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1. REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Instabilitatea economiei Republicii Moldova pe
fonul crizelor financiare mondiale necesitd o noud abordare a proceselor financiare si manageriale,
adoptarea de noi modele si strategii de gestiune financiard, care vor permite gasirea reperelor pentru
mentinerea si cresterea valorii intreprinderilor autohtone in conditii de crizd. Actualitatea dezvoltarii
metodologiei de gestiune a valorii este amplificata de procesele de cotitura care s-au realizat in perioada
crizei financiare globale. Dinamica imprevizibild a pietii, lupta de concurenta durd, multitudinea
normelor si actelor legislative, creeaza intreprinderilor moldovenesti nenumarate piedici in calea
dezvoltarii lor. In aceste conditii, inovatiile conceptuale in gestiunea financiara a intreprinderii devin tot
mai actuale pentru intreprinderile autohtone.

Actualmente de catre savantii economisti din Intreaga lume este recunoscut faptul cd scopul
fundamental al gestiunii financiare a intreprinderii il constituie maximizarea valorii, care presupune
construirea unui sistem eficient de gestiune orientat spre atingerea acestui scop.

In tara noastri de mai multi ani existi o traditie de analiza a intreprinderii in baza coeficientilor
care pot fi calculati din datele rapoartelor financiare, dar nivelul de influenta a acestor indicatori asupra
valorii intreprinderii nu este cercetat, cu atat mai mult, nu este cercetat rolul gestiunii valorii in redresarea
intreprinderilor in situatie de criza. De aceea, autorul vrea sa sublinieze ca in prezenta lucrare s-a evitat
tratarea unilaterala a gestiunii valorii intreprinderii. Teza imbina aspectul gestiunii valorii cu gestiunea
intreprinderii in situatie de criza.

La etapa actuala, importanta gestiunii valorii este dictatd de necesitatea unei administrari eficiente
a unitatilor economice, de solutionare a tuturor problemelor financiare existente in cadrul intreprinderii,
de a lua decizii optime si de a gasi legitatile care ne-ar permite sd marim eficienta functionarii
intreprinderii in situatie de criza. De asemenea, importanta acordatd gestiunii valorii este conditionata
de lipsa unei piete de capital dezvoltate, care ne-ar permite sd judecdm despre valoarea unei sau altei
intreprinderi in baza pretului de piata al actiunilor.

Tinand cont de aceste probleme, am conceput prezenta lucrare ca o cercetare asupra problemelor
metodologice de gestiune a valorii intreprinderii si utilizare a valorii in redresarea financiard a
intreprinderilor aflate in situatie de criza.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de cercetare.
Gestiunea valorii intreprinderii constituie o temd relativ noud pentru stiinta si practica autohtona. De
cercetarea notiunii de valoare sub aspect financiar s-au ocupat savantii autohtoni D. Moldovanu, S. Albu,
autorii romani P. Bran, L. Ionitd, autorii rusi A. Greaznova, M. Fedotova, autorii occidentali F. Evans,
D. Bishop s.a. Cercetarea notiunii de valoare a intreprinderii in aspect financiar a fost realizata in
lucrarile savantilor autohtoni N. Bancila, S. Albu, L. Cobzari, V. Savciuc si cele ale savantilor
occidentali F. Modigliani, M. Miller, J. Ohlson, V. Rutgayzer, Z. Bodie, R. Merton.

In prezent aspectele teoretice si practice ale gestiunii valorii intreprinderilor au capatat rezonanta
in lucrarile unor asemenea autori occidentali ca: A. Damodaran, T. Copeland, J. Murin, T. Koller, S.
Pratt, C. Walsh, W. Sharp, F. Modigilliani, M. Miller, D. Ross, G. Alexander. Autorii roméani si rusi
examineaza in lucrdrile lor doar aspectele legate de evaluarea intreprinderilor (S. Stan, G. Bailesteanu,
L. Tonita, I. Vasilescu, Isfanescu, I. Egherev, S. Mordasev, A. Greaznova, M. Fedotova, V. Livsit, V.
Efremova). Autorii moldoveni (L. Cobzari, N. Béncild, N. Burlacu, L. Babii, S. Albu, V. Balanuta, R.
Hincu, G. Ulian, R. Perciun, C. Tcaci, V. Savciuc), studiind aspectele financiare ale organizatiilor isi
concentreaza atentia asupra problemelor estimarii valorii si problemelor de diagnosticare financiara in
vederea solutiondrii unor probleme financiare specifice.



Totodatd gradul de studiere pe plan national si international a gestiunii valorii Intreprinderilor nu
acopera Intreaga problematicd, si anume: utilizarea mecanismului de gestiune a valorii in depasirea
situatiilor de criza si asigurarea unei dezvoltari sustenabile a intreprinderii; stabilirea mecanismului de
diagnosticare prematura a situatiei de criza.

Actualitatea teoriei gestiunii valorii intreprinderii, lipsa unei abordari unice fatd de problema
gestiunii valorii, precum si cercetarea ei insuficientd sub aspectul redresarii intreprinderii in situatie de
criza, au determinat scopurile si sarcinile tezei de doctorat.

Scopul si obiectivele cercetarii. Scopul cercetarii consta in identificarea, dezvoltarea si aplicarea
mecanismului de gestiune a valorii 1n situatie de criza.

Pentru realizarea scopului propus, au fost stabilite urmatoarele obiective:

— studierea conceptuala a notiunilor de valoare si gestiune a valorii intreprinderii, aprecierea
rolului si impactului activitatii financiare asupra valorii Intreprinderii;

— examinarea indicatorului valorii intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru
dezvoltarea Intreprinderii, analiza teoriilor si modelelor de baza existente in vederea gestiunii valorii
intreprinderii;

— cercetarea situatiilor de crizd 1n activitatea intreprinderii, determinarea rolului si
particularitatilor redresarii situatiei de criza in sistemul managementului financiar prin prisma teoriei
valorii intreprinderii;

— elaborarea mecanismelor de diagnosticare a situatiei de criza si a particularitatilor gestiunii
crizei in baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de viata a intreprinderii;

— identificarea modelelor de gestiune a valorii intreprinderii si cercetarea particularitatilor
aplicarii in practica corporativa autohtona;

— 1identificarea si analiza problemelor in evaluarea si gestiunea valorii intreprinderilor din
Republica Moldova si propunerea solutiilor privind redresarea intreprinderilor autohtone;

— elaborarea recomandarilor de perfectionare a procesului decizional prin optica valorii
intreprinderti.

Obiectul cercetarii il constituie activitatea intreprinderilor industriale din Republica Moldova si,
in special, gestiunea valorii acestora pentru elaborarea modelelor de gestiune operativa, strategica si
econometric in procesul de conducere a intreprinderilor. Au fost selectate 32 de societati pe actiuni, cele
mai reprezentative pentru sectorul industrial autohton si economia Republicii Moldova, care au format
baza pentru fundamentarea practicd a ipotezelor examinate in teza si posibilitatea perfectionarii utilizarii
gestiunii valorii in redresarea intreprinderilor autohtone.

Metodologia cercetarii stiintifice. Suportul metodologic al cercetarii se compune din rezultatele
cercetarilor fundamentale si aplicative ale specialistilor strdaini si autohtoni in domeniul teoriei
financiare, gestiunii valorii intreprinderii, modelelor de evaluare a intreprinderii, precum si teoriilor cu
privire la situatiile de criz si ciclurile de viata ale intreprinderii. In procesul cercetirii s-a tinut cont si
de opiniile analistilor practicieni, cu care am colaborat pe parcursul cercetarii efectuate la tema tezei.

Pentru atingerea scopului si obiectivelor cercetarii au fost studiate actele legislative si normative
ale Republicii Moldova, materialele conferintelor stiintifice si seminarelor, literatura de specialitate in
domeniu, precum si activitatea practica a intreprinderilor ce au constituit obiectul cercetarii.

In procesul realizirii obiectivelor propuse spre cercetare, au fost utilizate asa metode de cercetare
stiintifica precum: analiza si sinteza la problemele privind gestiunea valorii Intreprinderii, modelarea,
gruparea, metoda graficd, precum si metodele de analizd economico-financiare, cum ar fi: metoda clasica
de analiza pe verticala, orizontald, metoda ratelor financiare. Pentru realizarea cercetarilor empirice au
fost utilizate metodele analizei statistice si econometrice a datelor intreprinderilor cercetate.



Noutatea si originalitatea stiintifica a cercetarii cuprinde urmatoarele elemente:

— dezvoltarea conceptelor de ,,valoare de piatd a intreprinderii”, ,,valoare a intreprinderii” si
»gestiune a valorii intreprinderii” prin prisma dimensiunii financiare a activitatii intreprinderii;

— argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizationale in functie de evolutia
indicatorilor valorii;

— argumentarea mecanismului gestiunii depasirii situatiilor de crizd prin prisma valorii
intreprinderii,

— fundamentarea si argumentarea sistemului managerial de gestiune a valorii intreprinderii in
situatie de criza format din 3 nivele de baza: sistemul de monitorizare a valorii, sistemul de pilotaj al
valorii si sistemul de control al valorii;

— identificarea mecanismului de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor in cadrul
intreprinderii si aprobarea metodologiei de diagnosticare a situatiei de crizd in baza a doud criterii:
metodele de evaluare a intreprinderii si profitul economic;

— argumentarea vectorilor decizionali in gestiunea crizelor la diferite etape ale ciclului de viatd a
intreprinderii, care vor putea fi utilizati in calitate de instrument managerial de catre conducatorii
intreprinderilor autohtone;

— identificarea modelului de gestiune operativd si modelului de gestiune strategicd a valorii
intreprinderii,

— elaborarea si testarea modelului econometric de estimare a valorii intreprinderilor autohtone, in
baza cdruia a fost stabilitd legitura Intre capitalizarea de piatd a Intreprinderilor autohtone si indicatorii
situatiei financiare a Intreprinderii,

— eclaborarea si aplicarea modelului de estimare a structurii optime a capitalului, aplicabil in
conditiile Republicii Moldova;

— elaborarea si argumentarea procesului decizional de redresare a situatiei de criza prin optica
valorii intreprinderii.

Problema stiintificd importanta solutionata in domeniul de cercetare constd in fundamentarea
stiintificd si metodologica a mecanismului de gestiune a valorii in redresarea intreprinderii in situatie de
crizd, iar directiile de solutionare a problemei de cercetare vor fi axate pe dezvoltarea unui sistem
decizional de gestiune a valorii pentru intreprinderile in situatie de criza, axat pe diagnosticarea situatiei
de criza si particularitdtilor gestiunii crizei in baza valorii, precum si dezvoltarea modelelor de gestiune
a valorii in practica corporativa autohtona.

Valoarea teoretica si aplicativa a tezei rezulta din recomandarile formulate de autor,
implementarea cdrora poate contribui la Tmbunatétirea metodelor de gestiune a valorii in redresarea
intreprinderii in situatie de criza si asigurarea unei dezvoltari sustenabile. Dintre acestea cele mai
importante sunt:

— cercetarea si dezvoltarea conceptelor de valoare de piata a intreprinderii, valoare a intreprinderii
si gestiune a valorii intreprinderii;

— elaborarea modelelor de diagnosticare a situatiei de criza in cadrul intreprinderii;

— fundamentarea particularititilor metodologice ale gestiunii valorii intreprinderii in redresarea
intreprinderilor autohtone;

— evidentierea problemelor si restrictiilor in gestiunea valorii intreprinderilor in practica
Republicii Moldova.

Modelele propuse in cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistdrii situatiilor de criza,
localizarii ariei de influenta si gasirea solutiilor de depasire a acestora.



Rezultatele cercetarilor efectuate vor putea fi utilizate in activitatea practica a intreprinderilor
industriale, firmelor de audit si consulting, a organizatiilor profesionale independente, in sistemul de
instruire a cadrelor din economia nationala si a studentilor din institutiile de invatamant superior cu profil
economic etc.

Implementarea rezultatelor. Elaborarile metodologice si recomandarile practice au fost
acceptate spre implementare de catre intreprinderile industriale autohtone, precum: ,,Incomlac” SA.,
,,Moldagrotehnica” SA., ,,Floarea Soarelui” SA., ,,Magistrala” S.A., ,,Electromontaj-Nord” S.A.

Aprobarea rezultatelor. Ideile si concluziile principale privind problema abordata in teza si-au
gasit reflectare in cadrul conferintelor stiintifice internationale si nationale, simpozioanelor si
forumurilor stiintifice internationale si nationale din Balti, Chisinau, Bucuresti, lasi, Cernauti etc.

Publicatiile la tema tezei: Aspectele tezei au fost puse la baza publicatiilor in revistele de
specialitate din tara si de peste hotare, precum si in culegeri ale manifestarilor internationale, Tn volum
de circa 9,25 c.a.

Volumul si structura tezei. Urmarind scopul si sarcinile propuse spre cercetare am convenit la
structurarea logica a tezei, care constd din introducere, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografie si anexe.

Cuvinte cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, valoarea de piatd a
intreprinderii, gestiunea valorii Intreprinderii, estimarea valorii intreprinderii, situatie de criza, ciclu de
viata, metoda veniturilor, metoda cheltuielilor, metoda de piata (comparativa), modele de gestiune a
valorii, model econometric, model de gestiune strategica a valorii, model de gestiune operativa a valorii,
modelul cresterii sustenabile, rata cresterii sustenabile.

