipele de manageri ale intreprinderilor vinicole trebuie
sa revizuiasca activitatea lor pentru perioadele viitoare, ceea ce poate fi obtinut prin determinarea
clard a tuturor obiectivelor de realizat si a actiunilor aferente acestora. In prezent, putem
concluziona ca predomind utilizarea insuficientd a stilurilor eficiente de management, de gestiune
obiectivului general si al celor derivate ale Tntreprinderii [12, p.45-51; 14, p.141-150].

6. In cercetarile la tema ,,Implicatiile managementului financiar in realizarea obiectivelor
financiare ale Intreprinderii”, prezentate in capitolul III, autorul demonstreaza rolul definitoriu al
managementului financiar Tn procesul de atingere a obiectivelor financiare prestabilite. Implicatiile
managementului financiar sunt determinate de aplicarea cu madiestrie, de catre managerul
financiar, a principiilor, metodelor si a tehnicilor moderne de management. Asadar, in opinia
autorului, planificarea strategica este unul din cele mai relevante instrumente ale managementului
financiar la intreprindere pentru atingerea tuturor obiectivelor. Aplicarea acestei implicatii se
poate realiza in baza modelului de planificare strategica dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati cu accent pe partea financiard, ce cuprinde indicatori de performanta,
aferenti intreprinderilor vinicole autohtone. Modelul dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de
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indicatori echilibrati este un instrument complementar puternic, recomandat managerilor pentru
planificari operationale si strategice in scop de a obtine valoare prin realizarea obiectivelor
prevazute si de a preveni aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare care sd compromitd
realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piata a intreprinderii [17, p.104-110].

7. In urma aplicarii modelului dezvoltat Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati cu accent pe partea financiara la intreprinderile vinicole din Regiunea de Dezvoltare
Sud, prezentat in capitolul III al prezentei lucrari, autorul prezinta evaluarea performantelor si
realizarea obiectivelor reiesind din sistemul de indicatori prezentati in Model si reflecta starea lor
ntr-un formular cu apreciere de imbunatatire, stabilitate sau inrautatire a situatiei rezultate. Astfel,
intreprinderile evaluate (,,Vinaria Purcari” SRL, ,,Podgoria Vin” SRL, IM ,,Vinia Traian” SA si
,Imperial Vin” SA), la anumite compartimente inregistreaza imbunatatire, iar la altele intdmpina
dificultati, uneori mai greu de interpretat. Aceste rezultate, ulterior, oferd suport decizional
managementului financiar, pentru a elabora recomandari de eliminare a situatiilor deficitare
semnalate Tn Tabelul de Bord, ce pot compromite realizarea obiectivului general de maximizare a
valorii de piatd a intreprinderii [15, p.70-74].

Problema stiintifica de importantd majora solutionatd constd in fundamentarea, din punct
de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in realizarea obiectivelor
financiare ale Intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de planificare
strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe partea
financiara, aplicat asupra intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat estimarii
obiectivelor financiare si aprecierii realizérii lor cu scopul de a preveni aparitia sau eliminarea
unor situatii deficitare care sa compromita realizarea obiectivului general de maximizare a valorii
de piata a intreprinderii.

RECOMANDARI

1. In urma cercetdrilor realizate si prezentate in capitolul I, in opinia autorului, unul din
cele mai relevante instrumente de implicare a managementului financiar la ntreprindere, destinat
obiectivelor financiare, este planificarea strategica. Asadar, aceasta este binevenitd si pentru
intreprinderile industriei vinicole din Republica Moldova, iar elaborarea strategiei de dezvoltare
este consideratd ca prima implicatie a managementului financiar intru realizarea obiectivelor
financiar-strategice a intreprinderii [16, p.259-268].

2. Pentru elaborarea strategiei, autorul, Tn capitolul Il al prezentei lucrari, propune
utilizarea sistemelor de management financiar pentru determinarea si evaluarea obiectivelor si
masurarea rezultatelor realizarii acestora, prezentate in forma de Modele.

3. In rezultatul studierii esentei mai multor metode, instrumente si matrice de analiza
strategica, identificate in literatura de specialitate si prezentate in capitolul Ill, dupa parerea
autorului, cea mai potrivitd metoda pentru realizarea implicatiilor managementului financiar la
intreprindere cu privire la determinarea si realizarea obiectivelor financiar-strategice este Modelul
Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, fiind considerat unul din cele mai populare
si des aplicate sisteme de masurare a rezultatelor prestabilite [17, p.104-110].

