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INTRODUCERE 

 

În ultimii 50 de ani, microîntreprinderile, întreprinderile mici şi mijlocii („IMM-uri”) 

au devenit actori economici valoroşi în economiile ţărilor lumii, prin prisma locurilor de 

muncă asigurate şi a contribuţiei lor directe la creşterea nivelului de trai al comunitaţilor în 

care operează. Prin dimensiunile lor reduse, IMM-urile potenţează caracterul de atomicitate al 

pieţei, reducând puterea întreprinderilor mari de a o influenţa. În plus, numărul lor mare 

stimulează concurenţa limitând poziţiile de monopol ale marilor întreprinderi şi micşorând 

astfel posibilitatea acestora de a creşte preţurile. Prin abilitatea lor de a răspunde prompt 

cerinţelor locale, datorită flexibilităţii de care dau dovadă, deseori IMM-urile ajung să 

acţioneaze pe pieţele locale mult mai eficient decât agenţii economici mari. 

Importanţa şi actualitatea temei de cercetare rezultă din poziţia ocupată de IMM-uri în 

cadrul sectorului privat al statelor dezvoltate şi a celor în curs de dezvoltare. În acest sens doar 

la nivelul Uniunii Europene („UE”), la sfârşitul anului 2011 erau înregistrate peste 20,8 

milioane de astfel de entităţi care asigurau aproximativ 87,5 milioane locuri de muncă 

(Ecorys, Cambridge Econometrics, 2011). Îmbunătăţirea accesului la finanţare al IMM-urilor 

joacă un rol crucial în promovarea spiritului antreprenorial şi intensificarea concurenţei la 

nivelul Statelor Membre ale Uniunii Europene. Accesul la capital suficient şi adecvat pentru a 

creşte şi a se dezvolta este unul din principalele obstacole cu care se confruntă cele mai multe 

dintre IMM-urile europene. Această situaţie este agravată de dificultăţile întâmpinate de 

întreprinderile mici şi mijlocii în relaţia cu intermediarii financiari care consideră finanţarea 

lor ca o activitate cu risc crescut şi rentabilitate scăzută. Reticenţa intermediarilor financiari 

vizavi de finanţarea IMM-urilor este accentuată de o serie de factori (World Bank, 2008):  

 costuri administrative ridicate. Indiferent de mărimea împrumutului acordat sau clasa 

de mărime a întreprinderii solicitante creditorii suportă o serie de costuri fixe (de analiză a 

dosarului solicitantului, de înregistrare, de monitorizare), în momentul în care acordă 

împrumuturi. Din această perspectivă costurile administrative ridicate asociate cu acordarea 

de împrumuturi mici fac ca finanţarea IMM-urilor să nu reprezinte pentru intermediarii 

financiari o afacere profitabilă;  

 lipsa bunurilor tangibile care ar putea fi utilizate ca şi garanţii. IMM-urile sunt 

considerate de către creditori şi investitori ca fiind debitori cu risc ridicat datorită insuficienţei 

activelor deţinute, a vulnerabilităţii lor la fluctuaţiile pieţei şi a ratelor ridicate de mortalitate;  
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 asimetria informaţională existentă între IMM-uri şi creditori/investitori. Lipsa de 

experienţă a IMM-urilor în a furniza creditorilor situaţii financiare sau planuri de afaceri 

adecvate, îngreunează activitatea de evaluare a propunerilor de investiţii.  

Multe guverne şi instituţii financiare internaţionale au încercat să abordeze problemele 

legate de barierele în calea finanţării IMM-urilor prin dezvoltarea unor programe de susţinere 

a micilor întreprinzători. Acesta este şi cazul guvernului României, care, de la intrarea ţării în 

Uniunea Europeană, a susţinut crearea de pachete de instrumente financiare (fonduri de 

garantare, produse de creditare, etc) orientate spre facilitarea accesului IMM-urilor la 

finanţare, în concordanţă cu cele mai bune practici europene. Iniţiativele în acest domeniu, 

derulate până în prezent, au încercat să întârească capacitatea intermediarilor financiari 