2. CONTINUTUL TEZEI

Capitolul | ,,Bazele teoretice ale gestiunii valorii intreprinderii in situatie de crizi” pune
accentul pe studierea conceptuald a notiunilor de valoare si gestiune a valorii intreprinderii, aprecierea
rolului si impactului activitatii financiare asupra valorii intreprinderii, examinarea indicatorului valorii
intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru dezvoltarea intreprinderii, analiza teoriilor si
modelelor de baza existente in vederea gestiunii valorii intreprinderii, cercetarea situatiilor de criza in
activitatea intreprinderii, determinarea rolului si particularitdtilor redresarii situatiei de criza in sistemul
managementului financiar prin prisma teoriei valorii intreprinderii.

In contextul tezei de doctorat, o importanti deosebita prezinti cercetarea dimensiunii financiare a
conceptului de ,,valoare”, care ne va permite sa depistam legitatile de obtinere a valorii din perspectiva
teoriei financiare, in scopul elaborarii ulterioare a mecanismelor de gestiune a valorii.

Luand in considerare realizarile considerabile in stiintd in ultimii anii, actualmente un interes
deosebit prezintd unificarea aparatului conceptual privind valoarea Intreprinderii prin optica teoriei
finantelor si identificarea acestuia in stiinta financiara autohtona si straina. Studiind opiniile
cercetatorilor din domeniu A. Damodaran, R. Braily, S. Mayers, F. Modigliani, M. Miller, J. Ohlson, 1.
Ionita, N. Bancila s.a., autorul a ajuns la concluzia ca modurile de formare a valorii Intreprinderii sunt
diverse si au la baza diverse concepte si teorii financiare.

Din definitiile studiate, autorul remarca ca conceptul de valoare a intreprinderii este definit Tn mod
diferit de diversi cercetdtori, insa un element comun al tuturor definitiilor este dimensiunea financiara a
conceptului de valoare a intreprinderii, care aditional demonstreaza ca valoarea intreprinderii este
influentatd direct de activitatea financiara a Intreprinderii. Respectiv, in procesul gestiunii intreprinderii
si evaludrii acesteia, trebuie sa fie luati In considerare factorii financiari, care constituie un potential
intern al intreprinderii si care au un impact considerabil in vederea gestiunii valorii. Dar, constatdm ca
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in cadrul definitiilor cercetate, nu este dezvaluit aspectul valorii in calitate de instrument de gestiune a
intreprinderii si indicator al succesului activitdtii intreprinderii, care ar crea noi oportunitati de utilizare
a valorii in procesele decizionale si manageriale ale intreprinderii.

Dupa parerea noastra, un rol important in managementul eficient al intreprinderii de pe pozitiile
valorii 1i revine definirii conceptului de valoare a intreprinderii care, in viziunea autorului prezentei
teze, constituie un indicator analitic de estimare a eficientei activitatii intreprinderii, care
caracterizeaza perspectivele de crestere ale intreprinderii, eficienta gestiunii activelor si pasivelor
intreprinderii cu scopul de a genera beneficii stabile si crescatoare pentru proprietari, manageri,
angajati, creditori, stat §i societate in general.

Definitia propusa de noi, considerdm cad extinde si concretizeaza esenta realizdrii valorii si
favorizeaza construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, in particular,
si un sistem de gestiune a activititii intreprinderii, in general. In viziunea autorului, daca obiectul
evaluarii este o intreprindere ce functioneaza, atunci valoarea ei trebuie determinatd nu numai pentru
stabilirea valorii de Instrdinare, dar si pentru a gestiona procesele cresterii viitoare pentru o functionare
stabila si eficienta.

In contextul subiectului cercetirii efectuate, un alt concept ce necesitd precizare este gestiunea
valorii intreprinderii, care in viziunea autorului este o metoda de conducere, care presupune un proces
ciclic §i continuu de decizii strategice si operative la toate nivelurile intreprinderii (de la consiliu de
administratie pana la managerii de nivel operational) in vederea maximizarii valorii actuale si viitoare
a intreprinderii, bazat pe un sistem de indicatori interdependenti cu impact asupra valorii. Intr-0
acceptiune mai simpla, prin gestiunea valorii subintelegem totalitatea deciziilor si masurilor indreptate
spre schimbarea valorii curente a intreprinderii.

Abordarea Abordarea Abordarea L
< < Propuneri privind
Muller dupa Ayvazyan- Yevseyev dupa : g
S .. < q abordarea crizelor prin
obiectivele Kirichenko dupa impactul asupra - ..
a . . : oo - prisma valorii
intreprinderii consecintele crizei stakeholderilor

Criza pentru

Reducere nesemnificativa a

. .o Reducerea profitului actionari — valorii, Valoarea de piata a
Criza strategica . S Ny N . .. L
si rentabilitatii pierderea intreprinderii > capitalul
actionarilor propriu

Criza pentru

Valoarea de piata a

. .- creditori — intreprinderii < capital
riza rezultatelor Deficit de cash-flow . - - .
Criza rezultatelo pierderea propriu; Valoarea de piata a

creditorilor intreprinderii > datoriile

T Deficit de mijloace Pierderea ‘ Valoarea de piatd a

Criza lichiditatii : . . N . . _p o
’ circulante personalului ‘ intreprinderii = datoriile

Criza Insolventa Stare de ‘ Valoarea de piata a
falimentului actionarilor insolvabilitate ‘ intreprinderii < datoriile

Figura 1. Abordarea sistemica a etapelor
situatiilor de criza in corelare cu evolutia valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

Analiza teoriilor si modelelor existente cu privire la gestiunea valorii intreprinderii ale savantilor
F. Modigliani, M. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T. Copeland, T. Koller,
D. Murrin, 1. Egherev, S. Mordasov, A. Secrieru, V. Savciuc, a conturat urmatoarele determinante de
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baza ale valorii: fluxurile monetare asteptate; riscul investitiilor, valoarea atragerii si deservirii
capitalului; potentialul asteptat de crestere (extindere) a intreprinderii; posibilitatea de aparitie si
existentd a efectelor benefice 1n viitor.

In scopul solutionirii problemei propuse pentru cercetare, considerim necesard o abordare
integrata a proceselor generatoare de valoare prin prisma situatiilor de criza si a ciclurilor de viata a
intreprinderii. Acest fapt ne va permite elaborarea si dezvoltarea de noi modele si strategii In gestiunea
valorii Intreprinderii, gdsirea reperelor pentru mentinerea si cresterea valorii in conditii de criza.

Gestiunea valorii Intreprinderii este strans corelatd cu etapele crizei organizationale. Delimitarea
procesului de criza in diferite etape este legata, in primul rand, de posibilitatea de a determina timpul de
impact asupra crizei, de a preveni si de a depasi criza. In literatura economici, in functie de atributul de
clasificare care std la baza, exista diferite abordari privind identificarea etapelor procesului de criza in
intreprindere. Cele mai importante cercetari, care sunt recunoscute si general acceptate, sunt sintetizate
de autor in figura 1, iar abordarea lor sistemica a permis autorului de a face propuneri privind
caracterizarea situatiilor de criza prin prisma valorii.

Studiind particularitatile crizei in organizatii, autorul sintetizeazd urmatoarele trasaturi
caracteristice ale crizei: imprevizibilitatea, amenintarea si deficitul de timp pentru reactie.

In viziunea autorului, situatiile de crizd ale intreprinderii trebuie privite in legiturd cu
caracteristicile generale ale situatilor de criza descrise mai sus. Luand in considerare logica propusa, in
continuare vom aborda continutul criteriilor financiare ale situatiilor de crizd ale intreprinderii si
corelarea acestora cu sistemul de gestiune a valorii intreprinderii, care ulterior ne vor permite
argumentarea mecanismului depasirii situatiilor de criza cu ajutorul valorii intreprinderii. Rezultatele
obtinute sunt prezentate In forma sintetica in figura 2.

Criteriile de baza c g e Vectorii cercetarii
: e Caracteristica situatiei .
ale situatiei de crizelor

. de criza a intreprinderii A . ..
criza intreprinderii

Realizarea amenintarilor Amenintarea
Amenintare ) in contextul scopurilor ) scopurilor prioritare
prioritare de dezvoltare ale intreprinderii
- Colapsul mecanismelor Specificul gestiunii
Imprevizibilitate . LI
de gestiune anticriza
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Figura 2. Strategii de depasire a situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

Managementul anticriza in contextul gestiunii valorii intreprinderii prezinta crearea unui sistem
de principii si metode, de elaborare si realizare a unui complex de decizii manageriale, indreptate spre
prevenirea si depdsirea reducerii valorii intreprinderii, precum si minimizarea consecintelor negative
asupra intreprinderii.

Scopul principal al gestiunii valorii Intreprinderii In situatie de crizd este recuperarea situatiei
financiare a Intreprinderii si minimizarea reducerii valorii ei, cauzate de crizele financiare.

In acceptiunea autorului, in procesul realizarii scopului siu principal, deciziile manageriale
aferente gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza trebuie sa se concentreze asupra urmatoarelor
sarcini de baza, expuse figura 3.

Capitolul II, ,,Particularitatile metodologice ale gestiunii valorii in redresarea financiara a
intreprinderilor” este destinat pentru cercetarea mecanismelor de diagnosticare a situatiei de criza si a
particularitatilor gestiunii crizei in baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de viatd a
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intreprinderii, identificarea modelelor de gestiune a valorii intreprinderii si cercetarea particularitatilor
aplicarii in practica corporativa autohtona.

Sistemul de monitorizare al valorii

|
v v

Diagnosticul-expres al valorii o Stabilizarea financiard in
la declangarea crizei dependenta de ciclul de viata

v 4 t v

Sistemul de pilotaj al valorii
I
v v

Modelul gestiunii operative a Modelul gestiunii strategice a
valorii (modelul contabil) valorii (modelul financiar)

Sistemul de control al valorii
[
v v

Evaluarea rezultatelor de tip Corectarea obiectivelor financiare,
planificat-realizat a setului si marimilor indicatorilor

Figura 3. Sistemul decizional al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza
Sursa: elaborata de autor
Solutionand problema gestiunii valorii iIntreprinderii in depasirea situatiei de crizd in baza

modelului propus in figura 3, in primul rdnd, consideram important stabilirea unui mecanism de
diagnosticare a situatiei de crizd, si anume a situatiei In care intreprinderea incepe sd-si piarda din
valoare, ceea ce constituie semnalul prematur de intrare in criza a intreprinderii.

Pentru evaluarea situatiei financiare a intreprinderilor din Republica Moldova, am recurs la metoda
scorurilor de diagnosticare a riscului de faliment, si anume am utilizat modelul Z, elaborat de Altman.
oferite de Biroul National de Statisticd, am obtinut urmatoarele rezultate, prezentate in tabelul 1.

Tabelul 1. Diagnosticarea riscului de faliment la intreprinderile
din Republica Moldova in baza modelului Z (Altman)

intreprinderi Scorul 2
2015 2016 2017
Agregat pe intreprinderi, inclusiv: 1,45 1,57 1,74
- mari 1,59 1,76 1,92
- mijlocii 1,97 2,04 2,29
- mici 1,70 1,68 1,87
- micro 0,88 0,97 1,10

Sursa: elaborata de autor in baza datelor Biroului National de Statistica

In baza estimarilor efectuate putem conchide ci scorul Z agregat pe intreprinderile autohtone este
mai mic decat 1,8 unitati, ceea ce indica ca intreprinderile autohtone se afla intr-o situatie critica, care
poate duce spre faliment. Insi, situatia are o tendintd de imbunititire, evoluand de la 1,45 in 2015 la
1,74 in 2017. In concluzie, la nivel micro constatim o situatie de crizd, pentru redresarea cdreia
considerdm necesard elaborarea unui mecanism de diagnosticare a crizei la nivel micro si gestiune a
valorii intreprinderii, care pe termen lung drept obiectiv de a reduce vulnerabilitatea la socurile din mediu
extern.

In opinia autorului, modele existente de previziune a crizelor nu sunt sensibile la etapele incipiente
ale crizei si respectiv nu permit depistarea crizei strategiei de dezvoltare a intreprinderii. Consideram ca
modelele scorurilor pot fi utilizate cu succes de catre creditori, stat, institutii financiare in previzionarea



crizelor de lichiditate, crizei rezultatelor si crizei de solvabilitate ale partenerilor sai, dar nu si de
proprietarii intreprinderii in depistarea prematura de intrare in criza a intreprinderii.

Intru rezolvarea problemei date, propunem de a diagnostica procesul de intrare a intreprinderii in
criza prin doud cai, care se bazeaza pe utilizarea urmatorului instrumentar: metodele de evaluare a
intreprinderii si criteriul profitului economic.

In cadrul utilizirii metodelor de evaluare a intreprinderii in diagnosticarea situatiei de criza,
demersul nostru este fundamentat pe faptul ca valoarea fundamentala (interna) curenta reprezinta etapa
initiala, si in acelasi timp punctul de control (reper) In gestiunea anticriza. Anume evolutia valorii
fundamentale semnalizeaza incipient si prematur despre viitoarea intrare a intreprinderii in criza.