4. Modelul de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori
echilibrati, conform cercetarilor prezentate in capitolul 111, ofera posibilitate managementului ce il
aplica sa predetermine obiectivele financiare pentru o perioadd medie sau lunga de timp, care
deriva din obiectivul general al Intreprinderii. De asemenea, pentru evaluarea si monitorizarea
realizarii acestor obiective este necesar de determinat indicatorii specifici de rezultate, tintele si
initiativele corespunzatoare. Aplicarea sistemului de masurare a performantei creeaza rentabilitate
pozitiva financiara in timp, apreciatd de intreprinderile care practica acest sistem.

5. Tntreprinderile industriei vinicole au o activitate complexa, iar succesul lor depinde de
mai multi factori. In acest context, autorul, recomandd utilizarea, de cdtre managementul
financiar in gestiunea sa, a Modelului de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de
indicatori echilibrati cu accent pe partea financiard, dezvoltat de autor si adaptat la necesitatile
acestor intreprinderi [15, p.70-74, 17, p.104-110].
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6. Pentru aplicarea cu succes la intreprinderile vinicole autohtone a Modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, autorul vine cu
propunerea unui set de obiective derivate, reiesind din cele patru perspective ale modelului sus
mentionat, precum si cu un sistem de indicatori de rezultate, tinte si initiative corespunzatoare,
realizarea carora va conduce spre atingerea obiectivului general de maximizare a valorii de piata a
intreprinderii [15, p.70-74].

7. Aplicarea practica a Modelului de planificare strategica Tabloul de Bord cu un sistem
de indicatori echilibrati, dezvoltat de autor, are drept scop prevenirea aparitiei situatiilor deficitare
si elaborarea recomandarilor de eliminare a situatiilor deficitare, semnalate in tabelul ce se refera
la Tabloul de Bord, ce pot compromite realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de
piatd a intreprinderii. Pentru aceasta autorul recomandd utilizarea tehnicii de interpretare a
situatiei dezvoltate in urma aplicarii Modelului de planificare strategica mentionat, printr-un set
de culori, ce permite aprecierea obtinerii de performante la obiectivele prestabilite la
intreprinderile vinicole [15, p.70-74, 17, p.104-110].