(instituţii de microcreditare, bănci, fonduri cu capital de risc etc.) de a susţine, la nivel 

naţional şi regional, investiţiile derulate de sectorul privat. În plus statutul de membru al 

Uniunii Europene asigură României dreptul de a beneficia de transferuri financiare orientate 

spre facilitarea accesului la cunoaştere şi inovare, sporirea clarităţii şi predictibilităţii mediului 

de afaceri, educaţia şi pregatirea în domeniul afacerilor. Sprijinul financiar este acordat prin 

intermediul instrumentelor structurale care cuprind (UGIR, 2006:6): 

a) Fonduri structurale şi de Coeziune (Fondul European de Dezvoltare Regională 

(FEDR), Fondul Social European (FSE), Fondul de Coeziune (FC));  

b) Fonduri complementare (Fondul European Agricol pentru Dezvoltare Rurală 

(FEADR) şi Fondul European pentru Pescuit (FEP)).  

Accesul IMM-urilor la finanţare este legat indisolubil de costul modalităţilor de 

finanţare şi de structura financiară a solicitantului. De multe ori însă, intermediarii financiari 

pun la îndoială capacitatea IMM-urilor de a prezenta proiecte viabile în care să se poată 

investi. Sursele de finanţare ale întreprinderilor diferă între ţări datorită caracteristicilor 

specifice ale întreprinderilor, nivelului de dezvoltare al sistemului financiar şi mediului 

instituţional care guvernează. La nivel de ţară diferenţele privind modul de finanţare al 

activităţii microîntreprinderilor, întreprinderilor mici şi mijlocii sunt mai pregnante din 

motive care ţin în mare parte de factori specifici întreprinderii cum ar fi profitabilitatea, 

tangibilitatea activelor, volumul vânzărilor, oportunităţile de dezvoltare, costurile de faliment 

etc. Înţelegerea modelelor de finanţare a întreprinderilor mici şi mijlocii şi a modului în care 

acestea se modifică o dată cu dezvoltarea instituţională are implicaţii politice importante. La 

nivelul multor ţări, inclusiv al celor din cadrul Uniunii Europene, factorii de decizie consideră 

că întreprinderile mici şi mijlocii au acces inadecvat la sursele de finanţare, ca urmare a 

imperfecţiunilor pieţei. Drept urmare, resurse semnificative sunt canalizate în programe de 
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promovare şi finanţare a întreprinderilor mici şi mijlocii. 

În general, finanţarea IMM-urilor depinde de cererea şi oferta de resurse financiare 

existentă la un moment dat pe piaţă. Dacă partea legată de ofertă este exogenă întreprinderii, 

cea legată de cerere depinde în totalitate de obiectivele sale de creştere, de nivelul 

rentabilităţii scontate şi de riscurile pe care consimte să şi le asume la un moment dat. În acest 

context, analiza factorilor care influenţează structura financiară a întreprinderilor oferă indicii 

cu privire la matricea de finanţare urmată permiţând identificarea elementelor care facilitează 

accesul IMM-urilor la capitalul de împrumut.  

De aproape trei decenii întreprinderile mici şi mijlocii ocupă un loc semnificativ pe 

scena economică globală fiind unul dintre principalele subiecte de dezbatere atât în rândul 

economiştilor cât şi ai factorilor de decizie politică. Neglijarea acestor entităţi în literatura de 

specialitate a fost oarecum ironică ţinând cont de faptul că, în majoritatea ţărilor acestea ocupă 

cel mai mare procent în cadrul sectorului privat asigurând locuri de muncă şi generând 

valoare adăugată. IMM-urile sunt importante pentru toate economiile lumii, dar mai ales 

pentru cele ale ţărilor în curs de dezvoltare care se confruntă cu probleme legate de ocuparea 

forţei de muncă şi distribuţia veniturilor pe cap de locuitor.  