In rezultatul sistematizirii metodelor moderne de evaluare a intreprinderii si a diverselor criterii
de creare a valorii, autorul prezentei teze a determinat sfera de utilizare a acestora in depistarea situatiel
de intrare a Intreprinderii in criza si de distrugere a valorii intreprinderii, tabelul 2.

Tabelul 2. Diagnosticarea situatiei de crizi in baza metodelor de evaluare a intreprinderii

Nr Valoal.'ea -estimatﬁ in Concluzii
' baza diferitor metode
Vo>V, intreprinderga este in crestere, existd o cerere inve.sti‘gionalé sporita asupra
1. Vp >V intreprinderii, potentialul de dezvoltare este subevaluat, lichiditate inalta a actiunilor si
e altor hartii de valoare
2 Vp<Vy Intreprinderea este in declin, cerere investitionald scizuti asupra intreprinderii,
' Vp< Ve lichiditate joasa a hartiilor de valoare

3 V, <V, Existenta simptomelor de inrautatire a situatiei financiare si orientarea cétre perspective
de dezvoltare pe termen scurt

4 Vo> Ve Existenta semnalelor de imbunété‘gi.re a s.i.tua‘giei financiare si aparitia perspectivelor pe
termen lung de dezvoltare a Intreprinderii

unde V, — valoarea intreprinderii obtinuta in baza metodei comparative (de piatd); Vy — valoarea intreprinderii obtinuta in
baza metodei veniturilor; V¢ — valoarea intreprinderii obtinuta in baza metodei cheltuielilor.

Sursa: elaborata de autor

Analiza punctelor 1 si 2 ale tabelului 2, stabileste momentul oportun de vanzare a Intreprinderii,
in baza comparatiei valorii de piatd a Intreprinderii cu valoarea fundamentala.

Analiza punctelor 3 si 4 ale tabelului 2, stabileste premisele abordarii situatiei de criza financiara
a Intreprinderii In baza unui indicator — indicatorul valorii Intreprinderii, dinamicii lui si raportului dintre
indicatorii valorii estimati in baza formulelor modelului cresterii discrete si continue.

In cadrul utilizarii criteriului profitului economic in diagnosticarea situatiei de criza, demersul
nostru este fundamentat pe faptul ca un pas important in dimensionarea financiara a procesului de
distrugere a valorii In cadrul intreprinderii il constituie depistarea marimilor critice a indicatorilor
financiari cheie ai intreprinderii, care corespund modelelor de crestere a valorii examinate anterior.

Pentru rezolvarea problemei existente, consideram important de a depista punctul critic in insasi
procesul de creare a valorii, care ar presupune o combinare a caracteristicilor financiare si strategice
cheie ale intreprinderii, in care modificarea valorii investitionale ar fi egala cu zero. In asa mod, analiza
strategica de pe pozitiille modelului financiar al intreprinderii si criteriului sau de baza — profitul
economic, ne vor permite de a diagnostica situatiile de criza a valorii in baza unui nou model de analiza
a pragului de rentabilitate, particularitatile caruia sunt formalizate in figura 4.

Spre deosebire de abordarea traditionala a pragului de rentabilitate, analiza punctului critic al
valorii propus de autor, presupune o alta baza de determinare a pragului critic, deoarece se bazeaza, dupa
cum e aratat in figura 4 pe alte presupuneri. In acest caz se depisteazi nu numai cheltuielile evidente (de
facto), dar si cele neevidente (alternative). Sarcina de baza este acoperirea cheltuielilor totale, evidente
si alternative, care includ cheltuielile cu capitalul. Prin urmare, apare un alt punct critic de calcul: profitul
economic zero. Respectiv, sunt necesari noi coeficienti financiari, care ar include impactul cheltuielilor
cu capitalul, care raman permanente si independente de volumul vanzarilor.
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Al doilea pas in cadrul sistemului de monitorizare a valorii intreprinderii in situatie de criza este
luarea deciziilor privind stabilizarea financiara a intreprinderii. Dar, luand in considerare ca crizele
financiare se pot declansga la diferite etape ale ciclului de viatd, considerdm important ca procesul de

stabilizare financiard sa contind in calitate de instrumentar de baza gestiunea indicatorilor-cheie cu
impact asupra valorii, specifici etapei respective a ciclului de viata.

Incasari, lei

o
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_ Cheltuieli fixe
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Figura 4. Punctul critic al valorii intreprinderii in corelare cu
analiza traditionala a punctului critic al rentabilitatii
Sursa: elaborat de autor
Analizand posibilitatile aplicarii teoriei gestiunii valorii fata de intreprinderile aflate in situatie de
criza, autorul a formulat si sistematizat vectorii de monitorizare a principalilor indicatori financiari ai
intreprinderilor in dependentd de etapa ciclului de viata al intreprinderii prezentati in figura 5.
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Figura 5. Vectorii eforturilor decizionale in evitarea crizelor

la diferite etape ale ciclului de viata
Sursa: elaborata de autor

In baza modelului elaborat de autor, nivelul doi al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza
este stabilirea unui sistem de pilotaj al valorii, baza caruia vor constitui modele axate pe un sistem de
indicatori, care vor asigura conducerii intreprinderii o informatie relevantd despre rezultatele si dinamica
dezvoltarii intreprinderii.

Pentru a argumenta actualitatea utilizarii indicatorilor financiari ai rezultatelor activitatii in
gestiunea valorii, autorul a analizat fazele crearii profitului economic la diferite etape ale ciclului de



viata si rationalitatea utilizarii indicatorilor rezultatelor activitdtii in gestiunea valorii intreprinderii
(figura 6).

| Indicatorii rezultatelor activitatii |

L, & . ] - | S .

A Profit brut, profit Profit net, rentabilitatea Cresterea rentabilitatii capitalului,
operational, rentabilitatea activelor, rentabilitatea profitul rezidual (economic),
vanzarilor capitalului rentabilitatea actionara totala

Finantare externa scumpa

Crearea
profitului
economic

\_/ Finantare externa ieftina

Lansare Crestere Maturitate Declin

»
»

Figura 6. Fazele creirii profitului economic si argumentarea utilizarii indicatorilor rezultatelor
activititii la diferite etape ale ciclului de viata
Sursa: elaborata de autor

actualitatea oportunitatea utilizarii indicatorilor rezultatelor activitatii in dependenta de diferite faze ale
dezvoltarii intreprinderii, autorul pledeaza pentru structurarea sistemului de pilotaj al valorii in doua
directii de baza: vectorul operativ, bazat pe analiza contabila traditionala si utilizat in gestiunea primara
a valorii intreprinderii sau in cazul unor afaceri mai mici, si vectorul strategic, bazat pe modelul financiar
de analiza si care corespunde unui anumit nivel conceptual de dezvoltare in perspectiva si capitalizare a
intreprinderilor.

Modelul de gestiune operativa a valorii intreprinderii contine un sistem de indicatori, legati de
valoarea companiei, care pot indeplini functii specifice — cu ajutorul lor managerii pot evalua impactul
unor sau altor decizii operative asupra valorii intregii companii.

In opinia autorului, factorii financiari ai valorii pot fi imprtiti in patru grupe de indicatori: care
reflecta eficienta strategica a companiei, eficienta activitatii operationale, investitionale si financiare, iar
modelul care uneste acesti indicatori este modelul cresterii sustenabile (MCS).

MCS presupune nivelul maxim de crestere a intreprinderii care poate fi atins si mentinut de catre
intreprindere fard a atrage surse externe de finantare. Cu alte cuvinte, rata cresterii sustenabile (RCS)
constituie viteza de marire a vanzarilor pe care compania este in stare sd le atinga cu conditia pastrarii
neschimbate a politicii sale financiare si operationale. RCS poate fi estimatd prin urmatoarea relatie:

RCS=ROE xR, 1)
unde ROE — rentabilitatea financiara, R — rata de acumulare a profitului (neplatit prin dividende).

Punctul forte al acestui indicator rezidd in integritatea lui, deoarece factorii inclusi, permit de a
urmadri toatd activitatea companiei.

Tabelul 3. Evaluarea generalizata a rezultatelor determinarii
indicatorului RCS la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaluirii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 23 23 24 22 29 25
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unititi 9 9 8 10 3 7
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, % 7,18 7,66 7,66 7,72 6,99 6,49
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, % -11,84 -8,43 -8,29 | -10,82 -5,32 -8,68
5. | Media generala, % 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii
Determinarea indicatorului RCS pentru anii 2012 — 2017 a fost realizata in baza datelor rapoartelor
financiare ale intreprinderilor industriale autohtone. Marimile indicatorului RCS pentru intreprinderile
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analizate sunt diferite si se situeaza in diapazonul -75,08 % pand la 49,26%. Luand in considerare
dispersia rezultatelor obtinute, le vom analiza prin stabilirea numadrului de intreprinderi care au
inregistrat rezultat pozitiv, si respectiv negativ, valorile medii ale indicatorului pentru intreprinderile
care au inregistrat rezultat pozitiv, respectiv negativ, precum si mediei generale pe toate intreprinderile
din esantionul cercetat.

Rezultatul pozitiv inregistrat ne vorbeste despre faptul cd marea parte a intreprinderilor industriale
autohtone dispun de un potential intern de crestere destul de mare, respectiv, societatile pe actiuni
cercetate dispun de o capacitate de crestere fara a apela la surse de finantare externe.

In vederea evaluirii grafice a dinamicii RCS si a factorilor cu impact asupra indicatorului RCS,
autorul a recurs la elaborarea diagramei din figura 7.
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Figura 7. Evolutia indicatorului mediu a RCS la intreprinderile analizate si influenta
principalilor factori asupra evolutiei indicatorului mediu al RCS
Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

Pentru evaluarea utilizarii potentialului de crestere al intreprinderilor industriale am recurs la
compararea indicatorului RCS cu rata de crestere a vanzarilor (g), figura 8. In rezultatul comparatiei am
stabilit ca majoritatea intreprinderilor detin o rata de crestere a vanzarilor superioara RCS, ceea ce
demonstreaza utilizarea maxima a potentialului intern de crestere.
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Figura 8. Evolutia valorilor medii a indicatorilor RCS si g la intreprinderile industriale
autohtone pentru anii 2013-2017
Sursa: elaborata de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

Analizand coraportul dintre RCS si g pentru anii 2013-2017 pe intreprinderi industriale am stabilit
urmatoarele:

— in anii 2015 si 2017 am constatat inegalitatea RCS>g pentru majoritatea intreprinderilor,
respectiv putem afirma cé in acesti ani intreprinderile au atins vanzari inferioare vis-a-vis de rezervele
interne de crestere ale Intreprinderii;

— 1inanii 2013, 2014 si 2016 am constatat inegalitatea RCS<g pentru majoritatea intreprinderilor,
respectiv putem afirma ca in acesti ani intreprinderile au atins vanzari superioare vis-a-vis de rezervele
interne de crestere ale Intreprinderii.

In baza analizei grafice a evolutiei RCS si g, putem afirma ci intreprinderile industriale autohtone

eqge v

11



prin gasirea unor rezerve interne de crestere suplimentare celor existente, fie prin apelarea la surse de
finantare externe.

In baza realizarii comparatiei dintre indicatorii RCS si g, autorul a decis combinarea aspectelor
metodologice si instrumentarului practic de gestiune a valorii intreprinderii prin utilizarea modelelor de
analiza strategicd cunoscute, in primul rand: modelul 5 forte ale pietei, lantul credrii valorii (M. Porter)
si matricele de pozitionare (General Electric, BCG, Ansoff, Kearney). Astfel, pentru pozitionarea
financiara a intreprinderilor autohtone in baza modelului cresterii stabile, autorul a elaborat matricea
»RCS - g” prezentata in figura 9, utilizarea careia va permite o evaluare complexa a situatiei si de a
elabora decizii strategice indreptate spre cresterea valorii Intreprinderii.
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Figura 9. Matricea de pozitionare financiara ,,RCS - g” a intreprinderilor industriale autohtone
Sursa: elaborata de autor in baza estimarilor proprii realizate

Analizand evolutia pozitiondrii intreprinderilor autohtone in cadrul matricei ,,RCS-g”, constatam
o inrdutatire a situatiei financiare a intreprinderilor, si anume: n anul 2013 majoritatea Intreprinderilor
industriale inregistrau o crestere intensiva, dar se confruntau cu problema deficitului de resurse, iar in
anul 2017 majoritatea intreprinderilor Inregistreaza o crestere lenta sau chiar declin in activitate, pe fonul
unui excedent de resurse.

Modelul de gestiune strategica a valorii intreprinderii prespune diagnosticul valorii in baza
modelul profitului rezidual (MPR), care presupune ca valoarea fundamentala a capitalului propriu al
unei companii depinde de: marimea capitalului investit la momentul evaluarii; rentabilitatea de facto a
capitalului; rentabilitatea solicitatd a capitalului; perioada avantajelor competitive, adicd capacitatea
intreprinderii de a genera o rentabilitate a capitalului superioara celei cerute.

In general marimea profit rezidual poate fi exprimata prin formula:

PR, =7, — -1, 2)

g<0
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unde PR; — profitul rezidual al perioadei curente; wj — profitul contabil al perioadei curente, k —
rentabilitatea solicitatd a capitalului; Ij.1 — valoarea de bilant a investitiilor la inceputul perioadei
(perioada precedenta celei curente).

