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ADNOTARE

Grosu Victor ,,Strategii investitionale ca instrument al dezvoltarii durabile a
intreprinderilor (experienta Elvetiei si a Republicii Moldova)”,
teza de doctor in stiinte economice, Chisinau, 2020.

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari, bibliografia din 173 surse, 14
anexe, 149 pagini text de baza, 19 tabele si 49 figuri. Rezultatele obtinute sunt publicate in 14 lucrari
stiintifice.

Cuvinte-cheie: management investitional, activitate investitionald, surse de finantare a
investitiilor, fond de investitii, strategie de investitii, program Strateg-Invest.

Domeniul de studiu: management investitional si strategii investitionale.

Scopul lucririi: constd in dezvoltarea abordarii teoretice si practice pentru eficientizarea
managementului investitional si elaborarea strategiilor investitionale eficiente in ntreprinderile din
Republica Moldova, in vederea cresterii competitivitatii lor in dezvoltarea durabila.

Obiectivele cercetarii: cercetarea, sistematizarea si analiza conceptelor, modelelor si metodelor
elvetiene si identificarea problemelor cu care se confruntd intreprinderile la efectuarea activitdtii de
investitii in scopul elaborarii algoritmului de dezvoltare/actualizare a strategiei de investitii a
intreprinderii prin intermediul tehnologiilor informationale.

Noutatea si originalitatea stiintific consta in aprofundarea si dezvoltarea teoreticd a conceptului
de activitate investitionald; utilizarea abordarii strategice in managementul investitional in vederea
realizarii eficientei si competitivitatii intreprinderii in conditiile dezvoltarii durabile; imbunatatirea
metodologiei de analizd a factorilor de influentd asupra activititii de investitii a Intreprinderii;
argumentarea continutului conceptelor ,activitate investifionald activa” si ,activitate investitionalda
pasiva” si elaborarea unui algoritm de dezvoltare a strategiei de investitii a intreprinderii.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea unei probleme stiintifice importante:
rezultatele cercetdrilor teoretice si practice in domeniul managementului de investitii au facut posibild
identificarea si formularea elementelor de baza ale strategiei de investitii la Intreprindere, care a servit ca
baza la elaborarea unui program pentru calculator. Metoda propusd va reduce costurile pentru
elaborarea/actualizarea strategiei de investitii.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a lucrarii constau in faptul ca cercetarile efectuate
in tezd dezvolta aspectele teoretice de elaborare si implementare a unei strategii de investitii la
intreprindere.

Implementarea rezultatelor stiintifice: rezultatele studiului si metodologia propusd pentru
elaborarea/actualizarea strategiei investitionale au gasit aplicare practicad si au fost implementate la

intreprinderile din Republica Moldova.



ANNOTATION
Victor Grosu ,,Investment strategies as a tool for sustainable business development
(experience of Switzerland and the Republic of Moldova)” PhD thesis in Economics,
Chisinau, 2020.

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations, list of
references including 173 referenced sources, 14 annexes, 149 pages of main text, 19 tables and 49 figures.
The research findings are published in 14 scientific works.

Keywords: investment management, investment activities, financing sources of investment,
investment fund, investment strategy, Strateg-Invest Program.

Research area: investment management and investment strategies.

The purpose of research consists in developing the theoretical and practical approach for
improving investment management and development of effective investment strategies in enterprises in
the Republic of Moldova, in order to increase their competitiveness in sustainable development.

Research tasks: research, systematization and analysis of investment management concepts,
models and methods, analysis of the level of investment activity in Moldovan and Swiss enterprises and
identifying the problems that companies face when carrying out the investment activity in order to
develop the algorithm for developing / updating the investment strategy of the enterprise through
information technologies.

Scientific novelty and originality: the work substantiates the strategic approach in investment
management to achieve maximum efficiency and competitiveness of the business entity in the conditions
of strategic development; improves analysis of impact factors influencing business investment activities;
reasons the content of the notions ,,investment active behavior” and ,,investment passive behavior” and
specifies their peculiar features; develops an algorithm for building up a business investment strategy.

The results that address important scientific problem solved by the work the findings of the
theoretical and practical studies in the field of investment management allowed to identify and lay down
main elements of business investment strategy served as a basis for software development. The proposed
method will allow reducing investment strategy development/updating costs.

Theoretical importance and practical value of the work is that the studies made within this
thesis work elaborate the theoretical aspects of investment strategy development and implementation by
business entities.

Implementation of scientific results: the research findings and proposed investment strategy
development/updating method found practical use and were implemented by the following business

entities.



AHHOTAIMS

Buxrop I'pocy ,, MHBecTHIMOHHBIE CTPATEIHH KAK HHCTPYMEHT JA0JIT0CPOYHOI0 Pa3BUTHSA
npeanpusTuii (onsIT lIBeiinapun n Pecnydanku MoJigoBa)”, noKTOpcKas uccepranus B
o0J1acTu 3koHOMUKH, Knummnay, 2020.

CTpykTypa amMccepTaliuM: BBEJICHUE, TPHU TJaBbl, OCHOBHBIC BBIBOJLI W PEKOMEHJAIINH,

oubnuorpadus u3z 173 ucrounukos, 14 npunoxenuid, 149 crpaHull OCHOBHOTO TekcTa, 19 Tabmun u 49
pucyHkoB. [lomyueHHbIe pe3yabTaThl OMyONUKOBaHbI B 14 Hay4HBIX paboTax.

KiioueBble cJIoBa: HHBGCTHHHOHHLIﬁ MCHCIKMCHT, WHBCECTHUIITMOHHAs JCATCIIBHOCTD,
WCTOYHWKH (PMHAHCUPOBAHWS WHBECTHIIMH, WHBECTUIIMOHHBIA (POHJ, WHBECTUI[MOHHAS CTpaTerus,
nporpamma Ctpater-lHBecT.

OobnacTh M3yYeHUs1: MHBECTUITMOHHBIA MEHEPKMEHT U NUHBECTUIIMOHHBIE CTPATETHH.

Lenp wHccaeg0BaHUSI COCTOMT B  Pa3BUTUM  TEOPETHKO-TIPAKTHYECKOTrO IMOAXOAa I
COBCPUICHCTBOBAHUA MHBCCTUIIMOHHOI'O MCHCIPKMCHTA U pa3pa6OTKI/I S(b(l]eKTI/IBHI)IX MHBECTUILIMOHHBIX
cTpareruii Ha npeanpusaTusax PecnyOnuku MomnmoBa, /uisi TOBBIIEHHS UX KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTH B
YCIIOBUSIX JOJITOCPOYHOI'O PAa3BUTHS.

3agaum ucciaeI0BaHMA: MCCIENOBaTh, CUCTEMATH3NPOBATh W IMPOAHAIM3UPOBATH KOHIIETIIIUH,
MOACIM W METOAbl MHBECTHUHWOHHOI'O MCEHC/PKMCHTA, MNPOAaHAIU3UPOBATH YPOBCHDb HHBCCTHHI/IOHHOfI
JIeATEIbHOCTH MOJJIABCKUX M INBEHIIAPCKUX TPENNPUATHI M TPOOJIEMBI, ¢ KOTOPHIMH CTAaJIKWBAIOTCS
HNPEANPUITUS TIPU OCYILECTBICHUN WHBECTUIMOHHOM AEATENbHOCTH C 1I€bi0 Pa3pabOTKU ajaropurMa
pa3BUTHS/aKTyallM3allil  WHBECTHLIMOHHOM  CTpaTerMd  NPEONpHATHS  C  HCHOJB30BAaHUEM
HMH(OPMALMOHHBIX TEXHOJIOTUI.

Hayynasg HOBHM3HA ¥ OPHUIHHAJIBHOCTb: OOOCHOBAaH CTpPAaTErMYECKHM  MOAXON B
MHBECTHUIIHOHHOM MEHEKMEHTE C LENbl0 JOCTIDKCHHS MakcuMainbHOH 3 dextuBHOCTH N
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH TPEANPUATHS B YCIOBUSAX JOATOCPOYHOTO PAa3BUTHSA; COBEPIICHCTBOBAHA
METOAONOrUsl aHanu3a (aKTOpOB BIMSHUS Ha HHBECTHLHMOHHYIO JAEITEIbHOCTb MPEINPHUSITHS;
apryMEHTHPOBAaHbl COAEPXKAHMUS IOHATHUM «WMHBECTULMOHHAS AKTUBHOCTB» M «UHBECTHLIMOHHAS
[IACCUBHOCTbH»; pa3paboTaH aJropuTM IIOCTPOCHUSI HHBECTULIMOHHON CTPATErnu MPEeIIPUATHSL.

IHosyyeHHble pe3yJabTaThl CHOCOOCTBYIOIIME peNIeHUI0 BAKHOW HAy4YHOH mnpodjeMbl:
PE3yNbTaThl TEOPETUUECKUX M MPAKTHYECKUX MCCICAOBAaHUN B 00JIACTH MHBECTULIMOHHOTO MEHEDKMEHTA
MO3BOJIWJIM  ONPEACINTh M CQOPMYIMPOBATH OCHOBHBIE JJIEMEHTHl HMHBECTHLMOHHOM CTPaTErHH
MIPEINPUATHS, YTO TOCITYXKHIJIO OCHOBOW IJIsi Pa3paOOTKH KOMITBIOTEPHOM mporpaMMel. [Ipeamaraemsrit
METO/ MO3BOJIUT COKPATHUTh 3aTPaThl Ha Pa3pabOTKy/aKTyaan3alrio HHBECTULIMOHHON CTPAaTeruy.

Teoperuyeckasi 3HAYMMOCTH M NPaKTHYecKasi LEHHOCTb PaGoTbl COCTOMT B TOM, YTO
MPOBEIEHHbIE B JUCCEPTALMOHHONW pPaboTe MCCIENIOBaHUS PA3BUBAIOT TEOPETHUECKHE ACHEKTHI
pa3paboTKH U peasn3alii HHBECTULIMOHHON CTPATEerny NPeanpHUsITHS.

BHeapeHue HayyHBIX pe3yJbTaTOB: PE3yJbTaThbl HCCIEIOBAHUS W MPEAJIOKEHHAs METOIUKA
Ul pa3pa0OTKK/aKTyalu3allMd HWHBECTULHMOHHOM CTpaTernu HAalUIM NPaKTHYECKOe NPUMEHEHHE H

BHEZIpeHBI Ha npeanpusatuax Pecybnuku Monaosa.
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Tendinta spre integrarea Republicii
Moldova in Uniunea Europeand, dezvoltarea businessului in conditiile economiei de piata si
concurentei, la finele secolului al XX-lea si inceputul secolului al XXI-lea, au avut ca urmare
reorientarea prioritatilor in managementul Intreprinderilor. Businessul contemporan simte nevoia
adoptarii unei viziuni clare asupra desfasurarii activitatii in gestiunea eficientd a investitiilor.
Investitiile, in cadrul unei economii nationale, constituie factorul necesar, fara participarea caruia
procesul productiei internationale ar fi fost imposibil.

Intr-un volum si o structurd corespunzitoare, investitiile asigura dezvoltarea durabild a
economiei nationale, Inlocuirea si modernizarea tehnicii i tehnologiilor la intreprinderi, sporirea
volumului si a calitatii productiei, obtinerea competitivitatii potentialului economic si uman,
crearea de noi locuri de munca, cresterea nivelului si calitatii vietii a populatiei. Pornind de la
aceste considerente, fiecare agent economic si fiecare economie nationald construieste intr-un
mod explicit si implicit o politicd sau o strategie a dezvoltarii economice in cadrul careia
investitiile au un rol primordial.

In ultimele decenii, in relatiile economice internationale, se contureazi o crestere a
fluxurilor de investitii in diferite tari, indiferent de nivelul lor de dezvoltare. Orice tard cauta sa
atragd capital strdin si sd obtind beneficii maxime din investitia primitd. Un rol important in
atragerea de fonduri joaca factorii macroeconomici, cum ar fi: stabilitatea politica, cadrul legal,
nivelul infrastructurii nationale si regionale, costul si calificarea fortei de munca etc. Cu toate
acestea, principalul factor la care acorda o atentie maxima investitorii strdini si care ofera
garantii de stat pentru investitorii strdini este politica investitionald a tarii-gazda.

In aceste conditii, elaborarea si actualizarea strategiei investitionale a intreprinderii este
un element important al planificarii pe termen lung, iar strategia in sine actioneazd ca un
instrument de gestionare eficient pentru activitatea investitionald a intreprinderii. Elaborarea
strategiei investitionale si utilizarea acesteea in practica de gestionare necesitd folosirea
metodelor bazate pe argumente si tehnici stiintifice, care nu sunt in prezent suficient cercetate si
identificate.

Practica aplicarii managementului investitional la intreprinderile autohtone intampina
probleme legate de insuficienta cunostintelor in domeniile gestiunii §i utilizdrii eficiente a
investitiilor, fapt ce condifioneaza necesitatea unei cercetdri mai aprofundate a naturii bazelor
conceptuale, a principiilor managementului investitional, a factorilor care influenteaza realizarea
efectivad a investitiilor si determinarea metodelor de elaborare a strategiilor investitionale in

intreprinderile din Republica Moldova.
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Gradul de studiere a temei cercetate. Aspectele teoretice ale temei sunt expuse intr-0
serie de lucrari stiintifice ale savantilor straini si autohtoni, si anume: S. Anderson [86], H. Baker
[87], M. Bilaus [7], F. Fabozzi [91], F. Buhociu [10], L. Cistelecan [18, 19], V. Munteanu [61],
Gh. Negoescu [63], C. Jones [97], 1. Vasilescu [80, 81], I. Romanu [70], FI. Staicu [76], D. Zait
[84, 85], H. Markovitz [93, 121] etc.

Problemele teoriei investitionale, managementului strategic, analizei si gestionarii
activitatii investifionale a intreprinderii sunt abordate in lucrdrile stiintifice ale specialistilor
straini, cum ar fi: T. Diickert [114], R. Strong [100], M. Davis [89]. Teoria investitiilor,
evoluand, a fost elaboratd si finalizatd de catre asa savanti ca I. Fisher [92] (aparitia teoriei
investitiilor), H. Markovitz [93, 121], W. Sharpe [101], R. Dobbins [90] (formarea teoriei
investitionale de portofoliu), R. Dobbins [90], H. Markovitz [93, 121], F. Fabozzi [91], (crearea
si dezvoltarea teoriei portofoliului optim), iar atragerea investitiilor strdine In economia tarii a
fost obiectivul principal de cercetare al savantilor, precum: Hincu R. [49, 50], Cobzari L. [21],
Buruiana L. [12], Bonciu F. [5], Baranov A. [3], Ciobu S. [20], Demian G.-L. [23], Cinic L. [17],
Ganea V. [29, 30], Popovici O. [66]. Investitiile in economia de piata si piata investitiilor in RM
au fost cercetate de: N. Fatu [28], Enicov ., Chetraru A. [22].

Cercetarile in domeniul managementului investitional si a deciziei de investitii au fost
realizate de savantii: M. Bilaus [7], R. Butanescu [11], I. Certan [15, 16], V. Dumitrascu [27].
Lucrérile urmatorilor savanti sunt dedicate eficientei proiectelor investitionale: Despa R. [24],
Zirra D. [24], Munteanu C. [61], Ionita I. [51], Stoian M. [75], Staicu M. [76]. Cu toate acestea,
in lucrarile lor nu sunt suficient dezvaluite problemele de elaborare eficienta a strategiei
investitionale la intreprindere.

In acelasi timp, multe studii in domeniul managementului investitional, evaludrii
investitiilor si analizei proiectelor investifionale sunt mai mult teoretice si insuficient definita
aplicarea practicd a tehnicilor elaborate de gestionarea activitdtii investifionale active a
intreprinderii. In acest context, s-a adeverit a fi foarte importanti cercetarea aprofundati a
activitdtii investitionale a Intreprinderii, identificarea factorilor influentei pozitive si negative si
elaborarea algoritmului pentru crearea strategiei investitionale a intreprinderii.

Domeniul de cercetare: management investitional si strategii investitionale.

Scopul lucririi constd in dezvoltarea abordarilor teoretico-aplicative, obtinerea
modalitatilor optime de eficientizare a managementului investitiilor si elaborarea strategiilor
investitionale in cadrul intreprinderilor din Republica Moldova in vederea cresterii competitivitatii
lor in dezvoltarea durabila.

Pentru a atinge scopul cercetdrii s-au formulat urmatoarele obiective:
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e C(Cercetarea conceptului de investitie in baza analizei evolutiei teoriei investitiilor si a
managementului investitional;

e Argumentarea si demonstrarea rolului activitaii investitionale ca factor de competitivitate
a Intreprinderii In perspectiva strategica;
tarile din regiunea de frontiera, Moldova-Romania-Ucraina in baza datelor Forumului
Economic Mondial;

e Dezvoltarea si evaluarea directiilor strategice ale activitatii investitionale a
intreprinderilor moldovenesti si elvetiene si identificarea caracteristicilor lor;

e Evaluarea nivelului activitatii investitionale a intreprinderilor moldovenesti si elvetiene si
identificarea directiei de influenta a factorilor asupra ei;

e Determinarea si dezvoltarea factorilor de evaluare, ce influenteazd activitatea
investitionald a intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia;

e Identificarea si analiza problemelor cu care se confruntad intreprinderile in timpul
realizarii activitatii investitionale;

e Evaluarea strategiilor investitionale a intreprinderilor si identificarea factorilor de
stimulare a activitatii investitionale a intreprinderilor; argumentarea nivelului la care
strategiile investitionale determina competitivitatea intreprinderilor;

e Crearea unui algoritm de elaborare/actualizare a strategiei investifionale a intreprinderii
prin intermediul tehnologiilor informationale si argumentarea implementarii la
intreprinderile din Republica Moldova.

Ipoteza cercetirii constd in presupunerea cad utilizarea modelelor si metodelor
managementului strategic in gestiunea investitionald a intreprinderii conduce la sporirea
activitdtii investitionale si eficientizarea businessului in procesul dezvoltarii durabile.

Metodologia de cercetare. La realizarea cercetarii s-au utilizat analiza teoretica,
statistico-economica si abordarile: sistemica, procedurala, situationala. Baza teoretico-stiintifica
o constituic actualele conceptii ale savantilor economisti autohtoni §i strdini asupra
managementului investitional; teoriile si conceptiile investifiei, noile elaborari de strategii
investitionale, principiile conducerii rezultative si eficiente.

Obiectul de cercetare: investitii; activitatea investitionala; fluxurile investitionale si
metodele gestiondrii lor; factorii ce influenteaza asupra activitatii investitionale a intreprinderii;
corelatia dintre deciziile manageriale si activitatea investitionala a Intreprinderii; interdependenta
dintre atragerea resurselor financiare si activitatilor inovationale ale personalului intreprinderilor

si eficientei businessului.
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Solutionarea problemei stiintifice importante — rezultatele cercetarilor teoretice si

practice in domeniul managementului investitional au permis identificarea si formularea

elementelor de baza ale strategiei investitionale a intreprinderii, fapt care a servit ca baza la

elaborarea unui program pentru calculator. Eficienta metodei propuse este exprimata, in primul

rand, prin elementele de structurare detaliatd a strategiei investifionale, ce include capacitatea

evaluarii nivelului activitatii investitionale, determindrii directiilor activitagii investitionale,

structurarii portofoliului de investitii, avantajelor competitive ale intreprinderii etc. Metoda

propusa va reduce costurile de elaborare/actualizare a strategiei investitionale, deoarece:

ofera posibilitate conducatorului intreprinderii de a modela procesul activitatii
investitionale, de a acorda atentie tipurilor de investitii i tipurilor activitatii investitionale
mai importante si de a exclude actiunile nedorite in acest domeniu;

conducatorul intreprinderii va vedea mai detaliat cheltuielile de investitii, veniturile si
profitul din activitdfi de investifii; autonomia la calcule va reduce -cheltuielile
neproductive, va creste veniturile si reduce riscul;

ofera posibilitatea de a prezice dezvoltarea activitatii investitionale, permite selectarea
unei directii preferate si reducerea influentei negative a factorilor prin alegerea actiunilor
politicii investitionale;

nu este necesara adresarea la specialisti (de elaborare a strategiei), astfel micsorand
costurile pentru consultantda si nu este nevoie de implicarea persoanelor strdine in
secretele comerciale ale intreprinderii.

Noutatea stiintifica si originalitatea stiintifica a lucrarii constau in:

Argumentarea unei abordari strategice In managementul investitional In scopul realizarii
eficientei maxime §i a competitivitatii intreprinderii in contextul dezvoltarii durabile;
Imbunititirea metodologiilor de analizi a factorilor de influentd asupra activitatii
investitionale a intreprinderii;

Argumentdrile continutului termenilor ,,activitatea de investitie activa” si ,,activitatea de
investitie pasiva” si concretizarea caracteristicilor lor specifice;

Elaborarea unei metodologii privind identificarea problemelor activitétii investitionale si
evaluarea strategiei investitionale a intreprinderii;

Elaborarea algoritmului pentru crearea strategiei investitionale a intreprinderii prin
intermediul tehnologiei informationale.

Importanta teoretica si valoarea aplicativa a tezei. Cercetarile efectuate in cadrul tezei

de doctor dezvolta aspectele teoretice de elaborare si implementare a unei strategii investitionale

15



a intreprinderii moldovenesti. In baza analizei comparative a continutului managementului
investitional al intreprinderilor elvetiene, efectuatd in cadrul tezei, au fost identificate unele
caracteristici, implementarea carora, in intreprinderile moldovenesti, va duce la cresterea
eficientei strategiilor investitionale, va oferi conducatorilor acestor intreprinderi o autonomie
maxima s$i posibilitatea elaborarii lor. Autorul a propus un mecanism pentru identificarea
factorilor de influentd asupra activitatii investifionale a intreprinderilor si metodele privind
evaluarea nivelului activitatii investitionale a Intreprinderii.

Aprobarea rezultatelor. Concluziile si recomandarile de baza, reflectate in lucrare, au
fost prezentate, in total, in 15 lucrari, din care,

e 3 articole stiinfifice, publicate in reviste stiintifice strdine si nationale recenzate (Austria
(2017), Ucraina (2017), Moldova (2017)), 1 articol in Analele ASEM;

e un program pentru calculator Strateg-Invest (Certificat de inregistrare la AGEPI: Seria -
PC Nr. 5875 din 05.02.2018);

e 11 articole la conferinte stiinfifico-practice internationale si nationale (Conferinta
Stiintificd Internationald, Academia Romand, Filiala Iasi, Institutul de Cercetari
Economice si Sociale ,,Gh. Zane” (2016), Conferinta Stiintifica Internationala, Kielce,
Universitatea de Stat Jan Kochanowski, Polonia (2016), Simpozionul stiintific
international al Tinerilor Cercetatori, ASEM (2014, 2015), Conferinta stiintifico-practica
internationala ,,Competitivitatea si inovarea in economia cunoasterii”’, ASEM (2015),
Conferinta stiintifico-practicd internationalda ,,Prioritati strategice de modernizare
inovationala a economiei Republicii Moldova si politici de dezvoltare durabila la nivel
mondial”, USM (2015), Conferinta stiintifica internationald ,Rolul investitiilor in
asigurarea dezvoltarii economice durabile in contextul integrarii europene”, ASEM
(2016), Conferinta nationala cu participare internationald ,Strategii si politici de
management in economia contemporana” (2014).

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele studiului §1 metodologia propusa la
elaborarea/actualizarea strategiei investifionale au fost implementata la intreprinderile Republicii
Moldova.

Structura tezei. Teza consta din introducere, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografie, anexe. Principalele rezultate ale studiului sunt descrise in 143 pagini, in 24 tabele,
49 figuri, 14 anexe. Bibliografia contine 173 surse.

In introducere este argumentatd actualitatea temei tezei de doctor, sunt determinate
scopul si sarcinile cercetarii, obiectul si metodele de cercetare, importanta teoreticd si valoarea
aplicativa a tezei, aprobarea §i implementarea rezultatelor stiintifice, structura tezei i cuvintes

cheie.
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In primul capitol ,,Fundamentele teoretico-metodologice privind investitii si
managementul investitional” se analizeaza aspectele teoretice de baza, conceptele si modelele
managementului investitional, sunt prezentate caracteristicile activitafii investitionale si este
definit rolul ei ca un factor de competitivitate si dezvoltare pe termen lung a intreprinderii. De
asemenea, este analizat indicele competitivitagii globale si dezvoltarea pietei financiare in Elvetia
si tarile regiunii transfrontaliere.

in al doilea capitol ,Evaluarea activititii investitionale in cadrul intreprinderilor
nationale si internationale” este descrisa metodologia de analizd si evaluare a activitatii
investitionale 1in baza intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia. S-a analizat climatul
investitional al tarilor mentionate si s-a identificat nivelul activitatii investifionale a
intreprinderilor.

in al treilea capitol ,,Perfectionarea activitiitii de investitii si elaborarea strategiilor
investitionale in procesul dezvoltarii durabile a intreprinderilor” s-au identificat problemele
si au fost analizati factorii care influenteaza activitatea investitionald a intreprinderilor, a fost
creat algoritmul de elaborare/actualizare a strategiilor investitionale si propusa metoda
dezvoltarii activitatii investitionale a intreprinderilor folosind programul Strateg-Invest.

Concluziile si recomandarile includ concluziile teoretice si practice, precum si
formularea concluziilor generale si descrierea rezultatelor principale ale cercetirii stiintifice. In
aceastd sectiune sunt oferite recomandari privind elaborarea strategiilor investifionale ale
intreprinderilor moderne.

Cuvinte-cheie: investitii, managementul investifional, activitatea investitionala,

intensitatea i pasivitatea investitionala, procesul investifional, strategii investifionale.
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1. FUNDAMENTELE TEORETICO - METODOLOGICE PRIVIND INVESTITIILE SI
MANAGEMENTUL INVESTITIONAL

1.1.  Conceptul de investitii si abordarile managementului investitional

In contextul integrarii europene si internationalizarii relatiilor economice, investitiile si
activitatea investitionala devine un factor important in realizarea prosperitatii i competitivitatii
mediului de afaceri. In ciuda faptului ca investitiile si rolul lor in asigurarea dezvoltarii tarilor au
fost evidentiate de diversi savanti ai secolului al XVIII-lea, relevanta activitd{ii investitionale a
intreprinderilor se remarca tot mai mult in zilele noastre din cauza trecerii la conditiile de piata si
luptei pentru resurse limitate. In consecint, creste importanta gestionirii investitiei si perceperea

In literatura economica investitiile sunt definite ca investitii de capital in scopul sporirii
lui. In acelasi timp, cresterea capitalului ar trebui si fie suficientd pentru a compensa
investitorului refuzul utilizarii fondurilor temporar disponibile pentru consum in perioada
actuala, sa fie recompensat pentru risc pentru a compensa pierderile cauzate de inflatie in viitor
si sa aduca venitul dorit.

Abordarea conceptului de investitie, in sens mai larg, este frecventd in planul teoriei si
practicii economice. Aparifia conceptului de investitii este reflectat in lucrarile clasicilor
economiei politice, cum ar fi: A. Smith, D. Ricardo, J. Mill (teoria clasica), E. Hecksher, O.
Nurkse, 1. Fisher (teoria clasicd), J. Keynes (teoria keynesiand), F. Machlup, R. Harrod, E.
Domar, (teoria neokeysiand), K. Marx (teoria marxistd), J. Galbraith (teoria corporatiei
internationale), H. Minsky, C. Kindleberger (teoria corporatiilor transnationale si avantajelor
monopoliste), M. Porter (avantaj competitiv al natiunii), J. Dunning (teoria dezvoltarii
investitionale a tarii).

Initial, investitiile, si anume investitiile straine directe, au fost analizate de catre savantii
economisti la nivel de tard si industrie. Clasicul teoriei economice, A. Smith, in lucrarea sa
»<Avutia natiunilor: cercetare asupra naturii si cauzele ei” (1776), sustine cd in conditiile
restrictiilor de export a capitalului banesc valoarea monedei nationale scade, preturile cresc,
deoarece cantitatea de bani (aur si argint) depaseste cererea reala in tard [73, p. 28]. Succesorul
sau, D. Ricardo, a analizat posibilitatea mutarii capitalului de afaceri si de munca in tari cu
avantaj absolut, respectiv, cu cheltuieli reduse de productie si cu o marja inalta de profit.

Importanta investitiilor si rolul lor decisiv in sistemul global de ocupare a fortei de munca

au fost marcate de economistul englez J. Keynes. In lucrarea ,,Teoria generala a ocuparii fortei
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de munca, a dobanzii si a banilor” (1936) savantul a mentionat cd tara numai atunci se poate
transforma intr-un exportator real al capitalului, cand exporturile sale depasesc importurile, iar
dinamica investitiilor strdine trebuie sustinuta prin soldul pozitiv al balantei comerciale a tarii
exportatoare [52, p. 42].

La randul sdu, economistul austriac F. Machlup presupunea cd exportul de capital,
influentind investitiile interne, le poate limita. In tirile importatoare de capital, se stimuleaza
cresterea de investitii, ceea ce sporeste consumul si cresterea venitului national. A. R. Harrod a
sustinut cd, in cazul in care economiile depdsesc investitia, ritmul cresterii economice
incetineste, se mareste tendinta de atragere a capitalului. Economistul american H. Minsky
analizeaza investitiile strdine directe la nivelul companiilor transnationale. Savantul afirma ca
fluxurile de investitii straine directe (ISD) ale companiilor transnationale sunt directionate in alte
tari, pe cand investitorii directi au un avantaj monopolist fata de companiile locale similare ale
tarilor straine.

Astfel, abordarile traditionale asupra conceptului de investitii pot fi divizate in doua
grupe: (1) abordarea macroeconomica, care explica miscarea internationald a capitalului, bazata
pe diferentele din structura economiilor nationale, si (2) abordarea bazatd pe teoria firmei, care
analizeaza activitatile corporatiei transnationale ca o consecintd fireascd a cresterii firmei. Ar
trebui remarcat faptul ca, in timpul cercetarii activitatii CTN-urilor, autorii au abordat evaluarea
eficientei in ceea ce priveste compania, care investeste intr-o tara sau alta.

Cu toate acestea, in opinia autorilor, primele concepte de investifii au avut doud
dezavantaje majore:

1. Se observa un caracter limitat al abordarilor traditionale, care se manifesta in absenta
analizei complexului de active, detinand niveluri diferite de venituri si de risc;

2. Exista doar un singur factor, care influenteaza adoptarea deciziei de investitii, $i anume
rentabilitatea. In acelasi timp, nu a fost datd multd importanta evaludrii riscului, care nu
se suprapunea cu nivelul de venit.

Ca raspuns la aceste cerinte, profesorul american de teorie economicd a scolii din
Chicago F. Knight, in anul 1921, in lucrarea sa ,,Risk, Uncertainty and Profit”, a formulat
fundamentele teoretice ale conceptului relatiei dintre nivelul de risc si rentabilitate [164].
Relevanta acestui concept are un loc anumit in activitatea de investitie contemporand, esenta
caruia consta in faptul ca intre nivelul de venituri estimate i nivelul de risc asociat exista o
dependenti direct proportionala. In baza acestui concept sunt construite mai multe modele de
estimare ale activelor financiare (instrumente financiare de investitii) si metodologia analizei

investitionale in sistemul teoriei de portofoliu.
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In acelasi timp, abordarea macroeconomici este caracterizatd de doud directii: investitii
in alte tari si atragerea investitiilor straine in tard. Astfel, L. Mises, in lucrarea sa ,,Economia 1n
sapte lectii. Ganduri pentru cei de azi si cei de maine” (1949)] atrage atentia la dezvoltarea
investitiilor strdine (IS), care a fost cel mai important eveniment in cursul secolului al
nouasprezecelea [62, p. 96]. El considera ca investitiile de capital peste granitd au inceput sa

joace un rol, de cea mai mare importanta, in afacerile din intreaga lume.

Premizele investitiilor
straine: nivelul scazut de
trai 1n tarile sarace cu
calitatea egala a fortei de

Marea Britanie si alte tari
dezvoltate (proprietarii
capitalului)

Cererea de asistenta
de la tarile
dezvoltate

munca si lipsa de capital

Investitiile in tarile mici si slab dezvoltate in noile
tehnologii, care permite cresterea productivitatii
marginale a muncii in tarile sdrace

N

Fig. 1.1. Modelul miscirii de investitii straine a lui Ludwig von Mises
Sursa: [62, p. 96]

Ludwig von Mises mentioneaza, ca volumul de capital investit pe unitatea de populatie
este mai mare In asa-numitele tari avansate decét in tarile in curs de dezvoltare. Investitiile
straine insemnau ca posesorii britanici de capital investeau acest capital britanic in alte parti ale
lumii. Mai intai au investit in acele tari europene care, din punctul de vedere al Marii Britanii,
sufereau de un deficit al capitalului si erau Inapoiate in dezvoltarea lor. Dar, cand SUA cu
ajutorul capitalului britanic si, mai apoi, cu ajutorul propriilor politici procapitaliste si-au
dezvoltat propriul lor sistem economic intr-un mod fara precedent, americanii au inceput sa-Si
rascumpere capitalul reprezentat de actiunile pe care candva le vandusera strainilor.

Investitiile strdine sunt facute anticipandu-se ca ele nu vor fi expropriate. Nimeni nu ar
investi nimic daca ar sti dinainte ca cineva i va expropria investitiile. In momentul in care aceste
investitii strdine au fost facute, in secolul al noudsprezecelea si la inceputul secolului doudzeci,
nu se punea problema exproprierii. Inca de la inceput, anumite tiri au aritat o anumita ostilitate
fatd de capitalul strdin, dar cea mai mare parte a lor au realizat cd pot obtine un enorm avantaj
din aceste investitii striine. In unele cazuri aceste investitii straine nu erau ficute direct de
capitalisti, ci indirect ca imprumuturi oferite de guvern, astfel guvernul era cel care folosea banii
pentru investitii.
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Reiesind din cele expuse, Ludwig von Mises evidentiaza cateva probleme de investitii
straine:

e exproprierea de capital — in unele tari investitiile strdine au fost oferite direct
antreprenorilor, iar in forma de imprumuturi — guvernului strain, care deja se ocupa de
investitii;

e lipsa protectiei juridice a investitiilor straine — guvernele si partidele politice au inceput sa
perceapa investitori straini drept exploatatori, care trebuie sa fie alungati din tar;

e indsprirea controlului monetar si a impozitarii investitorilor strdini — astazi, in toate tarile,
corporatiile stradine sunt supuse unor taxe ridicate, dividendele platite actionarilor sunt de
asemenea impozitate; se urmareste politica de protectionism (protejarea producatorilor
autohtoni).

Cu toate acestea, investitiile de capital strain, si anume capitalul britanic, dupa parerea lui
Ludwig von Mises, a jucat un rol crucial in dezvoltarea industriei moderne in multe tari europene
si Statele Unite [37, p. 160].

Ludwig von Mises descrie si Elvetia. ,,In centrul Europei, existi o mici tara, Elvetia, pe
care natura a inzestrat-o foarte modest. Nu are mine de carbuni, nici minereuri si nici resurse
naturale. Dar populatia de acolo, de-a lungul secolelor, a urmat incontinuu politici economice
capitaliste. Acesti oameni au atins cel mai inalt nivel de trai din Europa continentald, iar tara lor
este consideratd una dintre marile centre de civilizatie ale lumii. Nu vad de ce o tard precum
Argentina — care este mult mai mare decat Elvetia, atat teritorial cat si in privinta populatiei — nu
ar atinge acelasi nivel de trai ridicat, dupa cativa ani de politici economice sdnatoase” [62,
p.105]. Autorul este de acord cu opinia lui Ludwig von Mises si, din aceste considerente, a initiat
un studiu comparativ in domeniul gestionarii investitiilor dintre Elvetia si Moldova. Republica
Moldova, ca si Elvetia, nu are carbune, minereuri si resurse naturale (cu exceptia pamantului),
atunci, se pune intrebarea: Cum Elvetia a ajuns la nivel inalt In domeniul investitiilor si ce
trebuie de schimbat in Republica Moldova ca sa imbunatatim situatia?

Analizdnd literatura de specialitate, putem concluziona cd savantii au dezvoltat o
varietate de concepte si modele de management investitional care sunt relevante si reprezinta
fundamentele teoretice de gestionare ale activitdtii investitionale a intreprinderilor si
organizatiilor [7, 14, 27, 75, 86, 105, 134, 136, 146]. Etapele esentiale de formare ale teoriei de
investitii sunt prezentate in figura 1.2.

E necesar de accentuat, cd motivatia oricarei teorii de investitii constd in satisfacerea
necesitatilor proprietarilor de capital. Evidentiind, pe buna dreptate, importanta acestei necesitati,
economistul american H. Simon a prezentat conceptul de ,,prioritate a intereselor economice ale

proprietarilor. Negand viziunea clasica si neoclasicd despre o companie, ca organizatie, care are
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scopul de a maximiza utilitatea si profitul, el a formulat un concept-tinta alternativ al
comportamentului ei economic, care constd in necesitatea de a satisface prioritar interesele

proprietarilor.

1920 - Aparitia teoriei investitiilor si gestionarii
investitiilor, formarea aparatului matematic. Premizele
investitiilor straine: nivelul scazut de trai in tarile sarace
cu calitatea egald a fortei de munca si lipsa de capital

v

1952 - Formarea teoriei de portofoliu a investitiilor,
aplicarea tehnicilor de probabilitate si tehnicilor de
optimizare. Investitiile in tarile mici si slab dezvoltate in
noile tehnologii, care permite cresterea productivitatii
marginale a muncii in tarile sarace

v

1964 — Constituirea teoriei portofoliului optim, utilizarea o
modelelor dinamice de probabilitate teoretica bazate pe F. Modigliany, M.
teoria proceselor aleatoare Miller

H. Markovitz,
J. Tobin,
W. Sharpe

Fig. 1.2. Etapele de formare a teoriei investitionale
Sursa: elaborata de autor in baza [121, 165, 167]

Acest concept teoretic a fost sustinut de reprezentantii stiintei economice si, treptat, s-a
transformat in management investifional, in scopul lui principal — de a maximiza bunastarea
proprietarilor intreprinderii. In practica el este formulat ca , maximizarea valorii de piatd a
companiei” [146].

O contributie importanta in dezvoltarea teoriei de investitii a avut savantul american Irvin
Fisher [92]. Conceptul siu despre valoarea banilor in timp, pozitiile teoretice ale carora au fost
formulate in anul 1930 in lucrarea ,,The Theory of Interest: as Determined by impatience to
Spend Income and Opportunity to Invest”, reflectd aparitia teoriei investitiilor si gestiondrii
investitionale [165]. Potrivit lui, toti participantii la procesul de investitii, fie cd sunt managerii
companiilor sau depundtorii lor, In activitatea sa, sunt ghidati de doar un singur motiv —
maximizarea valorii nete. O abordare deosebitd a constat in nominalizarea ipotezei privind
certitudinea conditiilor in care este luatd decizia de investifii. Mai tarziu, In anul 1958, acest
concept a fost cercetat mai detaliat de savantul J. Hirshleifer in lucrarea ,,On the Theory of
Optimal Investment Decision”[166]. Esenta lui consta in faptul, ca valoarea reala a banilor este
intotdeauna mai mare decat valoarea lor in viitor, motivul fiind alternativa posibilei investitii a

lor, precum si impactul factorilor inflatiei si riscului. In baza acestui concept s-au dezvoltat
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diferite modele de discontare a fluxurilor de bani, care sunt utilizate pe scard larga in practica
managementului modern de investitii.

Prezinta interes, in opinia autorului, conceptul de cost al capitalului, evolutiile teoretice
initiale ale carora au fost puse in aplicare incd in anul 1938 de catre economistul american J.
Williams si descrise in lucrarea sa ,,The Theory of Investment Value” [167]. Cu toate acestea,
mai sistemic acest concept a fost reflectat in 1958, in lucrarea cercetatorilor celebri americani F.
Modigliany si M. Miller — , The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of
Investment”. Esenta acestui concept constd in faptul ca cheltuielile intreprinderii privind atractia
si deservirea capitalului (resurselor financiare) diferd considerabil in ceea ce priveste sursele
individuale. Prin urmare, la alegerea surselor alternative de finantare a investitiilor, evaluarea
cantitativa a costulului capitalului atras joacd un rol decisiv. Minimizarea costului mediu
ponderat al capitalului, in conditii egale, asigurd maximizarea bunastarii proprietarilor.

J. Williams a sistematizat, de asemenea, modelele elementare de evaluare a asa tipuri de
instrumente financiare de investitii, cum ar fi actiunile si obligatiunile bazate pe rentabilitatea lor
(dividende, procente). Apoi, datorita aparitiei unor noi tipuri de instrumente financiare, sistemul
modelelor acestui tip a fost completat de savantiit M. Gordon in lucrarea ,,The Investmen,
Financing, and Valuation of the Corporation” [168], publicata in 1962, si S. Bauman in lucrarea
Lnvestment Returns and Present Value”, publicatd in 1969. La baza tuturor modelelor de
evaluare de acest tip se afld costul scontat al rentabilitatii asteptate a instrumentelor financiare de
investitii la nivelul adecvat de risc.

Elaborarea teoriei moderne de portofoliu apartine savantului american H. Markovitz,
care, in 1952, in lucrarea sa ,,Portfolio Selection” [121], a prezentat elementele fundamentale ale
acestui concept, la baza carui se afla principiile metodologice ale analizei statistice si
optimizarea raportului dintre nivelul de risc si rentabilitatea instrumentelor riscante a investitiei
financiare la formarea portofoliului de investitii bazate pe criteriul de maximizare a bunastarii
proprietarilor. In lucrarea sa, savantul face legitura intre rentabilitate si risc si evidentiaza faptul
ca luarea unei decizii de investitii implica realizarea a doua obiective contradictorii de investitii:
(1) maximizarea veniturilor, adicd investitorul alege tipul de activ care este capabil sa-i aduca
veniturile maxime; (2) minimizarea riscului, adicd In momentul unei decizii de investitii,
rentabilitatea activelor nu este cunoscutd, ce da nastere problemei de selectare de catre
investitorul acelor tipuri de active, rentabilitatea caror este determinatd de gradul maxim de
certitudine [121, p. 77]. Aceasta teorie a fost dezvoltatd in lucrarile savantilor celebri americani,
precum J. Tobin si W. Sharpe.

Analiza si evaluarea riscului sistematic al instrumentelor financiare de investitii sunt

descrise in lucrarea ,,Capital Asset Prices”, de catre savantul american W. Sharpe, publicata in
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anul 1964 [170]. Acest concept a fost numit ,,Modelul de evaluare a activelor financiare”, luand
in considerare riscul sistematic, baza carui este compusa din stabilirea nivelului necesar de
rentabilitate a instrumentelor financiare individuale de investitii tinand cont de nivelul lor de risc
sistematic. In baza acestui model se formeaza graficul liniilor rentabilitatii titlurilor financiare,
care defineste dependenta dintre nivelul riscului sistematic al instrumentelor financiare de
investitii si nivelul lor necesar de rentabilitate.

Unul dintre conceptele moderne de investitii de portofoliu este modelul evaluarii
optiunilor, care a fost elaborat in anul 1973 de catre economistii americani F. Black si M.
Scholes. In lucrarea sa ,,The Pricing of Corporate Liabilities” autorii formeaza conceptul despre
conditiile tarifare ale unor active financiare moderne si des folosite ca o optiune. In cautarea
abordarilor in scopul aplicabilitdtii lor la conditii reale au fost elaborate modele alternative de
acest tip, in special, modelul lui R. Merton in lucrarea ,,The Theory of Rational Option Pricing”,
publicata in 1973; modelul lui J. Cox si S. Ross in lucrarea ,,The Valuation of Option for
Alternative Stochastic Processe”, publicata in anul 1976 etc.

De asemenea, in opinia autorului, prezinta interes teoria tarifara de arbitraj, elaborata de
profesorul american S. Ross si descrisa in lucrarea ,,The Arbitrage Theory of Capital Asset
Pricing”. Baza acestei teorii constd in faptul ca, pe pietele competitive de investitii ,,arbitraj”
(operatiunile speculative bazate pe diferenta preturilor de piatd la unele piete) asigura alinierea
preturilor de piatd reale ale anumitor instrumente financiare de investitii in conformitate cu
nivelul lor de risc si rentabilitate. Cu alte cuvinte, mecanismul arbitrajului asigura recuperarea
echilibrului preturilor pe diferite piete bursiere. Autorii teoriei de arbitraj a stabilirii preturilor au
propus mai multe modele de evaluare a rentabilitatii reale a activelor financiare, tinind seama de
impactul factorilor individuali. Mai tarziu (in anul 1984), in baza acestor factori, aceste modele
de estimare au fost specificate de catre savantii americani R. Roll si S. Ross in lucrarea ,,The
Arbitrage Pricing Theory Approach to Strategic Portfolio Planning”.

Trebuie de mentionat faptul ca in literatura de specialitate conceptul de investitii a fost
interpretat diferit si utilizat Tn mai multe sensuri. Acest concept este tratat, fie destul de ingust si
contradictoriu, fie atribuindu-i-se semnificatii destul de ample si expansive. De asemenea, nu
existd un consens al oamenilor de stiintd cu privire la conceptul ,,a investi”. Unii teoreticieni au
incercat sd scoatd in evidentd caracteristicile cele mai importante ale investitiilor realizate la
nivel micro sau macroeconomic, insistind mai mult sau mai putin asupra unor caracteristici in
detrimentul altora. Astfel, savantii straini considera ca: a investi inseamna a plati un cost actual
in vederea obtinerii de incasdri viitoare, a schimba 1n prezent o certitudine cu o speranta viitoare

(H. Peumans), a sacrifica un capital cu niste sperante mai mult sau mai putin indepartate, deci a
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paria asupra viitorului (P. Masse) sau a renunta la sumele banesti lichide in favoarea sperantei
realizarii unor venituri viitoare, distribuite in timp (F. Aftalion) [32, p. 147-152].

O contributie semnificativa la dezvoltarea conceptului modern de investitii au, de
asemenea, savantii romani si moldoveni, cum ar fi: M. Bilaus [7], F. Buhociu [10], L. Buruiana
[12], L. Cinic [17], L. Cobzari [21], S. Ciobu [20], O. Popovici [66], A. Calin [66], V.
Dumitrascu [27], M. Lupan [53], D. Slonovschi [77], M. Stoian [75], FI. Staicu [76], R. Tasca
[79], G. Prelipcian [68, 69], A. Popa [65], L. Cistelecan [18, 19], R. Hincu [48, 49, 50], A.
Horobet [45], V. Ganea [29], A. Diaconu [25], C. Munteanu [61], Gh. Negoescu [63], I.
Vasilescu [80, 81], I. Romanu [70, 80], D. Zait [84, 85].

Savantii leagd investitiile si activitatile de investitii nu numai de obtinerea venitului
agentilor economici individuali, ci s1, de asemenea, de cresterea economicd a tdrii, in ansamblu.
Savantul roman D. Zait, in lucrarea ,,Eficienta economica a investitiilor” (1987), mentioneaza ca
investitiile trebuie abordate in stransa legatura cu procesul dezvoltarii si al cresterii economice.
In opinia savantului, dezvoltarea depinde de capacitatea factorilor de decizie:

a) de a formula optiuni de investitii in acord cu obiectivele si scopurile stabilite;

b) de a ameliora strategia si politicile de dezvoltare in ideea potentarii efectelor
investitiilor;

c) de a selecta proiecte de investifii care sa permita valorificarea rationald a tuturor
resurselor materiale, financiare si de munca pentru atingerea obiectivelor stabilite [84, p. 12].