Implementarea recomandarilor si propunerilor, elaborate de autor, va permite
intreprinderilor industriei vinicole din Republica Moldova, in primul rand, s se mentina pe piata
actuald, si, in al doilea rand, sa se dezvolte, sd Inregistreze progrese, totodatd, contribuind la
dezvoltarea economiei nationale. Astfel, daca intreprinderile vinicole vor practica in activitatea
managementului financiar, implicatii fundamentate pe planificare strategicd, realizatd prin
intermediul Modelului Tabloul de Bord cu un sistem de indicatori echilibrati, dezvoltat de autor,
cu sigurantd, vor activa 1n baza unui viitor previzibil, cu obiective financiar-strategice certe si
performante semnificative.
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice
,Ilmplicatiile managementului financiar in realizarea obiectivelor financiare ale
intreprinderii”
Schiopu Irina, Chisinau, 2019, Specialitatea: 522.01 — Finante
Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din 192 de titluri,
24 de anexe, 142 de pagini de text de baza, 27 de figuri, 20 de tabele. Rezultatele obtinute sunt publicate in
17 lucrari stiintifice, cu un volum total de 9,39 coli de autor.
Cuvinte-cheie: management financiar, maximizarea profiturilor, modelul Tabloul de Bord cu un sistem de
indicatori echilibrati, obiectiv general, obiectiv financiar, planificare strategica, prognozare, performanta,
strategie, valoare de piatd a Intreprinderii.
Scopul lucrarii consta Tn dezvoltarea instrumentarului de implicatic a managementului financiar in vederea
realizarii obiectivelor financiare la Intreprinderile vinicole din Republica Moldova.
Obiectivele cercetirii: conturarea abordarilor teoretice privind esenta si rolul managementului financiar n
cadrul intreprinderii; studierea abordarilor conceptuale privind obiectivele financiare ale intreprinderii si
reflectarea interdependentei cu managementul financiar; determinarea implicatiilor managementului
financiar asupra stabilirii si realizarii obiectivelor financiare la intreprindere; analiza starii actuale privind
realizarea obiectivelor financiare la Iintreprinderile vinicole §i cercetarea empiricd a implicatiilor
managementului financiar asupra realizarii acestora; dezvoltarea instrumentelor si tehnicilor de
management financiar in scopul estimarii si determindrii realizarii obiectivelor financiare ale
intreprinderilor vinicole din Moldova.
Metodologia cercetirii stiintifice: In procesul realizarii cercetdrii au fost aplicate metode generale
stiintifice, precum: analiza cantitativd si calitativd, metoda analizei si sintezei, metoda tabelelor si a
graficelor, inductia si deductia, principiul logicii, metode de analiza comparata, etc.
Noutatea si originalitatea stiintifica constd in elaborarea elementelor de noutate, care se concretizeaza in:
dezvoltarea notiunii de ,management financiar al intreprinderii”’, prin care se contureaza rolul
managementului financiar la intreprinderile din sectorul real al economiei; argumentarea nivelului de
influentd a implicatiei managementului financiar asupra realizarii obiectivelor financiare ale intreprinderii;
identificarea metodelor de eficientizare a managementului financiar care asigura realizarea obiectivelor
financiare la intreprinderile vinicole si dezvoltarea modelului de planificare strategica Tabloul de Bord cu
un sistem de indicatori echilibrati; elaborarea unui set de obiective financiare recomandate intreprinderilor
vinicole din Republica Moldova, realizarea carora va conduce spre atingerea obiectivului general de
maximizare a valorii de piatd a intreprinderii; dezvoltarea tehnicii de interpretare a situatiei obtinute in
urma aplicdrii modelului dezvoltat de planificare strategicd, modelul Tabloul de Bord cu un sistem de
indicatori echilibrati, printr-un set de culori ce permite aprecierea performantelor obtinute la obiectivele
prestabilite la intreprindere, destinate atingerii obiectivului general de maximizare a valorii de piata a ei.
Rezultatele obtinute, care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante, constau n
fundamentarea, din punct de vedere stiintific si metodologic, a rolului managementului financiar in
realizarea obiectivelor financiare ale Intreprinderii, fapt ce a confirmat necesitatea dezvoltarii modelului de
planificare strategica Tabloul de Bord ce cuprinde un sistem de indicatori echilibrati, cu accent pe partea
financiard, aplicat asupra intreprinderilor vinicole din Republica Moldova, destinat estimérii obiectivelor
financiare si aprecierii realizarii lor cu scopul de a preveni aparitia sau eliminarea unor situatii deficitare
care sa compromita realizarea obiectivului general de maximizare a valorii de piatd a intreprinderii.
Semnificatia teoreticd: constatarile teoretice si recomandarile formulate constituie elemente de
metodologie pentru investigatiile stiintifice viitoare. Totodata, teza este propusa ca sursa bibliografica in
procesul didactic din institutiile de invatdmant economic superior.
Valoarea aplicativa a lucririi rezulta din recomandarile expuse, implementarea carora va spori eficienta
domeniilor vizate.
Implementarea rezultatelor stiintifice: Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost acceptate spre
implementare in cadrul intreprinderii IM ,,Vinia Traian” S.A. si al Academiei de Studii Economice din
Republica Moldova, confirmate prin certificate de implementare.
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ANNOTATION
on the Doctoral Thesis in Economics with the theme:
» T he implications of financial management in achieving the enterprise's financial goals”
Schiopu Irina, Chisiniu, 2019, Speciality 522.01 — Finance

The structure of the thesis work: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography of 192 sources, 24 annexes, 142 pages of basic text, 27 figures, 20 tables. The results are published
in 17 scientific works, with a total volume of 9,39 sheets of author.

Key words: financial management, general objective, financial objectives, profit maximization, market value of
the enterprise, strategic planning, forecasting, strategy, performance.

The goal of the paper is to develop tools for the financial management implications in order to achieve the
financial objectives of the wine-making enterprises in the Republic of Moldova.