In dependentd de faptul ce se subintelege sub investitii in organizatie, putem evidentia doua
variante ale indicatorului profitului rezidual: profitul rezidual operational si profitul rezidual net.

Profitul rezidual operational (PRO) este profitul operational net al intreprinderii minus cheltuielile
cu Intreg capitalul intreprinderii.

Esenta indicatorului profitul rezidual operational consta in efectele operationale nete ale activitatii
intreprinderii, de aceea la calculul sau, sub investitii se subintelege valoarea de bilant a activelor nete
(AN), care la randul sau se determina ca diferenta intre marimea generala a activelor si datoriile atrase
gratis (cea mai mare parte a creditorilor). Corespunzator in calitate de profit se ia indicatorul profitului
operational net, adica indicatorul profitului pana la plata dobanzilor, dar dupa plata impozitelor (PPD):

Prin urmare, in calitate de profitabilitate solicitatd va fi rata cheltuielilor medii ponderate cu
capitalul (CMPC). Atunci formula calculului profitului rezidual operational va avea forma:

PRO, = PPD; ~CMPC - AN, , . (3)

Dupa o analiza a rezultatelor estimarilor indicatorului PRO la intreprinderile industriale autohtone
pentru anii 2012-2017, in tabelul ce urmeaza vom clasifica intreprinderile analizate dupa rezultatele
inregistrate pentru indicatorul PRO.

Tabelul 4. Evaluarea generalizata a rezultatelor determinérii indicatorului PRO la
intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaludrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 12 11 13 10 8 10
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unitati 20 21 19 22 24 22
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, mii lei 5920 7406 | 10802 | 18554 | 36531 | 37490
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, mii lei | -10924 | -10358 -8944 | -13805 | -11418 | -13366
5. | Media generala, mii lei -4608 -4252 -922 -3693 569 2526

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor

Valoarea medie generala a PRO pe parcursul perioadei analizate a evoluat pozitiv, de la
inregistrarea unui rezultat negativ in anul 2012 de —4608 mii lei, la atingerea unui rezultat pozitiv in
2017 de 2526 mii lei. Insd aceasta crestere nu a fost cauzati de cresterea numarului de intreprinderi cu
rezultat pozitiv al indicatorului PRO, ci de imbunatatirea rezultatelor intreprinderilor cu rezultat pozitiv

al indicatorului PRO.
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Figura 10. Analiza indicatorului PRO pentru perioada 2012-2017 in corelatie cu rentabilitatea
capitalului investit si CMPC la intreprinderile industriale autohtone
Sursa: estimarile autorului in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor

Rezultatul negativ inregistrat ne vorbeste despre faptul cd marea parte a intreprinderilor industriale
autohtone nu-si acopera cheltuielile cu intreg capitalul antrenat in activitatea intreprinderii din contul
profitului operational al intreprinderii. Respectiv, capitalul actionarilor intreprinderii nu este remunerat
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in mdsura minim necesara si exista riscul ca capitalul actionar sa migreze in alte ramuri unde va inregistra
o profitabilitate mai inalta.

Pentru o analiza relevantd a indicatorului profitului rezidual operational la Intreprinderile
industriale autohtone vom recurge la ilustrare grafica, redata in figura 10.

In baza analizei grafice a rezultatelor indicatorilor din figura 10, se evidentiazi in mod concludent
cauza principala a inregistrarii unui PRO negativ la intreprinderile autohtone, adica inferioritatea
indicatorului rentabilitatii capitalului investit fata de CMPC.

In urma analizei factoriale a PRO, autorul afirma cu certitudine ca cresterea valorii intreprinderilor
din Republica Moldova necesita rezolvarea unei probleme fundamentale, si anume, stabilirea structurii
optime a capitalului intreprinderii.

Profitul rezidual net (PRN) constituie profitul net al organizatiei minus cheltuielile cu capitalul
propriu. Indicatorul PRN caracterizeaza efectele nete ale rezultatelor activitatii intreprinderii nemijlocit
de pe pozitia actionarilor. De aceea, la calculul acestui indicator sub investitii in ntreprindere se va
subintelege valoarea de bilant a capitalului propriu (CP). Respectiv, in calitate de profit se va considera
indicatorul profitului net (Pn), iar in calitate de rentabilitate solicitata — rata cheltuielilor cu capitalul
propriu (CCP). Atunci formula de calcul a profitului net va avea forma:

PRN, = Pn, —CCP -CP,,, (4)

Evaluarea rezultatelor estimarii indicatorului PRN asupra intreprinderilor industriale autohtone
este sintetizata in urmatorul tabel:

Tabelul 5. Evaluarea generalizati a rezultatelor determin:rii
indicatorului PRN la intreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017

Nr. Rezultatul evaludrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. | Rezultat pozitiv pe intreprinderi, unititi 1 2 2 2 1 2
2. | Rezultat negativ pe intreprinderi, unitati 31 30 30 30 31 30
3. | Valoarea medie a rezultatului pozitiv, mii lei 8669 2802 3916 2585 | 13480 | 20055
4. | Valoarea medie a rezultatului negativ, miilei | -16221 | -18087 | -15944 | -21798 | -18959 | -15982
5. | Media generala, mii lei -15443 | -16782 | -14703 | -20274 | -17945 | -13730

Sursa: elaborat de autor in baza rezultatelor estimarilor proprii

Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-2017, constatam ca numarul de intreprinderi cu rezultat
pozitiv este constant si se incadreaza in diapazonul 1-2 intreprinderi, respectiv si numarul de
intreprinderi cu rezultat negativ este constant in diapazonul 30-31 intreprinderi.

Rezultatul negativ inregistrat ne demonstreazd cd marea parte a intreprinderilor industriale
autohtone genereaza o rentabilitate a capitalului propriu inferioara costului capitalului propriu, respectiv
autorul este de parerea ca societatile pe actiuni ar trebui sa dispuna de strategii de majorare a rentabilitatii
capitalului antrenat in activitatea intreprinderii, fie sd adopte politici de optimizare a acestui capital.

Modelul econometric de estimare a valorii intreprinderilor autohtone are drept obiectiv stabilirea
dependentei intre valoarea fundamentala si de piatd a capitalului propriu al intreprinderilor. Partea
dreapta a ecuatiei de regresie prezintd valoarea fundamentald, iar cea stanga — de piatd. Autorul propune
stabilirea urmatorului model:

VB PRN;

Cap; =i+ P xCPo” + Boi =5+ i, ®)

unde Capi — capitalizarea de piatd la momentul evaluarii; cpY® - valoarea de bilant a capitalului propriu

la inceputul perioadei, la sfarsitul careia are loc evaluarea; PRN; — profitul rezidual net pentru perioada
in care are loc evaluarea; CCP — rentabilitatea solicitata a capitalului.; i, fi — parametri ai ecuatiei de
regresie, & — variabila aleatoare.
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In cadrul estimarii modelului bifactorial in baza datelor financiare ale intreprinderilor din
esantionul selectat pentru perioada anilor 2012-2017, autorul, cu suportul programului Eviews 8.0 a
obtinut urmatoarele ecuatii de regresie:

Cap, = —23854,33+0,5125x CP® +0,2603x PRN; (6)
i i0 15

In urma testarii modelul estimat, coeficientul determinarii R? a demonstrat o valoare inaltd —
0,8966, care certifica ca valoarea de piata a actiunilor pe piata moldoveneasca in proportie de 89% este
explicata de indicatorii contabili: valoarea de bilant a capitalului propriu si marimea profitului rezidual
net.

Rolul principal al modelului estimat de autor, este de a constitui drept instrument de monitorizare
continud a evolutiei valorii Intreprinderii si de a depista prematur situatiile de criza in cadrul unitétilor
economice ale economiei nationale.

In capitolul I ,Perfectionarea mecanismului financiar de gestiune a valorii in
intreprinderile din Republica Moldova”, autorul identifica si analizeaza problemele in evaluarea si
gestiunea valorii intreprinderilor din Republica Moldova, propune solutii privind redresarea
intreprinderilor autohtone si elaboreaza recomandari de perfectionare a procesului decizional prin optica
valorii intreprinderii.

In conditiile Republicii Moldova utilizarea valorii intreprinderilor atat in calitate de componenti a
deciziilor de gestiune, cat si in scopurile prevenirii crizei si gestiunii intreprinderii in situatie de criza,
este Tnsotita de o serie de probleme cu caracter metodologic si aplicativ:

1. Subdezvoltarea pietei hartiilor de valoare. La moment la Bursa de Valori a Moldovei se coteaza
actiunile a circa 600 de Intreprinderi, din care real participa la tranzactii bursiere actiunile a circa 150
intreprindert;

2. Acces limitat la informatie. Aplicarea metodei comparative este dificila din cauza lipsei unei
baze de date adecvate pentru compararea tranzactiilor cu intreprinderile similare;

3. Necesitatea introducerii unei multitudini de corectari si ajustdri la rapoartelor financiare ale
intreprinderilor autohtone, cauzate de lipsa transparentei activitatii intreprinderilor;

4. Incertitudinea aferenta planificarii pe termen lung, in conditiile autohtone, creeaza dificultati in
aplicarea metodei bazate pe venituri in evaluare (de reguld activitatea de planificare in Intreprinderile
autohtone este realizate pe termen scurt);

5. Valoarea contabila a activelor este subevaluatd in comparatie cu cea de piatd. E necesara
reevaluarea tuturor mijloacelor fixe si activelor nemateriale pentru a reflecta valoarea lor reald in
rapoartele financiare;

6. Metodele traditionale de evaluare prezinta un rezultat static in timp, care nu permite utilizarea
lor pentru gestiunea operativa si strategica a valorii Intreprinderii. Nici una din situatiile obligatorii
pentru evaluare nu presupun posibilitatea monitorizarii ulterioare.

In cadrul prezentei cercetari, autorul a estimat valoarea intreprinderilor analizate in baza celor
trei abordari. In urma analizei generalizate a rezultatelor esantionului intreprinderilor analizate,
conchidem ca valorile obtinute sunt diferite n dependenta de metoda utilizata. Astfel, cea mai mare
valoare medie a intreprinderilor din Republica Moldova este obtinuta prin abordarea pe baza de
cheltuieli, si anume 154 962 mii lei, locul doi o detine abordarea pe bazd de venituri cu valoarea medie
de 67 331 mii lei, iar locul trei o detine abordarea pietei de capital cu valoarea medie de 47 176 mii lei.

In opinia autorului, discrepanta semnificativa a rezultatelor obtinute in baza celor trei abordari,
caracterizeazd intr-un mod evident specificul pietei de evaluare a intreprinderilor din Republica
Moldova, care poate fi redat prin urmatoarele afirmatii:
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- Intreprinderile autohtone sunt impovarate cu active impundtoare care nu sunt utilizate in
procesul de productie;

- activele intreprinderilor autohtone sunt reflectate in bilantul contabil la costuri supraevaluate,
iar complexele patrimoniale si utilajele sunt invechite moral si necesita o reevaluare si o reflectare la
preturi actualizate in bilantul Intreprinderii;

- activele intreprinderilor autohtone nu genereaza o rentabilitate minima necesara remunerarii
investitorilor;

- rentabilitatea actiunilor Intreprinderilor autohtone pe piata de capital este destul de redusa,
respectiv inregistram o capitalizare de piatd inferioard in comparatie cu aborddrile patrimoniale.

In baza cercetarilor efectuate in tezi, autorul a stabilit ca, in conditiile actuale ale Republicii
Moldova, in randul managerilor intreprinderilor autohtone este vitalad problema determindrii unui asa
parametru strategic al intreprinderii, precum structura capitalului. Gestionarea prudenta si rationala a
structurii capitalului Intreprinderii constituie un instrument managerial important si de utilitate maxima
in conditiile dezvoltarii mediului corporativ autohton, reiesind din urméatoarele considerente:

- in primul rand, structura capitalului este un instrument de creare a valorii intreprinderilor;

- in al doilea rdnd, structura capitalului este un instrument de dezvoltare strategicd a
intreprinderii, prin atragerea surselor de finantare mai ieftine decat cele existente;

- in al treilea rand, structura capitalului este un instrument de redresare a intreprinderilor aflate
in situatie de criza.

In vederea argumentarii necesititii gestiunii structurii capitalului, autorul a studiat structura
capitalului la intreprinderile industriale autohtone si evolutia acestuia pe parcursul perioadei 2012-2017.
Rezultatele cercetarii sunt redate in mod generalizat in figura 11.

20.00 N N Q 100
15.00 Q §§—& &_ 80
10.00 - E - 60
- 40
5.00 - |
0.00 - . ; 0

2012 2013 2014 2015

2017
A Capital imprumutat Capital propriu C

Figura 11. Structura capitalului intreprinderilor industriale autohtone
pentru anii 2012-2017
Sursa: Estimarile autorului in baza rapoartelor financiare ale intreprinderilor

Pentru o analizd relevantd, in figura 11, evolutia marimii medii a structurii capitalului la
intreprinderile analizate este realizata in corelare cu evolutia marimii medii a CMPC pentru perioada
2012-2017.