Susţinătorii modelului economic de dezvoltare care are în centru întreprinderea mică şi 

mijlocie folosesc trei argumente principale în susţinerea ideilor lor (Beck
 
et.al, 2005:1): 

1. Capacitatea IMM-urilor de a stimula concurenţa şi de a dezvolta spiritul 

antreprenorial. Din această perspectivă suportul acordat IMM-urilor, prin facilitarea accesului 

la finanţare, nu reprezintă altceva decât principalul instrument în asigurarea creşterii 

economice, a inovării şi a productivităţii agregate a unei ţări. 

2. Flexibilitatea productivă a IMM-urilor capabile să producă bunuri mai sofisticate, 

variate şi inovative decât marile întreprinderi care, obligate de ciclurile de producţie rigide, 

oferă adeseori bunuri care nu răspund nevoilor în permanantă schimbare ale consumatorilor. 

Abilitatea IMM-urilor de a sesiza oportunităţile pieţei şi de a se adapta rapid la schimbările 

acesteia a fost intens studiată existând în acest sens numeroase lucrări care demonstrează că 

flexibilitatea întreprinderilor pe categorii de mărime variază invers proporţional cu 

dimensiunea întreprinderii (Someşan C., 2010:9). 

3. Contribuţia semnificativă a IMM-urilor la creşterea gradului de ocupare al forţei 

de muncă datorită costurilor reduse asociate creării unui loc de muncă. Finanţarea IMM-urilor 

conduce astfel la combaterea sărăciei şi asigurarea premiselor necesare creşterii economice. 

Asiguarea unui cadru propice pentru creşterea şi dezvoltarea IMM-urilor s-a 

transformat într-un deziderat expus de către Comisia Europeană în repetate rânduri şi care, în 
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iunie 2008, a culminat cu publicare Legii întreprinderilor mici si mijlocii (Small Business Act 

-SBA). Prin SBA se recunoaşte rolul central ocupat de IMM-uri în economia UE subliniindu-

se importanţa acestora în asigurarea procesului de coeziune economică şi socială şi a celui de 

inovare. În acest context principiul promovat prin Small Business Act “gândiţi la scară mică” 

îşi propune încurajarea definirii politicilor statelor membre în materie de promovare 

antreprenorială în concordanţă cu cerinţele de creştere ale IMM ajutându-le să depăşească 

problemele care le împiedică dezvoltarea. Dintre acestea cea mai spinoasă este cea legată de 

finanţarea activităţilor de investiţii, statisticile aratând că fiecare a treia întreprindere se 

confruntă cu probleme când vine vorba de atragerea de resurse financiare.  

Lipsa finanţărilor potrivite precum şi reticenţa instituţiilor financiare sau a 

investitorilor privaţi de capital în faţa cerinţelor IMM-urilor (indiferent de stadiul lor de 

dezvoltare) contribuie într-o măsură semnificativă la încetinirea dezvoltării acestora cu 

repercursiuni negative asupra remodelării sectoarelor productive, ocupării forţei de muncă şi 

inovării. Aceste aspecte sunt mai pregnante în cazul României unde conform ultimelor 

sondaje de opinie întreprinse de Comisia Europeană se înregistrează o deteriorare 

semnificativă a „Accesul la finanțare” al IMM-urilor în special în ultimii ani (mai precis în 

perioada 2009-2011) (Comisia Europeană, 2011)  

În virtutea acestei realităţi, demersul ştiinţific propus are în vedere examinarea 

caracteristicilor principalelor modalităţi de finanţare a IMM-urilor din România concomitent 

cu analiza particularităţilor care guvernează situaţiile finanicare ale acestor entităţi şi care 

influenţează capacitatea lor de a se îndatora. Scopul cercetării îl reprezintă cunoaşterea 

situaţiei de fapt a microîntreprinderilor, întreprinderilor mici şi mijlocii şi formularea de 

soluţii concrete care să conducă la anihilarea problemelor întâmpinate de acestea când vine 

vorba de accesare de resurse pentru realizarea proiectelor de investiţii urmând exemplele de 

bune practici existente în alte State Membre ale Uniunii Europene.  