Dacai la inceputul anilor "80 ai secolului al XX-lea investitia a fost perceputa ca investitie
de capital in formarea de capacitate productiva a intreprinderilor, achizitionare de echipament,
liniilor tehnologice si constructii de baza a fondurilor de productie, deja in secolul al XXI-lea
investitia capata o semnificatie dubla. In lucrarea sa ,,Strategii investitionale in afaceri” (2009),
savantul roman G. Prelipcian mentioneaza cd notiunea de investitie are doud acceptiuni:

e in sens larg, investitiile sunt definite ca plasarea unor sume de bani in diferite domenii:
economic, social, cultural, administrativ, militar etc., pentru a construi si achizitiona
utilaje, instalatii, cladiri, pentru a pregati personal, in vederea realizarii de noi tehnologii
etc., dar si pentru hartii de valoare, angajamente in operatii comerciale, bancare sau
operatii de bursa, inclusiv operatii speculative;

e in sens restrans, din punct de vedere economic, investitiile se referd doar la cheltuielile
prin care se creeazad sau se achizitioneaza noi capitaluri fixe si circulante, productive si
neproductive, pentru Inlocuirea, modernizarea sau dezvoltarea unor active fixe existente
in economie [68, p. 6].

Savantii romani F. Buhociu si Gh. Negoescu prin investitii inteleg ,,ansamblul resurselor

(materiale, financiare, umane, de timp si informationale) destinate cresterii capacitatii de
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productie a societatii, a vietii sociale sub toate aspectele sale, pentru asigurarea obtinerii Intr-un
anumit viitor a efectelor scontate” [10, p. 6]. Importanta investitiilor si rolul lor in cresterea
economicd a fost mentionata de catre savanti binecunoscuti si prezentate in modelele elaborate

de ei (tabelul 1.1).

Tabelul 1.1. Modele ale cresterii economice fundamentate pe investitii si eficienta lor

Denumirea Definirea Formula Explicarea modelului
modelului, anul modelului modelului
formularii
Modelul lui Multiplicatorul raport intre arata ca, la 0 anumita
cresterea _ E crestere a investitiilor,
Keynes (1936) venitului (V) si M= multiplicatorul exprima
cresterea de cate ori creste venitul
investitiilor (I)
Modelul lui Coeficientul raport intre arata ca sporul de capital
. . capitalul in K din anul curent va duce la
Harr italului (194 . . =— o
arrod capitalului (1946) functiune (K) si b L' cresterea venitului in anul
venitul realizat (V) urmator, care, la randul
sdu, va asigura un nou
spor de capital
Modelul lui Acceleratorul raport intre exprima disponibilul de
investitii realizate I investitii format
Clark (1916) investiti ate Q=L investitii format ca
in anul de referinta AV urmare a cresterii
(T) si cresterea venitului cu o
veniturilor obtinute unitate
(AV)
Modelul lui Productivitatea raport intre sporul reflectd volumul
Domar investitiilor de capacitate de - AQ productiei ce poate fi
’ productie (AQ) si T obtinut pentru 0 unitate
(1948) volumul monetara investita
investitiilor (I)

Sursa: [7, p. 8-9]

Totodata, dupa opinia Iui M. Bilaus, elementele definitorii ale conceptului de investitii

sunt: (a) continutul concret material al efortului investitional, (b) factorul timp, (c) eficienta si (d)
risc [7, p. 4]. Cu toate acestea, in practica, in functie de scopul si natura de investitii, investitiile
obtin diferite forme. In functie de criteriile de clasificare, investitiile pot fi: directe si indirecte,
investitii brute si nete, investitii productive si neproductive etc. O clasificare mai detaliata a
investitiei, elaborata de savantii romani, este prezentata in anexa 1.

Conceptul managementului investitional a fost cercetat de savantii autohtoni si straini, pe
directii de cercetare, asa cum urmeaza:

e S. Anderson [86], H. Albach [103], S. Albu [103], J. Brimson [88], Gh. Blidaru [6], R.
Dobbins [90], V. Dumitrascu [27], F. Fabozzi [91], R. Haugen [96], M. Stoian [75], R.
Strong [100], H. Schéfer [125], S. Kronenberger [120], H. Markowitz [121], R.
Mandache [58], I. Vasilescu [80], J. Wolf [127], 1. Romanu [82], D. Rose [98], K. Zischg
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[129], H. Jlaxmetkuna [150], B. Cepos [146], E. Kanunnukosa [141], JI. ['urman [139],

W. brnank [136], B. bouapos [134] (teoria investitiilor si managementul investitiilor);

e T. Bader [104], H. Blohm, K. Lider [107], F. Bonciu [6], D. Jankowski [119], A. Holz
[118], Gh. Negoiescu [63], R. Hincu [50], I. Dorogaia [26], H. JluBenuen [151], A.
[TnotaukoB [149] (politica de investitii $1 managementul investitiilor din regiune);

e C. Jones [97], R. Despa, D. Zirra [24], I. Vasilescu [81], D. Munteanu [61], S. Matei
[59], B. Bepne, I1. XaBpanek [133], K. banguu [132], M. Stoian [76], T. KoambikoBa
[143], B. bammun [132], I1. Butenckuii [137] (eficienta i analiza investitiilor);

e T. Diickert [114], N. Blattner [106], W. Bernd [105], G. Prelipcian [68], H. IllupsicBa
[155], A. CumoB [147], B. 3maroropoB [145] (strategii de investitii, proiectarea si
managementul strategic al investitiilor);

e Gr. Belostecinic [4], F. Bonciu [5], L. Cinic [17], I. Demian [13], 1. Denuta [23],V.
Ganea [29], D. Zait [84], D. Slonovschi [77], O. Popovici, A. Célin, A. Paul [66], A.
Popa [65], R. Hincu [49], A. Baranov [3] (investitii straine directe si competitivitatea);

e D. Frase [94], D.-L. Roman [72] (reglementarea legala a activitatii de investitii);

e M. Davis, S. Lleo [89], H. Baker [87], V. Ganea, Gh. Iliadi [29] (riscuri investifionale);

e A. Horobet, A. Mazilu, C. Munteanu [45] (marketingul investitional);

e A. Caraganciu, O. Domenti, S. Ciobu [14] (activitatea investitionald) etc.

Analizand literatura economica, se poate concluziona ca printre savanti §i cercetatori, de
asemenea, nu existd un consens in interpretarea conceptului managementului investitional.
Definitiile managementului investitional conform opiniilor savantilor sunt prezentate in anexa 2.

In opinia autorului, managementul investitional reprezintd gestionarea investitiilor si
activitatii investitionale a intreprinderilor in vederea asigurdrii planificarii, elaborarii §i
aplicarii eficiente a strategiei de investitii.

Dat fiind faptul ca activitatea manageriala privind procesul de investitii poate fi efectuat
la diferite niveluri: de stat, teritorial, regional, industrial, de intreprindere, aceasta situatie creeaza
Cu toate acestea, managementul la toate nivelurile se bazeaza pe un cadru metodologic comun de
evaluare a utilizarii eficiente a resurselor limitate.

Analizand literatura de specialitate, putem constata urmatoarele functii principale
relevante ale managementului investitional care asigurd gestionarea eficientd a investitiilor in
intreprindere:

e cercetarea mediului extern si previzionarea conjuncturii pietei investitionale;

¢ identificarea directiilor strategice ale activitatii investitionale;
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e claborarea strategiei de formare a resurselor investitionale;

e cautarea si evaluarea atractivitatii investifionale a proiectelor reale, selectarea celor mai
eficiente proiecte;

e completarea portofoliului de investitii si evaluarea lui dupa criterii de rentabilitate, risc si
lichiditate;

e planificarea curentd s$i gestionarea operationald a implementarii programelor si
proiectelor investitionale adoptate;

e pregatirea deciziilor pentru o iesire in timp util din programele si/sau proiectele
investitionale ineficiente si vanzare a instrumentelor financiare.

Important este faptul ca functiile managementului investitional trebuie sa fie strans legate
si efectuate in conformitate cu alegerea strategica, cu programul inovational de dezvoltare, cu
oportunitdfile de investitii si sd fie satisfacute la maxim nevoile proprietarilor de intreprindere
[47]. Reiesind din aceasta, am definit functiile de baza ale managerului pentru gestionarea
investitiilor, si anume:

e asigurarea eficientd a activitatii investifionale a intreprinderii, caracterizatd prin
activitatea sporita de investitii,

e claborarea, Imbunatatirea si implementarea strategiei de investitii in cadrul intreprinderii;

e intocmirea planurilor de afaceri pentru proiecte de investitii;

e calculul nivelului de risc si rentabilitate a proiectelor investitionale;

e analiza si monitorizarea continud a starii financiare a intreprinderii cu scopul identificarii
oportunitatilor pentru realizarea activitatii investitionale;

e optimizarea si ajustarea portofoliului de investitii cu scopul de a maximiza veniturile si
reduce riscul;

e cvaluarea i gestionarea proiectelor de investitii cu scopul de a maximiza beneficiile
intreprinderii din activitati de investitii.

Eficienta activitatii investifionale a Intreprinderii depinde in mare parte de organizarea sa,
si anume dirijarea si gestionarea procesului de miscare si schimbare a formei de investitii.
Potrivit savantilor si cercetdtorilor, unul dintre cele mai importante mecanisme ale activitatii
investitionale este elaborarea si implementarea politicii si strategiilor investitionale [33, p. 146].

In general, strategia de investitii implicd crearea unui sistem de obiective pe termen lung
al activitatii investitionale, desfasurarea marketingului investitional si alegerea celor mai
eficiente mecanisme de realizare a acestora [45].

Noi suntem de acord cu savantul roman M. Stoian, care in lucrarea sa ,,Gestiunea

investitiilor” mentioneaza ca, Inainte de a-si defini politica de investitii, intreprinderea trebuie sa-
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si stabileasca coordonatele strategice de actiune, pertinenta optiunilor strategice [42, p. 141].
Pentru aceasta trebuie de gasit raspuns la patru pachete de intrebari-cheie:

a) Ce criterii trebuie sa stea la baza alegerii strategiei?

b) Suntem siguri ca optiunea aleasa este intr-adevar ,,strategia cea mai buna” respectiv,
pertinenta strategiei este stabilitd prin evaluare ante sau postfactum?

) Resursele si mijloacele disponibile asigura punerea in practica a strategiei?

d) Care sunt modalitatile de implementare a strategiei alese? [75, p. 18].

Evident, pentru a-si stabili linia strategica este necesar ca intreprinderea sa-si cunoasca,
mai intai, forta, dar si propriile-i slabiciuni. Este necesara deci, o analiza complexa a mediului
sau tehnic si de afaceri. De obicei, in acest caz se utilizeaza analiza SWOT. Stabilirea
scenariului, a liniei strategice capabile sa creeze un avantaj coOncurential pentru intreprindere este
formalizatd, pornind de la conjugarea fintei strategice cu atuurile concurentiale ale intreprinderii.
Coreland armele concurentiale cu dimensiunea pietei, M. Stoian a definit trei conceptii strategice

privind viitoarea evolutie (fig. 1.3).

STRATEGIE DE
CONCENTRARE

Segment
particular

Tinta strategica

(dimensiunea pietei) - STRATEGIE DE

_ DIFERENTIERE
Este vizat tot - STRATEGIE DE
sectorul DOMINARE
GLOBALA PRIN
COSTURI

Fig. 1.3. Conceptii strategice privind viitoarea evolutie dupa M. Stoian
Sursa: [75, p. 22]

Strategia de concentrare se refera la sector particular si este directionatd pe un grup
anumit de clienti sau pe un segment de produse pe o piata localizata geografic. Se stabileste deci
o tinta Tngusta spre care vor fi orientate toate energiile si mijloacele.

Strategia de diferentiere se bazeaza pe dorinta de a crea un produs/serviciu cu caracter de
,unicat” in sectorul respectiv, din punct de vedere al calitatilor sale functionale, ale serviciilor
atasate etc. Aceasta Inseamnd o atentd evaluare a surselor potentiale de diferentiere a
caracteristicilor specifice, acceptandu-le pe cele care dau originalitate.

lar strategia de dominare prin costuri ofera posibilitati de impunere in fata concurentei
datorita unor costuri de productie scazute. O strategie pertinentd este aceea pe care intreprinderea

0 poate aplica cu riscuri minore.
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1.2.  Activitatea investitionala ca factor al competitivititii si dezvoltirii durabile a

intreprinderilor

Studiile teoretice au ardtat ca activitatea investitionald a intreprinderilor si organizatiilor
constituie un factor important in competitivitatea businessului, bundstarea si dezvoltarea pe
termen lung a intreprinderii, industrie si tard. Necesitatea realizarii activitdtii investitionale se
datoreaza nu numai starii economiei nationale, dar si influentei economiei globale, carej conform
estimdrilor specialistilor, in ultimii 20 de ani se caracterizeaza prin cresterea productiei §i
fluxului intens de investitii straine, extinderea si aprofundarea comertului mondial. Astfel, se
activeaza procesele de concentrare a capitalului, cresterea volumului de capital, iar concurenta a
devenit internationald, fapt care a dus la noi fuziuni ale firmelor. Se fondeaza centre pentru
perfectionarea personalului, deoarece participarea in afaceri internationale necesita un nivel inalt
de profesionalism al angajatilor.

Pentru a conceptualiza notiunea si esenta activitdtii investitionale, a stabili rolul in

......

.....

Conform legii Republicii Moldova nr. 81, din 18.03.2004, ,,Cu privire la investitiile in
activitatea de intreprinzator” [54], activitatea investitionala reprezintd activitatea de efectuare a
investitiei si de desfasurare a activitatii de intreprinzator in legatura cu aceasta investifie pentru a
se obtine venit [articolul 3]. Reglementarea activitatii investitionale este un factor important
pentru dezvoltarea managementului investitiilor ale intreprinderii. Asadar, savantii autohtoni R.
Hincu, A. Gumovschi si A. Suhovici evidentiaza ca existenta mediului juridic favorabil si baza
legislativa stabila asigura protectia eficientd maxima a intereselor investitorului [50, p. 193].

Cu toate acestea, cum pe buna dreptate a subliniat savantul roman L. Cistelecan,
acceptiunea de cheltuiala data investitiilor trebuie completatd cu aceea de actiune, activitate,
proces, de transformare a mijloacelor banesti afectate acestui scop, in mijloace de productie [18,
p. 7]. Astfel, activitatea investitionald se caracterizeaza prin miscarea de investitii (fonduri de
investitii), care, potrivit savantilor, constd din doua faze principale: (1) Activitatea economica de
plasare a mijloacelor banesti, adica punerea in aplicare a procesului investitional; (2) Obtinerea
rezultatului economic n urma activitdtilor investifionale, adica obtinerea veniturilor din investitii
[150, p. 10].

Reiesind din aceasta, esenta activitatii investitionale poate fi definitd ca o succesiune a
doud faze de plasare a resurselor investitionale si de obtinere a veniturilor in viitor. Obtinerea
veniturilor, la randul sau, creeaza posibilitatea unor investitii suplimentare, adica este un circuit

al fondurilor investite cu capitalizarea venitului. Cu sigurantd, circulatia fondurilor permite
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crearea unui produs finit care contine profitul in costul sdu, care ulterior este transmis la
extinderea productiei, implementarea noii tehnologii, accesarea noilor piete de desfacere etc.
Miscarea investitiilor implicd interactiunea dintre subiectii activitatii investitionale, care sunt
investitorii i beneficiarii obiectelor de investitii. Savantul german D. Mettler atrage atentie la
faptul ca investitorii, inclusiv investitorii straini, aleg obiectele de investitii in functie de propriile
lor interese, nivel de expunere la risc, inovatii si rentabilitate [122]. Fiind proprietarul resurselor
investitionale, investitorul are dreptul de a poseda, gestiona si folosi obiectele si rezultatele
activitdtii investitionale, evalua rezultatele investitionale si lua decizii despre folosirea veniturilor
st fondurilor de investitii. Un alt savant german, K. Ronca considerd, cad investitiile trebuie de
implementat doar din necesitatile businessului [124]. Din acest motiv, in opinia noastra, anume
investitorul este principalul factor al procesului investifional, iar managerul de investitii in cadrul
intreprinderii are functia de a realiza planurile investitorului s1 de a organiza activitatea
investitionald in Intreprindere cu scopul obtinerii unui profit cat mai mare pentru el.

Beneficiarii activitatii de investitii sunt persoanele juridice si persoanele fizice, statul si
autoritatile municipale, guvernele straine, asociatiile internationale i organizatiile care folosesc
obiectele de investifii. Ar trebui remarcat faptul ca realizarea investitiilor este posibild numai in
conditiile de convergenta a intereselor investitorilor si beneficiarilor iIn domeniul de risc si venit.
De indata ce se produc schimbari de interese pentru cel putin unul dintre subiectii de investitii,
implementarea investitiilor nu este posibila.

Cu toate acestea, una dintre conditiile necesare pentru cresterea activitatii de investitii
este infrastructura de investitii dezvoltata, care include obiectele de investitii, cum ar fi: mijloace
fixe de producere, cladiri, constructii, linii tehnologice, active curente, hartii de valoare,
productie tehnico-stiintifica (PTS), drepturi de proprietate si intelectuale etc. Astdzi, managerii
adauga la problemele de dezvoltare a infrastructurii de investitii urmatoarele:

e Imbunatatirea sistemelor de cautare, selectie, implementarea proiectelor investifionale in
structurile financiare si de creditare;

e activizarea operatiunilor si extinderea pietei de capital;

e stabilirea unui mecanism de atragere a fondurilor de la persoanele fizice pentru investitii;

e reducerea nivelului costurilor de tranzactie;

¢ infiintarea de intreprinderi si implicarea lor in procesele de investifii.

Astfel, intotdeauna trebuie sd tinem cont, cd procesul de investitii este legat de factorul de
timp. Din perspectiva acestui factor pentru proprietarii capitalului investit valoarea economica a
beneficiilor actuale si viitoare este inegala. Posibilitatile consumului viitor sunt intotdeauna mai

putin valoroase In comparatie cu consumul curent. Depdsirea ,,preferintei temporare” si
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motivarea proprietarului capitalului de a investi este posibild numai in conditia asigurarii
remunerarii adecvate in forma de venituri investitionale si la un nivel acceptabil al riscului.

Intre investitia capitalului si obtinerea venitului din investitii existd intotdeauna o
perioada de timp. In consecinta, investitorul are o alternativi a preferintei temporare de folosire a
capitalului, alegand obiecte de investitii pe termen lung sau pe termen scurt (instrumente), cu
nivel diferentiat de venit din investitii.

Cu toate acestea, activitatea investitionald a intreprinderii, in realizarea investitiei, ca

orice alt proces, are propriul nivel de dezvoltare, si poate fi activa sau pasiva (tabelul 1.2).

Tabelul 1.2. Caracteristicile activitatii investitionale active si pasive ale intreprinderii

Factorii Activitate investitionald activd | Activitate investitionald
pasiva
Valorificarea politicii investitonale a tarii monitorizarea permanenta a
legislatiei nu are loc
Nivelul de participare la formarea
atractivitatii investitionale a regiunii Ridicat scazut
Dezvoltarea, implementarea si actualizarea
periodica a strategiilor de investitii a are loc nu are loc
intreprinderilor
Scopul si perceptia strategiilor de investitii planificarea strategica si ghidul | una dintre directiile de
de actiune planificare
Cresterea dimensiunii intreprinderii, gama de
produse si servicii, cota de piatd in urma are loc in mod regulat nu are loc
investitiilor
Elaborarea proiectelor investitionale si una dintre prioritatile
cautarea investitorilor managerului de investitii nu are loc
Rezultatele financiare ale activitatii
intreprinderilor sunt folosite in scopuri are loc nu are loc

investitionale

Evaluarea riscurilor si veniturilor din
investitii

in mod regulat

in cazul existentei
proiectului

Dezvoltarea si diversificarea investitiilor
reale si de portofoliu

are loc

nu are loc

Dezvoltarea politicii stiintifice si tehnice a
intreprinderii

in mod regulat

in cazul existentei
proiectului

Sursa: elaborat de autor

Ar trebui de remarcat faptul cd nu existd o notiune clard de activism si pasivitate a
activitdtii investifionale in literatura de specialitate. Astfel, savantii romani L. Cistelecan [18], 1.
Roménu [70], G. Prelipcian [69], I. Vasilescu [81] concentreaza atentia asupra activitatii
investitionale si o trateaza ca pe un proces complex fard a determina nivelul i intensitatea sa, iar
savantii rusi clasifica investitiile dupa diferite criterii in functie de modul de aplicare a lor [132,
140, 141, 145, 148]. De exemplu E. Kalinnicova in lucrarea sa ,,Managementul investitional”
evidentiaza investitii active si investitii pasive, primele asigura competitivitatea intreprinderilor,
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cresterea profitabilitatii si eficienta de productie, iar celelalte mentin performanta intreprinderii
[141, p. 21].

Savantii §i cercetatorii sustin ca investitiile trebuie sia fie eficiente, iar venitul de
planificat din activitdtile investitionale ale intreprinderii. Astfel, savantul roman Gh. Blidaru
mentioneaza: in activitatea de investitii eficienta economica poate fi definita ca 0 categorie
complexd care exprimd raporturile ce se stabilesc intre volumul si structura resurselor
investitionale consumate pentru realizarea unui proiect si volumul si calitatea efectelor utile
obtinute. Potrivit savantului, activitatea investitionala si proiectele ar trebui sa produca efecte nu
numai economice, dar, de asemenea, sociale, politice si de mediu. Trebuie de stiut ca unele
efecte investitionale nu sunt cuantificabile valoric si de aceea este necesar sa se tind seama de ele
in etapa de analiza pentru alegerea variantei optime si luarea deciziei de investitie [6, pp. 40-44].
Totodata, savantii germani S. Trautmann [126] si K.Zischg [129] considera, cd investitiile

necesitd o evaluare permanentd pe parcursul realizarii lor. Desigur, pentru eficienta activitatii,

......

.....

Analizand factorii ce influenteazd activitatea investifionald si, prin urmare, starea
acesteia, ar trebui de remarcat faptul ca pentru intreprinderile moldovenesti un rol important
joacad politica investitionald a statului, care reglementeaza relatiile dintre investitori si beneficiari
prin diferite acte legislative [54, 55, 56, 57]. Deci, lipsa de eficienta a politicii macroeconomice,
care creeaza incertitudine pentru investitori, in special pentru investitorii strdini, privind
stabilitatea veniturilor din investitiile efectuate, taxe, dezvoltarea sau lipsa de stabilitate a
sistemului bancar, lipsa concurentei si alte neajunsuri in baza legala reduc dorinta investitorilor
de a investi.

Politica investitionala de stat este un complex de activitati ale organelor administratiei
publice centrale, care prin diferite metode tind sa asigure un nivel de investitii optim pentru
dezvoltarea economiei, diferitor ramuri §i sfere de activitate. Politica investitionald prevede si
investitii pentru cheltuieli administrative ale statului [120]. Politica investitionala se realizeaza
prin diferite proiecte investitionale, finantate in baza evaluarii eficientii lor. Procesul elaborarii si
gestiunii proiectelor investitionale este o tema actuald, care este des cercetatd de savantii straini
si autohtoni [131, 133, 137, 142, 143].

Politica investitionala contureaza cadrul legal ce reglementeaza fluxurile de investitii in
economie, specificul directiei de fonduri de investitii, atractivitatea investitionala a térilor si
regiunilor. Politica investitionald se realizeazd in cadrul politicii nationale de comert exterior;

specificul sau depinde de continutul si obiectivele politicii de comert exterior orientatd spre
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import sau export, precum si relatia dintre tendintele sale, si anume, intre protectionism si
liberalizare [34, pp. 172-175].

De specificul continutului politicii externe depinde natura restrictiilor guvernamentale
privind investitiile strdine (proprietate straind, libertatea de acces la piata tarii, exportul doar a
unei cote a productiei fabricate, cote cu privire la utilizarea fortei de munci si altele). In acest
context, tara-gazda poate dezvolta doua tipuri de politici de investitii: o politicd de protectie a
importului sau o politicd de promovare a exporturilor (tabelul 1.3).

Tabelul 1.3. Caracterizarea tipurilor de politici investitionale

Politica de protectie
a importului

Politica de stimulare
a exporturilor

Scopul politicii

Prevede protectia sectoarelor noi sau
subdezvoltate ale economiei.

Presupune promovarea exportului folosind
forta de munca locala si resursele naturale

Reglementarea
guvernamentala

Statul aplici cele mai mari bariere
tarifare, controleaza bine acest sector si
impune restrictii privind investitiile

Statul poate oferi stimulente fiscale pentru
intreprinderi pentru a extinde exporturile;
subventiona chiria pentru terenul si sediul

straine. firmei; importurile de masini, utilaje,
materii prime necesare pentru productia

destinatad exportului scutite de taxe.

Rolul Contribuie la realizarea ei, punand la | Achizitionarea de bunuri intermediare si
companiilor dispozitie  firmelor  locale  noi | piese de schimb de la furnizorii locali
transnationale tehnologii, know-how, cultura

manageriala.

Sursa: elaborat de autor in baza [23, 50, 151, 157]

Practica arata ca regimul de investitii in conditiile politicii de promovare a exportului este
mai favorabila decat cea de protectie a importurilor. De reguld, investitiile straine contribuie mai
mult la promovarea decat la saturarea pietelor interne. Vanzarile la export sunt mai profitabile
decat vanzarile de marfuri pe piata internd a tarii gazda si, in plus, investitiile atrase pentru
extinderea exporturilor nu sunt supuse unor reglementdri stricte. Totodata, savantii autohtoni R.
Hincu, A. Gumovschi si A. Suhovici mentioneazd cd o premisd importanta pentru atragerea
investitiilor striine si promovarea exporturilor este existenta cadrului normativ bilateral. In
prezent, Moldova este parte la mai mult de 35 acorduri bilaterale privind promovarea si
protejarea reciprocd a investitiilor [50, p. 194]. Analiza SWOT a Republicii Moldova in
atragerea investitiilor si promovarea exporturilor evidentiaza punctele tari si punctele slabe in
acest domeniu (tabelul 1.4).

Rezultatul politicii macroeconomice de investitii este atractivitatea sau neatractivitatea
investitionald a tarii si climatul investitional. In prezent, conditiile si principiile de integrare
europeand, prevad descentralizarea profunda a gestiondrii administrative cu o cota stabilita de
libertate in luarea deciziilor de investitii, ce creeaza anumite avantaje in formarea climatului
investitional [26, p. 28]. Astfel, in Republica Moldova descentralizarea a permis regiunilor de a
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forma independent climatul investifional, bazat pe concentrarea atentiei investitorilor asupra

sectoarelor prioritare in dezvoltarea economiei in fiecare regiune [130]. De exemplu, in regiunile

centrale si de Sud investitorii strdini sunt atrasi activ in sectorul strategic al tarii - industria

vinicola, iar in regiunea de Nord - in industria constructiilor si de prelucrare.

Tabelul 1.4. Analiza SWOT a Republicii Moldova in atragerea investitiilor si promovarea

exporturilor

Puncte forte

Puncte slabe

e Raportul favorabil productivitate/salarii in
industriile prelucritoare si in serviciile orientate
spre export;

o Amplasarea geografica favorabila in raport cu
UE, Rusia, Orientul Mijlociu si Asia Centrala;

e Proximitatea fatd de CSI si contactele de afaceri
dezvoltate de exportatorii si producatorii moldoveni
pe aceste piete;

e Regimul liberalizat de vize cu tarile CSI, UE,
SUA, Canada, Israel etc.; Comertul liberalizat cu
UE, Turcia, Europa de Sud-Est si tarile CSI;

e Rata impozitului pe venit pentru persoanele
juridice competitive la nivel international,

o Existenta instrumentelor de atragere a
investitiilor (zonele economice libere, parcuri
industriale);

e Potentialul infrastructural si tehnologic mare
pentru dezvoltarea industriei de software si a
serviciilor de afaceri orientate spre export;

e Scutirile fiscale si alte facilitati pentru rezidentii
din zonele economice libere si parcurile industriale
etc.

e Deficitul fortei de muncad de calificare medie si
inalta, in special in mediul rural;

e Procentul scdzut al tinerilor cu specializari in
domeniile tehnice si tehnologice;

e Curriculumul depasit in sectorul educatiei
profesionale, ce nu corespunde cerintelor de pe
piata muncii;

e Politicile inflexibile privind ocuparea fortei de
munca;

e Incertitudinile investitorilor legate de tratamentul
fiscal si vamal,

e Starea nesatisfacatoare a infrastructurii fizice, in
special a drumurilor regionale;

e Costurile mari ale serviciilor de logistica;

e Insuficienta platformelor industriale dezvoltate
in mod corespunzitor, a utilititilor comune ale
acestora, precum §i costurile 1nalte pentru
dezvoltarea platformelor industriale;

e Sarcina fiscala totald, destul de 1inalti, in
comparatie cu tarile din regiune;

e Insuficienta surselor proprii de materie prima
etc.

Oportunitati

Riscuri

e Vecindtatea geografici si lipsa barierelor
lingvistice, care oferd posibilitatea integrarii in
lanturile tehnologice ale firmelor cu investitii
straine directe amplasate in Romania si Ucraina;

e Cresterea globala si regionald a cererii pentru
servicii de afaceri si dezvoltarea de software;

e Tendintele tot mai clare de delocalizare a
firmelor din Europa Centrald in domenii ca
industria automotive, industria usoard si de
incaltaminte, industria electronica,

e Procesul de integrare europeand, care ofera
multiple oportunitati pentru dezvoltarea
capacitatilor institutionale si competentelor 1in
domeniul atragerii investitiilor strdine directe etc.

e Instabilitatea macroeconomica continua si
sectorul financiar intern slab, care ar putea spori
substantial nivelul de risc al tarii si costurile de
finantare a investitiilor straine directe;

e Riscurile bugetare si disciplina fiscala slaba, ce
pot limita spatiul fiscal al tarii in imbunatatirea si
mentinerea unui sistem coerent de facilitdti pentru
investitiile straine directe;

o Instabilitatea politicd continud si in crestere,
care poate alarma investitorii strdini atat potentiali,
cat si prezenti,

e Riscul constda in faptul, cd unele proiecte
investitionale existente pot sa abandoneze
Republica Moldova in urma litigiilor investitionale
nesolutionate, ceea ce poate deteriora imaginea
internationald a {arii etc.

Sursa: [74, p. 48]

Prin urmare, un factor important al activitdtii investifionale active devine atractivitatea

investitionald a regiunii si elaborarea strategiilor de investitii a intreprinderilor, care presupune
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stimularea si intensificarea procesului investitional nu numai la nivel de tara si regiune, dar si la
nivel de intreprindere. Un rol deosebit in acest sens este dat zonelor economice libere (ZEL),
fiind un factor foarte motivant nu doar pentru atragerea investitorilor striini, dar si pentru crearea
locurilor de munca noi, ceea ce este prevazut in lege [57].

Dupa cum se mentionecaza 1in Strategia nationald de atragere a investitiilor
si promovarea exporturilor pentru anii 2016-2020, cresterea fluxurilor de investitii indica
existenta avantajelor oferite de catre Republica Moldova, care trebuie explorate eficient pentru a
putea contribui maxim la atragerea investitiilor straine directe. Conform Strategiei pana in 2020,
investitille vor deveni un factor-cheie pentru cresterea economicd si, respectiv, pentru
consolidarea si diversificarea exporturilor Republicii Moldova [74, p. 51].

In calitate de investitori striini apar atit persoanele fizice, cat si juridice, precum si
fondurile de investifii mondiale si europene. Cei mai mari investitori strdini, persoane juridice
sunt: Activa Grup SRL; Carmez SA; Easeur Holding BV; Efes Vitanta Moldova Brewery;
Veneto Banca; Farm Meat Group SRL; Griffin Moldova SRL; Moldcell SRL; Orange Moldova;
METRO Group A. G. etc. [130, p. 156]. Principalele fonduri internationale ce investesc in
economia Moldovei sunt: Fondul Monetar International (FMI), Banca Internationald pentru
Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare
(BERD), Banca Europeana de Investitii (BEI). Astfel, exista oportunitati in atragerea investitiilor
straine, care trebuie sa fie folosite in planificarea strategica a activitatii de investitii, atat la nivel
macro, mezo, cat si la nivel micro.

Analizand investitorii strdini, prezenti pe teritoriul Republicii Moldova, ar trebui de
remarcat faptul ca unul dintre principalii parteneri strategici ai tarii noastre este Germania. Pana
in prezent, in Republica Moldova, In conformitate cu Ambasada Germaniei, au fost inregistrate
339 de companii cu capital german. Investitiile directe ale companiilor germane constituie 370
milioane de lei (20 milioane euro). in clasamentul investitorilor striini in Republica Moldova,
Germania se pozitioneazad pe locul cinci. Conform opiniei specialistilor [74, 77, 130], cei mai
recunoscuti investitori germani din Republica Moldova sunt urmatorii:

1. Cel mai mare producator de zahar si alti carbohidrati in Europa Stidzucker AG, care
include Siidzucker Moldova (productia de zahar);
2. Producitorul si partenerul mondial din industria automobilelor Dréxlmaier, detinator al

Draxlmaier Automotive in Balti;

3. Reteaua din comertul mondial cu capital german METRO Grup, care include Metro Cash

& Carry Moldova (comert cu amdnuntul) etc.
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Investitorii germani caracterizeaza politica investitionala a Moldovei prin: impozitare
atractivd; populatie muncitoare; politicd de remunerare modestd; atitudine adecvata pentru
investitori; flexibilitate si dorinta de a coopera cu autoritatile moldovenesti si altele [4].

Trebuie de remarcat faptul cd legislatia Republicii Moldova prevede constituirea
climatului optim de investitii pentru investitorii strdini. Conform legii ,,Cu privire la investitiile
in activitatea de intreprinzator” nr. 81, din data de 18.03.2004, atragerea investitiilor in
Republica Moldova este extrem de importantd si creeaza nevoia de promovare si protejare a
garantiilor egale pentru investitorii straini si interni, precum si prevenirea si eliminarea barierelor
din calea activitatilor de investitii [54].

Daca vorbim despre intensificarea activitatii investitionale la nivel macroeconomic,
atunci, in opinia autorului, se pot distinge urmatoarele metode:

e perfectionarea legislatiei ce reglementeaza activitatea investitionala a intreprinderilor si
organizatiilor, precum si eliminarea contradictiilor dintre diferite acte legislative pentru
diferite nivele de guvernare;

e adaptarea actelor legislative la necesitatile investitorilor in scopul crearii unui climat
favorabil de investitii pentru atragerea investitiilor interne si externe;

e asigurarea stabilitdfii si transparentei in relatiile de proprietate, imbunatafirea temeiului
juridic pentru realizarea neconditionatd a conditiilor contractuale si respectarea reciproca
a obligatiilor de catre subiectii pietei investitionale;

e asigurarea unui sistem de informatii adecvat pe piata investitionald, reglementarea
transparentei informationale si corectitudinea ei;

e sustinerea guvernamentald a proiectelor strategice de investitii.

La nivel de intreprindere, activitatea de investitii poate fi stimulatd prin crearea de
conditii favorabile pentru atragerea investitorilor si realizarea proiectelor investitionale, cum ar
fi: sustinerea inifiativelor pentru atragerea investitiilor, adaptarea politicii financiare, de creditare
si fiscale a statului la necesitdtile potentialilor investitori, crearea i mentinerea unui climat
favorabil de investitii, stimularea elabordrii si implementarii strategiilor investitionale in
intreprinderi etc. [147].

Conform analizei legislatiei tarilor CSI, In unele republici, inclusiv Moldova, a fost
adoptat un regim mai favorabil pentru investitorii strdini in comparatie cu investitorii nationali.
Acest lucru se reflecta in:

e scutirea totala sau partiala de la plata impozitului pe venit in prima perioada de exploatare

a intreprinderii (Ucraina, Kazahstan, Belarus, Kargazstan, Lituania, Turkmenistan);
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e reducerea impozitului pe profit in perioada urmatoare (Kazahstan, Kargazstan, Lituania,

Ucraina, Estonia);

e facilitati vamale pentru intreprinderi (Ucraina, Moldova, Rusia, Turkmenistan, Estonia).

Aceste masuri sunt menite sd compenseze punctele nefavorabile in climatul investifional
din tarile CSI si sa protejeze investitorii straini de riscuri majore.

Investitorilor sunt oferite conditii echitabile si egale pentru excluderea aplicarii unor
masuri discriminatorii care ar Tmpiedica administrarea, efectuarea operatiunilor, intretinerea,
folosirea, rentabilitatea de achizitie, de expansiune sau de administrare a investitiilor.

Cu toate acestea, trebuie de reamintit cd in conditiile de criza financiara si economica,
instabilitdtii politice, problemelor financiare s$i organizatorice, cu care se confruntd
intreprinderile zilnic, reducerea activitatii investitionale active este inevitabila. Lipsa de capital,
cresterea riscurilor investitionale si scaderea cererii pentru produse de la mai multe intreprinderi,
ii forteaza sa suspende implementarea proiectelor pe termen lung si sd abandoneze noile
initiative de investitii. Scumpirea costurilor resurselor de credit i inasprirea cerintelor fata de
debitori duce la diminuarea pietei de creditare, limitarea accesului la capitalul de imprumut,
precum si micsorarea indicatorilor eficientei investitiilor.

Autorul acestei lucrari, ca urmare a analizei factorilor macroeconomici si microeconomici
care influenteaza activitatea investifionald activa a intreprinderilor, a identificat urmdatoarele
probleme cu care se confrunta intreprinderea in efectuarea activitatii investitionale:

e asistenta juridica in activitatea investitionala;

e instabilitatea politicd;

e politica de creditare, financiara si fiscald a statului;

e climatul investitional §i atractivitatea investitionala;

e dinamismul pietei investitionale si prezenta bunurilor investitionale pe piata;

e problemele interne ale gospodariei (productia, aprovizionarea, vanzarea, marketingul,
personalul etc.);

e probleme financiare (scaderea profitului, cifrei de afaceri etc.);

e lipsa de strategii investifionale la intreprindere;

e lipsa de interes a conducerii fatd de activitatea investitionala.

In aceste conditii va creste brusc rolul statului in atenuarea conditiilor nefavorabile pentru
activitatea investitionala a subiectilor economiei, precum si in sustinerea activitatii investitionale
active in anumite sectoare ale economiei. In primul rand] este vorba de asigurarea stabilitatii
politice si macroeconomice, punerea in aplicare a unei politici financiare eficiente, {inerea

inflatiei si ratelor dobanzilor bancare in limite acceptabile, elaborarea programelor pentru
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stimularea activitatii investitionale active si finantarea activitatii investitionale in intreprinderi si
organizatii. In acelasi timp, sursele de finantare a activitatii investitionale pot fi atat interne, cat
si externe: ale statului, propriile fonduri ale intreprinderii, fondurile imprumutate, fondurile

straine etc.

oooooo

tarilor din regiunea transfrontalieri: Moldova-Romaénia-Ucraina

Dezvoltarea rapida a economiei mondiale, globalizarea si internationalizarea mediului de
afaceri, tendintele si caracteristicile dezvoltarii economiilor nationale, precum si accelerarea si
extinderea proceselor de integrare orienteaza savantii-economisti si managerii spre crearea
competitivitdtii businessului pe termen lung. Potrivit expertilor, unul dintre cei mai importanti
si activitatea investitionald a intreprinderilor si organizatiilor. In scopul perceperii depline a
legaturilor economice globale si evaludrii posibilitdtilor tarilor partenere, credrii unui climat
favorabil al investitiilor si stabilirii relatiilor prospere de parteneriat, exista necesitatea analizei
aparea din relatiile cu ele.

In general, competitivitatea se manifesta in procesul de concurenti si descrie capacitatea
obiectului de a concura in economia de piatda. Competitivitatea este conditionata de avantajele
competitive intr-un domeniu anumit, adica de gradul de satisfacere a nevoilor consumatorului
unui produs sau serviciu in comparatie cu obiectele asemanatoare, disponibile pe piatd. Crearea
competitivitatii si avantajelor competitive sunt obiectivul principal al managementului strategic
si obiectului de studiu al savantilor-economisti, cum ar fi: D. Aaker, M. Porter, J. Sumpeter, K.
Bowman, P. Doyle, G. Belostecinic, A. Cotelnic, A. Thompson, R. Kaplan, B. Karloff, P.
Drucker, A. Vihanskij, R. Fathutdinov. Conform obiectului formarii, savantii evidentiaza
competitivitatea t{arii, regiunii, industriei, companiei, produsului/serviciului, personalului
companiei.

Savantul american M. Porter, in lucrarea sa ,,The Competitive Advantage of Nations”
(1990), dezvolta teoria competitivitatii tarilor, conform careia competitivitatea se bazeaza sau pe
politicd macroeconomica sau pe avantaje comparative, asigurate prin resurse umane, naturale sau
capital [67, p. 13].

M. Porter a remarcat patru etape ce caracterizeaza competitivitatea economiei nationale,
in functie de patru forfe motrice principale care determind dezvoltarea acesteia in diferite
perioade de timp, inclusiv: (1) factorii de productie, (2) investitiile, (3) inovatiile si (4) bogétia.

39



Potrivit savantului, competitivitatea economiei nationale creste In primele trei etape si este
insotitd, de regula, de cresterea bunastdrii populatiei. A patra etapd se caracterizeaza prin

incetinirea cresterii competitivitdtii urmatad de recesiune. Caracteristica comparativd a acestor

etape permite evidentierea problemelor specifice a dezvoltarii economiilor (tabelul 1.5).

Tabelul 1.5. Caracteristica comparativa a etapelor dezvoltirii competitivititii economiilor

Elemente Dezvoltarea concurentei pe baza
caracteristice factorilor de investitiilor inventiilor bogatiei
productie
Metoda prin scaderea se bazeaza pe stimularea bogatia, realizata
realizarii preturilor capacitatea si introducerii in trecut
avantajului produselor lor disponibilitatea tehnologiilor noi,
competitiv datorita utilizarii | companiilor nationale de cresterea
tehnologiei a investi activ complexitatii
simple si ieftine structurii
institutiilor de
cercetare
Orientarea piata interna, industriile care sunt industriile aflate companiile
pietei extinderea caracterizate prin: in dezvoltare cedeaza pozitiile
industriilor intensitatea mare de constanta, lor pe pietele
capital; economisirea dezvoltarea mondiale, are loc
semnificativa datorita industriilor schimbarea

capacitatii de productie;
productia standardizata

Cconexe, care
asigura inovatiile

scopurilor de
investitii de la

acumulare la
conservarea
capitalului
Vulnerabilitatea economia este economia este mai putin | economia nu este pierde
sensibila la crizele | sensibila la fluctuatiile sensibila la capacitatea de a
economice valutare si crizele fluctuatiile consolida
globale si economice globale valutare si crizele beneficiile si
fluctuatiile economice globale pozitiile
valutare céstigate anterior

Sursa: elaborat de autor in baza [67]

Este evident ca cel mai favorabil este dezvoltarea concurentei pe baza investitiilor si

inovarii. Companiile investesc in cele mai bune tehnologii si echipamente moderne si eficiente
care pot fi achizitionate de pe piata mondiald. De asemenea, investitiile sunt directionate spre
fondarea companiilor mixte, achizitionarea licentelor si spre alte mijloace, care favorizeaza
nationale. In plus, o conditie esentiald in atingerea etapei de competitivitate consti in capacitatea
economiei nationale de a Tmbunatati si implementa tehnologiile straine.

La aceasta etapa, in calitate de investitori servesc atat tdrile, cat si populatia si
companiile. Datoritd cresterii volumului de investitii are loc modernizarea infrastructurii si
crearea factorilor progresivi, cum ar fi: materiale cu proprietati predefinite, noi tehnologii etc.

Pentru a atinge acest nivel, este necesar ca sporirea numarului de outsideri sa provoace

cresterea concurentei interne in majoritatea sectoarelor si companiile nationale sa-si asume
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relativ usor riscul. Principala deosebire a acestei etape consta in faptul ca factorii noi permit
crearea unei baze mai stabile de competitivitate si atunci atat la populatie, cat si la companii
apare posibilitatea si dorinta si investeasci. In dezvoltarea economiei nationale la aceasta etapi
creste rapid ocuparea fortei de munca, costul factorilor de productie si salariile, iar industriile si
segmentele economiei, care sunt sensibile la schimbarile preturilor, incep sa piardd pozitiile lor
competitive. Politica economica eficientd necesitd decizii ferme si clare si dezvoltarea
obiectivelor si programelor strategice pe termen lung. Din partea guvernului se cer actiuni
planificate pentru imbunatatirea calitatii factorilor de productie si de distributie a fondurilor, in
si, ca prioritate, ar trebui sa fie recunoscutd dezvoltarea sectoarelor individuale.

Savantul rus R. Fathutdinov in lucrarea sa ,,Competitivitatea strategica” (2005) defineste
,competitivitatea statului ca abilitate a sa de a asigura integrarea eficientd in economia mondiala,
functionarea eficientd si calitativd a tuturor structurilor guvernamentale, comerciale si altor
structuri care raspund de securitatea complexa si calitatea inaltd a vietii populatiei” [156, py 17].
Savantii i cercetatorii, in general, dezvoltd teoria, metodologia si analizeaza factorii care
specialitate este eterogena, foloseste o metodologie diferitd pentru a calcula nivelul de
competitivitate a tarii i nu este standardizata.

Dezvoltarea concurentei prin inovare permite economiei nationale de a crea noi tipuri de
tehnologii si tehnici, de a obtine nivel inalt de competitivitate. Totodatd, savantul autohton
G. Belostecinic mentioneaza ca intre competitivitatea nationald si investitii, in general, sau
investitiile straine directe, in particular, existd o legatura directa. Astfel, statele competitive devin
mai atractive pentru investitiile strdine directe, dar si competitivitatea unei tari se reflecta
inclusiv si prin masura in care aceasta atrage investitiile straine directe [4, p. 11].

Ar trebui de remarcat faptul cd in problemele privind determinarea nivelului de
competitivitate a economiilor nationale sunt angajate multe organizatii stiintifice si de cercetare,
inclusiv internationale, cum ar fi Banca Mondiala, Institutul International de Management si
Dezvoltare, Forumul Economic Mondial. In practicd, pentru evaluarea competitivitatii,
organizatiile internationale folosesc mai mult de 100 de evaluari ale expertilor economisti si mai
mult de 300 de indicatori.

Conform opiniei savantilor G. Belostecinic [4], F. Bonciu [6], D. Slonovschi [77],
metodd eficienta de evaluare a nivelului de competitivitate a tarilor este metoda Forumului
Economic Mondial (FEM). Expertii FEM definesc competitivitatea nationald prin capacitatea
unei tari si a institutiilor acesteia de a asigura o crestere economica stabild, durabild pe termen

mediu. Expertii accentueaza asigurarea unui nivel ridicat de bunastare a cetatenilor sai, de obicei,
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in tarile cu rate ridicate a competitivitatii nationale. Analiza indicatorilor de competitivitate a
tarii lider, Elvetia, si a tarilor de cooperare transfrontaliera, Moldova-Ucraina-Romania, precum
si starea si dezvoltarea pietelor financiare ale acestor tari, va permite identificarea disproportiilor
primare $i a oportunitatilor in activitatea de investitii a intreprinderilor [152, pp. 15-19].