Rezultatele analizei structurii capitalului la intreprinderile analizate ne demonstreaza faptul ca
capitalul propriu este sursa dominantd de finantare a activitdtii iIntreprinderilor. La 95% din
intreprinderile analizate, capitalul propriu depaseste 50% din total pasiv al intreprinderii. Insa un rezultat
contradictoriu inregistreaza evolutia valorii medii a CMPC, care de-a lungul perioadei analizate se
reduce de la 15,34% in 2012 1a 13,99% in anul 2017. De obicei, odata cu cresterea ponderii capitalului
propriu in pasivul intreprinderii, are loc o crestere a CMPC. Rezultatul contradictoriu este datorat
specificului mediului macroeconomic din Republica Moldova, si se datoreaza diminuarii semnificative
in ultimii ani a ratelor medii la depozitele bancare si a ratei de baza a BNM.

Importanta strategica a deciziilor privind politica de finantare e legatd de faptul ca cheltuielile
inalte cu capitalul care apar atat la neutilizarea, cat si la utilizarea resurselor atrase, creeaza piedici In
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dezvoltarea intreprinderii. Savantii englezi R. Brealy si S. Mayers au numit problema determinarii
structurii optime a capitalului una dintre cele mai importante probleme, care ramane nerezolvata in
stiinta financiara moderna.

Aplicarea in practica financiara autohtona a mecanismului de optimizare a structurii capitalului
este dificila din cauza implicarii unor indicatori, determinarea carora este problematica din cauza lipsei
unei statistici privind riscurile aferente economiei nationale. Dar necatand la aceste dificultati, autorul
propune un model de determinare a structurii optime a capitalului pentru intreprinderile autohtone, redat
in mod sintetic in figura 12.

VALOAREA INTREPRINDERII

| |

Fluxuri de numerar actualizate | | Rata de actualizare = CMPC

| |

STRUCTURA CAPITALULUI

vy

Determinarea profitului pana la plata dobanzilor e

: . : . <
Determinarea ratei de acoperire a dobanzilor I
Determinarea mariei de risc asociatd indatorarii <«

A

Determinarea costului capitalului imprumutat pentru diferite nivele de indatorare

Determinarea costului capitalului propriu pentru diferite nivele de indatorare

—| Determinarea CMPC pentru diferite nivele de indatorare €
¥ L 2 ¥
Determinarea nivelului de indatorare la care CMPC este minim — nivel optim
) 2 ) 2 ) 4

DECIZII MANAGERIALE DE CONFORMARE STRUCTURII OPTIME STABILITE

Figura 12. Modelul de estimare a structurii optime a capitalului
reiesind din logica gestiunii valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor

Modelul de analiza a structurii optime a capitalului propus de catre autor, poate fi aplicat fara
restrictii la diverse intreprinderi din diferite ramuri ale economiei nationale. Intreprinderile care
actualmente inregistreaza succese pe piatd, au un ritm de crestere stabild, precum si cele care sunt n
situatie de criza, pot aplica in practica si sesiza impactul potentialului deciziilor privind structura
capitalului asupra atingerii obiectivului fundamental al activitatii intreprinderii — maximizarea valorii.
Rezultatele primite confirma modele teoretice de optimizare a structurii capitalului si pot fi utilizate in
planificarea structurii capitalului intreprinderilor autohtone.

Nivelul al treilea al sistemului decizional de gestiune a valori, denumit sistemul de control al
valorii, in opinia autorul poate fi rezolvat prin stabilirea unui mecanism decizional aferent gestiunii
valorii, care se va baza pe doua grupe de decizii:

|.  Integrarea proceselor de gestiune a valorii in sistemul decizional la nivel de intreprindere;
I.  Stabilirea sistemului decizional de control a valorii.

Chiar daca intre grupele de decizii existd o legatura stransa, acestea indeplinesc functii principial
diferite: prima grupa de decizii sunt adoptate in prezent, dar cu impact asupra valorii in viitor, a doua
grupa de decizii determind controlul asupra executarii deciziilor adoptate in trecut (istorice).
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I Integrarea proceselor de gestiune a valorii in sistemul decizional la nivelul intreprinderii. In
vederea migrarii intreprinderilor autohtone la principiile de gestiune in baza valorii, este necesara o
implementare a mecanismului decizional bazat pe principiile valorii la toate nivelele de conducere a
intreprinderii. Totodata, autorul considerd ca migrarea catre gestiunea valorii Intreprinderii, trebuie
examinatd ca o inovare manageriald in 2 aspecte: inovare in analiza financiara, care presupune
schimbari in principiile si metodele de masurare a rezultatelor financiare ale activitatii intreprinderii, si
inovare in sistemul instrumentelor de gestiune, care presupune integrarea filosofiei valorii in sistemele
procesului decizional la toate nivele structurii corporative.

Reiesind din faptul ca gestiunea in baza valorii constituie o inovare in analiza financiara a
intreprinderii, insistim cd In vederea integrdrii principiilor valorii in gestiunea Intreprinderii este
necesard adaptarea sistemului decizional la noile criterii de evaluare a succesului intreprinderii. In acest
caz, consideram ca valoarea intreprinderii poate fi interpretata drept criteriu al eficientei deciziilor de
gestiune adoptate.

In opinia autorului, pentru corelarea sistemului decizional al intreprinderii cu noul model de
analiza financiara, trebuie sd divizam si sd introducem acest model de analiza la doua nivele diferite:
nivelul analizei strategice si nivelul analizei tactice, axate pe structura decizionald a societatii
corporative moderne. Luand in considerare principalii actori ai procesului decizional in cadrul structurii
corporative, interesele acestora in intreprindere, care deseori nu coincid, si motivele de participare in
actul decizional, autorul a reprezentat schematic in figura 13 principalii actori si ariile de responsabilitate
a acestora 1n cadrul analizei strategice si tactice.