Objectives of the thesis: Outlining theoretical approaches concerning the essence and role of financial
management within the enterprise; To study the conceptual approaches concerning the enterprise's financial
objectives and reflection of interlinkages with financial management at the enterprise; Determining the
implications of financial management over the financial establishment and objectives of the enterprise; Analysis
of current status of financial objectives at the wineries and empirical research of financial management
implications of its accomplishing; The development of tools and techniques of financial management in order to
estimate the general objective of maximizing the value of marketing and financial goals of the Moldovan wine-
making enterprises and their achievement, the development of tools and techniques of financial management in
order to estimate and determine the achievement of the financial objectives of the wine-producing enterprises in
the Republic of Moldova.

The methodology of scientific research: in the process of conducting research, general scientific methods have
been applied, such as: quantitative and qualitative analysis, method of analysis and synthesis, method of tables
and graphs, induction and deduction, principle of logic and comparative analysis methods, etc.

The scientific innovation and originality of the thesis consists in the elaboration of the novelty elements,
which is reflected in the development of the concept of ,,financial management of the enterprise” identifying the
role and activity of the financial management of the enterprises in the real sector of economy; the argumentation
of the significant influence of the financial management's implications on the achievement of the enterprise's
financial objectives; the determination of the efficiency implications of techniques of financial management in
order to ensure the attainment of the financial development of wineries and development of the model of
strategic planning of the Scoreboard with a system of balanced indicators; elaboration of a set of financial and
strategic objectives recommended to wineries from Republic of Moldova, the achievement of which will lead to
the general objective of these enterprises; proposal of a technique for the interpretation of the situation resulting
from the application of the developed model of strategic planning, the Scoreboard model with a balanced
indicator system, through a set of colors that allows the appreciation of the performances achieved for the
predefined objectives at the enterprise, intended to achieve the general objective of maximizing its market value.
The obtained results, that contribute to solve scientific important problem in the field of study consists in
substantiating, from the scientifically and methodologically viewpoint, the role of financial management in the
achievement of the objectives of the enterprise, which confirmed the need to develop the Strategic Planning
Model of the Balanced Scorecard that includes a system of balanced indicators with a focus on the financial
side, applied on the wine-making enterprises in the Republic of Moldova, aimed to estimate the financial
objectives and to appreciate its achievement, in order to prevent the occurrence or elimination of deficient
situations that would compromise the achievement of the general objective of maximizing the market value of
the company.

Theoretical significance consists in: theoretical findings and recommendations constitute elements of
methodology for scientific investigations. At the same time, the thesis can be used as a bibliographic source in
the didactic process of higher education institutions in economy domain.

The applicative value of the thesis results from the implementation of the recommendations, the
implementation of which will increase the efficiency of the target areas.

The implementation of scientific results. The most important results of the research have been accepted for
implementation by the wine company ,,Vinia Traian” J.S.C. and of the Academy of Economic Studies of the
Republic of Moldova, confirmed by implementing certificates.
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AHHOTAIUA
K noxTopckoii nuccepranum mo 3)koHoMuKe «Biausinue GuHAHCOBOr0 MeHeI)KMEHTA Ha
AOCTHKEHNH (PMHAHCOBBIX 1eJIeil peInpusTHs»
HIxunony Upuna, Knumunesn, 2019, CnenuanbHocts 522.01- @duHaHChI

CTpykTypa AuccepTaluu: BBeJCHNUE, TPU ITIaBbl, BHIBOABI U PEKOMEHAAINH, Oubnuorpadus Bkirouaromas 192
UCTOYHUKOB, 24 mpuoxeHue, 142 cTpaHULbI OCHOBHOIO TEKCTa, 27 puCyHKOB, 20 Tabmunsl. ITomydeHHbIC
pe3yJIbTaThl OIyOIMKOBaHbI B 17 HAYYHBIX paboTax o0mmM 00beMoM 9,39 aBTOPCKHX JIUCTOB.

KoarodeBbie ciioBa: (MHAHCOBBIM MEHEKMEHT, MakcUMHM3alMs NpuObuH, Moxenu «Balanced Scorecard» c
cOalaHCMPOBaHHOM CHCTEMOH MOKa3arelsei, oOmias 1enb, GUHAHCOBBIE 1IN, CTPATErHYeCKoe IUIAHUPOBaHHE,
MIPOTHO3UPOBAHKE, (P (PEKTUBHOCTD, CTPATET s, PHIHOYHASI CTOMMOCTD IPEATIPUSTHA.