Conform metodologiei FEM, avantajele competitive ale tarii sunt determinate de 12
factori de competitivitate, ratingul carora pentru anul 2018, intre tarile de cooperare
transfrontaliera, este prezentat in tabelul 1.6.

oooooo

Moldova-Ucraina-Romania in anul 2018 (din 140 tari)

Factorii ~ competitivitatii  tarilor Elvetia Tarile de cooperare transfrontaliera:
(componentele indexului) (locul 4) Moldova Ucraina Roménia
(focul 88) (locul 83) (locul 52)

Pilonul 1: Institutii 5 84 110 46
Pilonul 2: Infrastructura 3 79 57 55
Pilonul 3: Adoptarea TIC 15 48 77 36
Pilonul 4: Stabilitatea

L 36 95 131 53
macroeconomica
Pilonul 5: Sanatate 5 92 94 72
Pilonul 6: Aptitudini 2 73 46 69
Pilonul 7: Piata produselor 16 70 73 56
Pilonul 8: Piata muncii 2 71 66 56
Pilonul 9: Sistemul financiar 4 128 117 101
Pilonul 10: Dimensiunea pietei 39 126 47 41
Pilonul 11: Dinamismul afacerilor 20 69 86 64
Pilonul 12: Capacitate de inovare 3 105 58 57

Sursa: [78, pp. 396-398, 479-481, 539-541, 575-577]

Conform tabelului 1.6, Elvetia ocupa locul patru din 140 de tari dupa nivelul de
competitivitate, iar tarile regiunii transfrontaliere, cu sigurantd, raman in urma la o distanta
semnificativa, ocupand respectiv (ascendent), Romania - locul 52, Ucraina - locul 83 si Moldova
— locul 88. Elvetia demonstrezd primatul absolut in inovare si competitivitatea companiilor,
eficienta pietei muncii §i nivelului de dezvoltare tehnologicd. Cel mai mic indicator —
dimensiunea pietei interne (locul 39), este putin mai mare decdt nivelul ocupat de Roménia
(locul 41) si Ucraina (locul 47).

Trebuie de remarcat faptul, ca Elvetia ocupd locul 4 (scorul de 82,6) la nivel global si
locul 2 in Europa, dupd Germania si se incadreaza in topul 5 din 7 piloni. Elvetia este una dintre
tarile ,,super inovatoare” din lume (82,1, a Ill-a, dupd Germania si Statele Unite). Elvetia
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gazduieste mari intreprinderi multinationale care sunt adesea lideri in sectorul lor, precum si o
retea densa de IMM-uri cu reputatie pentru calitate si inovatie. Pe langa excelenta in cercetare,
colaborare intensa intre lumea academica si lumea afacerilor, produce produse inovatoare cu
aplicatii comerciale. O serie de factori sustine procesul de inovare, inclusiv un cadru favorabil
institutional (77,1, a V-a), transport si infrastructura de utilitati de top (a Ill-a), un sistem
financiar sofisticat si stabil (89,4, a IV-a) si piata muncii care functioneazi bine (80,4, a II-a). In
aceastd ultima categorie, Elvetia ocupa primul loc pentru soliditatea politicii pietei sale active de
munca si calitatea relatiilor industriale si a doua pentru flexibilitate.

Cu toate acestea, performanta Elvetiei este afectata negativ de rezultatele sale slabe in
categoria deschiderii comerciale (60,5, a 76-a si cea mai slaba dintre economiile avansate), din
cauza complexitatii regimului sdu tarifar, pentru care se situeaza pe ultimul loc in randul a 140
de economii studiate. In ceea ce priveste adoptarea TIC, Elvetia rimane cu mult in urma celor
mai bune (77,0 si 15 puncte dupa liderul mondial Republica Coreea).

Insa, dacd analizim nivelul de competitivitate in cadrul regiunii transfrontaliere, pot fi

evidentiate puncte extrem de interesante (fig. 1.4)
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Fig. 1.4. Ratingul tarilor de cooperare transfrontaliera Moldova-Ucraina-Romaénia pe
grupe de factori in anul 2018
Sursa: [78]
Romaénia este o tard europeand si este la nivelul 1 (locul 52) de dezvoltare economica
dintre trei tari de cooperare transfrontalierd. Ar trebui de remarcat faptul ca nivelul acestui indice

este asigurat de institutii (pilonul 1), adoptarea TIC (pilonul 3), piata produselor (pilonul 10).
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Ucraina ocupa locul 83 si este la nivelul 2 de dezvoltare economica dintre trei tari de
cooperare transfrontalierd. Ucraina este, de asemenea, lider in aptitudini, ocupand locul 46, dar in
multe domenii este la nivelul 2, precum: capacitati inovationale - locul 52, dimensiunea pietei -
locul 47, piata muncii - locul 66, infrastructura - locul 57. Cu toate acestea, asa factori, cum ar fi:
stabilitatea macroeconomicd (locul 131), institutii (locul 110) si adoptarea TIC (locul 77) reduc
semnificativ nivelul global de competitivitate a tarii.

Indicatorii de competitivitate a Moldovei sunt cei mai mici 1n regiunea transfrontaliera,
mai ales in comparatie cu Elvetia. Din cele trei tari, Moldova se claseaza pe nivelul 3 aproape la
toti factorii de competitivitate, cu exceptia nivelului de dezvoltare tehnologica, adica adoptarea
TIC — locul 48, sanatate — locul 9, dinamismul afacerilor — locul 69, intrecand Ucraina.
remarcatd tendinta instabild la schimbarea factorilor de competitivitate in 2018 comparativ cu
perioada precedenta (tabelul 1.7).

e e e ee

in anul 2018 in comparatie cu perioada anterioara*

Elvetia Moldova Ucraina Romania
Pilonul 1: Institutii 77,1 A 50,8 A 46,3 A 58,1 A
Pilonul 2: Infrastructura 93,3 A 65,0 A 70,1 A 712 A
Pilonul 3: Adoptarea TIC 77,0 A 61,7 A 51,0 A 67,1 A
Pilonul 4: Stabilitatea macroeconomica 99.4 A 71,6 A 559 A 89,2 A
Pilonul 5: Sanétate 99.8 A 72,7 A 72,0 A 79,8 A
Pilonul 6: Aptitudini 873V 61,2 A 689 A 61,8 A
Pilonul 7: Piata produselor 66,8 ¥ 55,7 A 55,3 A 57,3 A
Pilonul 8: Piata muncii 80,4 A 59,1 A 59,5 A 60,7 A
Pilonul 9: Sistemul financiar 894V 45,6 A 48,7 A 519 A
Pilonul 10: Dimensiunea pietei 65,9 A 34,4 A 62,7 A 64,9 A
Pilonul 11: Dinamismul afacerilor 72,6 ¥ 583V 553V 60,1 A
Pilonul 12: Capacitate de inovare 82,1 A 302V 39,0 A 39.6 A

Sursa: [78, p. 396-398, 479-481, 539-541, 575-577]

* Scorurile sunt pe o scara de la 0 la 100, unde 100 reprezinta situatia optima sau ,,frontiera”. Sagetile
indica directia schimbarii punctajului fata de precedenta editie, daca este disponibila.

Conform tabelului 1.7, devierea in ratingul factorilor competitivitatii tarilor regiunii
transfrontaliere are o tendinti instabild la schimbarea pozitiilor. Insi la majoritatea factorilor se
observa o scadere in rating (semnul ,, ¥ arata scaderea pozitiei in clasamentul tarilor, iar semnul

,,A”, dimpotriva, Imbunatatirea pozitiei, adica cresterea in clasamentul tarilor).
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Dinamica scorurilor factorilor competitivitatii a Elvetiei si tarilor regiunilor

transfrontaliere: Moldova-Ucraina-Romania in 2018 este prezentata in figura 1.5.

120
100
80
=
o 60
b
40 \‘ \
20 \ / == Noldova
Ucraina
0 o < ] i < s R 01 A01i4A
& & N4 & & S S NS &
S & & P \0& Qéb\ R Qé\ &S &
& (;60 \ééb S N J N \4& & Sl
O K & v v < & RN
ST PN ST O S . g
Vs & &N & F
R o{\\} ﬂ\\}\ "5\6} R Q\\ \‘.}(\ .\OQ (s < QQ . ‘\{\% C/%Q
. . N
Q\\ Q%O & _\Q'Q‘ R _.\\\\} N \.Q \4-1"_,
> X Ny & > >
o T &S
\b{‘ Q .\0{\ '\\0
& ¥R
.\0
Q\
Fig. 1.5. Dinamica scorurilor factorilor competitivititii Elvetiei si tarilor regiunilor

transfrontaliere: Moldova-Ucraina-Roménia in 2018
Sursa: elaboratéd de autor in baza [78]

Ar trebui de remarcat faptul cd, In Republica Moldova, in anul 2018, comparativ cu
perioada precedentd, o scadere a pozigiilor in clasament se observa la factorii: dinamismul
afacerilor si capacitatea de inovare. Restul factorilor de competitivitate sunt in crestere.

In Ucraina, unicul factor la care se observd o scadere — este dinamismul afacerilor, in
timp ce factorul ,capacitate de inovare” este in crestere si la acelasi nivel ca iIn Romania.
Totodatda Romania nu are nici un factor de competitivitate in scadere.

Astfel, este cunoscut faptul ca la momentul actual tarile regiunii transfrontaliere se
confrunti cu probleme pe piata financiara. Insa, potrivit datelor FEM, daca Ucraina a coborat in
clasament la factorul dezvoltarea pietei financiare cu 9 puncte, atunci Moldova - cu 16 puncte si
Romania - cu 31 puncte.

Analizdnd dinamica scorului factorilor de competitivitate a Elvetiei, trebuie de remarcat
scada, si anume: aptitudini, piata produselor, sistemul financiar, dinamismul afacerilor.

Din cele expuse, dezvoltarea sistemului financiar este un factor important in
competitivitatea oricarei tari, atat a Elvetiei, cat si a tarilor regiunei transfrontaliere, Moldova-

Ucraina-Romania, a caror pozitii la factorul specificat sunt prezentate in tabelul 1.8.
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Tabelul 1.8. Ratingul Elvetiei si tarilor regiunii transfrontaliere Moldova-Ucraina-

Romania in dezvoltarea sistemului financiar in 2018

Factorii Elvetia Tarile regiunii transfrontaliere:
Moldova Ucraina Romaénia
scor rank scor rank scor rank scor rank

Pilonul 9: Sistemul financiar 89,4V 4 45,6 A 128 | 48,7 A 117 519A | 101

9.01 Credit intern pentru
100= 5 359V 92 629V 56 31,3V | 101

sectorul privat

9.02 Finantarea IMM-urilor 66,3V 8 383A 111 | 349A 118 | 38,1 A | 112

9.03 Disponibilitatea

. . . 52,4V 16 20,4 A 121 28,1 A 92 22,6 A | 114
capitalului de risc

9.04 Capitalizarea pietei 100= 4 0,3= 116 20,3= 77 8,7= 95
9.05 Prima de asigurare 100= 10 16,9= 100 25,7= 76 20,3= | 90
9.06 Solutia bancilor 86,0 A 8 31,1A 134 30,0 A 135 647A | 71
9.07 Credite neperformante 99.5A 5 679V 122 | 39,5V 136 | 81,6 A | 100
9.08 Decalaj de credit 100= 97 100= 17 100= 4 100= 18
9.09 Raportul capitalului de

reglementare al bancilor 100= > 100= o1 90,87 o 100= =

Sursa: [78]

* semnul ,,=" — fara schimbari.

Din tabel se observa ca liderul neconditionat privind factorul sistemul financiar, este
Elvetia (locul 4 din 140 de tari). Cu toate acestea, analizand in detaliu elementele componente
ale sistemului financiar, se observa ca la capitolul credit intern pentru sectorul privat si credite
neperformante, Elvetia ocupa locul 5 din 140 de tari. Ce tine de decalajul de credit, Elvetia ocupa
locul 97, cedand tuturor tarilor regiunii transfrontaliere: Romania (locul 18), Ucraina (locul 4) si
Moldova (locul 17).
eficienta metoda este metoda Forumului Economic Mondial, unul dintre cele mai cuprinzatoare
studii privind competitivitatea la nivel international, pentru ca permite evaluarea diferitor tari
dintr-o perspectiva globala, nivelul de competitivitate a tarilor pe elemente. Pozitiile inalte in
clasament in comparatie cu tarile din apropiere si partenerii economici cresc atractivitatea tarilor
in ochii comunitatii internationale si sunt un semnal pentru investitori privind conditiile
favorabile pentru relatii economice, care favorizeazd atragerea investitiilor strdine, utilizarea
tehnologiilor moderne si accesul la pietele internationale.

Analizand indicele de competitivitate, dezvoltarea sistemului financiar elvetian si al
tarilor cooperarii transfrontaliere Moldova-Ucraina-Romania, concluzionam ca niciuna din tarile
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regiunii transfrontaliere nu poate fi comparata cu Elvetia, iar in regiunea transfrontaliera pozitia
de lider este ocupata ciclic ba de Ucraina, ba de Romania, 1asand ultimul loc Moldovei.
Analizand problemele cu care se confrunta tarile in afaceri si realizarea competitivitatii,
trebuie de subliniat ca atat in Elvetia, cat si in tarile regiunei transfrontaliere ele au o influenta
semnificativd. Expertii FEM au identificat problemele fundamentale in realizarea competitivitatii
si au efectuat clasamentul lor. Potrivit sondajului efectuat de catre expertii FEM, elvetienii au
remarcat trei probleme principale: ineficienta birocratiei guvernamentale, normele restrictive de

munca si complexitatea reglementarii fiscale (fig. 1.6).

Sanatate publica deficitara o
Crimasi furt |# 0.2
Coruptie 0.5
Inflatie 1.1

Instabilitate guvernamentala/lovituri de stat 1.2

Furnizarea inadecvata a infrastructurii <,

Etica deficitard a fortei de munca 4.6

Reglementarea valutei striine 4.6

Rate de impozitare 6.3

Istabilitate politica

Capacitate insuficienta de a inova 9

Instruirea inadecvata a fortei de muncé 10,1

Acces la finantare 10.6

Complexitateareglementarilor figscale 11.6

Norme restrictive de munca 144

Ineficientabirocratiei guvernamentale 15.8

------

in 2018 (conform datelor FEM)*
Sursa: elaborata de autor in baza [78]

*Din lista de factori, respondentii au fost rugati sa selecteze cinci cei mai problematici pentru o afacere in
tara lor si s le evalueze Intre 1 (cel mai problematic) si 5. Scorul corespunde raspunsurilor ponderate in
functie de locul lor in clasament.

Conform figurii 1.6, pe primul loc este situatd ineficienta birocratiei guvernamentale,
problema a fost remarcata de 15,8 % de respondenti la companiile din Elvetia. Aceasta este
urmata de normele restrictive de munca si complexitatea reglementarilor fiscale care au fost

remarcate de 14,4% si respectiv 11,6% respondenti. Cu toate acestea, coruptia si inflatia ocupa
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unul dintre ultimele locuri in clasamentul problemelor. In tarile regiunii transfrontaliere au fost

indicate alte probleme (tabelul 1.9).

Tabelul 1.9. Problemele cu care se confrunta tarile regiunii transfrontaliere in afaceri si

realizarea competitivititii in 2018 (conform datelor FEM)

Locul Moldova Ucraina Romania
1 Coruptie Coruptie Rate de impozitare
2 Instabilitate politica Acces la finantare Ineficienta birocratiei
guvernamentale
3 Ineficienta birocratiei Inflautie Acces la finantare
guvernamentale
4 Instabilitate Instabilitate politica Furnizarea inadecvata a
guvernamentala/ infrastructurii
lovituri de stat
5 Acces la finantare Rate de impozitare Coruptie
6 Instruirea inadecvata a Ineficienta birocratiei Complexitatea reglementarilor
fortei de munca guvernamentale fiscale
7 Furnizarea inadecvata a Complexitatea Instruirea inadecvata a fortei de
infrastructurii reglementdrilor fiscale munca
8 Inflatie Reglementarea valutei Norme restrictive de munca
straine
9 Complexitatea Instabilitate Etica deficitara a fortei de munca
reglementarilor fiscale guvernamentala
10 Rate de impozitare Norme restrictive de munca | Istabilitate politica
11 Etica deficitara a fortei de Capacitate insuficientd de a | Capacitate insuficienta de a inova
munca inova
12 Reglementarea valutei Furnizarea inadecvata a Inflatie
straine infrastructurii
13 Norme restrictive de muncad | Crima si furt Sanatate publica deficitara
14 Capacitate insuficientd de a | Sanatate publica deficitard | Reglementarea valutei straine
inova
15 Crima si furt Instruirea inadecvata a Crima si furt
fortei de munca
16 Sanatate publica deficitara | Etica deficitara a fortei de Instabilitate
munca guvernamentald/lovituri de stat

Sursa: elaborat de autor in baza [78]

Conform tabelului 1.9, principala problema in Moldova si Ucraina a fost numitd coruptia,
indicata de 20,1% si, respectiv, 16,6% respondenti. Iar in Romania coruptia ca problema,
conform evaluarii respondentilor, se afla pe locul 5.

Instabilitatea politica ca problema in Republica Moldova este pe locul doi, in Ucraina pe
locul 4, in timp ce in Romania pe locul 10. Dupd cum se observd, problemele interne nationale
apar in prim-plan, si impactul crizelor financiare globale scade.

Cu toate acestea, fenomenele de criza sistemica in economia globala contribuie nu numai

la actualizarea cdilor practice de a gasi noi forme de dezvoltare economicd, dar si la elaborarea
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lor teoretica si argumentativa. In acest sens, apare necesitatea tranzitiei economiilor nationale,
inclusiv ale celor din regiunea de frontiera, spre dezvoltarea concurentei pe baza investitiilor si
inovarii. In acest caz, nu posesia factorilor contribuie la cresterea competitivitatii, ci lipsa lor,
contribuind la stimularea introducerii noilor tehnologii si tehnici. In acelasi timp, creste numarul
si complexitatea structurii institugiilor stiintifice, organizarea infrastructurii si universitatilor,
precum si aparitia unor noi mecanisme de formare si perfectionare continud, adaptate la
necesitatile anumitor industrii, factorilor de productie.

Astfel, tarile regiunii de frontiera au 0 sansa reald de a imbunatati eficienta factorilor de

O analizd comparativad a teoriilor, modelelor si conceptelor de gestionare a investitiilor
efectuate in acest capitol a facut posibild formularea scopului si obiectivelor studiului,
dezvoltarea ipotezelor de lucru si generale, precum si determinarea principalelor domenii de
cercetare (pentru un studiu mai detaliat al metodologiei de cercetare, a se vedea capitolul 2 al
prezentei tezei).

O problema stiintifica importanta a studiului este fundamentarea abordarii strategice in
managementul investitiilor, ceea ce ne-a permis sa identificam si sd formuldm elementele
principale ale strategiei de investitii a intreprinderii, care a servit drept baza pentru elaborarea
unui program de calculator.

Scopul studiului este dezvoltarea unei baze teoretice si practice si obtinerea unui model
optim pentru imbundtatirea gestionarii investitiilor ale intreprinderilor din Republica Moldova.
In conformitate cu obiectivul, au fost formulate sarcinile studiului:

e Dezvoltarea si evaluarea directiilor strategice ale activitatii investitionale a
intreprinderilor moldovenesti si elvetiene si identificarea caracteristicilor lor;
Evaluarea nivelului activitaii investitionale a Iintreprinderilor moldovenesti si
elvetiene si identificarea directiei de influenta a factorilor asupra ei;

e Determinarea si dezvoltarea factorior de evaluare, ce influenteazd activitatea
investitionald a intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia; Identificarea si
analiza problemelor cu care se confrunta intreprinderile in timpul realizarii activitatii
investitionale;

e Evaluarea strategiilor investitionale ale intreprinderilor si identificarea factorilor de
stimulare a activitatii investitionale a intreprinderilor; argumentarea nivelului la care
strategiile investitionale determind competitivitatea intreprinderilor;

e Crearea unui algoritm de elaborare/actualizare a strategiei investifionale a
intreprinderii  prin intermediul tehnologiilor informationale $i argumentarea

implementdrii la intreprinderile din Republica Moldova.
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1.4. Concluzii la capitolul 1

Analiza teoriilor si a conceptelor in domeniul investitiilor si managementului investitiilor

ne-a permis sa formulam urméatoarele concluzii:

1.

In dezvoltarea economiei nationale investitiile au un rol hotiritor in asigurarea
modernizarii intregii activitati economice ca o condific indispensabila de adaptare a
sistemelor tehnice si economice la conditiile de trecere a economiei nationale la o
economie de piatd. Investitiile sunt definite ca principala cale de promovare a
progresului tehnic prin dotarea obiectivelor economice cu masini, utilaje, dispozitive care
asigura perfectionarea proceselor tehnologice.

Analiza surselor teoretice a evidentiat dezvoltarea rapida a teoriilor si abordarilor in
domeniul managementului investitiilor, atat la nivel mondial, national, cat si la nivel de
intreprindere. Investitiile $1 managementul investitiilor sunt obiectele atentiei savantilor si
cercetatorilor straini de renume, cum ar fi: A. Smith, D. Ricardo, J. Mill, E. Hecksher, B.
Ohlin, R. Nurkse, I. Fisher, F. Machlup, R. Harrod, E. Domar, H. Minsky, C.
Kindleberger, M. Porter, J. Dunning etc. Abordarile traditionale asupra conceptului de
investitii pot fi divizate in doud grupe: (1) abordarea macroeconomicad, care explica
miscarea internationald a capitalului, si (2) abordarea bazata pe teoria firmei, care
analizeaza activitdtile corporatiei transnationale.

Analiza aprofundata a teoriilor secolului noudsprezece a demonstrat faptul cd o
contributie remarcabild in dezvoltarea teoriei investitiilor la nivel macroeconomic
(investitii straine) a fost introdusa de catre Ludwig von Mises, care a mentionat ca
investitiile de capital strdin, si anume capitalul britanic, au jucat un rol crucial in
dezvoltarea industriei moderne in multe tari europene si Statele Unite. lar la dezvoltarea
teoriei investitiilor la nivel microeconomic a adus contributic semnificativa Irvin Fiser,
care a atras atentic la gestionarea investitiillor 1intreprinderii. Analiza a permis
sistematizarea modelelor de gestiune a investitiilor si evidentierea elementelor definitorii
ale conceptului de investitii.

Evaluarea teoriilor managementului contemporan al investitiilor a permis elaborarea
opiniei proprii a autoruluiy si anume, managementul investitional reprezinta gestionarea
investitiilor si activitatii investitionale a intreprinderilor in vederea asigurarii
planificarii, elaborarii i aplicarii eficiente a strategiei de investitii. Autorul a evidentiat
functiile principale ale managementului investitional si a formulat functiile de baza ale

managerului pentru gestionarea investitiilor.
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Analiza instrumentelor i mecanismelor managementului investitional in scopul atingerii
eficientei activitatii investifionale a permis constatarea faptului ca strategiile
investitionale asigurd intensitatea investitionala a intreprinderii $i sunt cele mai eficiente
mecanisme de realizare a acestora.

Analiza activitatii de investitii a demonstrat ca activitatea investitionald a intreprinderilor
trebuie tratatd ca o unitate a doud etape de baza: (1) activitatea economica de plasare a
mijloacelor financiare si (2) obtinerea rezultatului economic din investitii. Astfel, trebuie
de combinat interesele investitorilor si beneficiarilor in cadrul riscului admisibil si
veniturilor posibile. Activitatea investitionala poate fi activa (intensitatea investitionala)
si pasivd. Autorul a ajuns la concluzia ca premisele investitiilor active pentru
intreprinderile din Moldova sunt politica eficienta de investitii, strategiile investitionale,
climatul investitional favorabil si atractivitatea investitionala a obiectelor de investitii.

In rezultatul evaludrii factorilor macroeconomici si microeconomici care influenteaza
activitatea investitionald activa a intreprinderilor au fost identificate problemele cu care
se confrunta intreprinderea in efectuarea activitatii investifionale, $i anume: asistenta
juridica in activitatea investitionald; instabilitatea politicd; politica de creditare, financiara
si fiscala a statului; climatul investitional si atractivitatea investitionala etc.

Analiza indicelui global de competitivitate (metoda FEM) si a dezvoltarii pietei
financiare elvetiene si a tarilor regiunii transfrontaliere Moldova-Ucraina-Romania a
aratat ca Elvefia ocupa locul patru din 140 de tari la nivel de competitivitate, iar tarile
regiunii transfrontaliere ocupda urmdatoarele locuri: Romdnia — locul 52, Ucraina — locul
83 si Moldova — locul 88. In urma analizei} au fost identificate principalele probleme cu
ineficienta birocratiei guvernamentale (Elvetia); coruptia, instabilitatea politica,

ineficienta birocratiei guvernamentale (Moldova, Ucraina, Romania).
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2. EVALUAREA ACTIVITATII INVESTITIONALE iN CADRUL
INTREPRINDERILOR NATIONALE SI INTERNATIONALE

2.1. Analiza tendintelor investitionale in activitatea intreprinderilor autohtone

Sa analizam tendintele de investitii ale intreprinderilor autohtone, in conformitate cu
functiile de administrare a investitiilor in urmatoarele domenii:

e Investitii in formarea resurselor pentru reproducerea economiei;
e Asigurarea cresterii veniturilor in economie;

e Reforme structurale de reproducere sociala;

e Restructurarea agentilor economici;

e Asigurarea de tip inovativ de dezvoltare economica,

e Investitii in dezvoltarea sectorului social.

Principalul indicator al reproducerii resurselor de capital sunt investitiile brute ale
intreprinderilor, care reprezinta valoarea totald a mijloacelor investite Intr-0 anumita perioada,
care vizeaza constructii noi, achizitionarea de bunuri pentru productie. In acest caz, in opinia
savantului autohton N. Botnari, trebuie de selectat metode de finantare ale activitatii
investitionale din surse externe: leasingul, obligatiuni, prin credite bancare etc. [9, p. 28].

Din teoria economicd se stie ca, daca volumul investitiilor brute depaseste volumul
cotelor de amortizare si, prin urmare, investitiile nete reprezinta o valoare pozitiva, atunci
cresterea capacitatii de productie asigura reproducerea extinsa. In caz de egalitate a investitiilor
brute si a cotelor de amortizare, adicd valoarea zero a investitiei nete, in economie ajunge aceeasi
cantitate de fonduri de investitii cat si se consuma, deci are loc o simpla reproducere a produsului
social. Ea se caracterizeaza prin lipsa de crestere economicd. Dacd se depaseste suma cotelor de
amortizare in raport cu volumul investitiilor brute, atunci indicatorul investitiilor nete este
negativ. Reducerea acestora conduce la diminuarea capacitatii de productie si, in consecinta, la
recesiunea economica [36, pp. 422-426].

Trebuie de remarcat faptul ca investitia brutd in active materiale pe termen lung ale
intreprinderilor din Republica Moldova are tendinta de crestere. Tendinta de crestere a
investitiilor brute in active materiale prevede o crestere a veniturilor in economia Republicii
Moldova. Acest efect se bazeaza pe faptul ca fluxurile de venituri si cheltuieli sunt
interdependente: cheltuielile unui agent economic se reflecta ca veniturile altuia. Prin urmare,
cresterea initiald a volumului de investitii determind o crestere multipld a veniturilor in etapele

ulterioare.

52



Modificarile structurale ale productiei sociale, ca una dintre principalele functii ale
managementului investitiilor, directioneaza fluxurile de investitii in formarea bazei materiale-
tehnice a intreprinderilor. Modificarea structurii productiei sociale in vederea rationalizarii sale
este imposibila fara investitii semnificative de capital. Pe de alta parte, investitiile, in mod firesc,
stimuleaza aceste modificari, deoarece se concentreaza, in primul rand, in cele mai eficiente si
promitatoare sectoare ale economiei, asigurandu-si, astfel, transferul de capital de la o ramura la
alta.

In prezent, fluxurile investitionale in Republica Moldova sunt directionate in activele
materiale pe termen lung. Investitiile de capital sau investitiile in mijloace fixe prezinta un
ansamblu de costuri alocate si directionate spre reproducerea instalatillor de productie,
construirea de instalatii industriale si obiecte din sfera non-productiva [141, p. 35]. Investitiile de
capital sunt componenta principala a investitillor de formare a capitalului, care sunt esentiale
pentru existenta intreprinderii. Nerealizand investitiile de capital, compania poate creste profitul
pe termen scurt, dar, pe termen lung, acest lucru duce la pierderea de profit si incapacitatea de a
concura pe piata.

In conformitate cu articolul 3 din Legea Republicii Moldova nr. 81 ,,Cu privire la
investitiile n activitatea de intreprinzator” (2004), investitia de capital (cheltuielile) reprezinta
costurile suportate de catre investitor in legatura cu achizitionarea si/ sau Iimbunatatirea activelor
de durata lunga, care nu sunt legate de rezultatul perioadei curente, ci se atribuie la capitalizare
(cresterea valorii activelor de lungd durati) [54]. In componenta investitiilor de capital se
diferentiaza urmatoarele tipuri de costuri:

e constructii noi — construirea de noi intreprinderi in zonele nou create;

e cresterea suprafetei cladirilor si instalatiilor existente — introducerea in functiune a
cladirilor noi, extinderea intreprinderilor active, adica darea in exploatare a atelierelor
suplimentare si de producere, extinderea atelierelor active de baza si auxiliare;

e reconstructia presupune transformarea partiald sau totald a productiei fard a construi
ateliere noi sau fara extinderea celor existente in procesul de activitate a intreprinderii. In
acelasi timp, la reconstructie se refera extinderea obiectelor existente si celor noi
construite cu facilitati auxiliare, precum si construirea de ateliere noi pentru a inlocui cele
lichidate. In timpul reconstructiei fiecarei intreprinderi i se stabilesc obiective concrete:
cresterea de putere; Tmbunatdtirea calitatii produselor; reducerea costurilor fortei de
munca, a resurselor materiale si energetice; imbunatatirea conditiilor de munca, protectia

mediului; crearea conditiilor pentru lansarea de noi produse etc.;

53



e modernizarea tehnica a intreprinderii existente prevede cresterea nivelului tehnic al unor
zone de productie si a unitdtilor prin introducerea tehnicii si a tehnologiilor noi,
mecanizare si automatizare, precum si modernizarea echipamentelor uzate [36, p. 423].
Selectarea directiei investitiilor de capital depinde de obiectivele care sunt urmarite la

punerea in aplicare a investitiilor.

In genere, investitiile in active materiale pe termen lung reprezinti totalitatea costurilor
indreptate catre achizitionarea, crearea si reproducerea mijloacelor fixe. Investitiile in active
materiale pe termen lung, in structura lor tehnologica, sunt compuse din costul tuturor tipurilor
de lucrari de constructii: lucrul de instalare a echipamentelor; echipament care necesita si nu
necesita instalare; masini si utilaje, care nu sunt incluse in bugetul de constructii; alte lucrari
generale si cheltuieli.

Conform datelor Biroului National de Statistica al Republicii Moldova, investitiile in
active materiale pe termen lung in 2017 au constituit 23498,3 min. lei, care au crescut fata de
anul 2016 cu 3834,2 min. lei si a crescut fatd de anul 2013 cu 4366,1 min. lei. (tabelul 2.1).

Tabelul 2.1. Principalii indicatori ai activitatii investitionale a Republicii Moldova

pentru anii 2013-2017 (min.lei)

2013 2014 2015 2016 2017 abatere (+, -)
2017 2017
fata fata
2016 2013

Investitii in active
materiale pe termen lung, 19132,2 | 21158,5 | 21121,3 | 19664,1 | 23498,3 | +3834,2 | +4366,1
total

Punerea in functiune a 16891,0 | 191115 | 189429 | 19077,2 | 23228,9 | +4151,7 | +6337,9
mijloacelor fixe

Volumul lucrarilor in 8150,6 8707,4 8212,8 8200,0 9100,1 +900,1 | +949,5
antrepriza

Sursa: elaborat de autor in baza [2, p. 308]

Ar trebui de remarcat o dinamicd similard la introducerea mijloacelor fixe, volumul
carora s-a marit semnificativ in comparatie cu anul 2013 — cu 6337,9 min. lei, si in comparatie cu
anul 2016 — cu 4151,7 milioane lei. Volumul lucrarilor in antrepriza a crescut comparativ cu anul
2013 cu 949,5 milioane lei si in comparatie cu anul 2016 cu 900,1 milioane lei.

Republica Moldova in perioada 2010-2017 este prezentata in figura 2.1.

Dupa cum se aratd in figura 2.1, investitiile in active materiale pe termen lung au o
tendintd oscilianta In schimbare. Cel mai inalt nivel se Inregistreaza in anul 2010, cand volumul
investitiilor a crescut cu 122,8% fatd de anul precedent, inclusiv volumul investitiilor pentru
lucrari de constructii-montag a crescut cu 128,4% fata de anul precedent.
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Fig. 2.1. Indicii principalilor indicatori ai activitatii investitionale a intreprinderilor din
Republica Moldova in perioada 2010-2017 (%0).
Sursa: [2, p. 308]

De notat ca, in anul 2016, indicele volumului de investitii in active materiale pe termen
lung are cea mai scazuta valoare din ultimii 7 ani, adica 87,2%.

Sa analizam structura investitiilor in active materiale pe termen lung a intreprinderilor pe
tipuri de mijloace fixe (tab. 2.2).

Tabelul 2.2. Structura investitiilor in active materiale pe termen lung ale Republicii

Moldova pe tipuri de mijloace fixe

2015 2016 2017
minlei | % | minlei | % | minlei | %

Investitii in active materiale pe termen lung, total 21123,3 | 100 | 19664,1 | 100 | 23498,3 | 100
Imobilizéri necorporale .. .. ... ... 531,8 2,3
Imobilizéri corporale 21123,3 | 100 | 19664,1 | 100 | 22966,5 | 97,7
din care:

Cladiri rezidentiale (de locuit) 3045,1 | 14,4 | 2801,1 | 14,2 | 3497,3 | 14,9
Cladiri nerezidentiale §i constructii ingineresti 3708,5 | 17,6 | 3825,4 | 19,5 | 8481,2 | 36,0
Masini, utilaje, instalatii de transmisie 80225 | 38,0 | 6767,4 | 34,4 | 7521,6 | 32,0
Mijloace de transport 2019,8 | 9,6 | 1930,8 | 9,8 | 2183,7 | 9,3
altele 4327,4 | 20,4 | 4339,4 | 22,1 | 1282,7 | 55

Sursa: [2, p. 309]

Dupa cum se aratd in tabelul 2.2., cea mai mare pondere in totalul investitiilor in active
materiale, in anul 2017, o au imobilizarile corporale — 97,7%. A crescut semnificativ ponderea
investitiilor 1n cladiri nerezidentiale si constructii ingineresti de la 17,6%, in anul 2015, pana la
36,0%, in anul 2017. Totodatd au scazut investitiile in masini, utilaje, instalatii de transmisie de
la 38,0%, in anul 2015, pana la 32,0%, in anul 2017.

Ar trebui de remarcat cd cea mai mare pondere a investitiilor in active materiale pe forme

de proprietate se observa in sectorul privat (tabelul 2.3).
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Tabelul 2.3. Dinamica investitiilor in active materiale pe termen lung ale Republicii

Moldova pe forme de proprietate

2013 2014 2015 2016 2017 abatere (+, -)
2017 catre | 2017 catre
2016 2013

Investitii in active
materiale pe termen lung, | 19132,3 | 21158,5 | 21123,3 | 19664,1 | 23498,3 | +3834,2 +4366,0
total

din care: - publica 6240,8 | 7519,2 | 6769,9 | 5460,3 | 7057,5 | +1597,2 +816,7
- privata 9445,8 | 10198,5 | 10335,5 | 9776,1 | 11655,9 | +1879,8 +2210,1
- mixta (publica si

privatd), fara participare 2115 179,0 1445 83,7 98,3 +14,6 -113,2

straind

- strdind 1357,5 | 1499,4 | 1789,3 | 2334,3 | 24151 +80,8 +1057,6

- a intreprinderilor mixte 1876,7 | 1762,4 | 2084,1 | 2009,7 | 22715 +261,8 +394,8

Sursa: elaborat de autor in baza [2, p. 309]

Asa cum este mentionat mai sus, cresterea sustenabila a investitiilor in active materiale pe
termen lung se observa la intreprinderile private: in anul 2017 s-a ridicat la 11655,9 milioane lei
si a crescut fatd de anul 2013 cu 2210,1 milioane lei, iar, comparativ cu anul precedent, cu
1879,8 milioane lei. De asemenea, cresterea semnificativa de investifii a fost inregistrata la
intreprinderile straine, volumul total fiind de 2415,1 milioane lei in 2017 si a crescut fata de anul
2013 cu 1057,6 milioane lei, iar in comparatie cu anul precedent cu 80,8 milioane lei. Tendinta
negativa, adica reducerea investifiilor, se observa la intreprinderile cu proprietate mixta (fara
participare strdind), iar la intreprinderile de stat si asociative persista o tendin{a nesustenabila de
investitii (sau creste, sau descreste).

Structura investitiilor in capitalul fix pe forme de proprietate aratd ponderea investitiilor
de capital realizate 1n perioada in cauza de cétre subiectii formelor de proprietate privata, de stat,
straind si proprietate mixta.

Investitiile in active materiale pe termen lung a intreprinderilor, dupd structura de
proprietate, sunt inegale si sunt distribuite, dupd cum urmeaza: cea mai mare pondere a
investitiilor In active materiale pe termen lung se observa in intreprinderile private (in 2017,
49,6% din investitia totald) si In intreprinderile publice (in 2017, 30,0%). Cea mai mica proportie
— 0,4% la intreprinderile de proprietate mixta (publica si privata), fara participare straina [158].

Structura tehnologica a investitiilor de capital aratd care parte dintre ele a fost directionata
catre lucrari de constructii si instalatii; pentru achizitionare de masini, echipamente, mecanisme,
unelte si inventar costisitoare; pentru activitatea de proiectare si cercetare. In acelasi timp in
crestere este rolul structurii de reproducere a activelor materiale pe termen lung, care reprezinta

distribuirea investitiilor pe forme de bazd de reproducere, ce includ construirea de noi
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intreprinderi, extinderea Intreprinderilor existente, reconstructia, modernizarea tehnica,
intretinerea instalatiilor existente [35, pp. 29-33].

In prezent, in Republica Moldova, exista o tendintd de crestere a proportiei de cheltuieli
pentru reconstructie si modernizarea tehnica a intreprinderilor [158]. Acest lucru se datoreaza
faptului ca astfel de cheltuieli de capital contribuie la extinderea capacitatii intreprinderilor
existente si, in ceea ce priveste volumul resurselor investite si calendarul de lucru, sunt mai
favorabile decat constructiile noi. Lucrarile de reconstructie si reutilarea tehnica sunt nu numai
legate de cheltuieli suplimentare, dar, de asemenea, de pierderi, din cauza reducerii puterii
intreprinderii, in timpul lucrdrilor. Prin urmare, costurile si pierderile aferente trebuie sa fie
compensate prin profiturile suplimentare obtinute ca urmare a punerii sale in aplicare.

Cele mai putin riscante din aceste tipuri de investitii sunt considerate a fi investitiile

pentru Inlocuirea si modernizarea echipamentelor. Cu risc ridicat sunt caracterizate investitiile,
directionate catre extinderea productiei si cele strategice, deoarece ele necesitd investitii mari,
sursele de finantare stabile si perioada lungad de amortizare.
Printre sursele interne de finantare a investitiilor, de reguld, se numara profitul organizatiei,
cotele de amortizare, economiile de numerar ale cetatenilor si persoanelor juridice, fondurile
plitite de catre agentiile de asigurare sub formd de compensatii pentru pierderi. in componenta
surselor externe de finantare a activitatii investitionale intrd creditele bancare, imprumuturile,
fondurile din vanzarea de actiuni, fondurile investitorilor straini.

Trebuie de remarcat faptul cd principala sursd de finantare a activitatii de investitii in
Republica Moldova sunt fondurile proprii ale companiilor, care in 2017 s-au ridicat la 15356,3
mln. lei si sunt in dinamica, in crestere (tabelul 2.4).

Tabelul 2.4. Investitii in active materiale pe termen lung ale Republicii Moldova pe surse

de finantare, pentru anii 2013-2017 (min.lei)

Investitii finantate 2013 2014 2015 2016 2017 abatere (+, -)
din contul: 2017 catre | 2017 catre
2016 2013
bugetului de stat 1412,8 | 2274,7 | 1715,3 932,6 1458,0 +525,4 +45,2
bugetelor unitatilor
administrativ- 784.,6 1077,2 | 948,4 898,7 1283,7 +385,0 +499,1
teritoriale

mijloacelor proprii 10921,3 | 11685,4 | 12567,2 | 13176,7 | 15356,3 +2179,6 +4435,0
ale Intreprinderilor

mijloacelor 4411 386,8 504,6

populatiei

mijloacelor 1429,5 | 1267,7 | 1492,2 1420,5 1489,0 +68,5 +59,5
investitorilor straini

altor surse 4143,0 | 4466,7 | 3895,6 3235,6 3911,3 +675,7 -231,7

Sursa: elaborat de autor in baza [2, p. 309]

57




In tabelul 2.4 se arata ca investitiile in active materiale pe termen lung a intreprinderilor
din Republica Moldova cu privire la sursele de finantare sunt foarte diferite. Predominanta
absolutd, in perioada analizata, sunt sursele interne de finantare, reprezentate de fondurile proprii
ale intreprinderilor, care in 2017 au constituit 15356,3 min. lei. Absolut pentru toate sursele de
finantare in anul 2017, comparativ cu anul 2016 se observa o crestere a volumului investitiilor.
Iar in comparatie cu anul 2013 se observa o scadere semnificativi a volumului de investitii
finantate din bugetul de stat, cu 45,2 milioane lei. Acest fapt vorbeste despre schimbari
structurale in sursele de finantare a investitiilor si tendinta de trecere la sursele proprii ale
intreprinderilor si organizatiilor.

Structura investitiilor in active materiale pe termen lung ale Republicii Moldova pe surse

de finantare pentru anul 2017 este prezentata in fig. 2.2.
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Fig. 2.2. Structura investitiilor in active materiale pe termen lung pe surse de finantare

in anul 2017 (%)
Sursa: [2, p. 310]

O pondere neinsemnata constituie sursele externe de finantare a investitiilor, cum ar fi
investitiile straine [158]. Trebuie remarcat faptul ca in ultimul timp se atrage multa atentie
acestor surse, atat din partea statului, cét si, in special, din partea intreprinderilor. Astfel, n 2015
a fost elaborata si lansata Strategia de atragere a investitiilor si promovarea exporturilor pentru
anii 2016-2020. Strategia elaboratd se bazeaza nu numai pe prioritatile si obiectivele politicii
economice statale, dar, in acelasi timp, sa defineasca principii concrete si eficiente de derulare a
activitatii de atragere a investitiilor si promovare a exportului prin crearea unui mediu de afaceri
favorabil, care ar impulsiona activitatea de export si ar spori increderea investitorilor potentiali
fata de politicile promovate de institutiile statale [74, p. 4].

Necatand la conditiile create, investitiile strdine in active materiale pe termen lung a
intreprinderilor din Republica Moldova au tendinta osciliantd ca urmare a crizei economice

mondiale si deteriorarea atractivitdtii investitionale a tarii.
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Analizand investitiile in active materiale pe termen lung a intreprinderilor pe tipuri de

activitati economice se poate de constatat cd cea mai semnificativa pondere de investitii este in

sfera de constructii, industria de prelucrare, transportului si comunicatiilor, comert (tabelul 2.5).

Tabelul 2.5. Investitii in active materiale pe termen lung ale Republicii Moldova, pe tipuri

de activititi economice, pentru anii 2013-2017 (min.lei)

tipuri de activitati abatere (+, -)
economice 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2017

catre catre
2016 2013

agricultura, economia 1851,8 2332,7 1801,8 1933,8 2306,2 | +372,4 | +454,4

vanatului si silvicultura

industrie extractiva 79,7 80,1 64,2 81,1 56,6 -24,5 -23,1

industria prelucratoare 2869,3 2342.,6 2530,4 2497,5 3135,4 | +637,9 | +266,1

energie electrica si 1028,0 1154,3 688,8 1198,6 1186,8 -11,8 | +158,8

termica, gaze si apa

constructii 2118,2 2381,7 1801,1 1713,6 3572,9 | +1859,3 | +1454,7

comert cu ridicata si 22225 2511,0 2856,9 2375,6 2644,7 | +269,1 | +422,2

amanuntul

transporturi §i comunicatii 2161,4 2428,0 28125 2536,8 2764,9 +228,1 | +603,5

activitati financiare 259,1 205,6 421,0 487,5 493,4 +5,9 +234,3

tranzactii imobiliare,

inchirieri si activitati de 2458,4 2856,2 3197,8 3352,7 1061,2 | -22915 | -1397,2

servicii prestate

intreprinderilor

administratie publica 698,9 811,3 693,3 770,3 37145 | +2944,2 | +3015,6

invatamant 632,1 927,0 730,0 758,1 601,0 -157,1 -31,1

sdndtate si asistenta 914,0 1297,4 1677,5 448,5 455,6 +7,1 -458,4

sociala

alte activitati de servicii 519,0 63,1 117,9 117,7 84,7 -33,0 -434,3

colective, sociale si

personale

Sursa: elaborat de autor in baza [2, p. 311]

In tabelul 2.5 se aratd cd in 2017, comparativ cu anul precedent, declinul fluxului de
investitii 1n active materiale pe termen lung a intreprinderilor se observa in asa sectoare ale
economiei nationale ca: tranzactii imobiliare (-2291,5 mln. lei), invatdimant (-157,1 min. lei),
industrie extractiva (-24,5 min. lei), energie electrica si termicd, gaze si apa (-11,8 min. lei).

In comparatie cu anul 2013 reducerea investitiilor se observi in urmitoarele sectoare ale
economiei nationale: tranzactii imobiliare, inchirieri si activitdti de servicii prestate
intreprinderilor (-1397,2 miln. lei), sdnatate si asistenta sociald (-458,4 min. lei), invatdmant (-
31,1 min. lei), industrie extractiva (-23,1 min. lei). Abaterea absoluta a volumului investitiilor in
active materiale pe termen lung a intreprinderilor din Republica Moldova pentru perioada
analizata este prezentata in fig.2.3.
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Fig. 2.3. Abaterea absoluta a investitiilor in active materiale pe termen lung a
intreprinderilor din Republica Moldova, in 2016-2017
Sursa: elaborata de autor

Din analiza de mai sus se observa ca functia sociald a investitiilor, in Republica Moldova,
este slab dezvoltata. Functia sociala a investitiilor este legata de asigurarea de crestere a gradului
de ocupare, reproducerea ,,capitalului uman”, precum si dezvoltarea serviciilor sociale si a altor
efecte sociale ale investitiilor. Obtinerea acestor rezultate sociale este posibild, mai intai de toate,
investind in dezvoltarea capitalului uman la locul de munca [58, pp.308-311]. Pe de alta parte,
investitiile vizate in capitalul uman — in stiinta, educatie, sanatate, de asemenea imbunatatesc
performanta economiei, deoarece extind cunostintele, prelungesc perioada de operabilitate,
consolideaza sanatatea umana s.a.m.d.

Statistica nationalda oferd date cu privire la salariatii care au benefeciat de formare
profesionald continua, pe activitd{i economice [158]. Conform datelor Biroului National de
Statistica, in anul 2017 au fost perfectionati 101183 de persoane sau cu 7524 persoane mai mult
fatd de anul precedent. Pe profilul economic au fost instruiti 9540 de oameni, pe profilul juridic
— 1850 oameni, pe profilul ingineresc — 6665 de persoane. Cea mai mare parte a lucratorilor care
au fost instruiti n 2017 au fost de la industria prelucratoare (21%), administratia publica (14%)
si sandtate (13,6%). Conform surselor de finantare, in instruirea profesionald a lucratorilor
domind fondurile proprii ale intreprinderilor. Investitiile In instruirea profesionald a lucratorilor
la intreprinderi tind sd creasca. Deci, in 2017, in comparatie cu perioada precedentd investitia a
crescut cu 17907,1 mii lei si a constituit 97115,8 mii lei. 85,6% din suma totald a investitiilor

sunt fondurile proprii ale intreprinderilor si 6,5% din bugetul de stat.
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In ciuda faptului ci investitiile in formarea capitalului uman al intreprinderilor tind si
creascd, cu toate acestea, ele prezintd un volum insuficient (0,5% din totalul investitiilor 1n active
materiale, 1,1% din PIB in 2017), ceea ce nu garanteaza reproducerea extinsd a potentialulu de
calificare a tarii.

