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Thesis ¢ructure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography
consisting of 184 titles, Aannexesl70basic tex{pagesincluding28tables49 figures and 4formulas. The
researcheesultsarepublishedn 16 scientific gperswith atotal volume of 9.25uthorshees.
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management, estimation of enterprise galarisis situation, life cycle, revenue method, expense method,
market (comparative) methodalue management models, econometric model, strategic value management
model, operational value management model, sustainable growth model, sustainable growth rat

Field of study: financial management, enterprise value management.

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

Research objectivesconceptual 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 impogaior the development of the enterprise,
analysis of the existing theories and basic models for managing the value of the enterprise; researching cris
situations in the activity of the company, determining the role and particularities of the recotreycasis
situation in the financial management system through the theory of the value of the enterprise; elaboration o
the mechanisms of diagnosis of the crisis situation and of the particularities of crisis management based on tt
principles of valueaccording 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 #s2ssment and management of the value of
Moldovan enterprises and proposing solutions regarding the recovery of local enterprises; elaboration o
recommendations for improving the decisioaking 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 almanism 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 érguiaiie 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
decisioamaking 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 foratistinthe 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 detialong process for the
recovery of the crisis situation from the perspective of the value of the company.

Scientific problem solved in ths 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 solvin
the research problem will be focused on the development of a system for diaghedirigi$ situation and the
particularities of crisis management based on value, as well as the development of value management mode
in indigenous corporate practice.

Theoretical significanceand the applicative value of the paperare determined by theesearch and
development of the concepts of market value of the enterprise and managementeitetheasevalue;
elaboration of models for diagnosing the crisis situation within the company; foundation of the methodological
peculiarities of the managemeaf 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 toogherationality ofcrisis situationgletecting, 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 induatrcompanies, such as: "IncomladSG "Moldagrotehnica"JSG
"Floarea SoareluidSG "Magistrala"JSC,"ElectromontajNord", etc.
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INTRODUCERE

Actualitatea 'H importan "8l temei de cercetare.Instabiliattea economiei Republicii
Moldovape f onul crizelor financiare mondial e
‘H manageriale, adoptarea de noi modele st r at egi i d e cargwrspermiten e
gbtsirea r epe'Hadaldarclepea vatoni'un tmeenpr i ndern | éide diut
criActt.ual itatea dezvoltbLrii met odol ogi ei de

cotitudalu caméi gatei nfipranoiaarae cgliabal et Di

lupta de concurédl dur b, mul tiHtudchebonot mgli ef ati ve,
moldovenéd i nenumtr at e piedici “n c a'l] ermvalig e z v
conceptgeaslte unema financiart a “ntreprinder.i
autohtone.

Actual ment e Tldeconanidtir edisnavamt reaga | ume e:
scopul fundament al al gest i unixximzarearvaoniccare r e

presupune construirea unui sistem eficient de gestiune orientat spre atingerea acestui scop.
Cridra noastrt eManisotttadiHke dmaianmuli zt a "~ nt

coeficienttbr care pot fi calculdddin datele rapartelor financiare, dar nivelul de influé&h a

acestor indicator.i asupra valori.i “ntreprior
rol ul gestiuni.i valorii He dedcesapmabDéastst
sublniezct " n prezanéeai dtatcraarat area unil ater al
Teza” mbi nksine aspectul gestiunii "Maldeicricnt

La et apa ac'dgeatiuni yalorii ebgda rctt aartetc edeé t at ea une
ef i ci en’ttbe ecanomicey de Iollonar e a tuturor probl eme
cadr ul “"ntreprinderil i de de ’igicaranenlra gpictirzmi it eo 5
eficiendd funéHo n E mitir e pr i n &Heer i d e Denasesmheay importah acor d a
gestiunii valoriieste condionat £t d e "Hde papital darvoleiearepneaer per mi t
judecktm despre valoar ea unbluidegadu a'ldrild. e i “ntr

H n©nd <cont de aceste probl e meercetaamsupcao n c
probl emel or met odol ogi ce diatlizgreas t valner iai v'and
financiart a “"ntrBlprdederiktbr aflate " n sit

Gradul de studiere a problemeiGesti unea valorii "~ ntrepri
nout iHeBlHpragticaa ut o hDe cencetarea fidnii de valoare sub aspect financiar s
au ocupat savad autohtoni A. Secriery D. Moldovanu,S. Albu, autoti romoni P.

loni"dH , a u 'l A.rGreaznovay M. Fedotova, autorii occidentali F. Evans, D. BisHap



Cercetarea nblu n i i de valoare a “ntreprinderi. “n
savafiHl or aut oht oni L.IiCobzaB,&nSavciliticele afe savdidr bcaidentali
F. Modigliani, M. Miller, J. Ohlson, V. Rutgayzer, Z. Bodie, R. Merton.

Cn prezent adipept @t tei deeocalee i gestiuni i V &
rezonatH "n lucriktrile wunor asemenea autori ocC
Murin, T. Koller, S. Pratt, C. Walsh, W. Sharp, F. Modigilliani, M. Miller, D. Ross, G.
Al exander . AMwhoreixiami mme@rzit "~ n | ucr travdluareal or
"ntreprinderil oleany, §.lornkdSt ain., CH ¢ imdaesdaey , |1 E

Mordatev, A. Greaznova, M. Fedotova, V. [HMHV. Efremova). Autorii moldoveni (L. Cobzari,

N . Btnci l t, N . S. Atbu, V.| Balanib, R.H.". n cBua,b i B..Perdiluh, iCaTeagci,

V. Savciuc) studiind aspectele financiare ale orgafliza I'Ho r ¢ 6 nc e n fldrasupra & ¢
probl emel or @#stpirnothbrlieimev alrordiei di agn o sSHoinctarrie
unor probleme financiargpecifice.

Totodatt gradul d éldnab 't unteinddnad a pestiunip vadom n i
“"ntreprinderilor nu a&dawmeutiizared mecanisnailgiae gestiumd | ¢
a Vv al e 'préasitudifior d e  Cchtasigurarea unei dezo | suktegnabilea "~ ntr ppr i
stabilireamecanismului de diagnosticgger e maasitwdHe i de cr i z Lt

Actualitatea teoriei gestiuni.i val or i
probl ema gestiuni.i valeioirnsyfigrneandm HWiub-ca
“"ntreprinderii “~ n sit uaoO0Hedaiveldieze de doctardt., au det

Scopul ceo r & tidentificamea, dezvoltarea’H i a p Imecangsmwduade
gestueav al ori He destctuat.

Pemtru realizarea scopul ui propus, au f osi1

- s udi er ea c o fidolerpde waoare'l a g ensot i une a val o

aprecierea ol ul ui Hi i mpactului activigtt™i i final
- examinarea ndi cat or ul ui val or i i “"ntreprinder
dezvoltarea ~ nteoridopi i maberi el oanalei damazt exi s
val or i i "ntreprinderii;
- cercetareasituaHi | or de crizt ‘eni, addt en rmiarn &rae a’
particularitt™i | or redrestridi situa’'Hi ei de

teorieivaloni” nt r epri nder i i ;
- elaborareamecanismelor de diagnosticare a Skla i déi ca ipaitdri cul

gestiunicr i zei “~n baza pfididaaapgcicluldidgenvid val onmtin e p mi



-identificarea model el or die @ersd e tuaarekbea [ aa

aplicktrii “n practica corporativit autohtont
-identificapeabHemahati za evaluarea Hi (gE¢€
Republica Mol dova Hi propunerea solu™Hi il or

- el aborar ea r ec o rignare & pracdsdui deazmnal goenr optieacvalorii
"ntreiprinder

Obi ectul ’‘clercengtriiuie activitatea “~ntr e
Moldova H “n special, gestiunea valorii aces
oper at i v Ehecosometrigtne gpircoc e s u | d e nderiton AL fiost seteetatea

3 2 de "Hpeoalldnigceleé mareprezentative pentru sectorul industrial autofttctonomia
Republicii Moldovac ar e au f or mat baza pentru fundame
" n tHeasibilitatea perfféidon L r i i uti i zbirii gestiuni.i
autohtone.

Met odol ogi adindfieer Sep &t ul met odol ogi c al C
rezul tatele c er c'lé aplicativel aler spetidli n d aom e il satdoht@ii 'nn
domeniul teoriei financiare,ge st i uni i val or i i “ntreprind
“ntrepr i ndHteadrilor, cu priviedaugituddi | e dHi  ceriiczlbur i | e

ntrepCn npro dé s ualMutcenridedpihileanalidiler practicieni, cu care am
colaborat pe parcursale r c et L r latenad¢etee ct uat e
Pentru atingerea c o p u bbiectiveldttc e r ¢ au fost studiate actele legislatite

normative ale Republicii Moldova, materialele confédar Hiin"ifl ce 'Hl seminarelor, literatura

de speciali t@dclenil” nacddmdarniabu ea practictkt a °
obiectul cercetbtrii

Cn procesul real i zbrii obi ect i viglmetade ger o p
cercetare HiN"Hf | c Lt p r e clh Binteza alan prbbiemede privind gestiunea valorii
“ntreprinderii, model ar e afimewpddadpoea r @rag | inzetkt oac
financiar e, cum ar fi: metoda <clasict de
financiare Pentru realizarea cercettrilor eiipiri
econometrice a datelor “ntreprinderilor cer

Noutatea®in™Hf i ¢ £ a'ldiicupnnées t mbp & elemerdd e

- dezvoltarea conceptelor dev a | degidie a ~ nt rlewa lianarewtiriédp r i

-

'Hi Agestiune a valori:i ntreprinderiio prin
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- argumentareanecanismwide i denti ficare a etapei cr
e v o | indiddioalor valorii;

- argumentaea mecanismuwli gestiuniid e p £ Hi r i | S i t m@risSraivalooir d
“"ntreprinderi.i

- fundamenteea 'H argumenteea sistemuli managerial de gestiune a valorii
“"ntrepriniderde ofrmazi tduiam 3 nivele de bazt:
sistemul de pilotaj al valoriH sistemul de control al valorii;

- identificarea recanismulide st abi lire a punct ul crit.i

ntrepr i ndrearmetodolddei d ea pdiod@nosti car € na bsiztau a't

criterii: metodele de evalyare a “"ntreprind
- argumenteeavectoriordeci zi onal i “n gestiunea cri z

via™HL a ,caer emi npduetreiai f i ut i | i za'Hi “n cal

conducttorii “nty;reprinderilor autohtone

- identificareamodeluli d e gest i une 0 puedeagestiune sttaldigi mb d

valorii Sntreprinderi:

- elaborareaH i reeensotiellui econometric de esti mare
autohtone " n baza ctruia a fost stabilitkt | egt
autoht one 'Hi I ndicatorii situa™H ei financi a

- elaboraea’H aplicareamodellui de esimare a structurii optime a capitalulaiplicabil
" n Clite Republicii Moldova;

- el aborar ea ’fdiocesali Jaianemnitamrela de redresar e
optica valorii “ntreprinderi:.

Val oarea it eaplkiiteaetrievzhdli nt r e c oformulatetde autoe
i mpl ementarea ctror a Jrmanetedela ade gestiune wivalofiia
redresarea ~ntHepdehdmarsigiguf ar e asustenabileDinttee z v o

acestea cele mai importante sunt

- cercetareahl dezvoltarea conceptelor de valoare dehia a “ n t ,rvelgareian d e
"ntrepHigderiune a valorii “ntreprinderii;
- elaborarea modelelor de diagnosticare a dttua i de crizt " n cadru

-fundament aredtorpameéei cddbbogti e al e gestiu

s

redresarea ntreprinderilor autohtone;

s

- evidenrldrea problemeloit restricHi | o r n gestiunea valori

Republicii Moldova.
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Model el e propuse 'n caplemudt itveizteat @aoded eqad

crizt, | ocalid#ir gkt s @Hikelad rsdemacastdrd tu e n
Rezultatele cercettrilor efectuate vor
"ntreprinderilor i nd’'H sdnsulting,l & organiZidor prefésiomale d e
I ndependent e, “n sistemul d éH oinrahtetudeittor én a ¢
institiVHi | e dmOnthvduperi or cu profil economic e
Problema 'Hin"Hf i c Lt i mp oHdmanttt “smodedcercemrec oh st Lt
fundamentaredtinHf Hc Lt met o d anlec ind ts ma | u i de gestiune

“ntrepri nide rd ¢iardiretiiesde sollildnare a problemei de cercetare vor fi axate

pe dezvoltarea unui sistedecizicmal de gestiun@avaloripent ru “ntmeprirtodé
cri zt, diagnosiidareapsitlid e | did oenrir 2Hlcaurl age dtki uni i, cr i
precumhdezvoltareano d el el or de gestiune a valoridi ©on

Implementarea rezultatelor.El abor tri | el meeodmhodghi ciel e |
acceptate spre i'mpglrempentndrea ide ¢ htduestri al e
SA., AMol dagrotehnicado SA., AFI|EBearomoaaNdo ane |
S.A, etc

Aprobarea rezultatelor investigaléi. Abor dtri |l e teoreti c éi, el
recomandtrile practice ellbt ud din#lce, pablicates 2nt &
reviste de specialitatel i n "Har tt eHihodear pegs precum ‘'Hi “n
Ht i i n"Hi fvioda,m total de circa 9,25 c. a.

Principalele tezeéHl rezultatea | e c e rao dostipreientaiérn cadr ul di

confeririel ‘Hiin"Hce 'H seminare internd@nale 'H naildnale din "& r ‘i strtinkttate
meriHo n £ m:

a) conferini diinWfice naWonale:

- SimpozionuluiftinHf i ¢ al Tiner i |l-_017 (Edid acXd/)L2820r i
aprilie 2017

- ConferififtinHf i ct a Doct @®r amamitleanrp oA Be i#ichiein e
vViziuni al e t i rl&a Vih dniversitateacAeatldmieiodiiin™® a Mottdovei
(UnARQM), 15 iunie 2017, CHil n £ u .

- Colocviul NtiinH fic AOrienttri acl7u al
decembrie 2017, Universitatea8é at AAl ecu Russoo0o din mun. B
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- Conferifdiftin"Hf i ct a Doct @®r amoaxitleawp oA Be i#ichiel e
Vi ziuni al e t i flka VIHaoUniversitatea Acddéntied dgiin'eél a Kaldovei
(UnARM), 15 iunie 2018, CHil n £ u .

b)conferinwe Otiinwifice internawional e:
- Conferin™Ha Htiin'™i fict i nt er n anfdinageriald Lt
pentru dezvoltarea durabilt a economiei rec

Stat AAIl ecu RuisaMoldoya, 1BL¥ $efittmprie R046 u b |

- Conferindd Hin"Hco-pr act i cHonianltke,r ndhedi cat t aniver
f ondar e a’lHtkerStade Camirat, 10 februarie 2017

- ConferiflHiin"Hf i ¢ £ "Hio n ACbntahildatedH finan'elei limbaje universale ale
af acer i'd @lkad 17 mArdei2017, Universitatd€e onst ant i n Br OHcove
Centrul de c-eontabdetPi#i.i f i nanci ar

- International scientific and practical conferem&@rossborder regional development in
thesystem of crosborder cooperatian April 27-28, 2017, Chernivtsi (Ukraine).

- Conferifed’HiinHf i c £t Hon®aé kn ad PHr sppreocht!ievneel lee "l nt e
European diEduCilec et tlUini versitatea e uSapet7 A
2017, Cahul.

- Conferifed 'HWin'Hf i ¢ £t Hio n édstingau r a r €kh ecomomiadmankageriale

pentru dezvoltarea durabi l"Hi lae e cnotneogmit@ii i r
septembrie 2017, Universitatea de $%at e c u R Ul$Repoiica M@dova
- Conferifd Atin"Hf i ¢ £ "Hlo m B@ommpetitivitatea H i novarea ' n

cunodt e r i-23&epterdibie 2017, ASEM, Ghin £ u .

- Conferif#d interndH o n Hih'Hco-pr act ik a4 Xl-aBQléd er ea econor
condille globalizZZr i i 0, I'Hemh alt uddel CNa c e tlR octombiEec201V,0 mi
Chitl n £ u .

- Annual International Scientific Conference Financial and Monetary EconeriibdE
2017, Organized by the Centre for Financi
Edition, October 27th, 2017, Bucharest, Romania.

- Conferifd ftin"Hf i ¢ £ "Hio m @¥®ekvolearea economiesoci al t dur
euroregiunilorii a zonelor transfrontalieeeeditd aXIIl -a, 18H 10 noiembrie 2017, Institutului
de Cer cet tHSocidedCohn o nZiacnee 6, Academi a RomoOnt.
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- ConferifelHin"Hf i ¢ £ "Hio n ACéntahildateaH finan'elei limbaje universale ale
af acer i'd ali-a 23 nfaa 2018, Universitatd€ onst ant i n Br ©Hi,cov e

Centrul de c-eontabdetPi#i.i f i nanci ar

- ConferinHa Htii AHpeicte iaheerdreziodnadlrt i A
manageri al “n context ulo , 38 noiegbricOl Meécémbrie @01& r i t
Universitatea de Stat AAbvacu Russo0, Btl "Hi,

Structur arimda i inréH sescmite proguse spre cercetare am convenit la
structurarea | ogict a tezei, car &l croencsotnha nd

bibliografie’Hl anexe.

C nintroducere e st e argumentatt actualitatea t
obiectivele, sarciniléil obiectul investigddi | or , este prezentattét o cC
subliniinduse noutatediin'Hf iHc tv al oar ea ei aplicati vti.

C mprimul capitol ABaze | e t eoretice ale gesti uRid v a

c r 10 gubt abordate aspectele conceptuale privind valddreage st i unea val or

sunt prezentate principalele tedkHii mpdeaelve nd gestiuned@evdudd or i
acestor a. Pentru a dezvolta aspecHel de epest i
realizat o abordare integratt a procesdl or
cicluriledevidh al e " ntreprinderi.

Cncapitolul 2 APar t i cUHIl @r imett odol ogi ce ale ga&sti
financiar t a o’sunt preegntaté alamenteielsistemului de gestiune a valorii
“"ntreprinderdedcmainsineuamecani s mul dentdiepgn o
“n crizi Hlpeargedsctuiluamriiit tcr i zed de etazma Haibolr
“"ntreprinderii, aspecte privind aplicarea
W strategict aTewvabdatt, atfeptindelikzat un
existell un e |l egbturi "~ ntre val oHcamtaizafeaude dilh mae n t
"ntreprinderilor industriale autohtone.

Capitolul 3 APerfecldnarea mecanismului financia de gestiune a
“ntr epr i nRepublicalM®ldodad cuprinde examinarea problemelbrrestricHi | o r
evaluaredll gesti unea valoridi "ntreprinderitleor |
politicii de finabdr e ~ n r erdirie s’am terae pvrail 'hbsumt propuse dirélte det o h t

perfecHonar e a procesul ui deci zional prin opti

C rConcluzii generale H reconsaunndtb rexpuse conclwuziile
cercéit tsunt rercaimatnatLe i practice “n vederea
valorii.
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1BAZELE TEORETICE ALE GESTIUNI I VALORII
SITUAHH E DE CRI ZFI

l1Aspecte conceptuale privind valoarea “~ntr

Cn Cchinlde iHs#udldi kdoromicet i ndi cat or ul de bazt
dezvoltare stabilt a ' Sale tHreehpibrulun idtereselor diferioro mp
participanHai reldilor de pidHe st e v al oar eAac e'arstt rbe parfii nrdrearriei .e€
de faptul ct valoarea “~ntr epr i ndéfindngiariicaret e g |
refl ect iprogesele dedysihesgerne’ime d i uexters. £ u

NoHunea de valoar e <ca pceartneagnoernite ~ddc Hionedmti rct
economicell e  Heengnaete icelebrilor econoHiica W. Petti, A. Smith, D. Riccardo, T.
Malthus, A. Marshall, K. MartialH cer cet Lt or i , caredaauplschk
st det er mi gneseotodiceate @dedeii nokéni complexe’H contradictorii. Primele
analize ale valori.i bl,nuer baor f Bdc btdeibma t ge r'es
costurilor de produéd, iar cevamal ©riziimn per s p'B'ldt ir Waunudiat.i | i t £

Cn gemensatlattm ct pe p a&XiXcswau contrathisae domihae | o r
cO©teva aspecte privind -ndefcibni rteeaorv aal teona ri g i
ut i, catede deodeesceseridl prin metodologia de cerceta®. a n dilsistemhatizare a
evolu'ldi teoriilor cu privire la valoare esfer e z e nt at tllaprezerddncere.a nr .

O schimbare revolHionar £t “~ n ab or daHee a vabori acpeodusld o r
s f'HEur secolului XIXo d at £ " wneianpi aamuri a fizicii, numite termodinamicil,a
unei noi legii legea entropieiConform legii entropieic Lt | dur a se depl-ans e az
singur sens, de la corpurile mai calde spre cele maiAstfel, sa aj uns | a concl
fenomene care nu pot fi explicate cu ajutorul principiilor mecanicii clasice salldabmi i i |,
semnificald conceptului de valoareha fundamentat fFEnamentele pe principiile
termodinamicii.Printrec er cet £t or i i car e auemefiHodnitart G.e oH

L. Winarski, N. GeorgescRoegen, P. Brakia.

Conform teoriei val ori i entropi ce, wal oa
aplicarea divéilor coeficienHde transformare. Respectiv, valoarea seHobe "~ n cadr
proces “'n cahe pereegrdgei a allii dseat t€ ai, etnrea rmgd feo rl @
ma i put em filecbpo s i “n acel a
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Prin urmares i nt edtoiuzkk mambor diLr i al e v &pedficul dacestorn t

abordtri rei eishe o mnme ddepgeriBla feaxpiln cbr i i pr oc
W anume: me’ldtarmadicamicac | asi ct
Conform Noului DiEHon ar Uni ver sal al Li mbi i Rom®On

evaluabil al unui obiect susceptibil de fi schimbativ ©ndut 06 [ 66 ] .

Cercet O©OWd eeolruilor wvalorii, putem const
val oar e tldooimpertaidc tp,r accari c t . Nu vom exagera d
expuse pe parcursul ultimelor secole, au constituia lwamncefidi contemporane de valoare a
“"ntreprindiri imaj Dart dtoeaa realiztrilor i mpo
ultimii cincizeci de'dBani e | egatt de domeni

Constatitm faptul -adructuratrecunos® n npootantaproblemei s
valori,rCn acest context, profesbookaabutoht dmuA
domeniu alliin"éi economice mai compled ma i b o g attmajoren mai prgatich, ¢ a
totodat t, ma i f i Hoganmafii o,i spalit ad c tdieaclOt 7shpcre | a
23] . Tot odaoseph SchampetarrsaristApr i nci pi ul explicat
sistem de teorie economi ctl26egpsdde " nt ot deauna

O contribdile fundamentdl * n c e rnoldnii ae wlaarea fosta d u detsavantul

romeaul Bran “n lucrar ¢24 ,s ac ak Ec ofnoorrmucl ae awz & |
obHnere a valorii, b a z dhtlegga entrdpiéia@aa | c Bnaar ¢iom
valoaree st e Arezul tat al unor pr oc éigansfecuo mymitee x e
“n stitrile dHeamcoesdm/l.priodicdareo [ 2

D u pcte r c e PdultBoan,unecanismul dedbner e a val or i i deru
program:

- atragereade poteiH a | din procese care au |l oc fie
medivhh din societate), fie din procesul ge c
c © eldmentele sale interde-a u ~ n c ipoterildl econoriaitip servid

- prelucrarea deoterildl atras procese naturale, procese socidlprocese economice de
tip consum conform principiilor 'H legilor specifice producidi, ob™H n @sned, “n [

determinatt de coef potentd aconorhicdel #p pwdusaiinpgefderir ma |

entropice

lLegeac onser v t rdieit emanti eniti €¢ia " n procesul mi Hcktrii mater:i
totul st se transfor me.

Conform legii entropiej ori ce pr oc e san gstem eleschis @umlestecomUlmt repr i nder
societatea), ieHi rile din sistem suntpiefdaribroob @ e a u v &
med ul “nconjurttor.
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-urmeazt procesul de ¢ ons um paentlul tp prodesit u |
"ktransformk conform principiil or coefidentsl Wenu | L
transformareDina c e st p r patedid econenzictip dervicilil pierderi entropice;

- mecanismul deob'lderea v al or i i C upr i nploducid dinctd unden p
potentdlul tip serviciiieght di n pr ocesul de constmeannsei o
dimensiunile valorice ale unuou produs la nivelul permis dmeficientul de transformare
Ni v el uldinpoterfldluls nt r at “"n " momensubdettm suportu

produsuluiobut” n  p r o pradscig din td e

Cn contextul pr ez enmperitantt edzeceo sdbi tdlocpoe al
di mensiuni i financiare a conceptul ui Hde Av
ob’lHere a valoridin perspectiva teoriei financiaren s c o p u | el abor trii u

de gestiune a valti.

Studiind aspectul financiar al bu n i i d e mekiM @ ih b @ r'idel groffesorului
romOn Itbn” nl olnicrarea sa AE-eabnaniape Bicdrd e me
mefHoneazval olar da refl ecéHd Lta i mag e fambn dellecarp i ac
st t pechbonerilesauprintt e serviciile | a momentul eval

Cercetttorul aut,o ht ¢ eedéctoghadilimicuSeenaArl ingddal e n
reformelor economice asupra firel or "HUor t t2 c o n o minat@df | Sr@micii mir
valorii prin afirmdll: A" ncasarea veHneweal val dei il ae othe
alternative pe c adnike lod eeonomice. Cen e vdiozuiai € snt ea cs
venituridel a tr'tnisn ar e a /adivelsd f9ap.g38].r e a

Cer cet HAlmGreaznovad Mar i na Fedot ofvygj ddSdoL dzjufig@®
[142, p.25]c ont ur e dizahciall aa t wa laor i i prin definirea e
bine pus | a punct de det er mi naHa Candde adnitulr i i
real’H poteriH a | pe care | dlittle pidéd Bowm mann u ndiattt " pne rci oone
C malitate de subiéel a i eval ubrii par®Hiici ptarev aal ucaatlar
eval ubkr icompameat 'entfrie pr i n d enateriale sad reemateriade, etcb u n u r

O caracteristict def i rsubtaspet €écenonacH thanciarestet u |

of e r ifdctarii pogeli : factor ul ti mp, f a c t iy cordjunctura s c ,
pi€'el, concurefd , p ar Hei ecorloraicei dlet bunului evaluat, mediul micrdl
macr oeconomi c.autoblor phiezi prtamkebBvanst David Bishop”" n | ucr a

Avaluation forM&A. Building Value in PrivatesCompanie8 181, p. 21, cei maiimportaiH
factori car e det'aumhcenfihanciadlamume: ea "~ n esen

-venitulcare reprezintt fHéptate derpédrneainueddin et ar e n e
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-mLr i meaWwe, ne@asti reprezintt val oar ea pr e
dHeptate] nc | mE®©®mdnea ri scul ui ;

- riscul, mtsoar bt i Tiderieflutuiildr mahétareaete dbodp t at e . Ftr
cal cul riscul, fiecare unitate mMoAstet ascul de
reprezintt o varilabz att opémtgraw oai et ab'HHI
valoarea investiH o n a Lixuriloamohetare viitoare.

Tr e c l@rmdabordare practica a 'hbu n i i de valoare, const
specialitatesunt folosite mai multe tipuri de valoare, nuniiletandarde ale valorii sdoaze de

evaluarefiecare cu definidspecifice Cd mai utilizat tip de valoare este valoarea détigr

celeldte tipuri de valoares u nt ut i | Hgpaciake’H ‘'h oircumstateuidentificate’H
explicate.

Cn conformitate cu Legea Republicii 9Mol d
XV din 18.04.2004 cu mo #i fciocntprlie t t valoarea tletpireisd &r @) f i ni
Asuma estimatt pentru care un obiect al ev
cumpitrittor hoiwmwet vObhzéew@pethetdu it wirt mar ke
o tranzatH e | i ber t, “n c dldna competert,acu erud@ha rnteec’ld g a r

necons[bef. ©rDsed0 asemenemeiHo matlte gselants upsr ezent at
supuse evaluktridi

a) bunurile mobile punurile imobileH drepturile asupra lor;

b) activele nematerialedr ept ur i | e a s u p fidindustriale, @reptuelé der p
autor, drepturile asupra resurselor naturale etc.;

c) " ntreprinderile “"n calitate de compl exe

d) afacerea (busassul);

e) valorile mobiliare, obligdie debitoarehicreditoare;

f) I u c r'Hservidiles informald,;

g) alte obiecte.

Aceedt definiH e frtrt SHalienbLeibt eéesdibdtiandar del e
Europene de Evaluarf86] 'H definiHa ¢ o mauwntt dHriatetn&ldnale 'H europen.
domeniul standardelor de evaludnéernational Evaluation Standar@®mmittee(IVSC) [40] 'H
The European Group of Valuers AssociatighEGoVA) [88] , " mlefihescl dltes tipuri de
valoarepentruobiectul ewaluat, diferit. de valoarea de pigd care sunpr ezent at.¢, ~ n

iar principalele defiriH i ale acestora Xlunt prezentate ' n
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[ TIPOLOGIA VALORII ]

Valoare pentru
utilizar

Valoare de Valoare de
utilizare reproducere

Valoare de Valoare de
lichidare “nl ocu

Valoare
. . Val oar e
invest.i

Figura 1.1. Tipuri de valoare diferite de valoarea de piad

Sursa: adaptatt @é4,8Butor " n baza sursei

Cn urma analizei di versel dm tdiefilemddee dsc ov
e v a | 'l ¢amtifatea factorilor incld evaluatorul va estima fie valoarea de'dia f i e v al
di feritkt deHvaPoanearthar @j aabpeger esal omuie *
scopul eval ukrii

C wederea atingerii scopurilor trasaten c@rmde z1é nt e un caneept @odriomic pe
care tdomdemeagdtze mnival oarea "ntreprinderid.i

Cn cpraekenteit er caubidHunea devdenmter dfrmmgeuldTi ce
or gani z arHecormmigc tciowripibtr aécokpor ati vi, care p
cumpitr btryi apme opomb H paturtiomd rziaalk potri vit |

scopul oBierii de proft prin producerea de bunuri materidle v ©nz ar ea HMceal C

prin prestiri "Hdeeconsueeldvi ci i, “n condi

Lu©nd “"n considerare faptul ¢ Lpodterfi oleotmlt e x
vOnzctumptr tadiste considerath doeptnumamrdt ~n
eserel conceptului de valoare antreprinderi i, vom prezent e

“"ntreprinderea ca mar f L:

s

- n primul’ nt©e@dri nder ea e st @nalpadmarktf £° ncu
investesc banii cu contdA obHNn e r i i unui randament “n viitol

n moment ul prezent sunt nilda ‘mmtcn e pdreicrod e rcihi

ma r ‘fgierde atractivitatea invedn a | t ;

s

- n al doi Il eare®midnderea esteatm®tsicat sin,
“ntr eg Haparte cacs@bsistentd c hi ar el ement e. Cn acest
capitalul propriu concret, forma organizatorcau r i di t £, ¢ e h e me nuluedeven b u :

baza formbtri.i unui sistem calitativ nou;
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- n al trem¢éeceasirtOCmtdea " n acest tip de ma

“n interioruli acresmedi umbrfngomrjOur tetaor .n Be cd
cauzeazt instabilitatea “ntreprinderii, i ar
crel er ea THist anbisloictitet at e. De ai ci reiesd ~ n

necesitatea ‘'nnztboceignpémémt area v O
- " n al patrbbub®adr ©ndcodsisdddiba d”entt r egpar tna
asigurara Shaliolci th at e, e ,meruma k& reglempndared i c

mecani smul udu ndpek rvaGnez aar eln t" rne pfroi"thnuaetreiai ,p acei ™ n

adict “"n evalwuarea | or.