Hear nanHOTO HCCAEIOBAHHUSA 3aKJII0YAaeTc B pa3paboTKe WHCTPYMEHTAapHs BIHSHHSA (DHHAHCOBOTO
MEHEe/KMEHTa ISl IOCTHKeHUS (PMHAHCOBBIX LieNiel BUHOEThYECKUX NMpeanpusatuii PecryOirkun Moniossl.
3agayu  MCC/ENOBAHMSI: W3JIOKECHHE TEOPETUUECKUX IIOAXOAOB O CYIIHOCTH U pPONH  (PUHAHCOBOTO
MEHEPKMEHTA Ha TPEANPUITHN; H3YICHHE KOHIENTYaIbHBIX TOAXOA0B O (PMHAHCOBBIX HENSIX HMPEANpPUITHI U
OTpaXE€HHE B3aWMO3aBHCHMOCTH C (UHAHCOBBIM YIIPAaBICHHEM Ha TNPEINPHATHH; ONpeleiCHHe BINSHUSL
(PMHAHCOBOTO MEHEIXKMEHTa Ha YCTAHOBIICHHE U pealn3annio (pUHAHCOBBIX Ielell Ha MPENNpHUIATHH; aHAaJIH3
TEKYIIETO COCTOSIHUS JOCTIDKEHHS (PMHAHCOBBIX IeNeil Ha BHHONCIBHIX HPEANPUATHAX U IMIUPUIECKOES
UCCIIEIOBAHUE BIUAHUS (PMHAHCOBOIO MEHEDKMEHTA Ha UX peal3aliio; pa3paboTka MHCTPYMEHTOB U TEXHHUK
(pMHAHCOBOTO MEHEIKMEHTA JIIA OLICHKH M OIpe/eieHus (GUHAHCOBBIX 331a4 BUHO/ECIBYECKHUX MPENPHATHH B
Pecrry6nuke Momniosa.

MeTo10/10THsI HAYYHBIX HCCAEIOBAHMIi: B IIpoliecce NPOBEACHUS HCCICIOBAHUM MPUMEHSIOTCS 0O0Iue
Hay4HbIE METOJbI, TaKHE KaK: KOJIMYECTBCHHBIH M KAauEeCTBEHHBIN aHAJIN3, METOJ[ aHAlIW3a U CHHTE3a, METO]
TabJHI ¥ TpaUKOB, HHAYKIHS U BEIYET, IPUHINM JIOTHKH, METOABI CPABHUTEIHHOTO aHAJIH3A.

HoBuzHa W HayyHass OpPHUIMHAJIBHOCTH COCTOUT B pa3pabOTKe HEKOTOPBIX 3JIEMEHTOB KOTOPHIi
KOHKPETH3UPYIOTCS B CIEIYIOIIEM: pPa3BUTHE TOHATHS «(HUHAHCOBBIH MEHEIKMEHT», dYepe3 KOTopoe
OTIPENeIIeTCS. POJIb K OCHOBHAS IEATEIHFHOCTD (PMHAHCOBOTO MEHEIKMEHTA B TIPEAIPISTAN PEATBHOTO CEKTOpa
SKOHOMUKH; OIEHKA YPOBHS BIMSHUS IPHMEHEHUS (HHAHCOBOTO MEHEDKMEHTA Ha Pean3aluio (PMHAHCOBBIX
3a71a4 NpeIIPHUATHS; ONpeielIeHHe METOI0B ITOBBIIICHUS 3P ()EKTHBHOCTH BIUSHUS (PHHAHCOBOTO MEHEDKMEHTA
B [EJSIX 00eCHedeHns peann3aniy (PMHAHCOBBIX 33734 BHHOICNBYECKUX MPEANPHATHH U pa3paboTKa MOIEIN
cTparermdeckoro IuaHupoBaHmsi «Balanced Scorecard» Bxmowaromedt cucreMy —cOallaHCHPOBAHHBIX
nokasaresieil; pa3paboTKy Lenoro psijia (GUHAHCOBBIX 33724 PEKOMEHIYEMBIX BUHOAEIBUYECKUM MPEIIPUITHIM
Pecniy6nmuku MonzoBa, peani3anusi KOTOPBIX MPUBEJET K JOCTH)KEHUIO OCHOBHOW eJIM JaHHBIX TPEIPHSATHH;
MPeINIOKCHNE pa3pabOoTaHHON TEXHUKH WHTEPIPETAIMA CHUTYalllH, IIOJyYCHHOW B XOI¢ INPUMCHEHUS
pa3paboTaHHON MOJENU CTpaTernyeckoro miaHupoBanus, moaenu «Balanced Scorecard» ¢ cOamaHcupoBaHHOM
CUCTEMOH MmoKazaTelielf, ¢ MOMOIIbI0 HAaOOPa [BETOB, YTO IMO3BOJIAET ONPENSIUTh dPPEKTUBHOCTh MOTYICHHYO
B XOJI¢ pean3allid IPETyCTAHOBICHHBIX 3a/1a4 HPEANPUSATHS, HAIPABICHHBIX HA IOCTIDKCHHE OOIISH Iemu
MaKCHUMHU3AIMH €€ PHIHOYHONH CTOMMOCTH.