Astfel, tendintele de investitii 1n activitatea intreprinderilor din Republica Moldova s-au
axat, In primul rand, pe reproducerea de active materiale pe termen lung. Excesul de investitii
brute peste cotele de amortizare caracterizeaza reproducerea extinsd a activelor de baza ale
intreprinderilor. Principala sursa de finantare a investitiilor sunt fondurile proprii ale
intreprinderilor si organizatiilor, in timp ce investitiile strdine sunt atrase insuficient si au
tendinta de a scadea. Investitiile in sectorul social, cresterea gradului de ocupare, reproducerea

capitalului uman, se realizeaza in mod insuficient.

2.2. Climatul investitional si activitatea investitionala a intreprinderilor din Elvetia

Dupa cum stim, Elvetia este o tard europeand dezvoltatd la nivel inalt. O informatie
scurtd privind potentialul social-economic al Elvetiei este prezentatd in anexa 3. Reglementarea
activitdtii investitionale in Elvetia se realizeaza prin diferite acte normative: Legea federald
privind achizitia de terenuri de cétre persoane din strdindtate [109], Legea federald privind
schimburile si tranzactiile de valori mobiliare, ,,Actul de schimb” [110], Act federal privind
cartelele si alte restrictii privind concurenta, [111] etc.

Analizdnd activitatea investitionala a intreprinderilor si climatul investitional se poate
constata ca in Elvetia predomind un climat de investitii prietenesc [161]. Conform datelor
statistice, valoarea anuala de productie a Elvetiei la 1 ianuarie 2016 a constituit 860188,8 mln. de

euro si are tendinta de crestere (fig. 2.4).

1 000 000

860 188.8

800 000 771 2089
740 602.5

710598 6

675 892 9

600 000

400 000

Annual production value inmilion euros

200 000

2010* 2011 2012 2013 2014 2015

Fig. 2.4. Valoarea anuala de productie a Elvetiei in 2016 (mlIn. euro)
Sursa: [172]
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O dinamica similarad este de asteptat la consumul privat. Cu toate acestea, consumul de
stat ar trebui sd stagneze in acest an §i tocmai la anul viitor sd se reactiveze ca urmare a
austeritatii a multor cantoane. Conform sondajelor Centrului de cercetari economice al ETH
Ziirich KOF, investitia In echipamente pentru fabricatie, aparate, dispozitive si vehicule ar trebui
sa ramana ridicata.

In Elvetia, Swiss Global Enterprize (SGE) este responsabil pentru negocierea
investitiilor. Acestea sunt negociate, in primul rand, in cadrul acordurilor bilaterale de protectie a
investitiilor (API). Aceste acorduri au ca obiect protejarea investitiilor strdine elvetiene de
actiuni ilegale ale statului gazda [106]. Seco reprezinta Elvetia in comisiile politico- si juridico-
investitionale ale organizatiilor economice internationale (WTO, OECD, UNCTAD etc.) si este
implicat In mod semnificativ in formularea de pozitii politico-investitionale din Elvetia (de
exempluj gestionarea fondurilor de Stat din Elvetia) [162].

Banca Nationala a Elvetiei distinge intre investitiile directe si de portofoliu. Sub investitii
directe se inteleg investitiile pe care le efectueaza un investitor pentru a influenta direct si pe
termen lung activitatea de afaceri a unei companii din strainatate. Din punct de vedere statistic,
investitiile directe internationale se manifestd prin constituirea unei filiale sau sucursale in
straindtate, precum si participarea unui investitor cu cel putin 10% din capitalul de vot al unei
companii in strainatate.

Investitiile internationale de portofoliu sunt titluri de capital in strdindtate, investitii care
sunt facute fard intentia de a influenta direct gestionarea afacerii, ca de exemplu titluri de creanta
(instrumentele pietei monetare, obligatiuni), titluri de capital (actiuni, certificate de participare,
bonus de certificate) si certificatele de fond de investitii. Investitiile internationale pentru
economia Elvetiei, precum si pentru alte economii, este un factor-cheie pentru cresterea
economica si prosperitate [106]. Elvetia are nu numai o traditie ca tara exportatoare de marfuri
industriale si servicii. De mai demult companiile rezidente exportd cantititi semnificative de
capital, in special sub forma asa-numitor investitii directe. in acelasi timp Elvetia se propune cu
succes ca o locatie pentru investitii din strainatate.

Elvetia are una dintre cele mai puternice legaturi cu pietele mondiale. Conform datelor
Bancii Nationale a Elvetiei (SNB), banca a realizat un profit de 49 de miliarde de franci elvetieni
anul trecut de pe urma investitiilor valutare, care au Insumat aproximativ 784 de miliarde de
franci elvetieni in perioada ianuarie-noiembrie, in urma masurilor luate pentru depreciereca
monedei nationale. De asemenea, SNB a obtinut un castig de 3 miliarde de franci de pe urma
detinerilor de aur [171].

Profitul estimat pentru 2017 va fi mai mult decat dublu fatd de cel de 24,5 miliarde de

franci obtinut de SNB in 2016 si va depasi recordul anterior: 38,3 miliarde de franci — castig
62



realizat in 2014. Anul trecut, euro s-a apreciat cu 8,4% fatd de moneda elvetiand. Acesta a fost
cel mai semnificativ declin anual de cand euro a devenit moneda oficiala a zonei euro, la 1
ianuarie 1999. Aprecierea euro fatd de franc a majorat valoarea rezervelor in valutd ale SNB,
care au ajuns la 744 de miliarde de franci elvetieni la 31 decembrie 2017 [171].

SNB este listata la Bursa din Zurich, cea mai mare parte a actiunilor sale fiind detinuta de
institutiile publice, inclusiv de guvernele si bancile din cantoanele tarii. Existd, de asemenea,
aproximativ 2.000 de investitori privati care primesc dividende, dar care beneficiaza de drepturi
de vot extrem de limitate. Banca va acorda un dividend de 15 franci/actiune — nivelul maxim
prevazut de lege, conform anuntului SNB [171].

Atractivitatea Elvetiei pentru companiile din intreaga lume este foarte mare. Principalele
motive sunt mediul economic liberal §i politica economicd orientatd spre economia de piata
[117]. Elvetia este tara cu cea mai mare libertate economica si nivel mondial, ocupa locul al

patrulea cu un punctaj de 81.9 (fig. 2.5).
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Fig. 2.5. Ratingul tarilor conform nivelului libertatii economice in 2016 (puncte)
Sursa: [172]

Acest lucru arata studiul anual Economic Freedom of the World, care masoara libertatea
economicd a unei tari in cinci domenii: activitdti de stat, statul de drept si siguranta proprietatii
private, stabilitatea monedei, libertatea de comert international si reglementarea.

Regulile de investifii internationale relevante pentru Elvetia sunt cele ale Organizatiei
Mondiale a Comertului (OMC), ale Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica

(OCDE) si ale Acordurilor de protectie a investitiilor.
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Organizatia Mondiala a Comertului. Legea Organizatici Mondiale a Comertului include,
impreund cu Acordul General privind comertul cu servicii si Acordului privind masurile
investitionale legate de comert, reguli de investitii internationale multilaterale [104].

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd. Pentru Elvetia sunt importante
de asemenea aranjamentele privind liberalizarea investitiilor convenite in cadrul Organizatiei
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Comparativ cu celelalte tari din cadrul Organizatiei
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica, Elvetia se angajeaza sa nu discrimineze investitiile
strdine in toate sectoarele economiei sale. Si invers investitorii elvetieni beneficiaza in alte state
membre OCDE de obligatia de nediscriminare.

Potrivit unui sondaj al IMM-urilor elvetiene efectuat de Credit Suisse, aproximativ 72%
de companii intervievate au activat conform planurilor lor de investitie si doar 20% planifica o
reducere [163]. Aceasta are loc in contextul aprecierii francului elvetian, companiile avand
dificultati de a face fata. Cu toate acestea, existd diferente mari intre sectoare. Spre exemplu,
44% din companiile care sunt angajate in industrii de inalta tehnologie planificd o reducere a
investitiilor. De asemenea se investeste in principiu in inlocuirea instalatiilor existente (73% a
companiilor), scopul caruia este cresterea eficientei.

Conform datelor statisticii Elvetiei, numarul de intreprinderi in anul 2016 a constituit

141383 de intreprinderi (fig. 2.6).
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Fig. 2.6. Numirul de intreprinderi din Elvetia in 2016
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Elvetia a incheiat mai mult de 120 de acorduri bilaterale de protectie a investitiilor.
Astfel, dupa Germania (135) si China (125), Elvetia se afla pe locul trei din lume dupa marimea
retelei de acorduri bilaterale. Prin incheierea acordurilor Elvetia imbunatateste factorii
determinanti si, astfel, atractivitatea ca locatie de investifii internationale. Scopul acordurilor
bilaterale consta in faptul ca investitiile efectuate de companiile elvetiene in tarile partenere - si
viceversa, investitiile in Elvetia din aceste state, sunt protejarea riscurilor necomerciale. Aceste
riscuri includ discriminarea statald in favoarea investitorilor autohtoni; expropriere ilegala sau
impiedicarea nejustificatd a platilor si a fluxului de capital [118].

Sunt prevazute doud feluri de mecanisme pentru punerea in aplicare a acordului:
mecanismul Stat-Stat, care prevede interpretarea sau aplicarea acordului si investitor-Stat —
mecanismul pentru dispute de investitii concrete intre un investitor §i statul gazda. Ambele
mecanisme prevad o perioada de consultare obligatorie de la sase pana la doudsprezece luni ca
prima etapa, in care trebuie sa fie gasitd o solutie pe cale amiabild. De obicei, la acest stadiu se
gisesc solutii in interes reciproc, cu sau fara sprijinul statului de origine. In cazul in care nu se
poate ajunge la niciun acord, ambele mecanisme prevad dreptul de a depune litigiul la o Curte
Internationald de Arbitraj. Introducerea mecanismului de investitor-Stat in Elvetia (sistematic din
1990) are ca scop depolitizarea litigiilor de investitii. De aceea mecanismul Stat-Stat este doar
subsidiar. In practica internationala, procesul Stat-Stat joaca un rol foarte limitat.

Diferite autoritdati de reglementare a sectorului financiar sunt implicate in Elvetia.
Principalii responsabili sunt: Departamentul de Finante si Inspectia Pietei Financiare. Asigurarea
unei reglementari moderne, eficiente si flexibile a pietelor financiare este o provocare in curs de
desfasurare. O premisa necesard este, pe de 0 parte, transparenta suficienta cu privire la
obiectivele care trebuie sa fie realizate si, pe de altd parte, conflicte de interese posibile in
reglementare si reforma procesul in sine. Un regulament rezonabil si eficace al pietei financiare
este promovat prin reglementarea proiectelor evaluate in mod sistematic si cu vederi asupra
efectelor economice. Evaluarea regulamentului ar trebui sa fie, de asemenea, conform unor
criterii uniforme de evaluare si, astfel, usor de inteles [112]. Orientarile pentru reglementarea
pietei financiare a administrarii financiare, a Comisiei Bancare si Oficiului Federal de asigurari
private din septembrie 2005 sunt instrumentele cu care aceste obiective pot fi atinse.

Totodatd, in Elvetia, nu exista nici un sistem general de control al intrarii investitiilor
straine [107]. Un astfel de sistem ar fi greu de combinat cu libertatea economica (art. 27 al
Constitutiei Federale).

De mentionat cd investitorii strdini iau In consideratie mai multi factori pentru
determinarea unei locatii de afaceri, precum structura economica, sistemul politic, resursele

umane si calitatea vietii. Desigur, know-how-ul si cresterea sectorului companiei joaca un rol
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important [105]. Unele tari, precum Elvetia, oferd conditii ideale 1n toate aceste domenii si sunt
deosebit de atractive pentru companiile straine. Va puteti permite luxul de a alege companiile
care va aduc valoare adaugata, de exemplu in forma de creare a noi locuri de munca. Cu toate
acestea, nu exista multe tari care isi pot permite sa actioneze strict in conformitate cu mottoul
,iumai pentru cei mai buni”.

Conform raportului IBM Global Location Trends Report, care rezuma cele mai recente
tendinte 1n cautarea locatiilor de afaceri pentru corporatii, Elvetia ocupa locul doi la nivel
mondial dupa valoarea adaugatd si intensitatea de cunostinte a locurilor de munca create in
cadrul proiectelor de investitii. Costurile anuale de personal ale intreprinderilor comerciale in

Elvetia sunt in crestere (fig. 2.7).
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Sursa: [172]

Global Entrepreneurship Monitor plaseazd Elvetia pe primul loc in comparatie cu tarile
europene la factorii de locatie. Numarul de noi Intreprinderi in Elvetia subliniaza acest rezultat in
mod impresionant: in anul 2017, in registrul comercial au fost Inregistrate mai mult de 40 000 de
organizatii noi, mai mult de o treime dintre ele au fost investitori straini.

Promovarea locatiei este o parte importantd a politicii economice elvetiene si se
desfisoara in parteneriat cu economia si cantoanele. In cadrul programului Elvefia. Promovarea
investitionala si comerciala, Switzerland Global Enterprize organizeazd si coordoneazd la

comanda Guvernului Federal, activitdtile de promovare ale investitiilor strdine in Elvetia.
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Conform structurii federale a Statului Elvetia, prin promovarea locatiei de catre Stat se
are 1n vedere o activitate comund intre Confederatie si Cantoane. Swiss Global Enterprize are ca
scop prezentarea Elvetiei in strdindtate ca locatie interesantd pentru investitori. Ea serveste ca un
prim punct de contact pentru investitorii strdini §i face legdtura cu autoritatile cantonale
responsabile. Oficiilor cantoanelor pentru promovare economica le revine obligatia de a informa
despre avantajele Cantonului, sa pastreze contacte cu investitorii interesati, sa prezinte oferte,
precum §i sd organizeze asistenta investitorilor pe loc prin autoritdtile regionale si municipii,
chiar si dupa efectuarea cu succes a investitiilor.

Elvetia ofera un mediu fiscal atractiv pentru intreprinderi si persoane fizice. Povara
fiscala efectiva in Elvetia este intre 10% si 21,4% pentru companii (BAK Taxation Index 2017).

Aceasta diferenta este o expresie a concurenteli fiscale dintre cantoane (fig. 2.8).

canton/ Capital ctry. cChange Index velue 2017
Hong Kong CN 0.0% B svitzerand
Nidwalden I oox P cContinentsl Europe (incl. UK, IE)
Appenzell ARh. I oo N g:;:z"EE:;Z:E
Lucerne E oo B Americas
Budapest HU -B.3% Asia
Obwalden El oo B Average
Uri CH  REES
Zug Il oox
Schwyz CH_ JLESS
Grisons El o5«
Thurgau Rl oox
Glarus Il oo%
Schaffhausen Bl oox
Dublin 0.0%
5t Gallen Il oox
Singapore 5GP 0.0%
Prague Cz 0.0%
B Switzerland 0.1%
Ticino Il oox
Ljubljsna Ell 17
Warsawa PL 0.0%
Fig. 2.8. Pozitia Elvetiei in comparatie cu alte tari privind mediul fiscal in 2016

Sursa: [173]

In Elvetia colectarea taxelor se afld in competenta Guvernului, Cantoanelor, precum si
Comunelor. La deschiderea unei filiale sau la fondarea unei companii noi, persoanele juridice in
anumite circumstante pot beneficia de scutirea de impozit sau pot eliberate complet de impozit.
Exista facilitati atat la nivelul Guvernului Federal, cat si in Cantoane.

Totodata, in Elvetia finantarea investitiilor in capitaluri private are o pondere nu prea

mare in comparatie cu alte tari europene (fig. 2.9).
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United Kingdom 14 606 145

France 14130125

Cermany 4917 580

Italy 3 908 944

Sweden 2 471 387

Spain 2 247 064

Metherlands 2 246 TN

Switzerland 1 246 546

Morway 8E8 241

Denmark 791 045

Belgium 689 529

Fig. 2. 9. Investitii in capitaluri private in tiri europene, selectate in 2016 (mii euro)
Sursa: [172]
in conformitate cu ordinea ei liberal-economicd, politica economici in Elvetia se
concentreaza pe proiectarea optima si menginerea conditiilor economice. Masurile financiare de
promovare au loc In mod punctual si constient. Posibilitatile de utilizare si mixul instrumentelor,
precum si domeniul de aplicare a serviciilor depinde de proiectele de investitii. In acelasi timp
existd loc pentru solutii individuale. De aceea se merita de a consulta oficiile economice ale
Cantonului dupa evaluarea prealabila a proiectului.
Programul sprijind, in stransd colaborare cu diversi parteneri din sectorul privat si reteaua
de oficii Cantonale, companii care planificd urmatoarele activitati [160]:
- Stabilirea contactelor cu oficii investitionale regionale si cantonale;
- Cautarea locatiei ideale in Elvetia;
- Indeplinirea cerintelor legale si administrative;
- Colaborarea cu centre de cercetare si universitati;
- Stabilirea parteneriatelor cu companii elvetiene;
- Obtinerea permiselor de munca si de sedere;
- Evaluarea optima a structurii corporative si explicarea sistemului impozitarii elvetiene.
Comisia pentru Tehnologie si Inovatie (CTI) este Agentia Federala de promovare a
inovatiilor. De peste 60 de ani, ea promoveaza transferul de cunostinte si tehnologie intre
companii §i universitati. Ea face legaturd intre parteneri din ambele domenii in proiecte de

cercetare si dezvoltare aplicata si sprijind dezvoltarea start-up-urilor. Elvetia este statul cu cea

68



mai mare performantd de inovare in lume. CTI are un buget de aproximativ 100 de milioane.
«Science to Market» este credoul CTI. Companiile elaboreaza impreund cu universitati

cunostinte noi pentru produse si servicii §i le implementeaza pe piata.

2.3. Abordari metodologice in cercetarea gestiunii investitionale la intreprinderi

Analizand activitatile de investitii, adicd investitii de mijloace financiare in obiecte de
investitii cu scopul de a face profit, se poate de scos in evidentd unele dintre caracteristicile de
administrare a investitiilor in intreprindert:

e Administrarea procesului de modificare a resurselor financiare in anumite obiecte, active
materiale si nemateriale ale intreprinderii (mijloace de baza, echipamente de transmisie,
tehnologie, masini si echipamente, titluri de valoare, software, goodwill, franciza s.a.);

e Administrarea, care are ca scop transformarea mijloacelor investite in cresterea valorii
activelor materiale pe termen lung ale intreprinderii;

e Administrarea, care trebuie sd ofere o crestere a profitului cu un nivel acceptabil de risc,
conditii normale de lucru pentru oameni, combinind in acelasi timp strategia de investitii
a intreprinderii cu interesele oamenilor pe termen lung;

e Functia specificd a activitatii de administrare, al cdrei obiect principal este obiectul de
investitii, a fluxurilor de investitii i investitii de capital.

e Activitatea de administrare pentru punerea in aplicare a obiectivelor finale ale investitiilor
si atingerea efectului social.

Managementul investitional, gestionand fluxurile financiare, avand scopul de a obtine
rezultate mai bune in activitatea investitionald, minimizand costurile de investitii, asigura astfel
dezvoltarea afacerii pe termen lung si creeaza un avantaj competitiv. In acelasi timp, activitatea
companiei este proiectata nu doar pe termen scurt si mediu, ci i pe termen lung.

Relevanta de administrare a investitiilor si necesitatea de a creste activitatea de investitii a
intreprinderilor moldovenesti sunt prezentate si justificate in capitolul 1 al tezei. Managerii se
confruntd tot mai des cu problema reducerii rezultatelor economice si financiare ale
intreprinderii ca urmare a modului ineficient de administrare a activitatii investitionale si
alocarea necorespunzitoare a investitiilor. In urma agravarii problemei, compania pe de o parte}
nu primeste venituri suficiente din activitati de producere, pe de alta partej pierde investitori care
gasesc oportunitati de investitii alternative, oferindu-le concurentilor lor [83, p.56]. O cale de
iesire din aceasta situatie este ca managerii sd asigure dezvoltarea afacerii In detrimentul

fondurilor proprii ale intreprinderii.
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In acest sens, a apdrut necesitatea de a investiga activitatea de investitii a intreprinderilor
si influenta factorilor pozitivi si negativi asupra acesteia cu scopul de a determina strategia
optima pentru administrarea investitiilor.

In scopul de a-si indeplini eficient activitatile in viitor, conducerii i se recomanda si
defineasca prioritatile rational in prezent. Prin urmare, apar contradictii in interactiunea dintre
subiectul si obiectul managementului.

Indreptand activitatea de investitii pe termen lung, managementul dezvoltd strategii de
investitii. Pentru punerea in aplicare a strategiilor adoptate, este necesar de a face modificari
corespunzatoare in sistemul de management, in formarea portofoliului de afaceri (gamei de
produse) si pentru a pregati specialisti.

Cu toate acestea, este cunoscut faptul ca orice inovatie intalneste rezistentd din partea
lucratorilor [52, p. 126]. Angajatii companiei, fiind obisnuiti cu locul de munca, volumul de
muncd, tehnologia si ingineria, de reguld, nu doresc sd schimbe procesul obisnuit al activitatii de
muncd. Mai mult decat atat, implementand schimbarile strategice, managementul prevede cursuri
de formare suplimentare, recalificarea specialistilor sau face recrutarea de personal nou. Acestea
sunt asociate cu stresul psihologic care rezultd intre personal si management. Instruind angajatii,
implementand investitiile, trebuie sd fie obtinut acordul angajatilor de a lucra in aceasta
organizatie cdtiva ani. Un angajat care primeste o instruire corespunzatoare, avand suficientad
experienta si devenind specialist competitiv, atrage atentia concurentilor. Si daca el nu este un
sustindtor al organizatiei, poate schimba locul de munca, iar intreprinderea va pierde investitiile
pentru instruirea lui.

In general, in conditiile de piatd, managementul investitional se confrunti cu urmatoarele
provocari:

e Flaborarea de strategii pentru gestionarea eficientd a investitiilor, in conformitate cu
strategia de dezvoltare a afacerilor;

e Mirirea capitalului de productie a intreprinderii, ca urmare a activitatii de investitii
eficiente;

e Maximizarea profiturilor din investitii si optimizarea fluxurile de investitii;

e Minimizarea riscului prin punerea in aplicare a proiectelor de investitii;

e Asigurarea cu personal a schimbarilor in organizatie, minimizand rezistenta si folosirea la
maxim a potentialului angajatilor;

e Identificarea potentialului calificat si profesional pentru punerea in aplicare a strategiilor
de investitii.

Punerea in aplicare a investitiilor se realizeaza prin pregatirea si luarea deciziilor in

managementul investitiilor. Pentru a face acest lucru, trebuie de studiat principiile activitatii
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investitionale a Intreprinderilor, In scopul de a identifica cei mai importanti factori de influenta
pozitiva si negativa asupra activitatii de investitii si de a determina gradul de influenta a acestora.

Pentru a determina caracteristicile si practica de succes a administrarii investitiilor, sunt
planificate cercetari la intreprinderile din cele doud tari: Republica Moldova si Elvetia.
si Republica Moldova sunt prezentate in anexa 4.

De aici se pot distinge urmatoarele probleme de cercetare a gestionarii investitiilor:

e Examinarea mediului de investitii extern si situatia de pe piata de investitii (regional,
national, european);

e Analiza directiei strategice a activitdtii de investitii a Intreprinderilor si identificarea
caracteristicilor lor;

e Evaluarea atractivitatii investitionale a intreprinderilor, industriilor si nivelului fluxurilor
de investitii;

e Evaluarea portofoliului investitional al intreprinderilor;

e Analiza punerii in aplicare a functiilor de baza a managementului investitional in
intreprinderi si eficacitatea acestora;

e Formularea unei strategii pentru managementul investitional eficient in Intreprindere.

Dupa cum s-a mentionat deja, managementul investitional concentreaza activitatea pe
cresterea profitului intreprinderii si obtinerea eficientei. In literatura de specialitate sunt
prezentate aspectele cheie ale eficientei activitatii de investitii [131, 133, 137, 144]:

1. Evaluarea inflatiei. In practica de investitii, in mod constant se ia in calcul factorul de
inflatie, care devalorizeaza valoarea mijloacelor banesti cu timpul. Acest lucru se datoreaza
faptului cd inflatia (indicele preturilor medii) provoaca o scadere corespunzatoare a puterii de
cumpdrare a banilor. Facind calcule, care sunt legate de ajustarea fluxurilor mijloacelor banesti
in procesul de investitii ludnd in considerare inflatia, de obicei se utilizeaza douad concepte de
bazd — suma mijloacelor banesti nominal si reald. Suma nominala a mijloacelor banesti este 0
estimare a valorii sale, fard a lua in considerare modificarile in puterea de cumparare a banilor.
Suma reald a mijloacelor banesti reprezintd o estimare a valorii sale, tindnd cont de evolutia
puterii de cumparare a banilor in legatura cu procesul de inflatie. O astfel de evaluare poate fi
facuta pentru definirea valorii banilor atat In prezent, cat si in viitor.

Calculele financiare si economice legate de activitatea de investitii, inflatia este estimata
si luatd in considerare In urmatoarele cazuri:

(1) La corectarea valorii adaugata a mijloacelor banesti;

(2) In formarea ratelor dobanzii luand in considerare inflatia, utilizati pentru

determinarea valorii adaugate si reduceri (discounturi);
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(3) In formarea nivelului de venituri din investitii, luAnd in considerare ritmul inflatiei.

2. Evaluarea riscurilor de investitii. Activitatea de investitii in toate formele sale este
expusa riscurilor. Nivelul riscului este legat de incertitudine si schimbarea rapida a situatiei
economice din tard, 1n general, si pe piata de investitii, in special. Riscul de investitie reprezinta
pericolul aparitiei de pierderi financiare neasteptate (scaderea profitului, venitului, pierderi de
capital si asa mai departe) in situatia incertitudinii a circumstantelor activitatii investitionale.

3. Lichiditatea investitiilor este capacitatea potentiala a investitiilor intr-un timp scurt si
fara pierderi financiare semnificative de a se transforma in mijloace banesti. Dupa timpul de
realizare a obiectului de investitii se disting:

- obiecte de investitii de lichiditate imediata (activul poate fi vandut timp de 7 zile);
- obiecte de investitii foarte lichide (8-30 zile);

- de lichiditate medie (1-3 luni);

- de lichiditate redusa (mai mult de 3 luni).

Evaluarea lichiditatii activelor ale intreprinderii se face in conformitate cu datele
ultimului bilant, pe baza grupului de active sus-numit.

In cercetarea dati, la capitolul eficienta activitatii investitionale a intreprinderilor, vom
lua 1n considerare investitiile in valoarea lor reald, cu un nivel acceptabil de risc si cu nivel inalt
de lichiditate in timp.

Cercetarea activitatii investitionale a agentilor economici presupune patru etape:

1. Pregatirea cercetarii (elaborarea programei si pregatirea instrumentelor);

2. Colectarea informatiei primare;

3. Pregétirea informatiei culese pentru prelucrare si prelucrarea ei imediata;

4. Analiza informatiei primite, formularea rezumatului cercetarii, formularea de concluzii si
recomandari.

Cercetarea managementului investitional ar trebui sd fie introdusa in toate domeniile de
activitdti financiare si gospodaresti, in special in ceea ce priveste investitia in sine, sursele de
finantare, fluxurile financiare in intreprinderi, activitdti de investitii, eficienta investitiilor,
propunerile de initiativa si perfectionarea in domeniul activitatii desfasurate. Precum si functiile
clasice ale managementului: planificarea, organizarea, motivarea si controlul activitatii de
investitii.

Urmand procedura de organizare a cercetarii, descrisd in literatura de specialitate [82],
o etapa ulterioara de cercetare aprofundata si extinsa. Scopul in acest caz este de a obtine unele

informatii.
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Urmatoarea faza a cercetarii - descriptiva, presupune elaborarea ideii generale despre
fennomenul cercetat. Si in etapa finala vom efectua o cercetare analitica, al carei scop este de a
studia aprofundat fenomenul, atunci cidnd este necesar nu numai de a descric elementele
structurale ale fenomenului cercetat.

In logica si metodologia cercetrii stiintifice se elaboreaza principii care sunt consecinta
de promovare a metodologiei stiintifice. Unul dintre aceste principii necesita identificarea de
stabilitate, invariatie in mai multe relatii si modificari.

In timpul cercetdrii managementului investitional a fost necesar de a aplica cateva
abordari in relatie. Mai intai - abordarea sistematica — managementul investitional este prezentat
ca un sistem deschis, care orienteazd cercetarea in douad domenii: mediul extern, care include
intrarea, iesirea sistemului, relatia sa cu mediul extern si mediul intern, care include misiunea,
obiective, strategii, tehnologii si personalul companiei.

In acelasi timp, investitiile sunt vizute ca parte a fluxurilor financiare externe, care
permite analiza eficientei investitiilor nu numai in cadrul intreprinderii, dar, de asemenea, in
raport cu mediul extern. Suntem constienti de faptul ca o abordare sistematica, sustinutd de
analizd si evaluare a competitivitdtii businessului si a personalului va imbunatati organizarea,
calitatea si eficienta cercetarii.

In al doilea rand, abordarea situationald, care este solicitata in contextul managementului
strategic al investitiei. Aplicarea abordarii situationale ne permite sd analizam relevanta
investitiilor in situatii diferite si de a identifica factorii care influenteaza activitatea de investitii a
intreprinderii in momente diferite. In timpul cercetirii s-a analizat activitatea de investitii a
intreprinderilor in diferite situatii: tehnice, economice, organizatorice, psihologice, in conditii
normale si in conditii de schimbari strategice.

Cercetarea stiintifica se realizeaza conform programului elaborat si argumentat stiintific.

Problema cercetarii reiese din faptul ca, la momentul actual; activitatea investitionald si
atragerea investitiilor la intreprinderile autohtone nu asigura, in masura necesara, dezvoltarea
strategicd a businessului. Managerii simt nevoia adoptarii unei viziuni clare asupra desfasurarii
activitdtii in gestiunea eficienta a investitiilor.

Practica aplicarii managementului investitional la intreprinderile autohtone intdmpind
probleme legate de insuficienta cunostintelor in domeniile gestiunii si utilizérii eficiente a
investitiilor, fapt ce conditioneaza necesitatea unei cercetdri mai aprofundate a naturii bazelor
conceptuale, a principiilor managementului investitional, a factorilor care influenteaza realizarea
efectivd a investitiilor §i crearea strategiilor de management eficient in intreprinderile din

Republica Moldova. Pe de alta parte, existd o experienta bund de gestionare investitionald la
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intreprinderile europene, inclusiv la intreprinderile Elvetiei, care poate fi implementatd la
intreprinderile autohtone.

Deci, problema cercetdrii consta in contradictia dintre metodele gestiondrii investitiilor
utilizate de catre manageri si eficienta activitatii investitionale a intreprinderii in contextul
dezvoltarii durabile a intreprinderilor.

In procesul cercetarii a apdrut necesitatea de a studia opinia managerilor intreprinderilor,
specialistilor si expertilor in privinta gestiondrii investitionale, oportunitatii utilizarii metodelor
si practicii de succes la intreprinderile autohtone, elabordrii strategiilor si politicilor
managementului investitional.

La fel, existd necesitatea de a studia dacd implementarea practicilor de succes la
intreprinderile autohtone ale managementului investitional va influenta asupra dezvoltarii
strategice a intreprinderilor, in mod pozitiv, si in ce masura.

In cadrul procesului investitional problema de cercetare se divizeazi in:

- Problemele macroeconomice ale economiei nationale: instabilitatea, inflatia, cresterea
dobanzii de imprumut;

- Probleme microeconomice de eficientd a managementului — depunerea de efort pentru a
imbunatdti rezultatele economice ale activitatii (profit, rentabilitate) cu reducerea
concomitenta a costurilor;

- Probleme organizatorice care apar intre departamente, management si angajati, in timpul
aplicarii strategiilor de afaceri, inclusive a strategiilor de investitii;

- Probleme metodologice, care apar la realizarea managementului efectiv, asigurarea bazei
metodologice si conditiilor tehnologice a procesului de investitii.

- Probleme psihologice exprimate intr-un conflict de interese intre subiectul si obiectul de
conducere;

- Probleme de comportament, exprimate prin rezistentd a angajatilor la schimbarile
strategice legate de activitatea de investitii a Intreprinderii.

In realizarea scopului cercetirii a aparut necesitatea in determinarea factorilor de
influentd asupra activismului managerilor de a utiliza metode si practici contemporane privind
gestionarea fluxurilor investitionale la intreprinderi si demonstrarea faptului ca utilizarea lor
permite eficientizarea activitatilor manageriale In perspectiva strategica.

In acest sens obiectivele cercetirii sunt completate cu sarcini suplimentare:

2. Cercetarea si evaluarea nivelului de activitate investitionald a Intreprinderilor
autohtone si straine;

3. Identificarea factorilor care influenteaza activitatea investitionala a intreprinderilor;
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4. Cercetarea modelelor, metodelor si practicilor ce reprezinta interes pentru activitatea
investitionala;

5. Determinarea gradului de influentd a factorilor asupra activitdtii investitionale in
dezvoltarea strategica;

6. Evidentierea avantajelor concurentiale ale utilizarii metodelor contemporane in
comparatie cu metodele traditionale in gestiunea activitatilor investitionale.

Pentru detalizarea ipotezei de cercetare s-au formulat urmatoarele ipoteze de lucru:

1. Managementul strategic stimuleaza activitatea de investitii a agentilor economici.

2. Managementul strategic previne rezistenta angajatilor la aplicarea strategiilor de
investitii.

3. Managementul strategic creeazd conditii pentru avantaje competitive ale afacerii care
genereaza atractivitatea investitionald a companiei si, in cele din urma, competitivitatea
de afaceri.

Interpretarea logica a conceptelor fundamentale presupune formarea unui aparat
conceptual in urmatoarele concepte-cheie:

- Investitii — alocarea de resurse materiale, financiare, umane, de timp si informationale in
vederea cresterii capacitatii de productie in vederea obtinerii, pe parcursul unui ciclu
investitional, de profit.

- Activitatea investitionala, activitate de efectuare a investitiei si de desfasurare a activitatii
de intreprinzator in legatura cu aceasta investitie pentru a se obtine venit.

Tinadnd cont de faptul cd succesul cercetdrii managementului investitional depinde nu
numai de elaborarea corectd a compartimentului metodologic al programului de cercetare, dar,
intr-o masura mai mare, de elaborarea si implementarea cu succes, in procesul de cercetare, a
compartimentului metodico-procedural al programului si, in primul rand — al planului strategic
de cercetare, pentru promovarea studiilor privind gestionarea eficientd a activitatilor
investitionale, au fost acceptate doua planuri de baza: descriptiv si analitico-experimental.

In planul descriptiv a fost evidentiat obiectul cercetirii si a fost formulatd ipoteza
descriptiva. Scopul planului este de a controla ipoteza descriptiva si, in caz de afirmare a ei, de
obtinut caracteristicile cantitativ-calitative precise ale obiectului studiat. Pentru realizarea
planului s-a promovat controlul selectiv al unitatilor din totalitate, a fost efectuatd gruparea,
conform caracteristicilor prioritare pentru cercetare ale obiectului studiat.

Scopul planului analitico-experimental este de a stabili relatiile cauza-efect in obiect,
adica determinarea factorilor ce influenfeaza asupra activitatii investitionale ale intreprinderilor,

argumentarea sistemului de selectare a unitatilor de observare.
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In procesul de pregitire a promovirii cercetdrii a aparut necesitatea de a determina
numarul respondentilor in conformitate cu scopurile si obiectivele cercetarii. Cercetarile au fost
efectuate la intreprinderile Republicii Moldova si ale Elvetiei, din diferite ramuri, cu diferita
forma de proprietate si diferit numar de lucrdtori. Selectand intreprinderile pentru esantion, s-a
luat in considerare ramura la care se atribuie aceste intreprinderi si contributia lor la formarea
valorii addugata bruta o tarii.

Din Elvetia, pentru cercetare, au fost selectate intreprinderi din urmatoarele ramuri:
servicii, inclusiv in sectorul bancar si sectorul farmaceutic (contributia la formarea PIB-ului —
71%); industrie, inclusiv industria constructoare de masini (19%); constructii (5%).

Din Republica Moldova, pentru cercetare, au fost selectate intreprinderi din ramuri:
industrie prelucratoare (contributia la formarea PIB-ului — 22,1%); comert cu ridicata si
amanuntul (14,4%); constructii (9,9%); activitati financiare (8,2%); transport si depozitare
(6,3%); informatii si comunicatii (4,8%).

In elaborarea esantionului a fost utilizatd metoda esantionarii probabilistice si anume,
esantionarea prin stratificare (sondaj aleator tipic) [5, p.63]. Este utilizata aceastd metoda,
deoarece colectivitatea cercetata este repartizata in straturi distincte (unitatile de cercetare sunt
din diferite ramuri ale economiei nationale), dupa 0 anumita caracteristica calitativa, si anume
activitatea investitionald a intreprinderii.

Avand o asa stratificare a populatiei, din fiecare strat (ramurd) au fost selectate
subesantioane, folosind procedeul esantiondrii aleatoriu simplu din numarul lucratorilor, care
nemijlocit se ocupd de investitii la intreprindere. Selectia respondentilor se bazeaza complet pe
proces intAmplator. In final, in volumul esantionului au fost inclusi doar managerii si specialistii
care nemijlocit se ocupa de obiectul cercetarii.

Luand ca baza planul descriptiv al cercetdrii, scopul caruia este descrierea calitativa si
cantitativa a obiectului de cercetare, a proprietatilor si conditiilor, apare necesitatea in utilizarea
esantionului reprezentativ [82].

Deoarece in cercetare volumul populatiei generale este in intervalul de la 100 pana la 500
mii de oameni, marimea esantionului pentru probabilitatea de garantare a rezultatelor de 95% va
fi de 384 persoane, cu intervalul de incredere 95%=+5% [5]. La sondaj au participat, in total, 400
de persoane, ceea ce demonstreaza ca esantionul este reprezentativ.

Volumul esantionului, conform cerintelor reprezentativitatii esantionului total cercetat, la

intreprinderile analizate din Republica Moldova si Elvetiei, este prezentat in tabelul 2.6.
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Tabelul 2.6. Volumul esantionului intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia

Republica Moldova

Elvetia

denumirea intreprinderii esantion, | denumirea intreprinderii esantion,
(pers.) (pers.)
1. Combinatul de paine SA 6 1. Liebherr-International AG 5
2. IM Sudzucher Moldova SA 8 2. Oerlikon Corporate Switzerland 10
3. Barza Alba SA 6 3. Rieter Holding AG 4
4. Lactis SA 10 4. Ammann Group 12
5. Basarabia-Nord SA 10 5. SFS Group AG 10
6. Incomlac SA 15 6. Hilti AG 16
7. Floarea-Soarelui SA 10 7. Endress+Hauser Management AG 15
8. Moldagrotehnica SA 10 8. Sefar AG 15
9. DraexImaier Automotive SRL 15 9. TRISA AG 5
10. Elektromanufacturing SRL 3 10. Avesco AG 10
11. Chips-Biruinta SA 9 11. Model AG 3
12. Dumbrava-Nord SA 4 12. Schweizer Zucker AG 10
13. Béltanca SA 10 13. Ersparniskasse Affoltern im Emmental 4
14. 3M —Farm Orient SRL 6 AG
15. Palma-Tour 2 14. FUBAG Metallveredlung AG 1
16. Pensiunea Butuceni, r. Orhei 5 15. Leonteq Securities AG 1
17. AvanTur —Pro SRL 1 16. Aluguss Brunner AG 4
18. Flang SRL 6 17. Brunold AG 1
19. Le Bridge SRL 5 18. OLZ & Partners 5
20. Linella SRL 5 Asset and Liability Management AG
21. ICS Fourchette-M SRL 10 19. A. Tschiimperlin AG 8
22. Metro Cash&Carry Moldova 10 20. Thurgauer Kantonalbank 1
23. Tina SRL 5 21. Sonova AG 3
24. Starnet SRL 4 22. Spar + Leihkasse Giirbetal AG 5
25. Moldtelecom SA 5 23. LV-St. Gallen 1
26. Moldcell SA 2 24. Sika Schweiz AG 5
27. Orange SA 5 25. Galliker Transport AG 1
28. BC Eximbank SA 4 26. Hochdorf Holding AG 1
29. IM Credit Rapid SRL 2 27. Meister Abrasives AG 3
30. Victoriabank SA 5 28. Lauper Instruments AG 5
31. Energobank SA 2 29. Fortatech AG 5
32. Mobiasbank SA 5 30. BSR Automation AG 3
33. TR-AUTO SRL 6 31. OVA GmbH 4
34. Transport Union SRL 10 32. Vulpes Consulting GmbH 4
X 220 X 180

Sursa: elaborat de autor

Avand ca baza planul de cercetare analitico-experimental, al carui scop este determinarea

interdependentelor cauzale si functionale, prognoza, era necesar de utilizat selectarea analitica.

Pentru aceasta vor fi selectate intreprinderi din Republica Moldova, unde sunt

implementate metode de gestionarea activitatii investitionale, inclusiv metode contemporane si,

pentru a efectua comparatii,

procedurile de bazd de colectare, prelucrare si analiza a datelor.

intreprinderi care gestioneaza activitatea investitionala intuitiv,

In calitate de element important al metodicii de cercetare vor fi utilizate mijloace de

cercetare care includ sondajul, testarea, anchetarea i mijloace logice tradifionale.

Prin intermediul sondajului s-a presupus sa se discute nemijlocit cu managerii si

specialistii In privinta gestiondrii activitatii investitionale la intreprinderi si cu experti privind
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metode contemporane de management. In rezultat, va fi obtinuta informatia referitor la relatiile,
opiniile, principiile, convingerile, reprezentarile respondentilor din intreprinderile selectate la
cercetate.

Pentru atingerea veridicitatii informatiilor obtinute in cercetare se vor utiliza o totalitate
de metode si tehnici de sondaj: anchetarea personala si de grup, testarea. Au fost luate in vedere
si oportunititi in construirea sondajului. In acest scop, in chestionare au fost formulate intrebari
directe si indirecte, inchise si deschise, alternative si nealternative. in plus, s-au luat in
considerare caracteristicile psihologice ale perceptiei intrebarilor. Pentru aceasta, s-a respectat
principiul de repartizare a intrebarilor: de la cele mai simple — la inceputul chestionarului, la
intrebari mai complexe — in mijloc, si din nou simple — la sfarsitul chestionarului. La repartizarea
intrebarilor in chestionar, s-a luat in considerare faptul ca intrebarile sa nu provoace emotii
negative la respondenti, precum teama de consecinte.

Pentru a realiza scopul cercetarii, in conformitate cu obiectivele si argumentarea ipotezeli,
a fost elaborat un chestionar, care reflecta directia cercetdrii activitatii investitionale a
intreprinderii. Chestionarul este structurat in asa fel, incat sd fie posibila cercetarea activitatii
investitionale a intreprinderilor din cele doua tari: Republica Moldova si Elvetia, precum si a
factorilor care influenteaza pozitiv si negativ nivelul de activitate de investitii a intreprinderilor.
In primul rand, respondentii au fost rugati si indice ce tipuri de investitii sunt prezente in
intreprindere cu urmatoarea clasificare: (1) investitii reale; (2) investitiile de portofoliu; (3)
investitii in active nemateriale; (4) investitii in capitalul uman. Apoi a fost necesar de a se afla ce
surse de finantare exista la intreprinderile analizate (de Stat, fonduri proprii ale intreprinderilor,
fonduri imprumutate, straine, fonduri ale persoaneclor private si ale altor persoane juridice,
mijloace ale fondurilor de investitii si ale companiilor de asigurari, alte surse).

Respondentii au fost rugati sa evalueze nivelul de activitate de investitii a intreprinderii in
care lucreaza, in raport procentual de la 0 la 100, se noteazd numarul raspunsului din listd. Ce
tine de factorii de influentd asupra activitatii de investitii a intreprinderii, respondentii au fost
rugati sd evalueze cele doud aspecte: directia influentei factorilor (pozitivd, negativd, nu
influenteaza), precum si dinamica factorilor de influenta (crestere, scadere, fard schimbare).

In scopul de a studia problemele cu care se confruntd intreprinderea in desfasurarea
activitatilor de investitii, respondentilor li s-a oferit o lista de probleme de naturd macro si
microeconomica.

Apoi a fost necesar de a se examina factorii care, in opinia respondentilor pot stimula
activitatea de investitii a intreprinderilor. Pentru a face acest lucru, respondentii trebuiau sa
evalueze impactul unor factori in raspunsurile propuse: stimuleazd; mai degraba stimuleaza,

decat nu; mai degraba nu stimuleaza, decat da; nu stimuleaza.
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Unul dintre obiectivele de cercetare este de a studia parerile angajatilor cu privire la
posibilitatea unei abordari strategice in activitatea de investitii a intreprinderii. Pentru a face
acest lucru, respondentii au fost rugati sa raspunda la intrebarea: in ce masura strategiile de
investitii determina competitivitatea intreprinderilor, a personalului (in raport procentual de la 0
la 100, se noteaza numarul raspunsului din listd).

La sfarsitul chestionarului dat este prezentat o listd de intrebari, ce caracterizeaza nivelul
de educatie al respondentilor, experienta de munca, varsta si categoria lucratorilor. Chestionarul
pentru cercetarea activitatii de investitii este prezentat in anexa 5.

Prelucrarea informatiei obtinute in timpul cercetarii a fost realizata in conformitate cu
obiectivele cercetarii. Datele sondajului au fost sistematizate si grupate folosind programa Excel,
a fost construitd o distributie liniard, calculate sumele si ponderea (in %), la toate raspunsurile
din chestionar. Repartizarea liniard a raspunsurilor respondentilor este prezentata in anexa 6.

La repartizarea respondentilor pe grupuri s-au folosit categoriile structurale, tipologice si
analitice. Operatiunile de calcul s-au efectuat dupa metodele statistice si matematice, care
corespund unei sau altei metode de prelucrare a informatiei.

S-a propus ca cercetarea activitatii investitionale a intreprinderilor sa se efectueze in doua
directii, In conformitate cu obiectivele cercetdrii: in domeniul factorilor care influenteaza
activitatea de investitii si in domeniul strategiilor de investitii.

In calitate de cercetare intermediara a fost efectuati analiza SWOT a:

- Politicii investitionale a Statelor;
- Atractivitatii investitionale a regiunilor;
- Activitdtii investitionale a intreprinderilor.

Rezultatele cercetarii efectuate au fost folosite pentru adaptarea strategiilor investitionale
existente in intreprinderile analizate si pentru formularea strategiilor de investitii in acele

intreprinderi, in care acestea lipsesc.

2.4. Nivelul activitatii investitionale a intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia:

rezultatele cercetarii

Studiile au aratat ca activitatea investitionald a intreprinderilor si organizatiilor, in
conditiile de piatd, este un mecanism important pentru competitivitate si dezvoltarea afacerilor
pe termen lung. In cadrul activititii investitionale la intreprindere se formeaza fluxuri
investitionale de numerar, implicate in proiecte, se realizeaza restructurarea si introducerea de
noi linii tehnologice de productie, se asigura dezvoltarea inovationald in conformitate cu
progresul stiintifico-tehnologic.
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In literatura de specialitate, activitatea investitionald este echivalati cu intensitatea
investitionald, dar, in opinia noastra, intre aceste concepte exista diferente. Deci, in cazul in care
activitatea investitionald reflectd procesul de atragere, miscare si schimbare a formelor de
investitii in intreprindere, intensitatea investitionald reprezintd nivelul sau intensitatea activitatii
investitionale a agentului economic si este un indicator important al activitafii economice a
intreprinderii, in ansamblu.