Lu©nd " n considerar e Hin®al inz tulitliemicio nanidie
interes deosebipr ezi nt £ wuni ficarea aparatul ui conc
optica teoriei finafelor'ii i dent i f i cHinfhle & | am@enscti Wilr s {&uidiimhhtt . 0 |
opiniile cercetatuttoorriullora da jnu nahaild denforoo@arenacvhlariz i a

-,

ntreprindedi iaus U merseodnceteigaref i nanci ar e. Cn ¢
prezenta opiniile unor cercetttori remar cahb

Astfel, conform teoriei findiell or cor porati veor val o diestean e ¢
determinatt de sumaurvialoorr i mmo naecttaurask pezahintdo aar e
teoretict dat t, maj ori tatea cer cldat)dult ndnea o r
de val oar e a'Blégnitirleiptraitnedaer(isub nf ormk de f 1l u
activele “"ntreprinderi:i

Savarnid americani, laureddai Premiului Nobel, Franco Modiglianhi Mer ton Mi
articol ul stu renumit AThe Cost ofl rCaesttmdr
[119, p. 261297, aptnr ut958, au demonstrat ct val oc
exclusiv de veniturile sale viitoaré respectiv nu depinde de raportul dintre capitalUidaarH
cel “mprumutat.

Un aport consiadreeraabc dncenptdieézvolde el oa
savantbr M. Gordon'Hl A. Shapiro prin elaborarea modelului de estimare a valorii capitalului
aClenari car e ul terior au pus temelia dezvoltt
adapt#e la condile specifice ale economiei contemporane.

O direcHe de perspectivion in “dnotnreenpruiln dteeadrii e
profesorul american James 'BDhdisomonrnsit tan’in f9¢

“ntreprtien deertieir ma sn at L’Hsdpeaprefitutile ofHenlue ec wree ntnd r e
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un punct d e v e'e saeantus rusnValedyr Rutgayzer, ccare défiee
valoarea Mtchievpal adekti val ori i cur entlearea b e
“ntrepfledpdbg.rii o

Cn &ic etliamp, p r o f'lieds Bostorl Zvi Bodiéhlaaineagul Rremiului Nobel
RobertMerton[134], meriHo n eca&z tval oarea " ntreprinderi: n
profiturilor viitoare, dar poatd | ma i mare sau mai Hi exxidee
Incoincideril est e dictatt de "Hialpdrul netbe vpd athe@t a-
pozit¢®ivinegati vi. Autor i demonstreazt ct v
difereri& dintre valorile actualizate ale profitului viitétprofitului reinvestit.

Profesorulr o m@m loni’'d s tHaeb i &atuare® eorganiZi@i nu presupune’ta dar
numa i stabi |l i r e aHsaualnarirdinipatrimonmlracegtaiagdidetarneinarea

c a p dlitsalg de a genera fluxuri de numerar de care va beneficia proprietarul oiiganiza

"ntruc®©t acesta este un bu[B2.care, |l a ro©ndul
DefinfHa of er i t £t d €lané pantrutSeandardliele enBvauddSLC) este

ur mkt oar ea: Aval oarea afaceri.i este valoar

funcldnezei " n car e reparti zar ea a Clie sitomponenta,lse r i

face "Hddecontribiida | or ~ alhaf mw € deadlohrmedde pld " nsumat
c o mp o n e n t54. IAcest coacepd estp definit similarn St a n d a itddaéeieele | n t
Europene 6, 88].

DefinMfHa TEGoOoVA datt " n Ghidul Al bastru sp
vaoar ea generatt de 'dcateiineludé contrdidla et e rcomelr w€ii &
makhilor, echipamentelor, goodwilll’ i  al t or 8ht angi bil ed [

Cn teza sa de doct oit phraddtl ii d @t dlbreeoncmioana rAe
" n b a Zebr actuale bamcave 13] |, ceraetahbonl| Nat d8Hoinae aBtn «
A" ntreprinderea poate fi priazit vdahoamowmed: p
ica o sumkt de active, Gipat e f i e pm end ldln findm blatiee | @ r
(bktnci comercidlca) 0o patdeée adlet ecpaomect cu
viitoare, acest aspect fiind de o impoiftdn maj or L, “n  pri mud Der ©n ¢
asemenea, profesoruld o ht on Asmflioramteact ntreprinderi.i tr
sati sfitcthtt celar émplicagH t unh WlprBir aacHliei t bt repri nd
componentt f oarfriHemnomogd3lrt antt a vie

Din defini Hiislues , pmpazem atecemama&ia CctL concep
este definit “n mod diferit de di ver Hi cer

determinatt de valoarea activelder pbesibat el
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ut i i zare eficientt a activel or dat e, cu sc

Prin ur mare, men™H ontm ct un el e mefimanciacdo mu n
conceptul ui de v,xéremadricHl®@mahstepazhdenrmi ival o
este influen™Hatt direct d eRegpectivi ni patoea stii n
"ntreprinderi.i Hi eval ubtrii acestei a, treb
constituie un pp e n "Hi al i ntern al "ntreprinderi.i Hi
gestiunii valori.,Cn,sctonst athw mcadr ul defini H il or cerc
val or i i “"n catitdaetg@gedéi unet aumautcrceepsruilnudiera c
"ntreprinderii, care ar crea noi oportuni:t
manageriale ale “ntreprinderi.

Dupt ptrerea noastrt, un r ol i mportant ’

pozi H ile waVionei defiwalroar e oac &€ unezipmea d e e

autorului prezentei tezegconstituie un indicator analitic de estimarea e f i ciaenmn Weii t &t

ntreprinderii pecapectavateedicz eafriddesimmiv aa | ¢
activelor Oi p ace scapel Heocargenéra lemetsiit raibri d eer iGpentreir e s
proprietari, manageriangaj awi st a&sroecdiiettoartie, “"n gener al
Defini H a propust de noi, considertm ct
favorizeazt construirea unui sistem efiche
particul ar, Hi un sistem dea geGrerwihzi wmneat:
dact obiectul evalubtri i'Hoemsetag bt 0 amuameipr iviac
determinatt nu numai pent r uHpsntriaegedtiona pozeselea |

crelerii viitoare pentruo fuied n ar e Hs t efbii d ikent L.
Cn acest cont ert ¢ a e infcickedHiniindemeniueste foarte
des wutilizatt no™Hi unea de, vian oac ee pdahcgptuel dHL N

di fert de n o Hi teepriaderii. en svirdilapogantede adelimita c e st e d «

no Hdeaarecey al oarea “ntreprinderiacteisviet tulHi ii nd
utilizat de cktre proprietar:i “'n s cestipng,har | e
val oarea de pia™Ht a “ntreprinderi. este uti

Pentru a contura diferen™a ~ntr e deintH |at e
conceptului devaloarede pisk a "~ nt rcagreipmeéearn init £ c eWlacanmea pr
poate fi " ns@r tdiensacthti Sifleeconamresggiom di ar ‘Wno nda 2 u
"ntreprinderii, -uacensotd ignedniecraatloirz,at @& ngestiamiact

s

nNtreprinderpiriesupunet ct 9@neasti tcoormpiet act ,
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informa» a necesar t, iar asupra valoriiWderdohr epr

maj or L.
Pentru a extindét favoriza completitudinearid u n i i de val oar gerita¢é “~ n
aspecte, pot fi analizate urmkttoarele tipur
VALOAREA CNTRRIPRI N
I
v —

—»| Val oarea curent

: Val oarea de |
—>| Val oarea intern : :
[ Valoarea nvesti g

Figuranr.1.2.Ti pol ogi a valorii “ntreprin
Sursa: adaptattit @@el8hutor " n baza sursei
-valoarea “ntrimmeieaterivial oardananei “nto

sistem integru, cinu aun@tH component®Mundceassupmmwe ct

di spune de perspective privind dezvoltarea

ptstrarea “ntreprinderi:. ca Ssistem, iar va
suma valorilor fiecktrui el ement “"n parte;
-val oarea de | i c hsiadua rvealao a'rrideil sup@detiaiecare if c
poate fi reall primitt de | a vOnzarea “ntre
mar keting adecvat. De obicei, reprezintt s

l'i chidkbtri i'H ~\n® nepphate & activador di; i

-val oarea cur enitmt rai nmMenat rteoptrai | nkd ea’ttbelas dididme r

valorilor mobiliare, valorii addnilor i cost ul ui alternati v’'ddie | ¢

Companiil e car e nnuwausouastfel deiofdriddt de adeen evaluarea wnor

astfel de compani iHl ecsotneploexstar ci nt specifict
- val oar ea i nt erineste aloarea percaear fi aoat e rnitir epr i n

pidd “n urma informbri iHpeompeéet i Vidildmsgacarevia s ip t

bariere pentru efectuareaopétaini | or cu capital ul propriu a
- valoareadepi® | ustt a i’pnel uneipnumite tamzl3dii de cumpt
ntreprinderi. sadeneuvuo@©ndidatmmbeidée capimtid,rces i
acHoneazt | i ber , 'Hdeplisepdespre doadileitrankadidi la | e cons
echitabile;
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- valoarea invesh onal t a “iné s e@r ivmd erairie a “ntroej
proprietar sau investitor concrét,presupune curitinel | e , P, b pt Lt e 1d , [
planurile pridaf@id8d ntreprinderea

Spre deosebire de valoarea depigaloarea invesiHonal it raepr i nder i i
evaluarea “"ntreprinderi: p e fdt rdue "Blenendividualeg s t i
predispuneredi preferiiell e s al e, adi'tcokn avlakl oraerperae ziinnvtets tma
utilizare, iar valoarea de ptdma i mult “n schi mb.

EvoluHi | e economice din ultimii ani &ste d e
n e c e la alabbrarea strategiilor de dezvoltase)utdnarea” nt r eb tr i | or cCu
S e ¢ u ndeaaciini, argumentarea proiectelor ins#ldnale soliHo nar e a comp

ntrebtrilor p r THer| fozdine,adtvizase'tl alte doame iden restriscturara
ntreprinderil or.

Necesitateastabilirii valorii © nt r e p r i¢hcd a r'Horirsaletoperidonal e der i
scopurileur mb r i t e daeestaiatrespledtivz iavestitorii actuali (ddnarii) 'H poteriidli,
personalul angajat, creditorii, instilile specializate ale statulitd publicul larg(figura 1.3).

Centrul decizion
actorilor

Actori interni Actori externi
| Statul |
AcSiong . VALOAREA | | [ Investitori |
CNTREPRI N —
Manageri — | Creditori |
E R [ Furnizori |
Anga]a < ............................... < AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA |Agen$| d|
Centrul decizion
actorilor
Figural3. HRtlre i nt e paeca’artter € par ivrad e r i i
Sursascadapt att desurselil6ldr " n baza
Ach onar i i "~ sumt inteneddidencdnedtierea valorii intrinseci a adnilor lor,

pentru a decide dact ideeazgatesatHruend zjarareacapnavi® n d

social etc.,de asemenea, ®onar i | au posibilitatea ca, T
cunoasct rentabilitatea real £t ™a ac apiptialauludi
‘Heficien'd echipei manageriale (pe bazalegivd or i i adt ugnar).e pentru

Personalul angajaeste interesat de stabilitatea econorfico nanci ar £ 'Hde " n't
valoarea de pil a acestei a, “n Hecopultrapreaiderri i

stabilitatea loculuide munca, oetf er e ade c v #lalteavantajs.al ar i i | or
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Institwdile specializate ale statulls unt | nval esata “pentrurddepte i nd
scopuri ca: expropriere, t r e c éktpavatizarenasogierio p r
nt r ectaieapolghcdt pr opri et atea privatt.

Investitorii dconsultardi lor suntinterestd " n pl asarea capital ul
"n dlihiade "~ ritreptriweerin f uz@nuznanorguadicipdilatoe f |
ntreprindere sau unor act i v élHsubstegH ad cee s'tre i @
necorporale (licéielde fabricdd, programe informatice etc.).

Creditorii sunt interesilde valoareadepld a "~ ntreprinderhHde “~n
valoarea de pitd a unor aclHli memmaeeirablee "n vedere
creditelorii  "pldl & b © nateiemteo r

Astfel, reieihd din lista tuturor actorilor economitil sociali cu interese directe sau mai
puHNn directe asudpr a nmirreipmiiindeal o , | a 'Herii apa
val or i capitalul ui i nvestit este scopul C
principiu corespunde tendddl or moder ne de gestiune corpor

Principalele procese specé economiei de pid car e fac neces

“"ntreprinderilor sunt:
1. Crelerea eficiefeli gestiunii curente a “ntreprin
2.Det erminar ea val or i i h©r ti-cumpt rdiénilorv a lac
“"ntreprinderi.i |l a bursa de valori;
3. Determinarea valoriiuneicoetH din "~ ntrepr i nodempbk rinr icie

ptH din " ntreprindere;

4 Restructur ar & aperainit de eghicHin,defrudi uni , maj o
eval uare |joact TUdnunercormpanihaljr mmrioz ©@md and hkei ziinde pen
valoarea afacerii;

s

5.El aborarea planului de dezvoltare al nt
6.Det er mi nardia depacedibt ake aa vahtorepr ignade
credi ttrii;
7.Asi gurarea “~ntr epprrioncdeesruili c(Larfeaicaerestie n
val oarea “"ntreprinderi.i sau a unor active |
8. Impozitare;
9 Luarea deciziilor argumentate de gestiur
10. Demararea unui proiect inveéstio n a | de dezvoltare a "~ ntr
11. Exproprieri;

12.Disput e Tldnaritsok¢ ac
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Cn ul t iinteresul mexinlii de afacerpent ru probl ema eHWalu
gestiunii valorii sale esté n ¢ o n théren Dézvolaregeieel " n t oat bt daver
contribuit | a faptwl ock ntmtepebh aardeea ec @taunc o
aspect pur practi c. Eval uarea afacer’iide est
vOnzcaurmnepbt rare sau esti mar e ’Hhpenrwad determina eficiiid s c c
deciziilor manageriale, principalul criteriu de sélediind créli er ea v al or i i T
procesul eval ukrii “"ntreprinderi.i s ealorii d en
“"ntrepii meaerdieit er mi nkt car een@di mMmtarxe meél € it o'erp E
consecid o valoare maxi mt, Cc e e a ’'®mariloc’ld masmdgeriloru i e
“ntrepriopcdromiédepi nt r

Odat t dduriteriloode eficieid a dktit | “vn tt rbegevoitaradredelelor
de gestiune a “"ntreprintlemetodeael dacar e¢aspba
“ntreprCinmaretre Xt ul prezentei cercettri, con
contemporaned e eval uare @arent s psieddedteini numai m (
eval uare a,dariimodplti deemniti |l i zare a evalutbri
opti me. Cn rei6lhdedinaspeeificus sisterhuli de proprietatedl p ar t | ‘#eul ar
managemenndui, e yuncetde.vederalistinctecu pri vire | a aceastt
“n Statele Unitetdepsemotcoowiielhimae x emt a val or
aclanari, iar nerespectarea acestei sarcini presupune presiuni din partea Consiliului de
administa’tle, acldnari, concurei . Cn ‘HEJapordap @entrul de greutate este axat pe
i nteresele consumatori | or , sldtou, rproprietasi de damtat, [
chiar socigt” n  ans amb Mur.i ,Cnimaaxci ensitzean e fai @ ia U'narfestee ¢ In |
adesea considetat d mlBeptilv pe termen scurgpreciinduse ineficient 'H chiar antisocial.
Respecty ™Hni |l e care nu sunt or i ent adnai, irvgstitoei ma
beneficiazitdéeeoredunshbinl captrtiall et anigntar@hbh v e s
pri n urcondiidee,| o’bra pigeidé aapital primele vasimtHo | i ps L"HHwr i nv
deveni mapu’id competitive la nivel mondial.

Aptrute “~ n cutllu amerdcannaaateapg epnia celor de pe Wall Street,
aceste idei sunt utilizateHdrinl erEzreoapeipedd
Australia, Japonidil s frfibir a u a mp tuo medie debdsabit r a d fdcteticu pidblide
capital “n c,ca de exemplidne zvrod d tair ea -anchimgbeathriii | dir |
America Lati nt, Oganarda@ tAiskide evialuardare urc gpexific de la o
"Bir £ [Halepiade teatradile 'Hnormele™d toiiresgp ct i v e . Rezudrt @qdreil 2L

actiHvi tdiee eval WHaresuntdpfezeneéate "n mod si ¢
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Cn Republica Mdl devad, ueeal vald @a i i unei
principal e a heltuida HcomparatweAcasteagrei f at suntHabo
sunt pr ez e n4 Bigcare abandaré inctuderamumite metode de gestiurgepermite

evidenldrea caracteristicilandividualea | e “nt.or epri nder i i

METODE MODERNE DE EVALUAREA CNTREPRI NDERI | ‘

ABORDARE BAZA ABORDARE BAZA ABORDARE BAZA
CHELTUIELI PE VENITURI COMPARA HE

- metala casklow actualizat metoda pidide capital;

- metoda activului net -metoda capitald@i - metoda tranzaklor;
- metoda vadrii de lichidare - metoda EVA; - metoda coeficieittbr
- metoda EBO. ramurali.

Figura 1.4. Metode deestimare avalorii " nt r epr i nder i i
Sursa: elaborat de autor n b a z [85,88,042]s e i
Abordarea pe kaztk deac malit piodlrii vitt pent

active diverse, inclusiv financiare, preccih at unc i cOnd " ntreprind
stabil. Aceastt abor dar e ’ld eeleibnzar el eeleipn@ai pr
ef i ci e n taechilibtuluilavalbri economiceilas epar L r i i economi ce.
de cheltuielp o at e f i alfmet datermrnaente de bazt

1.Metoda activelornete car e deter mdnha V eliocaaiferindeaet pi
sumavalorilordepitdl a t ut ur or a cHvaloaed obligdior sete.r e pr i nder
2. Metoda valorii de lichidare car e se caldc llnd azt caotweadiil f &

s

nt r e phchehuéldor du lichidareacesteia.

Abordarea pe panke decermmnultupe veni:t “n
determinarea valorii “"ntreprinderii. Cu c©
mai mare va fi valoarea sa, care va fi cdd nlddeddu at a peri oadei de °
gradulfl  t i pul de ri sc, aferente “"ntreprinder:i
estimarea valoridi curente a veniturilor vi

din posrbriréeaul©eri oart a acestpeoiaat.e Abio rddeazrve
ur mttoarele metode
1. Met oda capi t a.l Confarm iacesteip meiodld, tvaloaraa de™tpia a

ntreprinderii este determinatt prin for mul

Valoarea= % (1.2

undeP, 1 profitul net anualy - rata de capitalizare.
Autor ul C onesa sdtetr Lt mecttodae est e aplicabilt

venitur i, 'Hcheltuiélinsta@lesH previzibile. Cn s kincipalp dezavantaj este
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imposibi i t at ea ut i'leiactuale alé economieicRepulblicii Moldova din cauza
fluctugHi | or semni fi cati We “anlcea smirriilnoiri “pnrtorfeiptruir

2. Metoda fluxurilor de numerar actualizate s e bazeazt pflew-uplore v i :
“"ntreprinderii, care sunt actualizat e, ut i
rentabilitate solicitatt de investitor.

3. Metoda EVA permite nu numai aprecierea valorii companiei, dBir aprecierea
contribdlei decizilormanageri al e asupra acestei val or
difererifd dintre profitul neth costul capitalului propriu utilizat pentru dlierea acestuia. Pe
| ©ngt aceast a, cost ul capitalul ui u t ‘ieptat,z a t
necesar pentr u "Ho nsaerHeaeugrhedid@at at ©t cu ac

Cn corespuntladrad ,cunec@amdé spu l ' ubr i deci z
cor i enti zarea faptul uHecthuwal oarn aa c ¢ldeuxa@mid
randament nal t capi tal ul uiMiascestcihte|] tuarei dstle pem
Deoarece calcul area val of ini fie ofdcoropetiidcdestuladd £ u g
simpl &, EVA poat e s e'Hdecizilat manpgeriale la fliecaceain ethpe a |

dezvol tdiEril “"ntreprinderi.i

4. Modelul EBOpresupunee £ val oarea “ntreprinderi. S
(bilanHe r £ ) a Clanariiit avi aull mar eaac actuali zatt est suj
capital. Chi ar din start, Ohl son a si mpl
informaH o n a | al dinamici. l iniare. Cnst, simpl
practice a metodei dat e. Gsnt i cnaaztu | e vdad tu,b r o d

ur mkt oarkkl e condi

-"n cadrul "ntreprHinldeer i horedtigtsedld gnpiri en v
investilHde capitalil  m& r i'ldi eapitalulup);t a

-ca rezultat, volumuHer;venitului va "~ nreg

- dlept EH idee fflauxur il e viitoare se béddpeeazt

parcursul a doi ani consecutivi.
Cn opini a oaudtaorrewal wie, baa zt dmetodee eiat mraii , ade
pentru evaluarea ~ nitmseprsendfell ocasbecadsdcatr € & ¢c ¢ ©

Consi demrunaie cazdyia C east a poathmafii enfdagemenldedares L

dintre cele trei alnoaiftdevaluarpaddn Utit upe | b aza ea
Studiind sursele bibliografice [285, 85] , am ideboi dacaa peé
compardHe est e deosebit: de eficientt atunci c©
l.exi stH acwpiwt a “"ntreprinderilor compar .
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2.preciziaeval ubrii depinde de <calitatea date

abordar e, evaluatorul "Mirebiuali Isek pcroilvei cntde z
ntreprinderi comparabile
3.dat el e «c ol e c timlude caracteristizile @ d miccaez, ti mpul

localizarea, conddi | e d &icondfife dedinagbte

4.¢ef i cacitatea acestei abordtri este Hedu:c
saumomentul tranzédi Hl ¢ e | al e v atk detoperioad sluumnn g dsaupig@d r i m
esteo stare anor mal t, deoar edde dachilmb tdii $ t
indicatorilor.

Abordarea sempareazktpe apl i’igiaPergracomppaii®n c i |
sunt selectatienil ateepgrill ndereival udlt e.ntDe, cli
trebuie st se efectueze ajustciri Cldo inckudep u n .
ur mbt oar edrteulamet ode

1. Metoda piéei de capital Aceastt met o dtiile deepiath adddeiddz £ [

companiilor similare. Investitorul care'®tconeazt pe piHiemn¢ i piowlt es u

aceste compani i, fie “"n EHeheedatpaebL nPreéenp
acHuni sunt ~ mu vaQnruzsarker illieb ecror,espunzttoar e,
referird pent ru Challuciul anrterae pprriender i i . Aceastt m

pachetelor de aieni minoritare.

Tabelulll.Anali za comparativieaamenhbdepboprnde

Metoda Avantaje Neajunsuri

Considert impactid|  Refl ectt valoarea tre
asupra modificktrii|lNu considertHvhbadodata
Evalueazt nivel ul Nu considert perspect
. tehnologiilor cu I|"ntreprinderi:
Cheltuielilor uzurii activelor. Nuconsigr £ riscuril e
Cal culele se bazeaE statict
financiarell cont abi | e, Lipse e | egttura cuHlr ez|
evalutrii sunt mul|{viitoare “n activitat
Complexitatea previziunii rezultateldi
Consi deldeliitoare ald u cheltuielilor viitoare
veniturilor, cheltuielilor Posibilitatea utilizt
Veniturilor Considert nivel ul rentabilitateH cem drue
intermediul ratei de discont) deciziilor
C o n s iinteeesele investitorilor Nu considerticonjunct
Calcule complexe
Se bazeazt pe"Hﬁiatecar.QCte.r,,'ZeaZ.L,..'HtS.Uf'
. ; p r eirg drganizdldnale, tehnicéifinanciare a
Reflectt piHadti @aa |° i nd -

Compar aftranzatHi | or dceunvp@lf_nrzaarr-ntreprln er:t .
. . Cn calcul seHBaretumas
(pie’H) Considert i mpactul . .

. ) P Necesitt introducerea
(regionali) asupra ptelui acidnilor inf H |
"ntreprinderii informaka -~ ana |z_at+_ .

Nu con#iedearttrid e vi it ¢

Sursa: el abommaps358% autor “~n
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2. Metoda tranzadilor . Aceastt met deade achiAd ai pachetelortde p r
control ale companiilor similare.

3. Metoda coeficiedlor de ramurt. Aceastt met odt face p
aproximative a “ntreprinderiidefamutbazt f or mu

Fi ecar e di nt rHeneteade &moprele azabtaeiidekavantaje pr ezent :

tabelull.] pe care conducerea “ntrearéendeteunci ac:
abordare anume pentru stabilirea sau gestiu

Cn baza analizei, reeudtactreul” ni ntsdalsalbulasu.pr ¢
abordtri "Hn  geessttiimanreesaa v al or i i "ntreprinder
excluse dezavantajele unor metode luate apidlrte v a f i posi bilt o ab
actiHvi tmtreprinderii, care va permitee | uar ¢
12.Gestiunea valorii “ntreprinderii “~n conte

Construirea unui sistecontemporan de gestiunevalorii” nt r epri nder i i es

a rtspunde | a Obiettivuestraiegiduadanteatal ab cetsiHivel t"tnt r epr
Rbspunz®©nd | a aceasHh 7~ mnt rcahiddividert ghuatdem’ibd v i adc
maxi mi zarea VvahkhoOti pheeantareipa(cadlieci ia capital

maximizarea valorii actualizata fluxurilor monetareviitoare pentru a¢&i o n a r ‘i pentrg ©t

furnizorii de capitaliisocietaté¢ n gener al (adi ¢t "ampraypmtu tad tu)l .u
Cn dkd imanagementul ui strategi c, datt de
strategic constt " n grupHdcHoomphetesdar anpgal

st atingt compeH i sHge\rElaritpesie medie.rCantpetigyi t &t ea st
este atinst atunciHcOmdgl emémntreniztd ocumus eacte
val oare. Veniturile pestHedenedé ea sueaeiiemer iy e
c @ge din alte investifcuungradde i s ¢ $ldlpp. 25A rr 0

Profesorul autohton Angela Secriesiabiled e ct maxi mi zarea Vv a
Atrebuie st reprezinte wmbiaedt iViIbdart feéac thmpainiac
69].

Gestiuneavalorii” nt reprinderii este und pdemgiersd€ n’
direct de progresul tehnologic, téerea ceritelor fad d e “l@,rnivelul de dezvoltare a
reldlor de pidt'H interesele sociale. Diferad f undament al £t “~ntre met
urmbritt prin siHstiemuldrepadonoemiecmpalu pot s e

economiei planificatéleconomiei de pi&d .
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https://ro.wikipedia.org/wiki/Management_strategic#cite_note-4

Obiectiveled e bazt al e manage me-o teavhomie de pilt rseumrt i
destul de diverse, "nst se bazeazt eMclhus
“"ntrephkli ,seerdancentreazt pe obiecti vutulubpr i
maxi mi zOnd randamentul capitalul ui investit

Cn legtturt cu ctutarea rtspufeldul witrepr’i
demaratevolultd concepllor d e gest i une f i n althaobiectividuiaac t “Thivti rt e
" n prinderii.

Cn contiexamaai eddi cmt or i i “HWie &HIZILViatik epi icn e

npregeatdHo I’ ml t X% el ul 1. 2

,

domi nat

Tabelul 1.2 Evolu i indicatorilor eficien”ki strategiceant r epri nderi | or 7
Anii 1920 Rentabilitatea capitalului propriu (modelul Du Pont).
Anii 1970 Profitul net pentru o akine, coeficientul raportului pflui unei aéldni la profitul net.
Anii 1980 FI1 uxul cdstHlowg sdicatérii valorii.
Anii 1990-prezent |1 ndi cat or i i i EVA]MV/AISVA GFR@Ilugat e

Sursa: adaptat de0,pBd42pr " n baza sursei [ 14
Cn ani i 20 ai secol ul ui trecut indicator

capitalului. Compania Du Pont a elaborat un madelega rentabilitatea capitalului propriu cu

coeficienH i r et alvi©lnizttk i | Olé a activalorila t @ r gllei a oftian a n c

acest ea, “ntrepr i nd éirceeficieriHpoate adbrOan d a suwnp fida dri
capitaldk ui stu propri u.

Cn aniin 19¢@®tt urt cu d'eide capithl,aapala aatuii v in
i mpunkttor de ‘dotmgplainliiir ga bdli cxei i nvestitor.i

de baztea eli bV e b rpirnedeimdichtotii profitul net pentru o dkine,
mul ti pli cat or u'hladidailpreaampanieilprofitilei.t r e pr e

Cn ani i 1980 a nsstemeatoc de anpozitare) abddi pc l'#ar sociale’H
noilor instrumente financiare&eea cea dus la complexitatea sistemelor de evidlen c ont a b |
Indicatorii tradfldnalicalculdH "~ n baza r apipaftib| bndf catadici B
i deja nu satisfac cefiele persoanelor care iau decizii de gestiune. Datatultitudinii de
metode de evidée a chel tuielilor, ‘tdoilerilab goturile axtrae a
bilantldre’l al t e cor € cnaphartébc smutba leiclte ve ncreder ea
de gestiune cheie treptat scade.

Locul prof t ul ui “n T#in a b a vcietitpainen | or T i at
mi j | o a cld bemarate e aorapanieacelor mijloace, de care compaitibeneficiarii ei
potdippune real. O prianit tghnicardé aciuadizame,ice peaende a compara

fluxurile diferitor perioade cu ajutorul ad
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Aceasta a dus la apad indicatorilor valorii, bazdd pe actual i z &r ea
viitoare. Cn baza wutilideciiziiilndri ccheé oges Dir
aspect al gestiunii, care a primit denumirea de management bazat pe \@ighiajue Based
Management ) . Scopul principal al acestui S
prisma unui indicator condrel valorii), careestefuida f | uxur i | or vi it oar

Valoarea= f (CF,K)- max, (1.2)
undeCH f | ux ul mi j'H; K jarataede actualizate.n e

Implementarea sistemului de gestiinen a2z & r i i a favorizat p

‘Ha primit acceptul investitorilor.