__________
~~~~~

Nivelul Interese <" Nivelul analizei ™,
7]

Motive :

-
-

~, -
~- -
-
~—a -

Consiliul
de directori

Proprietari
Actionari

Management

Interese Interese
Motive Motive

Figura 13. Structura sistemului decizional al intreprinderii corporative si ariile de
responsabilitate la nivelul analizei strategice si tactice
Sursa: elaborata de autor

Nivelul analizei strategice presupune adoptarea deciziilor in domeniul stabilirii strategiilor
corporative, care trebuie examinate prin prisma capacitatii strategiilor adoptate de a genera profit
economic pozitiv.

Nivelul analizei tactice este utilizat pe perioade scurte de timp si constituie crearea unui sistem de
pilotaj, care asigura directia catre crearea profitului economic.

Reiesind din faptul ca deciziile privind strategiile corporative in conditiile gestiunii in baza valorii
trebuie examinate prin prisma capacitatii lor de a genera profit economic pozitiv, pentru stabilirea
arborelui decizional la nivelul analizei strategice, autorul a pornit de la formula de calcul a profitului
economic cercetata anterior. Importanta formulei rezida in identificarea factorilor generatori de valoare
pentru actionari, prezentati in figura 14, si respectiv vectorii decizionali ai consiliilor de directori in
vederea realizarii strategiei de maximizare a valorii Intreprinderii.
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1. Capitalul investit
(capitalul propriu la valoarea de bilant)

A 4

2. Rata reala a rentabilitatii Valoare pentru 3. Rata solicitata a rentabilitatii
capitalului propriu actionari capitalului propriu

A

4. Perioada avantajelor competitive

Nota: Perioada avantajelor competitive constituie capacitatea organizatiei de a genera o rentabilitatea superioard celei solicitate.
Figura 14. Competenta decizionala la nivelul analizei strategice
Sursa: elaborata de autor
La nivelul analizei tactice, arhitectura decizionald este conditionatd de totalitatea factorilor cu
impact asupra valorii, care pot fi ajustati de citre managementul Intreprinderii si specialistii serviciilor
financiare pe parcursul perioadei de gestiune. Schema de formare a valorii sintetizata in figura 15
porneste de jos 1n sus, avand la baza patru nivele.

Scopul gestiunii Maximizarea valorii
corporative T

Elementele relatiilor ac tivggtsgﬂoivrg;?onalé Coeficientul de Datorii pe termen
de calcul ale valorii .. pe¢ 9 actualizare lung si scurt
si investitionala
A A A
| I
Factori de Vanbz_zll_r ! Investlt}l pe termen l‘ung Structura si
influentd Rentabilitate Variatia fondului costul capitalului
Impozit pe profit de rulment
A Y A
Decizii de Operationale Investitionale Financiare
gestiune

Figura 15. Arhitectura decizionali la nivelul analizei tactice
Sursa: elaborata de autor in baza modelelor de gestiune a valorii

Scopul principal al deciziilor de gestiune la nivelul analizei tactice constituie actiunea asupra
factorilor cu impact asupra elementelor modelelor de gestiune a valorii (factori de nivel inferior). in
vederea atingerii scopului gestiunii corporative la nivelul analizei tactice, autorul propune divizarea
deciziilor de gestiune dupa principiul domeniilor de activitate ale intreprinderii: operationale,
investitionale si financiare.

Al doilea aspect al inovarii in cadrul implementarii gestiunii in baza valorii constituie inovarea in
sistemul instrumentelor de gestiune. Realizarea intregului complex de masuri de implementare a
conceptiei gestiunii in baza valorii necesita restructurarea multor procese de gestiune, in acest context
este necesar de a discuta despre organizarea procesului de trecere la aceastd conceptie. Un model al
sistemului decizional de tranzitie catre gestiunea in baza principiilor valorii este prezentat in figura 16.

I1. Stabilirea sistemului decizional de control a valorii este dictata de asigurarea sarcinii cresterii
pe termen lung a valorii capitalului proprietarilor intreprinderii. Din punct de vedere al modelului
financiar, aceastd problema este solutionata daca intreprinderea genereaza profit superior in comparatie
cu variantele alternative de plasare a capitalului.

Sistemul de monitorizare a factorilor cheie ai valorii consta in crearea legaturilor de feed-back
pentru reactii imediate la declansarea proceselor de distrugere a valorii. In acest sens, considerim
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necesara elaborarea programelor factorilor valorii. Aceste programe vor fi elaborate simultan cu sistemul
de masuri de realizare a strategiei Intreprinderii, iar programele trebuie integrate in activitatea
operationald a intreprinderii si monitorizate permanent de managerii diferitori nivele ierarhice, in
dependentd de tipul factorilor valorii. Initiatorii, comanditarii $i consumatorii rezultatelor finale ale
programului de monitorizare a factorilor valorii vor fi consiliile de directori, iar executorii nemijlociti —
managementul.

Planificarea valorii:
- strategica
- operativa

Sistemul instrumentelor de
gestiune a valorii
intreprinderii

Sistemul de
remunerare si
motivare

Sistemul de comunicare
cu investitorii si consiliile
de directori

e A

Figura 16. Inovatii manageriale in gestiunea valorii intreprinderii
Sursa: elaborata de autor in baza modelelor de gestiune a valorii

In acest sens, consideram importanti divizarea intreprinderii in centre de responsabilitate
financiard, care presupun structurarea relatiilor intre centrele de responsabilitate Tn baza mecanismelor
de stabilire a costurilor interne pentru produsele si serviciile centrului.

Delimitarea centrelor de responsabilitate financiara contureazd competentele si responsabilitatea
tuturor unitatilor intreprinderii, iar managementul utilizeaza centrele create in calitate de instrument de
stabilire a sarcinilor de plan si urmirire a realizdrii acestora. In baza experientei mondiale de
implementare a gestiunii valorii, centrele de responsabilitate financiara in cadrul structurilor corporative
sunt numite centre de valoare. Rolul centrelor de valoare consta in detalizarea analizei credrii fluxurilor
banesti si controlul riscului investitional, necesare asigurarii unui profit economic pozitiv.
Caracteristicile de baza ale centrului de valoare si relatiile cu centrele de profit, venituri si costuri sunt
prezentate in figura 17.

CENTRU DE VALOARE

Obiective de plan Instrumente de control
Profit economic

Eficienta investiiilor . [.)ECIZII. sfrateglce Abateri de la indicatorii
. il - Tipul investitiilor de plan ai profitului

prin profit economic - Volumul investitiilor economic
Centru de venituri > Centru de profit Centru de costuri

Decizii operationale <: Decizii operationale N Decizii operationale

- Volumul vanzarilor - Politica de preturi /- Eficienta utilizarii resurselor
- Structura vanzarilor - Piete de desfacere - Controlul cheltuielilor fixe
- Canale de distributie - Alegerea furnizorilor - Controlul termenelor

- Lichidarea activelor - Controlul calitatii

Figura 17. Structura decizionali a centrului de valoare

Sursa: elaborata de autor
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Dispunand de competente privind investirea capitalului actionarilor, centrele de valoare
organizeaza procesul gestiunii operative a centrelor de responsabilitate de nivel inferior, adica a
centrelor de profit, venituri si costuri. In figura 17 este redati interconexiunea dintre centrul de valoare
cu subsistemele componente ale centrelor de responsabilitate financiara: centrele de profit, venituri
si costuri. Sistemul decizional in cadrul centrului de valoare este axat pe deciziile strategice, iar In
cadrul centrelor de responsabilitate financiard pe deciziile operationale. Scopurile bugetare pentru
centrele de responsabilitate financiara sunt fixate in corelare cu obiectivele planificate ale profitului
economic. Astfel, sub aspectul centrelor de valoare, gestiunea valorii intreprinderii presupune crearea
unui sistem de planificare si control in baza centrelor de responsabilitate financiara avand la baza
obiectivul sporirii valorii. Sistemul de planificare propus are drept scop de a evidentia aportul tuturor
unitatilor structurale ale intreprinderii la crearea valorii pentru proprietari. Echipa manageriala
determinand setul de indicatori cu impact asupra valorii pentru fiecare centru de responsabilitate
financiard, va primi un instrument pentru argumentarea deciziilor si determinarea prioritatilor, iar
consiliul de directori va avea un instrument de control detaliat asupra proceselor de creare a valorii la
nivelul centrelor de responsabilitate financiara.

Conceptia gestiunii valorii intreprinderii, ca o inovare In metodele de gestiune, permite de crea
modele si algoritmi de argumentare a deciziilor strategice, care vor permite marirea calitdtii acestora.
Acest aspect e legat de cateva circumstante. In primul rdnd, spre deosebire de alte concepte, gestiunea
in baza valorii propune un sistem de indicatori si modele de analiza care integreaza diferite aspecte
ale activitatii intreprinderii intr-o tehnologie unica de solutionare a problemelor existente. Indicatorul
valorii include atat aspectul financiar, cat si cel nefinanciar al activitatii intreprinderii. Existenta unui
astfel indicator integral faciliteaza procedurile de adoptare a deciziilor, iar utilizarea conceptului dat
permite de a organiza corect si a focusa eforturile analitice in vederea sporirii valorii intreprinderii.

3. CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

1. In conditiile instabilititii situatiei economice, indicatorul de bazi in evaluarea nivelului de
relatiilor de piata este valoarea intreprinderii. Aceasta afirmare este argumentata de faptul ca valoarea
intreprinderii integreaza principalii indicatori economici si financiari, care reflectd pe deplin procesele
de business interne si mediul sdu extern. La etapa contemporand, maximizarea valorii de piatd a
intreprinderii constituie obiectivul fundamental al sistemului de gestiune a intreprinderii. Practica tarilor
dezvoltate aratd cad cresterea valorii Intreprinderii determina functionarea ei indelungatd si stabila,
creeaza premise pentru cresterea bunastarii societatii si dezvoltarii social-economice a tarii [5, 7, 9].

2. In cadrul determinarii dimensiunii teoretice a conceptului de valoare a intreprinderii, a fost
elucidat aspectul financiar al notiunii de valoare a intreprinderii. Pentru a demonstra corelarea notiunii
de valoare a intreprinderii cu aspectele activitatii financiare a Intreprinderii, autorul a studiat proprietatile
financiare ale notiunii de valoare si evolutia teoriilor valorii [9, 11].

3. Existenta divergentelor in ceea ce priveste conceptul de valoare a intreprinderii si lipsa
dezvaluirii valorii in calitate de instrument de gestiune a intreprinderii si indicator al succesului activitatii
intreprinderii, a facut necesara cercetarea opiniilor mai multor autori si formularea definitiei proprii:
valoarea intreprinderii reprezinta un indicator analitic de estimare a eficientei activitatii intreprinderii,
care caracterizeaza perspectivele de crestere ale intreprinderii, eficienta gestiunii activelor si pasivelor
intreprinderii cu scopul de a genera beneficii stabile si crescatoare pentru proprietari, manageri,
angajati, creditori, stat si societate in general. Definitia propusd, extinde si concretizeazd esenta
realizarii valorii si favorizeaza construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a
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valorii, in particular, si un sistem de gestiune a activitatii intreprinderii, in general. In viziunea autorului,
daca obiectul evaludrii este o intreprindere ce functioneaza, atunci valoarea ei trebuie determinatda nu
numai pentru stabilirea valorii de instrainare, dar si pentru a gestiona procesele cresterii viitoare pentru
o functionare stabila si eficienta [11].

4. Notiunea de valoare de piatd a iIntreprinderii, utilizatd des in cadrul activitatii practice, in
acceptiunea autorului, diferd de notiunea de valoare a intreprinderii. Prin urmare, considerdm important
de a delimita aceste douad concepte, deoarece valoarea iIntreprinderii este un indicator al eficientei
activitatii intreprinderii, utilizat de catre proprietari in scopurile gestiunii intreprinderii si luarii deciziilor
de gestiune, iar valoarea de piata a intreprinderii este utilizata in procesul de instrdinare a intreprinderii.

Pentru a contura diferenta intre aceste concepte, In continuare vom preciza definitia conceptului
de valoare de piata a intreprinderil care reprezinta cel mai probabil pret la care ea poate fi instrainatd
pe o piata deschisa in conditiile concurentei, iar in cazul functionarii intreprinderii, acest indicator,
intr-un mod generalizat, caracterizeaza eficienta gestiunii intreprinderii. Adicd, se presupune cd
investitorii actioneaza competent, dispundnd de informatia necesard, iar asupra valorii intreprinderii
nu sunt reflectate careva situatii de forta majora [11].

5. Problema cresterii valorii intreprinderii poate fi rezolvata prin implementarea unei noi metode
de gestiune a Intreprinderii, si anume gestiunea valorii intreprinderii. Analiza conceptiilor existente cu
privire la gestiunea valorii unei intreprinderi au determinat autorul de a dezvolta definitia notiunii de
gestiune a valorii intreprinderii ca fiind o metoda de conducere, care presupune un proces ciclic si
continuu de decizii strategice si operative la toate nivelurile intreprinderii (de la consiliu de
administratie pana la managerii de nivel operational) in vederea maximizarii valorii actuale §i viitoare
a intreprinderii, bazat pe un sistem de indicatori interdependenti cu impact asupra valorii. Intr-0
acceptiune mai simpla, prin gestiunea valorii subintelegem totalitatea deciziilor si masurilor indreptate
spre schimbarea valorii curente a intreprinderii.

6. Analiza teoriilor si modelelor existente cu privire la gestiunea valorii intreprinderii ale savantilor
F. Modigliani, M. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T. Copeland, T. Koller,
D. Murrin, 1. Egherev, S. Mordasov, A. Secrieru, V. Savciuc, au conturat urmatoarele determinante de
bazd ale valorii: fluxurile monetare asteptate; riscul investitiilor, valoarea atragerii si deservirii
capitalului; potentialul asteptat de crestere (extindere) a intreprinderii; posibilitatea de aparitie si
existentd a efectelor benefice in viitor [1].

7. In situatie de criza, valoarea intreprinderii constituie un indicator de baza in evaluarea situatiei
in activitatea Intreprinderii (actionari, manageri, creditori, stat etc.).

In baza rezultatelor cercetarii criteriilor si caracteristicilor situatiilor de criza, autorul a argumentat
mecanismul depasirii situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii, care contine trei vectori de
actiune:

— controlul evolutiei valorii intreprinderii prin crearea modelului de gestiune strategica a valorii,
prin care vom neutraliza criteriul de amenintare al crizei;

— crearea sistemului de diagnosticare a distrugerii de valoare, prin care vom neutraliza criteriul
de imprevizibilitate al crizei;

— interventia imediatd Tn gestiunea crizei prin crearea modelului de gestiune operativa a valorii