Analiza surselor teoretice si a literaturii de specialitate au permis interpretarea notiunii
de ,,intensitate investitionala” astfel:

e Intensitatea investifionald este o combinatie a capacitatilor financiare proprii a
intreprinderii si a investitiilor fondurilor atrase dintr-o varietate de surse de finantare;

e Intensitatea investitionald este intensitatea activitatii investitionale, caracterizata de
cresterea volumului de fonduri de investitii atrase si dinamica cresterii investitiilor in
intreprindere;

e Intensitatea investitionald imbunatateste eficienta fondurilor investite prin accelerarea
cifrei de afaceri a fondurilor;

e Intensitatea investitionald se caracterizeaza prin prezenta de proiecte investifionale la
intreprindere si cresterea nivelului de fluxuri de investitii [38, pp. 38-42].

Intensitatea investitionalad a intreprinderilor se masoara cu ajutorul urmatorilor indicatori:
volumul si dinamica proiectelor investitionale, termenul de amortizare, nivelul de risc
investitional si pierderi, imaginea de investitii a companiei, ponderea investitorilor strdini in
investitii etc.

Intensitatea investitionala este caracteristica afacerilor inovatoare, adica intreprinderilor
cu obiective stiintifice si de cercetare, precum si la implementarea tehnologiilor noi, liniilor
tehnologice pentru fabricarea de produse noi, metodelor noi de management si marketing, sferei
de servicii post-vanzare.

Prin urmare, intensitatea investitionald in cadrul intreprinderii poate avea un nivel scazut,
mediu si ridicat sau se estimeaza de cétre experti de la 0% (intensitate investitionald scazuta sau
pasivitate investitionald) la 100% (intensitate investitionala ridicata).

In scopul studierii intensititii investitionale, s-a realizat o cercetare sociologica la
intreprinderile din Republica Moldova si Elvetia. Studiul a implicat 400 de respondenti de la 66
de intreprinderi: 34 intreprinderi din Republica Moldova si 32 intreprinderi din Elvetia.

Datele generale despre intreprinderile din Republica Moldova, incluse in esantion, sunt
prezentate in anexa 7, iar datele despre intreprinderile din Elvetia, incluse in esantion, sunt

prezentate in anexa 8.
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Pentru cercetare au fost selectate intreprinderile din industriile care formeaza PIB-ul
(produs intern brut) celor doud tari, si anume: industria (prelucrdtoare, constructiilor,
automobilistica, textila, farmaceuticd), comerf, turism, tehnologia informatiei, finante si
transport.

Distributia respondentilor dupd nivelul de educatie: ponderea majora a respondentilor atat
din Moldova, cat si din Elvetia este formata din angajati cu studii superioare, constituind 85,0%
si respectiv 73,3%; cu studii superioare neterminate 10% si, respectiv, 15,6% si ponderea
nesemnificativa e constituitd din angajati cu Invatdmant secundar, liceu i invatdmant profesional

secundar (fig.2.10).

RepublicaMoldova Elvetia
3.3%

B gecundar general
liceu

® profesional secundar (colegiu)
superioarenefinisate

B zuperioare

secundar general
licen

B profesional secundar (colegiu)
superioareneﬁnisate
B quperioare
Fig. 2.10. Repartizarea respondentilor dupa nivelul de educatie
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
La studiu au participat, in mare parte, lucratori cu experienta de peste 10 ani, manageri
sau angajati, care sunt implicati iIn mod direct In activitatea financiard sau investitionala a
intreprinderii. Distribuirea respondentilor pe vechime in munca este prezentata in fig. 2.11.
Repartizarea respondentilor dupd varstd permite perceperea raspunsurilor angajatilor ca
specialisti cu o vechime si experientd mare de munca. $i, dacd ceea mai mare pondere a
respondentilor din Moldova constituie varsta de la 31 la 50 de ani - 83,1%, atunci ceea mai mare
pondere a respondentilor din Elvetia este de la 31 la peste 50 de ani (fig. 2.12).

Analizand distributia respondentilor dupa categorii de personal, trebuie sd mentionam ca

in studiu a implicat, In deosebi, manageri si specialisti (fig. 2.13).
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RepublicaMoldova Elvetia
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= mai mult de 30 de anti ®mai mult de 30 de ani

Fig. 2.11. Distribuirea respondentilor pe vechime in munca

Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate

RepublicaMoldova Elvetia
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W pand la 20 de ani 21-30deant panila 20 de ani m21-30deani
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Fig. 2.12. Repartizarea respondentilor dupa varsta

Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
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Fig. 2.13. Distributia respondentilor dupa categorii de personal

Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
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Una dintre abordarile la definirea intensitatii investitionale a Intreprinderii este relatia ei
cu dinamica de dezvoltare a Intreprinderii, care se caracterizeaza prin rentabilitatea producerii si
comercializdrii, rentabilitatea capitalului social, precum si prin volumul profitului reinvestit.
Intensitatea investitionald este considerata ca fiind un proces care implicd miscarea de investitii
sub influenta diferitor factori, si mai presus de toate, a progresului stiintific si tehnologic, de
inovare si a procesului de reproducere. In aceste conditii creste relevanta utilizarii eficiente nu
numai a resurselor financiare, ci si materiale ale intreprinderii, indreptate spre majorarea
capitalului, extinderea producerii, modernizarea intreprinderii.

De asemenea, creste necesitatea formadrii strategice si utilizdrii capitalului uman la
intreprindere, adicd capacitatea intelectuald si creativa, dezvoltarea abilitatilor angajatilor,
abilitdtilor psihofiziologice si personale, care stimuleaza creativitatea, inovarea, modernizarea
productiei, iesirea spre piete noi si extinderea sectorului existent de pe piatd. Aceasta, la randul
sdu, determind nivelul crescut al profitului obtinut de intreprindere, derivat din alocarea de
capital si crearea climatului bun pentru continuarea activitatii de investitie.

Astfel, intensitatea investitiilor se observa la intreprinderile cu tendinta pozitivd a
rezultatelor financiare ale activitatii economice.

Potrivit sondajului, intreprinderile care au luat parte la studiu, sunt, iIn mare parte,
profitabile. Si, dacd, in cazul intreprinderilor elvetiene; doar 10,6% din respondenti au indicat o
tendinta nestabild a rezultatelor financiare in urma activitatii lor in ultimii 3-5 ani, atunci la

intreprinderile moldovenesti observam 42,3% (fig. 2.14).

A7 30/

profit pierdere tendintinestabild

ORepublicaMoldova @Elvetia

Fig. 2.14. Rezultatele financiare ale intreprinderilor care au participat la studiu

Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
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Dupa cum se arata In figura 2.14, din totalul intreprinderilor din Republica Moldova, care
au participat la studiu, 55% sunt profitabile, 2,7% — neprofitabile si 42,3% au tendinta nestabila
a rezultatelor financiare in urma activitatii lor.

Conditii mai favorabile pentru activitatea de investitii se remarca la intreprinderile
elvetiene: 89,4% de respondenti indica rentabilitatea intreprinderilor si 10,6% au o tendinta
instabila a rezultatelor financiare in urma activitatii lor.

In consecinta, atat intreprinderile din Moldova, cat si cele din Elvetia au suficiente
resurse proprii de finantare a activitatilor de investitii. Sistemul de sustinere financiara a
activitatii investifionale a intreprinderilor studiate consta din surse interne i externe de finantare.

Sursele externe de finantare a activitdtii de investitii a intreprinderilor includ: investitii
straine, finantare bugetard, credite bancare, leasing, fondurile populatiei sau ale altor persoane
intr-o masura mai mare sau mai mica, sunt prezente in intreprinderile studiate [41, pp. 37-40].

Sursele interne de finantare a activitatii investitionale a intreprinderilor includ propriile
resurse, de obicei, profitul si cotele de amortizare.

Potrivit sondajului, principala sursd de finantare a activitatii investitionale, atat a
intreprinderilor din Republica Moldova, cat si din Elvetia sunt fondurile proprii ale

intreprinderilor (figura 2.15).

Mijloaceletondurilor investitionale

Mijloacelepropriiale persoanelor fizice s1
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— —191.4%

Mijloaceleproprii ale intreprinderii

Fonduridestat ([ 9o,

0% 20% 40% 60% 80% 100%

OElvetia BERepublicaMoldova

Fig. 2.15. Sursele de finantare a investitiilor in intreprinderile studiate
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, p. 152-153]
Conform figurii 2.15, fondurile proprii ale intreprinderilor reprezintd principala sursd de
finantare a activitatii investitionale, acest fapt fiind indicat de 71,4% de respondenti ai
intreprinderilor din Republica Moldova si 91,6% de respondenti din intreprinderile elvetiene.

Ponderea nesemnificativa, atat la intreprinderile din Republica Moldova, cat si din Elvetia, sunt
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sursele Tmprumutate de finantare a activitatii investitionale, respectiv 14,1% si 16,1%. Sursele
publice de finantare, precum si fondurile proprii ale persoanelor fizice si persoanelor juridice in
intreprinderi sunt nesemnificative.

O pondere nsemnata la intreprinderile din Republica Moldova ocupa sursele striaine de
sursd nu este des intdlnit — doar 2,8% din respondenti au indicat prezenta acestei surse in
intreprindere.

Studiile au ardtat cd in intreprinderile din Republica Moldova si Elvetia exista
urmatoarele surse de finantare a activitatii investitionale:

e Surse publice de finantare — investitii realizate de autoritatile centrale si locale din contul
mijloacelor bugetare si fondurilor extrabugetare;

e Surse de finantare proprii (mijloacele financiare ale intreprinderilor) — fonduri primite ca
urmare a activitatii economice a intreprinderilor, reprezentand rezultatul financiar, de
regula, profit dupa impozitare, cote de amortizare si rezerve;

e Surse din fonduri imprumutate - mijloace banesti, primite de la o banca comerciala sau
institutie de credit sub forma de Tmprumuturi, cautiune, pentru o anumita perioada de
timp;

e Sursele de finantare atrase, inclusiv a investitorilor straini — fonduri care nu apartin
intreprinderii, primite din exterior, dar participa, temporar, la cifra de afaceri ca o sursa
de formare a activelor curente, pana la restituirea lor [41, pp. 37-40].

Unele intreprinderi prefera autofinantarea completa si independenta fatd de sursele
externe de finantare, altele, si anume intreprinderile din Republica Moldova, prefera investitii
straine pentru realizarea proiectelor investitionale. Dar, cu toate acestea, atat la intreprinderile
din Moldova, cat si din Elvetia, pe scard larga se foloseste actionarea ca metoda de mobilizare si
atragere de fonduri. Actionarea prevede emiterea si vanzarea actiunilor sau obligatiunilor de
catre Intreprindere pentru o suma egald cu costul proiectului de investitii. Studiile au aratat ca
aceastd metodd a fost aplicatd in cazurile de finantare a proiectelor mari de investitii la
constructia si reconstructia intreprinderilor, precum si cu scopul formarii atractivitatii sectoriale
ale intreprinderilor din Moldova.

In acest fel, se disting urmitoarele tipuri de investitii, dupa timp: investitii pe termen
scurt (investitii de capital pentru o perioada de cel mult un an); pe termen mediu (investitii de
capital de la 1 an pana la 3 ani) si pe termen lung (investitii de capital pentru o perioadd mai
mare de 3 ani).

In ambele tari fondurile intreprinderilor chestionate au fost investite in urmitoarele

obiecte de investitii:
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e Investitiile 1n active reale — investitii in constructia de obiecte noi si reconstructia
obiectelor existente, modernizarea de echipamente si linii tehnologice (toate
intreprinderile — Incomlac SA, Floarea-Soarelui SA, Lactis SA, Liebherr-International
AG, Rieter Holding AG, SFS Group AG etc.);

e Investitiile in active financiare — investitii in diverse active financiare: actiuni,
obligatiuni, contracte futures, optiuni: toate societatile pe actiuni — Combinatul de paine
SA, IM Siidzucker Moldova SA, Basarabia-Nord SA, Rieter Holding AG, Sefar AG,
Avesco AG, Aluguss Brunner AG, Model AG etc.;

e Investitii in active nemateriale — investitii in proprietatea intelectuald, achizifionarea de
licente, brevete, know-how, programe de calculator (Moldagrotehnica SA, Dumbrava-
Nord SA, Starnet SRL, Oerlikon Corporate Switzerland, Endress+Hauser Management
AG, Hilti AG, Ammann Group etc.);

e Investitii Tn capitalul uman - investifie in dezvoltarea §i instruirea personalului
intreprinderii, formarea capacitdtii profesionale a lucratorilor, in realizarea programelor
de instruire interna in cadrul intreprinderii, seminare si training-uri (Metro Cash&Carry
Moldova, Béltanca SA, DraexImaier Automotive SRL, ICS Fourchette-M SRL, Ammann
Group, Hilti AG, Model AG etc.).

Conform rezultatelor studiului, putem concluziona ca, atat la intreprinderile din
Republica Moldova, cat si la cele din Elvetia, ponderea majora o constituie investitiile in active
reale, respectiv, 97,7% si 75,0%, precum si investitiile in dezvoltarea capitalului uman al
intreprinderii, respectiv 41,8% si46,7% (fig. 2.16).

In componenta investitiilor in active reale in intreprinderile analizate deosebim:

e investitii extensive (fondurile de bani, directionate pentru extinderea intreprinderilor
existente, organizatii, marirea capacitatii de productie, inclusiv pentru restructurarea si
extinderea domeniului de activitate);

e reinvestitii (fonduri legate de procesul de reproducere al activelor materiale de lunga
durata, existente la intreprinderi).

Trebuie de remarcat faptul ca majoritatea intreprinderilor studiate, atat cele din Elvetia,
cat si cele din Moldova, implementeaza reinvestirea prin deduceri de amortizare si prin profit,
care cuprind propriile surse de finantare ale intreprinderilor si sunt utilizate in urmdatoarele
scopuri:

e inlocuirea activelor fixe invechite fizic si moral, a echipamentelor, a liniilor tehnologice
cu cele noi;

e imbunatatirea productivitdtii angajatilor si a echipamentului;
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e schimbarea sortimentului produselor fabricate, imbunatatirea calitatii proprietatilor sale
de consum, a ambalajelor;

e organizarea §i iesirea pe noi piete sau extinderea pietelor existente, a segmentelor de
piata;

e imbunatatirea competitivitatii produsului, promovarea acestuia, punerea la dispozitia

cumparatorului, servicii post-vanzare.
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Fig. 2.16. Tipurile de investitii, prezente la intreprinderile chestionate
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

In acest context, investitiile pasive, care asigurda mentinerea indicatorilor atingi, trece in
categoria de investifii active, care garanteaza cresterea competitivitatii intreprinderii, majorarea
profitabilitatii, eficienta producerii prin introducerea de noi tehnici si tehnologii, care, in cele din
urma, caracterizeaza un nivel ridicat de investitii al activitatii intreprinderii [41, pp. 37-40].

Evaluarea nivelului activitdtii investitionale a intreprinderilor, supuse anchetei, este
prezentata in figura 2.17.

Conform figurii 2.17, angajatii intreprinderilor din Moldova apreciaza nivelul maxim al
activitatii investitionale a intreprinderilor la 50% si 90%. In plus, nivelul de 90%, in general,
indicd respondentii Intreprinderilor cu capital strdin (Draexlmaier Automotive SRL,
Elektromanufacturing SRL, IM Siidzucker Moldova SA, ICS Fourchette-M SRL, Moldcell SA,
3M-Farm Orient SRL).
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Fig. 2.17. Nivelul activitatii investitionale a intreprinderilor supuse anchetei
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

Cea mai mare parte a respondentilor de la intreprinderile elvetiene (21,7%) a indicat
nivelul activitatii investitionale de 80%. Aceste intreprinderi vizeaza industria constructiilor,
finantelor si tehnologiilor informationale, in care se observa o cantitate semnificativa de investitii
reale (Hilti AG, SFS Group AG, Endress+Hauser Management AG, Avesco AG, Leonteq
Securities AG) [38, pp. 38-42].

Cu toate acestea, atat la intreprinderile din Moldova, cat si la cele din Elvetia s-au
constatat niveluri extreme (maxim — 100% si minim — 0%) de activitate investitionala. La cele
dintai s-a constatat un nivel ridicat al activitatii investitionale, iar la celelalte — pasivitate de
investitii.

Analizand nivelul activitatii investitionale a intreprinderilor din Republica Moldova si

Elvetia, putem concluziona ca activitatea investitionald a intreprinderilor este la un nivel destul

.....

economice (profit) si a cotelor de amortizare. Pentru intreprinderile din Moldova ponderea
semnificativd ocupd investitiile strdine. Principalele obiective ale investitiilor in intreprinderi

ocupa activele reale, capitalul uman, investitiile in active nemateriale si investitiile de portofoliu.
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2.5. Concluzii la capitolul 2

Evaluarea activitatii investitionale in cadrul intreprinderilor nationale si internationale ne-
a permis sa formulam urmatoarele concluzii:

1. Analiza tendintelor de investitii ale intreprinderilor autohtone a demonstrat faptul ca
in majoritatea cazurilor investitiile asigurd inlocuirea mijloacelor de baza uzate ale
intreprinderilor. Principalul indicator al reproducerii resurselor de capital sunt
investitiile brute ale intreprinderilor, care in Intreprinderile din Republica Moldova au
tendinta de crestere. In prezent, fluxurile investitionale in Republica Moldova sunt
directionate in activele materiale pe termen lung, care in 2017 au constituit 23498,3
min. lei. Cea mai mare pondere in totalul investitiilor in active materialej in anul
2017, 0 au imobilizarile corporale — 97,7%.

2. Analiza a aratat ca investitiile brute in active materiale pe termen lung sunt dominate
de sfera de constructii, transport si comunicatii, comert. Totodatd, declinul fluxului
de investitii in active materiale pe termen lung a intreprinderilor se observa in asa
sectoare ale economiei nationale ca: tranzactiile imobiliare, invatamant, industrie
extractiva. 61% din totalul investitiilor brute in active materiale pe termen lung
reprezintd investitiile brute ale intreprinderilor mici si mijlocii. Principala sursda de
finantare a activitatii de investitii In Republica Moldova sunt fondurile proprii ale
companiilor, iar functia sociald a investitiilor, in Republica Moldova, este slab
dezvoltatid. In urma analizei, autorul a constatat nivelul mediu al activititii
investitionale a intreprinderilor din Republica Moldova.

3. Analizdnd activitatea investitionald a intreprinderilor si climatul investitional in
Elvetia se poate constata ca in tard predomina un climat de investitii prietenesc. Se
observa cresterea valorii anuale de productie a economiei de afaceri, consumului
privat, investitiei Tn echipamente pentru fabricatie, aparate, dispozitive. Elvetia se
pozitioneazd pe locul sase ca investitor cu investitii directe in strdinatate.
Atractivitatea Elvetiei pentru companii este precizata de mediul economic liberal §i
politica economica orientata spre economia de piata. Pentru Elvetia sunt importante,
de asemenea, aranjamentele privind liberalizarea investitiilor convenite in cadrul
Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Elvetia se afla pe locul trei
din lume dupa marimea retelei de acorduri bilaterale de protectie a investitiilor.
Totodata, in Elvetia, nu exista niciun sistem general de control al intrarii investitiilor

straine. In urma analizei, autorul a constatat nivelul inalt al dezvoltarii activitatii
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investitionale a intreprinderilor din Elvetia §i a evidentiat factorii macroeconomici

care asigura acest nivel.

In urma sistematizarii informatiei, au fost evidentiate caracteristicile de administrare

a investitiilor in intreprinderi, care precizeaza elementele importante in gestionarea

investitiilor. In urma analizei, a fost interpretati notiunea de . intensitate

investitionala”. Totodata a fost argumentata cercetarea managementului investitional
si au fost evidentiate problemele cu care se confrunta intreprinderea in activitatea
investitionald. In scopul cercetdrii activititii investitionale a intreprinderilor din

Republica Moldova si Elvetia, a fost elaborata programa metodologica si a fost

stabilit esantionul pentru promovarea sondajului sociologic. Au fost precizate

abordirile metodologice si a fost elaboratd ancheta. In urma analizei] autorul a

formulat ipoteza cercetdrii, care constd in presupunerea cd utilizarea modelelor si

metodelor managementului strategic in gestiunea investitionald a intreprinderii
conduce la sporirea activititii investitionale si eficientizarea businessului in
procesul dezvoltdirii durabile.

Analiza nivelului activitatii investitionale a intreprinderilor din Republica Moldova si

Elvetia a demonstrat ca:

- Intreprinderile din Moldova si cele din Elvetia au suficiente resurse proprii de
finantare a activitatilor de investitii. Principala sursa de finantare a activitatii
investitionale sunt fondurile proprii ale intreprinderilor;

- O pondere insemnata la intreprinderile din Republica Moldova ocupa sursele
strdine de finantare a activitatii investitionale, in timp ce in intreprinderile din
Elvetia acest tip de sursa nu este des intdlnit. La intreprinderi se foloseste
actionarea ca metoda de mobilizare si atragere de fonduri,

- Ponderea majora la intreprinderi o constituie investitiile in active reale, precum si
investitiile in dezvoltarea capitalului uman al intreprinderii. Intreprinderile
implementeaza reinvestirea prin deduceri de amortizare si prin profit;

- Angajatii intreprinderilor din Moldova apreciazd nivelul maxim al activitatii
investitionale a intreprinderilor la 50% si 90%. Cea mai mare parte a
respondentilor de la intreprinderile elvetiene a indicat nivelul activitatii

investitionale de 80%.
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3. PERFECTIONAREA ACTIVITATII DE INVESTITII SI ELABORAREA
STRATEGIILOR INVESTITIONALE iN PROCESUL DEZVOLTARII DURABILE
A INTREPRINDERILOR

3.1. Analiza influentei factorilor interni si externi asupra activitatii investitionale a

intreprinderilor

Eficienta activitatii investitionale depinde de multitudinea factorilor interni si externi,
care are un efect pozitiv sau negativ asupra activitatii investitionale a intreprinderilor. Factorii
care influenteazd activitatea investitionala a intreprinderilor sunt sistemici, manifestandu-se in
diferite domenii de activitate si, prin urmare, pot fi clasificati in patru categorii: factori
economici, sociali, financiari si politici.

Unul din importantii factori economici si sociali externi este politica de investitii a
Statului si una din directiile politicii este atragerea investitorilor straini. Rolul statului in procesul
de investifii, de reguld, constd in elaborarea cadrului legislativ pentru asigurarea activitatii
investitionale la diferite niveluri de administrare, asigurare a realizarii investitiilor, creare a unui
climat favorabil de investifii, precum si creare a atractivitatii investitionale a tarii, regiunilor,
industriilor si intreprinderilor pentru investitorii locali si straini.

Reglementarea statald a activitatii investitionale este o multitudine de masuri privind
reglementarea, organizarea, sistematizarea, motivarea $i monitorizarea activitafii investifionale
pe teritoriul tarii si crearea conditiilor pentru dezvoltarea unei economii eficiente si competitive.
Participarea Statului in reglementarea activitatilor investitionale este exprimata prin urmatoarele
etape:

e Statul actioneaza ca un factor sistemic, deoarece creeaza cadrul legal, unic pentru toti
participantii la procesul de investitii, defineste strategia de dezvoltare a pietei
investitionale din tard, norme comune de conduitd pentru investitori si alti subiecti ai
activitatii investitionale, stimuleaza dezvoltarea domeniului de investitii in scopul
cresterii economice;

e Statul, de asemenea, intervine in calitate de subiect al activitatii investitionale, emitand
titluri de stat, alocand fonduri bugetare pentru dezvoltarea industriilor strategice,
directioneaza fluxurile de investitii pentru rezolvarea problemelor nationale, cum ar fi
ecologia, reciclarea deseurilor, asigurarea populatiei cu apa potabila, electricitate, gaze de

uz casnic si industrial etc. [39, pp. 85-90].
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Aceste actiuni sunt reflectate in politica de investitii a Statului, care este o multitudine de
masuri de reglementare si stimulare a procesului investitional, strategii generate pentru
activitatea investitionald i mecanismul de punerea lor 1n aplicare in scopul asigurarii dezvoltarii
durabile a tarii.

La nivel regional, se elaboreaza o politica de investitii regionala, al carei scop principal
este asigurarea activitatii investifionale si crearea atractivitatii investitionale a regiunii.

Atractivitatea investitionala a regiunii este, de asemenea, un factor important, mai ales in
contextul tendintelor de descentralizare a administrarii si directiondrii spre dezvoltarea regionala.
In acest caz, sarcinile principale ale politicii de investitii regionale sunt:

e crearea infrastructurii pentru piata investitionald;

¢ identificarea directiilor prioritare de investitii;

e crearea unui climat favorabil de investitii;

e formarea atractivitatii investitionale a regiunii pentru investitori, inclusiv pentru
investitorii straini.

Investitorii strdini joaca un rol important in activitatea investitionald in Republica
Moldova. Investitiile straine directe reprezinta investitiile investitorilor straini, oferindu-le
dreptul la controlul si participarea activa in conducerea intreprinderii pe teritoriul unui alt stat.

De regula, investitiile strdine directe sunt folosite pentru a creste valoarea activelor
materiale pe termen lung a Intreprinderilor. Investitiile straine directe includ:

e achizitionarea pachetului de actiuni a intreprinderii de catre investitorul strdin, care
investeste capitalul sau in valoare de nu mai putin de 10-20% din costul total al
capitalului social declarat;

e reinvestirea profitului din activitatile intreprinderii date in cota capitalului social, care
apartine investitorului si care raimane in posesia lui dupa distribuirea dividendelor;

e acordarea creditelor interne, in cadrul intreprinderii, sau echivalentul operatiunii pentru
reglementarea datoriei intre societatea-mama si filiala sa externa [39, pp. 85-90].
Investitiile strdine directe sunt caracterizate printr-o perioadd lunga de realizare, in care

sumele semnificative de bani fara rentabilitatea adecvatd a capitalului investit depind, intr-o
masura extrem de mare, de conditiile investigiei capitalului in strainatate, precum si de riscurile
financiare si politice.

Astfel, politica de investitii a Statului este un sistem de relatii complexe, exprimat prin
intermediul obiectivelor strategice, scopurile si metodele de realizare a acestora, in care Statul

este subiectul de stimulare a volumului, intensitatii si structurii de investitii, indiferent de sursele
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lor. Anume combinatia dintre obiectivele strategice ale politicii investifionale cu metodele,
modalitatile de realizare a lor, predetermind complexitatea reglementarii domeniului de investitii.

Alti factori externi, care influenteaza activitatea investitionala, si prin urmare, intensitatea
investitionald a intreprinderii, sunt indicatorii macroeconomici ai starii economiei nationale:
inflatia si rata procentului bancar.

In activitatea investitionald, precum si in activitatea economicd a intreprinderii, inflatia
micsoreazd valoarea mijloacelor bénesti, iar cresterea inflatiei cauzeazd scaderea
corespunzitoare a puterii de cumpirare a banilor. In calculele ce tin de ajustarea fluxurilor de
numerar in procesul investitiei, ludnd in considerare inflaia, de obicei se recurge la doua
concepte principale: suma nominald si reali de bani. In acest sens, in calculele financiar-
economice, ce tin de activitdtile investitionale, inflatia este estimata si se ia in vedere in
urmatoarele cazuri:

e la ajustarea costului in crestere a mijloacelor banesti;
¢ la formarea ratelor dobanzii, luand in considerare inflatia;
¢ la formarea nivelului veniturilor din investitii, {indnd cont de rata inflatiei [39, pp. 85-90].

Rata dobanzii bancare exprimd suma achitatd de catre banca sau alta institutie de credit
investitorului pentru fondurile atrase. In general, rata dobanzii este taxa pentru folosirea
creditului, astfel, in mod obligatoriu, trebuie sd se stabileasca anumite relatii intre subiecti
(debitor si creditor), in care unul actioneaza ca platitor, iar celalalt — beneficiar al ratei dobanzii.
Rolul ratei dobanzii bancare creste in situatia in care intreprinderea foloseste banii imprumutati
pentru investitie. Majorarea ratei dobanzii bancare mareste costul fondurilor de investitii, iar
scaderea eij respectiv, il reduce.

Un factor intern important sunt strategiile investitionale si politica stiintifica si tehnica a
intreprinderii. Dezvoltarea unei strategii de investitii a intreprinderii este bazata pe previzionarea
climatului investitional §i conjunctura pietei de investitii, in acelasi timp sunt selectate acele
decizii investitionale, care corespund cel mai bine obiectivelor si misiunii intreprinderii.
Complexitatea formarii strategiei de investitii consta in faptul ca ea este schimbatoare si necesita
ajustari periodice la schimbarea mediului extern si la noi oportunitati pentru dezvoltarea
activitatii de inovare a Intreprinderilor.

Astfel, in opinia autorului, strategia de investitii este considerati ca fiind unul dintre
principalii factori ce asigura dezvoltarea eficientd a intreprinderii in conformitate cu strategia
economicd generald, aleasd de ea.

In conditiile de adancire a crizei economice si financiare, actualitatea obtine un asa factor
important intern, ca situatia financiard a intreprinderii, care influenteazd direct activitatea

investitionald. Rezultatele pozitive ale activitatii intreprinderii, cresterea profitului, reducerea
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costurilor de productie si a cheltuielilor, disponibilitatea profitului nerepartizat, stimuleaza
activitatea investitionala a intreprinderii.

Factorii interni de productie si factorii organizationali, de asemenea, au o influentd asupra
nivelului activitatii investitionale a intreprinderilor, asa ca: dimensiunile intreprinderilor,
metodele de amortizare si volumul de productie/servicii.

Un anumit impact asupra activitdtii investitionale a intreprinderii il are riscul de
investitie, care reflecta, in acelasi timp, atat influenta factorilor externi, cat si a celor interni, si
reprezintd o evaluare cantitativa a probabilitatii de neindeplinire a obligativitatilor proiectului de
investitii.

Astfel, analizdnd factorii externi si interni, care influenteaza asupra activitdfii
investitionale a intreprinderilor, parametrilor si directiei influentei acestora, vom desemna
factorii principali, supusi studierii. Deosebim urmatorii factori externi:

e politica de investitii a Statului;

e atractivitatea investitionala a regiunii;

e inflatia si rata dobanzii bancare etc.

Factorii interni care au fost supusi studierii sunt:

o strategiile de investitii ale intreprinderilor;

e dimensiunile intreprinderilor (mica, mijlocie, mare);

e volumul de productie si servicii;

e starea financiara a intreprinderii,

e metodele de calcul a amortizarii;

e politica stiintifico-tehnica a intreprinderii;

¢ riscul de investitie;

e atragerea investitorilor straini.

Trebuie de remarcat faptul ca acesti factori au un impact atat pozitiv, cat si negativ
asupra activitatii investitionale, si, respectiv, asupra intensitdtii investitionale a Intreprinderii sau
nu influenteaza activitatea investitionald. In cazul in care factorul nu corespunde cerintelor de
astazi, de exemplu, politica investitionald a statului sau politica stiintifico-tehnica a
intreprinderii, factorul nu influenteaza activitatea investitionala [39, pp. 85-90].

Conform rezultatelor studiului intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia, se poate
de constatat faptul ca factorii mentionati au o influentd, mai mare sau mai mica, asupra activitatii
investitionale a intreprinderilor.

Sa analizdm influenta pozitiva a factorilor asupra activitdfii investifionale a

intreprinderilor studiate (fig. 3.1).
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Fig. 3.1. Nivelul de influenta pozitiva a factorilor asupra activitatii investitionale a
intreprinderilor studiate
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

Dupa cum este reflectat in fig. 3.1, cel mai mare impact pozitiv asupra activitatii
investitionale a iIntreprinderilor din Moldova au astfel de factori, ca: strategia investitionald a
intreprinderii (au indicat 89,5% de respondenti), politica stiintifica si tehnicd a companiei (84,1%
de respondenti) si atragerea investitorilor strdini (57,3% de respondenti).

La intreprinderile elvetiene factorii cu cel mai mare impact pozitiv sunt: strategia
investitionald a Intreprinderii (au indicat 88,5% de respondenti), situatia financiara a
intreprinderii (74,1% de respondenti) si volumul de productie/servicii (69,2% de respondenti).

Trebuie de remarcat faptul ca viziunea respondentilor privind vectorul de influentd a
factorilor s-a divizat in functie de activitatea intreprinderii si acelasi factor are atit efecte
pozitive, cat si negative. Nivelul de influenta negativa a factorilor asupra activitatii investitionale
la intreprinderile studiate, in conformitate cu estimarile respondentilor, este indicat in fig. 3.2.

Dupa cum este reflectat in fig. 3.2, cel mai mare impact negativ asupra activitdtii
investitionale atat la intreprinderile din Moldova, cat si la cele din Elvetia il au factorii: riscul de

investitie, inflatia si rata dobanzii bancare.
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Fig. 3.2. Nivelul de influenta negativa a factorilor asupra activitatii investitionale a
intreprinderilor studiate
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

Intr-o misurdi mai micd, un impact negativ asupra activititii investitionale a
intreprinderilor il au si factorii: starea financiara a Intreprinderii, marimea intreprinderii, precum
si volumul de productie si de servicii.

Ratingul factorilor care influenteaza activitatea investitionald a Intreprinderilor este
prezentat in tabelul 3.1.

Majoritatea conducatorilor intreprinderilor elvetiene sunt de parerea cd asa factori, ca:
atragerea investitorilor strdini, politica de investitii a Statului si metodele de amortizare si alti
factori, nu influenteaza activitatea investitionald a intreprinderilor. Rolul principal in activitatea
investitionald 1i apartine factorului uman si prioritatilor activitatilor intreprinderii, adica, nivelul
activitdtii investitionale depinde de interesul conducatorului si a strategiilor investitionale a
intreprinderii, care, in cele din urma, definesc structura si directia fluxurilor de investitii [40].

Unii factori, dupd estimdrile respondentilor, avind o pondere mare, nu influenteaza
activitatea investitionald, in general. Administratorii unor intreprinderi din Moldova cred ca
metodele de amortizare, dimensiunea intreprinderii, starea financiard a intreprinderii, politica de
investitii a statului, precum si atractivitatea investifionala a regiunii nu afecteazd activitatea de

investitii a Intreprinderii. Potrivit respondentilor, in primul rand, trebuie de solutionat problemele
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interne si financiare ale intreprinderii, de elaborat o strategie investitionald eficienta, apoi, de pus

in aplicare, folosind instrumentele si mecanismele posibile. Astfel, conducatorii intreprinderilor

pun accent pe necesitatea unui management stiintific si abordare strategicad in implementarea

activitatii investitionale [39].

Tabelul 3.1. Ratingul factorilor care influenteaza activitatea investitionala a

intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia

Republica Moldova Elvetia
influenta influenta nu influenta influenta nu
pozitiva a negativa a influenteaza pozitiva a negativa a | influenteaza
factorului factorului factorului factorului
I loc Strategia de Risc de Metodele de | Strategia de | Risc de Atragerea
investitii a investitii calculare a investitii a investitii investitorilor
intreprinderii | (84,1%) cotelor de intreprinderii | (42,3%) straini
(89,5%) amortizare (88,5%) (80,8%)
(82,3%)
al Il-lea | Politica Inflatia Marimea Situatia Ratele de Politica de
loc stiintifica si (61,4%) intreprinderii | financiara a | creditare investitii a
tehnica a (mica, intreprinderii | bancare statului
companiei medie, mare) | (74,1%) (26,9%) (78,3%)
(84,1%) (44,5%)
al Ill-lea | Atragerea Ratele de Situatia Volumul Inflatia Metodele de
loc investitorilor creditare financiard a | productiei de | (23,1%) calculare a
straini (57,3%) | bancare intreprinderii | produse / cotelor de
(58,6%) (43,2%) servicii amortizare
(69,2%) (76,0%)
al 1V-lea | Volumul Situatia Atragerea Atractivitatea | Marimea Inflatia
loc productiei de | financiara a | investitorilor | investitionala | intreprinderii | (69,2%)
produse / intreprinderii | straini a regiunii (mica,
servicii (26,8%) (40,5%) (38,5%) medie, mare)
(53,2%) (12,5%)
al V-lea | Atractivitatea | Marimea Politica de Volumul Atractivitatea | Politica
loc investitionala | intreprinderii | investitii a productiei de | investitionald | stiintifica si
a regiunii (mica, statului produse / a regiunii tehnica a
(45,5%) medie, mare) | (35,9%) servicii (11,5%) companiei
(23,6%) (37,5%) (61,5%)

Sursa: elaborat de autor in baza cercetarilor efectuate

Conform tabelului 3.1, influenta aceluiasi factor are un impact pozitiv

asupra unor

intreprinderi i un impact negativ asupra altor intreprinderi sau nu influenteaza deloc unele

intreprinderi. Astfel, strategiile investitionale au un efect pozitiv atat asupra intreprinderilor din

Moldova, cat si a celor din Elvetia, acest fapt vorbeste despre o autonomie maxima a

intreprinderilor in luarea deciziilor de investitii. Un astfel de factor ca riscul de investitie are un

impact negativ. Acest lucru presupune cd managerii intreprinderilor, efectudnd investitii din

propriile surse, de regula, din profit si cota de amortizare, nu accepta investitii speculative care

prevad un grad ridicat de risc. Deci, urmand teoria ludrii deciziilor de investi{ii, managerul poate

accepta un risc madrit, conditia fiind profitabilitatea mai mare din investitii, de asemenea poate

refuza investitiile, daca riscul este inadmisibil in termeni de rentabilitate si poate efectua
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investitii speculative, rezultatul fiind nesigur, pierderile pot fi mari, dar si venitul poate fi, de
asemenea, mare.

Ar trebui de remarcat faptul ca evaluarea riscului investitional este un element important
de analiza a proiectului de investitii si serveste ca baza in luarea deciziilor cu privire la punerea
in aplicare a investitiei. Nivelul riscului de investitii, dupa cum se stie, reflectd deviatia
veniturilor din investitii din valoarea medie sau estimati. In practici, metodele de evaluare a
riscului investitional sunt metodele calitative si cantitative [40].

Metodele calitative de evaluare a riscurilor investitionale permit obtinerea unui rezultat
cantitativ, a costului riscurilor identificate si a consecintelor lor negative. Aceste metode includ:

e metoda expert — prelucrarea notelor expertilor pentru fiecare tip de risc si definirea
nivelului integral de risc in timpul discutiilor;

e metoda cheltuielilor — axatad pe identificarea anumitor zone de risc, repartizarea
fondurilor;

e metoda de analogie — presupune analiza proiectelor similare pentru identificarea riscului
potential al proiectului evaluat.

Metodele aprecierii calitative implica determinarea numericd a marimii riscului al
proiectului de investitii: probabilitatea aparitiei riscului; analiza de senzitivitate; metoda testelor
statistice ,,Monte Carlo”, metoda scenariilor dezvoltarii proiectelor, metoda de verificare a
stabilitatii etc.

Analizdnd dinamica factorilor de influentd asupra activitatii investifionale a
intreprinderilor, se poate de concluzionat cd cei mai marcanti factori ai studiului fie cd au
tendinta de crestere a influentei, fie cd dinamica de influentd este neschimbata.

Dupa parerea respondentilor de la intreprinderile din Republica Moldova si Elvetia,
tendinta de crestere a influentei se observa la urmatorii factori (ponderea cea mai mare):
strategiile de investitii ale intreprinderii (au indicat 55,5% si, respectiv, 60% de respondenti) si
volumul de productie si servicii (41,4%, respectiv, 54,2% de respondenti). Parerile
respondentilor s-au divizat 1n continuare: angajatii intreprinderilor din Moldova indica cresterea
influentei politicii stiintifice si tehnice a Intreprinderii asupra intensitatii investitionale a
intreprinderii, iar angajatii intreprinderilor din Elvetia au indicat cresterea influentei situatiei
financiare a intreprinderilor. Cresterea influentei factorilor asupra intensitatii investitionale a

intreprinderilor din Moldova si Elvetia este prezentatd in figura 3.3.
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Fig. 3.3. Cresterea influentei factorilor asupra intensitatii investitionale a intreprinderilor
din Moldova si Elvetia
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, p. 152-153]

Conform figurii 3.3, dinamica de crestere a influentei se observa practic la toti factorii, la
unii intr-o masurd mai mare, la altii mai mica. Se observd marirea dependentei intensitatii
investitionale de cresterea influentei factorilor mediului extern si intern al intreprinderilor.
Studiul a demonstrat ca, la unele intreprinderi, aceasta dependentd este foarte mare si cea mai
micd schimbare a mediului extern provoacd schimbdri in strategiile de investitii ale
intreprinderilor. Reducerea influentei factorilor este observatd la unele intreprinderi mari, care
sunt in stare de a ignora schimbarile mediului investitional.

Cu toate acestea, respondentii majoritatii intreprinderilor indica faptul ca dinamica
influentei factorilor raimane neschimbata, adica influenta factorilor nu este nici in crestere si nici
in scadere. O situatie mai stabild se observa la intreprinderile elvetiene, ai caror respondenti
indicd urmatorii factori, influenta carora rdmane neschimbata: atragerea investitorilor straini

(91,3% de respondenti), politica stiintifico-tehnica a 1intreprinderii (83,3% de respondenti),
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metode de calcul a amortizarii (81,8% de respondenti) etc. La intreprinderile din Moldova nu s-a
schimbat dinamica influentei atractivitatii investitionale a regiunii asupra intensitatii
investitionale a intreprinderilor. Si iarasi o influentd mare are atragerea investitorilor straini si

riscul de investitie (fig. 3.4).
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Fig. 3.4. Factorii a caror influenta asupra intensitatii investitionale la intreprinderile din
Moldova si Elvetia nu s-au schimbat
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, p. 152-153]

Dupa cum se observad in figura 3.4, majoritatea Intreprinderilor sunt libere in alegerea
caracter intern, cat si extern.

Comparand directiille de influenta a factorilor asupra intensitatii investifionale a
intreprinderilor si dinamica de influenta a factorilor, utilizdnd semnificatiile maxime ale
raspunsurilor respondentilor si abstractizindu-ne de la semnificatiile minime, obtinem ,,harta”
tendintelor de influentd a factorilor asupra intensitatii investitionale a intreprinderilor (tabelul
3.2). Harta tendintei de influenta a factorilor ajuta la identificarea principiilor de baza ale

activitatii investitionale a intreprinderilor.
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Tabelul 3.2. Harta tendintelor de influenta a factorilor asupra intensitatii investitionale a

intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia

Directia de Republica Moldova Elvetia
influentd a Cresterea Scaderea Fara schimbari Cresterea Scaderea Fara
factorului influentei influentei influentei influentei schimbari
factorului factorului factorului factorului
Influenta 5.3. 5.1. Politica 5.3. Strategiile 5.6. Situatia
pozitiva a Strategiile investitionald a investitionale financiara a
factorului investitionale statului ale intreprinderii
ale X 5.2. Atractivitatea | intreprinderilor X
intreprinderii investitionald a 5.5.
5.8. regiunii Volumul
Politica 5.5. Volumul productiei/servic
stiintifica si productiei/ iilor
tehnica a serviciilor
intreprinderii 5.12. Atragerea
investitorilor
straini
Influenta 5.9. Inflatia
negativa a 5.10. Ratd a
factorului X X dobanzii bancare X X X
5.11. Riscul
investitional
Nu 5.4. Marimea 5.1. Politica
influenteaza intreprinderii investitionala
(mica, medie, a Statului
mare) 5.2.
X X 5.6. Situatia X X Atractivitatea
financiard a investitionala
intreprinderii a regiunii
5.7. Metodele de 5.4. Marimea
calcul a amortizarii intreprinderii
5.7. Metodele
de calcul a
amortizarii
5.8. Politica
stiintifica si
tehnica a
intreprinderii
5.9. Inflatia
5.10. Rata
dobanzii
bancare
5.11. Riscul
investitional
5.12.
Atragerea
investitorilor
strdini

Sursa: elaborat de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

In tabel se observa ci influenta pozitivd a factorilor si cresterea influentei factorilor
asupra intensitdtii investitionale a intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia au doi
factori:

e pentru intreprinderile din Republica Moldova — strategiile investitionale ale intreprinderii

si politica stiintifico-tehnica a intreprinderii,
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e pentru intreprinderile din Elvetia — strategiile investitionale ale intreprinderii si volumul
de productie si servicii.

Dupa cum observam, si intr-o tard, si in alta, in prim-plan ies strategiile investitionale ale
intreprinderilor, care, de fapt, formeaza activitatile investitionale ale intreprinderilor si, in acelasi
timp, sunt principalul factor pozitiv al intensitatii investitionale a intreprinderilor.

Totusi, o influentd pozitivd asupra intensitdtii investitionale a intreprinderilor au, de
asemenea, factorii a caror influenta ramane neschimbata:

e pentru intreprinderile din Republica Moldova — politica de investitii a Statului,
atractivitatea investifionald a regiunii, volumul de productie si atragerea investitorilor
straini;

e pentru intreprinderile din Elvetia — situatia financiara a intreprinderii.

Este evident cd intreprinderile din Moldova, desfasurand activitatile investitionale, sunt
foarte dependente de factorii interni si externi care, conform cercetarilor, au un efect pozitiv, in
timp ce intreprinderile elvetiene depind de un singur factor intern, care influenteaza pozitiv —
starea financiard a intreprinderii.

Influenta negativd a factorilor este resimtitd la intreprinderile din Moldova prin asa
factori, ca: inflatia, rata dobanzii bancare si riscul de investitie. Riscul de investitie are o mare
importanta si pentru Intreprinderile elvetiene, Insd nu la maxim, de aceea, credem ca acest factor
nu influenteaza intensitatea investitionala a Intreprinderilor.

Generalizand rezultatele studiului influentei factorilor asupra intensitatii investitionale a
intreprinderilor din Republica Moldova si Elvetia, se poate concluziona ca activitatea de
investitii a Intreprinderilor din Moldova este in dependenta maxima de factorii interni si externi,
in timp ce activitatea de investitii a intreprinderilor din Elvetia are un caracter conservator,
depinde direct de strategiile investitionale si situatia financiara a intreprinderii.

In acelasi timp, atét la unele intreprinderi, cat si la celelalte, principalul factor pozitiv este
strategia de investitii, adicd, prioritate se acorda unei abordari strategice a gestiondrii investitiilor

la intreprindere, ceea ce confirma ipoteza studiului.

3.2. Identificarea problemelor si factorilor de stimulare a activititii investitionale in

intreprinderi

Studiile au demonstrat ca strategiile de investitii sunt principalul factor pozitiv, care
influenteaza activitatea investitionala i, prin urmare, intensitatea investitionald a

intreprinderilor.
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Strategia de investifii este un instrument eficient pentru o bund gestionare a activitatii
investitionale a intreprinderii, reprezinta un concept in dezvoltarea acesteia siy in calitate de plan
strategic pentru punerea in aplicare a activitatii investitionale a intreprinderiij determina:

o directiile activitatii investitionale a intreprinderii;

e tipurile de investitii in curs de desfasurare;

e natura de constituire a resurselor investitionale a intreprinderii;

e succesiunea etapelor de realizare a obiectivelor investifionale a intreprinderii pe termen
lung;

e nivelul intensitdtii investitionale a intreprinderii pe directii §i forme ale activitatii de

investitii [42, pp. 140-146].

Necesitatea elabordrii strategiei investitionale a intreprinderii este determinata de
schimbarile conditiilor mediului extern si intern. Gestionarea in mod eficient a investitiilor este
posibild doar avand la dispozitie o strategie investitionala, adaptatd la posibilele schimbari ale
factorilor mediului de investitie externd. In caz contrar, deciziile de investitie ale anumitor sectii
din intreprindere se pot contrazice reciproc, prin urmare, va reduce eficacitatea activitafii
investitionale.

In general, strategia de investitii se realizeaza prin elaborarea planului si a programei
implementarii acestuia la etapa de dezvoltare a iIntreprinderii si se formeaza avand in vedere
sursele existente si formele de investitii, disponibilitatea lor si eficienta de utilizare.

Strategia dezvoltarii economice a Iintreprinderii std la baza elaborarii strategiei de
investitii. In procesul gestiondrii investitiilor pe termen lung, strategia de investitii devine tot mai
concretd si, dacd este necesar, poate fi modificatd si completata luand in considerare situatia
actuala. La randul sau, gestionarea investitiilor pe termen mediu prevede punerea in aplicare a
proiectelor si programelor individuale de investitii. Astfel, elaborarea strategiei de investitii este
doar prima faza a procesului de gestionare a activitatii investitionale a intreprinderii.