Avantajele indicatorilor v a | care sunt vdlabildic a | i
actualmentes e exprimk “"n urmbtoarel e:
- stabilirea val & c¢omprectets.i tEa | 1 obma eaz

obiectioeandlic©t s i'Hoprapbartedor contabilé. iindicatrii rapoartelor
contabi |l e ° n TlipHonultitudamii metoduolpdiil@ evidétél contabile sunt deseori
Suptil unor abateri ceea <ce compl i cH luarea depizilor aecoaomiced a t
argumentate. Controlul auditului independent soiiH 0 n etaaret problemele, deoarece

rapoartele financiare pot fi veridice,d isctt ¢ o r e s jelar stdnbardel@ contabile, ddr s

nureflectesitudda f i nanci art realt a " ntreprinderid.i
-valoarea ia “"n considier pee t ge mempme dtuinvge
deoarece |l a baza stabilirii val oii stbtLept
vorfigene at e de activele companiei. Accentuare
acHun e, rentabilitatea capitalul ui propri u)
nNtreph iineoslevabilitatea ei "n viitor;

- val oar ea p er miconsiderdre risal buisineshkii, ‘inclusiv riscurile

operdidnaletl f i nanci are ale “"ntreprinderii;
-valoarea este un indicator integral, I

actiHvi tetconomi ce ale “~ntiedpriinftédreei tde. alk @glé b a e

economice stau |l egtturile econohiec e er eeavlad .u

rating, care ut®l aeenttciHalienrdd ecpaet bte@mnoiaeer i a c
ale “"ntreprinderii;

- valoareaestecel maicompldt ex hausti v indicator pentr
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Cn ani.i 90 ai THevaaooilca indicator dh¥ie de @estudéa primit
dezvol tarea ~ n pdituld rezidudi indicatorii scntbd.rriiliorval or i

perioadt de ti mp.

ApariHa i ndicatorilor venitul ui rezidual S e
Al fred Marshall, car eHineli lecomaoaméaesdsa [ BBT i
rezidual ca profitulpp pr i et arul ui dupt sctderea costulu

Gesti unea ppoateli aeteamin&tdrdptoun aspect de gestiuné ant r epr i n
formalH si stematic "~ ndreptat spre atingerea ¢

valoni 'H maxi mi ztHonawial or i pe a¢imrCaopeland [10) d. 98]u n g

determint managementul orientat spre valoar
ale “ntreprindeitliproceseld delgesiiune surdentatenspre maximzagea
val or i i “"ntreprinderi.i pe calea concentrtr

cheie de creare a valariCn  &lc etl iamp , d u p Michael Jansen ¢l ppedi]
stabilirea maxi mi zvtarlioir ige “tnercnadn tlauneg de sc
managementul cu o strategie de atingere a acesip.

Cn cent wuuimcagement ul ui orientat spre val
‘H procesului de creare a ei. Modululdeesalue ca o parte component.
pe valoare presupune alegerea modelbdlaipr ocedur i | or de deter min
pentru proprietari:. e i , (denexamplu qrini diagnosécarea seic h i

s i st e,deetnminaréa)mecanismelor de creare a valorii noi.

Cn contextul subiectul ui cercet Hdganoidnef ec
deAgestiune a valior imet ordttr edper icrodhedruiciedr e, car ¢
dcontinuu de decizstrategice® oper ative | a toate niveluri
administrah e p ©nt lidenivebopemigraly i " n vederea maxidmi zt
viitoare a “ntreprinderii, b az @& tuinmpact asupra s i ¢

valorii. Cnd accefHune mapr snmpgkkt i ufelegem totalitatea dediziildd u b
mbLsurilor “"ndreptate spre schimbarea valori
C o n d u en®deduncipiile gestiunvalorii, c o n s i d eomipaniileat lua decizii

mult mai eficientel argumentate, independent de cOldi lor de funCidnare 'H scopurile
operati ve. Val oar ea, "n calitate de cel m
scopuri mult mai claréd precise, deoareceear er ea ori ctr Ul esxtrd i su

eval uthuii i pr e
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Gestiuneaalorii” nt reprinderii pr @&z iantokt cwmp rsinsztbe no
“ntr epr idudpelred Rappaport @2, p. 124]i ncl ude ~ n si nbea zpta:t |
aprecierea, strategia, firélell gesti unea corporati vk,

1. Aprecierea presupune alegerea modelulti procedurilor de determinare a valorii
"ntreprinderi.i pentru proprietarid:i ei, mo n |
creare a valai noi.

2. Strategiapr esupune el aborar ea strategiilor
scopuluiHnitra xi mi zarea valori. “"ntreprtinmldegast ipt
baza valoriipoate fi privitdrepto direble d i smanagemeéntului strategic.

3.Finankelei | a acest ni vel se determint fact
evidenHazt factori.i cheie pienpeotrdfuecnateepmin
Val oarea se creeazt n mmestidsurt supecioare ch@tmielilorvcie n i
capitalul investit.

4. Gestiunea eeotrogorcaeimat L st coor dorieaz e i
manageril or. Ea argumenteazt sistemul THde
colaboratoriloriitopma nagement ul ui compani i | ofldndrendr ep't

Cn genemaglor area val or ilénari'na tontazice interdselor ipd [

t er men | un gHntaresate. Bih éxperiéd p b r a'mreprincldrile prosper cr e e a :
comparativ ma i mu 'H patticipanil medalui eeconpreici t congsumatoq,

salaridH, st at (pri il iimpwesd tsiethmumentédt € mmshitie ) c on i n g
favoareaaplictrii sistemului orientat spre valoare penacHo nar i . Cn pri mul
cel ma i bun indicaHior @&h ale ZHhbtit boerhini bs@gedi catcd
participafiH a i “"ntreprinderii, avnd drept scop
majorae @ bunkbtstiir i il ts,d ©urtorrepri nderil e care | u
ciocni de trecerea cHpitalul ui “n moOinile c

Val oarea este cea mai biHht nMiEeswanrtecae e ab
infforméHe comp!l éit Lt i Bm e@cedmoscut faptul dad&cinu
nu dispunende informdHe compl et™, wWWiaci "aneisedi caHmur al
conlHe informaHe ma i compl et t ca valllitdalneldaneadevaloasec h i
se caracterizeazt prin complexitatea deter
di f er i tt "Hpadiciparita piedditl depimde de scopurile lor.

Cercettt orQehArmlthen i ¢t ac ATecing dhe Bemelopment of Value

Based Managememt9( pp. 73 6 ] s u toel elemanta ehkie ale condepgestiunii valorii:
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l1.Buntstarea pe THnailonmoanes e udegt ear neacnt caH un
permanent. Acest punct de vedere cdtdn e a z £ t o a t'Hei a’smpterce perl ien dve rei

2. Sumele mijloacelor ce ap#i acHonar i | or " fitedapitale, tdezvokkarea n
produsel or , Tiestiategice aletbesinésti Hu nint Eder porgener al
fie determinateValoareapentruddonari se creeazt numai atun

investite este superior costului lor alternativ;
3.S st emul de stimul are materialt trEHlui e

companie pentru previzionarddimt. sur ar ea r ezl t anellergtlent L v

capitale, dezvoltarea produselor, elabordflea r e al i zar ea at @tn ikt kst ,r ad
'H a corporéH e i “n general, trebuie st motiveze

bunts tidnarioi’ i aisti nf or meze despre gradul de
Il ndi catorii "Hixtemtnriemrii racdriivii ttkr ebui e SH pe
corectt a Hvadtorridf fldlaeddctneeeproet een val orii "~ n vili

L a 'Bidl €colului trecutsavani Dihter 'H Alexanderau cercetat mai mult de 30 de

organizaH i care au “ntreprins mbtd. Eirau ajunsla coreldzear e ¢
ct gestiunea valalriinppaoteéeseelnecadé nto&ipsi ol
dat fiind faptul ctcheie[B4 mu263lur mbt oarel e prin
- eficerddli gesti unea valoridi contribuie |™® de
financiare a “ntreprinderii;
- stratega Histructurai gesti unea valori. ajutt compai

alternativéll st eval ueze resursele necesare pentr

- grupuriledelucrur eprezintt el ementele structur al

val orii ajutt I redramatiavelaomodlenemiosur are a
-este important de a dethe mdeas gmintell .e Ge

contribuie la determinarea comproslisor cor ecte "~ ntre saneipuril e
Reiéd n d din aceste principii, “n cadr ul

managerial e de bazt c afldmaréagestiomivaloni: contri bui
1. Elaborarea strategiilor;
2. Determinarea scopurildfinormativelor propuse;
3.PF ani ficarea, “"ntocmirea bugetelor;
4. Elaborarea sistemului de recompeis eval uar e a Hezul t atel c
Aplicarea nodelelorde gestiune bazate pe valoare umele avantaje fad  dhedelele

alternative de gestiunexad8d " ntreprinderii, s
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Cn pr i muHerea v@oriddevine acabiectiv strategip ent r u ati nger e

posibil de a concentra eforturile tuturor ceateritor i a “~ nchei a compr omi

Cn al doil ea r©nd, aspkatfudctvar ioiri dh eiea m
20% din i ndicatori, car e conform Aprinci
"ntrepHKi ndermiaiz)a | or de a crea sistemul de ¢

Cn al treil ea rond, aiargne monitordngiluv a € DHHY 1 t ¢
“ntrepr i nd el completpoeeame eseha t Hen talitateall eficiendl deciziilor
adoptate.

Cn al patr utulegee st ©@muad, i covrad ®p i i -ynenodmptime  d
scopuril edudeaucteunegtde scurtt duratt ale " n

indicatorilor valorii H profitului economic.

Sinteti z@medidnatee| eosalsuzi ontm ct "n veder e
gestiuni.i val or i i “ntrepreil od erdiei beasztte uneadad:
valorii 'Hl a evoldldi acestora. Pentru construirea unui sistem eficient de gestiune a valorii
“"ntreprinderid.i e necesar de a avea un mode
val orii ,Hs klbs d tednisecze un set de factori fin.

Primele model e "dactelldwiretfd eepcrtibn deefriicii edhau a p |
fost recunosde de practicienidin multe™dr i cu e c 0bdn o Micee sdmodgiuiDal e | e
Pont’H modelulrentabilit i investitor, sunt construité n b a z a "Hoc fmanéiar ‘& suet n
destul de simglpent ru a fi Modelde datenti 'l-au pierdutactudlitatedbr é.
sunt utilizatep ©nt ~ natp@iediceta tivi aBbHil iftitnanci ar,e ¢t r
pentru luarealeciziilor strategice de dezvoltare’an t r e p Dar ultdrierraceste modele au
servit dr edezvoldreaaitor comceptet r u

Ast f eahii 70090 mi sec. XX~ rcadrul conceptuli de evaluare a performdhor
act iHV nt £ e praiun dperriimiotr o modeblgBS®@HIEVA. € hdzaacestdra a
fost dezvoltatconceptulgestiuniivalorii, bazat pe maximizarea valoridefda a "~ ntr epr
Avantajele poterildle alevalorii de piad au f os't recunoscute de
analitice erau foarte limitate [b8, p. 3640]. Acest concept a devenit mai popula. t r e a |
19902000 printreé nt r epr i nd@mai’ Iitgr iclag ec f uaadonomi e de

CondiHi | e necesar e de zgestidngatvaloriiiau fosb eviedipattuel u’i
| u c r savaiilitr ke Fisher, F. Modiglianiil M. Miller. Cercet. r iadestor autori-au bazape
examinarea valorii din punct de veder@uxului de numerar actualiz&t structuri capitalului.
Aceste idei au devenit I'HBnFeigteonetices g v@loridci CHle , © na t

activitatspeagialbr ot ielch f@i nan
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Cn calitate decarestalida baza dezvolnici p ake egestiund a r
valorii, putem evidetHa u r mtnmodehl IS€A (A.: Rappaport), EVA (B. Stewarfki D.

Stern), modelele CFROI (Boston Consulting Group), A. DamodaranCopeland T. Koller -
D. Murrin.

Cea mai i mpor t anltareamgdelglor de aestiune avalodi estibuit:
cercet tt or AlRappapatceserhimglecal anilor 80 ai secolului XXa dezvoltat
conceptul de valoaracHo nar t |, preseutadS¥A [22] , dmulcac bt rpiimaa p e
d a t formwdat sistemic idde de b prizind gestiunea valorii Ac e st concept
actualizareaviitoardor fluxuri nete de trezorerie la costul mediu ponderat al capitalului.
Val oar ea adt uadntretvh e at e a d atluxuluade numarar feeratenal 'H
val oar ea act (iarl efectumte Ppenta a asmgura Getea fluxului de numerar
operdidnal. Difereidl pozi ti vkt sau negativi dHimuestile cos
efectuate va fi “ nuluredldnardi r éaot rearoadeai capi

Per i oadaadezavdterriiio atretor i eesgestauvuactevntatt
introdus “n 1991 de Stern Stewart 'BB. Sewart nt
[128]. Gestunea valorij conform acestui modek e b a z evaeridreay @ | or i i adi
care est e un Hdetidilorcdagestiune Ced macnaateick Br e a val or
“"ntreprinder.i este dirldenaliegattitetereptiindddde
a acestui conceptegber i mi rea de cttr e i pentm siScul dcaeptatdea u
investi bani. Cu alte cuvinte, nt r e p nréboiad eer gkn siige ace®s rfat £ d ¢
rentabilitate.

Ipoteza teoriei financiarprecumc fpia’d de capital recundhe capaci t at ea
de a genera fluxuri de numerar a devenit baza pentru dezvoltarea conceptului HOLT Value
Associatesmat er i al i z £FROI [I42]. @anceptdldatis e bazeazt pe
interne de rentabibitte (IRR). Astfel, cu ajutorul modeluluiCFROI d e t e r nmatan dem

actualizare. Valoarea tuturor fluxurilor nete de numerar actualizates egtecl ut "He initldle

de investiHi adi ct ivzaaltetak edar awu iueal st f i etualizare, o .
egalt cu rata internt de rentitpkRinltirtuat evt rep!
cazul "n care rataMile wmataalinzaretr eal ir ed
recunoscut ineficient. AvantajuhodeluluiCFROl st e c¢ct fl uxuril e de
activele existentéi viitoare, precumi de investile infHa | e, sunt ’J@bcyante,mat
adiiattn considerar#Hoonompéeanenta infla

Modelele moderne degestiune a valoriisunt considerate modelelsavaritbr A.
Damodararti T. Copeland T. Koller - D. Murrin.
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Una din teoriile fundamentalenoderneeste cea a lui swathDamodaran e x pus t
lucrarea s@Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corpdrsad®
[104]. Conform acestei teorii, folosirea metodologiei cletv-u r i | or actual i zat
mo d a'lldegestiunea valorii:

- majorarea casfiow-ur i | or , generate de <ctkttre act
veniturilor dlp@at aicmp @« 2i tsaarue dden "Hd o ndteu | i nrveed:

capitalul fix'H capitalul circulant;

- majorarea ratei de chiere a caslilow-ur i | or din cont ul ma j
reinvestit sau majortrii r’Hinvdsdllog;nt ul ui capi
- majorarea duratei perioadeide’dree r € i nt ensi vt

-luarea mt s u Fali redacerii risqului ppef@nali a capitalului investit,
schimbarea propdHor de finaribre ale capitalului pe termen lung sau schimbarea ‘tdordi
financiae de atragere a creditelor.

Cntafel, “n cor es pflowmudilerracualicate, pergrd aoddna asapaas h
val or i i “ntrepr i nd énrasupra ashowairtdoe sueente’ifdae créteriii n f |
viitoare’Hsau duratei pericadeidectd er e i'Hht emasi vatei actwuali zt

Pentru majorarea cadlow-urilor, generate de activele companiei, e necesar de a tinde
cttre reducer e a’ldcliohgdaraal aativelor dneutilizate, oréducerea ratei de
impozitare, a folosi la maximum a p dle invedtildor efectuate anterior, a gestiona stocurile
W i mplementa o politickt de crediHHare mated
necesar de a cré#isuside avantajele concurdale ale companiei.

Divizarea addnilor 'H di videndel or nu duce | a schi
Damodaran), deoarece aceasta nu duce la schimbarefiogsashilor, tempoului de crigere’H
riscului. Deciziile contabile care influéa z £ r apor t ul pri vi nteneae z u |
nuinflueiela z £ a s-flopv4urdor de ackeanuddoneazt asupra valor

PuHn di ferit i mpl e niéme tedartCopélamdJackMurcint’iTent a c
Kol | er , d wwrsreafMeastiring and Managing the Value@dmpanied [101]. Savarii
consi de bazagesttunii vV @l o r luarea detiziei despredidnalitatear e st r uct u
compani ei ( ° n pigtameef taipctuull auri dcukp kv adeoar ea acti v
mare decO©Ot valcHomea , c s iatba Il u-liow-udilorgadtualinate}iio d a
analiza posibileloconsecifelal e r est r uct ur tpmopun tilizaieapentajrarei a ¢ e

clasica posHIlborl irtestructur tridi
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Din figura 15 relldem c tgestiunea valorii nt r e pp o amtdee r f icu ajuerll i z :
pentagrameiiar punctul de pornir€onstituiecercetarea miitioast a Vvid|l ou i e n td
ntrepri ndkupt, sserswbié taladrea de faditpotenriHa |l £t a "~ ntrep
| uaneaonsi der &ditoeinteane, bandieya daslokv-urile aieptatetl p o st b i |
de a majora valoarea ~ nt r e p-ulifnaneiar.iToate palorilen i
susnumi te trebuie comparatedBchOwv@i iol’pperdrddad n v
e v al igul pot@ildl al aCHonar i | or de |l a reorgani zar e:
trebuie st ajut é&llloa r aeltirdhadagest sefertdi M gemsgeetinele

s

ntreprinderi.|

Valoarea de
pi aSt

Di vergen
percepere

Posi bildi
maximale de redresar

SCHEMA
RESTRUCTUI

COMPANIEI

Posibilitt3
sau absol

Val oar ¢
a companiei

Val oar e a
restruc

Posibilit
K i oper

Posi bilid
redresare

Val oarea pi¢
condi Sia ~ mb
interne Ki

Valoareap ot e n
condi Si a
interne

ntkttSirilo

Figura 1.5. Pentagramagestiuniivalorii” nt r epr i nder i i

Sursa:[10]1, p. 3]

La finalizarea unei astfel de analize tr
companieili car e s (Hlte pdcoes ichairlei teta di spune “"n vede

O altt teorie dfeo gte sd ricepmVedisheld eva'orw sliu car ar
Aey Management Ratios: How to Analyse, Compare and Control the Figures That Drive
Company Value[99].

El a cercetat un alt aspect important de gestiunead o r i i ", Hanumeephilibrul d e r

nt r e p rhcriedere (figueadsy. | v e

E neces arechtibgul”"an tcrideu taacedi cat or i, deoarece

agrava activitatea compani ei .H ninustnied créterin co

manageri hderintitepsie r ecomalinddte aan tdeertieorrmidnea

2Not t: Dact acSiunile “"ntreprinderii nu se coteazt |
recurge | a analiza comparatt, bazate pe cottbtrorle 7~ n
cercetate faSt de aceste “ntreprinderi.
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decrdd er e, pe care compania W, vadisaip os tinasod La &
normalii cel el al te "HMsmlp.ecte ale activitt

Profit
Cashflow
Crext Active
Figura 1.6. Crelerea’ n e c e sechilimd ea ~ n

Sursa:[99, p. 20Q
Ecuald créierii echilibrate d e d ussahWales IC, aratt " n felul

R

G3T:E’ (1.3)
unde Ri pr of i t ul nedi stvr@nbzutiitrafa(de ofl & s fer ial € ricciars t
activele circulante; Emt r i mea ci frickt a raportului din

Conform acestei eciidi dact E+fldw;ul atewssncei nceausthr u,- dac
fow-ul este pozitiinegatvCar bamnacacebt Ekliieori ida!l
cashflow-u | din activitatea de bazt trebuie st
managerilor de a se concentra asupra facto

“ntr e pAd indbterofit, active circulantéirata de créere.

Cea mai eficientt afacere car elenmepaddiitre st
profitujri di mpbt Bdivaftnerelht hi zh acel caklelentHact
generazt pr of idt ua i~ nmircd p ridAdadaeesta nue cazul del maiypericulos.

Cel ma i periculos caz are | oc ateverce prafiturie©n d
mi ci . Dact |l a o astf el d e icoo nep ammai ree ,c oaetfidi ncciie
va fi ca o Abombtodo cu efect “~ntO©rziat, care

Un alt aspect analitic, pentru luarea deciziilor de conducere, este aspectul bazat pe analiz

coeficientbr de sensibilitate ai factorilarare influefela z £ v al oar e a, propus
SergheiMordakbv [159]. Pentru aestimamo d e | u | factori al "Hiaummaa z L
din formulele valori:i (de exempl u, f'dleiseul a
va aduce | a forma fELrt mbri me, atunci va a|

“nt r e p rmodifetageaundia dih factori.
Cn cazul g e n e rHarea castito®-nlui, stabilirea valariiccapitatulai alenar

arat "n f el ul urmkttor (formula | ui Gordon) :
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FCF
V= ,
(r-g)

unde FCF- cashflow-ul liber, accesibil acldnarilor, r i cheltuielile privind atragereé&i

(1.4)

deservirea capitalului ddnar; gi rata de crélere a casfflow-ului.

Referitorhh componentel e caly esé ntatr émaCmapmuilna

r©ndata cheltuielilor privind atragerea cap

tmp.Cn al doil ea rond, cfowmpuwlibesuntel e de bazt
FCF =(S- Cc)d- T)- | =EBIT(1- T)- I, (1.5)

undeST " ncastril e Wddé¢domstvul®@lnzw®nz trCicl or exdlatasi v

impozitului pe venit; I investildle permanente minus amortizarea; EBIpr of i t  “lhai n
impozitelor dob©nzi |l or .

Nu este greu de a o0 b dlavruliidiberccbresgundndatelor dim t e
raportul privind rezultatele financiare.

Cn al treil e4aresensduma ewcaidies i a (1.

Cn't fl, cu condid propunerilorii ¢ o mp | @fork(x4) 'l (1.5) putem deduce

fact ori i gediunibvalari ndir epr i nd:€rniciaséomn $ tecostli dee v C
producle; impozitul pe profit;investtHi | e supl i mentare per manent
utilizate pentru sublereamv el ul ui datid aclosuv@n zulitezavideocréererai | o |

cashflow-ului 'H costul capitalului atras.

Pentru rezol varea “ntrebitr i’idne dsemap vawri p ©
" nt r e p Mardadblveropumnede a evalua sensibilitat@alorii la schimbarea componentelor
ei, e x ami n ©OHdeelastickafes cvi aelno r'ié de aceste vdriabifenexad).

O altt modalitate de gestiune garEgherdvom i i
lucrarea M s s s Mis: RIE O s  Az[f46] O eadzj adzcbreetat impactul
parametrilor ciclurilor de prodlié Hfinanciar asupra valorii businestui.

Pentru caracterizarea fluxulwontinuu al operddnilor economice s avant ul u
noldnead e ci cl u. poodweHiuli raliwdea eur mbt oarel e pr o

- achizitd, care duce la majorarea stocurilor de materii pithatoriilor comerciale;

- producer ea, HereapeoddiHmp | i" t c derbprodiid@ei fiaite B c u

depozit;

Not t: “n exfiow-esi hell #bemsehnu conSin pltLtSile privini
examinate fluxurile disponibile acSionaamioerazdatflIl
companiei, e necesar “n locul coeficient uladti r de a
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- realizarea, care ducehaajorarea creabloril mi j | o dicie | ‘obf dasnte o nt
decontare.

Cn practict sunt exami idaifinanci@&. ci cl ur i de |

Ciclulde produHe "~ ncepe din momentul intrktrii m;
Hseterm nt " n moment ul i vrbEridi meEr fii cumptitrt

Ciclul financiar "ncepe din moment ul a
avansului pentru furnizor, achitarea datoriei privind facturile comercidle) se “~nche
moment ul “ncalsdar ¢ umptamild tmitel (adhégrea creéddor, primirea
avansului).

Livrarea  Transmiterea Transmiterea
materialelormat er i ¢ produc Sivedn zlaa
produc depozit

i cl ul de
A

v

DC o C

V

Achitarea Ciclul financiar Cncast
materialelor vonzt

Figura 1.7. Ciclul financiar 'Hde produc’té

Sursaf 146|

Perioada de ti mp, pe War currsswli t ot Heig | ¢
activelor, prezintt dur atsafolasescihdicatauiide rokdee n(t “r n
zile).

Ciclulde produiHe se <car act er i z €lda dtocupiloridenmatere prime a d
‘H materiale, perioada de rda produtH e i " n cidiHperiodda deerofe a stocurilor
de produdg fi ni t L . Ci t prin periobda dearoli a aaansurilor acordaté primite,
perioada de rotl# a datoriilor creditoar#d perioada de rot# a creafelor (vezi formula 1) H
figura 17.

Dcp = Deye + Dec + D » (16)

D, =0Y D =Dgp+D.- Dy,

D, >0Y D =D, +Dgp+ D,
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unde xpi durata ciclului de prodti@; Dswp1 durata rotdei stocurilor de materii prime; g2 1
durata rotdei producH e i " n c'@rDeri dumta etdde praducldi finite; Dcr1 durata
ciclului financiar; Dn 7 durata rotadi avansurilor acordate;d) durata rotdei crearnelor; Doc 1

durata rotddi datoriilor comerciale; » i durata rotdei avansurilor primite.

St examintm mai detal i Buncheul ec®ndmiavean
Cualtecuvinte, " ntripribacdeéer éa rmw amlst tdade maiedi o r |
primeH mat eriale, P ar cumpibrittaifimutpl Bt éatc

Dupt rceuzmdih fighra 17, c hi arardeaclboc unnt rceirrugui ta naec

cadrulunuicicld, de | a o etapHealai althkuietda@etpr ondd
fluxul ui déd imigrleo alceec bdkaneer de dout ori: “n
a datoriilor comercialéi ‘ommemt ul  “lipensrsptoduiHia dlitvr at £ de |
._ 1e-CF CF, 0_ 1 & CF, a_
SRR TRy R | e e Y (1.7)
1 & CF, 0 ’ '
= RU*Pec ;l' CFDCt + RDf:g

unde t- peri oada pentr u c afbeciclldue R ie unaamea plesaaakLde i n

actualizare; Ei valoarea ciclului; Chcti cashif | ow af er ent achitbdaidl

-cashf | ow af erentelor, ncasbtrii crean

Rat a de actualizare trebui e st i ncl udt
riscurilor, legate de livrarea materiilor printé materialelor, fabricare@roducHe i ptst
desfaceredl “~ ncas®larrea cr ean

Dact vom exclude din for mul Eelagdr icooandsae,c uc

gOnduHii lvooom | £sa numai caract evomtimi@ci miet aodreu
rezultat
1 ¢ CF. 0
c — T- CF.. + C--_ 18
RDDCIl bc RDCFg ( )

Din analiza formulei (B) putem deduce cOteva aspecte
Cn pri mul r ond, fapt vk pididendleasz g rtao av &l oaspe
financiar, multe dintre ele @ o n © WiteCHin opus e. Adc egpapsatrit Li rnufnl uce
| i ni &irneliniac. @supra crierii valorii influeriela z £ mk& r Telorecancomitelt &wn
pLstrarea constantt a dur at ei tcreduderi ldwatei f i
creditd or comerciale acordate cHmpenttvdnizitari,l
imediat Hsau créd er ea ~ n c &lerk Din dltunct derveden®, ut or ul cons

“Nott: pentru o perioadt prognozatt t.
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majorarea duratei creditului comercial din partea furnizomwla acu teduceea prettilor la
materiile prime achizidnate, cu condid merilderii volumului producidi fabricate, vor influeid
pozitiv valoarea afacerii. Formula8. ne permite st efectubtm o
influen'ei diferitelor strategii de @ptiune a credelor 'H datoriilor comerciale asupra valorii
"ntreprinderii “n general

Deoarece procesul de producere |l a orice
mijl oakde, bbknebui e respectatt i ndugualédintradide a

activelor “n “vnatlroeaprrei &hndfeic a @ le tn @ wstudigar , ¢ ©nd  p ¢
compensarea valorii negative din activitatea de pridtltec s e v or uti i za i
btHe de |l a vOnzareasemivia oAepliozadf i amo r tsiazl
compensarea cadlow-ului din activitatea de prodilde p o't fi pOnt | a i
financiare, dar atunci se vartdcr a v al oarea “ntr e flr i'nndefriinalyg
noile credite vorifcerute préd r i mar i sau se va refuza “n

infinit a “ntreprinderidi din partea fondat

pl asa r es uunbusihess maiaficient. " nt r

DuptHun de mworhiodfHinekL rciri teri ul de piLtstrare
ef ect utHorcurene.p er a

EC20Y RgDC‘If’-CFDﬁ;':i)-/ﬂon ;DFCiZCFDCY CF.2CF,.2 R%, (19

Dact ined@Punlseateaal dt, atunci “n final,
achizitlor, producidi'id e s f acer i i, "~ ntrepri nd e ’ieipemanente d a

de reducere a valorii.

Cn practict 19 ig@aata amiiga diirapbarelenpentro r u
perioada precedentt se v dhrcredtoara, sem calcme durata d a
ciclului financiari cu aj ut or ul ratei mi niHna | e g al iptr atf
formula (19) . Cn continuare se vad facikecoooohite 4 uz i
"ntrepiHiddepi ed Avalcdi idiar e a

De facto, inegalitatea @. ne dt suphmewtade ¢valuare a influéel deciziilor

managerial e asupfifHa rcaizweinttat ual uintarcetpirviintdte r i

decizieii negal i t at ea v a "Hnal de€ ame adopta® asifel de aldcimiensau de a
amGbna adoptarea ei p@Eevorfimafavaorabiltee nt ul c©nd co
Anal i z ©n#lcicluritof dsupra valorii afaceriigbr Egherev a cercetat problema

gestiuni.i val or iii ciclurilor “ntreprinder
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Stabilirea val or i i ciclurilor capttt 0]
manageri al e. Cn cadrHel daecoessetboirt tp rtorceebduuirei aot
sporii valorii ciclurilor.

Pentru determinarea diféti | or dag'H wbmaizit management ul ui
valorii ciclurilor, poate fi "HitiJalzddeiahnern o
factori luaH "~ n part e. Met oda se Hd @z e aZd cap duntt at
prezentdH n  a nhkabegeredin totalitatea factorilor a acelor, influiddh c L r or a asup

estemaieséHal £ ( f a c t "bbe sensiilitatecrmieniari).c i e n

C nRepublica Moldova, dec e r ¢ & n £ rdio ngestiuii wla | or i i | @aH ni v
econonice, putem remarcanonogr af i a doctorul ui habi |l it
financiare’H stimularea proceselor deb'iHerea v al7dlr i 1@ ¢ ar e "Haauztto r dud t

aspecte algestiuniivalorii:

-"n pri mul rond, ~ nc draez au maintad ti eZén @ tnoondauhh iue
ul ti mii ani , t r e BHUliee iindpelnetmef ntctartiei puwmsarbi d dh
feli berado valoarea fAblocatto " n compani e.
restructurare;

-"nl adoil ea r ©n d'ilpud la pubcti inenecanism efeipnu dehdbre a
val or i i dupt restructurare. A c e’Bbt poraigdpde [at p

principiile obierii valorii; b) reconsiderarea sistemului de planificade evaluare a

performarielor i de st i mul &aderé valorin perstra tumirolii capitalului propriu

(aclanari); c) stabilirea reldHi | or reciproce cu inveSdereaor i
valorii.