intreprinderii, prin care vom neutraliza criteriul deficitului de timp pentru reactie al crizei [13, 15].

8. In urma aplicarii modelului de gestiune operativa a valorii asupra intreprinderilor industriale din
Republica Moldova, si generalizand rezultatele obtinute in cadrul matricei de pozitionare financiara
,»RCS-g”, constatdim o inrautdtire a situatiei financiare a intreprinderilor, si anume: in anul 2013
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majoritatea intreprinderilor industriale Inregistrau o crestere intensiva, dar se confruntau cu problema
deficitului de resurse, iar in anul 2017 majoritatea intreprinderilor inregistreaza o crestere lenta sau chiar
declin 1n activitate, pe fonul unui excedent de resurse [10].

9. In urma aplicarii practice a modelului de gestiune strategici a valorii, putem mentiona
urmatoarele: la majoritatea societatilor pe actiuni problema distrugerii de valoare consta in faptul ca: a)
intreprinderile nu-si acoperd cheltuielile cu capitalul din contul profitului operational; b) cresterea
activelor nete, care nu genercaza o rentabilitate adecvatd capitalului. Concluzionam ca problema
distrugerii de valoare la intreprinderile industriale autohtone este lipsa unei structuri optime a
capitalului [7, 15].

10. Rezultatele practice ale cercetarii efectuate, ne-au permis stabilirea urmatoarelor directii in
vederea gestiunii proceselor de creare a valorii in cadrul intreprinderilor industriale autohtone:

— majorarea rentabilitdtii capitalului propriu prin: antrenarea in procesul de productie a tuturor
activelor intreprinderii, iar activele neutilizate de a fi vandute, asigurarea unui randament inalt al
activelor intreprinderii, reducerea costurilor in vederea obtinerii unui profit suficient pentru acoperirea
costului capitalului solicitat de catre actionari,

— asigurarea unui ritm de crestere al profitului net care ar devansa cresterea capitalului propriu,
in caz contrar, profitul inregistrat nu va permite de a acoperi costul capitalului propriu;

— finlocuirea capitalului propriu, care este mai scump, cu capital atras, fie cu plata, fie gratis, costul
ciruia va fi evident mai mic decét costul capitalului propriu. In acest context recomandim o structurare
optima a capitalului intreprinderii [15].

11. Aplicand modelul econometric de estimare a valorii intreprinderilor autohtone, elaborat de
autor, am stabilit existenta unei legaturi intre valoarea fundamentald a capitalului propriu si profitului
rezidual net actualizat cu capitalizarea de piat a societatilor pe actiuni. In baza coeficientilor de regresie
estimati putem concluziona cd fiecare leu suplimentar al valorii de bilant a capitalului propriu sporeste
capitalizarea Intreprinderii cu 0,51 lei, iar fiecare leu suplimentar al profitului rezidual sporeste cu 0,74
lei capitalizarea de piata a intreprinderii [4, 12].

12. In conditiile Republicii Moldova utilizarea valorii intreprinderilor, atit in calitate de
componentd a deciziilor de gestiune, cat si in scopurile prevenirii crizei si gestiunii Intreprinderii in
situatie de crizd, este 1nsotita de o serie de probleme cu caracter metodologic si aplicativ [7, 11].

13. Reiesind din cercetdrile efectuate, autorul a constatat cd cheltuielile Inalte cu capitalul
constituie o piedicd in dezvoltarea intreprinderilor industriale din Republica Moldova, iar acestea nu
dispun de politici si tehnici de stabilire a structurii optime a capitalului. Insa, gestionarea prudenti si
rationald a structurii capitalului intreprinderii constituie un instrument managerial important si de
utilitate maxima in conditiile dezvoltarii mediului corporativ autohton, reiesind din urmétoarele
considerente:

— in primul rand, structura capitalului este un instrument de creare a valorii intreprinderilor,
deoarece In urma analizei minutioase a structurii capitalului intreprinderilor autohtone, putem depista
rezerve esentiale de maximizare a valorii acestora;

— 1n al doilea rand, structura capitalului este un instrument de dezvoltare strategica a
intreprinderii, prin atragerea surselor de finantare mai ieftine decat cele existente, si respectiv contribuie
la utilizarea deplina a potentialului intreprinderii;

— 1n al treilea rand, structura capitalului este un instrument de redresare a intreprinderilor aflate
in situatie de criza [7, 10, 11].

14. Rezultatele analizei structurii capitalului la intreprinderile analizate ne demonstreaza faptul ca
capitalul propriu este sursa dominantd de finantare a activitdtii intreprinderilor. La 95% din
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intreprinderile analizate, capitalul propriu este mai mare de 50% din total pasiv al intreprinderii. In
structura capitalului intreprinderilor analizate, marimea medie a capitalului propriu pentru anul 2012 a
constituit 64%, respectiv a datoriilor 36%, iar pentru anul 2017 — 73%, respectiv 27%. Rezultatele
analizei confirmd tendinta de crestere a ponderii capitalului propriu in structura capitalului
intreprinderilor autohtone cu 9% de-a lungul perioadei analizate [7, 10, 11].

In procesul cercetarii temei si ca finalitate a concluziilor formulate, am elaborat o serie de
recomandari ce vizeaza diverse nivele decizionale, precum si factori decizionali:

I. De ordin teoretico-stiintific:

1. In urma cercetirii sistemice a etapelor situatiilor de criza in corelare cu valoarea intreprinderii,
autorul propune identificarea etapelor crizei organizationale in baza evolutiei indicatorilor valorii, dupa
cum urmeaza [2, 16]:

— criza strategiei, cand are loc o reducere nesemnificativa a valorii intreprinderii, iar valoarea de
piata a intreprinderii este superioara capitalului propriu;

— criza rezultatelor, cand valoarea de piata a intreprinderii este egald sau inferioara capitalului
propriu, dar valoarea d epiata a intreprinderii este superioara datoriilor intreprinderii;

— criza lichiditatii, cand valoarea de piata a intreprinderii se echivaleaza cu valoarea datoriilor;

— criza falimentului, cand valoarea intreprinderii este inferioara marimii datoriilor intreprinderii.

2. In procesul stabilizérii financiare a intreprinderii, autorul considerd necesar de a examina
intreprinderea la diferite etape ale ciclului de viatd in baza a trei dimensiuni financiare: lichiditatea, riscul
si valoarea. In opinia autorului, dimensiunile selectate reflecta intr-un mod sintetic calitatea capitalului
intreprinderii si, fiind analizate in ansamblu, sunt indispensabile pentru intelegerea caracteristicilor
functionarii capitalului si identificarea modificarilor in calitatea capitalului intreprinderii. Astfel, autorul
stabileste o serie de indicatori care trebuie monitorizati in dependentd de etapa ciclului de viatd a
intreprinderii [2, 8, 16].

3. Migrarea catre gestiunea intreprinderii in baza principiilor valorii, dupa parerea noastra,
trebuie examinata ca 0 inovare stiintifica si manageriald in 2 aspecte: inovare in analiza financiara, care
presupune schimbari in principiile si metodele de masurare a rezultatelor financiare ale activitatii
intreprinderii, si anume trecerea de la modelul contabil la modelul financiar de analiza; inovare In
sistemul instrumentelor de gestiune, care presupune integrarea filosofiei valorii in sistemele procesului
decizional la toate nivele structurii corporative [6].

I1. De ordin metodologic:

4. Pentru atingerea scopului principal al gestiunii valorii intreprinderii in situatie de criza, adica
recuperarea situatiei financiare a intreprinderii s1 minimizarea reducerii valorii ei, autorul a elaborat si
propune spre implementare modelul de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza, format din
trei nivele decizionale de baza:

— implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul
intreprinderii privind evolutia valorii;

— implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin: gestiunea operativa a
valorii (pe termen scurt) si gestiunea strategica a valorii (pe termen lung);

— implementarea sistemului de control al valorii, prin: evaluarea rezultatelor de tip planificat-
realizat si corectarea obiectivelor financiare, a setului si marimilor indicatorilor [2].

5. Pentru rezolvarea sarcinilor decizionale ale nivelului intai, nivelul de monitorizare a valorii,
autorul recomanda solutionarea problemei mecanismului de diagnosticare a situatiei de criza, pe doud
cai, care se bazeaza pe: metodele de evaluare a Intreprinderii si criteriul profitului economic.
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In cadrul utilizarii metodelor de evaluare a intreprinderii, demersul autorului este fundamentat pe
faptul cd valoarea fundamentald curenta a intreprinderii reprezintd etapa initiald si, in acelasi timp,
punctul de control in gestiunea crizei. Respectiv, in functie de evolutia valorii fundamentale a
intreprinderii, putem semnaliza incipient si prematur despre viitoarea intrare a Intreprinderii in criza, si
in acest context, propunem delimitarea a patru stari a situatiei financiare a Intreprinderii: crestere, declin,
simptome de inrdutatire — perspective de dezvoltare pe termen scurt, simptome de imbunatatire —
perspective de dezvoltare pe termen lung.

In cadrul utilizarii criteriului profitului economic, demersul autorului este fundamentat pe faptul
ca distrugerea valorii intreprinderii este determinata de marimea critica a indicatorilor financiari cheie
ai intreprinderii. In acest context, autorul propune mecanismul de stabilire a punctului critic al distrugerii
valorii Intreprinderii, bazat pe ipoteza profitului economic egal cu zero [2, 3].

6. Pentru solutionarea sarcinilor decizionale concrete ale nivelului doi, nivelul de pilotaj al valorii,
al sistemului de gestiune a valorii Intreprinderii 1n situatie de criza, in functie de existenta a doud modele
de analiza a activitatii intreprinderii, autorul propune de a distinge doud subnivele: gestiunea operativa
a valorii §i gestiunea strategica a valorii.

Modelul de gestiune operativa a valorii, poate fi utilizat in gestiunea primara a valorii
intreprinderii sau In cazul unor afaceri mici, si se bazeaza pe analiza contabila traditionala a activitatii
intreprinderii. In cadrul gestiunii operative a valorii intreprinderii, autorul propune utilizarea modelului
cresterii sustenabile, in cadrul céruia este integrat modelul Du Pont, si matricei de pozitionare financiara
a Intreprinderii. Modelul cresterii sustenabile, permite urmarirea intregii activitati a Intreprinderii si
pliaza sistemul decizional al Intreprinderii pe doud dimensiuni principale: politica operationala si politica
de finantare.

Modelul de gestiune strategica a valorii este bazat pe modelul financiar de analiza a activitatii
intreprinderii si corespunde unui anumit nivel conceptual de dezvoltare a intreprinderii. In cadrul
gestiunii strategice a valorii intreprinderii, autorul propune utilizarea indicatorilor eficientei strategice a
intreprinderii, adica: indicatorii profitului rezidual si indicatorii randamentului de piata a intreprinderii
[3, 10, 12, 13].

7. Pentru dezvoltarea nivelului trei, nivelul de control al valorii, autorul propune conturarea
pronuntata a sistemului decizional al intreprinderii axat pe doud directii de baza:

— integrarea proceselor de gestiune a valorii In sistemul decizional al intreprinderii. Bazandu-se
pe structura decizionald a societatii corporative moderne, integrarea se va efectua la doud nivele: nivelul
analizei strategice si la nivelul analizei tactice;

— stabilirea sistemului decizional de control a valorii, scopul caruia este asigurarea sarcinii
cresterii pe termen lung a valorii capitalului proprietarilor intreprinderii [6].

I11. De ordin practic:

8. Pentru solutionarea problemei determindrii structurii optime a capitalului, autorul a elaborat si
propune spre implementare modelul de estimare a structurii optime a capitalului aplicabil in conditiile
Republicii Moldova, care se bazeaza pe stabilirea unor indicatori de risc. Pentru automatizarea
mecanismului de determinare a structurii optime a capitalului, autorul a elaborat un program de calcul
tabelar Tn pachetul Excel Microsoft Office, scopul caruia este de a identifica Tn mod automatizat structura
optima a capitalului In baza introducerii unor date initiale.

9. Pentru stabilirea sistemului decizional de control al valorii, autorul pledeaza pentru crearea in
cadrul intreprinderii a centrelor de valoare, care presupune crearea unui sistem de planificare si control
in baza centrelor de responsabilitate financiara avand la baza obiectivul sporirii valorii sau a profitului
economic.
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In componenta centrelor de valoare intri centrele de responsabilitate financiara: centrele de profit,
venituri si costuri. Sistemul decizional 1n cadrul centrului de valoare este axat pe deciziile strategice, iar
in cadrul centrelor de responsabilitate financiara pe deciziile operationale [6].

10. Pentru inldturarea obstacolelor existente la momentul actual In vederea gestiondrii valorii
intreprinderii, autorul considera oportund implicarea urmatoarelor autoritati: Ministerului Economiei si
Infrastructurii — in perfectarea si racordarea cadrului normativ existent in domeniul evaluarii la
necesitatile actuale ale pietei; organizatiilor profesioniste de evaluatori — elaborarea standardelor
nationale de evaluare a intreprinderii; Comisia Nationala a Pietei Financiare - asigurarea informationala
a evaludrii afacerii prin crearea sistemului de diseminare a informatiei de cétre societatile pe actiuni,
ceea ce va permite marirea calitatii procesului de evaluare, acumularii datelor statistice despre
companiile autohtone, dar si de a mari increderea investitorilor [7].

In ceea ce priveste perspectivele cercetirii efectuate, consideram ca problematica gestiunii valorii
intreprinderii, ca o inovare in metodele de gestiune si managementul strategic al intreprinderii, este
deosebit de complexa, in continud dezvoltare si permite de a crea modele si algoritmi noi de argumentare
a deciziilor strategice. Considerdam ca sistemul de indicatori si modelele de analiza propuse, integreaza
diferite aspecte ale activitatii intreprinderii intr-o tehnologie unica de solutionare a problemelor existente
si vor permite managementului intreprinderilor autohtone de a mari calitatea gestiunii acestora, de a
facilita procedurile de adoptare a deciziilor si de a asigura o dezvoltare sustenabila in viitor.
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului stiintific de doctor in stiinte economice

»Gestiunea valorii — instrument de redresare a intreprinderii in situatie de criza”
Besliu Iurie, Specialitatea: 521.03. Economie si management, Chisindu, 2019

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia alcatuita din 184 de
titluri, 47 anexe si este expusa pe 170 de pagini text de baza si contine 28 de tabele, 49 figuri si 41 de formule.
Cercetarile sunt reflectate in 16 publicatii stiintifice cu un volum de 9,25 c.a.

Cuvinte cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea intreprinderii, valoarea de piata a intreprinderii, gestiunea