Elaborarea strategiei de investitii a intreprinderii este un proces de creatie destul de
complex, care necesitd calificare inaltd din partea executantilor strategiei. Mai intai de toate,
strategia se bazeazd pe prognozarea anumitor conditii de realizare a activitatii investifionale (a
climatului investitional) si conjuncturii pietei de investitii, atat in intregime, cat si pe segmente.
In plus, ea necesitd ajustari periodice la schimbarea mediului extern si la noile posibilitati de
dezvoltare a intreprinderii [42, pp. 140-146].

Dezvoltarea unei strategii de investitii implicd mai multe etape:

e Alegerea obiectivelor strategice si determinarea obiectivelor activitatii investitionale;

¢ Identificarea zonelor de investitii si surselor de finantare a investitiilor;
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Elaborarea programelor si proiectelor de investitie;

Definirea instrumentelor pentru implementarea strategiei investitionale;

Evaluarea riscului de investitie si calculul pierderilor eventuale;

Elaborarea masurilor pentru monitorizarea punerii in aplicare a strategiei de investitii.

In conditiile economiei de piatd, intreprinderile se confruntd cu mai multe probleme,

efectuand activitati de investitie: politice, juridice, economice, de creditare, financiare, de piata,

interne economice, etc.

In studiul dat s-au identificat urmatoarele probleme principale, cu care se confrunti

intreprinderea, atunci cand efectueaza activitdfi investifionale:

Asistentd juridicd In activitatea investifionalda — acte legislative §i normative care
reglementeaza activitatea de investitii pe teritoriul tarii. Ne referim, mai intai de toate, la
constituirea unui cadru normativ, determinarea pozitiei Intreprinderii,  stabilirea
raspunderii juridice si a controlului relatiei intre parti, inclusiv cu statul;

Instabilitatea politica presupune starea instabila a societatii, care impiedica functionarea
si dezvoltarea ei, In mod eficient, in conditiile influentei externe si interne, totusi pastrand
structura si capacitatea de a controla procesul de schimbare sociala;

Politica de creditare, financiard si fiscala a statului este o activitate speciald, un set de
masuri pentru reglarea volumului de bani, circulatiei monetare si a conditiilor de credit;
Climatul investitional — sistemul conditiilor legale si economice pentru realizarea
activitdtii de investitii in tard, care influenteazd, in mod semnificativ, nivelul de
profitabilitate si riscurile de operatiuni investitionale;

Atractivitatea investitionald — caracteristica generalizata a avantajelor si dezavantajelor
investitiei in unele directii, obiecte din perspectiva investitorului. Se evalueaza
atractivitatea investitionala a unei tari, sector, regiune, societate, proiect;

Dinamismul pietei investitionale — schimbarea cererii si ofertei pe piata investitiilor.
Dinamismul cererii si ofertei apare ca model general al dezvoltarii pietei investitionale in
conditiile liberei concurente.

Prezenta cererii de investitie pe piata de bunuri presupune un proces de schimb de obiecte
al activitdtii investifionale. Pe aceasta piatd, cererea de investitii este determinatd de catre
investitorii care actioneaza in calitate de cumparatori de bunuri investitionale. lar oferta
investitionald — producatorii de bunuri investitionale sau alti participanti la activitatea
investitionald, care sunt vanzatori de obiecte investitionale pentru investitori,

Probleme economice interne (productia, achizitii, vanzari, marketing, personal etc.);

Probleme financiare (scaderea profitului, cifra de afaceri etc.);
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e Lipsa de strategii investitionale la intreprindere;
e Lipsa de interes din partea conducerii in activitatea investitionala.

Studiile au aratat ca atat intreprinderile din Republica Moldova, cat si din Elvetia se
confruntd cu probleme in realizarea activitatii investitionale, intr-o masurd mai mare sau mai
mica [42, pp. 140-146].

In acelasi timp, angajatii intreprinderilor din Moldova indici cu pondere mare
confruntarea mai multor probleme, decat intreprinderile elvetiene. Unele intreprinderi elvetiene
au indicat lipsa totald de probleme in implementarea activitatii investitionale (Rieter Holding
AG, Meister Abrasives AG). $i daca angajatii intreprinderilor din Moldova indicd mai des
probleme interne, cum ar fi probleme economice interne si financiare, atunci angajatii
intreprinderilor elvetiene atrag atentie asupra problemelor externe, cum ar fi climatul

investitional, atractivitatea investitionala si piata investitionala (fig. 3.5).

Lipsa de interes a conducerii pentru activitatile
mvestitionale

Lipsaunor strategii de investitii eficiente in
intreprindere

| 56.4%

Problemelefinanciare (reducerea de profit, cifia de
afacer1 a fondurilor si altele.)

58.6%

Probleme intra-organizationale (de productie, de
aprovizionare, vanzari, marketing, personal, etc.)

| 72.3%

Dinamismul pietei de investitiisi disponibilitatea
cererii de investitii de pe piata bunurilor
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Fig. 3.5. Probleme cu care se confrunta intreprinderile in implementarea activititilor de
investitii
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
Conform figurei 3.5, majoritatea respondentilor intreprinderilor din Moldova indica
probleme economice interne (72,3% de respondenti), cu care se confrunta intreprinderile in
implementarea activititilor de investitii. In timp ce respondentii unor intreprinderi elvetiene

indica probleme legate de climatul investitional si atractivitatea investitionald a businessului
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(27,8% de respondenti), mai atrag atentia asupra problemei dinamismului pietei de investitii si
prezenta pe piata de bunuri a cererii investitionale (25,0% de respondenti).

Un alt aspect important pentru intreprinderile moldovenesti sunt problemele financiare,
mentionate de 58,6% de respondenti. Si, In ciuda faptului cd factorul principal al activitatii
investitionale reprezinta strategiile de investitii ale intreprinderilor, majoritatea respondentilor au
indicat lipsa unei strategii eficiente de investitii la intreprinderea in care activeaza (56,4% de
respondenti), in timp ce ponderea respondentilor intreprinderilor din Elvetia care au indicat
aceasta problema a constituit doar 3,3%.

O problema semnificativa pentru intreprinderile din Moldova, care efectueaza activitati
de investitii, este instabilitatea politici. Ea a fost mentionatd de 57,3% de respondenti. insa
intreprinderile elvetiene nu se confrunta cu o astfel de problema — 0% de respondenti. Asistenta
juridicd 1n activitatea investitionald este, de asemenea, o problema importantd pentru
intreprinderile din Moldova, este indicata de 23,6% de respondenti, iar pentru intreprinderile
elvetiene, aceasta problema este marcata de doar 2,8% de respondenti.

Cu toate acestea, conducatorii unor intreprinderi nu sunt interesati in realizarea activitatii
investitionale si considera investitiile ca fiind o sursi secundari de finantare. In plus, acest factor
este mai des indicat de catre conducatorii intreprinderilor din Moldova decat de catre
conducatorii intreprinderilor elvetiene (17,3% si, respectiv, 3,3% de respondenti).

Pentru elaborarea unei strategii de investitii eficiente, e necesar de a identifica factorii
care pot stimula activitatea de investitii a intreprinderii. Urmatoarele aspecte au fost evidentiate
in scopul analizei factorilor [42]:

e Progresul stiintifico-tehnic, care reprezinta un proces continuu de implementare a tehnicii
si tehnologiei noi, organizarea procesului de productie si a activitatii in baza inovatiilor
din domeniul stiintifico-tehnic;

e Inovatiile si Introducerea de noi produse/servicii, si anume utilizarea inovatiilor sub
forma de noi tehnologii, produse si servicii, noi forme de organizare a productivittii
muncii, intretinere si administrare;

e Proiectele cu o rentabilitate inalta de investitii presupun existenta unor optiuni alternative
de investitii, baza carora este randamentul ,,rentabilitate-risc”;

e Reducerea riscului de investifii, si anume reducerea sau excluderea partiald a
probabilitétii de pierderi In proiectul de investitii;

e Reducerea inflatiei si anume reducerea generald a preturilor pentru bunuri §i servicii si
cresterea puterii de cumparare a banilor;

e Scaderea ratelor bancare de credit si deci, scaderea sumei, indicata ca procentaj la suma

creditului, care este achitata de catre debitor la utilizarea lui pentru o anumita perioada;
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e Accelerarea cifrei de afaceri, adica cresterea cifrei de afaceri in sistemul ,,bani-productie-
marfa-bani”;

e Competitivitatea intreprinderii, a personalului, anume capacitatea de a satisface nevoile
consumatorilor in produse si servicii mai bune decat intreprinderea producatoare de un
produs/serviciu similar;

e Eficienta administrarii — eficienta activitatii unui sistem de management specific, reflectat
in diferiti indicatori atat ca obiect de administrare, cat i ca activitate administrativa
(subiect al administrarii), cu caracteristici cantitative si calitative;

e Imaginea intreprinderii — imaginea intreprinderii, care se formeaza in constiinta publica s1
individuala, prin intermediul mass-media si impactul psihologic. Ea este necesara pentru
a castiga increderea potentialilor consumatori;

¢ Existenta unor surse stabile de finantare.

Rezultatele acestui studiu aratd cd majoritatea factorilor mentionati stimuleaza activitatea

de investitii la Intreprinderile din Moldova si Elvetia (fig. 3.6).
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Fig. 3.6. Factorii care stimuleaza activitatea de investitii la intreprinderile din Moldova si
Elvetia
Sursa: elaborata de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]
Conform figurii 3.6, activitatea investitionald la intreprinderile din Moldova este mult

stimulata de factorul exterior — progresul stiintifico-tehnic (84,1% de respondenti), iar la
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intreprinderile elvetiene de factorul intern — inovare si introducerea de noi produse/servicii
(85,2%). Deci, anume acesti doi factori stimuleazd in mare masurd activitatea de investifii si
determind continutul strategiei investitionale a intreprinderii.

Si dacd intreprinderile din Moldova, in cazul stimuldrii activitatii investitionale, sunt
puternic dependente de factorii externi, atunci intreprinderile elvetiene — de factorii interni. in
acest sens, al doilea grup de factori de o insemnitate mare, care stimuleaza activitatea
investitionald a intreprinderilor din Moldova, sunt factorii macroeconomici: reducerea ratei
bancare de creditare si reducerea inflatiei (64,5% de respondenti), reducerea riscului de investitii
(60,9%). Respondentii de la intreprinderile elvetiene au mentionat: accelerarea cifrei de afaceri
(66,7%), competitivitatea intreprinderii si a personalului (62,5%), prezenta surselor stabile de
finantare (54,2%). lar ce priveste factorii, cum ar fi reducerea ratei bancare de creditare si
reducerea inflatiei, respondentii majoritatii intreprinderilor din Elvetia au indicat ca ei nu sunt
factori stimulatori (39,1% si 32,0%). In acelasi timp, respondentii intreprinderilor din Moldova
sunt de aceeasi parere cu respondentii intreprinderilor din Elvetia, ca eficacitatea
managementului si imaginea intreprinderii, de asemenea, stimuleazd pozitiv activitatea
investitionald, acest fapt a fost indicat de 51,8% si, respectiv, 50,0% de respondenti.

In acelasi timp, proiectele cu rentabilitate ridicatd de investitii stimuleaza mai mult
intreprinderile din Moldova (52,3% de respondenti) decat cele elvetiene (29.2%), aceasta Se
reflecta in strategia de investitii a intreprinderii.

Strategiile de investitii determind competitivitatea afacerii pe termen lung si eficacitatea
dezvoltarii economice a intreprinderii. O strategie de investitii eficienta permite sa:

e asigure realizarea obiectivelor pe termen lung de dezvoltare economica a intreprinderii;

e cvalueze punctele forte si punctele slabe ale activitatii investifionale ale intreprinderii,
precum si oportunitatile si pericolele;

e foloseasca potentialul maxim de investiii al intreprinderii,

e ofere posibilitatea de a implementa rapid noile oportunitati promitatoare de investitii;

e faca pronosticul variantelor posibile de dezvoltare a mediului investitional si de a reduce

influenta negativa a factorilor mediului intern si extern;

sa reflecte avantajele intreprinderii intr-un mediu competitiv.
Gradul in care strategiile de investitii determind competitivitatea intreprinderilor si a

personalului este indicat in fig. 3.7.
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Fig. 3.7. Gradul in care strategiile de investitii determina competitivitatea intreprinderilor
si a personalului
Sursa: elaborat@ de autor in baza cercetarilor efectuate [anexa 6, pp. 152-153]

Studiile au demonstrat ca strategiile de investifii implementate la intreprinderile din
Moldova, determind competitivitatea intreprinderii si a personalului la 80%. Conform figurii 29,
majoritatea respondentilor din Moldova (44,5%) socot cd strategiile de investitii determina
competitivitatea Intreprinderilor si a personalului, pe cand opiniile respondentilor elvetieni s-au
divizat in intervalul intre 20% - 90%. Conducatorii majoritatii intreprinderilor (27,8%) cred ca
strategiile de investitii determind competitivitatea intreprinderilor la 50%.

Conform fig. 3.7, elvetienii, posedand strategiile investitionale in proportie de 96,7%,
acorda acestora un rol relativ minor in competitivitatea intreprinderilor, doar 1,1% de

nivel de 80%, pe cand majoritatea, 27,8% de respondentij indica impactul strategiilor
investitionale asupra competitivitatii Intreprinderilor la nivel de 50%. Conducatorii
intreprinderilor din Republica Moldova, care nu poseda strategii de investitii, atribuie un impact
de 80%. Acest fapt se datoreazad nivelului inalt de competitivitate a intreprinderilor Elvetiei pe
plan mondial (conform datelor Forumului economic mondial, deja 8 ani la rdnd, Elvetia ocupa
locul 1 in ratingul tarilor dupd competitivitatea nationald) si nivelul dezvoltat al economiei
nationale. Printre altele, Elvetia nu depinde de investitii straine si conducatorii intreprinderilor au
libertate deplina in activitatea sa, inclusiv activitate investitionala. Pe cand moldovenii, in
activitatea intreprinderilor, inclusiv investitionala, In mare masura, depind de investitiile strdine,
in care investitorii vor s vada beneficiul de la investitiile depuse, ce presupun elaborarea unui

plan strategic al intreprinderii. Evident cad investitorii vor finanta acele intreprinderi in care
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competitivitatea va fi mai inaltd. Reiesind din cele expuse, moldovenii atribuie un rol
semnificativ strategiilor investitionale, iar elvetienii, invers, nu atrag atentie mare strategiilor de
investitii la formarea competitivitatii intreprinderilor.
Luand in consideratie aceste situatii trebuie de mentionat cd o strategie de investitii
eficientd permite:
e asigurarea realizarii obiectivelor pe termen lung de dezvoltare economica a intreprinderii,
e evaluarea punctelor forte si a punctelor vulnerabile ale activitatii investifionale ale
intreprinderii, precum si & oportunitatilor si pericolelor;
e folosirea potentialului maxim de investitii al intreprindertii;
e acordarea posibilitatii de a implementa rapid noile oportunitati promitatoare de investitii;
e efectuarea pronosticului variantelor posibile de dezvoltare a mediului investitional si

reducerea influentei negative a factorilor mediului intern si extern;

reflectarea avantajelor intreprinderii intr-un mediu competitiv.

Proiectele de investitii, implementate Tn Moldova, imbunatatesc starea fizica si morald a
materialelor active pe termen lung, inclusiv a echipamentelor si liniilor tehnologice de productie,
astfel, crescind calitatea si competitivitatea produsului, Insd pentru intretinerea echipamentului
este necesara perfectionarea personalului, ce duce la cresterea calitdtii profesionale si a

competitivitatii lui.

3.3. Actualizarea strategiilor investitionale a intreprinderilor autohtone

Studiile efectuate in cadrul prezentei lucrari au aratat ca, pentru intreprinderile
moldovenesti, in conditiile dezvoltarii durabile, exista o necesitate obiectiva pentru elaborarea
sau actualizarea strategiilor de investitii existente. Este evident faptul ca fiecare intreprindere are
o directie individuala a activitatii investitionale, adoptata de conducere, in functie de strategia
globala de dezvoltare a mediului de afacere. Cu toate acestea, deciziile de investifie au o legatura
inextricabild cu activitatea principald a intreprinderii (productie, servicii, comert etc.), de aceea
planificarea §i organizarea activitdfii investitionale, elaborarea strategiei, implementarea
instrumentelor de activizare a activitatii de investitie va permite managementului formarea unei
politici investitionale adaptive, unei structuri organizatorice optimale si a unei culturi
investitionale in intreprindere.
proiecte investitionale posibile si, dupa cum au ardtat studiile, sunt finantate, in general, din surse

proprii (71,4 % de respondenti din intreprinderile moldovenesti si 91,6 % de respondenti din
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intreprinderile elvetiene). Astfel, activitatea de investitii se efectueazd in conformitate cu planul
strategic, care include toate proiectele ce indeplinesc cerintele de rentabilitate si risc in cadrul
volumului de finantare preconizat. Toate sursele de finantare posibile formeaza Fondul de
plasament al Intreprinderii.

Este necesar sa se ia in considerare resursele limitate de investitie a Intreprinderilor din
Moldova, care, de obicei sunt profitul nedistribuit, acumulat in ultimii ani de activitatea de
productie a intreprinderii. In cazul in care sursele existente nu acoperd nevoile financiare, este
necesar de a atrage resurse din surse externe, adica investitiile straine. Linia care seteaza volumul
resurselor investitionale este, iIn mare masurd, mobila. La elaborarea planului strategic al
activitatii investitionale, trebuie sa se ia decizii, luand in calcul, pe de o parte, situatia pietei de
capital si, pe de alta parte, obiectivele strategice de dezvoltare a intreprinderilor si, prin urmare,
proiectele implementate de ele. In practicd, in primul rind se implementeazi proiectele
»esentiale” sau cele care si-au gasit investitorul strdin.

Algoritmul pentru selectarea resurselor investifionale ale intreprinderii, In conformitate
cu volumul prescris de investitii §i formarea Fondului de investitii al intreprinderiiy aratd astfel
(fig. 3.8).

Dupa cum se aratd in figura 3.8, procesul de selectare a resurselor de investitie a
intreprinderii trebuie sd inceapd cu monitorizarea surselor posibile de finantare a activitatii
investitionale, atit interne, cat si externe. Deoarece rezultatele studiului au aratat ca sursa
principald de finantare sunt fondurile proprii ale intreprinderii, in algoritmul nostru de luare a
deciziilor, ne bazdm anume pe aceasta sursa de finantare. Cu toate acestea, trebuie sa tinem cont
de faptul ca pentru intreprinderile moldovenesti, in procesul de selectare a sursei de finantare a
investitiilor, investitiile strdine au un rol important, iar, in conditiile integrarii europene a
businessului, aceastd sursa devine prioritard. Din acest motiv noi propunem managerilor de
investitii a intreprinderilor sa identifice clar cota investitiilor strdine in Intreprindere, deoarece
acest lucru ofera mai multe posibilitati, iar, pe de alta parte, studiile au aratat ca aceasta limiteaza
gradul de libertate in luarea deciziilor de investitie in viitor.

In ceea ce priveste propriile surse de finantare a activitatii de investitie a intreprinderii,
acestea sunt alcatuite, In general, din economiile anterioare, deduceri de amortizare si profit
nedistribuit, sume achitate de catre companiile de asigurare In forma de despagubire, vanzarea
acumula mijloace financiare din: deducerile de amortizare din cauza uzurilor mari ale fondurilor
de productie de baza si, adesea, utilizarea abuziva a deducerilor; profit, ca urmare a rentabilitatii
scdzute a productiei. Trebuie de remarcat faptul cd aproximativ 80% de investitii la

intreprinderile moldovenesti sunt finantate din profit.
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al intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

Sursele imprumutate (credite bancare si de la furnizori, obligatiuni, bilete la ordin) sunt o
sursa importantd de finantare a investitiilor. Cu toate acestea, si aceasta sursa, dupa cum arata
studiile, este folositd de intreprinderile moldovenesti rar, din cauza ratei bancare mari. Sursele
imprumutate pentru finanarea activitatii de investifie, conform studiului, alcatuiesc o mica
pondere, indicata de catre 14,1 % din respondentii intreprinderilor moldovenesti si 16,1 % din
respondentii intreprinderilor elvetiene.

Sursele atrase din vanzarea de actiuni (capitalul social) ca o sursd de finantare in
Republica Moldova, precum si in multe tari ale CSI, nu s-a format indeajuns. Exceptie sunt
societitile pe actiuni, care din start sunt create pe bazi de capital. In tarile cu economie de piata

dezvoltata, capitalul este creat de catre fondurile de investitie si companii prin atragerea de
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fonduri de la populatie, cu ajutorul caruia este finantata pana la 50 % din investitie. Fondurile
atrase includ alocdri de la grupuri financiar-industriale fard recompensa financiard, alocari
caritabile si alte contributii, alocari din buget.

Ar trebui de remarcat faptul cd abordarea elabordrii unui plan strategic al activitatii
investitionale a intreprinderii, este similar cu proiectarea investitionald, care este utilizatd pe
scard largd in practica internationali. In literatura economici existd trei faze principale ale
proiectarii de acest fel: (1) faza preinvestitionala; (2) faza de investitie; (3) faza de exploatare a
planului de investitie implementat.

Cu toate acestea, la elaborarea strategiei de investitie ar trebui sd fie luate urmatoarele
decizii: (1) investitii, directionate spre extinderea si actualizarea bazei materiale a intreprinderii;
(2) investitii pentru achizitionarea de active financiare; (3) investitii pentru achizitionarea de
active necorporale; (4) investitii pentru dezvoltarea capitalului uman al intreprinderii. Studiile au
ardtat cad anume spre aceste obiecte de investitii este distribuit Fondul de investitii atat la
intreprinderile moldovenesti, cat si la intreprinderile elvetiene. In plus, ponderea cea mai mare o
detin investitiile in active reale, respectiv, 97,7% si 75,0%, precum si investitiile In capitalul
uman al intreprinderii, respectiv, 41,8% si 46,7%.

In plus, la elaborarea planului strategic al activititii investitionale a intreprinderii trebuie
de evaluat tipul si directia de influenta a factorilor interni si externi (fig. 3.9).

Studiile au aratat ca cel mai mare impact pozitiv asupra activitatii active de investitie la
intreprinderile moldovenesti au astfel de factori ca: strategia de investitie a Intreprinderii (a fost
indicat de 89,5% de respondenti), politica stiintifica si tehnicd a intreprinderii (84,1% de
respondenti) si atragerea investitorilor straini (57,3 %). La intreprinderile elvetiene cel mai mare
impact pozitiv 1l au asa factori, ca: strategia de investitie a intreprinderii (indicat de catre 88,5%
de respondenti), situatia financiard a intreprinderii (74,1% de respondenti) si volumul de
active, atat la intreprinderile moldovenesti, cat si la intreprinderile elvetiene au astfel de factori,
ca: riscul de investitie; inflatia si rata bancara.

Cu toate acestea, trebuie de folosit la maxim influenta pozitiva a factorilor care, conform
studiului, potrivit respondentilor, rdiman neschimbati. Aceasta situatie este reflectatd in tabelul
3.2, ,Harta tendintelor de influentd a factorilor asupra intensitatii investifionale a intreprinderilor
din Republica Moldova si Elvetia”. La factorii de influenta pozitiva, care merita atentie si care la
momentul cercetdrii au rdmas neschimbati, respondentii au atribuit: (1) politica investitionala a
statului; (2) atractivitatea investitionald a regiunii; (3) volumul productiei/serviciilor; (3)

atragerea investitorilor straini.

113



Evidenta influentei factorilor asupra activitatii
investitionale a intreprinderii

H|:| Factorul 1 Strategia investitionald a intreprinderii

influenteaza nu influenteaza

5

H|:| Factorul 2 > Politica stiintifica si tehnici

influenteaza

nu influenteaza

negativ

;

Reprezinta incertitudine, punctele slabe si pericol pentru activitatea investitionala

a Intreprinderii

Factorul 3 Atragerea investitorilor straini

——
—1

nu influen;eazé\

influenteaza

H|:| Factorul 4

Reprezinta punctele forte ale activitatii investitionale a intreprinderii

influenteaza nu influenteazi

5

’ negativ

Fig. 3.9. Algoritmul de evaluare a factorilor mediului intern si extern asupra activitatii

\J

investitionale a intreprinderilor
Sursa: elaborata de autor

Este necesar de a reduce influenta negativa a factorilor care, de asemenea, potrivit
respondentilor, raman fard schimbare: (1) inflatia; (2) rata dobanzii bancare; (3) riscul
investitional.

In procesul de elaborare a planului strategic de investitie este necesar de a determina nu
numai influenta factorilor asupra activitdtii investitionale a intreprinderii, ci si de a demonstra
eficienta acestor investitii. Pentru aceasta, efectudnd calculele matematice ale eficientei
investitionale, in opinia noastra, este necesar sa fie respectate citeva reguli:

o Inainte de a lua decizia de a investi este foarte important de a identifica problema care va

fi rezolvata in urma efectudrii acesteia. In majoritatea Cazurilor, existd mai multe
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modalitati pentru a atinge obiectivele de investitie si este foarte important de a determina
cea mai buna cale de la inceputul planificarii.

Majoritatea investitiilor nu sunt dependente unele de altele. Aceasta inseamna ca alegerea
unei investitii nu Impiedica alegerea alteia. Cu toate acestea, exista circumstante 1n care
proiectele investitionale concureaza intre ele in atingerea obiectivelor, de exemplu, in
cazul in care existd doud moduri posibile pentru a rezolva aceeasi problema. Aceste
proiecte de investifie sunt numite proiecte exclusive (care se exclud reciproc). Un alt tip
de investitie se refera la costurile succesive, efectuate aditional la investitia initiald. Orice
investitie in cladiri si echipamente, de obicei, implica costuri suplimentare viitoare pentru
a fi mentinute in stare de functionare, imbunatétire si inlocuire partiald in urmatorii ani.
Aceste costuri viitoare ar trebui luate in considerare la prima etapd de luare a unei decizii.
Succesul investitiilor pe termen lung depinde in totalitate de evenimentele viitoare si
incertitudinea lor. Nu este suficient sa se presupund ca experienta din trecut si conditiile
vor ramane neschimbate si vor fi aplicate la proiectul nou. Aici poate ajuta o analiza
atentd a schimbarilor anumitor variabile, cum ar fi volumul vanzarilor, preturilor si
costurilor materiilor prime s.a.m.d. O astfel de analiza ajuta la restrangerea gamei de erori
pe viitor.

Procesul de investitie este intotdeauna asociat cu risc si, cu cat mai lung este termenul de
implementare si de amortizare a proiectului, cu atat el este mai riscant. In acest sens, la
luarea deciziei, este necesar sa se ia in considerare factorul timp. Nu este nevoie de o
dovada, cand spunem ca un leu céstigat astazi costa mai scump decat un leu castigat un
nevoie de o metoda de transfer a valorilor relative ale viitoarelor fluxuri in valorile de azi.
Pentru un astfel de transfer, in analiza economica, existd metode matematice speciale,
care determind veniturile viitoare, tindndu-se cont de factorul timp: metoda de
capitalizare si metoda de actualizare.

Ar trebui de remarcat cd, in exercitarea activitatii investitionale, studiile au aratat ca

intreprinderile se confruntd cu o serie de provocari. Algoritmul pentru identificarea si evaluarea

noastra, poate fi prezentat in felul cum este aratat in figura 3.10.

Rezolvarea problemelor este un lucru important in gestionarea activitatii investitionale a

intreprinderilor. Printre cele mai importante probleme, identificate de catre respondentii

intreprinderilor moldovenesti, sunt: intra-organizationale (72,3% de respondenti), financiare

(58,6% de respondenti), instabilitate politicd (57,3% de respondenti), deservirea juridica a

activitatii investitionale (23,6% de respondenti) etc.
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Analiza mediului activitatii Intreprinderii
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Fig. 3.10. Algoritmul de identificare si evaluare a problemelor, cu care se confrunta

intreprinderea in efectuarea activititi de investitie
Sursa: elaborata de autor

In conditiile europene de dezvoltare a businessului, o importantd deosebiti pentru
intreprinderile moldovenesti o are stimularea activitatii investitionale si schimbarea ei din stare
pasiva in activa.

Studiile au ardtat cd activitatea investitionald a Intreprinderilor moldovenesti este
stimulatd, in mare masura, de factorul exterior, si anume de progresul stiintific si tehnic (84,1%
de respondenti), iar intreprinderile elvetiene, de factorul intern, si anume de inovare si
introducerea de noi produse/servicii (85,2%). Adica, anume acesti doi factori stimuleaza cel mai

mult activitatea investitionald si determind continutul strategiei investitionale a Intreprinderilor.
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Dupa importantd, al doilea grup de factori care stimuleazd activitatea investifionald a
intreprinderilor moldovenesti, sunt factorii macroeconomici: reducerea ratei bancare si a inflagiei
(64,5% de respondenti), reducerea riscului de investitie (60,9%).

Studiile au aratat cad strategiile investitionale, implementate la intreprinderile
moldovenesti, determind competitivitatea intreprinderii si a personalului la 80%. In consecinta,
din punct de vedere strategic, este recomandabil sa fie dezvoltate strategiile investitionale ale
intreprinderilor. Dezvoltarea unei strategii poate fi:

e intensivd, implica o transformare calitativd a strategiei investitionale, procesul este mai
lent, dar de lunga durata, se utilizeazd mecanismele interne.

e extensivd, prevede o dezvoltare largitd a strategiei investitionale prin indicatori
cantitativi, de obicei, se produce rapid si rapid se epuizeazd, are nevoie de injectii
regulate de capital.

Reiesind din cele expuse anterior, formarea strategiei investitionale va include o serie de
etape comune pentru toate intreprinderile:

1. Determinarea perioadei de formare a strategiei investitionale a intreprinderii. In
conditiile economiei de dezvoltare instabila, aceasta perioada nu depaseste 3-5 ani (10-15 ani in
tarile dezvoltate).

2. Elaborarea sistemului de obiective ale activitatii investitionale. Sistemul de obiective
rezultd din strategia generald de dezvoltare economica si de productie a intreprinderii §i din faza
ciclului de viata. Decizia definitiva apartine proprietarilor sau actionarilor intreprinderii.

3. Elaborarea modalitatilor si mecanismelor eficiente pentru punerea in aplicare a
obiectivelor strategiei investitionale, care include:

e claborarea directiilor strategice a activitatii intreprinderii;

e celaborarea strategiei de formare a resurselor investitionale;

e solutionarea problemelor cu care se confruntd intreprinderea atunci cand efectueaza

activitati de investitie;

e stimularea activitatii investitionale si activizarea acesteia.

4. Concretizarea strategiei investitionale pentru perioadele de realizare implica stabilirea
succesiunii si termenului pentru atingerea anumitor scopuri si rezolvarea sarcinelor. In acelasi
timp:

e sincronizarea externa implicda coordonarea strategiei investitionale, strategiei de

dezvoltare a intreprinderii si a conjuncturii pietei investitionale;
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e sincronizarea internd prevede realizarea anumitor directii de investitie si cu resursele

investitionale ale Intreprinderii

5. Evaluarea strategiei investitionale, care se realizeaza pe baza sistemului de criterii
elaborat.

Conditia obligatorie de analizd a eficientei Strategiei investitionale este sistemul ei de
evaluare. Pentru aceasta, de reguld, managementul intreprinderii elaboreaza criterii de evaluare si
caracteristicile lor de baza. O listd a criteriilor de evaluare a strategiei investitionale este
prezentata in tabelul 3.3.

Tabelul 3.3. Lista criteriilor de evaluare a strategiei unei intreprinderi

Criteriile Caracteristica

1. Coordonarea strategiei Se evalueazid coordonarea dintre obiective, directii si etapele
investitionale cu strategia generald | strategiei investitionale si economice a intreprinderii
de dezvoltare a intreprinderii

2. Echilibrul intern al strategiei Se evalueazid coordonarea si echilibrul dintre anumite obiective si
investitionale directii ale strategiei investitionale

3. Coordonarea strategiei Se evalueaza concordanta strategiei investitionale cu schimbarile
investitionale cu mediul extern prognosticate a dezvoltdrii economice, climatului investitional si

pietei.

4. Realizarea strategiei Se evalueaza potentialul intreprinderii in formarea resurselor sale
investitionale, tindnd cont de investitionale, potentialul uman si tehnic al intreprinderii,
resursa potentiala existenta capacitatea de a atrage resurse externe, inclusiv financiare, tehnice,

tehnologice, materiale, materii prime, energetice si alte.

5. Admisibilitatea nivelului derisc | Se evalueazd nivelurile riscului investitional, consecintele

al strategiei investitionale financiare pentru intreprindere, modalitatile de compensare a lor
6. Eficacitatea strategiei Se evalueaza eficienta realizarii strategiei investitionale, inclusiv
investitionale indicatorii cantitativi si calitativi

Sursa: elaborat de autor

Astfel, consideram ca procesul de formare al planului strategic al activitatii investifionale
este un fenomen complex cu o structura etajata. Pentru o buna intelegere a proceselor care au loc
in interiorul acestui fenomen, a fost nevoie de a stimula modele, obtinute prin cercetare, si, in
baza lor, am elaborat un model pentru adoptarea si implementarea deciziei investitionale care
poate fi aplicat la intreprinderile moldovenesti. Prin urmare, pentru a dezvolta procesul
decizional in elaborarea planului strategic al activitatii investitionale a intreprinderilor, poate fi
folosit modelul de imitare, care combina metode matematice si informale, adica metode stricte a
modelelor formalizate cu aprecierile expertilor.

Strategia investitionald permite evaluarea influentei diferitor factori ai mediului de
investitie asupra rezultatelor activitatii investitionale, analiza diferitor optiuni de plasament luand
in calcul gama largd de indicatori si argumentarea alegerii, care ar asigura dezvoltarea strategica

a Intreprinderii In mediul competitiv in conditiile integrarii europene.
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3.4. Dezvoltarea activitaitii de investitii in cadrul intreprinderilor autohtone in baza

programei computerizate ,,Strateg-Invest”

Conform studiului, elaborarea si punerea in aplicare a strategiei investitionale in
intreprinderi constituie un element important in stimularea si activizarea activitatii investitionale,
fiind o conditie prealabilda pentru realizarea competitivitatii afacerii pe termen lung. Cu toate
acestea, elaborarea strategiei investitionale reprezinta o etapa dificila de planificare a activitatii
investitionale, care necesitd un set specific de cunostinte si competenfe a managerului de
investitii. Urmarirea implementarii si realizardrii strategiei activitatii investitionale la
intreprindere, in opinia autorului, poate fi realizatd prin utilizarea contabilizarii activitatii
investitionale prin intermediul tehnologiilor de informare, iar elaborarea strategiei, cu ajutorul
modelarii activitatii investifionale. Ar trebui de remarcat ca modelarea activitdtii investifionale
este o directie cheie In managementul modern, deoarece utilizarea de modele in planificarea si
implementarea investifillor permite nu numai calcularea venitului estimat, reducerea
incertitudinii si riscului legate de activitatea investitionalda a intreprinderii, dar si definirea
modurilor de realizare a competitivitatii Intreprinderii pe piata globala si europeana.

Reiesind din nevoia urgenta de a elabora si actualiza strategiile investifionale ale
intreprinderilor moldovenesti, si analizdnd programele existente de contabilizare a investitiilor,
am ajuns la concluzia ca este necesara elaborarea unui sistem automatizat, care sprijind procesul
de modelare a strategiei de investitic. De asemenea este necesara elaborarea materialelor
metodico-stiintifice si a recomandarilor practice pentru structurarea/actualizarea strategiei
investitionale a intreprinderilor.

In opinia noastra, sistemul automatizat, care sprijind procesul de modelare a strategiei
investitionale, va oferi o inaltd calitate de elaborare a strategiei investitionale prin reducerea
timpului de efectuare, reducerea impactului negativ al factorilor mediului intern si extern,
distribuirea rationala a activelor fondului investitional al intreprinderii, asigurarea controlului
suplimentar al indicatorilor obtinuti din rapoarte etc. [59, pp.41-46]. Acest sistem va simplifica
procesul de luare a deciziei investitionale, prelucrare a datelor, elaborare si urmarire a datelor de
miscare a investitiilor, va oferi acces rapid si convenabil la indicatorii activitatii investitionale.
Cu toate acestea, sistemul elaborat de noi, spre deosebire de programele existente de contabilitate
a investitiei la intreprinderi, se va concentra pe identificarea si rezolvarea problemelor, precum si
reducerea influentei negative a factorilor asupra activitatii investitionale identificate in procesul
de studiu.

Analizdnd sursele de pe internet, am descoperit cateva programe (software) pentru

contabilizarea investitiilor in cadrul intreprinderilor. Dintre programele strdine, ar trebui de
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remarcat urmatoarele: PROJECT EXPERT 6 Professional si ,,COMFAR?”, iar dintre programele
ruse: ,,MHBECTOP”, ,, Ansr-Uusect”, FOCCAL, , TOO-UHBECT” etc. In tabelul de mai jos

vom prezenta posibilitatile functionale si parametrii pentru utilizarea programelor strdine de

contabilizare a investitiilor (tabelul 3.4), deoarece acestea sunt bazate pe standardele

internationale de contabilitate (ca si In Moldova), In timp ce programele rusesti se bazeaza pe

standardele adoptate in aceasta tara [59, pp.41-46].

Tabelul 3.4. Posibilitatile functionale si parametrii pentru utilizarea programelor striine

de contabilitate a investitiilor la intreprinderi

Denumirea Posibilitatile Descrierea activitatii | Descrierea activitatii Caracteristicile
programei functionale investitionale financiare operationale si
tehnice
PROJECT Programul este Include: planul Include: formarea de Programul
EXPERT 6 creat conform calendaristic, capital propriu si functioneaza cu

Professional

abordarii moderne
de calcul si
analiza a
proiectelor
investitionale,
avand la baza
principiile
standardelor
internationale de
contabilitate.

programul de
vanzare a fiecarui
produs, luand in
considerare
caracterul sezonier,
conditiile de livrare
si de plata;
programul de
productie (volumul
productiei fabricate,
rata de consum a
fiecarui tip de
materie prima pe
unitate de productie,
volumul productiei
fabricate etc.)

imprumut,
posibilitatea de
optimizare a marimiji
imprumutului in
functie de soldul de
fonduri in cont,
gestionarea capitalului
propriu prin
plasamente - plasarea
fondurilor temporar
libere in proiecte
alternative.

Windows 95, 98,
NT si este un
program
independent care
nu necesita alte
aplicatii auxiliare
pentru lansarea sa.
Programul asigura
transmiterea
rapoartelor in MS
Word, posibilitatea
de a copia tabelele
finale in MS Excel
si alte tabele
electronice.

COMFAR
(Bepcus 3.0)

La baza acestui
program sta
metoda
Organizatiei de
dezvoltare
industriala a
Organizatiei
Natiunilor Unite.
Reprezintd un
instrument
universal pentru
descrierea si
calcularea tuturor
fazelor
fundamentale ale
proiectarii
investitionale.

Include: descrierea
costurilor de
productie, care pot fi
atribuite la
capacitatea nominala
de productie sau
unitatea de
productie. Programul
calculeaza vanzarile
pentru fiecare
produs.

Descrierea capitalului
social si de risc,
creditelor pe termen
scurt si termen lung,
distribuirea profitului,
descrierea valutei
proiectului si a
mediului fiscal. Cu
toate acestea, pentru
calcul nu permite
folosirea diferitor
tipuri de impozite,
determinarea bazei lor
impozabile si
atribuirea la diferite
tipuri de costuri

Reprezinta un
program pentru
Windows 95, 98.
Sistemul este
disponibil n
intregime in limba
engleza, datele,
descrierea si ghidul
utilizatorului sunt,
de asemenea, In
limba engleza

Sursa: elaborat de autor in baza [59]

Pentru comparatie, va prezentdm descrierea programului rusesc ,,AnpT-HHBecT”.

Programul corespunde practic recomandarilor metodice ale FOHWJO. Pentru calculul

indicatorilor eficientei proiectului investitional se utilizeaza modelul de simulare a fluxurilor
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banesti. Dat fiind faptul ca programul este creat prin folosirea tabelelor electronice, acesta ofera
utilizatorului n mod standard functia de a descrie toate tipurile de activitate cu algoritmii doriti.
Programul va permite sd setati aproape toate datele sursd nu numai ca unitdti permanente sau
serie discretd, dar si ca variabile sau chiar functii complexe. Cu toate acestea, complexitatea
modificarilor necesita o anumita calificare a utilizatorului. Descrierea activitatii investitionale a
proiectului va permite sa utilizati diferite moduri de achizitie a mijloacelor fixe (cumparare si
leasing), precum si diverse metode de amortizare. Programul ,,Anpr-UHBect” este implementat
in forma tabelelor Microsoft Excel. Aceasta Inseamna ca pentru a lucra cu sistemul trebuie sa
aveti ,,Excel” pe computer, iar acest fapt nicicum nu poate fi atribuit la neajunsurile ,,AnbT-
Husect”, deoarece acest tip de tabele electronice este raspandit aproape peste tot [59, pp.41-46].

Cu toate acestea, pentru elaborarea/actualizarea si punerea in aplicare a strategiei
investitionale la intreprindere, nu am reusit sa gasim un program de calculator. Prin urmare, ca
raspuns la o nevoie existenta, noi am elaborat programul de calculator ,.Strateg-Invest”.

Descrierea formalizata a procesului de modelare a strategiei investitionale a
intreprinderii cu ajutorul programului ,Strateg-Invest”

Descrierea programului: programul pentru calculator ,,Strateg-Invest” este destinat
pentru elaborarea/actualizarea strategiei investitionale a intreprinderii, oferd o descriere detaliata
si evidenta activitdtii investitionale a intreprinderii cu formularea obiectivelor activitatii
investitionale, indicarea surselor de investitii §1 monitorizarea formarii fondului de investitii,
identificarea si evaluarea problemelor activitatii investitionale, evidenta influentei pozitive si
negative a factorilor mediului intern si extern asupra activitatii investitionale (activa sau pasiva),
evaluarea nivelului activitatii investitionale (activitatea sau pasivitatea) monitorizarea proiectelor
investitionale, prognosticul activitatii investitionale a intreprinderii In perspectiva [60, p.6].
elaborarii strategiei clasice de specializare pentru strategii de investitie, cu elemente necesare,
descrise si studiate in cadrul lucrdrii de fatd. Programul este un instrument de planificare
strategicd universald, de monitorizare si prognoza a activitdtii investitionale a intreprinderii.

Caracteristicile tehnice ale programului: Programul este scris in limbile de programare
PHP, Javascript, HTML, CSS si ruleaza in Windows. Pentru suportul tehnic sunt necesare
cerinte minime — 100 MHz CPU, 16 Mb RAM memorie si 20 MB de spatiu liber pe disc.
Programul este de incredere, protejat de o cheie electronica de utilizarea neautorizata si copiere.

Principalele optiuni ale strategiei investitionale, prevazute de program: in procesul de
modelare sunt prevazute doud optiuni, prima are ca scop elaborarea noii strategii, iar a doua —

actualizarea strategiei existente In intreprindere.
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Etapele principale de modelare a strategiei investitionale: in programul propus, procesul
de elaborare sau actualizare a strategiei investitionale implica 5 etape, care sunt legate intr-un

mod logic intre ele §i care caracterizeaza activitatea investitionald a intreprinderii (fig. 3.11).

Program de elaborare/actualizare a strategiei
investitionale a intreprinderii
Strateg-Invest

Elaborarea Actualizarea
strategiei strategiei

Introducerea 1n program a datelor de baza a companiei la data elaborarii/actualizarii
strategiei

'

I etapa: Date despre strategia generala a intreprinderii

v

Etapa a Il-a: Identificarea elementelor de baza a strategiei investitionale

v

Etapa a Ill-a: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii

v

Etapa a IV-a: Informatii despre proiectele de investitii si investitorii
intreprinderii

v

Etapa a VV-a: Descrierea principalelor rezultate ale strategiei
investitionale

Fig. 3.11. Etapele de bazi ale elabor:irii strategiei investitionale
Sursa: elaborata de autor

Etapele de elaborare/actualizare a strategiei investitionale includ:

(1) definirea misiunii, scopurilor si obiectivelor activitatii investitionale, adoptarea
nivelului: activitatea investitionald activd sau activitatea investitionald pasiva; determinarea
cuantumului total al Fondului de investitii, precum si planul de reaprovizionare si utilizare a lui
in timpul implementarii strategiei investitionale (cu descrierea veniturilor si cheltuielilor
Fondului de investitii);

(2) planificarea tipurilor si ponderea investitiilor planificate: reale, de portofoliu, investitii
in active nemateriale, investitii In capitalul uman;

(3) identificarea surselor de finantare (proprii, imprumutate, de stat etc.) pentru fiecare tip
de investitie impreuna cu indicarea ponderii mijloacelor banesti, alocate din fondul de investitii a

intreprinderii; calculul indicatorilor;
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.....

o scard de la 0 la 100 % cu indicarea criteriilor care determind activitatea investitionald activa si
pasiva a intreprinderii; calculul indicatorilor;

(5) analiza climatului investitional al tarii, industriei, regiunii, factorii prioritatilor
investitionale §i avantajelor competitive ale 1intreprinderii, SWOT - analiza activitatii
operationale si financiare a Intreprinderii;

(6) identificarea si determinarea directiei de influentd a factorilor mediului extern asupra
activitatii investitionale a intreprinderii (la momentul de elaborare a strategiei);

(7) identificarea problemelor existente si predictia apariiei problemelor ulterioare care
pot aparea in timpul efectudrii activitatii investifionale a unei anumite Intreprinderi; calculul
indicatorilor;

(8) elaborarea, selectia si analiza proiectelor investitionale, alegerea alternativelor in
vederea unui nivel acceptabil de rentabilitate si risc; descrierea si contabilizarea proiectelor
acceptate pentru implementare, planificarea implementdrii proiectelor in viitor; calculul
indicatorilor;

(9) identificarea factorilor de stimulare a activitatii investitionale la intreprindere, luarea
in calcul a necesitdtii de specialisti, selectia criteriilor de formare a culturii investitionale in
cadrul intreprinderii.

Descrierea etapelor de modelare a strategiei investitionale: Programul pentru calculator
ofera utilizatorilor sa introduca in program perioada planificata de realizare a strategiei (fig.
3.12).

Denumirea strategiei

Rugam sé introduceti denumirea intreprinderii si perioada planificatad de realizare a strategiei

ATENTIEM

Pentru elaborareal actualizarea strategiei investitionale aveti nevoie de:
1. Raportul anual Situatiile financiare ole intreprinderii (cu anexe);

2. Raportul statistic anual al intreprinderii Cu privire la investitii Nr. 2-INV

P g Brutgrup

Denumirea intreprinderii, forma organizational-juridica

Data 20112017

Perioada de realizare a strategiei P 01.01.2018 - 31.12.2018

Pt Salvaii Pasul urméaror

Fig. 3.12. Introducerea perioadei de realizarea a strategiei

Sursa: elaborata de autor [60, p.13]
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Programul oferd utilizatorilor functia de a introduce in program datele indicatorilor
principali ai raportului financiar al intreprinderii la inceputul elaborarii/actualizarii strategiei
investitionale.

Utilizatori ai programului pot fi directorii intreprinderilor, managerii implicati nemijlocit
in planificarea si organizarea investitiilor in cadrul intreprinderii.