Totodatt “~n c¢ adrpofesoryg adohtonustablik e val o millds, e mi
deosebittit 7 gestiupea wvalodi esid idemtiicarea parametrilor de activitate, care
determinkt val oarHefacioriggwlorc.tar e “~ i denume

Lu©ond " n consider dinewloate "~ dacie pinvesitioalori | et
d e Bl costurile alternative de atragere a capitaluiier cet £t or ul aut oh
val oarea " ntreprinderi.| este e x'dor iHic amk r idnee

s

investior. Astfel, o
trebuie st ai bt oaceldnivelalr e n matoapitalalui iveghite nt r u

nt repr investiel ma marit cu ritmuri de créliere mai mari

Prin wurmare, procesul gestiuni.i val orii
factori al PiirvestiHeé h © a Iprofésbnilsétn,ge |l a Secri er u ren
principali ai valorii nu sunt statid, de aceea ei trebuie periodic reconsidgrar pornind de la

factorii valorii putem formula obiectivele pe termendy mediukiscurt[75, p. 70]
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Alt mo d e | autohton de gestiune a valorii “n
“"ntreprinderi.i pe baza estimbtrii valof7i.i, ¢
Conform modelului elaboragest unea val orpoataetfiepreadieélzatit
pp. 68-74]:

1. di agnosticul s t'Hamiediuluic ur ent e a af aceri.

2. prognoza indicatorilor de dezvoltare a afacerii;

3. analiza ofidnilor posibile' Hidentificarea celor susceptibile dacces;

4. puner ea ~ n THorgpéntrucaspor valaarea afdcarii.

Rezum®©nd aspect el merxminmti ovaant elp & i nreatingerea© n d
obiectivului strategic de max’imidiadedkioltartvial o
aplic runiimodeld e gesti une a v a fiecareidin modélexamanhteaudoo i | €
valoaret e o r @ h i Hedot constitui baza pentru elaborarea unor Gifeac de per s p e
domeniul gestiunii valoriiCu toate acesteain modelele exminatecel mai fundamental poate
fi consider at model ul I ui Damodar an. VHb d e |
poate fi recomandat pentru diagnostieuk pr e s al “"ntreprind@rio.i

Mordahbv sunt mai complete, ele potdkaminate drept o dezvoltare a ideilor lui Damodéaian

altor speciald i ~ n a n a TiHcomponestelar walorh fudtliotn & r i i-uubusi ness
1.3.AbordareasituaHi | or ’daorelarecuvalbarea” nt repri nder i i
Cn scoPahtsiol pppuselpdnteumecier cet ar e, consi der

i ntegratt a proceselor genHdr khooahleacicldrioider | o

vaH a “ntreprinderii . Ac'hdszavoltdrea getnoi adeletisteategie r m
“n gestiunea valorii “ntr e fidereaticcesll er ea gkal D
condiH i de cri zt.

CuvOAtwtktadus din |imbaHgreaont)punresearmn
rezul tat . Hlaimt hseadMdivpzi ude, nf rildrdatnoshckrniepz £«
Apeni cBl@tAdsi bil ipa7l MenH)AO&pt ul Tlcdenedled ¢ @t at -
situdidi decrizc” n | i tHHimHA& i © tfaorsu & u n dcame nG radididnafaei a | |,
explicative definesc " n mod 'Heriedtielparat dldiiaz ae

evenimentelor, o starede traitkie di f i cHl acudefiitiet €L d6). co | £i0t
Cn c dfihieiueconomice, studiul sitlldor de  cr i z t, de Hraergtu | L1

contextul teoriei ciclurilor macroeconomice. Crizele corporativeliicale macroeconomice, de

regul t sunt st udi aldeumitele cictuodetviddx alile ¢inclrepir i ©
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AbordarealiinHf i ct a conceptul ui de Acrizbdl esH
Aincertitudithent meatreddlnodfgiuaende el aborare &
excludem #deptarea unei crize viitoare, atunci se pierde necesitatea Jeraggrului, iar
situdHi | e de citeptatdtiigrave, sau fie emoe administrative destul de biuite.

Conceptul situddei de crizt a “"ntreprinderii este
O varietate d@compexubidemdcHen wYieal a o Tgmarea ur |
“"ntreprinderi.i prin diferite conflicte, poOr
ur mar-an sens | arg, o criz+t ™™ nesxddasmnetmi uni ngrraeq

Situdld d@ cr it raprinder’in leistteer ad aifr h pdeet csupn
ur meazt:

- combinald a factorilor externtlinterniceaf ect eaz t filedpgprodudd Ha c t i
financiare idill eddoctlre pa imedud e filsaleprncipaled8 p. nc e
24);

- " ntreruper e Hemre tenud no midea ,H refei eea “ann trearpi oc
raport cu crélereaestimata 177;

-lipst de f ondie nevoile ecohomicet fananciame ractuale pentru
capitalul dducru [131, p. 95;

- "nctktl care semni f i clasbcialelindastride swhilite,nasociatu de

pierderea resurselor di sponi bile anterior
formare asistemultii  a ~ n c L | stidilor Stabileanterivaaed 53,6 r28.

Cercetttoridi atilt och.t oTncia, c i N. AWB wmolindodgur aatf @ aa 'S
prin management ul adtriepti mkcat de B'Hoe mteroe tde © ML
producle 'H sociateconomice, precuriiareldHi | or “ntreprinderi.| cu
[30, p.47] . Totodat'HoneaaztilrHet doee mcirtiuzak poate apt
activitate a organiZl e i at©t " nHpdezoa®®t f onr me rmpiiid S 1
extinderii produddi [30, p. 47.

Cu toate acestea, o astfel de interpretare n"Haoeapmiestes o mpl et £ . P

"Bl ege “"n mod WHleardeceregte ao ~ shiein ept da fapudetr i i
crizanuesteconsi deratt dreptesttco stare ditaamctecti, C

procesului, pe carecontrolamil” pt st rtm "~ n anumite | i miide. P
de crizt a ~ ntmiaq propondneurtiiil i Zlaa e ai e Infpocear e i
neplanificat ® nedor i t l i mitat “n  ti mp, care pc
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fundb onarea “ndrempwsaaseei un punct dagrooeseloride u r |
evenimerg daciuni.

AvOnd “"n vedere cele relatate ‘iHal osusle g
cadr ul “ntreprinder i i . 'ld@suprapnatirindudle arcr@ei, tare est® m
revelatt prin cel e dledefiniHeb orcdrtirzie ic, o ncpald demei nnt
cCri zptoces(ai:nt er pr e thstare( idn tnearnpg rcett)ar e st ati ctk) .

Deoar ece abdr ditiaceldin feesneonme n , i nte rdpirneatnairc
situdgHi | or de crizsengcompl ebearhbzreci proc, el
problematice de interpretare asitda | or de cri z=¢t. Aceastt inte
determina | ogica cercettrilor noastre ulte
peg mite st dezviluim “"n mod <conséleiente car
“"ntreprindera)darractser irsetfieaditl d agener al edbj uni
caracteristicile cheie ale unei crizendiferent de particuta i "He 'Hmotivele sale.

Cn l|iteratura de specialitate probl ema
practic nu este abordatt, sunt cercetate
gestiunea anticriiztHi ~pr el wic#ulid 163uiB848 pani n d
unel e sur se abordeazt probl ema dat t prin
insolvabile, aflate la diferite etape ale procesului de insolvabilitai@ 180.

Gestiunea ndelicestasit r ©m s r ecpetapete [crizei torgacizddnale.

Del i mitarea procesul ui de crizt “"n diferite
determina timpul de impact asupra crizei, de a pred#ni d e ‘Hicrizd.€Cmb | it er
economi ctdeatm i fown awl de <cl| &sidgxicsatrte diatrer istte
identificarea etapelor proaed u i de crizt “"n “ntreprindere.

Etapele crizeis u n t etape | imitate “n timpvVvineceaéa
dif er i t £t d #@difdrié rdvel delpérieot pentru supravigi r ea “~ ndr éprikndae
ce privelle contdutul, consecitele mbksur i |l e necesare pentru a

Cn majoritatea reicitikea | pro eces wltesipetsdparalesei z |
pot ur mer i thi ald drizeia r ellee | laanschi mbtr i calita
cantitati ve ’Htmpdoatdacesie)adr iCnr eafcledcat t cur ba de
originea sa, ciderea influefelor dstructivep © n tsolulideareacrizei’i s unt chemat
management ul stntdreetperrimmdieer i punct ulld cs@t imaid
managerialeu impact asuprerizei, atenuseatld e ‘preéa ei[125, 130, 153, 177].
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Cele maimportantec er cet tr i , c a e gseunnetr arl e caucncoespct uatt
‘n domeniul dinamicii economice a crizei (ciclulde viad a | crizel or emi c|
savantului enerican StepheRink [107].
C fucrarea s&tiin™H f AQrisis Management: Plaring for the Inevitablé, Stephen Fink
dt ur mtt o'le crigen fodsitudlld aeiavertizare, carp o a riscul de escaladare a
i nt EHhis i €& X p u n @drmassmedian saua gueenru | u i a o bwdidnareal e |
nor mal L, ui peetnuiimagihea lorganizdi 'H daundor activitt’hor d e baez t
companied. De asemenea, savaniuln t e r pcriza tadsatzar ea | ucruri |l or
timp,c ©nd schimbtril e deaiMsiowe ¢ ddariaksterasotid tdaed i
rezultatul nedorit negativ, iar cdaltt cupartea pozitivik corespun
nansele sunt 'n gesiehiamb/eagall e, dar | e putem
DupFd nk, or i ce doaidnpatruetapadifesite ld compset dafinite:etapa
prodr o(mplt &1 i etepacraei dcUe, etapacrize cronice etapade rezolvare a crizei.
Tabelul13.Abor darea cemmapredtoirvicra #Hb.iIKrysdlekpt S.

Et apele crizei dupt:

S. Fink U. Krystek

1. Prodr omal £ i punat erltic carenng 1. Criza poteriH ail tareobith ui t £ a
avertizeazt despre etapajlunde urmkrim o reduce
care putem observdil depista simptomele decldhr | a ¢ t THwimptdmele crizei pot fi greu depistate,
crizei. situdld cvazin or ma |l L

2. Criza | affentHuéthsou
a situdldi sub influefdl factorilor interni, sg
mani festdbt csiimpt o meélsd e
met odel or de depi stde &

aCHona prin mbsuri de p
2. Cr i Zi etapa declédit.r i i 'Hdejaina jgot fi| 3 . Criza acut tH téctmtenpifcaaea
recuperate podile pierdute. Important de a nu pierbr usctesaelprrocdestruct. i
control ul asupra evenimg ntreprinderea “ncepTEe
vitdzi ntensitate mare, elcrizei. Est e posi Hiiictriei,
dar cu efecte brusc di st |potedldlulfin destul pentru aceasta.

4 . Criza acut t c & t ih se

finalizeaertd Cot it épfildludde
deplir e a c Hiitorakmentee dept

3. Criza stcrabnilédtzare rel g
studHa devine statict, p &re
din ripokibilele ur mbr i'H,
respectiv sarcina este de a o aduce la minim, respectiy

efectua sal Hal spre “nst

4. Rezolvarea crizeii = mb u ikl tsitudidi, reluarea

controlului H calcularea dirétd e i s phrea crizkie

Aceastt etapt e s t b pentrun dlie

eveni mente negative, pri

depistarea unei altei crize.

Sursa: sistemati zatlO/ihl€7] aut or "~ n baza sursel
O altt idee privind clasificarea etapelo

savantul german U. Krystek rezidt “"n urmbtoarele: cu c¢

ndeptrtatHaldle, e¢ @a pat Htea &@n engaait i waLr,e caiuc adl Ot
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sunt “nai nttharearpeean teaiu. shd uaceea, autor ul C i
din punct de vedere ‘HrlHpsteiHal ul wiglrrdeg a tceup LI puc

considerai e aiaperiizidespre cridda.de&€oanifioz in

patru etape, care pot fi WHaddri i zm mad eln
acutt ce lpoatcer ifaa depht tHte. nu poate fi dep
Astfel, confbor m t eor i ei el aborate de Fink, Suc.
const tHa nl a etaicmp a managerilor | a toate sch
Punctul forte alU Kristakeiohis ¢ & r ‘ildiea eapedordimpueii d e
ale crizei (crizapotetat cri za | atentt), aasetxfaemi nafikarmin

procesul de decldhr e a cr i z e He probahilpatea deadldo nmkt ree a cr i z
aceldt t i mp @Glonsnaltd mneaj undsumu : sumt pirndnud atre
prevenirea’H dibmpdea cri zei |l a etapele examinate,
identificare a etapelor crizei.

La ro©ndul St utetaBebp Mud ¢ ul il acdeé farci zE ~n ¢
" reprinderii care este amefiiht £ d e ccerri czesale, RCMuller a identificat cria

str at e g rerultatelor,ccrig 1zi c RitbrdH crizade f al | met .t i @p, ae

l egbturi cauzal e st reRammae crizand tr rea tteigp ucrki laeo ndd
profitului, car e | a druCned ull a epi €'l Garzate de fdctorcimtarrisl exterhi
reducerea vOnztLy peldero parte,eredus profitabifittaic H cauzarea
pierderlor, iar p ete idreduceed rtiveluluipda fichiditate’h solvabilitate. Rezultatul

| egiHdezvol tbridi Si mptomel or crizei fin&énci é
falimentul "~ ntreprinderi.

Etapa |I. Crdarzea Isaa ada te it de dczOnadl tpaortee na ~ r
(poteiHa | u | de inovare), care ar put esedeterioratut i |
“n mod 'ld§ epuigat, ’H (sau) nu poate fi creat n u | nou, nankgcsttL
produsel orprodusenog cateiadsiguac uci frt de afaceri bun

Etapa a Il. Criza rezultatelofcrizaoperdHo na |l £ )situdld es ccaeeepr i n
" nr e g i @erdericha drept rezultat oreducee contink. a capitalului social respectiv
e v o | u e aunm defictbllan’ldr éexces de pasive peste active).

Etapa |11 . W€eiknat leredmenddrimi un ci cOnd " ntr
amenifiblt £ d eeaa pedttdietrdkeC np | aaftakr.t de aceasta, ~ntr
excesal pasivelordd de acti ve.

Etapa IV. Criza falimentuluieste rezultatul addnii comune’i simultare a factorilor

negativi externil interni, ponderea contribtl e i c t rfidifedtt. mabaza dat el
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realizate” iHr i | e de dimentult at eeprai mder i | o'ld ded/8 fadtoriii b u i
externi'H2/3 ceiintern.

Particularitatea mdellui Mu |l | er ¢ o n s trazultdtintatefrecynoatedii crizek
este inversdireCldnat. procesului dedezvoltare a crizeiadi @dé€seor i “ntoroe
coril i e n tcitz eeasiiidid décrr iHz la ¢ ed @4d ra p tcrizei eetultatelarl crizei
lichiditt i

La r ©n davdiirshZuAyvazyan'hl V. Kirichenko disting patru etape ale crizei,

care di f errivele conidotd, eamnseadide ip mb sur i |l e necesar e
[131, p.94-103.
Et apa . Re d uW €brae\wlumela rptofutui. Ca t ur mar e a

profiibial imatr j el or de profati fa@ancirarzk an’ s
" n r "BHe 't ¢e reduc posibilele surd#rezerve de dezvoltare. Sdtua pr ob | e me i S
domeniul gestiuniistrategie ( r evi zui rea strategiei b Htackost r u
(reducerea costurilor, mb u'Rt €& prigducti vitt

Etapa | 1. Reducerea f ondur iCh armaredaeducerie z e r
r e nt dipioducidi,tat esa tmeducere a fonduril or de
existt). Cn caz caxneéi.lSeiHa pir obl|l amei e mestiugif b p
strategiel este I mplementatt, de regul t, prin r

Etapa Ill. Epuizarea sau abs@n f ondur i | €€Cm dceazwué z erpwWd.z L r
fonduril or d e’Hl r eazcehrivtta, ppieenrtdreur i | e, "ntrepri
parte din capitalul circul ant . Ca ur mar e,
Restructurarea nu mai HWoebtecfizait,i | deatdte
dispune de fondurile necesare pentrwa r eal i za. &, asemst he sé
operdldnale urgente pentru a stabilizapbka f i nanci arl @ennhtrue @r ig
suplimentare de fondur.i pemu rsie riestrast ieh
C onstelgdulacestora cri za ajunge | a a patra etapt.

EtapalV.Insolve®. Cntreprinderea a atins un prag
finaned c hi ar r e p rhigshw plaarobligdor eerdtuesrti oar e . "dE xi steta

de opr i r'Borde pradode Hv i(tsta u) de faliment. Sunt r
restabiliHea o rHsgitarda precésului de prodid

Autor ul c aincpaletcav B ncdaj @ al e c | a progusede Z.i i
Ayvazyan 'H V. Kirichenko, s u n't ur mcttoarel e: “n pr i &ea l r
destructive ale criziaf i ecar e et apt,; “n al doi | @eaacrizé&n d ,
“n elteeapexaminate. Dar aceastt clasificare ¢
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| uat e ~ n c depeedoceeala caizejen ‘eatlapckoi | ea r ©nd, nu e
identificarea etapelor a trelda patra & crizei.

Situdld decr i zt poate fi, d edreppcs egnese@aonarag ac
activelor 'H datoriilor creditoar e a'litiede humerar el@la i n ¢
proprietari’ il “"n cele din ur mt, d u c éeloricraditosilar.tPrirs f a
ur mar e, rei ese ur mkt oaHeeia dcplopose déZALYevseygev: arizae t &
pentru proprietari:. "ntreprinderii, criza
interesul creditorilor.

Etapa |. Criza patru proprietaris e mani f est t p rigidinactiarebe r i o
economice a ~ rtnrodser e h H edcd do ntoteredigrieCn cal i t a
criteriu poate servi nctl carea intereselor pr opesursedor ar i
i nvest i tlgroprin dCap ibtazltiHe ¢ € 0 iftde@mieraative\l 77, p.487).

Etapa a Il. Criza pentru creditoriestec ar act er i zatHa pmit®r sia:
incompl elborm credintortiinitiopre.p Tdnn daecreelaa est e ~ n.
i ndependent t, admini st r ananagerdeatulpngagap r i et ar pr

Etapa I 11. Regl ement ar ea Leeagiesalsatbi vetitea prt ,
proprietari |l o fimitatendinmpung deiveddre legislativ gentm & proteja interesele
creditorilor. Cnceput ul “dearpitmja ureiscerai dadtaamte a r
a falimentul ui debitorul ui. Act i'elde arbittagde ~ n
creditori’H de administratoul i nsoHvabilitt

Printep i nci pal el e avantsijret eatliszttencre sg teié mualb o1

sunt indicate criteriile de identificare a etapelor criZei; a | doil ea r©nd,
dferite strategid.i de restructurare pentHu r
fezabil it at Ehnilof de meatniaturage Isunt crteriile pentru selectarea strategiilor,

jar ultima circumstaitd d e pi nde fetapagrizeieDe msehenea,dddn em ur mbit o

dezavantaje: nu sunt |l uate "n considerare e
Cn cadrul abordtrii sistemice a dyvazyae!l or
Kirichenko 'Hi Yevseev, Hi comaelkhri'intaepsiodear iciu,
principalele caracteristici ale evol u'Hi ei
care au fost reprezentate " n figura 1. 8.
abordarea etapelorr i z e i prin prisma valorii “ntrepri
- criza strategiei c©nd are | oc o reducere nesemr
val oarea “ntreprinderi.i este superioart cap
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- criza rezultateloy cOnd valoareagahtr esparui nidrefre n i
propriu, dar valoarea “"ntreprinderii este s
- criza Wi cch@nddi tvial oarea "~ ntreprinderii se
- criza falimentuluj c©O©nd val oareanfetiregmri nadéri im

ntreprinderi.

Abordarea Abordarea Abordarea S
Propuneri privind
Mul | er Ayvazyan- Yevseye\y L :
L . ; . abordarea crizelor prin
obiectivele Kirichendk impactul asupra . "
. . - - . prisma valorii
ntrepr. conseciriEle crizei stakeholderilor
Criza pentru Reducere nes
Criza st Reducerea profitulu acldnarii valorii, Valoaread e  p i
H ren’ldal pierderea " nt r e p>capitatlle
aclanarilor propriu
Criza pentru Valoaread e pi a”
. - creditorii “ntr epQ icnadpei
Criza rezultatelor Deficit de casklow pierderea propriu: Valoaread € p i
creditorilor " ntr e p>dataridee |
Criza T¥ Deficit de mijloace Pierderea ’ ’ Valoaread e pi a’
circulante personalului ‘ " nt r e p=rdataridte
Criza Insolvenial Stare de ‘ Valoaread e pi a”
falimentului acllanarilor insolvabilitate ‘ " ntr e p<dataridee

Figural8.Abor darea si stenHckorn “daoralgrecuavduids/alariiu a
“"ntreprinderi.i
Sursa: sistemati zat 83,d7] aut or "n baza surse

La r O©Ondulof isw,r ulHdinUBernvEtvélds Norbert Tom distinge fazele
crizei n dejfée@denonel eastdrre pa a&rze ndbiedacealiaanea obiectivelor
stabilite adeztnst eagucdeaultecrizali ica RHEYI]. t L

Potrivit lui N. Tom,criza strategieietapal) este maiptHn v ikz i bu | &t ©t de
DeH pozitd “ treprinderiia ¢ t ys#tudi de succes)an e dest ul de satis

s

crizeiar tr ebui ,pdniridgpsiarectécudoa’'t . dezvoltarea nt r e
Criza succeslui (etapal | ) se caract abint e a esitudif dgeafacto v £
fad ed cea pl(@aei éxemplLu, v @emumenar droéityrile, remtabditatear i |
costurile etc.).
Criza VWUiwapal di } £t " nseamnt o pi'lélPridaermae, sual L
necesare mbtsurnt ruerpg@fintdee, ¢ kabliptfrel®easct pi a
Principalele avantaje ale acesteipdazi s unt ur mkbtoarel e:

- n pri restelevideidatdt et agcazeitcriaspuraitee gi ct)
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- n al doilea r©nd, sumtetdepad é sex amimpd o0

-'n al treil ea r ©On dreasa& i dorbsitirriapt reogp ucnéeeapeef net
crizei,a & r o r depinde detapacrizei.

O poziHe s i crleilla N.LTom este siBlnut Lt de F . Ri eger,
nedentificareatimpuriea f enomenel or de crizt | iomidigPerz t
obicei, crizele sunt ghstaten u ma | atunci c ©rilitde proelgie $unt aedusd e
catastrofal’H apar mar i probl eme de | i c hipuhctul det e,
faliment. Prin urmare, adesea regretf a pt u | ct cr i z alaetapelemterioayes t
(crizast r at e g iacaultatlary cr i z

Cn raport cu tratafHoatdi camipcakr ta cal bz et
principiul sistenic’ it af i r marea: <c¢riza care nu duce | a
o etapt urmbtoare “"n dezvoltarea | Udnegatibest f

ale crizei, cili posibilele consecitl pozi ti ve al eaz, erizacapareea un procEsn

de transformare a sistemul ui . E necesar st
rezultatul acHmuoibyiisi sbemuohdina pidal & EXi
capacitatea de xi bsiel aldaa pgcahi”mb tmroidl & | cei ld me d
n e c e s ahriitcrizel iequitabile este actualizaredad] . Subl i niem ckt | ite
acordt prioritate doar acestei I nt enrtplrlentittre
cercettrile ciclurilor economice.

Remar ctm c tHin®h orectorniolm@ ce moderne cu pri\

destul de neuniforme. Cn ci udadHialcoers tduei cfraipzt
cu Uudirin'd v i ziadiherma ltk a i nt el acaclole,cataptate lla specificulz e i
subiectul ui interr atclesitiui dit m@midcee . i nEtseernp r
i ntermedi ul a dout ,depapif @2 ® sd ¢ eb & ntilgp ¢ s &ice ca

ca axiome: agxisteRia o r i c L r u i-e csoinsotnei nt sé)sstiede sistemelor sodio
economice sunt interdependente cu Situa | e .decamre zunt prezentat
dezvol tbkrii. Cn a c sistet saEiecosomiclgae sd ri iumee eotoatpr ke |
saleeste consideratt ca o gest ldoateautosulr teic @ mianid
“n pri mul r ond, ‘lpermamentebtht aneéasmenceasbit ki Hat e ¢
"ndall ea r©nd, acc e pltiaiice’ldametpdelor degestiune apsitidarn c i p
de <cri zt, care trebuie st fidide etapd decdeavdtdreca
sistemul ui gestionat de ¢thBht ge st #ia ndeea alpar iocaecat

la cea de reabilitare.
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Ciclurile devitH al e " ntreprinderiiHielxami dat e€r i
specificul sar cionialnaurmi d ¢ g®othibwmde amtfruepr i
diferite privind natura cicluluide vilc ar e exi st £t ° n, pbtifireprezantaie r a
sub f or ma maiHimtuflitcoer parbeozreddtrait e "n t abel ul

Tabelul 14.A b o r atistemteprivind natura cicluluidevia™d a | "ntreprin

A b o r d Hiin'Hitee ReprezentariH

Abordar ea f act (A Downes, R.Quinn, F.Liden, K. Cameron

Abordar ea st r u(B.ScottD.Katz, R. Kan, J. Kimberly

Abordar e evol ufB.Lievegoed, F.Glasl, E.V. Kondratiev

Abordarearevoliifo nar t L. Greiner, V.G. Pluzhnikov, S.A. Shikina

Abordare evolilgnistt e | e o [ A.l. Adizes, G. LippittHW. Schmidt, D. MilleriP. Frizen, E.M. Korotkov

Sursa: sistemati zatl1l5d180, 141t or " n baza sursel

Cn cerWicHfLirdd e e’ stetmndif i € maé¢ nm Ve cafacteristica e a
principalt a separ t™ii aethapmdlr ad H cijadeldsiedion imi
acestora.Pentru cercetarep ar t i ‘#bo kicufui detvidH a "~ ntreprinder
gestiuniivdoribun i nteres deosebit r ep fHomidevidldidniatb or d
teleologict.

Abordarea evolutivi Helreabdzall e gic@penrdlet fc
dezvoltare a “"ntreprindere ide emdcde lratipiiHé Z cebrt
din ultimii ani. EconomistulBernardLievegoed 115] a fostunul dintre primii care a propus
examinarea dezvol tiEridi “ntreprinderii, apli
descrie dezvoltarea nt r e p r i ritd temmenulforgahism socs@eAutorii A. Glazl H B.
Lievegoed disting patru etape de dezvoltérezi tabelul 1.5. Principalul avantaj al acestui
mo d el " reprezi rit £f icroarpil tdedilat aisglinen deiarsimente
pentru diagnosticarea etapelbirgestiureal o r "nst-o0 diofmend ke legerd b € r
datoritt folosirii | egilor dialecticid.i

Reprezent ant u’ldnaebLdsremhdr L4, p. 7694 v, o |due zpunatéldé de n d
vedere ale predeseo r i | or st aduprla "mitalewlrdindee i Vi, a’
“"ntreprinderi(vezi tabelull.h c iFn ceic ae tea pee Wi ocardete ae o ||
revolild - peri oadt care necesitt o r éuuel Calea unei S €
"ntreprinder.i de |l a o etaptHa edezxwvalztetir icior
acestei perioade de tratitie . Fi ecar e 'Btimpp eonsec8d ea “cne laeche | aan
cauza etapei ulterioare. Fiecgrzee r i oadt evol uti vkt este <carac
dominant folosit pentru silderea créd er i i , “n timp ceHofniaerctar e
caracterizatt de o probl embt domi nanthte rdeea gs

poat. conti nua.
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Model ul I ui L. Grei nsavantubue destrnal F aldbef
vie'H i “"ntreprinderi.i (aceasta poate fi | egat

dezavantaj esédl al acestuimodeAv ant aj el e mo d e | eldgarea pripopiilor f i

de iéite din crizele organiZnale o descri ere detaliatt a | o
Dezvolt©nd i dei | eAdizes [L30] L .a dasabdrdarea evolidnist-. |
teleologiH 1 denti fi ckt zeceHdH(weetimpel LAl eComiceelpuludi s
ateniHa asupr aHi mgesabiskritpeste HhceeheerbHapa:
pe doi dintre cei mai importddparametri ai vieH i " n tiir fexpolitateadle rc ont r ol
procesul de ciid er e, orice “ntreprinder &Hseprodn femue

fiecare etapt a dezvoltbitriMte ntmepdouhbheraitie
numitele bolidecrdd er e, adi ct pr obl eme c a uhxard sant difieil i m.
de evitathHl )caridilcaualdrhumi te etape ale dezv
decréd er e, dar chhtre, neéit ndnsiEmbmet ~'nnt rpegtrdlnag
poate vindeca “"n mod independent.

Autor ul a i de navantaje csannhificativals teoreituir Adizes fad d e
modele examinate anterior:

-"n pri mul rond, model ul descr i eganizédldi, d et |
astf el deHe ¢t eOmphtoetwviga e, ceea ce ajutt mar
probl emel or reale, dar st fier@dpi ardt efortur

- " n al doil ea r©nd, model ul f a cle Haparidgdi bi |
situdHi | or de cr@amde, sas tsfeelprpgrimieasct “~n mod

Neajunsul modelului este |ipsa unor crit:

Rezum©nd model el &orakev [168ha propusun mod& calkk. cOie

cinci etape ale ciclului de vid a | unei " nt r elgere), patieatr(dezvoltazey, p | «
vi ol ent (maturitate), comut ant (declin),
"ntreprinderiillsk araer inzoemaemnanunpdreotmpartament. Modelul
descrie “"n detaliu 1MHoatle “enttapeeplrad ndiecli wl, uid
tranziH e i d e | a Hmecanismgbetposibilalor arizet a

Cercetbttorii mo d e r rul evoluterteleotogia peopup tetD. Millgl e  m

P. Friesen. Acest model cbhne ur mbt oar el e etape Hrahciup
“ntrepr i nd éterea), crierexe matueitatea,(dasdtiere (declinul))i posedt o
de avacommajdee ‘chu cercetitrile considerate ant

-descrie “ntredHil dper olcae sc raelaraecat i vnittrke pr i n
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-reflecttHolsiagatiinidlele cateeptandeni fala f

-dezvil ui e daauzoe lneo utkr eectearpiti (pr obl emel e) ;

-identifickt criteriile de dezvoltare a
posi bil st se determine etapa de dezvoltare

-are o logict clart a dtedavitatéatl houtatea acestui r e
mod el este faptul ct ultima etapt nu trebu
ntreprinderi.i. Este posi Hielridt "sd riegpr’imdcea

Potrivit aut or ul dbr D. Millen 'H P.eFriesen[l18]r saird nivelates a n
dezavantajele modelelor anterioare dezvoltate talgbri.
Corel area etapelor principalel oiinhhbdete,

situdHi | e de cri z+t "W a’rpeidepieedtes iaptte mat i natvi a8 el alu

Tabelul 15.CorelareasitudHi | or de crizt ciH etlapenltea emird
= Llevegoed,‘F. Li Cleiey I. Adizes E. Korotkov D. Miller, P. Friesen
Gl asl 0N OEt apel| . : N N .

o OTeoria coOEtapel e oTrai ect

dezvol t dezvolit 4

dinamice a crizele crélerii de V.'alfl a | , Vva o @l . de £V 0 : ! \L
, o . A organizaHe i ¢ ntrepr. organizaHe i 0O

ntrepr organizaH e i @ _

Cngriji
Etapa de pioner Dezvolt.a_re prin Copi l L,r Explerent Crearea: etapa
creativitate Moart ea antrepren
Haide-haide
Criza etapei de Celpeli
 e1ap Criza de lider fondatorului sau a Crizt Crizt
pionier . :
nepotismului
Dezvoltare prin . CréHerea: etapa
. . Patient :

Etapa de gestiuned i r e c col ectiy

=tapa Criza autonomiei Tineré®l Cri zt%t Cri zt%Lt

difereritdre - .