ITonyyeHHble pe3yJiLTATHI, CIOCOOCTBYIOIIME PelIeHHI0 BAa)KHON Hay4yHOH NpPoGJieMbl, 3aKIIOYAIOTCA B
HAYYHO-METOOJIOTHYECKOM OOOCHOBAaHHU PONH (PHHAHCOBOTO MEHEIKMEHTa B JOCTIDKCHHUH (DHHAHCOBBIX
Heell MpeANpHsTHS, YTO TTOATBEPANIO HEOOXOIMMOCTh pa3paboTKi Moenn cTpaTernuecKoro IIaHuPOBaHMUS
«Balanced Scorecard» Bxiouaromeld B cebs cuctemy cOalaHCHPOBAaHHBIX TIOKa3aTejei C  aKIeHTOM Ha
(PMHAHCOBYIO YacTh, IPUMEHEHHYIO B BUHOACIBUYECKHUX TPeANpUATHAX PecyOnuku MonoBEl, HampaBlIeHO Ha
OLICHKY (PMHAHCOBBIX IENEH W OIECHKY WX IOCTIKCHUS B IENIX MPEIOTBPALICHUS BO3HUKHOBCHHS UTH
JMKBUAALMNA PUCKOBAHHBIX CUTYalldi, CTaBSIIMX MO Yyrpo3y HIOCTIKEHHE OOLIeH LeNd MaKCHMH3aluH
PBIHOYHOIT CTOMMOCTH MPEATIPUSTHSL.

Teopernyeckass 3HAYMMOCTB: TEOPETHYECKHE BHIBOJBI M CHOPMYIMPOBAHHBIE PEKOMEHIAINH COCTABIAIOT
METOMOJIOTHUECKHE JJIEMEHTHl Uil OyIOyIIMX Hay4yHbIX HccienoBaHui. B To jxe Bpems mmccepranus
IpeiaracTesi B KadecTBe OMOIMorpapmueckoro NCTOUHMKA, AJISI UCTIOJIB30BAHUS B TUAAKTHUECKOM TIpoIiecce
BBICIIET0 3KOHOMHUYECKOT0 00pa30BaHMUs.

IIpukiaagHoe 3HayeHHE AMCCEPTALMM BBITEKACT M3 TNPEIOKCHHBIX PEKOMEHAAINM, peanu3anusi KOTOPHIX
MOBBICUT 3()(EKTHBHOCTH COOTBETCTBYIOIINX 00IacTEH.

Buenpenne Hay4yHbIX pe3yabTaToB: HamOosee BaKHBIE pe3yiabTaThl HMCCIIENOBAaHMSA OBUIM TPHHATH K
BHEIPCHUIO BHUHOIENbYeCKUM mpennpusatueM IM “Vinia Traian” S.A. u Axagemueidi DKOHOMHYECKHX
Uccnenosanuit Pecybnukn MonmoBa, HOATBEpKACHHbBIE cCepTH(UKATAMU BHEAPEHHUS.

37



SCHIOPU IRINA

IMPLICATIILE MANAGEMENTULUI FINANCIAR IN
REALIZAREA OBIECTIVELOR FINANCIARE ALE
INTREPRINDERII

SPECIALITATEA: 522.01 - FINANTE

Rezumatul tezei de doctor in stiinte economice

Aprobat spre tipar: 11 decembrie 2019 Formatul hartiei: 60x84 1/16.

Haértie ofset. Tipar ofset. Tiraj 40 ex.
Coli de tipar: 1,0 Comanda nr. 196

str. Frunze 55/3, MD-3909, Cahul.

38