I Etapa de elaborare/actualizare a strategiei cuprinde introducerea in program a datelor
de baza ale strategiei generale a intreprinderii. Presupunand ca strategia investitionala trebuie sa
fie subordonata strategiei generale si in scopul planificarii rationale, utilizatorului programului 1
se recomandd sd introducd datele despre misiunea si scopurile activitatii intreprinderii,
principalele sarcini in domeniile de activitate a intreprinderii: productie, comercializare, servicii,
precum si sd specifice principalele tipuri de produse/servicii ale intreprinderii, furnizorii

principali, pietele de desfacere si clientii (fig. 3.13).
Etapa I: Date despre strategia generala a intreprinderii

Rugam sa introduceti datele din strategia generala sau din planul de afaceri al intreprinderii

asigurarea populatiei cu produsele de panificatie
Misiunea cornpaniei - g populat p p t

Scopul activitatii

N ) 3 P 4l » prelucrarea cerealelor
intreprinderii

Adauga lista separata prin ;

Obiectivele generale de % producerea produselor de panificatie, | ¥ cresterea cifrei de afaceri si profitului,

activitate a intreprinderii

% imbunatatirea calititi produselor [[EETECISSEEREESEERY
]
Fig. 3.13. Introducerea datelor despre strategia generali a intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.16]

Etapa a 2-a de elaborare/actualizare a strategiei include identificarea si introducerea in
program a elementelor de baza ale strategiei investitionale, care sunt impartite in subetape, si
anume:

2.1. evaluarea nivelului activitatii investitionale a intreprinderii;

2.2. determinarea tipului activitatii investitionale a intreprinderii;
2.3. determinarea structurii investitiilor disponibile in Intreprindere;
2.4. identificarea surselor de finantare a investitiilor la Intreprindere.

In primul rand, utilizatorii sunt invitati la evaluarea nivelului activitatii investitionale a
intreprinderii de la 0 (nu are loc) la 10% (nivelul maxim) pentru fiecare tip de investitie,
disponibil la intreprindere. In baza datelor introduse, programul furnizeaza un rezultat — nivelul

activitatii investitionale, in forma de procente (fig. 3.14)
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Etapa II: ldentiTicarea elementelor de baza a strategiel
investitionale

2.1. Determinarea nivelului activitatii investitionale a Tntreprinderii

Rugam sa evaluati nivelul existent (real) pe directiile de activitate a investitiilor la intreprindere (de

la 0 pana la 10 puncte)

Directiile de activitate a investitiilor Evaluare (puncte)

0
Investitii in constructia 5i reconstructia cladirilor

6
Investitii in achizitionarea de noi echipamente si linii tehnologice /

w

Investitii in cumpararea si renovarea altor mijloace fixe

Fig. 3.14. Evaluarea nivelului activitatii investitionale a intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.18]

Pentru a determina tipul activitdtii investitionale a intreprinderii, utilizatorii sunt rugati sa
identifice gradul activ (50 % sau mai mult) sau pasiv (mai putin de 50 %) al activitatii
investitionale in functie de anumite criterii, care au fost stabilite in partea teoreticd a lucrarii. In
baza datelor introduse, programul furnizeaza un rezultat — nivelul activitatii investitionale, in
forma de procente (fig. 3.15).

Etapa II: Identificarea elementelor de baza a strategiei
investitionale

2.2. Determinarea tipului activitatii investitionale a intreprinderii

Rugam sa evaluati, dupa criteriile de activitate propuse, actiunile existente (reale) in cadrul

intreprinderii (de la 0 pana la 10 puncte)

Criterii de activitate Actiuni existente la intreprindere Evaluare (puncte)
5
Valorificarea politicii investitiionale a garii monitorizarea permanents a Iegl‘s.lal;iei/r
Mivelul de participare la formarea de atractivitate inalt / 8
ina

investitionald a regiunii

Elaborarea, implementarea si actualizarea /"—

i I={
nerindira a strateoii Ade inwacritii apare in mod rEDUIat

Fig. 3.15. Determinarea tipului activitatii investitionale a intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.20]
Pentru a determina structura de investitii a intreprinderii, utilizatorului i1 se solicita s
aleaga din lista tipurile si sa introducd suma disponibild pentru investitii la Intreprindere, anterior

grupate pe categorii: investitii reale, investitii de portofoliu, investitii In active nemateriale si
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investitii in capitalul uman (fig. 3.16). In cazul in care existd alte grupuri de investitii la
intreprindere, utilizatorii sunt rugati sa le introduca in program, in categoria ,,alte”.

Etapa ll: Identificarea elementelor de baza a strategiei
investitionale

2.3. Determinarea structurii investitiilor disponibile in intreprindere

Rugam sa alegeti tipurile investitiilor existente la intreprindere si sa introduceti valoarea lor
contabila (din Situatiile financiare, anexa 1. Informatiile privind activele imobilizate si/sau Raportul

statistic anual ,,Cu privire la investitii” Nr. 2-INV)

Tipuri de investitii Existenta investitiilor Suma investitiilor (lei) Penderea, %
Inwestitii reale (mijloace fixe, total) P Alege P 795069 99.86
Investitii financiare = Alege
Investitii Tn active necarporale v 1120 0.14

E P — Alege -

Fig. 3.16. Determinarea structurii investitiilor a intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.24]

Astfel, programul calculeaza ponderea fiecarei categorii de investitii In suma totald de
investitii, In procente. Un punct important in strategia investitionald a intreprinderii si, respectiv,
elementul ei important este determinarea surselor de finantare a activitatii investifionale. Prin
urmare, in urmatoarea subetapa, programul propune stabilirea surselor de finantare a investitiilor,
selectarea surselor existente si specificarea sumei in moneda nationald. In cazul in care existi
alte surse de finantare la intreprindere, neprevazute in lista, utilizatorul este solicitat sa introduca
aceste surse in categoria ,alte surse”. Astfel, la fel ca in subetapa anterioara, ponderea surselor
de finantare a investitiilor este calculata de program (fig. 3.17). Valoarea totala a surselor de
finantare a investitiilor reprezintd fondul de investitii al intreprinderii.

Etapa II: Identificarea elementelor de baza a strategiei
investitionale

2.4. |dentificarea surselor de finantare a investitiilor la intreprindere

Rugam sa alegeti sursele de finantare a investitiilor existente si/sau planificate si introduceti

valoarea lor baneasca (in lei)

Existenta Ponderea,
Tipurile surselor de finantare a investitiilor surselor Suma (lei) %
Subsidii de stat v [T] Alege P
Fondurile proprii ale intreprinderii A [V] Alege /368766 9.08
® profit nerepartizat, total / = Alege / 368766 100.00
® rezerve [T] Alege

Datsinrad b Ziad AN Al ~nt

Fig. 3.17. Identificarea surselor de finantare a investitiilor la intreprindere

Sursa: elaborata de autor [60, p.27]
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Etapa a 3-a a elaborarii/actualizarii strategiei prevede analiza mediului intern si extern
al intreprinderii, care include analiza climatului investitional; identificarea factorilor care
influenteaza activitatea de investitii a Iintreprinderii; identificarea problemelor cu care se
confruntd intreprinderea in procesul de realizare a activitatii investitionale, precum si analiza
SWOT si determinarea avantajelor competitive ale intreprinderii.

Pentru evaluarea climatului investitional, utilizatorii sunt rugati sa evalueze factorii
mediului extern, care constituie climatul investitional, de la 0 la 10 puncte fiecare. Rezultatul
reprezintd o evaluare a climatului investitional in puncte (fig. 3.18)

Etapa lll: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii
3.1. Evaluarea climatului investitional

Rugam sa evaluati factorii climatului investitional in care activeaza intreprinderea (de la 0 pana la 10

puncte)

Factorii climatului investitional Evaluare (puncte)

/ s
Disponibilitatea resurselor naturale si starea ecologiei

\

Calitatea si competitivitatea fortei de munca

6
Mivelul de dezvoltare al regiunii i industriei /

Fig. 3.18. Evaluarea climatului investitional
Sursa: elaborata de autor [60, p.30]

In vederea identificirii factorilor care influenteazi asupra activitatii investitionale a
intreprinderii, precum si determindrii directiei acestei influente (pozitive sau negative),
utilizatorii sunt rugati sa aleagd factorii de influenta asupra mediului intern si extern din listd sau
sa introduca factorii, neprevazuti in program, in categoria ,,alte” (fig. 3.19).

Etapa lll: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii
3.2. Identificarea factorilor de impact asupra activitatii investitionale a intreprinderii

Rugam sa alegeti factorii mediului intern si extern asupra activitatii investitionale a intreprinderii si sa

identificati directia de influenta (influenteaza pozitiv si/sau influenteaza negativ)

Factorii mediului intern si extern Influenteaza pozitiv Influenteazd negativ
Palitica de investitii a statului / #  Pozitiv MNegativ
Atractivitatea investitionald a regiunii / #  Pozitiv / MNegativ
Strategia de investitii la intreprindere / ®  Pozitiv / MNegativ
Dimensiunile intreprinderii (mic, mediu, mare) & Pozitiv Megativ

Fig. 3.19. Identificarea factorilor de impact asupra activititii investitionale

Sursa: elaborata de autor [60, p.32]
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Un element important al strategiei de investitii este identificarea problemelor cu care se
confrunta intreprinderea in procesul efectuarii activitatii investitionale a intreprinderii. Prin
urmare, urmatoarea subetapa este identificarea acestor probleme. Pentru aceasta, utilizatorii sunt
solicitati sa aleaga tipurile de probleme existente din lista propusa si, in cazul in care ele nu sunt
prevazute, sa fie introdusa aceasta informatie 1n categoria ,alte” (fig. 3.20).

Etapa lll: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii

3.3. Identificarea problemelor cu care se confrunta intreprinderea in activitatea investitionala

Tipurile de probleme in implementarea activitatii investitionale Probleme existente
Deservirea juridica a activitatii investitionale P 4 Alege
Instabilitate politicd / Alege
Politica creditar- financiara si fiscald a statului / Alege
Climatul investitional si atractivitatea investitionala 4 = Alege
Dinamismul pietei investitionale si disponibilitatea pe piaté a bunurilor conform cererii de investitii P Alege
Probleme intra-organizationale (productie, achizitii, vanzari, marketing, personal, etc.) Alege
Probleme financiare (profituri mai midi, cifra de afaceri de numerar, etc.) Alege

Fig. 3.20. Identificarea problemelor cu care se confrunta intreprinderea in activitatea
investitionala
Sursa: elaborata de autor [60, p.35]

Una din cele mai eficiente si cel mai des aplicate metode a managementului strategic este
SWOT - analiza activitatii intreprinderii. De aceea, urmatoarea subetapa de elaborare a strategiei
este identificarea punctelor forte si punctelor slabe, precum si a oportunitatilor si riscurilor
activitdtii intreprinderii. Din lista elementelor de analizd, utilizatorii sunt solicitati sa aleaga
elementele existente la Intreprindere (fig. 3.21).

Etapa lll: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii
3.4. SWOT - analiza activitatii intreprinderii

Rugam s3 alegeti elementele de analiza SWOT, existente n activitatea investitionala a Tntreprinderii

Elemente Elemente
Elemente de analiza SWOT existente Elemente de analiza SWOT existente

Partile forte Partile slabe

calitate scazutd si nomenclatura ingusta

calitate superioard si gama largd de produse / Alege a produselor ] Alege
personal calificat /" Alege «calificare scdzutd a personalului de baza ] Alege
sistern puternic si stabil al managementului /" Alege sistern slab de management [T] Alege
suficienta si disponibilitatea resurselor financiare [[] Alege insuficienta resurselor financiare Alege

Fig. 3.21. SWOT - analiza activitatii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.36]
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Si subetapa finald a etapei a 3-a a elaborarii strategiei este identificarea si evaluarea
avantajelor competitive ale intreprinderii. Pentru aceasta, utilizatorul este solicitat sa aleaga
tipurile de avantaje competitive pentru intreprindere din lista propusd si sa le evalueze.
Rezultatul este nivelul avantajelor competitive, exprimat in puncte (fig. 3.22).

Etapa lll: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii

3.5. Avantajele competitive ale intreprinderii

Rugam sa evaluati avantajele competitive ale intreprinderii (de la 0 pana la 10 puncte)

Tipurile de avantaje competitive ale intreprinderii Evaluare (puncte)

Pozitii de lider pe piata de bunuri §i servicii /
7
Acces la calitate si pret accesibil la materii prime si alte resurse /
8
Relatii puternice cu furnizorii, retea de vanzari bine stabilitd /

O buna reputatie si preferinta consumatorului

Fig. 3.22. Avantajele competitive ale intreprinderii
Sursa: elaborata de autor [60, p.38]

Etapa a 4-a de elaborare/actualizare a strategiei prevede determinarea factorilor care
vor fi utilizati pentru stimularea activitatii investitionale a intreprinderii; planificarea efectuarii
investitiilor, precum si determinarea metodelor prin care se preconizeaza atragerea investitiilor la
intreprindere (fig. 3.23, fig. 3.24, fig. 3.25).

Etapa IV: Informatii despre proiectele de investitii si investitorii
intreprinderii

4.1. Identificarea factorilor, utilizati la stimularea activitatii investitionale a intreprinderii

Rugam sa alegeti factorii de stimulare a activitatii investitionale a intreprinderii, pe care Dvs. planificati sa-i

utilizati in viitor

Factorii de stimulare a activitétii investitionale a intreprinderii Se planifica de a utiliza
Progresul tehnico-stiintific P Alege
Inovarea si implementarea de noi produse/servicii Alege
i
Proiecte cu randament ridicat de investitii P 4 Alege
Reducerea nivelului de risc investitional Alege

Fig. 3.23. Identificarea factorilor utilizati la stimularea activititii investitionale a
intreprinderii

Sursa: elaborata de autor [60, p.40]
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Etapa IV: Informatii despre proiectele de investitii si investitorii
intreprinderii

4.2. Planificarea investitiilor si a cheltuielilor fondului de investitii

Rugam sa indicati investitiile planificate si valoarea baneasca pentru efectuarea lor

Actiuni de investitii Se planifica realizarea Suma planificata (lei) Ponderea, %
Achizitionarea de echipamente /[J Alege 0.00
Constructii/renovare cladiri [C] Alege 0.00
Achizitionarea activelor necorporale [C] Alege 0.00

Fig. 3.24. Planificarea investitiilor si a cheltuielilor fondului de investitii
Sursa: elaborata de autor [60, p.42]

Etapa IV: Informatii despre proiectele de investitii si investitorii
intreprinderii

4.3, Selectarea metodelor de atragere a investitorilor locali si straini

Rugém s3 selectati metodele de atragere a investitiilor, pe care Dvs. planificati sa le utilizati

Metode de atragere a investitorilor locali gi straini Se planifica de a utiliza

Apel direct catre actionari, proprietarii companiei, partile interesate, populatie / Alege
Emiterea de actiuni, obligatiuni /' [T] Alege
Atragerea investitarilor prin fondurile de investitii, companii de consultanti P 4 Alege
Elaborarea proiectelor si participarea la diferite concursuri P Alege
Participarea la conferinte, expozitii, tirguri Alege

Fig. 3.25. Selectarea metodelor de atragere a investitiilor locale si striine
Sursa: elaborata de autor [60, p.49]

Etapa a 5-a de elaborare/actualizare a strategiei prevede determinarea rezultatelor de
baza in urma implementarii strategiei investitionale la intreprindere. La baza rezultatelor
preconizate stau calculele de date din etapele anterioare de elaborare a strategiei investitionale.
In acest scop, programul soliciti utilizatorului si analizeze potentialul investitional existent,
precum §i starea activitdtii investitionale dorite in viitor §i sd completeze indicatorii
corespunzatori in program (fig. 3.26).

Dupa completarea elementelor necesare la etapa a 5-a si salvarea lor in program, procesul
de elaborare a strategiei investitionale a Intreprinderii este considerat incheiat si documentul,

adica strategia investitionala a intreprinderii, este gata pentru a fi tipdrit.
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Etapa V: Descrierea principalelor rezultate ale strategiei investitionale

Rezultatele preconizate ale strategiei investitionale

Rugam sa indicati cresterea sau scaderea indicatorilor preconizati in raport cu nivelul existent

Intreduceti datele preconizate

1. Cresterea nivelului activitaii investitionale a intreprinderii panala_ 35 puncte in baza
Investitii in formare si recal  (conform datelor introduse in tabelul 2.1 - 28 puncte)
2. Cresterea investitiilor active ale intreprinderii pana la. 62 punctein baza Dezvoltarea proiectelor de

(conform datelor introduse in tabelul 2.2 - 58 puncte) /

3. Marirea ponderii investitiilor in Investitii in capital uman w10 % (specificati conform datelor introduse in tabelu

23) /

Fig. 3.26. Rezultatele preconizate ale strategiei investitionale
Sursa: elaborata de autor [60, p.50]

In cazul in care strategia investitionala este actualizata, atunci programul afiseazi starea
cu starea si rezultatele dorite in prezent. Pentru aceasta se foloseste o prezentare grafica a datelor
obtinute.

Certificatul de inregistrare a programului ,,Strateg-Invest” la AGEPI este prezentat in
anexa 9, site-ul programei ,,Strateg-Invest” — in anexa 10, iar lista clientilor care au utilizat
programul este prezentata in anexa 11. Exemplu strategiei infestitionale elaborate cu ajutorul
programei ,,Strateg-Invest” este prezentat an anexa 15.

Printre sursele efectului economic in urma implementarii si utilizarii programului care
sustine procesul de modelare a strategiei investitionale pot fi distinse:

1) reducerea duratei de efectuare a contabilizarii de modelare a strategiei investitionale;

2) reducerea cheltuielilor in baza efectuarii procesului de modelare;

3) scaderea influentei greselilor a personalului intreprinderii si reducerea numarului de
greseli in timpul implementarii procesului;

4) planificarea mai exacta a timpului si a resurselor necesare pentru modelarea strategiei.

Implementarea programului de modelare a strategiei investitionale ofera intreprinderii
posibilitatea de a obtine o strategie investitionald de Incredere, calitativa si elaboratd la timp, care
influenteaza favorabil asupra activitatii intreprinderii. Astfel, elaborarea strategiei investitionale
a intreprinderii permite utilizarea rationala a resurselor investitionale, fapt care, desigur, duce la

cresterea eficientei activitatii ei.
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3.5.  Concluzii la capitolul 3

Cercetarea managementului investitional 1n cadrul intreprinderilor nationale si
internationale si a influentei factorilor interni si externi asupra activitdtii investitionale a
intreprinderilor ne-a permis sd formuldm urmatoarele concluzii:

1. Activitatea investitionald a Intreprinderii este un mecanism important la realizarea
competitivitatii si dezvoltarea businessului pe termen lung. Sunt clasificati factorii
interni §i externi care influenteaza activitatea investitionald a intreprinderii. Analiza
factorilor externi a demonstrat faptul cd principalul factor care influenteaza
activitatea investitionala este politica de investitii a statului. In urma cercetarilor)
autorul a evidentiat rolul Statului si etapele in reglementarea activitatilor
investitionale, precum si sarcinile principale ale politicii de investitii. Analiza
factorilor interni a aratat, ca principalul factor care influenteaza activitatea
investitionala sunt strategiile investitionale §i politica stiintifico-tehnica a
intreprinderii.

2. Cercetarile au permis divizarea activitatii investifionale in activitatea activa si pasiva.
Autorul a constatat faptul ca intensitatea sporita de investitii se observd la
intreprinderile angajate in inovare si implementarea noilor tehnologii, realizarea
produselor noi, a noilor metode de administrare, marketing, servicii post-vanzare.

3. Rezultatele studiului intensitatii investifionale a intreprinderilor au demonstrat ca:

- Intensitatea investitionald se observd la intreprinderile cu tendintd pozitivd a
rezultatelor financiare a activitatii economice;

- Factorii au un impact atat pozitiv, cat si negativ asupra activitatii investitionale a
intreprinderilor;

- Cel mai mare impact pozitiv asupra intensitatii investitionale a intreprinderilor din
Moldova au astfel de factori, ca: strategia de investitii a Intreprinderii, politica
tehnico-stiintifica a intreprinderii si atragerea investitorilor strdini, iar asupra
intreprinderilor elvetiene — strategia investitionald a intreprinderii, starea
financiard a intreprinderii si volumul de productie si servicii;

- Factorii cu cea mai mare influentd negativa asupra intensitdtii investitionale, atat
la intreprinderile din Moldova, ct si la intreprinderile din Elvetia, sunt: riscul de
investitie; inflatia si rata dobanzii bancare;

- Dinamica influentei factorilor asupra intensitdtii investifionale a Intreprinderii sau

are tendinta de crestere a influentei, sau raimane fara modificari;
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- Activitatea de investitii la Intreprinderile din Moldova depinde mult de factorii
interni si externi, in timp ce la intreprinderile elvetiene — de factorii interni, adica
de strategiile investitionale si situatia financiara a Intreprinderii;

- In timpul realizarii activitatii de investitii, intreprinderile se confrunti cu diferite
probleme: majoritatea respondentilor intreprinderilor din Moldova au indicat
probleme economice interne, iar respondentii intreprinderilor elvetiene au indicat
probleme ce tin de climatul investifional, atractivitatea investifionald a
businessului si dinamismul pietei investitionale;

- Activitatea investifionald a intreprinderilor din Republica Moldova este stimulata
pozitiv de factorul extern — progresul tehnico-stiintific, iar intreprinderile
elvetiene sunt stimulate de factorul intern — inovatia si implementarea de noi
produse/servicii;

- Strategiile de investitii, implementate la intreprinderile din Moldova, determina
competitivitatea intreprinderilor si a personalului la 80%, iar parerile
respondentilor intreprinderilor elvetiene s-au divizat in intervalul de la 20% pana
la 90%.

4. Generalizand rezultatele cercetarii intensitatii investitionale la intreprinderile din
Moldova si Elvetia, autorul a ajuns la concluzia, cd managementul strategic si
dezvoltarea de strategii investitionale in intreprinderi este un instrument important §i
necesar pentru realizarea unui business competitiv pe termen lung.

5. In baza rezultatelor cercetirii a fost elaborat algoritmul actualizirii Strategiei
investitionale a intreprinderii. Algoritmul a devenit drept baza pentru elaborarea
programului computerizat ,, Strateg-/nvest”, care permite modelarea dezvoltarii
activitatii de investitii in cadrul intreprinderilor utilizand tehnologiile informationale.
In paragraful 3.4. a fost prezentatd Descrierea formalizatd a procesului de modelare

a strategiei investitionale a intreprinderii cu ajutorul programului ,, Strateg-Invest”.
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CONCLUZII SI RECOMANDARI

Rezultatele cercetarilor teoretice si practice in domeniul managementului de investitii au

facut posibild solutionarea problemei stiingifice importante, argumentarea unei abordari

strategice in managementul investitional, identificarea si formularea elementelor de bazad ale

strategiei de investitii la intreprindere, care a servit ca baza la elaborarea unui program pentru

calculator. Eficacitatea metodei propuse este exprimatd, in primul rand, prin structurarea

detaliatd a elementelor strategiei investitionale, care include capacitatea de a evalua nivelul

activitatii investitionale, a determina directiile activitatii investitionale, a structura portofoliul de

investitii, avantajele competitive ale intreprinderii etc. Metoda propusa va reduce costurile pentru

elaborarea/actualizarea strategiei de investitii.

Studiile teoretice si practice, efectuate de catre autorul lucrarii, precum si rezultatele

obtinute, au permis formularea urmatoarelor concluzii generale:

1.

2.

O generalizare a abordarilor, teoriilor si conceptelor teoretice ale managementului
investitiilor a facut posibild evidentierea etapelor de evolutie si a stabilit interesul si
relevanta crescanda a studiului activitatii de investitii ca principala cale de promovare a
progresului tehnic al intreprinderii. Analiza surselor teoretice a permis evidentierea
dezvoltarii rapide a teoriilor §i abordarilor in domeniul managementului investitiilor,
atat la nivel mondial, national, céat si la nivel de intreprindere. Autorul a sistematizat
teoriile investitionale §i a constatat rolul conceptului de investitii in dezvoltarea durabila
a economiei Republicii Moldova [32]. (capitolul 1, paragraful 1.1).

Analiza aprofundata a teoriilor secolului al XIX-lea a demonstrat faptul ca o contributie
remarcabild In dezvoltarea teoriei investitiilor la nivel macroeconomic a fost introdusa
de catre Ludwig von Mises, care atrage atentie la importanta investifiilor straine in
economia de piatd. Autorul a interpretat modelul miscarii de investitii straine a lui
Ludwig von Mises, a analizat problemele de investitii striine ce se referd la Republica
Moldova si a atras atentie la consideratiile lui Ludwig von Mises privind Elvetia, care a
servit drept baza pentru inaintarea cercetdrilor ulterioare [37]. (capitolul 1, paragraful
1.1).

Sinteza teoriilor managementului contemporan al investitiilor a aratat cd savantii au
dezvoltat o varietate de concepte si modele de management investitional care sunt
intreprinderilor. Autorul a sistematizat modelele cresterii economice fundamentate pe

investitii, propuse de diferiti savanti, si a formulat notiunea, si anume: managementul
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investitional reprezintda gestionarea investitiilor §i activitatii investitionale ale
intreprinderilor in vederea asigurarii planificarii, elaborarii si aplicarii eficiente a
strategiei de investitii. Autorul a argumentat importanta strategiilor investitionale in
activitatea intreprinderilor din Republica Moldova [33, 42]. (capitolul 1, paragraful 1.1).

Evaluarea activitatii de investitii a demonstrat ca activitatea investitionala a
intreprinderilor trebuie tratatd ca o unitate a doud etape de baza: (1) activitatea
economica de plasare a mijloacelor financiare $i (2) obtinerea rezultatului economic din
investitii. Analiza a ardtat cd activitatea investitionald a intreprinderilor necesita
schimbdri semnificative. Au fost clasificate activitatile investitionale active si pasive ale
intreprinderii. Autorul a ajuns la concluzia, cd premisele investitiilor active pentru
intreprinderile din Moldova sunt politica eficienta de investitii, strategiile investitionale,
climatul investitional favorabil si atractivitatea investitionala a obiectelor de investitii.
Autorul a evidentiat particularitdfile si formele politicii investitionale ale Republicii
Moldova [34]. (capitolul 1, paragraful 1.2).

Analiza indicelui global de competitivitate (metoda FEM) si dezvoltarii pietei financiare
elvetiene si a tarilor regiunii transfrontaliere Moldova-Ucraina-Roménia a aratat ca
Elvetia ocupa locul patru din 140 de tari la nivel de competitivitate, iar tarile regiunii
transfrontaliere, ocupa locuri: Romania — locul 52, Ucraina — locul 83 si Moldova — locul
88. Autorul a construit ratingul tarilor de cooperare transfrontaliera Moldova-Ucraina-
transfrontaliera §i a constatat problemele cu care se confruntd tarile in atingerea
competitivitagii tarilor [152]. (capitolul 1, paragraful 1.3).

Analiza tendintelor de investitii ale intreprinderilor autohtone a demonstrat faptul ca, in
majoritatea cazurilor, investitiile asigura 1inlocuirea mijloacelor de baza uzate ale
intreprinderilor. Autorul, conform datelor statistice, a constatat ca (1) fluxurile
investitionale in Republica Moldova sunt directionate in activele materiale pe termen
lung; (2) investitiile brute in active materiale pe termen lung sunt dominate de sfera de
constructii, transport si comunicatii, comert; (3) principala sursd de finantare a
activitatii de investitii in Republica Moldova sunt fondurile proprii ale companiilor; (4)
functia sociald a investitiilor, in Republica Moldova, este slab dezvoltata [35, 36].
(capitolul 2, paragraful 2.1).

Evaluarea climatului investitional al intreprinderilor din Elvetia a demonstrat faptul ca:
(1) tara se pozitioneaza pe locul sase ca investitor cu investitii directe in strainatate; (2)
atractivitatea Elvetiei pentru companii este precizata de mediul economic liberal; (3)

Elvetia se afla pe locul trei din lume dupa marimea retelei de acorduri bilaterale de
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protectie a investitiilor; (4) nu exista niciun sistem general de control al intrarii
investitiilor strdine. In urma analizei, autorul a constatat nivelul inalt al dezvoltarii
activitatii investifionale a intreprinderilor din Elvetia si a evidentiat factorii
macroeconomici care asigura acest nivel (capitolul 2, paragraful 2.2).

Elvetia, prin sondaj sociologic, a demonstrat ca: (1) intreprinderile au suficiente resurse
proprii de finantare a activitatilor de investitii; (2) principala sursda de finantare a
din Republica Moldova ocupa sursele straine de finantare a activitatii investitionale, in
timp ce in intreprinderile din Elvetia acest tip de sursa nu este des intalnit; (4) angajatii
intreprinderilor din Moldova apreciaza nivelul maxim al activitatii investitionale a
intreprinderilor la 50% si 90%, dar angajatii intreprinderilor din Elvetia la 80% [38].
(capitolul 2, paragraful 2.4).

9. Cercetarea managementului investitional a demonstrat ca activitatea investitionalda a
intreprinderii este un mecanism important la realizarea competitivitatii si dezvoltarea
businessului pe termen lung. Autorul a constatat, cd cel mai mare impact pozitiv asupra
activitatii investitionale active a intreprinderilor moldovenesti au astfel de factori, ca: (1)
strategia de investitii a intreprinderii, (2) politica stiintifico-tehnica a intreprinderii si (3)
atragerea investitorilor straini, iar asupra intreprinderilor elvetiene — (1) strategia de
investitii a intreprinderii, (2) starea financiard a intreprinderii si (3) volumul de
productie si servicii. Autorul a constatat faptul ca intensitatea sporitd de investitii se
Observa la intreprinderile angajate in inovare si implementarea noilor tehnologii [39].
(capitolul 3, paragraful 3.1).

10. Analiza si interpretarea rezultatelor studiului sociologic au aratat ca strategiile de
investitii, implementate la intreprinderile moldovenesti, determind competitivitatea
intreprinderilor si a personalului la 80%. Autorul a ajuns la concluzia ca managementul
strategic si dezvoltarea de strategii investitionale in intreprinderi este un instrument
important §i necesar pentru realizarea unui business competitiv pe termen lung. in baza
rezultatelor cercetdrii a fost elaborat algoritmul actualizarii Strategiei investifionale a
intreprinderii §i programul computerizat , Strateg-Invest” [40, 41]. (capitolul 3,
paragraful 3.2, 3.3).

Rezultatele obtinute si necesitatea de solutionare a problemei stiintifice au permis
autorului sd formuleze urmatoarele recomandari pentru Imbundtdfirea managementului

investitiilor la intreprinderile autohtone:
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1. Directorii intreprinderilor sd efectueze monitorizarea activitatii investifionale a
intreprinderilor si sd identifice factorii influentei pozitive sau negative. Se recomanda
identificarea clard a directiilor activitdtilor investitionale necesare ale intreprinderii si
elaborarea hartii directiilor de influentd a factorilor asupra activitdtii investitionale a
intreprinderii, similar cu metoda prezentatd de autor in tabelul 3.1, p. 94 si in
conformitate cu algoritmul prezentat in figura 3.9, p. 111 (capitolul 3, paragraful 3.2,
3.3).

2. Managerul de investitii impreund cu directorul intreprinderii, actionarii si alte parti
interesate sa monitorizeze sursele potentiale de investitii in scop de formare si aprobare a
Fondului de investitii, in conformitate cu algoritmul, elaborat de autor si prezentat in fig.
3.8, p. 109 (capitolul 3, paragraful 3.3).

3. Managerul de investitii sa identifice problemele cu care se confruntd intreprinderea la
efectuarea activitatii investitionale, cu divizarea problemelor care provin din mediul
extern §i intern, aplicdnd algoritmul elaborat de autor si prezentat in figura 3.10, p. 113
(capitolul 3, paragraful 3.3).

4. Sa fie evaluate strategiile investitionale existente ale intreprinderii, daca exista, sau sa se
elaboreze o strategie investitionald cu ajutorul programului de calculator ,,Strateg-Invest”,
respectand succesiunea etapelor de modelare, prezentate in figura 3.11, p. 122. Programul
wotrateg-Invest” este un produs intelectual, elaborat, ca urmare a acestui studiu si
inregistrat la AGEPI cu drept de proprietate intelectuald (Certificat, Seria — PC, Nr. 5875
din 05.02.2018). Pentru usurarea utilizarii programului este elaborat Ghidul pentru
elaborarea/actualizarea strategiei investifionale a intreprinderii [60]. (capitolul 3,
paragraful 3.4).

5. Institutia Publica ,,Agentia de Investitii” sa ia In considerare utilizarea si implementarea
programului ,,Strateg-Invest” pentru a imbunatati gestionarea investitiilor, a creste
activitatea investitionala la intreprinderile din Republica Moldova si a realiza sarcinile

stabilite de catre stat.
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ANEXA 1

Clasificarea investitiilor conform savantilor roméni

Criterii de clasificare

Tipuri de investitii

Dupa natura
tehnologica

a) investitii pentru lucrari de constructii-montaj care constau in executarea constructiilor
considerate mijloace fixe pentru realizarea productiei, dar si in montajul utilajelor;

b) investitii pentru cumpdrarea utilajelor necesare realizarii productiei;

d) investitii pentru studii, cercetari, proiectari si pregdtirea personalului, precum si alte
investitii necesare acoperirii unor cheltuieli speciale aparute odata cu realizarea obiectivului
de investitii (amenajari de terenuri, participare la licitatii etc.).

Dupa caracterul

a) investitii in sfera productivd, care pot fi: investitii de inlocuire, de modernizare, de

investitiilor dezvoltare care au drept scop cresterea capacitatilor de productie, investitii strategice care
cuprind cheltuielile cu cercetarea stiintifica etc.
b) investitii in sfera neproductiva, care se realizeaza in invatamant, cultura si arta, stiinta,
sanatate si asistentd sociala.

Dupa natura a) investitii care se materializeazad si se regasesc in capitalul fix si circulant al firmei, cum

investitiilor ar fi investitiile corporale care cuprind terenurile si mijloacele fixe;

b) investitii care nu se materializeaza $i nu maresc valoarea capitalului fix si

circulant care pot fi: (1) investitii necorporale, care cuprind cheltuielile de constituire, de
cercetare, dezvoltare-proiectare si alte imobilizari necorporale; (2) investitii financiare care
cuprind titlurile de participare si alte titluri de valoare.

Dupa sursa de
finantare

a) investitii realizate din sursele proprii ale unei firme, care pot fi: amortizarea;
capitalizarea profiturilor; atragerea economiilor altor persoane prin emiterea de actiuni noi
sau prin mobilizarea resurselor.

b) investitii realizate din surse atrase sau imprumutate, prin intermediul unor credite
interne sau externe.

Dupa riscul asociat
proiectului de

a) cu risc minim sau zero, de genul plasamentelor in obligatiuni;
b) cu risc redus, cazul investitiilor de inlocuire;

investitie ¢) cu risc mediu, in cazul investitiilor de modernizare;
d) cu risc ridicat si foarte ridicat pentru investitiile de dezvoltare sau de cercetare-
dezvoltare.

Dupa modul de a) investitii in antreprizd, adica lucrarile sunt realizate de o firma specializata si nu

realizare a lucrarilor

de agentul economic in cauza;
b) investitii in regie, in care lucrarile mai putin specializate, sunt realizate cu forte
proprii de agentul economic.

Din punct de vedere
al pietei financiare

a) investitii pentru afaceri, care constau in cheltuieli pentru masini, utilaje, dotari ale unei
societati comerciale (cotate la bursa de valori mobiliare);

b) investitii imobiliare, in intelesul de cladiri, locuinte, terenuri (cotate la bursa de valori
imobiliare);

C) investitii in stocuri, care constau in produsele stocate, dorit sau nu, pentru a fi vandute
ulterior (cotate la bursa de marfuri).

Dupa modul de
constituire

a) investitii nete, constituite din fonduri provenite din produsul national net, avand ca scop
cresterea capitalului fix si a stocurilor de materii prime si materiale;

b) investizii brute, constituite din investitiile nete plus amortizarea care are ca scop principal
inlocuirea capitalului fix uzat si ce contribuie la cresterea absoluta a capitalului fix.

Dupa relatia cu
obiectivul principal
de investitii

a) investitii directe, destinate realizdrii efective a obiectivului principal;

b) investitii conexe, destinate ramurilor sau domeniilor situate in amonte sau in aval fatd de
obiectivul principal (aprovizionarea cu materii prime sau crearea cailor de comunicatii si a
retelelor de distributie);

C) investitii colaterale, destinate realizarii constructiilor anexe, retelelor de comunicatii
interne, asigurarii utilitatilor si realizarii infrastructurii necesare pentru buna functionare a
obiectivului de baza.

Sursa: G. PRELIPCIAN ”Strategii investitionale”, p. 9-11; R. DESPA, “Eficienta investitiilor” (2010), p. 11-14.
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ANEXA 2

Contributia savantilor la dezvoltarea conceptului managementului investitional

Autori Lucrari publicate Opiniile autorilor privind managementul investitional
(anul editiei)
Baranov A. Aplicarea conceptelor Managementul activitatii de investitii la nivelul macro este

moderne manageriale in
atragerea investitiilor
internationale in economia
Republicii Moldova
(2010)

legat nemijlocit de estimarea starii si prognozarii dezvoltarii
pietei investitionale, sub care se Intelege multitudinea pietelor
separate: piata investitiilor directe, piata obiectelor de investitii,
piata imobilului etc. (3, p.29).

Belostecinic Gr.

Investitiile strdine directe
si competitivitatea
nationala

(2005)

Experienta mondiald demonstreaza ca intre competitivitatea
nationala si investitii exista o legatura directa. Investitiile au un
puternic efect de antrenare 1n toate sectoarele economiei,
determinand cresterea productiei, imbunatatirea calitatii ei,
sporirea productivitatii muncii etc. (4, p.11).

Bonciu F., Politici si instrumente de | Investitiile straine directe sunt orientate, in special, spre tarile
Dinu M. atragere a investitiilor dezvoltate, riscul de a investi in aceste tari nefiind la fel de
straine directe mare ca in tarile aflate in curs de dezvoltare, totodata interesul
(2003) tarilor In curs de dezvoltare pentru acest tip de investitii este
deosebit, datoritd faptului ca aceste tari au nevoie de intrari de
capital strdin, de experientd manageriald modernd, de know-
how si acces la piete de desfacere (5, p.18).
Prelipcian G. Investitiile si eficienta in | Eficienta economica a investitiilor exprima, pe plan conceptual,
economia de piata calitatea actiunii de a investi, deci a procesului investitional, de
(2009) a produce efecte propagate pozitive, utile. Tocmai acest fapt
permite ca eficienta economica a investitiilor sa capete expresia
simbolica a raportului dintre efect - efort sau efort - efect, pe
care le implica activitatea de investitii (68, p.8).
Buhociu F. Investitii In economia de piatd cunoastem o autonomie a gestionarii
(2008) resurselor de investitii, fiecare agent economic trebuind sa
asigure fondurile necesare oricaror lucrdri de investitii, din
surse proprii sau din alte surse de imprumut, cu obligativitatea
de a rambursa sumele primate la termene stabilite ce trebuie
riguros respectate (10, p.12).
Tasca R. Investitii Efortul investitional se refera la procesul investitional (volumul
(2009) investitiilor totale, volumul lucrarilor de constructii-montaj,
valoarea importului pentru investitii s.a.) si la cel de productie
(cheltuielile materiale, cheltuielile de productie, numarul de
salariati, valoarea importului pentru productie s.a.) (79, p. 38)
Bilaus M. Gestiunea investitiilor Eficienta economicd a investitiilor productive este o categorie
(2007) economic complexd, care exprimi sintetic rezultatele ce se
obtin in economie cu anumite cheltuieli de investitii, tindnd
seama si de factorul timp (7, p.12).
Slonovschi D. Noi aspecte ale Investitiile strdine directe reprezintd raporturile investitionale
investitiilor: de lungad duratd intre doi subiecti investitionali, rezident si
internationalizarea directd | nerezident, ce implicd exercitarea de cétre investitor a unui
si indirectd (2012) control managerial in unitatea in care a investit (77, p.19).
Buruiana L. Impactul investitiilor Activitatea bancilor din tarile receptoare este influentatd mai

strdine directe asupra
dezvoltarii bancilor
comerciale din Republica
Moldova (2014)

mult de investitiile striine directe comparativ cu investitiile
straine de portofoliu, datorita faptului ca investitorii directi au
posibilitatea sd exercite deplin controlul asupra valorificarii
capitalului plasat peste hotare (8, p.149).

Sursa: elaborata de autor.
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ANEXA 3
Informatie scurta despre potentialul social-economic al Elvetiei

Elvetia este o Republica Federala parlamentara. Este formata din 26 cantoane, fiecare dintre care
are propria Constitutie, Parlament si Guvern. Teritoriu — 41,3 mii km? Este marginiti de Germania,
Franta, Italia, Austria si Liechtenstein. Capitala este Berna (130,3 mii locuitori). Populatie: 7,9 milioane
de locuitori, inclusiv 1,9 milioane de strdini (24%). Densitatea medie a populatiei este 187 de locuitori la
1 km 2. Cele mai mari oragse (mii de locuitori)-Ziirich (383), Geneva (190), Basel (170), Lausanne (122).
Limbile oficiale sunt: limba germana (63,7% din populatie; pentru comunicarea orala este folosit dialectul
schwiizerdiitsch), franceza (20,4%), italiana (6,5%) si retroromana (0,5%). Sarbatoarea nationala este
Ziua Fondarii Confederatiei (1 august 1291).

Elvetia este o tara foarte dezvoltata industrial, cu agriculturd intensiva, unul dintre principalele
centre financiare si bancare din lume. Conform statisticii elvetiene, rata de crestere a economiei a
constituit 1,9%, volumul PIB-ului — 564,9 miliarde de franci elvetieni. Pe cap de locuitor (69,9 mii de
franci elvetieni) Elvetia ocupd unul dintre primele locuri din lume. Rata somajului la inceputul anului
2012 era de 3,1% din populatia activa.

Cea mai mare parte a Intreprinderilor din Elvetia sunt intreprinderi mici si mijlocii si intreprinzatori
individuali, care constituie panda la 95% din numarul total al agentilor economici si creeazia o parte
substantiala a produsului national elvetian. Industrii-cheie: Industria MEM (ingineria mecanica, ingineria
electrica, metalurgia), industria chimico-farmaceutica, industria alimentara si a ceasurilor.

Industria este dominatd de mari asociatii transnationale: (25,8% din numarul total activeaza in
productia industriald), care se concentreazd pe producerea tehnologiei inalte. Se evidentiazd companiile
,»Nestlé” (produse alimentare, produse farmaceutice §i cosmetice, alimente pentru copii), ,,Novartis” si
,»Roche” (produse chimico-farmaceutice), ,,Alusuiss” (aluminiu), concernul suedez-elvetian ,,Asea Brown
Boveri” (ABB) (electrotehnica), ,,Holcim” (fabricarea de ciment si mortar).

Principala ramurd a agriculturii (aprox. 114 mii angajati, 2,1% din PIB) — cresterea animalelor
pentru productia de lapte si carne (75% de productie agricola bruti). in general, sectorul agricol asigura
necesititile tarii cu alimente la 58-60% . In ciuda nivelului ridicat de dezvoltare, agricultura din Elvetia ar
fi necompetitiva fara subventii de la stat, care constituie in medie 60-70 mii de franci elvetieni pe ferma in
fiecare an.

Elvetia este una dintre cele mai importante centre bancare §i financiare din lume (Ziirich - dupa
New York si Londra, este a treia platforma de tranzactionare valutara a lumii). Existd mai mult de 4 mii
de institutii financiare in tard. In conturile bancilor elvetiene se afli pani la 40% din proprietatea
mondiald a persoanelor fizice si juridice sau 11,3 miliarde de franci elvetieni, din care 2,3 miliarde de
franci elvetieni constituie mijloacele persoanelor strdine, care se afla in administrarea fiduciard a
fondurilor si trusturilor elvetiene. Sectorul financiar-bancar (3% de angajati) produce aproximativ 12%
din PIB. Elvetia are o lege federala a secretului bancar.

Pe teritoriul Elvetiei activeazd numeroase organizatii internationale: Oficiul European al ONU,
Comisia Economica Europeana a ONU, Organizatia Mondiald a Sanatatii, Organizatia Internationala a
Muncii, Uniunea Internationald a Telecomunicatiilor, Uniunea Interparlamentard, Organizatia
Meteorologica Mondiald, Organizatia Mondiald a Comertului, Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert
si Dezvoltare, Consiliul Economic si Social al Natiunilor Unite, Organizatia Mondiald a Proprietatii
Intelectuale, etc.
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ANEXA 4

Elementele de bazi care permit compararea activititii investifionale a intreprinderilor din
Elvetia si Republica Moldova

Nr. Elementele de Elvetia Moldova

baza

1. Baza legislativi | Baza legislativa a activitatii investitionale | Baza legislativi a activitdtii investitionale
a activitatii este favorabilad pentru investitorii straini si | este favorabild pentru investitorii strdini si
investitionale autohtoni. autohtoni.

2. Suprafata tarii Ocupa o suprafatd de 41,29 mii km?. | Ocupa o suprafatd de 33,8 mii km?. Zonele
Alpii ocupa 60% din suprafata totald a | arabile ocupa 53% din suprafata Republicii
tarii; sunt un lant muntos inalt, care | Moldova, cele destinate culturii cerealiere
traverseaza partea central-sudica a tarii. — 14%, pasunile — 13%, padurile — 9%

Constructia Teritoriul Elvetiei este divizat in cantoane. | Teritoriul ~ Republicii ~ Moldova  este
teritorial- Confederatia Elvetiand constd din 26 de | organizat, sub aspect administrativ, in
administrativa cantoane, care sunt egale in statut. Fiecare | unitdti administrativ-teritoriale: raioane,
canton are propria constitutie, propriul | orase si sate. Structura administrativ-
parlament, guvern si instante judecatoresti. | teritoriald consta din 34 raioane, adunate in

sase regiuni de dezvoltare.

3. Numdrul total al | Numarul total al populatiei in 2017 este | Numarul total al populatiei in 2017 este 3,6
populatiei si 8,4 min. pers. min. pers.
densitatea medie | Densitatea populatiei este de 198 mii | Densitatea populatiei este de 117,2 mii
a populatiei pe loc./km2. loc./km2.
teritoriul tarii

4, Existenta Elvetia nu posedd resurse minerale. | Substantele minerale extrase din subteran
resurselor Resurse naturale: Potential hidroelectric, | reprezintd materia prima pentru industria
naturale, cherestea, sare. Energia electricd generatd | materialelor de constructie (gips, nisip
minerale, in Elvetia provine in proportie de 56% | pentru sticld, tripol, diatomie, calcar, piatrd
energetice din hidrocentrala si de 39% din centralele | bruta, prundis, argila etc.). Solul constituie

nucleare, ceea ce are ca efect faptul ca | principala bogatie naturala a tarii. Resursele
reteaua electrici nu genereaza aproape | energetice sunt importate la 68%.
deloc COs.

5. Calitatea si De cativa ani buni, Elvetia a devenit un | In ultimii decenii resursele umane au
competitivitatea | actor important in gestiunea resurselor | devenit un factor important pentru atingerea
resurselor umane. Multe companii internationale §i- | competitivitatii tarii la nivel mondial.
umane au instalat la Geneva serviciile de gestiune | Investitiile in instruirea profesionald a

a personalului, recurgand la numerosii | lucratorilor la intreprinderi tind sd creasca.
specialisti aflati aici. Aceasta evolutie este | Totodatd, cercetirile au demonstrat, ca
determinatad de faptul cd Elvetia oferd un | functia sociald a investitiilor, in Republica
mediu social stabil si o fiscalitate relativ | Moldova, este slab dezvoltata.

scazuta, cu o legislatie in materie supla si

mai putin birocratica.

6. Ramurile Date 2017 — Date 2017 —
economiei Servicii (inclusiv comert) — 73,8 %, Comert cu ridicata si amanuntul — 16,5%,
nationale, care Industrie, constructii — 25,5%, Industrie prelucratoare — 22,1%,
contribuie la Agricultura, sivicultura si pescuitul — | Constructii —9,9%
formarea PIB- 0,7%. PIBul este in crestere. Agricultura, sivicultura si  pescuitul —
ului tarii 12,4%. PIBul este in crestere.