Dezvoltare prin . Maturitate: etapa
Violent TR
delegare f or ma Hgestilnii i
Criza controlului
: : Dezvoltare prin :
Cn_za eteipel 2 coordonare Slnl9 & ¢ © Crizt Crizt
difereriere - - prematu
Criza odr
rod i 0
Dezvoltare prin . )
_Etapa de coordonarét Dezvoltarea Comutant Maturitate: etapa
integrare e el abortrii
participare
Criza etapei de Stabilizare Cri zt%t Cri zt
integrare Aristocratism
. Sl e Birocratizare Letalent Dezvoltare sau declin
Etapa de asocier prematu
Moarte

Sursais i st emat i zbaza sucseorlib,ul180180, 141n

Cn fiecare model sunt propuse criterHi d
al “ntreprinderii, prin ur mar e, met odel e d
Autor i nu dau criteri.@ cantitative clare g
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intuitive 'H sunt considerate din punct de vederetcait i v . Sarcina princ
dezvoltarea wunor metode de gesti ue @danat

comparati vkt a principalHeladr mddelpg i aldercil o

mai complet, sistematisl pr acti c este model ul dezvoltbtr|
cttre DHP.Fhésehll1§. Ut i | i zarea acestuli model “n
HtranziHa de | a o etapt | a alta este cea mai |

Revenind la interptear ea statickt a crizei, obser vin

detaliate ale sittill e i de crizt ~ n r digesavaitorcAathonydMiennerplr i n
German Kahn (1962), care au f or mulizit[125% ou Cs |
opinia noastrt, acedte ¢ ar alotuer igy tugracterisficio t” nf
obiectvecar e nu depind “~n "Hiodl adipreade sduel pdaer tarc
caracteristici subiectiveasociate cwercepHa cr i z e din partea pe
situdHe de crizt. Cn anexa 7 am r edHa plaadr alcoegsit

C n saracterizarea lui Winndkahn nu este | ipsitt Haee nea
crizsegumtu ordonat e, i ncl u8d ¥n sidtenprhai réidti avcauzealor d ¢
situdHi | or de <cri zLt, Hcearee |aa r fijpractitentle gestioneen erizeloo, a
este formul at “n studiile | uii c (CliHdmalrtetsc r H ez |
organizaii[110, p. 6182 . c&dr u | acestei abordtri, trts:
imprevizibilitatea, ameniarea & deficitul de timp pentru redie. Remar ctmhf ap!
caracteristici precum ameriieailipsa de ti mp cu privire | a
“"nunm el sau altul, s un t'Horpsitudlzeeint d e ~ or imAaY ,0
meiHoneazt savant ulllo, 6.h6482L. e sCn Hesrpneacni al , unul
managementuluiteategic Igor AnsoffmeiHoneaz tr g tetpd r i sdudlflor dei t or
crizt ~ n cadurumt t’” casteniébpea ekisieiidtideficitul acut de timp pentru
adopt ar ea nda &3tpszORADT.

Cn viziupsgwmHinlocasde tcrizt ale “ntreprind
caracteristicile generale ale sitdd o r de crizt descrise mai S
pr opums t ¢ o nwvorn abardacoaidutul criteriilor financiare ale sitiédi | o r ke cC |
"ntrepiiodeeli area acestora cu sistemul de ¢

vor per mite ar gumenthda rsim@Hi mecandes maot uezt dep

"ntreprinderinut Rezwht apmeé nembatc®d " m fomgmk a
Cn dHefsitugHi | or &énecreptimader i | orto ademsnea r i

caracteristict piHecdcu mrr éabikciivela prierdgarte alereavoltara

“ntreprindieriti mpCnolhicetti vele prioritaHle
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ambi guu. Dupt ‘#Huwhkhy. 8dkolov HE Teseatyea [A69, p. 547-548], orice

obiective " n acest sens a’tbr interesdieu (stakehadde)l at e
Dezvolt®©nd acest punct de vedere, putem di
probleme.

Criterii/l Vectori.i

Vectorii de acline
" n ditegctizelor

e Caracteristica situa'lei .
ale situdlei de . crizelor
de crizt a

crizt "ntrepri

Controlul evollildi
val or i i .
crearea modelului de
gestiune

valorii

Amenirfbrea
scopurilor prioritare

Realizarea amenid r i
Amenintre > "n context
ale “ntr

prioritare de dezvoltare

Crearea sistemului d¢
diagnosticare crizei

Crearea modelului de
gestiune
valorii

L0

R Colapsul mecanismelor Specificul gestiunii
Imprevizibilitate ; ) .
de gestiune anticri

Deficit de timp :|,> Necesitatea imediatei :|'> Deficitul de timp ca

) o condiHe a "H
interveniH i ant , .
ntrepr.i

pentru readed

Figura 1.9. Strategii ded e pite asituaHi | or de crizt prin prisn
Sursaiel aboratt de autor

Pri ma abor da damenalintereseba praprietariiop e ¢ o r enlecegitatea ¢ u

de a maximiza profiturile sau mai degrabt
ma i l ar g. Cn acest caz, drept I ndicator.i

varig at e de i ndi &8Hat ornit reeiprr exrdt&da bpid,ii dcta rt edifos U mt
financiare, darti valoarea de pidd a capi tal ul ui propri u, red

i ndi ci u THerlfinaxciare L22] u | tAlc e aasee Bt aboetd mai des tr

specialitate.
A doua abordare corespunde intdhec hi | i br £r i i Wori interesatee s e |
(stakeholdei | or ) , | a car e se r eifmamaderii,muncitoni, meaténerip r o |

reprezentai i c O'litfimamdiatetprecunti u n c e r Gpoterddt igteredate, ipchisiv
concureil reprezentditd ai diferitelor ramuri ale puterii de statl organizai non-
guvernamentalelps, p. 5356).

Corel area acestor destiaberdfirirci eatigeaevw
d e ‘préa situdH e i de cri zt.

Dupt cuHmomnmeearzt savantul americano@t éateidn
shareholder value. A guid for managers and investdis22], acest e abordbr i

,

examinatea r eci proc excluse. Cn particular, n

Ve

proprietariloriimanagerilor are un efect pozitiv asupra valorii détpia a ntreprinde
Cn c adr ulHortdeayeni f@mulate éelsavitM. Jensert W. Meckling [112, p.

305360, cae actualmente se atribuie la bazele fundamentale ale #loancorporative,
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manager.i. " fHtorneSmrdi n” dnerepiedehtéiaiaproprietatiler’t creditorilor,
suntchemdd st asi gur e loelar,hprecumtdintardsedrialtort seakelkoteri. Prin

urmare management ul ineficient corsitliotrui de catc
“"ntreprinderii. Cn b a zdin domemu [12¢ 57 17¢htlar arorilea | e
conduceriisunet ri bui t e mali mu | t de jumkttate HIin
tmp,cauzele crizelor sunt destul de Hartimpat e,
momentul producerii crizei, profunzimea, specificitatéaonsecirele sat . Cn acest
importatdHd eosebi tt revine i nstHiumemarizd caeo fudie d i
Il mportantt a gestiunii anticrizt.

Management ul anticrizt “n contextul gest
sistemdepr i nci pi i Hi met ode, de el aborar e 'Hi r
ndreptate spre prevenirea 'Hi deptHirea re
consecinHel or negative asupra “ntreprinder:i

Scopul principal alge st i uni i val or i i “"ntreprinderi |
situa™i ei financiare a “ntreprinderi:. Hi
financiare.

Cn accepHunea autorul ui, ~ n degsizil®maaageridle r e
aferentegestiuni v al or i i “"ntreprinderidi “n situa'H e
sarcini de bazt:

1. Implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementu

“"ntreprinderi. p caregavar@alizaprio:l u™Hi a val or i H
- diagnosticle x pres a declanHbrii crizei;
- stabilizarea situa™H ei financiare inter

2. Implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin:

- gestiunea oip(eeteatensecurt); a val o

- gestiunea strategickt a valorii (pe term
3. Implementarea sistemului de control al valorii:

- evaluarea rezultatelor de tip planifiga@lizat;

- corectarea obiectivelor financi ar e, a s
Rei eHindaddéi na susmenH onat t, consider tn
deci zi onal al gestiuni.i val or i i Hi recoman

valorii (figural.10:
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Di agnosticul, m e nle ctizei pdate avdaeun taiadpeelionmar, cwemn a |
sau ulterior 'H “n cazul “n car e ne ghidf@amalodie a
“ntrepritnrdeebruiiie st fcondnuyuef aesti gat ©nad pnosgdi bi |l
deci ziil or déHigedset iduenfei c'int caocnudti d e ,dinipmmptul Cn
nostru de vedeWepriexdispgitalot diftreabesti ohnhat
de tipreactiv'H proactiv.

Sistemul demonitorizare al valorii
|

.| Diagnosticulexpres al valorii o Stabilizarea
" |l a decl anka | dependen™t de
Sistemul de pilotaj al valorii
; | }
Modelul gestiuni operative a Modelul gestiuni strategicea
valorii (modelul contabil) valorii (modelul financiar)
Sistemul de control al valorii
; | y
Evaluarea rezultatelor de tip Corectarea obiectivelor financia|
planificatrealizat a setul ui Hi m
Figura 1.10. Sistemuldecizionalalge st i uni i val or i i “"ntrepri

Sur s a: elagopoor att de
Gestiunea antnseamhtHaebdces ictrhiazt este det

vectorul deciziilor managerialél | i mi t ©n d "l posibiadedhltesative sie dgne H
timpul derealizare a acestora.
Gestiunea anNtsiecrciazrtacpreadacteiazt prin rol ul

deter mi nOfild tsdactaiteeagi aeorespunzttdlare ndEspen:

gestiunii anticrizt proactive o constituie

Din ddini'led e ma i Sus reiese necesitatea proi
corporatv' Hn ©nd conHl ededel egée 2ol t are a "~ ntrepri
rezolvarea acestei sarcini nonr i vi al e, i mplict a pdé ividkh r a &

,

nNtreprindediei orcenetsitlabielbeeantr uu astderfaani c

funcHonthr i det er miHi troiri ddei réezvoltare a “ntr
conceptului de diagnostic financiar corporativn cadr ul ¢H cdlul Unt rdep
constituie o dirétd de cercetare proitllt oar e, “n ¢ i u tKanuifaaumit cicluu i
este adesea pust |l a “"ndoial t.
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s

Detectarea n tvapngr mittid ma mdbeamantl olrmik s U1
“n timp util pentru aHpeetu & coredtadzdd defdezvolbareeDe e | €
regul L, "ntreprinderea se confruntt cu wun
f i nanci aribrsaeiau de@tdeviefal tde cei opti mi. Cn ac
I ndi spensabil demer sul n o sdter ud e’cn caxedie@mpeloraa c
de dezvoltare a acestddeina sithdHar ehenervanr pilar mi

stwwiEtlim mbisuri " n ti mpecurtiizZlbtppent’u aaoneepihe gt

1.4. Concluzii la capitolul 1

Cn cadrul capi®@olpulopiusdat al éoWdativee @l uHIMLt o

- s udierea conceptualt a no'Hi uninltorepdeéen
aprecierea rolului Hi i1 mpactul ui activittit™Hi

- e&Xaminarea indicatorul ui val ori i “ntrepi
dezvoltarea “"ntreprinderiit existienatdeaeonili
valorii “ntreprinderii;

- cercetarea situa'Hiilor de crizt “n act
particularitt™i | or redrestrii situa™i ei de
teoriei valori “"ntreprinderii;

Cn urma realizktrii obiectieakattor trasate,

1. Sa determinatimensiunedeoretita concept ul ui de,vahoand
ctr ei @lucmatafsopsetct ul f i nanci ar re@ihderin Beiru @emoristrad e
corelarean o "Hiduen val oare a “"ntreprinderi. CU aspe
autorul a st u dciazealenporidi purniieit td'ldi |vea |foianrae ‘Hi ev

Cn cadr ul ecteategemardarctl ocorecdfept ul de valoar
definit “n mo d di ferit de di ver Hi cercett

determinatt de valoarea acti velder pbesi balt e

utl i zare eficientt a activelor dat e, CU sScCo|
Prin ur mar e, men™Hi onktm ct un daimensienedinancad mu n
a conceptul ui de valoare atrmetrzéprcian dierl ioia,r
este influen™Hatt direct de activitatea fina

2. Autorul aconstaat,c £t " n cadr ul defini H ilor cerce
calitate de i nstrument dedigesttoaorunal a s und
“"ntreprinderii, care ar crea noi oportunit
manageriale ale “"ntreprinderi:.i
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Cn acest context, a defiaislit eonpeptayd desvdloarec ® nc r
“nt r e p caren chaziuea autoruluiprezentei teze, constituien indicator analitic de

estimare a eficienwei activitbiwii "ntrepri |
“"ntreprinderii, ef i ci en Wteprigders tui saopul de aagenera v e
beneficii stabile &i crescttoare pentru prc

s

n gener al
Defini "Hi a propust, extinde Hi concreti:

construireaunuisiste ef i ci ent de gestiune a proceselo

Ssistem de gestiune a activitt™ii “ntreprin
eval ubrii este o “"ntreprindere a¢eni hané Hnan
pentru stabilirea valoridi de " nstrtinare, (
o func™Hi onare stabilt Hi eficientt.

3No™Hi unea de valoare de piaHL a “"ntraepri

ac c e p Hiutornle,di f ert de no™Hi unea Brmnumad oms ied ear L

i mportant de a delimita aceste dout concep:
al efici en’™Hei activitbi™i i i‘ettarrepr’i mdercioip,u
“"ntreprinderii CHi l ukrii deciziilor de gest
procesul de “nstritinare a “ntreprinderi:

Pentru a contura diferen™a "~ ntre faicmrisHie
conceptuluidesr al oar e de pi adrdr egpr’erzti md pgr icred e rmaii pr
poate fi "nstrktinatt pe o piawk deschi st
ntreprinderi i, -unamadsgeneralizatd i ccaarteocrt,erizttazt e
“"ntreprinderii. Adi ct, s e presupune ct i
i nformawia necesart, iar asupra valorii " n;
maj or t.

4 . La etapa maxntme mmoreantv,al or i i de pi a’l
obiectivul fundament al al sistemul ui de ge
val or i i “"ntreprinderi.i poate fi rezol vatt
“"ntrepri ndHi anume gestiunea valorii “ntrep

Prin ur mare, aut orul gekeszv alntet ad e/faikadfintHii a
o metodt de conducere, care presupune un
operative latoateinvel uri l e " ntreprinderi:. (de | a cor
ni vel operawional) “"n vederea maximi zbtridi v
sistem de indicator.i i nt erCaré p a oudreep Wha ic us ii myx
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gestiunea valoridi sub”"nHel egem totalitatea
valorii curente a “ntreprinderi:.i
5. Analizat eor i i | or eHi stmonted et oorprivire | a ge:

s a v a n ‘Hviodigliani, \&. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T.

Copel and, T. Kol | er, D. Murrin, | . aukEonturatr e v
ur mttoarele determinante de bazt an\wee svtail Hir
val oar ea atrageri. Hi deserviridi capitalu
ntreprinderii; posibilitatea de apari H e '+

6.Cn situaHie de crizt, viah diac @taor nde epatz
Si tua™H ei financiare a “ntreprinderii, c¢omj
pLtr "Hi i nteresate " n activitatea “"ntreprinde

Pentru a somhauHedma&sphrobl éntrepri nadterulal or

efectuataabor dare i ntegratt a proceselor gener at
ciclurile de viaHt ale “ntreprisndamaiéi icrCret
corelare cu valoarea “"ntreprinderii, autoru

etapelorcrizéd © n  le & o & inditktagilor valorii:

- criza strategiei c©nd are | oc o reduceriederini@as e mr
val oarea “ntreprinderii este superioart cap
- criza rezultatelor c¢c©nd valoarea " ntreprinderid.i
propriu, dar valoarea “"ntreprinderii este s
- criza Wjiicchdnddi tvtal oarea “~ntreprinderii se
- criza falimentuluj c©Ond val oarea “"ntreprinderi.

ntreprinderi.

7. Cn baza rerzulitareliborcéicetacmiczeri aut
argument at mecani smul dept Hirii situa™i il o
conHi ne trei vectori de ac™Hi une:

-control ul evol u'Hi ei val or i i “"ntreprinde
valorii, princareven neutral i za criteri ul de ameni n’Har

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

-intervenHi a i mediatt n gestiuneaatryvke

val or i i "ntreprinderii, prin care vom neutr
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8. Pentru atingerea scopul ui principal a

adickt recuperarea egirtiwma’lireii fHinamomiianmie aa ea
propune un sistem de gestiune a valorii "~ nt
bazt, 'Hi anume:

- Iimplementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semmnaizagementul
“"ntreprinderid.i privind evol u'Hi ae xvparleosr ia , d ecc
crizei Hi stabilizarea situa'Hi ei financiar e

- implementarea unui sistem de pilotaj al valodare se va realiza prin: gestiunea
operativt a valorii (pe termen scurt) Hi ge

- implementarea sistemului de control al valorii, prin: evaluarea rezultatelor de tip

planificatr eal i zat 'Hi coor efctnaarneca aorbei,e cat isveetlul ui H

8 . Cercetarea ulteri ommdactHict uan dameantt ar e\
permite spil abH emairierdpad ritnaintfe ,c e Hi anume uti
gestiune a valori n redresarea “ntreprinderi. “n st
sustenabil e adi'rnetcrieipirlien ddeer is gl uvairooréfi axatepe pr
dezvoltarea unui Sistem dpaticdlaria Hh bt i gaseée i a
baza valorii Hi dezvoltarea model el or de ge

Rezultatele ob™Mi nute ne permioutsat € odtsit iat

1. Dezvoltarea coneepielderi dée, AAahbaneea
'Hi Agestiune a valorii ~ntr erper ian daecrtiiivoi tptrHin

2. Cn mépuldtaiul integrate a proceselor g
de cHii zcki clurile de via™Ht ale “ntreprinder:i
crizei organi zaHi onale “n func™H e de evol u’
ale crizei prin prisma valorii criza strategiei, criza rekut at el or |, criza |
falimentului

3. Cn baza reizxulittetrélidrorc éHicectarraict eri st
argument at mecani smul dept Hiri.i situa™i ilo
conHi nectoei de ac™Hi une: control ul evol u'Hi
di agnosticare a distrugeri:. de val oar e Hi n

4. A fost fundament at THi argumeepatndesiiem

de crizt for mat dtemul de8 monitorizagel aevalofisestentubde pilotaj ali s

v a | o sisteul ddicontrol al valorii
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2. PARTI CUHLAEI METODOLOGI CE ALE GESTI UNI
REDRESAREA FI NANCI| ARNDERILOBNTREPRI

21.Abor dtr i iapnogstioulisiv@Hedr dEi cspedi ficul gestiur

SoliHon ©nd pestubiVv & Imar i i “nt rhepsitutdd e ie r d'eén ¢hna zea
model ul ui propus “'n paragrparfi@mad b s8 deail Lmpriet
stabilirea wunui mecani sm de diagnosticare
"ntreprind-élrepi andepdiatval oar e, ceea ce C
crizt a “"ntreprinderi:.

Lu©nd i dercarnes uatHi i 1l e de crizt pot fi gen
factori externi, iarc er cet ar ea noast r t faceosldr éinanaiaciarntetni ap e
gestiuni.i val,@roinisi deetkrmprn impaoe it iaipta,r t i au lcaard
gestiuni.i val or i i “n r e ddeeasdeagnesta mediut ‘rre pc a n «
actve az bt r e ferindustdleer iaut oht one, care ulterior n

decizii financiare la nivel microeconomic.

2.11. Di agnosticul medi ului de activitate a
Activitatea eficientt a sectoarelor econ
stabil i t&™ii financiar e 'Hi creHtensi deradoe
crizele macroeconomice coreleazt cu crizel
direct “n declanHarea crizelor |l a nivel de

de gestiunea a valoreiicriinmtr exroinrsd @reirit m n myp

macroeconomic de activitate a “"ntreprinder.i

Cn perioada anallzattecomomia 2R4AR2ubl ici.i
ascensiuni , c Ot Hiarguthentatl den&r pnn elucidaea mddiula r e
macroeconomi c de acti‘vini t Al e a a a talrtiirxbepiorii o d
macroeconomi ci cu i mpact asupPaBrerzataataft
de schi mb, vol umdle, p maudidka "Hil e it oit rad u sdter i "ant r €
pasivelor “"ntreprinderilor autohtone, struc

PIB  n val oar e nomi nal t a avut un trend

evolu®©nd de |l a 88,2 mld. lei “n 2012 pOGnt |
realt a PIB a evoluat-206&6nibaos tdatdaesst cured stcriet
9, 4% “n D0 U p@ni20lled, RO 1Fpeik " mreamgiist?2a@in
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“n mtri mésb¥daauald o Bo,dhantHi ont m ct "~ n anul 2012
PI'B au contribuit " ntnr egpnryidrodZer idoen t md rbiu,"Hi @ e

mari la formarea PIB se reduce la 68,2%.

134.9 4 25
94 112 i 19.7 20
20 17.1
e 8.5 ‘ l 15.6
15 13.6
7N
13.1 o\
10 12.2
U \ 7.3
et 52 / \ ’
3 - a7 \ V4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 o A, N
g -
0 2.4
= PIB nominal, mid. MDL CreHt er ea 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cursvalutar MDL/USD =====Rat a i n

Figura 2. 1. Evol u™H Figura 2.2. Evol u’'H
realt a economi Hi ratei i nf | ¢
Sur s a: el aboratt Berautor Nawbamal ddéeeBbat i

Chi ar dact a dat primele -23@Inhe e®o nmoemiia
vul nerabilt " n fa™a wunui Hi r de factori a
Federa™H a Rust Hi CH ii Ureed mpwrsep d aan i ,mproe & turl
Mol dova de cttre autoritt™H Il e de resort din
Ucrai na, probl emele din sectorul bancar, di
aepereanel or fizice din strtinttate, etc. Cn

i n v e s {au diliinuak semn#icativ.

Rata ianfevaoWliveat neuni form “n perioada ana
2016 “"n mirHimev aleor2i, 4@l8,6%{figurd 7). 2 @ h&al i z©Ond
i nf |da ttingiidoi anir e mar ctm ur mbtoarel e. Di nami ca
fost determinatt, “n general, de stabildrit a-
mondi ale | a resursele energetice, lar traie
determinatt, " n principal, de presiunile ac

~

ur mare a unor condi "Hini faagvroornaebtieloer o'l o ga rcwel ne
“"nalte al e i nfl a™Hi ei au fost Sus Hi nut e Hi
regl ement at e, ma i ales |l a “"nceputul anul ui

n per i oradnaHkd ea raetfeenu at -iinrffl lai m"Ha Hta c tmeerni™Hi

Cursul de schimb ev ol u™Hi a monedei naH onale ~n |
trend de depreciere p©nt " n anul AfYura62.9. c a
Principaldidi factori car e au deter mi nat fl
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exporturilor THi remiterilor valutare de pe:

i nternaSionale Hi politica monetart strictht
Volumul proda Wi e i iamdustegiaser at o evol u™Hi e as
evolu®©nd de | a 33,6 mld. | e “n  affigwd 23201 2
Totodat t, creHterea realt a avut o advolnu Hir
2012 " n 2dtLdbPomeide nivelul superior “n mbrir
145.7 47.6 52.8 30.6
43.5 391 27.3 27.2 l
23.8
36.1
| I ' I ig I ‘ l
/ I h o
-2.4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2-%%23 2013 2014 2015 2016 2017
mmmProduc Hia i ndu. . .CGrad Ht, el e mmmProduc™Hi a agri .. CLeidt dr el

Figura 2. 3. Evol u™Hi a Figura 2.4. Evol u'Hi

Sursa: el aboratt de autor “"n baza datel or E

Vol umul prodac@vel uatgri nolce e Ht er e, “nreg
19,9 ml d. | e i- 34 midaLei (figura 24.n uCr e2Wtlerr ea real £~ r
avut un trend neuniform, ~ nmaxgeftr @/%d " uwr mht
Hi 39,1% “"n anul 2013.

Numbtr ul total repémitaaeda i adalrizatt a cre
"ntreprinder.i “n anul 2012 pOG©nt |l a 54,3 mi
“"ntrepripnpkdemidiomeauacestora prezentatt “n
perioadei analizate® maj or at esen’H al ponderea micro’
din contul di mi nubtrii ponderii "~ ntrepi7donder

2.37

1.369
2.

(e 85.04%
Emari Emijlocii ®mmici micro Emari mmijlocii ®mmici micro
Figura 2.5. Structura “ntreprinderilor
Sursa: el aboratt de autor “"n baza datel or E
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O analizt detaliatt a evol u'Hi ei repanizarea pr i

teritorialt 'Hi numr ul mediu de personal es
Tabel ul 2. 1. Evol u™Hi a numbtrul ui t ot
Hi a numbrul ui de p-200dAonal pentru

Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1. Numbr ntotapr idreder 50,7 52,2 53,7 51,2 52,3 54,3

inclusiv:

I . dupt mbrimea “~ntr

- mari 1,2 1,4 1,4 0,66 0,69 0,74

- mijlocii 1,54 1,56 1,6 1,27 1,29 1,33

- mici 9,57 9,87 10,1 5,85 5,78 6,06

- micro 38,34 39,46| 40,62 43,4 44,5 46,2

I'l. dupt reparti zar ¢

-Municipiul Chi Hi ntuy 33,58 34,51 35,43 33,28 33,92 34,9

- Nord 5,99 6,16 6,37 6,3 6,4 6,7

- Centru 7,14 7,52 7,83 7,59 7,89 8,37

- Sud 2,58 2,66 2,76 2,69 2,72 2,84

- U.T.A Gagauzia 1,39 1,40 1,35 1,36 1,39 1,49

2Numbtrul mediu de p¢g 5199 5252 519,4| 510,3 512,5| 528,6

repartizat pe “ntreg

- mari 219,6 226,8| 227,7| 1933 198,9| 205,3

- mijlocii 87,6 87,6 8589| 1022 101,5| 1035

- mici 122,2] 122,87| 119,29] 109,8 107,2| 112,0

- micro 90,4 87,98| 86,55| 104,9 104,8| 107,8

Sur sa: el aboratt de autor " n baza datel or E
Activele totalea | e " ntreprinderilor au "~ nregistra

ml d. | ei “n anul 2015 p©nt lL.a 393,5 mld. |e

- -

20.13% 18.88%

= mari Emijlocii ®mmici micro = mari @ mijlocii ®mmici micro
Figura 2.6. Structura activelor du
“n anul 2015 " n comparaHi e c
Sursa: el aboratt de autor "n baza datel or E
a) “ntrepiindeeprimhdene care are ceéelf rimulatnu@l saldar iac
milioane de | ei sau deSine ;active totale de po©nt | a
b) “ntrepir’imtdreeper icmmdceer e care are p©nt |l a 49 de sal a
25 de milicane deleisale Si ne active totale de p"nt |l a 25 de mil
c) “ntreprinderepmi pdercé ecare are p ' nt |l a 249 de sal
la 50 de milioane de deip@miu Ide Shtrdacii vico atoeadei h
mi ct .
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Structura activelor practic nu a sufer:i
ur mbkt oarea propor Hhe “n anul 2017: b5doivelk% a

circulante(figura 27).

100% 100%
3935
’ 80% 80%
7
380 y 60% 60%
B0 — #7371 40% - 40%
S ’ g 0 R ’ S ]
U= & —~— & o 20% 360 — T o B & 20%
P e 3 »
350 - 4 351.6 . 0% 350 2 3516 . 0%
2015 2016 2017 2015 2016 2017
mmmmm Active circulante, % Active imobilizate, % Capital propriu, % mmmmm Datorii pe TL, %
= = == Total active, mld.lei mmssss Datorii pe TS, % = = = Total pasive, mld.lei
Figura 2.7. EvoluH a structurii actiwv
Sur sa: el aboratt de autor " n baza datel or E
Anali z©nd repartizarea adtriewelicmmrdern | founc
n figura 2.6, constattm urmktoarea situa’'H
“"ntreprinderile mari, cota ctrora are o ev
cu 1,19 %, ‘mitcrie p'rnrnadgeirstireeazt o creHtere n

micro cedeazt 1,25% din cota activelor

Pasivele totaleal € “ntreprinderil or, pe parcur su
neesen’™i ale "~ n struct urnderea @apitallluuptopridead Mmajoraticy Mt t
3,3%, ponderea datoriilor pe termen lung diminuat cu 2,5%, ponderea datoriilor pe termen

lung sa diminuat cu 0,7%figura 27).

4%

= mari ®mijlocii ®mmici micro E mari ®mijlocii ®mmici micro
Figura 2.8. Structura veniturilor din
“n anul 2012 " n comparaHi e c
Sursa: el aboratt de autor “"n baza datel or E
Veniturilealeéi nnteorpkiinderilor au "~ nregis
ml d. | ei poOnt (thbalul 3F 0 p&d emled .s elmmnii fi cati vt ~
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,

ntreprinderil-or autemtiomeéeriul avmar i cu o ¢c
2017. Cel el alte ntreprinder. au de™H nut o
anume: mijlocii- 13,67%, micii 16,95%, microi 1 0, 9 3 %. Evol u™Hi a str
schi mbtri n@gura28ni fi cati ve

Rezultatele finanauarere®ngtitat i ompevol aiHi

ori pe parcursul anilor 2032017 (tabelul 22).