valorii intreprinderii, estimarea valorii intreprinderii, situatie de criza, ciclu de viata, metoda veniturilor, metoda
cheltuielilor, metoda de piatd (comparativa), modele de gestiune a valorii, model econometric, model de gestiune
strategica a valorii, model de gestiune operativa a valorii, modelul cresterii sustenabile, rata cresterii sustenabile.
Domeniul de studiu: management financiar, gestiunea valorii intreprinderii.

Scopul cercetérii consta 1n identificarea, dezvoltarea si aplicarea mecanismului de gestiune a valorii in situatie
de criza.

Obiectivele cercetarii: studierea conceptuala a notiunilor de valoare si gestiune a valorii Intreprinderii, aprecierea
rolului si impactului activitdtii financiare asupra valorii intreprinderii; examinarea indicatorului valorii
intreprinderii prin prisma importantei acestuia pentru dezvoltarea intreprinderii, analiza teoriilor si modelelor de
baza existente In vederea gestiunii valorii intreprinderii; cercetarea situatiilor de criza 1n activitatea Intreprinderii,
determinarea rolului si particularitatilor redresarii situatiei de criza In sistemul managementului financiar prin
prisma teoriei valorii intreprinderii; elaborarea mecanismelor de diagnosticare a situatiei de criza si a
particularitatilor gestiunii crizei in baza principiilor valorii in functie de etapa ciclului de viatd a intreprinderii;
identificarea modelelor de gestiune a valorii intreprinderii si cercetarea particularitatilor aplicarii in practica
corporativd autohtond; identificarea si analiza problemelor in evaluarea si gestiunea valorii intreprinderilor din
Republica Moldova si propunerea solutiilor privind redresarea intreprinderilor autohtone; elaborarea
recomandarilor de perfectionare a procesului decizional prin optica valorii intreprinderii.

Noutatea stiintificd constd in: dezvoltarea conceptelor de ,valoare de piatd a intreprinderii”, ,,valoare a
intreprinderii” si ,,gestiune a valorii Intreprinderii” prin prisma dimensiunii financiare a activitatii intreprinderii;
argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizationale in functie de evolutia indicatorilor
valorii; argumentarea mecanismului gestiunii depasirii situatiilor de criza prin prisma valorii intreprinderii;
fundamentarea si argumentarea sistemului de gestiune a valorii intreprinderii in situatie de criza; identificarea
mecanismului de stabilire a punctul critic de aparitie a crizelor n cadrul intreprinderii si aprobarea metodologiei
de diagnosticare a situatiei de crizd; argumentarea vectorii decizionali in gestiunea crizelor la diferite etape ale
ciclului de viata a intreprinderii; identificarea modelului de gestiune operativa si modelului de gestiune strategica
a valorii Intreprinderii; elaborarea si testarea modelului econometric de estimare a valorii Intreprinderilor
autohtone; elaborarea si aplicarea modelului de estimare a structurii optime a capitalului aplicabil in conditiile
Republicii Moldova; elaborarea si argumentarea procesului decizional de redresare a situatiei de criza prin optica
valorii intreprinderii.

Problema stiintificd importanta solutionati in domeniul de cercetare constd In fundamentarea stiintifica si
metodologicad a mecanismului de gestiune a valorii in redresarea Intreprinderii in situatie de criza, iar directiile de
solutionare a problemei de cercetare vor fi axate pe dezvoltarea unui sistem de diagnosticare a situatiei de criza si
particularitatilor gestiunii crizei in baza valorii, precum si dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii in practica
corporativa autohtona.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa a tezei sunt determinate de Cercetarea si dezvoltarea conceptelor
de valoare de piatd a intreprinderii si gestiune a valorii intreprinderii; elaborarea modelelor de diagnosticare a
situatiei de crizd in cadrul intreprinderii; fundamentarea particularitatilor metodologice ale gestiunii valorii
intreprinderii 1n redresarea intreprinderilor autohtone; evidentierea problemelor si restrictiilor in gestiunea valorii
intreprinderilor in practica Republicii Moldova.

Modelele propuse in cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistarii situatiilor de criza, localizarii ariei de
influenta si gasirea solutiilor de depésire a acestora.

Rezultatele cercetarilor efectuate vor putea fi utilizate in activitatea practica a intreprinderilor industriale, firmelor
de audit si consulting, a organizatiilor profesionale independente, in sistemul de instruire a cadrelor din economia
nationala si a studentilor de la institutiile de invatamant superior cu profil economic etc.

Implementarea rezultatelor stiintifice: cele mai importante rezultate ale cercetérii au fost acceptate spre
implementare de catre intreprinderile industriale autohtone, precum: ,,Incomlac” SA., ,,Moldagrotehnica” SA.,
,Floarea Soarelui” SA., ,,Magistrala” S.A., ,,Electromontaj-Nord” S.A. s.a.

28



ANNOTATION
to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences
""Value management — instrument for enterprise recovery in crisis situation"
Besliu Iurie, Specialty: 521.03. Economics and Management, Chisinau, 2019

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography
consisting of 184 titles, 47 annexes, 170 basic text pages, including 28 tables, 49 figures and 41 formulas. The
researche results are published in 16 scientific papers, with a total volume of 9.25 author sheets.

Keywords: management, value, evaluation, enterprise value, enterprise market value, enterprise value
management, estimation of enterprise value, crisis situation, life cycle, revenue method, expense method, market
(comparative) method, value management models, econometric model, strategic value management model,
operational value management model, sustainable growth model, sustainable growth rate.

Field of study: financial management, enterprise value management.

Research goal: to identify, develop and apply the value management mechanism in a crisis situation.

Research objectives: conceptual study of the notions of value and management of the value of the company,
appreciation of the role and impact of the financial activity on the value of the company; examining the indicator
of the value of the enterprise in terms of its importance for the development of the enterprise, analysis of the
existing theories and basic models for managing the value of the enterprise; researching crisis situations in the
activity of the company, determining the role and particularities of the recovery of the crisis situation in the
financial management system through the theory of the value of the enterprise; elaboration of the mechanisms of
diagnosis of the crisis situation and of the particularities of crisis management based on the principles of value
according to the stage of the life cycle of the enterprise; identifying the management models of the value of the
company and researching the particularities of the application in the domestic corporate practice; identifying and
analyzing problems in the assessment and management of the value of Moldovan enterprises and proposing
solutions regarding the recovery of local enterprises; elaboration of recommendations for improving the decision-
making process from the perspective of the value of the company.

Scientific novelty and results originality: developing the concepts of "market value of the enterprise™, "value of
the enterprise™ and " the value management of the enterprise” through the financial dimension of the business
activity; argumentation of the mechanism for identifying the stage of the organizational crisis according to the
evolution of the value indicators; arguing the mechanism of the management of overcoming crisis situations from
the perspective of the company value; substantiating and arguing the value management system of the enterprise
in a crisis situation; identifying the mechanism for establishing the critical point of crisis in the enterprise and
approving the methodology for diagnosing the crisis situation; reasoning the decision-making vectors in crisis
management at different stages of the life cycle of the enterprise; identification of the operational management
model and the strategic value management model of the enterprise; elaboration and testing of the econometric
model for estimating the value of the local companies; elaboration and application of the model for estimating the
optimal capital structure applicable under the conditions of the Republic of Moldova; elaboration and
argumentation of the decision-making process for the recovery of the crisis situation from the perspective of the
value of the company.

Scientific problem solved in this research: consists in the scientific and methodological foundation of the value
management mechanism in recovering the company in a crisis situation, and the directions for solving the research
problem will be focused on the development of a system for diagnosing the crisis situation and the particularities
of crisis management based on value, as well as the development of value management models in indigenous
corporate practice.

Theoretical significance and the applicative value of the paper are determined by the research and
development of the concepts of market value of the enterprise and management of the enterprise value; elaboration
of models for diagnosing the crisis situation within the company; foundation of the methodological peculiarities
of the management of the value of the enterprise in the recovery of the local enterprises; highlighting the problems
and restrictions in the value management of enterprises in the practice of the Republic of Moldova.

The models proposed in the thesis will contribute to the operationality of crisis situations detecting, locating the
area of influence and finding solutions to overcome them.

Implementation of scientific results: the most important results of the research were accepted for
implementation by the domestic industrial companies, such as: "Incomlac™ JSC, "Moldagrotehnica™ JSC, "Floarea
Soarelui" JSC, "Magistrala" JSC, "Electromontaj-Nord", etc.
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AHHOTAINUA
K JMCCEPTALU HA COMCKAHUE YYCHOIl CTelleHH JOKTOPa 9KOHOMHYECKHX HayK
«Y1paBjeHHe CTONMOCTBIO - HHCTPYMEHT BOCCTAHOBJICHUS MPEANPHUSITHS B YCIOBHAX KPU3HCA)
Benuiny FOpwuii, cnennanbHocTh: 521.03. Dxonomuka u MmeHexxment, Kummnes, 2019

CTpyKTypa AuccepTalMK: BBEICHNE, TPH TIIaBbI, 0OIIHE BEIBOJIBI M PEKOMEHAANNH, Onbmrorpadus, cocTosmas
n3 184 HaumeHoBaHui, 47 npunoxenus. Pabora nznoxxena Ha 170 cTpaHUIIaX OCHOBHOTO TEKCTa U COJIEPIKUT 28
Tabmui, 49 pucyakos u 41 ¢opmyny. MccnenoBanusi oTpakeHsl B 16 HaydHBIX IMyOIMKAIUSAX 00BEMOM B 9,25
ABTOPCKUX JICTOB.

KualoueBble cjioBa: ymnpaBlieHHE, CTOMMOCTH, OIIEHKA, CTOMMOCTh KOMIIAHHMH, YTPABICHHUE CTOUMOCTHIO
KOMITaHWH, OLIEHKA CTOMMOCTH KOMITAHMM, KPU3UCHAS CUTyallusi, METOJ J10XOja, METOJ 3aTpaT, PHIHOYHBIN
METO/l, MOJIENIA YIPABJICHHUS CTOMMOCTHIO, SKOHOMETPHUYECKAs MOJIETh, MOAETh CTPATETHUECKOTO YIIPABICHUS
CTOMMOCTBIO, MO/JIEJIb ONEPATUBHOTO YIPABICHUS CTOMMOCTBIO, MOJIEIb YCTOMYUBOTO POCTA, YCTOMUYMBBIA TEMIT
pocra.

O06JacTh uccaenoBanus: (MHAHCOBBIN MEHEHKMEHT, YIIPAaBIEHHE CTOMMOCTBIO IPEATIPHUSITHSL.

Lenp ucciienoBaHus: BEISBUTH, Pa3pad0TaTh U MPUMEHUTh MEXaHU3M YIIPABICHUSI CTOMMOCTBIO B KPU3HCHOM
CUTYaIlUH.

3agaun uccaeOBAHMA: KOHIICTITyaJhbHOE W3YYCHHE TOHITHHA «CTOMMOCTH» M «YIPABICHHS CTOUMOCTHIO
KOMITAaHUW», OLIEHKAa PONU W BIUSHHUS (UHAHCOBOW NEATENHHOCTH Ha CTOMMOCTh KOMIIAHWH; H3YYCHHE
MOKa3aTeNisi CTOMMOCTH TPEINPUSATUS C TOYKU 3PEHUS €r0 3HAYUMOCTH ISl Pa3BUTHS MPEIIPUSITH, aHATN3
CYIIECTBYIOLIUX TEOPUH U 0a30BBIX MOJICNICH YIIPABICHUS CTOMMOCTBIO IPEANIPUSITUS; HCCIICIOBAHUE KPU3UCHBIX
CUTyaIlii B JEATENFHOCTH MPENINPHUSITHS, ONpEAeNICHHEe POJIM WU OCOOSHHOCTEW BOCCTAHOBICHHS KPHU3UCHOMN
CUTyallUM B CHUCTEME YIpaBjicHHS (DUHAHCAMH C TIOMOINBIO TEOPUU CTOMMOCTH MPEANPUSTHS, pa3padoTKa
MEXaHU3MOB JMAaTHOCTHUKH KPU3UCHOW CHUTYyaIllMd U OCOOCHHOCTEH aHTUKPHU3UCHOTO YTPABICHUS HAa OCHOBE
MIPUHIIATIOB CTOMMOCTH B COOTBETCTBHHU C DTallOM >KM3HEHHOTO IHWKJIA IMPEANPHSTHS; BBISBICHUE MOJCICH
yYOpaBIeHHs] CTOMMOCTBIO KOMIIAHWM W FWCCIIeOBaHWE OCOOCHHOCTEH TPUMEHEHUS B OTEYECTBEHHOW
KOPIIOPATUBHOM MPaKTUKE; BBISBICHUE M aHAINU3 MPOOJIEM B OIICHKE U YNPABJICHUU CTOMMOCTBHIO MOJIABCKUX
MNPENNPUIATAA M TPEJIOKCHUE PEIICHUH OTHOCHTEIBHO BOCCTAHOBJICHHUS TNPEANPUATHI;, pa3pabOTKa
PEKOMEHIAINH 110 COBEPIIEHCTBOBAHUIO TIPOIlecca MPUHATHS PEIICHNH C TOUYKH 3pEHUS CTOMMOCTH KOMITAaHUH.
Hayuynasi HOBU3HA MCJIeOBaHUsS: Pa3pa00OTKa MOHATHH «PBIHOYHAS CTOMMOCTH MPEIIPHUITUSD», «CTOUMOCTD
MPEANPUITUSY U «YIPABICHUE CTOMMOCTBIO MPEANPUATHS» uepe3 (UHAHCOBOE M3MEPEHHUE ACSITEIbHOCTH
MPENNPUSITAS; apryMEHTAlMsd MEXaHW3Ma BBISIBICHUS CTaJVH OPraHU3AIMOHHOTO KpPH3HCA; apryMEHTaIlHs
MEXaHW3Ma YIPABICHUS NPEOJOJICHUEM KpPU3HCHBIX CHTyallMd C TOYKH 3pPEHHS CTOMMOCTH KOMIIaHHU;
000CHOBaHUE CUCTEMBI YIIPABJICHUS CTOUMOCTBIO MPEINPHUITHS B KPU3UCHON CUTYaIlMH; BHISIBICHUEC MEXaHU3Ma
YCTaHOBJICHUS KPUTHYECKOW TOYKH HACTYIUICHHUS KpH3HCAa HAa TIPEANPUSTHH W YTBEPXKICHHE METOJOJOTHH
JTMArHOCTUKH KPU3UCHON CUTYyallnu; 00OCHOBaHHE BEKTOPOB MPUHATHS PEIICHUN B aHTUKPU3UCHOM YIIPABICHUH
Ha pa3HBIX JTalax >KU3HEHHOTO ITUKJIA MPEIIPHSITH; BBIABICHUE MOJETH ONEPATHUBHOTO U CTPATETHYECKOTO
YIPaBJICHUS CTOMMOCTBIO MPEINPUITUS; pa3paboTka M anpodalis 3KOHOMETPUUECKON MOJENN i OLCHKH
CTOMMOCTH MECTHBIX KOMIaHWii, pa3paboTKa W MPUMEHEHWUE MOJIENN IS OIEHKH ONTHMAaIbHOW CTPYKTYpPHI
KaruTana, MpUMEHUMOW B ycioBusix PecnyOonuku MommoBa; pa3paboTka U 000CHOBaHHE MpOIecca MPUHSTHS
pelieHnit o BOCCTAHOBJICHUIO KPU3UCHOM CUTYAIlUHU C TOYKU 3PEHUS CTOMMOCTH KOMITAHHUU.

Ba:xxnas HayyHasi mpodiiema pemiaemMasi B 00J1aCTH HCCJIeI0OBAHMSA 3aKII0YACTCS B HAYYHO-METOAUYECKOM
OCHOBAHHM MEXaHHU3Ma YIPABICHUSI CTOMMOCTBIO IIPU BOCCTAHOBJICHWU KOMIIAHUU B KPU3UCHOW CUTyaluu, a
HaIpaBJICHUSI pEIICHUS HCCIEAOBATEILCKOW TIPOOIeMbl OyayT HampaBlIeHB Ha pa3pabOTKy CHCTEMBI
JTMArHOCTUKH KPU3MCHOU CUTYaIlMy U OCOOEHHOCTH aHTUKPU3UCHOTO YITPABIICHUS HA OCHOBE CTOMMOCTH, @ TAKXKE
pa3paboTka Mopelneli yIpaBiIeHusl CTOMMOCTBIO B OTEUECTBEHHON KOPITOPATUBHON MPAKTHKE.

Teoperuyeckass 3HAYMMOCTL M MNPUKJIAIHASL IEHHOCTh pa0OTHl OIPEAEISIOTCS HWCCIACAOBAHHEM U
pa3pabOTKOW KOHIEMIUNA «PHIHOYHOW CTOMMOCTH HPEANPUATHSY U «YNPABICHUS CTOUMOCTBIO MPEIIPUITHDY;
pa3paboTka MojieNiel 1k TUarHOCTUKH KPU3UCHOM CUTYyallnu; 000CHOBAaHUE METOIO0JIOTHUECKUX OCOOCHHOCTEH
YIIPABJICHHUSI CTOMMOCTBIO TIPEANPHUATHS; BBIICICHUE MPOOJIEM M OrpaHUYCHUH B YIPABICHUH CTOMMOCTHIO
npeanpuiaTuii B TmpakTuke PecnmyOnmkm MommoBa. Monenu, TpemIOKEHHBIE B TUCCEPTAHH, OYIyT
CHOCOOCTBOBATh ONEPATUBHOCTHU BBISBICHHS KPU3UCHBIX CUTYAIIHid, ONpeaeiIeHus 00JacTH BIMSHHAS U TIOUCKA
pelIeHui sl uX NPEeoI0ICHHUS.

BHenpeHnne Hay4yHBIX pe3yJbTaTOB: HauOOJIee BaKHBIC PE3yJbTaThl MCCICIOBAHHMNA OBUIM TPHHATHI K
BHEJPEHUIO OTEYECTBEHHBIMH TPOMBINIICHHBIMH TMPENNpHUATHAMH, TakuMu Kak: «Incomlac» A.O.,
«Moldagrotehnica» A.O., «Floarea Soarelui» A.O., «kMagistrala» A.O., «Electromontaj-Nord» A.O. u np.
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