Sursa: elaborata de autor
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https://ro.wikipedia.org/wiki/Energie_electric%C4%83
https://ro.wikipedia.org/wiki/Hidrocentral%C4%83
https://ro.wikipedia.org/wiki/Central%C4%83_nuclear%C4%83
https://ro.wikipedia.org/wiki/Central%C4%83_nuclear%C4%83
https://ro.wikipedia.org/wiki/Calcar
https://ro.wikipedia.org/wiki/Argil%C4%83
https://ro.wikipedia.org/wiki/Sol

ANEXA 5

Ancheta privind cercetarea activitatii investitionale la intreprinderi

In scop de a studia activitatea investitionald a intreprinderilor va rog si completati chestionarul. Cititi-1 si va rugam

sa indicati numarul raspunsurilor, care corespund opiniei Dumneavoastrd. Daca nici unul dintre ele nu este

acceptabil pentru Dumneavoastra, va rugam sa indicati raspunsul dorit. Nu este necesar de semnat chestionarul.
Parerea fiecarei persoane nu va fi facuta public.

1. Virugim si indicati tara Republica Moldova Elvetia
111 1.1.2

Specificati intreprinderea in care lucrati, localitatea ...............coooiiiiiiiiiiiii
Indicati rezultatele activitatii financiare ale companiei in ultimii 3-5 ani:

profit pierdere tendinta nestabila
1.2.1 1.2.2 1.2.3
2. Ce tipuri de investitii sunt prezente in compania Dumneavoastra? (incercuiti raspunsul)

2.1. Investitii reale - investitii de capital in dezvoltarea bazei material-tehnice;

2.2. Investitii de portofoliu - investitii 1n active financiare: actiuni, obligatiuni si alte hartii de valoare ale

societatilor si Statului;

2.3. Investitiile in active nemateriale - achizitionarea de brevete, licente, know-how;

2.4. Investitiile in capitalul uman - formarea si reconversia profesionala a personalului;

2.8 AT, .t
3. Indicati sursele de finantare a investitiilor existente in compania Dumneavoastra.

3.1. De stat - desfasurate de autoritatile de stat si locale;

3.2. Mijloacele proprii ale intreprinderii — cote de amortizare, profit, reserve;

3.3. Fonduri imprumutate - mijloace banesti, primite in forma unui imprumut pentru o anumita perioada;

3.4. Straine - fonduri de la investitori straini;

3D A . et
4. Evaluati nivelul de activitate de investitii a Intreprinderii in care lucrati.
Activitatea de Raspunsul posibil (incercuiti) Activitatea de
investitii este 11 (12|13 |14 |15 |16 | 17 | 18 | 19 | 110 1.11 investitii este
scazuta 0 10 | 20 | 30 | 40 | 50 | 60 | 70 | 80 90 | 100 ridicata
5. Descrieti influenta factorilor asupra activititii de investitii a companiei Dumneavoastra:
p/n factorii activitatii de investitii a directia de influienta a factorului dinamica de influienta a
companiei factorului
pozitiva negativa nu crester | scadere fara
influien e schimbari
teaza
5.1. Politica de investitii a statului 511 5.1.2 5.1.3 5.1.4 5.1.5 5.1.6
5.2. Atractivitatea investitionald a 521 5.2.2 5.2.3 5.24 5.25 5.2.6
regiunii
5.3. Strategia de investitii a 531 5.3.2 5.3.3 5.34 5.35 5.3.6
intreprinderii
54. Marimea intreprinderii (mica, 54.1 542 543 544 5.45 5.4.6
medie, mare)
5.5. Volumul productiei de produse / 55.1 5.5.2 5.5.3 554 5.55 5.5.6
servicii
5.6. Situatia financiara a 5.6.1 5.6.2 5.6.3 5.6.4 5.6.5 5.6.6
intreprinderii
5.7. Metodele de calculare a cotelor 571 5.7.2 573 5.7.4 575 5.7.6
de amortizare
5.8. Politica stiintifica si tehnica a 581 5.8.2 5.8.3 5.84 5.85 5.8.6
companiei
5.9. Inflatia 59.1 5.9.2 5.9.3 5.9.4 5.9.5 5.9.6
5.10. | Ratele de creditare bancare 5.10.1 5.10.2 5.10.3 | 5.104 5.10.5 5.10.6
5.11. | Risc de investitii 5111 5.11.2 5113 | 5114 5.115 5.11.6
5.12. | Atragerea investitorilor strdini 5121 5.12.2 5123 | 5.12.4 5.12.5 5.12.6
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6. Marcati problem principale cu care se confrunta intreprinderea in cazul desfasurarii activitatii de investitie:
6.1. Asistenta juridica 1n activitatea de investitie;

6.2. Instabilitatea politica;

6.3. Politicile de credit, financiare si fiscale ale Statului;

6.4. Climatul si atractivitatea investitionala;

6.5. Dinamismul pietei de investitii si disponibilitatea cererii de investitii de pe piata bunurilor;

6.6. Probleme intra-organizationale (de productie, de aprovizionare, vanzari, marketing, personal, etc.);
6.7. Problemele financiare (reducerea de profit, cifra de afaceri a fondurilor si altele.);
6.8. Lipsa unor strategii de investitii in intreprindere;
6.9. Lipsa de interes a conducerii pentru activitatile investitionale;
B.00. ALttt e

7. Identificati factorii care credeti ca ar putea stimula activitatea de investitii a intreprinderii in care lucrati
(incercuiti raspunsul):
factori stimuleaza mai degraba mai degraba nu
stimuleaza, nu stimuleaza
decat nu stimuleaza,
decat da
7.1. | Progresul stiintific si tehnic 7.11 7.12 513 514
7.2. | Inovare si introducerea de noi produse / 511 512 513 514
Servicii
7.3. | Prezenta de proiecte cu randamente mari 511 512 5.1.3 514
de investitii
7.4. | Reducerea riscului de investitii 511 5.1.2 5.13 5.14
7.5. | Reducerea ratei inflatiei 511 512 5.1.3 514
7.6. | Reducerea ratei de creditare bancare 511 512 513 514
7.7. | Accelerarea cifrei de afaceri a mijloacelor 5.1.1 5.1.2 5.1.3 5.14
banesti
7.8. | Competitivitatea  intreprinderilor, a 511 5.1.2 5.1.3 514
personalului
7.9. | Eficacitatea de management, imaginea 5.1.1 5.1.2 5.1.3 5.14
companiei
7.10 | Prezenta sursei de finantare stabile 511 5.1.2 5.1.3 5.14

8. Evaluati masura in care strategiile de investitii determind competitivitatea intreprinderilor, a personalului?

Réspunsul posibil (incercuiti)
Nu determina 81 |82 |83 |84 |85 |86 |57 | 58] 59 |510]|5.11
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 | 100

Determina

10.

11.

12.

Va rugam s indicati nivelul de educatie a Dumneavoastra:
9.1. secundar general; 9.2. Liceu; 9.3. profesional secundar (colegiu);

9.4 superioare nefinisate; 9.5. superioare
Experientd generala:

10.1.pana la 5 ani; 10.2. 5-10 ani; 10.3. 11-20 ani; 10.4. 21-30 ani; 10.5. mai mult de 30 de ani.

Indicati varsta Dumneavoastra

11.1.pana la 20 de ani; 11.2. 21-30 de ani; 11.3. 31- 40 de ani; 11.4. 41-50 de ani; 11.5. peste 50 de ani.

12.1.manager; 12.2. specialist; 12.3. lucrator

Specificati categoria de angajat din care faceti parte

Va multumim pentru raspunsurile Dumneavoastra si va dorim success Dumneavoastra si companiei 1n care lucrati!
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Repartizarea liniara a raspunsurilor respondentilor (in %)
(1) — Republica Moldova; (2) — Elvetia

ANEXA 6

111 | 1.1.2
(€] (2
550 | 45,0
121 | 122 | 1.23
@) | 550 | 27 | 423
) | 89,4 0 10,6
2.1 2.2 23 | 24 | 25
Q) | 977 | 68 | 173 | 418 | 05
) | 750 | 188 | 156 | 46,7 | 12,5
3.1 3.2 33 | 34 | 35 | 36
M) | 09 | 7.4 | 141 | 395 | 1,8 | 36
@ | 22 | 916 | 161 | 28 | 2,8 | 44
4.1 42 | 43 | 44 | 45 | 46 | 47 | 48 | 49 | 410 | 411
@) | 05 18 14 | 27 | 64 | 227 | 168 | 10,0 | 168 | 20,0 | 009
@ | 2,8 33 | 83 | 94 | 94 | 106 | 122 | 94 | 21,7 | 67 | 6,1
511 | 512 | 513 | 514 | 515 | 516 511 | 512 | 513 | 514 | 515 | 5.16
() | 436 | 209 | 359 | 214 | 45 | 741 | (2 | 130 | 87 | 783 | 150 | 50 | 80,0
521 | 522 | 523 | 524 | 525 | 526 521 | 522 | 523 | 524 | 525 | 526
(W) | 455 | 186 | 359 | 195 | 2,7 | 77,7 | (@ | 385 | 115 | 500 | 26,1 | 87 | 652
531 | 532 | 533 | 534 | 535 | 536 531 | 532 | 533 | 534 | 535 | 536
M) [ 895 | 73 | 32 | 555 | 41 | 405 | (2 | 885 | O 115 | 600 | 40 | 36,0
541 | 542 | 543 | 544 | 545 | 546 541 | 542 | 543 | 544 | 545 | 546
(1) | 318 | 236 | 445 | 286 | 59 | 655 | (2 | 375 | 125 | 500 | 26,1 | 13,0 | 60,9
551 | 552 | 553 | 554 | 555 | 556 551 | 552 | 553 | 554 | 555 | 556
(0) | 532 | 227 | 241 | 414 | 45 | 541 | (2 | 692 | 7.7 | 231 | 542 | 16,7 | 29,2
56.1 | 562 | 563 | 56.4 | 565 | 566 561 | 5.6.2 | 563 | 564 | 565 | 566
(D) [ 300 | 268 | 432 | 223 | 68 | 709 | (2 | 741 | 111 | 148 | 440 | 80 | 480
571 | 572 | 573 | 574 | 575 | 576 571 | 572 | 573 | 574 | 575 | 5.7.6
M [ 91 86 | 823 | 114 | 2,3 | 718 | (2 | 20,0 | 40 | 760 | 136 | 45 | 818
581 | 582 | 583 | 584 | 585 | 586 581 | 582 | 583 | 584 | 585 | 586
() [ 841 | 18 | 141 | 555 | 59 | 386 | (2 | 346 | 38 | 615 | 125 | 42 | 833
591 | 592 | 593 | 594 | 595 | 596 591 | 592 | 593 | 594 | 595 | 596
M | 64 | 614 | 323 | 195 | 7,7 | 727 | @ | 7.7 | 231 | 692 | 87 | 174 | 73,9
5.10.1 | 5.10.2 | 5.10.3 | 5.10.4 | 5.10.5 | 5.10.6 5.10.1 | 5.10.2 | 5.10.3 | 5.10.4 | 5.10.5 | 5.10.6
M [ 73 | 586 | 341 | 195 | 82 | 723 | (2 | 192 | 26,9 | 538 | 26,1 | 13,0 | 60,9
511.1 | 511.2 | 5.11.3 | 5.11.4 | 5.11.5 | 5.11.6 5111|5112 |5.11.3 | 5.11.4 | 5.11.5 | 5.11.6
M | 64 | 841 | 95 | 164 | 6,8 | 768 | (2 | 11,5 | 423 | 461 | 95 | 286 | 619
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5.12.1 | 5.12.2 | 5.123 | 5.12.4 | 5.12.5 | 5.12.6 5121 | 5122 5.12.3|5.12.4|5.12.5|5.12.6

()| 573 | 23 | 405 | 182 | 59 | 759 | @ | 7.7 | 115 | 808 | 43 | 43 | 913

6.1 6.2 6.3 6.4 6.5 6.6 6.7 6.8 6.9 6.10

(1) 23,6 57,3 214 | 227 | 168 | 723 | 586 | 564 17,3 1,8

(2) 2,8 0 9,4 27,8 | 25,0 | 156 | 189 3,3 3,3 12,8

7.1.1 712 | 713 | 7.14 711 | 712 | 713 | 7.14

(1) 84,1 12,7 1,8 1,4 (2) 68,0 | 28,0 0 4,0

721 | 722 | 723 | 7.24 721 | 722 | 723 | 7.24
Q) | 795 | 164 | 2,7 | 14 | (2 | 852 | 148 0 0
731 | 732 | 733 | 7.34 731 | 732 | 733 | 7.34

(1) 52,3 28,2 6,4 13,2 (2) 29,2 | 37,5 | 250 8,3

7.4.1 742 | 743 | 744 741 | 742 | 743 | 744

(1) 60,9 20,5 6,8 11,8 (2) 26,1 | 52,2 8,7 13,0

7.5.1 752 | 753 | 754 751 | 752 | 753 | 754

(1) 64,5 14,5 59 15,0 (2 8,7 174 | 348 | 39,1

7.6.1 762 | 763 | 764 761 | 762 | 763 | 764

(1) 64,5 16,8 55 13,2 (2) 240 | 240 | 20,0 | 32,0

7.7.1 772 | 773 | 7.74 771 | 772 | 773 | 1.74
(1) 37,3 13,6 50 18,6 (2 66,7 | 33,3 0 0
7.8.1 782 | 783 | 7.84 781 | 782 | 783 | 784

(1) 53,2 32,7 4,1 10,0 (2 62,5 | 250 4,2 8,3

7.9.1 792 | 793 | 794 791 | 792 | 793 | 794

(1) 51,8 30,9 59 11,4 (2 50,0 | 458 0 4,2

7.10.1 | 7.10.2 | 7.10.3 | 7.10.4 7.10.1 | 7.10.2 | 7.10.3 | 7.10.4

(1) 45,9 22,7 6,8 24,5 (2 54,2 | 375 4,2 4,2

8.1 8.2 8.3 8.4 8.5 8.6 8.7 8.8 8.9 8.10 | 811

(1) 0,5 0,9 0,9 0,5 0,5 4,5 11,4 145 | 445 15,0 6,8

(2) 9,4 11 11,7 4,0 0,5 27,8 7,8 20,0 11 16,1 0,5

9.1 92 | 93 | 94 | 95 91 | 92 | 93 | 94 | 95

@ | 09 09 | 32 | 100 | 850 | (2 | 33 | 39 | 39 | 156 | 733
101 | 102 | 103 | 10.4 | 105 101 | 102 | 103 | 104 | 105

@ | 27 | 105 | 364 | 418 | 86 | (2 | L7 | 22 | 27,8 | 439 | 24,4
111 | 112 | 11.3 | 11.4 | 115 111 | 112 | 113 | 114 | 115

@ | 1,4 | 100 | 395 | 436 | 55 | (2 | 55 | 39 | 27,8 | 23,9 | 389
121 | 122 | 123 121 | 122 | 123

@) | 459 | 505 | 36 @) | 67,8 | 30,0 | 2,2

Sursa: elaborata de autor
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ANEXA7

Date generale despre intreprinderile din Republica Moldova, incluse in esantion

Nr. Denumirea Ramura Activitatea de Adresa Saitul
intreprinderii baza
1. | Combinatul de paine Industria Produse de MD-2023, or. www.cph.md/
SA prelucratoare panificatie, Chisinau, str.
cofetarie si Cuza Voda, 44
patiserie
2. | IM Sudzucher Industria Producator de MD-5201, or. www.suedzucker.md
Moldova SA prelucratoare zahar Drochia, Str. 27
August, 1
3. | Barza Albd SA Industria Producatoare de MD-3123 www.barzaalba.md/
prelucratoare divin si brandy mun.Balti, str.
Victoriei 49,
4. | Lactis SA Industria Produse lactate MD-5600, or. www.lactis.md
prelucratoare Rascani, str.
Komarov 73
5. | Basarabia-Nord SA Industria Producator de MD 3100 www.basarabia-nord.md
prelucratoare mezeluri Mun. Blti
Bd. Victoriei 90
A
6. | Incomlac SA Industria Produse lactate | MD-3114, mun. www.jlc-group.com
prelucratoare Balti,
str. Calea Iesilor
180
7. | Floarea-Soarelui SA Industria Produce ulei MD-3121 www.fsoil.info
prelucratoare vegetal mun.Balti
str.31 August 6
8. | Moldagrotehnica SA Industria Producator de MD-2023 www.moldagrotehnica.md
constructoare | tehnica agricola mun.Balti
de masini str.Industriala 4
9. | DraexImaier Industria Furnizor de MD 3100 https://md.draexImaier.com
Automotive SRL constructoare componente Balti
de masini auto Str. Dovator 86
10. | Elektromanufacturing | Automatizare Produce MD-2044 http://emf.md/ro/
SRL industriala transformatoare mun. Balti
electromagnetice | str. Decebal 13
11. | Ghips-Biruinta SA Industria Producerea MD-6202, or. www.gips.md
farmaceutica gipsului si a Biruinta, str.
bandajelor Prieteniei 13/3
gipsate
12. | Dumbrava-Nord SA Industria Comert cu MD-3128 www.dumbrava.md
constructiilor materiale de mun.Balti
constructie str.Feroviarilor
139
13. | Bilteanca SA Industria Confectionarea MD3121 Balti
textila hainelor str. Pacii, 5
14, | 3M —Farm Orient Industria Comercializarea MD-2044 www. familia.md
SRL farmaceutica produselor mun.Chiginau
farmaceutice bd.Mircea cel
Batrin 11/4
15. | Palma-Tour Industria Servicii de Balti, www.palma-tour.com
turismului turism Str. Stefan cel
Mare 77/2
16. | Pensiunea Butuceni, Industria Servicii de R. Orhei, www.pensiuneabutuceni.md
r. Orhei turismului turism complexul

istorico-cultural

Orheiul Vechi, s.

Butuceni
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http://www.cpb.md/
http://www.suedzucker.md/
https://ro.wikipedia.org/wiki/Divin
https://ro.wikipedia.org/wiki/Brandy
http://www.barzaalba.md/
http://www.lactis.md/
http://www.basarabia-nord.md/
http://www.jlc-group.com/
http://www.fsoil.info/
http://www.moldagrotehnica.md/
https://md.draexlmaier.com/
http://emf.md/ro/
http://www.gips.md/
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4149
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4149
http://www.yellowpages.md/rom/search/companies?f%5b0%5d=field_products%253Aproduct%253Aparents_all%3A4149
http://www.dumbrava.md/
http://www.familia.md/
http://www.palma-tour.com/
http://www.pensiuneabutuceni.md/

17. | AvanTur —Pro SRL Industria Industria MD-3100, str. https://avantur-pro.all.biz/
turismului turismului Alexandru cel
Bun 5
18. | Flang SRL Industria Comert MD-3110
comertului mun.Balti
str.Vasile Lupu
1-B
19. | Le Bridge SRL Industria Comert www.lebridgedutyfree.com
comertului
20. | Linella SRL Industria Comercializarea MD-2002 www.linella.md
alimentara produselor mun.Chisinau
alimentare sos.Muncesti
121
21. | ICS Fourchette-M Industria Comercializarea MD-2060 http://furshet.ua
SRL alimentara produselor mun.Chisinau
alimentare str.Independentei
15
22. | Metro Cash&Carry Industria Comercializarea | Str. Chiginau 5, www.metro.md
Moldova alimentara produselor com. Stauceni,
alimentare Mun. Chisinau
23. | Tina SRL Industria Comercializarea MD-2004 https://tina.md
comertului produselor Chiginau, str.
electrocasnice Bucuresti, 108
24. | Starnet SRL Tehnologii Operator de str. Vlaicu www.starnet.md
informationale | telecomunicatii Parcalab 52,
MD-2012
25. | Moldtelecom SA Tehnologii Operator de MD 2001, www.moldtelecom.md
informationale | telecomunicatii Chisindu
bd. Stefan cel
Mare si Sfant,
10,
26. | Moldcell SA Tehnologii Operator de Chiginau, str. www.moldcell.md
informationale | telecomunicatii | Stefan cel Mare
136
27. | Orange SA Tehnologii Operator de str. Alba lulia www.orange.md
informationale | telecomunicatii 75, MD-2071,
Chisinau
28. | BC Eximbank SA Sectorul Institutie MD 2004, www.eximbank.com
bancar financiara mun. Chisinau,
bd. Stefan cel
Mare si Sfant,
171/1
29. | IM Credit Rapid Sectorul Institutie mun. Chisindu, www.creditrapid.md
SRL bancar financiara str. Socoleni,1
30. | Victoriabank SA Sectorul Institutie str. 31 August www.victoriabank.md
bancar financiara 1989, nr. 141,
Chisindu
31. | Energbank SA Sectorul Institutie MD-2001 http://energbank.com
bancar financiara Chiginau, str.
Tighina 23/3
32. | Mobiashank SA Sectorul Institutie bd. Stefan cel https://mobiasbanca.md
bancar financiara Mare si Sfant
81A
mun. Chisinau,
33. | TR-AUTO SRL Domeniul Companie de Muncesti,801/3 www.tr-auto.md
transporturilor logistica si MD- 2029
expeditii Chisindu
34. | Transport Union SRL Domeniul Companie de str-la Studentilor www.riatec.md
transporturilor logistica si 7/76 of
expeditii MD-2020
mun.Chisinau

Sursa: elaborata de autor
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ANEXA 8

Date generale despre intreprinderile din Elvetia, incluse in esantion

Nr. Denumirea Ramura Activitatea de baza Adresa Saitul
intreprinderii
1. | Liebherr- Industria constructia de Liebherr- www.liebherr.com
International constructoare excavatoare, utilaje International AG
AG de masini pentru minerit, 45, rue de I'Industrie
macarale, containere
portuare, frigidere si 1630 Bulle/FR
congelatoare, masini
unelte si tehqo{ogle Schweiz
aeronautica
2. | Oerlikon Industria tehnologiile de Oerlikon Corporate www.oerlikon.com
Corporate constructoare suprafata, vid, Switzerland
Switzerland de masini propulsie, precizie si
textile Churerstrasse 120
8808 Pfiffikon
Switzerland
3. | Rieter Industria dezvolta si construieste | Rieter Holding AG Www.rieter.com
Holding AG constructoare masini, echipamente,
de masini sisteme §i componente Klosterstrasse 32
pentru prelucrarea CH-8406 Winterthur
fibrei naturale, sintetice
precum si a atei.
4. | Ammann Industria producator de masini de Ammann Group www.ammann-
Group constructoare constructii group.com
de masini Eisenbahnstrasse 25
4901 Langenthal
Schweiz
5. | SFS Group Industria produce sisteme SFS Group AG www.sfs.biz
AG constructiilor mecanice de fixare si Rosenbergsaustrasse
componente de precizie 8
CH-9435 Heerbrugg
6. | Hilti AG Industria companie producatoare Hilti AG www.hilti.ch
constructiilor de unelte pentru
constructii Im alten Riet 102
9494 Schaan (FL)
Schweiz
7. | EndresstHaus | Automatizare producator de Endress+Hauser www.ch.endress.com
er industriala instrumente de masurat, Management AG
Management presteaza servicii si
AG solutii in domeniul Kagenstrasse 2 4153
ingineriei chimice Reinach Schweiz
industriale.
8. | Sefar AG Industria Grupul de companii Sefar AG www.sefar.com
textila Sefar AG se
specializeazd pe Hinterbissaustrasse
serigrafie si filtrare 12
9410 Heiden
Switzerland
9. | TRISA AG Industria Producator de perii TRISA AG www.trisa.ch
farmaceutica pentru ingrijirea gurii, Kantonsstrasse 31
parului si a corpului. CH-6234 Triengen
Switzerland
10. | Avesco AG Industria Avesco AG produce Avesco AG WwWw.avesco.ch
constructoare | masini de constructie si Hasenmattstrasse 2
de masini echipamente, sisteme 4901 Langenthal
energetice, stivuitoare
11. | Model AG Industria de Producator de carton si Model AG www.modelgroup.com
ambalaje carton ondulat Industriestrasse 30
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CH-8570 Weinfelden

12. | Schweizer Industria Producétor de zahar Schweizer Zucker www.zucker.ch
Zucker AG alimentara AG
Oberwiesenstrasse
101
8502 Frauenfeld
13. | Ersparniskass Sectorul Institutie financiara Ersparniskasse www.ekaffoltern.ch
e Affoltern im bancar Affoltern im
Emmental AG Emmental AG
Affolternstrasse 14
3462 Weier i.E.
14. | FUBAG Galvanizare | Innobilarea suprafetelor FUBAG http://www.fubag-
Metallveredlu metalice Metallveredlung AG lupfig.ch
ng AG Dorfstrasse 58
CH-5242 Lupfig
15. | Leonteq Sectorul Servicii si tehnologii Leonteq Securities www. leonteg.ch
Securities AG bancar pentru investitii. AG
Brandschenkestr. 90
8002 Ziirich
Switzerland
16. | Aluguss Industria turndtorie Aluguss Brunner AG | http://www.aluguss.ch/
Brunner AG metalurgica Schochenmiihle 3
CH-6300 Zug
17. | Brunold AG Industria constructii Brunold AG www. brunoldbau.ch
constructiilor Neubachstrasse
CH-7050 Arosa
18. | OLZ Sectorul Administrarea activelor OLZ & Partners www.olz.ch
& Partners financiar Asset and Liability
Asset and Management AG
Liability Marktgasse 24
Management CH-3011 Bern
AG
19. | A Industria Producator de materiale | A. Tschiimperlin AG | http://www.tschuempe
Tschiimperlin | constructiilor de constructie Oberneuhofstrasse 5 rlin-ag.ch
AG CH-6341 Baar
20. | Thurgauer Sectorul Institutie financiara Thurgauer www.tkb.ch
Kantonalbank bancar Kantonalbank
Bankpl. 1,
CH-8570 Weinfelden
21. | Sonova AG Industria Produce aparate Sonova AG WWW.S0N0ova.com
constructiilor auditive Laubisriitistrasse 28
8712 Stifa
Schweiz
22. | Spar + Sectorul Institutie financiara Spar + Leihkasse www.slguerbetal.ch
Leihkasse bancar Giirbetal AG
Giirbetal AG Dorfstrasse 19
CH-3127
Miihlethurnen
23. | LV-St. Gallen Sectorul Prestarea serviciilor si LV-St. Gallen http://www.lvstgallen.
comercial comertul in sectorul Neumarkt 3 ch
agrar CH-9000 St. Gallen
24. | Sika Schweiz Industria Compania producatoare Sika Schweiz AG www.che.sika.com
AG constructiilor | de materiale speciale de Tiiffenwies 16
constructii si aditivi CH-8048 Ziirich
pentru industria
constructiilor
25. | Galliker Domeniul Companie de logistica Galliker Transport www.galliker.com
Transport AG | transporturilor si expeditii AG
Kantonsstrasse 2
CH-6246 Altishofen
26. | Hochdorf Sectorul Fabrica produse Hochdorf Holding | www.hochdorf.com
Holding AG agroalimentar alimentare AG
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Siedereistrasse 9,
CH-6281 Hochdorf

27. | Meister Sectorul de Dezvoltarea, aplicarea Meister Abrasives http://www.meister-
Abrasives AG prelucrare si optimizarea AG abrasives.com
proceselor de fabricare. | Headquartersindustri
Pe langa sisteme de estrasse 10
injectie, industria CH-8450
rulmentilor si tehnica Andelfingen
medicinala, accentul se
pune pe tehnologiile
viitoruluij precum
industria
semiconductorilor,
LED si obtinerea
energiei regenerabile.
28. | Lauper Industria Produce echipamente Lauper Instruments | www.lauper-
Instruments constructiilor, pentru analiza si AG instruments.ch
AG Industria monitorizarea gazului Irisweg 16 B
constructoare si ofera servicii de CH-3280 Murten
de masini specialitate in ceea ce
priveste sistemele de
control si monitorizarea
scurgerilor de gaz
29. | Fortatech AG Industria Produce cabluri Fortatech AG http://www.fortatech.c
constructiilor, industriale, pentru Giibsenstrasse 80 om/
Industria automobile. CH-9015 St. Gallen
constructoare
de masini
30. | BSR Tehnologii Solutii de automatizari | BSR Automation AG http://www.bsr-
Automation informationale industriale Ringstrasse 25 automation.ch
AG CH-6010 Kriens
31. | OVA GmbH Industria Montarea sistemelor de OVA GmbH http://www.ova.ch
constructiilor acoperis Industrie Neuhof 15 a
3422 Kirchberg
32. | Vulpes Sectorul Servicii de consultantd | Vulpes Consulting
Consulting servicii in domeniul afacerilor GmbH c/o Fritz
GmbH si coaching Fuchs
Emdwiesenstrasse
21
8610 Uster

Sursa: elaborata de autor
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ANEXA 9

Certificat de inregistrare a programului ,,Strateg-Invest” la AGEPI
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ANEXA 10

Site-ul programei ,,Strateg-Invest”

! Laboratorul STRATEG | STRAT: X [laX - » - - - . ™ =
C o @ @ https://strateg-lab.org - 00 ¥
A Tnagnas crpanuua An... 5 Cepeucel Angexca @ Aevabunersi |§) Mnasnas crpannya An.. [ Cepeucei Angexca |§ Mnasvan crparinya An.. £ Cepeucei Angexca |§ Mnaswan crpariuya An... £ Cepance! Angexca
Sunte-ti deja cu noi? %) Intra [ contact@strateg-lab.org L +373 69940672
Laboratorul

ACASA  STRATEG-INVEST ~ GALEREIE ~ DESPRENOI CONTACT  ALTE PROIECTE

@l STRATEG

CUNOASTETI TOTUL

Nu cheltuiti banii pentru consultare! Dumneavoastra puteti fi consultant!
Strateg-Invest economiseste banii Dvs. si planificé investitiile intreprinde

I 411 Laboratorul STRATEG | STRATE X *l’

¢ @ OF"] ://strateg-lab.org o O W v IN @
A Tnaenan crparmya An.. 5 Cepeucel Angexca @ Agvabunersi | § Tnaewan crparnya An.. [ Cepeucei ngexca |§ Mnaeman crpanuua An.. [ Cepemcel Angexca |§ Mnaewan crpanmua An...
Sunte-ti deja cu noi? %) Intrd 4 contact@strateg-lab.org . +373 69940672
Laboratorul

ACASA  STRATEG-INVEST ~ GALEREIE ~ DESPRENOI ~ CONTACT  ALTE PROIECTE

gl | STRATEG

SUNTEM
BUCUROSI SA VA REVEDEM!

Strateg-Invest economiseste banii Dvs. si planifica investitiile intreprinderii!

Formula de succes: planificarea strategica a businessului Dumneavoastra!
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ANEXA 11

Lista clientilor programului ,,Strateg-Invest”

==
[ Administrarea clientilor X
[ C 0 | & 3awmweno | https:/strateg-lab.org/invest/index.php/Clients A g
Clienti z| *
Afiseazd | 25 inregistrari pe paging
intreprindere Login Nume Nr. telefon Email Strategii inregistrat Valabil Status  Actiuni
ARG MOTORS Andrei
ihaliov. : gy =@mail. .05. 08,
g mihaliov.andrei e 079383743 a-gmotors@mail.ru 0 16052018 31082018 @) E
ADR Nord cojocaruinga C°ﬂ:§:r” 069561384 cojocaru.inga@gmail.com 0 20032018 30052018 @) E
+373
Z iag s vag Vi 7@ il o o
Barza Alba iagubov.ana lagubov Ana 60015171 yagubova.97@mail.ru 2 25.03.2018  30.05.2018 o E
EC Cristi
Mobiasbanca lesan.cristina e 076769677 cristina_lesan@mail.ru 1 30042018 30052018 @)
oa esan
L}

18] =]l
[ Administrarea clientilor %
[ Cc 0O | & 3awpuweno | https://strateg-lab.org/invest/index.php/Clients 1'.‘(|
A o Bl
Exclusiv Grup : =
groza. z + 9 roza. @ . .05. .08.
o groza.clena Elena Groza ~ +37360934488  grozaclen@gmail.com 0 16052018 310e2018 @) E
Gatza alba teaciucnastes Teacue 078173470 nastea198@mail.ru 2 26032018 30052002 @) E
Mastea
Ghetico macariuciiulia Macariue  g50513288 imacariuc@mail.ru 1 12042018 30052018 @)
lulia
Ghetico-D ursul.dmitrii Ursul Dritrii 078135660 shop1897@mail.ru 1 03.04.2018 31.05.2018 o E
IM Centrul
Medical Aneste
American aneste.eduard e 437379766277 eduardaneste@gmail.com 0 20052018 31082018 @)
"Acadernia
Sanatasii” SAL
MAIE clesan.cristina Clesan 437376760677 clesan96@gmail.com 0 26032018 30052002 @) E
Cristina
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ANEXA 12

Certificat de implementare a rezultatelor stiintifice la ,,VOIAJ INTERNATIONAL & Co” SRL

)

\ N Carl
W:égr%?t ‘@E Acoredited

International

CERTIFICAT

VOIAJ

de implementare a rezultatelor cercetdrii stiinfifice,din cadrul tezei de doctorat, elaboratd de
GROSU Victor,in vederea obfinerii titlului de doctor in stiinfe economice, cu tema
. Strategii investifionale ca instrument al dezvoltdrii durabile a intreprinderilor
(experienta Elvetiei si Republicii Moldova)”,
la specialitatea521.03,,Economie si managementin domeniu de activitate”’

Recomandarile de dezvoltare a strategiilor investitionale, propuse de Victor Grosu, in
teza de doctor n stiinte economice, vor contribui la perfectionarea activitatii investitionale a
intreprinderii, elaborarea si actualizareaunei strategii eficiente. ,,VOIAJ INTERNATIONAL &
Co” SRL,prin acest certificat, confirma utilizarea rezultatelor reflectate in teza sus numiti cafe a
adus intreprinderii urmatoarele avantaje:
- Eficientizarea planificarii de investitii in cadrul intreprinderii; elaborarea planului
detaliat cu indicarea sumei totale a fondului investitional;
- Evidentierea factorilor de influenta pozitivi si negativa asupra activitatii de investitii
a intreprinderii; stabilirea punctelor tari si punctelor slabe (prin utilizarea analizei
SWOT din programul Strateg-Invest);
- Posibilitatea de evaluare a politicii statului in domeniul investitiei, mediului si
climatului investitional, atractivitéfii regiunii in atragerea investitiilor etc.;
- Reducerea cheltuielilor de timp pentru elaborarea unui plan de activitate
investitionala in perioada determinati.
Aplicarea recomandarilor in ,,VOIAJ INTERNATIONAL & Co” SRL, obtinute de catre
dIVictor Grosu, ce se referd la managementul investitional si elaborarea planurilor strategice de
investitii, reprezintd un rezultat semnificativ pentru intreprindere si clar, pentru mediul de afaceri

in toate ramurile economiei nationale.

Director ,,VOIAJ INTER IONAL & Co” SRL
/ ’ A. Esanu
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ANEXA 13

Certificat de implementare a rezultatelor stiintifice la IM Centrul Medical American
»Academia Sanatatii” SRL
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ANEXA 14

Certificat de implementare a rezultatelor stiintifice la SA RED NORD

S.A. "Retelele Electrice de Distributie Nord"

MD 3100, mun. Bali, str. Stefan cel Mare, 180 ”A”
tel: +373 231 53100, fax: +373 231 53118

IDNO 1003602006563  Cod TVA 1200555

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor cercetdrilor stiintifice, efectuate in cadrul tezei de doctor,
specialitatea 521.03 ,,Economie si management in domeniu de activitate”, cu tema ,,Strategii
investitionale ca instrument al dezvoltirii durabile a intreprinderilor (experienta Elvetiei si

Republicii Moldova)”, autor, drd. Victor Grosu

Prin prezentul certificat, SA RED-NORD (Balti) confirma faptul, ca rezultatele teoretice si
practice care au fost obtinute in cercetarile efectuate de catre dl Victor Grosu in cadrul tezei de
doctor in stiinte economice reprezintd un efort esential pentru Imbunititirea managementului
investitional si perfectionarea strategiilor de investitii in intreprindere. Elaborarea strategiei
investitionale cu utilizarea programei Strateg-Invest va contribui la:

e Accentuarea rolului managementului si strategiilor investifionale asupra profitabilitaii
intreprinderii, sistematizarii elementelor activitatii de investitii a Intreprinderii;

e Evaluarea influentei factorilor interni si externi asupra activitatii de investitii si monitorizarea
formarii fondului investifional al intreprinderii;

e [dentificarea problemelor cu care se confrunta intreprinderea in activitatea investitionala;

e Usurarea planificarii in domeniul de achizitii si reducerea costurilor.

Recomandarile privind implementarea managementului investifional contribuie la atingerea
competitivitatii Intreprinderii la nivel national, dar strategia de investitii contribuie la reducerea
timpului pentru elaborarea planurilor, luarea deciziilor privind achizitiile si imbunatatirea procesului
planificarii.

Consider, ca rezultatele cercetarilor obtinute de catre Victor Grosu reprezinti un interes deosebit

pentru managerii intreprinderilor.

Director general interitffat ; Andrei IVANCOV

S.A RED-NORD

Capital social 245379280MDL; IBAN  MD70VI222400001171264MDL
BC ,, Victoriabank™ SA fil. nr. | mun. Balti; Codul bancii VICBMD2X740
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ANEXA 15

Strategia investitionala a intreprinderii RED-NORD elaborata cu ajutorul programei

wotrateg-Invest”

Date generale despre intreprindere

Denumirea intreprinderii Red Nord

Activitatea de baza distribuirea energiei electrice

Date generale despre intreprindere la data de: 31.12.2016

Etapa I: Date despre strategia generala a intreprinderii

Data elaboririi strategiei

14.12.2017

Perioada de realizare a strategiei

01.01.2018-31.12.2018

Misiunea companiei

asigurarea cu energie electrica

Scopul activititii intreprinderii

repararea si intretinerea echipamentelor electrice

Obiectivele generale de activitate a
intreprinderii

obtinerea profitului; renovarea echipamentului
electric; micsorarea pierderilor tehnologice

Sarcinile principale de productie

nu sunt

Principalele produse/servicii

constructii de retele

Principalii furnizori

Energocom SA

populatia si agentii economici a 15 raioane a nordului

Principalii clienti -
rincipalii clienti Moldovei

Local (sate, orage)

Piata/servicii de livrare Regional: Nord

Etapa II: Identificarea elementelor de baza a strategiei investitionale
2.1. Nivelul activitatii investitionale a intreprinderii

Directiile de activitate a investitiilor Evaluare (puncte)
Investitii in constructia si reconstructia cladirilor 4
Investitii in achizitionarea de noi echipamente si linii tehnologice 8
Investitii in cumpérarea si renovarea altor mijloace fixe 5
Investitii in alte instrumente financiare (optiuni, futures, etc.) 1
Investitii in formarea si recalificarea personalului 7
Investitii in dezvoltarea sferei sociale a intreprinderii 9
Investitii in compania de promovare de marketing si de produs 2
Nivelul activitatii investitionale 36 puncte
2.2. Tipul activitatii investitionale a intreprinderii
Actiuni existente
N o ’ Evaluare

Criterii de activitate la

X . (puncte)

intreprindere
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Elaborarea, implementarea si actualizarea periodica a

apare in mod

R (. 10
strategiei de investitii regulat
planificare
Scopul si perceptia strategiilor de investitii strategica si de 10
orientare
Cresterea dimensiunii intreprinderilor, gamei de produse si apare in mod 8
servicii, cotei de piatd prin investitii regulat
Rezultatele financiare ale companiei sunt utilizate pentru apare in mod 5
investitii regulat
. Lo - . apare in mod
Riscul de evaluare si de investitii pe venit p 6
regulat
Dezvoltarea si diversificarea investitiilor reale si de
- are loc 7
portofoliu
Dezvoltarea politicii stiintifice si tehnice ale intreprinderii regulat 6
. e .. N . . Intensitatea
Tipul activitétii investitionale a intreprinderii 52 puncte

investitionala

2.3. Structura investitiilor disponibile in intreprindere

Tipuri de investitii

Suma investitiilor (lei)

Ponderea (%)

Investitii reale (mijloace fixe, total) 1939379893 99.86%
Investitii financiare 13600 0.00%
Investitii in active necorporale 648279 0.03%
Investitii in capital uman 2000000 0.10%
Structura de investitii a intreprinderii 1942041772 lei 100%

2.4. Sursele de finantare a investitiilor la intreprindere

Tipurile surselor de finantare a investitiilor Suma (lei) Ponderea (%0)
Fondurile proprii ale intreprinderii 104773408 100.00%
- profit nerepartizat, total 24773408 23.64%
- amortizarea 80000000 76.36%
Structura de investitii a intreprinderii 104773408 lei 100%
Etapa III: Analiza mediului intern si extern al intreprinderii
3.1. Evaluarea climatului investitional

oo - . Evaluare
Factorii climatului investitional

(puncte)

Disponibilitatea resurselor naturale si starea ecologiei 8
Calitatea si competitivitatea fortei de munca 8
Nivelul de dezvoltare a regiunii si industriei 5
Stabilitate politica, calitatea administratiei publice si cadrul legal 1




Stabilitate macroeconomica: starea bugetului; bilant, datorie externa 5
Securitatea dreptului de proprietate, obligatiunea partenerilor la indeplinirea contractelor 9
Politica fiscala si calitatea sistemului fiscal 4
Calitatea sistemului bancar si a altor institutii financiare; disponibilitatea de credit 7
Libertatea economica, regulile comertului cu tarile straine, prezenta investitorilor straini 5
Bariere administrative, tehnice, informationale si alte de intrare pe piata 10
Nivelul atractivitatii climatului investitional 62 puncte
3.2. Factorii de impact asupra activitatii investitionale a intreprinderii

Factorii mediului intern si extern Influenteaza ;T:;Lmediumi intern Influenteaza
Atractivitatea investitionala a regiunii Pozitiv Inflatia Negativ
Strategia de investitii la intreprindere Pozitiv Dobanda bancii Negativ
Dimensiunile intreprinderii (mic, mediu, mare) Pozitiv Riscul investitional Negativ
Volumul de productie si servicii Pozitiv

Starea financiara a intreprinderii Pozitiv

Politica stiintifica si tehnica a intreprinderii Pozitiv

3.3. Problemele cu care se confrunta intreprinderea in activitatea investitionala

Tipurile de probleme in implementarea activititii investitionale

Instabilitate politica

Politica creditar- financiara si fiscala a statului

Climatul investitional si atractivitatea investitionala

Probleme financiare (profituri mai mici, cifra de afaceri de numerar, etc.)

Surse financiare suficiente

3.4. SWOT - analiza activitatii intreprinderii

Elemente de analiza SWOT - Partile forte

Elemente de analiza SWOT - Partile slabe

calitate superioara si gama larga de produse

insuficienta resurselor financiare

personal calificat

existenta problemelor intra-organizationale

sistem puternic si stabil al managementului

pozitia de lider pe piata

baza tehnico-materiala si intensa a vanzarilor

structura organizatorica flexibila si comunicare

tehnica si tehnologii noi

o0 buna reputatie in randul clientilor, partenerilor
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un nivel ridicat de competitivitate

abordare profesionald la elaborarea de strategii

prezenta abilitatilor inovative

Elemente de analiza SWOT - Oportunitati

Elemente de analiza SWOT - Riscuri

imbunatatirea calitatii produselor

reducerea cotei de piata sau pierderea pozitiei de piata

extinderea la noi piete

flux 1nalt al personalului calificat

formarea si recalificarea personalului

politica de stat nefavorabila

achizitionarea de echipamente si actualizarea tehnologiilor

cresterea nemulfumirilor in randul consumatorilor si
clientilor

elaborarea strategiilor adaptive si a planurilor

reducerea veniturilor si cresterea costurilor

3.5. Avantajele competitive ale intreprinderii

Tipurile de avantaje competitive ale intreprinderii Evaluare (puncte)
Pozitii de lider pe piata de bunuri si servicii 10
Acces la calitate si pret accesibil la materii prime si alte resurse 10
Relatii puternice cu furnizorii, retea de vanzari bine stabilita 10

O bund reputatie si preferinta consumatorului 7
Produs patentat, tehnologie, echipamente 6

Un sistem eficient de reducere a costurilor pastrand calitatea produsului 8
Sistem eficient de management si marketing 5
Calitatea si competitivitatea produselor/serviciilor 8
Instruirea si competitivitatea personalului 7
Succesul si competitivitatea de afaceri, in general 8
Nivelul avantajului competitiv al intreprinderii 79 puncte

Etapa IV: Informatii despre proiectele de investitii si investitorii intreprinderii
4.1. Factorii, utilizati la stimularea activitatii investitionale a intreprinderii

Se planifici de a utiliza urmaétorii factori de stimulare a activitatii investitionale a intreprinderii

Progresul tehnico-stiintific

Inovarea si implementarea de noi produse/servicii

Proiecte cu randament ridicat de investitii

Reducerea nivelului de risc investitional

Competitivitatea intreprinderii, personalului

Gestionare eficienta, imaginea intreprinderii
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4.2. Planificarea investitiilor si a cheltuielilor fondului de investitii

Actiuni de investitii Suma (lei) Ponderea (%0)

Achizitionarea de echipamente 2700000 15.74%

Denumirea utilajului, seria si numérul: reclouzere
Cantitatea, unitti: 6 2700000
Costul unei unitati: 450000
Parametrii tehnici: XXxxx

Constructii/renovare cladiri 1000000 5.83%

Actiuni de investitii Suma (lei) Ponderea (%0)

Denumirea si locatia obiectului: pd1 Soroca
Denumirea lucririi de renovare, constructie: reparatia cladirii

Me: 50 1000000

Costurile de renovare/constructie de lucru 1 m2: 20000

Parametrii tehnici: xxxxx

Achizitionarea activelor necorporale 11000000 64.14%

Denumirea bunului: SCADA
Cantitatea, unitati: 1 11000000
Costul unei unitati: 11000000

Parametrii tehnici: pentru dirijarea operativi a retelelor electrice

Formarea/recalificarea specialistilor 2450000 14.29%

Denumirea bunului: perfectionarea personalului
Cantitatea, unitati: 700 2450000
Costul unei unitaiti: 3500

Parametrii tehnici: tema: regulile tehnicii de exploatare

Valoarea totali a investitiilor planificate: 17150000 lei 100%

4.3. Metode de atragere a investitorilor locali si straini

Se planifica de a utiliza urméatoarele metode de atragere a investitorilor locali si straini

Apel direct catre actionari, proprietarii companiei, partile interesate, populatie

Etapa V: Descrierea principalelor rezultate ale strategiei investitionale

5.1. Rezultatele preconizate ale strategiei investitionale

1. Cresterea nivelului activitatii investitionale a Intreprinderii pana la 50% in baza cresterii profitului

2. Cresterea investitiilor active ale intreprinderii pana la 60% in baza micsorarii pierderilor

3. Marirea ponderii investitiilor in investitii necorporale cu 0,10%

4. Marirea ponderii surselor investitionale a profitului cu 30%

a regiunii pana la 1 puncte

6. Micsorarea factorilor de influentd negativa asupra activitatii investitionale a intreprinderii - riscului investitional
pana la 2 puncte

personalul calificat

9. Cresterea nivelului avantajului competitiv al intreprinderii pana la 7 puncte in baza 7

implementarea de noi produse/servicii, Proiecte cu randament ridicat de investitii, Reducerea nivelului de risc
investitional, Competitivitatea intreprinderii, personalului, Gestionare eficientd, imaginea intreprinderii

11. Realizarea investitiilor planificate i cheltuielile fondului de investitii in suma de 17150000 lei (sau 16.37% din
fondul investitional al intreprinderii)

12. Utilizarea metodelor de atragere a investitorilor locali si straini - Apel direct cdtre actionari, proprietarii companiei,
partile interesate, populatie
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnatul, Victor Grosu, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate in
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contrar, urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Semnatura

Data 20.08.2020
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