Tabelul 2.2. Evolu™Hi a veniturilor din voOnzkbtri Hi
autohtone
Indicatori 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Venituri di
inclusiv “ntrepr i 211759,3| 232935,7| 263281,4] 282253,4| 300733,43] 330963,91
- mari 138702,3| 155522,5] 179631,1| 162854,6] 175779,07| 193457,85
- mijlocii 24892| 26253,8] 28085| 39558,48| 41303,67| 45236,95
- mici 38344,1| 40900,7| 44553,9| 48356,52| 50079,32 56090,44
- micro 9820,9| 10258,7| 11011,4| 31483,84| 33571,36] 36178,66
Rezultatul
tare, mln. 4706,6 4131| 3660,8| 3453,47| 15026,07| 24634,58
- mari 3622| 21225 648 | 548,44| 9147,54| 14065,7
- mijlocii 393,6 657,1 1045| 1195,39| 2101,29] 3322,95
- mici 7159| 1267,3| 1765,7| 1631,42] 2229,81| 3811,54
- micro -24,8 84,2 202,1 78,22 1547,43|  3434,39
Sursa: el aboratt de autor “"n baza datel or E

Din analiza structuri.i rezul tatelor final
ur mbt oar e (figura@9ncl uzi i

-0
13.94%
® mari lmij|OCii Emici micro B mari lmij|0Cii Emici micro
Figura 2.9. Structura rezultatelor fi
“n anul 2012 " n comparaHi e c

Sursael aboratt de autor " n baza datelor Birou

-creHterea ponderi. rezul tatel or financi
categori.i de ntreprinderii: mi jl ocii cu 5
15,226 la 15,47%, micro cu 14,47%,deta, 53 % p©nt | a 13, 94 %,;

-di minuarea poneeriintraeprinmdegi $er antar i C L

57,1%.
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Cn rezul tatul anali zei evol uHi ei rezul t a

rezultda f i nanci ar pozi tl0cvo n srteaatltinz attrbe n"dnu | f icgruers

11,9 mld. | ei la 30,4 mld. I ei . Un trend p
rezultat financi ar -seadetgpd2nidvicilad¢ 8s ma ddi miemy ©ON
remarctm ct pe parcursul perioadei anal i ze

negativ a fost ati nEBBmldlei(igua2ll) 2015, consti't

30 304 |100%
22.4
9.8
20 - i __ peone
B 136
10 — i 60% -

40% -

[1EY
1Ry

0 : - - - ; o
ammr  § e
-10 72 P’ 73 5.8 0 T— g g Q Q ,; Q=
20 124 _SiEE 0% : : . . .
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Rezultatul financiar al " n BNr . de “ntreprinderi ¢
mRezul tatul financiar al “n Nr.de “ntreprinderi ¢
Figura 2.10. Evol u™Hi a r e Figura211. Ev ol u'™Hi a s
financiare |l a “"ntre “ntreprinderilor c
pozitive 'Hi ne
Sursa: el aboratt de autor “"n baza datel or E
Dact e st analiztm paoedeueaeahtrzapriredet
tot al “"ntreprinder.i "nregistrate “n Republ

creHterea acesteia de |l a 42,1% p©nt | a 49, 8

Pentru evaluarea situa’™i ei ichMoldava, am racurela a

metoda scorurilor de diagnosticare a risc.l
elaborat de Altman (anexd) . Cn urma utiliztrii datel or
ntreprinderilor diint eRedoeu bBii t@au IMoNadlivan alo f
ur mbtoarele rezul t28t e, prezentate “"n tabelu
Tabelul2.3.Di agnosticarea riscului de fali
din Republica Moldova "n baza mod:
Cntreprinder:i Scorul Z
P 2015 2016 2017
Agregat pe “ntrepri 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: el aboratt de autor " n baza datel or E
Cn baza estimbrilor efectuate putem <con
autohtone este mai mic dec©t 1,8 wunitt*=Hi, C
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situa™ e <critict, care poateewndiceHspde T =l
evolu®©nd de |l a 1,45 “"n 2015 |l a 1,74 " n 2017

Dact e st analiztm rezultatele pe catego
ct o situa'Hi e mai bunt " n <categoria "~ ntr.e
corspunde situa'Hi ei cOn®d masg¢wl nde mbhLi me&mt
fali ment este minim numai la “"ntreprinder.

c©nd riscul de fali ment est e =hB2)nmioci (£Ze2:9), p e
Hi mi c i (Z=1,87). Cnst, crntrnemr irhdemiel sn t(u
Rei eHi nd din anal i za medi ul ui macr oecon

Republica Mol dovaa wcossetaéebtnoheexius$ nencdiaei Htietr:

economict | entt THi volatilt “"nso™H tt de d
favorizat erodarea tot ma i accentuatt a co
retemas Ildu "mu urma "Hiril or di n nEUradoHp a CHe n tirnasl
valutar,concentrarea produc™i ei “n cadrul “ntr
activitate de cttre 50,2% din total “ntrepr

Drept impact a fragilt "Hi i arhitecturi. economice a

constattmde wriitata,H pent consiedeekaabaaceusut a et
mecanism de diagnosticare a <crizei l a nive
temen | ung drept obiectiv de a reduce vulnner

Lu©nd " n consi der arHe :raeba8unlet% tdei no bPHIBrué¢ £t
“"ntreprinderile mari, 51, 74% din act mariel e
58, 45% din vol umul vOnztril or agregate es:
rezultatele financiare sunt ~gie neao radtoem udaa & c |

oportun axarea cercetdbtridi moastre pe “ntrep

212.Di agnosticul i t unat"Hieeplir | dpsheatihiiiczuldl ar i t £ "Hi |

baza valorii

Baza met odol ogi ct a di agnosticul ui fina
met odel e 'Hi model el e de previziune a falim
instabilitate financiart “"n sems$ulcrceli main
gestiuni.i val orii "ntreprinderii, trebui e
prematurt a sitwua™Hi il or de <cri zt, credibil

di agnosticare.erAnna'He ,z ©nsdt eacreesdces acr st subl i

trebuie st fie sistemati c. N u “"nt ©mpl Lt or
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di agnosticul financiar ca wun Aciclu de | u
dezvoltare ac ompané68ei 0 Chlacest sens, di agnosticul

considerat drept o metodol ogie de monitori.:

pentru a justifica metodol ogia cercetdtrii 'k

Sntetiz©nd sursel e [B0I6272dt afaiudeo rdil n adam
"ncep®©nd cu ani.i 70 ai secol tHlidiort heeaduarea,i z't
riscului de falimentu fost dezvoltatéehnicile statistice da na |l i zdifisancergt war e

baza anumitor indicatori financiari previzion&liponderii acestora formau un indicator global.
Modelele predictive de evaluare a sitda | de c¢crizt au fost numi t
prezent de c tFHau dostedaborate o serie de modele bazate pe metoda scorurilor,
principalele fiBinAcespesmodal ansuxmt ut il iz
financiart, un av an bldidereaddatels grdrisetprivind evilliditeaset o r a
asitudHi | or de crizt prin utilTHiarea reaptreIndrer
I nsi sadedte modele nu sunt sensibile la etapele incipiente ale Briespectiv nu permit
depistarea crizei strategiei de dezvoltare " nt r epr i nder i i . Consider
fi utilizate cu succe8Hiddiobinrce aceedint qrrie,
lichiditate,crizei rezultateloiticrizeides ol vabi | i t at e al #deprapietaner
“"ntreprinderii “n depistarea prematurt de i

Cntru rezol varea probl emei dat e, propun
“"ntreprindedaut “onkic,r iczautiligareauen nbtat zosteuzicman p e

- metodetde evaluare a “"ntreprinderii;

- criteriul profitului economic.

Cn cadrumetudaddli@rtrdé eval wmarde aanoBd dee pr &

criz2imer dul nostru este fundament at ger fapt
reprezintHalhet apld a¢e@imp punct ul de control

Anume evoliHa v al or i i f undame n Hprématurlespnenvitdarea ietrare L
a ‘“ntreprinderii “n crizt.

Dupt cum'Ha ma magrafol 1.p al prezentei teze, instrumentarul modern de
evaluare a “"ntreprinderi:. s e bnetodaeeniturilorpie 3
metodac ompar at iyt (de pi a

Considertm ct | a baza fiectrei me deardage d e
a valorii, pe care kam examinat prin prisma modelelor deldreer e a val or i i
accepidnea autorului, | a baza metodei chel t ui é&tri Jalori st

"ntreprinderii,H daral 6ap egaenndeenraiti, s'enséest i me e
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capitalului proprivkki r ef | ect £t perspectivele curente al

constituie modelul cid e r i i continue a valorii, i ar %
intermediul mecanismul i a c t u a-flow-wrlor viitoaretiia srhef | ect £ o vi z
l ung asupra dezvoltbitrii “"ntreprinderii. B a :
generalinHf i ct a anal i zei compar at i v ettuieiexasteritlp r e

unei pieklfinanciare dezvoltate.

Cn rezultatul sistemati ztbtrii m €ht aodivegselar r  m
criteridi de creare a valorii, aut or ul pr ez
depistareadidHe i de i ntrare W detdeptirndgerici a” wat
Tabelul 2.4. DiagnosticareasitudHei de cri zt " n baza metodel
Nr Val'ogr ea esti Concluzii
' diferitor metode

Vo>V Cntr epri nde’!ﬂregrge,esetxei s‘triHocoreet €r 8 p
1. Vp>VV “ntrepri fHhdruili ,dep odteezrvol t ar e e s
P re acMnilordi altor hO©rtii de valoare
5 Vo< Vy Cntreprinderea e s investiHom a Idte c Isic i
' Vp< V¢ "ntreprinderii, l'ichiditate joa
Existeilll s i mpt o me |'ldera sitlddi fihanaiate H orientarea
3. Vy < Ve .
cttre perspective de dezvoltare
4 Vy > Ve Existeriél semnale_lorei " mb'lde natsituddi financiare 'H aparitd
' perspectivelor pe termen | ung d
unde Wi val oarea ~rHmwtplri nMebatzaomet dHl)eyi WMad mmareat i’
obHnut £ ~ n \eaitarilor; Vaev aoldoear ea ~ fAHnruetptr i'nnd ebraizia onbet o d ¢

Sur s a: eclagtdror at £ d

Analiza punctelor ITH 2 ale tabelului24, stabiléi e moment ul oportu
“ntreprinder i'ldivaloriide piiHa zaat cemmpiamaer i i cu valo

Analiza punctelor 3# 4 ale tabelului24, stabildd e pr emi s el @ea b dred tcr

financiart a "~ ntrepriiinndderciait orrulb azad ourui “inr
‘H raportului dinte indicatorii valoriiestmad "~ n baza f or mierialikscoetell mo d
continue.

Cn baza r éiutelH aaume ktabilirea artecanismului interdeperilen  ~ nt r

val oar ea ’‘Hntstetprriiindfeirnanci ar et vdreAsaut mle el thid e
situdH e i financiare a “ntreprinderi:. se expl
crelerii discrete’H continue, autorul rezotvp r o b | e mamodelulle Her diagnosticare
prematurt a intrEeriitt antpriepgrdierdearide “wal oa
Necesitatea diagnosticul ui prematur a fost
Cn ¢ adr u kriterilti iptofitutuit. @condomic” n di agn o sHeiic ade a c |
demersulnostru este fundamentat pe faptubn upas | mportant “n dim

procesul ui de distrugere a valorii “n cadr L
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a indicatorilor financi ari adledor de crélere a vatotiir e p
examinate anterior.

Pentru rezolvarea probl emei exi stent e, C
" n'Epkocesul de creare a valorii, care ar presupune 0 combinare a caracteristicilor firldinciare
strategice ciee al e “ntreprinderii, 'Homadar eearmddi fei
ML ri mea zer o Honvaaleorari penrvreisttda del i mi tarea
alkh mod, analiza Hitlrat mgd ek u ldreprindéii’iipaocedi aer iau
d e 4 profitul economic, ne vor permite de a diagnostica $tual e de cri zt a
unui nou model de analizt aHlpeagutuiadsunte

figura 211

Cncalsit

Punctul criticde !
distrugere a valorii |

Punctul critic al

Cheltuieli fixe + Costul capitalului

» _,:_’ _____________ Cheltuielifixe
Vol umul voOnz

Figura21ll1.Punctul <critic al wvalorii “~ntr
analizatradfHonal £ a punctul i critic al
Sursa: elaboratde autorn baza graficului pPiunctul ui crit
Abordarea tradHonal £t a pragul ui de rentabilita
speciale a chel tui el i levideridrea tuturarzlzeltuelior varabile ,u |
indiferent de sfera de apdie a acestor a. Pr i n ruestenderaeopes a r ¢
cheltuielile efectuate de facto cu "~ ncastr
cal cul este profit contabil zero din acti
tadiHonal £ a punctul erABHocnrai lt,i cc aerset emtl seovai rekr ud e r
activitatea de bazt |l a modificarea “~ncas¢tr.i
Cnsathal i za punctul ui critic al val or i i
determinare a pragul ui critic, ndda#rpedte 2se
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presupuneri . Cn acest caz se depi st éicelee nt
neevi dent e (alternative). Sarcina de Wazt
alternative, care includ cheltuielile cu cabal. Prin urmare, apare un alt punct critic de calcul:

profitul economic zero. Respectiv, sunt necesari noi coeftdfamanciari, care ar include

I mpactul cheltuielilor C u ‘Hciadpperdente ude ,volumoud r e
vOnztitril or.

Pentru@t er mi narea indicatorul ui punctul ui (
i poteza profitul ui economic zer o. Asupr a
considerabil T ar e HmbL wiOmearae¢id iotri. miea cep it
unei @& mbtr i mi-acoicuipaéeé savant ul Al f r éQreatifya p p

Shareholder Value. The New Standard for Busifessr f o r [h22]n ¢ @Braspundere cu A.
Rappoport, rentabilitatea credidriicit mlaurmulfui

aHeptate (formul2.2) , Hc ©a@supra vol umul ui de2ly ©nz Lr i p |

"YU 0 (2.1)

Yo © — 2.2)
unde”YOO i rentabilitatea sporYI0ur emthnamill idlat e
vol umul ui a n u a | "'O"®ooi@ceeficieraul invest®in 2 to rHerbaoactivelor dixe
w 0 "OiYcoeficientul investH i | o rHeréarapétutuiecirculant net™Y 7 volumdv ©nz £t r i | o
anul t Y'Y i modificarea volumuii v ©nz £ r i | 90®0 § dh costuhmeliu ponderat al

capitaluluj 07 rata impozitului pe profitt ©Opr of it din activitatea d

Recomandt m dnilor tritice pentes analiretdistrugerii strategice a vajait ©t
la nivel ul “nt Hegia n'ifitbeilreipl o huandi etrtka | e c©ht r epr

Al doilea pas “"n vederea monitoriztHiei dealcariiz
stabilizarea finanb®Obhart|l a©nhdtfepriomde dieir ar
declartd la diferite etape ale ciclului de Vi, considertm i mportant
financi dmik Sh canh it at e d é&undamdicatoriiomheia ¢uampactd e
asupra valorii, specifici etapei respective a ciclului d&sia

Mani feseéeé ©naduori ce etHhpat "antcriecplruilnudierde ,vic
dezvoltarea "~ ntr ddpetapanrdspectivi a4 wmbicidd uEéasmdac tve

aceastt particularitate a crizei financi ar e
ciclului de viab W~ ar e speci ficul stu, care trebui
stabilizeraivaloanci aHerdprcndetii " n situa
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Durata ciclului de vidd

dar caracterul curbei cicluluide W pent r u

al

toat e

nNtrepr i rdirgdir idii fpeernittreu

r dai nf uer

"'t Curba pialuluindd e r i

via'd consto© n din diferite etape, deserdependei# ntreprinderliaextermi,e f
arfi ectr ei e t a pHactori finanpiarjtcarefinfluer@ltaz kb misupr a val or
(tabelul 2.5)
Tabelul25.Par t i c'iblganiza’tdndl-financiare de
funhcHonare a “"ntreprinderi.i B diferite
Etapa L. Dependeriel | Dependeribl
. g T . Particll ar - o
ciclului de Par t i c'ldihancraiet t . ) de factorii de factorii
I~ organizatorice : ; X
via'H externi interni
Pondereanare a mijloacelor I ntrarea ftH,ep
"mprumut at e, r i | marketing intensiv, stabilirea
Lansare i ndicator.i d e'H r | contractelor cu furnizorit Puter Shab
creditorii
Risc financiar optimal, risc de Moderni zare |
Creere |producere “nalt |credl er e diHpmadutidi t 4 Neutr Neutr
rentabiHitate
Risc total optimal, indicatori de Ocupared ot al £ a
: rent ab iHreducareae resurselor, imobilizarea
Maturitate coeficienittor de rotdld a activelor |t r ept at £ a c a Slabt Puter
circulante uzura mijloacelor fixe
Ri sc total " n al | Marketing slab, pierderea
Declin rentabilitate, de roth H "ncrederi W fu| Puter Puter
sol vabi I"'Ht at e s | creditorilor, uzura resurselor
Sursa: elaborat de autor
Cn cadrul procesul ui stabiliztrii finan
ntrepr i ndetreiedemensiumi firarciara: lichiditatea, riscli v a | o apinia a .
autorul ui, di mensi uvunni | o ds ed ierctt eattiec raedll ietcd tke
W, fiind analizate ~ n andegerdaamcterigicilor fuito ndr B |
capitalulu’i i dent i f i carcead imoadiefai cctarpiiltaarl u'l nui nt
a fiecktrei di mensi ubli reiffderctitf ipacto bd rumil tee

etapelor ciclului de vidd . O astfel de anaHonbmnedouh par
depi sta modi ficktril e car act dide asintrodoce unfnoueaspect e i
“n problMmaticanmreprinderi.i d e "HIHanurme cel Bla p L
valorii.

Etapadelansars e car acteri zea&pk i pdiemi crepreéea um
val oar ea nt refHoinrad-&r imant e s tmek Seteodindexdeeorulf eq r
activitatea financiart f i iHydinpdnotale vedera financiar® n
val oarea |t racpraisidereitiapt poate fi definit

(valoarea capitalului investit).
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Pe tot parcursul etapei de lansa@shflow-u | " nt rdin@etivitatedh epefid 0 nid | L

investtHonal £t este negatment arcspechtveprintdaearic
ntreprinderea apeleazt | a s ur sfiow poritivainc i a

acti vi t at @aahfldwiuimagativdinagctititateaopeflonal £ est e expl i

(1) eficieridd ] o acauza vdlumelor mici de prodig H existenréd pierderilor;

(2) persi sttt "Hielcoersi s apleiamemtvaerset i " n capit
pentru mktrirea ol umului de produc

De obicei, crélerea activelor circulante are loc din contul astildor fondatorului

s

ntreprinderi.|

Prin ur mare, considertm ct Heae spapafdet]|
este caract@ricstizei g inatnen ar e cronice. D
precedent , paprigmadé udthel dBe, sd'rninzate se dezvol
determinate, care cdin e u r mt t ciza stategee) crizarezeltatelorcr i1 za Wi c hi d

Dezvoltarea crizei “n baza logicid. e X P us
via .

Dact e st T uktm ~ n " oidstirder ape tpraaitda@dtud rai
atunci putem evidéhla par Hi eul ar if tok ma r e’a mplaacelbrifiantiare s L
|l a diferite etape. Cn conret ianuu alroec v omm deildnaenmi s
pe mbsura treceri.i l a o nout etapt. Adda |l i z

cicluluideviadd cu cri zel e financiare6 care sunt ge

Tabelul 2.6. Lichiditatea 'H crizele financiare la diferite etape ale ciclului de viad

Tipul crizei Lansare Cre'ere Maturitate Declin
Permanent CF negativ din Periodic CF Nu e Periodic CF
Cri za TIH (actvitateaopefllonal t negativ din car act er | negativ din
"ntrepri activitatea activitatea
operdHo na | & operdHo n a
Cri za T (PermanentCF negativ pentru | Periodic CF Nu e Periodic CF
capitalului proprietari negativ pentru car act er | negativ pentru
proprietarului proprietari proprietari
Imposibilitatea atragerii
Crizafinan™d r i rcegugelriitch?alluigli:oruéﬂu m Raport dintre capitalul proprii = mpr umut a
capitalul

Sursa: elaborat de autor

Cn baza dat &l ovre dtearb ecltu leutia p2e.i de | ansare
crize financidire: ntr'ipeairni @&daihdpidothitipaprietarului.
Pri mul tip de crizHaegdtaotcauzatpi dal dt Bp T o0
necéetsliettcrescttoare ale afacerii. P eflowtlibens pr

negativil , prin ur mar e, reducerea valorii “ntre
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PentrbHreaepicriBHiei esiehndcetart gestilanhea

prin:

- corelarea ritmului de cHere a activelor circulante cu ritmul de Hire a datoriilor;

- reducerea ritmului de cHere a unor categorii de active circulante din contul efieien
ut i I i WEroipitilmarztrii volumel or .

Sarcina managementulgionst t "~ n a adadarael fdluxuht rogpprmr
mbLrimilor pozitive. Pr i1 her ea dransfartaiea énierdied r L r

ant r epr e ruocashflolw eonstamt dirr activitatea opelao n a | + .

C ropinia autorului, petnu gestiureav al or i i "ntreprindefd i I
deosebitt trebui e aHHasa sSHnadbfciantéokrciilaorre .| ilc
perioadt se car act er liHdegpedudid Hp r d anpeadepnothidHar € a1 cd
nu au f osth puesterllonalf ude a face concl uz'i ’

sau a duratei de rotde . De regult, | a etapa de | ansare
bilantl | u i "ntreprincer ifiapestceariempnuanjtotroeaarz £ r i
acHuni | e aferente managementul ui val ori i
financiari.

La etapa de créere procesulcheiec o n s ttransformarea casfiow-u | ui tdem c o
piaik.. Taatrtat a et apeicrize debgestiumee rpsraitnha dger upt de
delimitarea funddi managementuluide fuida ant r eprenori al L, i ar ¢
ciocnirea rolurilor antreprenoriai de pr o pH aneepranorului &e dildma de a
partaja fundd de proprietar cu noi investitori, deoarece pentru rezolvarea sarcinii’iferere
necesar de a atrage noi capitaltii, respecti v, de a partaja
Soldltdnarea sarcinii de cHere dincontubt r ager i i active a capita
contul capitalului propriu, se ciochee de hot a'Hel & n t rhke dd Bdeditmit t i
creditelor atrase. Astfeg ut or ul oi ¢pe mtbil feimdtt nNidcreastar lba H&@c esas
anumecaracterul strategic al structurii capitalulucare e contidnat de:

1. Impactulpecad are asupra costul ui medi u pon
capitalul ui "mprumut at , de facto dehotibene
capitalul propr i u. "Hhees pcehcetlitw i entir € pnrail nt dee rceua

2 Natura strategickt a structur i’ldnacrdigeapeal u |
calea “"mprumuturilor f kproprietaa tlucea lg epaid aefectelori | o |
speci fice, | egate de ponderea consideridbi l
duce la crélerea levierului financiar, deci a depend@nfinanciare Efectele da
obstacol e “~n de z#anumedegaecade decidiinvesplanalelegeistd ale
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managementului, care duc la aidra conf |l i ct ul ui d & proprnietae’'n e s e
condiHi | e ponderii mar i a c &epva gelactayproiecie invedtimale u mu
curisc sporit, fievarefuzainvestiHi | e “~n pr oi eetutceara@w treirs st g icmi
Cn pri mul caz apar @e domporativea prumit decuanirea de substitliiean a
activelor sau modificarea profilului de risc al activelp i ar ¢ap ali mgswat Irreenf tu
la investilHsau se investgée insuficient.

Tot odatnide mHomn, L ime o d a thkrea cisculuicfinamciar scade imunitatea
concurelfHa bt " ntreprinderi i, prin s usmprraugmeurteuar it
detri mentul Il nvestiridl "n dezvoltare.

Cn baza celor rel at at epecifizuldrizelordidanciarg la atapa |
decrédd er e constt ~ n:

- schimbarea driver | or cri@ei " hiceapdinderiiriledec ar e
cred er e . Ast f el r Hearenpotrducke & formarad unwe cdkive negativ alin

activitatea opefldlonal £t nu din cauza pikirlder iémaor, maa’

circulant.

- dilema finarfid r 1 i S I mtdritvelumelui @oduciei 8 acc el e’Hdr.r i i
Sarcina etapei de dtte r e n e ddeasen praéblerseoimvedtii | or "~ n capit al
cea a aicinvestiHeir tprei it er men |l ung “n dezvoltare.

Cn v egkgtiungwvaal or i i " n etape gerdidarel @ uf or dla conch

importadtd deosebitt o captt’MHi mMei oa&tnd raibii 1 daradtee
nivel ul acestor indicatori e fmpaetul asapravalonn a | t
“"ntreprinderi.i

Perioaca de maturitateap ar e “n rezul tatul i nfelensi f
“"ntrepili naewme, se mani festt pri n’'eliantdree nmu n

ptmOnt ur THde poduga ¢ i tcta p iHan&dprenorelbi prin violbmul maxim de

produlHe, ceea ce “hHhseampmairt uzadeaaefeiaci ent t a
factorilor interni, H anume a <celor financiari, “n  ges
deoarece condie externe suntbenec u n e i "ntreprinder.i mat ur e

La aceastt et apt ~ontnroeupkr isnedieirkeaad et rdeeczer eplrt
nregi streazt o0 st r uCrizalerfihancire Egate desliahiditate au sgnt p

actual e. Dupt speedd ni r B8astdan £t Cdesul ting Groc
Aact de mul so. Cu toatermaeastcteazepoemifsalba

Pentrugestiuneav al or i i "ntreprindeyryiabufaor plerread
atrage cateriHe deosebi tt st Ltridi i ndicatorilor de
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‘H a capitalului propriu, duratei de rGthe |, adi ckt componennkfumdH ofnitra n

“"ntreprinderii. Dar , d & de-produiiddsurd enarip atunai vorrfii s c
supth " n mod obligatori u "$H ad o ll"iH adateréaiindidatoridbr ¢ a t
financiari de | a val or il e'Hmeabdie deppee instabilitataa L
financiakk. ~ n"Hd marcea ~ Mitdraecplr i mdersiei vor “"ntrepri
" nsthHhrkitio, " ntrepr i ndsaudte dcief ivai Iptoomeni "~ ntr

Printre semnalele de bazt <care certific:
perioada de matitate potfi" n pr i mul réthdmomaluk aa f mizj lcdac:
ctrora cere atragerea resurselor supliment
"ntreprinderii. Cu toate ac e #hilesalehvdteecetlauc on c
nivel tehnichh t ehnol ogi ¢ c @l ittiaripi vminrdun,d a'vrot adrelaa
atunci "ntrepri maoeckerab tv aa toidicleu hpuedp ea idereyd aa
respectivevi t ©nd peni oada de decl i

Anal i z©OndHI peo sai pbliil gestiddii valorit fald r dei “ntrepri nd
situdgHe d e uruliaZokmulat & sistematizat vectorii de monitorizare a principalilor
i ndicator.i financiari™™Hadedcelullagepidd nadler’i dtomrep

prezenttH “~n 12i gur a 2.

Controlul Controlul Controlul |
lichiditt itHZ" lichidite itH AT lichiditt itH /%

Controlul riscului Controlul Controlul riscului Controlul  Controlul riscului Controlul
investi valorii investi’ valorii investi” valorii
Etapa de lansare Etapa de Etapa de maturitate

Figura 2.12 Vectorii eforturilor decizionale" n evi t area c¢ri zel

la diferite etape ale ciclului de vidd
Sur sa: delaatdror at Lt

Pentugesti unea eficientt a valoridi "nHr epr
criteriile de evaluare trebuie st fie indi
factorii care influeflazt " ntreprinderea ligevidHdet @ptr et |
dezvoiste©On'dnu ti mp, este supust u n o H pasivelori mb i

competitivitat e, HadHfdctori Astfelmamidéntfieatcet! o'rn f dexpdeen d
etapa ciclului de vidd , e xserie detdireél i prioritare “n gestiun

se bazeazt pe specificitatea probl emel or ca
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22Aplicarea model el or de gestiune a valorii

Cn ul t prablemap rainn ¢ Hip 8 managementului financiar contemporan este de
a elaboraH a propune solii privind posibilitatea oliderii de beneficii pe termen lung de pe
urma crizelor economicecCn baza model ul ui de midepagemecnrt
elaborat deautor [94, p 148157, pentruge st i unea val ori iHe nmter ecpr

trebuie de determinat wgistem de pilotajal valorjib aza ctrui a vor const.

sistem de indicatori, car go mfemaHa s irgurea an bt
rezultatelél di nami ca dezvol titrii " ntreprinderi:i
financiari ai valoriiti  constr ui rii sistemul ui I ndi cator

momentul actual it cunoscute o multitudine de metotite s c h e me de anal
El abor ar ea unui sistem de i ndi cator i este

analizei financiare. Schemele pot fi utilizate pentru descompunerea indicatorilor nivelului

superior “n subfactori, dar baza sistemul u
care au un i mpact nemijlocit asupra valori:i
O decizie cheie “n construirea unui si st

algerea indicatoriliAce astziu| d eed iedfidde cteacsdarvaldiiie rkt
n aspectul stu pracdaeat | udsptuniziome ¢ au  miu
perioada de raportard,a d f act o \aloafe@entru dBnarepe patcursul perioadei
analizate.
Reiélhd din cele expuse mai suscopulli sarcinile prezentului paragratintde a efectua
0o anal i zndicatoriog reaultatelar financiara | e ° nt r B geraidemdnstraicdmo r
acett indicatori pot fi utilizdaH ~ n slegestueeawd!| or i i " ntreprinder |
La soldldnarea sarcinilor op€ildnale concrete alesistemului de pilotaj al valorii
"ntrepdéenbder biuyr ebudc ep Btk sdi'Méevmtddbaut moadl e
actiitvi tt

- modelul contabjlcarear e | a b azdnakcroantt earbeé d Lt raa dciapi t
H a rezultatelor utilizbtrii [ ui ;
- modelul financiare | abor at “~n cor es p'dordoporadivec u pr i r

Deosebirile modelelorda n a | leazckt Tlav i tt Int r epr i nder iHvorfau ¢
prezentate prin prisma #&ei dimensiuni car e sunt proprii me d
“"ntrepriomdemegar abtht .cear idmmscubld z i ncer ti tuidi ne
rentabilitdea, care corespunde riscului invdghal; a treiai lichiditatea, capacitatea de a
transforma rapid produseld r ez ul t &dHti e |I" en o ditpenmurdidnah Sen poate
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spune ctL aceste trei d i rileAscheletulnzidluiof amalitto eah z L
ntreprinder’in aosmd cbhapdebiriiaradeaubiicantabilde cel financiar

dupt toate tswait g¢pirmernitamnie "~ H mod sintetic
Modelul contabil < > Modelul financiar Baza dec
v
Cheltt;lelltle ffectlv _ Riscul N 0 cheltuielile alternative—{Criterii de formare
efectuate incertitudinea rezultatului
Criterii de adoptar,
Profit contabil «— Rentabilitatea Profit economic a deciziilor

A

Fluxuri de mijloace

btneHti so Crltclar||_|
ise a rezultatului

Profit esti
considerare riscul

Lichiditatea
pentru ¢

Criterii de evaluar
—> Crearea valorii > a deciziilor

Crearea profitului  <—

Figura 2.13. Deosebirile dintre modelele contabikifinanciar

Sursa: el aboratt de autor
Divizarea aHialiaereprcitndetrtiti “"n dout mod
trasarea dirébli | or de tr at ar éiderezolvart @ prablemeripind statlipea i n d

unui sistem de indicatori de gestiune a val®iu p £ pautorelui@rmau me aceastt

va permite o abordare inovati vi ‘Hstabileea angior a
platforme deargumentare deciziilorchei¢ n act i vi tatea “"ntreprind
Cnai nt e dhconmaparaliedgatoriiide gestiune a valprina i “nt ©i V O
domeni ul | or asdudlitopcl @ ncda ruet,i laidziacrtea unui W au
acceptabil t.
Dupt cerfecedtedrei laesut e r " n p adicatgrir ges$tiunii valarint e r
“"ntreprinderi.i trebuie st corespundt "HYyn ea

,

nt r ep[ROj m t749.iCieareadiicréel er ea val or e st € nauma @maol i d
etapt deter mi n#dt £ pdileca aovhard iuu | Wie sk, Bavenltriesr n .
Dmitrii Volkov meriH o n @deavditarea sarciniloriae nci ar e actuali zate ¢
fi prezeaotathr br amuxco @purei,| ori efcik r eiigrugarsedet e
indicatoriair ezul t at™®li or caat mai t A dead(M®Hp.B42pent ru et
Pentru a argumenta actualitatea uti™Hi zLtn

gestiuneaMaor i i , autor ul a analizat fazele cretr
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de viegH'H raHonal i t at e a utilizktrii Hindincagesti wn

ntreprind®.ri.i (figura 2.
| I ndicatori.i rezultat|
R e . . B S
A Profit brut, profit Profit net, rentabilitatea CreHtenteabilitt
operaHi onal activelor, rentabilitatea profitul rezidual (economic),
voOnztiril capitalului rentabilitatea

Fi nan™Har e

Crearea

profitului
economic

\_/ FinanHaiefe

Lansare CreHt ere Maturitate Declin

»
»

Figura2l4 Fazel e cretrii HWraf guwmkaot aeadcatorilormi € i z
rezul t at €Hladiferita etdpe aleicitldui de vidd
Sursa: el aboratt de aldd, @342 n baza datel or s

Examin©nd and eai doukex mptden e "Hie anmbithRpgti
reiecl nd din actualitatea ®oporrrtemniltt it ed ow t'Hal @itez
de diferite faze ale dezvol ttridi “ntrueder in
pilotaj al v&liodiei babrdddi gdir ae @ .

- vectorul operativ, bazat pe analiczao nt a b'Hlo h'lddtilizat dm gesti unea
a valorii “ntreprinderi;i sau “n cazul wunor

- vectorul strategicb azat pe model ul'Hcdracarespuaunairanuichie ar

ni vel conceptual deédicapirlzzrea’l trepimderiiof n per specti

| GESTI UNEA V ATRERRINDERIIN |

iyt 4

| GESTI UNE OPERA1| GESTI UNE STRATd
|—]| —
DEPISTAREA SURSELOR/ALORII
AV ~~
Diagnosticul indicatorilor contabili Diagnosticul indicatorilor valorii
tradi Sional (profitului economic)

| POZI 51 ONAREANCI ARl A INDERIREPR |

Figura 2.15. Model ul financiar de gestiune
Sursa: el aboratt de autor
Accept Ondd i impaoird athor i | or djoramaetbmclti paii mp
profitului 'H chiar créterea lui sunnhecesare, dar niicondiHe s u fde ceceliier @avalorii

pentru addnari. Principala deosebire a indicatoril@lorii de indicatorii contabili tradidnali ai
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eficieriel,constt " n faptdl sictsemnasluind e zceh edpargrp r e
furnizorii de capital (primordial pentru &onar i ) “n perioada, ana

indicatorii valorii trebuie clarH uni voc st caracterizeze c Ot

sarcinil e de maXx’dnanlor(propeetaior).bunbt st Lr i i ac
2.2.1. Model ul de gestiune operativi a valo
Model ul de gesti une o0 pceriiHa tinsistein daaindicadoli, teddi |
de val oar ea c¢ omp ani BlsSpecificeiacu agutoquldor manayetigp@valuan i f
I mpact ul unor sau al tor deci zi i oper aki ve
mLsur ©nd i mpact ul acestor deci zi asupr a
Asensibiled zone al e v &t onrinstrment peattuiamuanenta@a a g

alegerii din variantele disponibild determir. r @ ri i ‘@tor. iFdrraularea sarcinilokl scopurilor

cCu caracter operativ pentru structurile in
dupt rezultatneidrpropusodel ul ui fina

Una din problemele care apare | a i mpl eme
i mposi bilitathHeavaltarliiiztpent rau gqesst i unea ope
explickt prin impactull ofact orAnluome edx tne rand e as
stabiliridi mecani smul ui de diagnosti cHpee f
profitul economi c;o aomarree pret sdig Lo cpareiHde.at Bmtc
de al tt fpatlzald, opertat i v “n gest i Agtfed asarcmaa | 0O f
determinbktridi p®rgbuptarvdeoid inif |l uehreprinder
factorilor financiari, care influébla z -0 "mdame mbsur bt pmtrepfinddriul e c C

Cn baza cedwotrorrud| a¢ @arcaa dyestiubii ometative a valorii
“"ntreprinderid.i constituie uid pmoceprdaderia
financiar de analizt a ‘orftirteapriinderoinio mir , b a
cu ajutorul lui a deciziilor de gestiun€n o p i n i ,dactaiiufinamaiac &i walorii pot fi
"mpHHr " n patru grupe de iBhdstcradatoe gi ctc adblec or
a c t TiHeoperdiinale, investidnale H financiare, care suntredh " n f or mk gr af
2.16.

|. Esenva strategiei financiar@ "~ ntrepri nder i i este reflec
cazulnostru profitul reziduaki r es lecé¢ ¢ u | ma nadirgeran saofdului Isttategic™ n
al “ntriempaxinmdiezarnea valorii. Acest scop st
puncte pentru gestiunea HWpesratsitvatbi d i maloo rsi

financiart a valorii “ntreprinderid.i

86



Il. Eficieria a c\i operdidnaler ef | ect £t r eHul dat dlag taat i’
privind majorarea v©Onztril or, r e diuSe presapane c h e

ct " miHouelat hcestor i ndi c astiitsuplimergaceat e f i ati ns

Ef i ci en SQidinasctanea’t netgri e p i maxichiearea valorii

A 4 A 4 A 4

EficienSa EficienSa EficienSa
operaSion i nvesti Si financiare
Profitul net |<— | Rentabilitateactivelor |<— Lichiditatei echilibru

: : financiar N
Vol umul v O | Venitul net actualizat |<—
; | Cashflow |<—
Rentabil it afe [Rata internte
Rata dob©n z+
Rentabilitated i n a n [« I:l factori de nivelul 1
; ; POr ghi a f i
Rentabilitatea/ © nz=:te |<_ I:l faCtO“ de n|Ve|U| 2 g
Rata impozitelor <
Figura 2.16. Model ul financiar de gestiune ope
Sur sa: el aboratt de autor

lll. Eficienva acW iinvastiionale r e f | e c t"®#l progetteloc iingesidnale,
i mpl ement ate de ctt’ldnea de proieceipveS8Hodal e.”  n Sz
subellrege orice proiect | egdat “dne aicnvievset irreeaa e
mare de un an.

IV. Eficiena a c Vi financidretefled £ e & mmamagerului financiar privind atragerea

diferitor surse de findllr e a “~ntr epr i nder i iHgesfuhea sapitalela m
circulant.
Di n c Ot e am realizat ma i sus, sarci na C

totalizarea rezultatelor analizei pentru depistaitsistematizarea factorilor financiari ai valorii
ntreprinderii. Ef ectuarea wunei anal i,;zzne si

per mi te st Tldneodeluloigestiudi operativexaal or i i prin unire
ale managementului financiar contempdkéiinan’elor corporativemodelul Du Pontbmodelul
crecterii sustenabilgMCS.

Pentru a efectua o analizt integralt a |
finand ar anal i tic al v éilta propus de & umiteficiéddp rcien doerr iir e i
ale “ntrepri nder imodelullDt Pohtitiiz@eadnodelnlui RucPers germgec o [

’,

descompunerea capital uluoh depndicatorr. i u al ntrep
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ROE |i/r©on szLﬁ'r\é?raezlt ti rGthﬁothii a1\/Iaiz I:aacgéggélfp;r':li' u (2.3)
undeROEr ent abilitatéeaehnt abR'r?At i & atipratdda&ineiot. FLi | o
ip©r ghi a f i i eemabilitden activeld®. O A

Sublini ehacbuePaoat reflectt cele trei c
managerul financiar: de investire (eficiéa uti i zErii “are t(gradut deo r )

" n d a t Hdecii operaldnale (marja profitlui net).

Descompunerea indicatorul ui integral, C
"ntreprinderii, “n indicator i TBgestieniactveldict er
politica financi ar t dprmealetor deazii dk gestane asuprekvalorii i |

“ntreprihdmodi exiCnta un set | imitat de fact
activitate HBI adetretrme mrti rvche roiair ea e “n aspe
Modelul crederii sustenabile(MCS presupune nivelul maxim de ¢leer e a ~nt r e

care poate fi atinfimeriHnut de cttre "~ ntreprindefde Chbrt

alte cuvinte, rata cité e r i | sustenabile (RCS) constituli

compam a este “n st arta st dter tartiiin grkbe sccuh icnobiadti e

operdidnale RCSpoat e fi estimafiek prin urmbtoarea r
RCS=ROEI R (2.4)

unde Ri r ata de acumul are sau a pr otfaddnarilorusub r t

formk de dividende).

Pentru o cOigrp &areicdd e ncucrrei t mur i stabil e,
formul £t a 'Heoasusténablleui cr e

res=FOER. 29)

Cn o putoruluiaelevariel modelului créferii sustenabilé n cadr ul Hegie st i
val or i poatndg rffior mt meexihtatusti vt doar modele ur
prezentate mai sus, rezultatwudl7Zacestei i nt e

Politicaoperad o na | L n teareipir i ensdt e codfigedHinarciari: de doi

-rentabilitdafeaea®hzEmniclasikr i Tide cad depinde dea | i
pol itica HifloahisittdaHBtL at peprd,ndpeaentir up ea cpeisat p
colaboratorii 8 r vi ci ul ui de mar keting al "ntreprir
reflectt control ul a shunpproducticeh @ile taw uneipadt asuprap r
profitul ui. Prin ur'shiar e ©nz bef | o roerndid aulpuvioee n f ¢
la sortimentul produ#i’H pr acti ca gestiuni.i activelor c
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- rotaWa activelori demonstreatéar mint a g tele gcaotmp aefi ied i, €

practica gestiuni.i capi t addnald existente: sortimentuli cteat,” n
pozi'ld pe pidd , rezultativitatea managementul ui pr
Politicao p e r a "Hi Politica d
v v v _ v

(1) RCS = PM [
Profit et VOnztitr ik Total agxtiveDivide
V(%nz’r_ri Tokal actiCapital perrFPruofit

v
(2) RCS FLROA R

(3) RCS = PM 1 AT I FL
PMirent abilita FLTp©r ghi a
AT-r ot a™Hi a acti R - rata de acumulare
Figura 2.17. Gestiuneav al or i i “~ nt r e p rmodebtllaidaéciedd pr ens pst en
Sursa: el abor at tilodnedelarDoRPontbRCSbaza r el a
Politica de finakiree st e car acterizatt de doi indica

- rata de acumulare sau reinvesticare depinde direct de sistemul de utilizare a surselor

interne de finai r e , |l a care se atribulle pptotHtcalk tde
proprietari;

- coeficientulp ©r ghi ei dfeismanei aprrei nci pi il e de at
capital ul " mpr umut aknsele sld sporirma profitoiai cresc, depareceald €

rezolvarea acesteisarcinflooneazt p©r ghi a financiart.

Cu alte cuvinte,modelul MCSex pr i mkt unica pHereéeilat v©al
“"ntreprindtHar iritmOneacdondineschi niexamiekdHa Dact br r
de crétere a companiei devine altul, unul din coeficién t r e b u i e ‘Hpkin usmare guc h i

locxhi mbtri fieHOmalpb] itieadWeppolai tica de fi

Punctul forte al acestui i ndi cat ol perma& zi d
de a ur mer i toat t activitatea compan’elei
podusel or "ntrepr'impeamtii ,acgrn ovodusadleaa fTnatanc

Putem verifica daca a’tde activitatea de grdild H ptaaunie dea r L
mar ket i ng .luDaekekii ngasire este insuficiendtunci putem lua decizia privind
modi fi car ethi rve@nzatbriillioirk, "Heoedli caentwébor decg
coeficientului de reinvestire.

COnd strategi a Hextariarrcanciderexact Curstrategile ae rpriotié

mar keting, atunci putem vorbi despre o val o
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Cn vederea atingeri. obiectivelor fr oop u:
cercetareempitict ~ n baza daliel di namciiarne ta ~ntreprt
Republica Moldova pentru anii 20220 1 7 . Au fost s e Hpec dchdni e 3
reprezentative pentru sectorul industrial autohiibaconomia Republicii Moldoveg u v ©n z L
totale de 5,6 nmil d7,1emldn la@iul "~ ngtituié @3)5P6 dig 0 1 7
volumul produdéi industriale pentru anul 2017 a sectorului industaatohton[81]. Unul din
argumentele focusktrii cercettbtrii pe “ntre
implementarea conceptului de gestiune a valaitee actual bt | a un anur
dezvoltare @ezifigutar2ZBeApr iimder’initr eprinderi lde se
maturitatedeclin ac i ¢ | ul u.i Al dbikea axguneeriltiste legat déorma organizatorico
j ur iad i ocnkderilersealectate, care fimloci et L "HdefHe nao ™Hisamiuct ur
corporand viher mite de a studia procesele de
reieHind din interesele diferitAaAltresldaargument or |
este legat dposi bi |l itatea cercetbtridi corel brii d

val oarea fundamentalt a awctH epi i e drénmdustigepd a

selectate sunt cotatea BVM. Cu toate acestar e mar cktmr cdt Lri |l e ef e
“"ntreprinderilor industriale pot fi extrapo
Informdld gener al tlMpti onnd entreprinderilor S

expust 22ni aarneixrmmd i c’dli orfii in aac i bbrpetaddhi eents @rdii e t
20122017 suntexpdl ~ n 232&Hkie lteab el ul 2.7

Tabelul27.Car acteri stikkmt igemelr @il £t mt ee,;miileinder i

Denumirea 2012 2013 2014 2015 2016 2017
indicatorului Media Media Media Media Media Media
Ag;? e Ha Ag;? e Ha Ag;? e Ha Ag;? e Ha Ag;? e Ha Ag;? e Ha
9 tion 9 tion 9 tion 9 tion 9 tion 9 tion
1.VOnz+tr| 5688| 177,7| 5319| 166,2| 5874 | 183,5| 6067 | 189,6| 7343| 229,4| 7128| 222,7
2. Active 6117| 191,2| 6688| 209,0| 7090| 221,6| 7390| 230,9| 8367 | 261,5| 9248 289
3.Active nete | 3762| 117,6| 3833| 119,7| 3921| 122,5| 4073| 127,3| 4647| 145,2| 4959| 154,9
4. Capital 1247| 38,9| 1247| 38,9| 1272| 39,8| 1309| 40,9| 1311| 40,9| 1349| 42,2
social
5. Profit net 150 47| 99,7 3,1 123,2 3,8| 116,9 3,7| 304,5 9,5| 322,3| 10,1
Sur sa: estimbrile autorul ui “n baza rapoa
anexele23-28
Analiza indicatorilor preliminari ail @ nt i onul ui "ntrepriider.i

despre existend unei dinamici pozitive da lungul perioadei studiate pentru indicatorii
vlnztitril or, activelBorcapot all @] uactsioceladr P &

asemenea o0 di namildcanlori®015.i v, cu excep
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Laoevaluareli n punct de vedere patrimoni al ( be

gestiuni.i val or i la “"ntreprinderile cerc
i ndustriale “nregistreazt o dinamix® mioizilta
anul 2017, fapt car e | a pri ma v edédnaglor ne
"ntreprinderilor analizate.

Cnst pentru ef ect ualidetaliatelanprocesubuivda treate ra valosi,p e

vom aplica instrumentarul propdse aut or " n vederea gestiunii
Determinarea indicatorului RCS pentru anii 2012 017 a f os't real i z;
rapoartelor financiare ale “ntreprinderilo

prezentat . " n anexa

MLrimile indicatorul ui RCS peniir se” mtneaepg
diapazonul-75, 08 % pOnku@md 49n 26&msi der ar #Hutedle s p e
vom analiza prin stabderieaanemitaruul’ unir dde s
respectiv negati v, valorile medi. ale 1ind
rezultat pozitiv, respectiv negativ, precut medi ei generale pe t

ekntionul cercetat.

Tabelul28. Evaluareagener al i zatt a rezultatelor
indicatoruluiRCS| a "~ ntreprinderile indust20lt al e a
Nr. Rezultatul eva| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1. |Rezultatpozi ti v pe, o#Hr 23 23 24 22 29 25
2. |Rezultatnegati v pe , mntni 9 9 8 10 3 7
3. | Valoarea medie arezultatului pozitiv, % 7,18 7,66 7,66 7,72 6,99 6,49
4. | Valoarea medie a rezultatuluinegativ, % -11,84 -8,43 -8,29| -10,82 -5,32 -8,68
5. [Medi a gé@neral t 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17
Sursa: el aborat de aut opropfin baza rezultatel
Cn wurma evalubtrii general i zat e Hationuluedeu | t
"ntreprinder.i cercetat e, am stabilit cHi “~n

“nregi str eazHl7irrezdtat hegaiv. Peparautisul pekioadei analizate, anii-2012

,

2017, constattm c tri conrezultar poditiv aldee ;" nitare pnumdeu
ntreprinderi cu rezul ti@t9 pmez i tnitw e rfi mdterat.
Val oarea medie a RCS |l a 25 de “"ntreprind
2017 constituie 6,49% € qnirst r e a z tn eos eddinmif n waart’ld cu Anul 2012 ¢ o I

cu-0,69%, iardiminuarea™ de val oarea medi e maxi-iM23%at i n

Val oarea medie a RCS |l a 7 de “"ntreprinde
2017 constituie-8,68%H "~ nr egi st r eazt '@ cudanuh20b2uca 8,5%,ian C
di mi nuarea maxi mkL pe parcur sul peri oadei an
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Lu®©nd “n considerar e ct di mi nuar e a nes

“"ntreprindletratl epacai Hiekz dld édbstcaénesmbr ul ui d
impact pozitiviardi mi nuar ea valori. medi i a RQ@%ostl a
"nBbt de o cktdere a numbrul ui “dne EonmcdFidetmrni n
valoare mede generdl pozitvka RCS, care “n perioada anal.|

2012 |l a 3,17% ~ nHeamturh &2t017n iDatr e rmemr ul per
cote mai mari a RCSpreexemplu n anul3 &M0%,4 i ar Tval aaulk a2 nk
pentru toatt perioada analizatt de 5, 83 %.
Rezultatul pozithHhe despgmaffapt phett&ormbeé
industriale autohtone dispun de un pddnintern de crélere destul de mare, seectiy
S 0 c 'Heepe ddidni cercetatalispun de o capacitate de'tree r e f Lla durseade finghke| a
externe.
Hnond con®l wruiextsémed crescttor rnrieunavoOm
o dispersie semnificativit a indicatorul ui R
aprofundat cauzele care au avut un impact potitv r especti v negati v,

parté, "cmO©tmod gener almrearslaprécedpul anglizeifactoriale acRCE e

WM am el aborat model ul factor il&a | de analizt
| Profit net |
RENTABILITATEA
VANZLI RI LOR
v ,| RENTABILITATEA
[ venztr] @ ---------------------- ACTIVELOR
C? Y ROTASI A ACTI
[ Total active | v >
@ »  RCS
[ Capital propriu | >
A
@_,PARGHlA FI NA v
; Campa>—| oo
| Dividende | ¢7 7y g
v .
(/) >———»{ RATA DE ACUMULARE gi rata de
4 CreckxKkte|re a
| Profit net | MECInEZEEN,
Figura 2.18. Modelul factorial-d e ci zi on al d e aleweebustenkbilea r at e
Sur sa: el abor at tiloddecaguht or " n baza rel a
Model ul factori al de analizt a RCS a fo
autohtone pentru anii 20120 1 7 , i ar rezul tatel e an3lDinz ei
considerente c¢ct vol umul de date rezultat di
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recurs la o generalizare a rezultatelor pe factori de in#iBn n u mktr de " ntre
ctrora factoidi ipoaii traewghidt ii M | uen
Rezul tatele generalizate ale anal 9zei f ai

Tabelul 2.9. Rezultatele analizei factoriale andicatorului RCS | a " ntreprin
industriale pentru anii 2012-2017grupate pe factai cu impact pozitiv "H negativ

NI Indicatori 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat

1. | Abaterea medie a RCS, % 1,3 0,54 -1,75 3,91 -2,66 1,34
2. Influend r entHibivonztr il
21.|-val oar ea mekHnioa, ¥%p e 3,93 -5,13 -0,84 3,90 -0,95 0,91
22.|-cu i mpact pozitiW p 11 15 15 20 10 71
23.|-cu i mpact negatiWH p 21 17 17 12 22 89
3. Influen”H rota’l&i activelor, inclusiv:
31.|-val oar ea melHdntion, %p e 1,60 -4,56 0,12 0,15 -0,53 -3,22
32.]-cu i mpact pozitiW p 15 16 12 18 9 70
33.]-cu i mpact negatiWH p 17 16 20 14 23 90
4. Influen"  p©r ghiei finan
41.|-val oar ea melHdntion, %p e -3,47 -0,36 -1,18 -0,64 -0,29 -5,94
42.]-cu i mpact pozitiW p 12 10 9 12 14 57
43.]-cu i mpact negatiWH p 20 22 23 20 18 103
5. Influen”H ratei de acumulare, inclusiv:
5.1. | -valoarea medie pe n t imetign, % -0,75 10,58 0,15 0,50 -0,89 9,59
52.]-cu i mpact pozitiW p 4 3 2 2 0 11
53.|]-cu i mpact negatiWHH p 28 29 30 30 32 149
Sursa: el alorbaatz ad e eazwtlarat’ erl eoal iezsatBémit'rn | aomre X

Cn urma anali zei factori al e-a ac RrICsSt dtnatc aa
i ndicatorul a avut oidinamict pegativi, i ar

Cn aniH 2018;a c@mctat at O abatere pozit
i ndicatorul ui RCS | a maj or i 2 factai din 4H anump:r i n
rentabi | i t HbtdgHha vacentzitw e |l od factgrieu avu®unridpact reegativdal
maj oritatea ~ nt fie pa niunndee:r ip @riigataideaduimuianaeat nec,i ar Lt
Dact e st analiztm indicad oapudr tRGS ap e nt
ur mkt oaea situa

-rentabilitat eattpogiinastpraieVoliHre i a RICrBf |” th20dH,n i |
n restul At amiegatinfl| Daoct e st estiBtm
rent &agi lvictnkzEtr i | or, atunci constattm un efe
Cnstalundbperi oade.i analizat e, ef 8Hat uv ©nzwumu l
ntreprinder:. a f ost negativ pentru maj or

ntremmiindeReispecti v putem concl uzi @®&meatic bt r

RCS | a majoritatea “ntrepri ndé@8dgalcreat din caudau st
di mi nukrii m diiregpeciiv deput coasecd;, al ef reprinderi |l e &
maipuHn profit | a 1 | eu vOnzkbLri;
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- rotdld activelor anfluen'dt pozitiv asupra evold e i RCS "~ n &ni20 1260 1
restul 2 ani a influéid t negati v. Dact e st analétirmddn ef
activelor, atunci constattm un e32%.t Gnesgta,t i
lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al'td®i act i vel or pe “~ntr
pentru majoritatea “ntreprinder.ilianmdintaaul mul
de 160 ~ hahirRegpectivpaeirmrc¢oncl uzi ona c¢ct majoritat
autohtone se confruntt cu probl emagened ©zd
maipiHne v©nztri | a 1 | eu active,;

- p©r ghi a f i n dhnegatiy astipracevoiRCIm enoat t peri oa
Efectul cumulat total al influéHl i poOr ghi ei f i fiaestalide semnifi@tvtcae n
valoare-5, 9 4 %. Dact e st analiztm efectual cu
“ntremmiindern doarf o35 demregistiratb efect po
efectul a fost negativ. lContc|l egia dembtaacar
autohtonenudeln o structurt optimk a capitalului,
imobilizat "~ n active care iy sunt wutilizate

- rata de acumulare a infludéh pozitiv asupra evoll#i RCS " n 3 ani con:
2015H 2016, iar “n restul BEv ad nefectugicunaulautotal al n |
influen'el ratei de acumulaye at unci constatktm wun ef ect [

semnificativ ca valoare +9,59%h s £ "Hroemtcrh aceastt val oar e S

caractea | eat or i u, cauzat de plata divihltadendag!| or
de cttr #pedlidsidic ireeestpecti v acest I mpact semni
eldntionAnal i z ©ned riantfeliuedne acumul are pe " ntrepr
parcursul perioadei analizate impactugreet i v. pe " ntreprinder. a f
or i “"n mediu |l a 30 din 32 de “"ntreprinder:i
RCS. Esti mbnd efect ul totplut emmatfi at mpecd nt
majoritata " ntreprinderilor i mpactul =@anfigogst nnddé
sa “nregistrat un iIHWR@G@X>Xt negativ asupra evo

Cn vederea eval utr i'Ha fagtorilrfci imeact asupdaiindicatorulai i i
RCS, autorul a murs la elaborarea diagramei din figura®.1
Pentru evaluarear t i | pomedhidiuluiide créd er e al “"ntreprinde
recurs la compararea indicatorulRiCS cu rata de cidl er e a WPnzG&nr id @z u
comparéH e i am stabil atea t dnedifiergiirde crdieerriel oa v ©On

S up e rRCS eeeatcel e mo n s utilizaeamakimt patenidlului intern de crédere.
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mmmmm | nfl uen™Ma rentabilitt™i . 8nnzftlruielnoda r ot a Hi ei é
Influen™a p©rghiei finamemairnef| uen™Ha ratei de ¢

m=me Abat erea ratei de cr e Ht e==e=Evuositue'lHiaab irlakt e i de c1

Figura2.19.Evolu'Ha i ndi cat or ul ui medi u a Hn@uenH a ~ n
principalilor factori asupra evolu “l&i indicatorului mediu al RCS
Sursa: el almorbaatz ad e ezzwtlarat’el or estimbril or |

Cn tabelstale pret@entatt o evaluare gener al
dintre indicatorii RCStg.

Tabelul210Anal i za ¢ o mdicatoriontRCY Hg a
|l a “ntr epr i n dastohtohegentruranii2G12201i7 a |l e

N, Rezul tatul | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Erect
cumulat
1. | RCS> g, unitt"H - 12 12 17 13 21 75
2. | RCS < g unitt"H - 20 20 15 19 11 85
3. | Valoarea medie a RCS% 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17 17,73
4. | Valoarea medie a g% - 16,57 22,49 1,36 16,17 6,03 62,62
Sursa: el almorbaatz ad e ezzwtlarat’el or estimbril or |

Anal i z©nd c or ahgeentruahiR0t32 Otl7e pRCSntreprind

stabil it ur mkt oar el e:

’

- n ani iH 2@D lag constatat inegalitatea RS pentru majoritatea

s

ntreprinderilor, redpeaniv potremrahidemal et
vis-a-vis derezervele internede dtter e al e “ntreprinderii;

s

- n a n3, 20142402016 am constatat inegalitatea R&H pentru majoritatea

ntreprinderilor, redpeaniv putemrahdemal et
vis-avis de rezervele iethedecréd er e al e " ntreprinderi.i
Pentru o vizuali zare grafickt a pondeHi.i
RCSgHRCSg, ~ n 'ldcwavaiild mdicatorilor RCSH g, am realizat figura 20.
Anal i z©nd =evoluadi a wvatdocatl orulmeidi REZS7 'Hi
reprezentate “n figura 2.20, am stabilit c-
este mai mare dec©t valoarea medie a indice
inegalitatea nver st, dar cu o diferen™Mt nesemni fic
Cn baza analizei grafice a evol u'H ei RC¢
autohtone realizeazt o creHtere a vOnztrilo

95



este r ealpiraat tgtfsii rea wunor rezerve interne

prin apelarea | a surse de finan'Hare externe
25.00 35
20.00 N30
\ - 25
15.00 - N —1 20
10.00 - 15
i AR | 10
5.00 - B S
0.00 a FHH Hi - 0

20&<Res<g 2014 rRcs>§0Y o rc916 ==
Figura 2.20. Evolu’ta valorilor medii a indicatorilor RCS'H g | a “~ntrepri nde
autohtone pentru anii 2013-2017
Sursa: elabordtd e amtbaza rezultatelor estimbrilor

Cn baza r e a'ldiidnterindicatori R@SiH @,raatorul a decis combinarea
aspectelor metodologic# instrumentarul ui practic de ¢
utiizare a model el or de anali zt strat eg'Blaldpiéd uno:
lant | crebrii v &l imatnicelel de polddnareP(Gandrat Elgctric, BCG, Ansoff,
Kearney). Astfel, pentru pdionar ea financiaonbhtanéntnepaza
cre er i i stabile, aut orgwl pa ealeal @it dtutmdtf rziga e
"mpreunt cu instrumentarul descris mai sus
situdldi 'H de a elabora decizii steatgi ce ~ ndr édpetractae vsaplroer idr e n
ajutorul acestei matrice putempdtiona at ©t “"Hitdepal nadermretar ¢ @mr
sau concHr aeMtie tde©taf aceri din interiorul ~n

Din analizad i st r i bu™Hi ei “"ntreprinderilor “n ca
prezentate “n figura 2.21, constat-dam mdzi Hi
“n cadranul I, respectiv constaatt tan ccrie Ht5e r e
"nso™Hitt de un deficit de resurse. Celelalt
cadranfindui atri buite de |l a 1 p©nt | a maxim 4

O altt situa™Hi e constattm sntarwalzt20h7 ca
"n declin progresiv “"nsoHit de un surplus
"nregistr©ond o creHtere |l entt “"nsoH tt de
di stri bu™Hi el én cwaeecemtraneadr aimubuiteide &1 f i

pOnt | a maxim 4 “ntreprinder.i

Anal i z©nd evolu™Hi a pozi H onktri.i MCSge@pr i
constattm o “nrituttit™Hi re a,s iHiuaHiuene:f i" mamail
"ntreprinderilor industriale “nregistrau o
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deficitul ui de resur se, i ar “n anul 2017 m

sau chi ar vitdte pelfanul unti excedenttdé resurse.
O O,

: jl’ eKter e
> @ ®

RCS<0 RCS>0

< »
<

50920000 ¢
® | ©
ol o

Sectorulnr. 1 Cr ekt ere intensivkt / deficit ¢
Sectorulnr. 2 Cr ekt ere |l entt / surplus de r ¢
Sectorul nr. 3 Declin incipient / surplus de resurse

Sectorul nr. 4 Declin progresiv / surplus de resurse

Sectorul nr. 5 Declin progresiv / deficit de resurse critic

Sectorul nr. 6 Declin incipient / deficit de resurse critic

Sectorulnr. TCrte&r e | entt / deficit de restu
Sectorulnr.8 Cr ekt ere intensivik [/ deficit ¢

g>0

Numtr ul s

@ Anul 2013,x
“ntreprinder
Anul 2017 x
"ntreprinder

0O ©

g<0

Figura 2.21. Matriceade poziHonar e finagoi artn®BAREPri nder i
autohtone
Sur s a: el aboratt de aurteoarl i"znatbea z’an easnte xmat r3i 1

Cea mai opt i ma’'lddrea petlinisadeutogre réic cars degparte sectoarkle
Hilal e matricei. Afl ared epee adad antstatlLi.niOy i &
l'i ni e 7~ nlsalg esteadaasenemceaositdea f avorabil L, dar <ca
deciziistrda egi ce pr i vi nd "trexstertez Gelelali® seotgare rtrébuien evitate,
deoar ece pr e ZlicapoteriH&il fee pietr @ c®il tey a'Hlaen tarcieie ac o n

,

n aceste sectoare este necoredaen sitda care didtruga d e

val oarea “"ntreprinderi.i

Model ul RCS a fost testat Hi adapt at d
aut ohihoma ASAMol dagrootSeABmirczaa Al bto S. A.-, A
Nordo S. AMgl dRausalmas®.i Rult ul] de ARIEACYAAPARATO Ht i
SA.Cn cadr ul “"ntreprinderilor susmen™ onat e,

crizelor Hi |l st abel ac#Hbunmeat oni vederea redre
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Totodat t, este iIimportant de a men'H ona |

utilizat doar “n gestiunea incipientt a ¢
necesar implemret ar ea model ul ui de gestiune strat
"ntreprinderile aflate | a etapa de | ansar e,
Analiza factorior financiari integrali ai valorii, calculd "~ n baza compani
pentru perioadele treculd ut i |l i zarea | or ca orientare
poziHo n a strategic " n’kl ra enpodeia nalteznativedlee strategice gpéntro n

dezvoltares ust enanltirletpra nder i i

2.22. Modelul de gestiunestrategict. a valori i eprindeni
Créeh erea valorii “"ntreprinderi.i este posi |
care O genereazt. Prin urmar e, mecani smul

poate fi redat prin modele factoriale cu scopul diegermina factorii cheie care au un impact

deosebit asupra valorii, cu elaboraiida r eal i zarea ul terioart a
valorii “ntreprinderi.

Determinarea factorilor chei e @&iicarevdafdctor i i
determint valoarea “ntreprinderii, este cC
gestiuni.i val ori i . Cn pri mul r ©nd elldeegtee r'mi r
cktror factor.i are | oc rmaeea facodlor peanivaduri peimite d€Ea &

i nstit UkdrggHiilooi tde gesti unki fCac tadmaitageslpr teia
per sonalHilloui dueniatftacer i"elldeeg ear isie cudihiuamren e apdra
" treprinderii.

Teoriafnranci art contemporant trateazt “~n mo
valoare. Astfel TCopeland susin e c¢ £ dfelt ilex uriinlke v a | ohbarcap@alultint r
propriu,susHn @rAdCa s h i s t Ul este Kgelé [G0Y, p.69BdarA. Black, F. Wright,

D. Beckham considert ct profitul este gene
monografiasi APr of it i s an O(Profitubeste o ofidaes anul este un fapt)a c t
[98, p.4]]. a&dall timp B. Stewart, creatoruH ideologul indicatorului EVA, nunide
paragraful monografiesalei AAbandon CéAbamdorfH ofwl! wWx tHi) [128ep. b £ n
12].

Cn deferneercriteriul care va sta | aHazm
d o wgrupe (figura 22):

. Il ndi catori ai Wibazau Iptea teeviad ru Ltarciiéiey ictoknt a b i

.l ndi catori ai Vibaaipelvaloarceedemr . act i vi t t
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Cn determinarea deH maar isairst es uinrt i eprionseildbi ¢ ar
rezul tatel or e pdorse bdd Ll a loaz e cfalrex Wreitlaor s
baze mixte, i ndi cat @r ifii | dwptf i laocgipda ceal ¢ ul

concrett.

DIAGNOSTICUL STRATEG IC AL VALORII

v

Baza de evaluare

Baza de pi

Bazacont abi | (randamea)t u

I
PR
alaieieiel ininininisiealaintaialuisisisinintsl Misisisinintally ] [TTTTTTTIoooo- ) Alnininiinieeieieiil
i Aspect Aspect | i |_RAT/RTB | !
i capital operas i i Grupa 2 i
; PRO |[ _PRN_ |
i Grupa 1 !

Figura 2.22. Indicatorii diagnosticului strategic al valorii
Sursa: elagdor att de
Cn continuare ne propunem st e'bazdHpet m |
evalutrile cHntabile (de bilan
Modelul profitului rezidual MPR) presupune ¢t valoarea f
propriu al unei companii depinde de:

- mbriageiat al ul ui investit | a momentul eval

rentabilitatea de facto a capitalului;
-rentabilitatea solicitatt a capitalul ui
- perioada avant aj elcarpaciomaptteat i"wnmd,r epdi
rentabilitate a capitaNMomuiremapeni @¢dr tvad @ls
creeazt numai pe parcur sul perioadei dat e.

Ref or mul ©nd postul atel e de bazt al e mo d

val oarea fundamentalt a capitalul ui pte dep r i
bazt: (a) v'aéhl ocaarpeiat adeul uiil gor opri u | a moment
profiturilor rezidual e, care asigurt Hpor

capitalului propriu. Cu toate acestea modelul (b) a pd@iumirea de valoare defiia a d L u g a
(MVA).
De aici, important t dpea dd profit repicualP@)| sub card set e

s u belege profitul contabil al nt r e pminus dheltuieliie cu capitalul. Cheltuielile cu
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capital ul nt'exprinmte prieé nivelul mmim al profitului cerut de investitori asupra
capitalul ui i nvestit. De facto, chel tuieldi
determi ntHmpea nr@mtpaboi i ci Lt ate | a nrrroifmdad hc ap
l i teratura econHpmfteconomai este numi't
Cn gener BRRp onattrei nfeia exprimatt prin formula
PR =p,- kKO, ,, (2.6)

undePR T profitul rezidual al perioadei curentg; 1 profitul contabil al perioadei curente,ik
rentabilitatea $i10 valoareatdahildid investitHa piotr all al uin;c elp |
(perioada precedentt cel ei curente).

Cn defde ddee nf apt UHlegecseb invest i s u brizdld pugea revideid
dout variante ale indicator ul ui ldnalrboprofital ul ui
rezidual net.

Profitul rezidual operdional (PRO)este profituloperdH o n a | net al “ntr
chel tuielil e ntraprinderiitindieatprulprafipul réziadalwpéldrial, introdus de
Penman[120, p. 424, " nHeessteen simil ar indicatorul ui pr
Copeland, MurririiKoller [101]].

Esendl indicatorului profitul rezidual opéildnalc onst £~ n Tldrfale ceteale e ¢
actHvi tintreprinderi isubintestHa c s éetegelvanareaadée lildal u |
activelor nete AN) , care |l a ro©ndul s# u” rster ed emterrimmend
activeloriidatori | e atrase gratis (cea mai mar e part

“"n determinarea datt skEnhe dadicnmivehtul nsuepe

propriu 'H cel "mprumutat) . Cor e s p un zatotuloprofitulun ¢ ;
operaHonal net, adict indicatorul profitului
PPD:.

PPD=Pn+Cd®1- 1), (2.7)

undePni profitul net;Cdic hel t ui el iti @ataimpoaithl® pezriofit. e ;
Prinur mar e, "n calitate de profitabilitate

cu capitalul (CMPC). Atunci formula calculului profitului rezidual opknaal va avea forma:

PRQ =PPD, - CMPCAN, . (2.8)
Profitul r ez i dsparidere ca adpectull opdtaal,” ppate di degas cu
i ndi cat or’lidctivaloei RtOaAh i Iciatrte s e deter minkt ca:
PPD,
ROA= L. (2.9
AN

j-1
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Cnl o®PRDdinrmula(29) prin i ndi dHdlt oprwn © rde nrteazbu |l ti
formula (28) , ul ti ma poate fi transcrist “n ur mtt

PRO = AN, ; QROA- CMPC) . (2.10)

Formula (210) aratt ct mirimeaHpmal i sal det e e mi
activelor nete ale ~ nt rie pc apldrganiidii dd aaasigumac e p
rentabilitatea acestor active mali mar e deccC

Cn continuare ne propunem st apHoocaim
di agnosticarea valorii “ntreprinderilor ind

Pri mul pas odrel aip luii c alrad determinapeca @GMPC,icavéd demla f i

“"n dout etape:

aydet erminarea costul ui solicitat .dnuldicapi
parametrii importaiHal mode |l ul ui profitul ui rezidual es
sau costul ui capitalul ui propriu, care rep

capitalului. La estimarea acestui indicator vom utiliza modelul CAPM (capitatsagsicing
model ), wutil i Zi®€dedalcu:r mbt oarea rel a

CAPM =R, +b(R,- R, ), (2.12)
undeR,-mtr i mea r atei Ho B © nf AR HM t(rrriiesnet ;ea b'iH dhedik @eb i | |
piadunei'dr b :riscul de piad a | unui activ.

Trebuie sctramaichmi | itatea acestui mo d e
din cauza s ulbfidaadaweoidr inftorméie exipténee sunt insuficiente pentru a
estimarentabilitatea medie a activelor pe & riscul individual al activelor.

Cn continuare ne vom conduce de prindipi
depinde de rentabilitatea valorilor mobiliare de $¥4¥1S), rata dob Cdepozite, | a
nivelul mediu anual al inflégi 'Ha.

Cn wur ma HWansildtzemati ztrii datelor privinc
credite, depozite, nivelul mediu anual al ifilee i aut or ul a constat e
ponderate ale depozite]ovMS Hinfla™H e | “nregi st r e dedestuvda rhavi fali C L
de perioadele precedenteezi tabelul 211), I ar “n ani i 2015, 201"
depozite este ’idinRegthd dnasitubile prezéntate, autanuf h @i st £ a
utilizk r i 1~ nremtabilitatetdareferild € at a medi e ponder att | &
btnci persoanel or 'Hpeountanen mai mane dé R iIA8Mmo ITd eb e m @
menHo nicm i ndicator ul r adwoéi©n medlberpe @ n danatbet
Moldovei” nr egi streazt H dr adnprocabtielstifabifldl osi t
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calitate de indicat,di nalcauateic Lichtersl® prezentatmf 4
pentru Republ i ca ’liid&durs, Blaombesy, Stahd&tP@ors éageza).

Lu©ond "n considerare cEtHonretarzepriinndiemdu €
precum’H anali z©Ond riscurilprismeici @ecei slémvar
Hnond cont de mbrimea "~ ntrepri ndidipsadaareva gr
informal compromiHt oar e despre © it coddigenltil mscuglor ipentrup r e

sectoarele economice prezentate cagenid Reuterdt profesorul A. Damodaran (anega,

11H13) , vom considera pri mdaHidleorr iasct ual €.% land
vom sintetizadatelsl v om st abi | i "Heolicitateraeapitalule.nt abi | it Lt
Tabelul2.11Det er mi n ar e’Hsoliciate & ataldlui ptopriu al
ntreprinderilor industriale
Indicatori Rata medie Rata medie Rata medie Rata Prima Costul
ponderat+| ponder gponder|infla’ti, | de risc, capitalului
Anii Zitele noi atrase, % VMS, % credite, % % % propriu, %
A 1 2 3 4 5 6=3+5
2012 10,74 7,12 12,12| 4,1 5 17,12
2013 9,66 6,51 11,61 5,2 5 16,61
2014 8,80 7,65 10,14| 47 5 15,14
2015 10,86 20,88 13,80| 13,6 5 18,80
2016 12,82 15,12 1391 24 5 18,91
2017 6,98 6,84 10,36| 7,3 5 15,36
Sursa: esti misursei[78 autorul ui " n
b) determinarea costului mediu ponderat al capitalu@MPC)pentru “~ntr e
industriale analizate pentru anii ZB2017. Lu©®nd “"n considerare vo
determinkri.i CMPC pentru “ntreprinderile i1

reali zat32 " n anexa

Trebuie de méiMonat ct pfeadalculele’an scianpiltiat eilodsea ¢ 0 ¢

luat r ata medi e |l a creditele Dbancare, care r
capitalul ui "mprumut at al a‘astfel deecalaule estk elestulide
di ficilt idwm@aned TfTapttwhssrtsed epdrmtta egpirnnder i
formulde ulterioare se va reduce importein pr i n | uarea " n cal eul é

sub c ar e’tlege antivaleufibdbte din datoriitl capital propriu.

Tabelul 212 Evaluareag e ner ala zwltttataelror deter milmbLr i

"ntreprinderile industri20lf e aut ohton
Nr. Rezultatul eval| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1. |Rezultatpoziti v pe, o#Hre 12 11 13 10 8 10
2. |Rezultatnegativ pe, nidi & 20 21 19 22 24 22
3. | Valoarea medie arezultatului pozitiv, mii lei 5920 7406| 10802| 18554| 36531| 37490
4. | Valoarea medie a rezultatuluinegativ, mii lei | -10924| -10358| -8944| -13805| -11418| -13366
5. |[Medi a g,enileir al ¢t -4608| -4252 -922| -3693 569 2526
Sursa: el aborat de autor " n3%aza rezultatel
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Cn anexa 33 sunt prezentate estimbrile
autohtone pentru anii 20220 1 7 . Dupt o anal i z 12avomrclasdfical t a |
"ntreprinderile analizate dupt rezultatele

Cn urma apliRPROliai "mddelpulimideri |l e i meust
ur mkt oar el’en caonnucll u2z0ili7z din total B2nreg i «:itt
rezultat pozitiv’Hl 22 1 rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii -2012,
constattm ct coraportul d ultattpozigv'H negatvt este practid e
constanti se “~ncadrealz3t ““nnt rleipmiitnediéer idnet r8e ppen e

Val oarea medie a PRO la 10 de " ntreapri
indicatoruluipentru anul 2017 constituB7 490 miilei'ti "~ nr e gi s tproezai ztti vu n ctr
semni ficatiHe ‘cru @ompar2a0 12, cOnd atingea o
putem conc Huznivomtar udt doee " ntreprinder. car e
delaZ uHith 201H I"'an 120 1u/ni tctal i t atea gestiuni
rezultate pozitive a crescii respectiv acestea au "~ nceput

crescttor.

Val oarea medie a PRO I'amr2z2idd r rant mregmuil nd
2017 constituie1l3366 miileill  ~ nr egi st r eaz t i@ cudhuhZ0l? cwla2d44? -~ |
mi i l ei . Respectiv putem concluziona c¢ct |
situdld sa ~ n'iipe patctrsul perioadei analizate.

Val oar ea medi e general t p e parcur sul p ¢
“"nregistrarea unui r é46Q8Imti lai,tla atingegea wnui kezultahpozitin u |
“n 2017 de 2526 oardfierleinu @n sfLodaecreeaasut rha tmi r o
“"ntreprinder.i cu rezultat pozi thea rezaltatelori n d
“"ntreprinderilor cu rezultat pozitiv al i nd

Rezultatul negatiie des@gimnat maaptt phhe tckom@bé r
industriale autohtonenu-H acopert cheltuielile cu “ntr
"ntreprinderi.i d i"Hho ncaoln t aull  “prr torf dgdpitaluhedieénadiqu e.r aF
"ntreprindu este remunerldt eXxmsmks ui dHaonn aric @ms
migreze “n alte ramur.i unde va “nregistra o

Pentru o analizt relevantt #Wonafbi tat dmual
i ndustriale autohtone vom rfigwalR3ye | a ur mkto

Cn baza analizei grafice a23mseaidefHtaaztie |" onr
concludent cauza principalt a " nredgitonretr ial
inferioritatea iHeapitalduainvestitféi ude r@MRG.bi | i t Lt
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Rentabilitatea capital usemCNMMG ensetdiitu pmree del 'Hia nptei oenHgé
meme PRO medi u pe eHanti on
Figura 2.23. Analiza indicatorului PRO pentru perioada 20122017 " n "leaur el a
rentabilitatea capitalului investt HCMPC | a “ntreprindene | e i n
autorul ui nlobaza rapoart

me r i e
Il nvest i ga r’Hanuma identicared factodidr cage auP R (

Sur sa: esti
Pentru o]
influen'dl t modi ficarea acestui a, r e c o ma niddicator mo d
prezentat2d”" n figura 2.
| DIAGNOSTICUL VALORII €N BAZA | NDI CRROBIRUUW BEZIDUA L OPERAS | 0NA|
4L
| Modificarea profitului r e z i du al 0|
v v
| MODELUL | | | MODELUL II |
v v LA v
Infl_uensa_ In_flu_enSa I nfluenSa |0 I nfluenSa |modi
profitul ui costului mediu ponderat| activelor nete Fent abi it
dob©Onzi capitalului
InfluenSa I nfl uen S astruttorid i InfluenSa |g
profitului net ~ capitalul ui activelor totale
A v
nfluenSa I nf |l uen S apormariid InfluenSa | nfl uen S aprofitdui
cheltuielil Plcapital ul ui pi| datorilor cu titlu gratuit pOnt |l a pla
I nf |l uen $ araten _>Influen$ap0mie1iid i
impozitului peprofit datoriilor to |1 nfl uen$acostig
7| solicitat al capitalului propriy
InfluenSa
costului capitalului o/ 1 nfl uen S acosmii
capitald u i " mpr
Figura224Model ul factori al de di agnoBRROi ¢ a
Sur sa: el aboratt de autor
Cn urma realizbrii anali zeHordalctomi Bdhra a
p23egH nnatest i mbanhkae3h,@or e
asupra PRO

necesare
negati v

datelor infHa | e
putemsintetizarating-ul factorilor cu impact pozitivhl
tabelul2.13.
Cn urma analizei factori ateesa ac ROt d tha tc aa
o dii maami actt rpeoqga ttii wit., i ar

a avut

i ndi cator ul
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Pe parcur sul "ntregi.i perioade analjazat e
avut activele nete, ceil ghclipozitv.act ori ~n 3 d

Tabelul 2.13 Rezultatele analizei factoriale a PRO grupate pe factori
cuimpactpoziivii negativ |l a “ntreprinde20l7l e i nd

Indicatori 2013/ | 2014/ | 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat
Abaterea medie BRO, mii lei 355 3329| -2771 4261 1957 7131
Influen"Blpr of i t ul ui poOnk | |
inclusiv: 0
-val oar ea meHntiommiple ~ nt -132 1872 2618 7723| -1725 10356
-CcU i mpact pozitiH pe 17 17 22 23 9 88
-CcU i mpact negati WV pe 15 15 10 9 23 72
Influen "Bl costului mediu ponderat al capitalului
inclusiv: 0
-val oar ea meHntionmiple ~ nt 844 1826| -4479 -333 4986 2844
-cuU i mpact pozitiWH pe 29 32 0 8 32 101
-cUu i mpact negati WH pe 3 0 32 24 0 59
Influen"Blactivelor nete inclusiv: 0
-val oar ea meHntionmiple ~ nt -356 -368 -909 -3128| -1304 -6065
-cuU i mpact pozitiWH pe 11 6 15 5 6 43
-cu i mpact negati WH pe 21 26 17 27 26 117
Sursa: el ammorbatz ad e eazwtl arat'edin@mexast i mbr i | or

Dact e st analiztm indicad oapdr tRRRO apeunt
ur mkt oaea situa

- profitul pOnt | a pl aitpozity asopeanexolble o r PRMP D )n
2014,2015#H 2016, “~n r ébbtt une Ratainvi. aDacntf leuesnt st a
influenel i PPD, atunci const at t mcativica valdare e1@56pmii z 1 t
| ei .,de@ndtwungul perioadei analizate efectul
pozitiv pentru majoritatea ~ ntr e pani Redpectii | or
putem concl uzi dlueddlit ctpoRPDi va RPRO pentru ma
i ndustriale aut’Blsd oeaegrddeAcmajsa b rsiiit umbr i mi i
parcursul perioadei analizate;

- CMPC a influefit pozitiv asupra evoldl e i PRO “~ n &l2017,” 2 0rle8st U
ani a influeréd t negati v. Dact e st vorbi meicCHMBRr e
atunci constattm un efect pozitiv, -aduagul mo
peri oadei analizate ef ect ul derc a fostlpazttiv pentra a |
maj oritatea "~ ntreprinderilor, a canirdin tot@lnl de o
160 ~ ntiraep r ,trebdiesdeimeéi o n at ct Hn 28&di7i cd2hb4 at L
pozitiv unanim adamirlaornt,utpe oc©natrepanal 2
asupra tuturor “ntr ébper i inrdaardatdrad prepondecr seducekii  d
brii e a r atei medi i ponhlel @t &, |ieceen eruter@el 5 n
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medii ponderate la creditele bancaf@espectiy pentru evitarea discrepdshor 'H varid'lor
semni ficativenaj oar iGMRGal @ ntrepri ndermreaedaomma ni

stabilirea unei structuri o p tlaiororéd ear ec alpri U sad &
medi i ponderate | a credit & beeeezeanCHMRONMENM;, aceas
- activele nete (AN) au influéat negativ asupra evole i PRO pe toa:

anali zatt. Ef e ct udl AN astmuoebatilil dedtubde aeimnifiadtiv ca valbdreu e r

6065 mi i l el . Dact e st analiztm efectua
“"ntremmiinde€rmni doar 43 de cazuri a fost " nre
efectulabst negati v. Concl uzHdnautd ee staez turantrt ozau let

autohtone pe parcursul perioadei analizate aavutlocherse e a acti velkHbrnune
au generat o rentabilitat euzapded cnvca tpta hcLeephletzd |

unei structurdispropofidnate Hineficientea capitalului, carau asigut. un CMPC optim.

Ratingu | factorilor cu i mpact asupra PRO n
privind principalele diretilde aCHune® eder ea maxi mi zkri i val ori
autohtone:

1. Un factor vul nerabi l pentru “"ntreprind
capitalul ui antrenat “n activitatea “ntrefg
valoarell genereazt o rentabilitate iHnfaecreiaddatrit
recomandtm optimizarea structuri.i capitalul

un cost mai redus, dec ©t c adptint aplruel c Lpurtdfprreiau .
de wutilizare “n activitatea | prdcumédip sursela de i |
finanel r e g pria dceeptdrda avansurilor de la consumait@cceptarea materiilor prime de
la furnizoricutermendp | at £ ; amO©nat

2 Reducerea costul ui capitalul ui " mp tHu mu t
respectiy nu poate fi supus unei gestionatii n partea manage.nkatat ul
dob©nzi i |l a creditele atrasetderbmobBNR& deé e
situdHa e c on®mi ic £ HBfactorii interni gare ar putea contribui la o reducare

costul ui capitalul ui "mprumut at sunt : of e
contractate, gestionarea mifuo a s"tmpa umut ur i | or “n vederea
pozitive, evitarea concentHrlter irie ad reo rala’emp rnu n

3. Reducerea nivelului activelor netd crél er ea contr ol att a ac
activelor firmiddlt e din surse cu platt, deoarece " n
“"ntrepriimdeasilwul acestora apar “mprumuturi

extindere controlatt a act i velitlalui'lprespectivun a
CMPCminim;
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4. Majorareaeconomilor privind impozitul pe venith reducerea ponderii capitalului
propriu ~H tvat alvemasifwectul "~ n cazul opti mi:

Cn wurma anal i zeiautoulafonttarui adeer td t'HeRDvaLrii c L
“nt r e ordinnRerublica Moldoven e c e s i t £ uneiepmiidme fandaenantale H
anumestabilireastructuriioptme a capi tal ul ui “"ntreprinder.i

Profitul rezidual net (PRNYonstituie profitul net al organiZéi minus cheltuielile cu
capitalul propriu. ApaftHa model ul ui profitul ui rezidual
savaritbr E. EdwardsH P. Bell[106].

Il ndi catorul profitul ui rezaldeal enelt t'idctae e
"ntreprinderii "kEaanarjlor (proprietarilat)eDe poeea,daocalculul acestui
indicator sub invesiH i “n " ntr e plklege damarea desbéddh wapitalidulpoopriu
(CP) . R e s patealé¢ profit,se va conserd indicatorul profituluiinén , iar ' n

de r ent abi I iata eheltaielilsr@u capitalut peopriti (CCP). Atunci formula de calcul
a profitului net va avea forma:

PRN, =Pn, - CCPCCP,_;. (2.12)
Profit u | rezidual net poat e THfcapitallle graptiu (ROE), 1 n
care se determint ca:

Pn.
ROE= !

(2.13)

i-1
Ex pr i Rn@dmdformula (2.B) prin indiciiorwmll ocenndbi
primit @212 f omwumdliana poate fi expust “n ur mtt
PRN, =CP_, QROE- CCP). (2.14)

Formula (2.%) ne aratt ct mbrimea profitul ui

capitalul ui propriu al "Hn t o aépbér d intdéeirde @ asigu T
rentabilitatea capitalul ui superioart cel ei
Evaluarea rezultatelor estimbrii i ndicat
industriale autohtone estee al i zat tHs'immtaeeneaxzaat3®5 "n ur mkt oru
Tabelul 2.14. Evaluareagener al i zatt a rezultatel ol
indicatoruluiPRNl a " ntreprinderile indust20lft al e a
Nr. Rezultatul eval| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1. |Rezultatpoziti v pe, o#Hre 1 2 2 2 1 2
2. |Rezultatnegativ pe, nidi & 31 30 30 30 31 30
3. | Valoarea medie arezultatului pozitiv, mii lei 8669 2802 3916 2585| 13480| 20055
4. | Valoarea medie a rezultatuluinegativ, mii lei | -16221| -18087| -15944| -21798| -18959| -15982
5. | Mediag e n e,ma kit -15443| -16782| -14703| -20274| -17945| -13730
Sursa: el aorbatz ad e ezzwtl arat edin@mexa8s t i mtr i | or
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Cn wurma evalubrii gener al i zat e Hatonulug deu |l t
“"ntreprinderi cercetat e, am stabilit ck& “n
“nregi str eazi30F rezltatinégatitz. Peoparzursul pevioadei analizate, anii-2012
2017, constattm c icwrezoitat pazitiv esteeconstaiit rsee r i madad r
diapazonul 2 "~ ntreprinideumbr ulesgectint reprinder:
constant ~ n31di amptarzeopnruil n d3e0r i

Val oarea medie a PRN | a ca tealtalpozitinpentreagnul i n
2017 constituie 2055 miilei' "~ nr e g i 4&fterreea z+ e ndnn cf I &lda guaanud
2012 cu 11386 mii lei, iamajorareafad de val oarea medi e mi ni
constituie 17470 mii lei.

ValoareamedieRRN | a cele 30 de “"ntreprinder:i C
anul 2017 constituiel5982 mii leiil " nr e gi $fterreea z Lnldoau amip2@12 au
+239 mii lei, iar crétlereafdd de val oarea medi e mi nuiem38l6at i
mii lei.

Lu©nd "n aeiresiecdherseerneni fi cati vkt a valori.i
constant al numbtr ul ui de " nHréedpmiamderni poei
mediiaPRNl a “~ ntr epr i nndeegraitliev cpue rfeoznwllt actonst ant
ce au atins rezultat 'Hea gedieiigenecralecaoimlisatorult PR’ peo
parcur sul p e r i ,aafdcwi alaranantidoristituge exésteiun€i medii generale cu
semn egativdea | ungul perioadei analizate. Mar i m
constituit-1 3 73 0 mi | | ei , T1 ar a mthia coasGt@tR20874 mii lei.k

Rezultatul negativ ~ maegiastpraat eloréndudteatpo © o
autohtonegenereazt o rentabilitate a capitalulu
respectiva ut or ul est e odieepphdddneare at rceb ui st dispu

maj or ar e ’“Hcapitaulutaatimialti t'tn acti vit ateadomptdee pro
optimizare a acestui capital.

Cn urma determinktridi indicatorul ui gimr of i
Republica Moldovaconcluziod nu r mt t o atoatepedoadet’amalizate acest indicator ia
val or i negative, fapt care semnal i z ddaazilr. d e s
Cnst Weamddé:tui indicator este pozitivt.

Pentru a stabili cauzele care stau la baza &golrcestui indicator, precuiti principalele
direciHde aCHune ~ n v e di luievam fecurdgeal la &tudierea factorilor cu impact

asupra indicatorului PRNrezenttH "~ n 25 gur a 2.
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DI AGNOSTI CUL VALORI | GIONT RBEAFZRA N DNEDR | GRROBIRULWUI BEZIDUA L NET

J L
| Modificarea profitului rezidual net |
v v
[_woDELULT ] I
\ vy vy v .
Influen$Sa |[InfluenSa mo I nfluenSal|lnfluenSa modi
profitului net solicitatal capitaluluipropriu capitalului propriu capitalului propriu
InfluenSa InfluenSa InfluenSa Influen$Sa
profitului brut ratel or doh activelor totale profitului net
I nf |l uen S aratet InfluenSa InfluenSa Influen$Sa
impozitului pe profit rentabilitt datoriilor totale capitalului propriu
InfluenSa
ratelor ri|
Figura225.Model ul factorial de diagno®RN c al
Sursa: el aboratt de autor
Anal i za f act or ian ehr pereBedde a efdctba rating factorilor cu
impact pozitvii negati v asupra PRN,uroeerae tva fi red:
Tabelul 2.15. Rezultatele analizei factoriale andicatorului PRN grupate pe factori cu
impactpozitvih negativ |l a “"ntreprinde20l7l e i ndu
Indicatori 2013/ | 2014/ 2015/ | 2016/ | 2017/ Efect
2012 2013 2014 2015 2016 | cumulat
Abaterea medie BRN, mii lei -1339 2079 -5572 2330 4215 1713
Influen "Bl profitului net , inclusiv:
-val oar ea meHntiommiplea ~ nt -1569 732 -195 5862 557 5387
-cUu i mpact pozitiWHH pe 16 19 15 21 15 86
-cui mpact negativ Jjde " n 16 13 17 11 17 74
Influen "Bl costului capitalului propriu , inclusiv:
-val oar ea meHntiommiplea ~ nt 600 1761| -4485 -140 5155 2891
-cUu i mpact pozitiWHH pe 32 32 0 0 32 96
-cui mpact negativ Jjde " n 0 0 32 32 0 64
Influen "B capitalului propriu , inclusiv:
-val oar ea meHntion,mipled "~ nt -369 -415 -892| -3392| -1497 -6565
-Cu i mpact pozitiWH pe 11 6 15 5 6 43
-cuimpachegativ pe "~ iHtrep 21 26 17 27 26 117
Sursa: el ammorbatz ad e eazzwtl arat'edin@amexa8& t i mbr i | or
Cn urma analizei factorial e-a ac RNt dtnatc aa
i ndicator ul apoav uti va , dd ma anminé £2 naengiat i v L, e
fiind pozitiv “n mkrime de 1713 mii | e
Pe parcursul “ nt yua gnpact nggativ asapaadrgicatomlai PRiszla t e
avut capitalul propriu, ceildl f act or i  “votuBimpddt pozith. ani au a

Dact e st analiztm indicadt oapmudr tRRRN apeunt
ur mktt oalea situa

- profitul net (Pn) a influeigt pozitiv asupra evoldl e i PRN “~n &ni20 12701
restul 2 ani a influéitt negativ.Dat e st eval utm ef e itPu,latunciu mu

constattm un efect pozitiv destul deelungue mn i
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