Importanţa prezentei lucrări rezidă în modul de abordare al aspectelor legate de 

finanţarea IMM-urilor din România. Până la data elaborării prezentului studiu lucrările care 

tratează modul de finanţarea al IMM-urilor din România nu au examinat în detaliu 

particularităţilor ofertei de finanţare la dispoziţia IMM-urilor şi a  elementelor care determină 

creşterea gradului de îndatorare al entităţilor mici şi mijlocii pe categorii de mărime şi 

sectoare de activitate. În plus studiile empirice axate pe identificarea factorilor de influenţă ai 

structurii capitalului microîntreprinderilor, întreprinderilor mici şi mijlocii pe sectoare de 

activitate sau cele care permit ierarhizarea surselor de finanţare din punct de vedere al 

contribuţiei lor la creşterea valorii adăugate create de IMM-uri lipsesc cu desăvârşire. 
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În acest context noutatea tezei constă în investigaţiile realizate care vin sa completeze 

golul existent în literatura de specialitate din România şi care aduc în prim plan aspecte 

esenţiale privind finanţarea IMM-urilor care până în prezent nu au fost cercetate în detaliu 

cum ar fi: 

 evoluţia ecartului dintre cererea şi oferta de instrumente financiare la dispoziţia 

IMM-urilor din România în perioada 2005-2011; 

 validarea unui model econometric de identificare şi ierarhizare a modalităţilor 

externe de finanţare a IMM-urilor din România care au contribuit cel mai mult la creşterea 

valorii adăugate brute create a agenţilor economici mici şi mijlocii în perioada 2007-2011; 

 analiza empirică a principalilor factorii care influenţează structura capitalului 

IMM-urilor din România pe categorii de mărime şi sectoare de activitate 

Obiectivele de cercetare ale prezentei teze cuprind: 

1: trecerea în revistă a literaturii de specialitate vizavi de rolul jucat de întreprinderile 

mici şi mijlocii în asigurarea creşterii economice şi modul în care sistemul financiar susţine 

sau nu creşterea sectoarelor dominate de IMM-uri. În realizarea acestui demers am plecat de 

la lucările unor autori ca Acs şi Audretsch (1987), Little, et al., (1987), Carlsson (1989), King 

şi Levine (1992), Glaeser et al. (1992), Jovanovic (1993), Thurik (1994), You, (1995) Hart şi 

Hanvey (1995), Nickell (1996), Nickell et al. (1997), Carree şi Thurik (1998) , Lever şi 

Nieuwenhuijsen (1999),  Rajan şi Zingales (1998), Cetorelli şi Gambera (1999), Wurgler 

(2000), Kumar, et al., (2001), Pagano şi Schivardi, (2001), Audretsch et. al, (2002), Carree 

(2002), Beck, et al., (2003), Claessens şi Laeven (2003), Guiso et. al (2004), Beck et. al 

(2005), Berkowitz şi DeJong (2005), Davidsson et. al, (2006), Aghion et. al (2007) Audretsch 

şi Keilbach (2008),  Beck et. al (2008), Hutchinson şi Xavier (2006), Fagiolo şi Luzzi (2006) ,  

Coluzzi et. al (2009); 

2: analiza empirică a contribuţiei IMM-urilor pe categorii de mărime la creşterea 

economică a statelor membre ale Uniunii Europene în perioada 2005-2011 şi cercetarea 

modului în care sistemul financiar al Uniunii Europene a susţinut eforturile Comisiei 

Europene vizavi de promovarea sectorului IMM-urilor prin facilitarea accesului acestora la 

resursele financiare; 

3: realizarea unei radiografii a situaţiei finanţării IMM-urilor din România în perioada 

2005-2011 punând accentul pe evidenţierea ecartului dintre cererea de finanţare venită din 

partea întreprinderilor şi oferta de instrumente financiare existentă la dispoziţia lor în 

contextul integrării ţării noastre în Uniunea Europeană; 
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4: examinarea şi ierarhizarea surselor de finanţare externe pe care IMM-urile din 

România le-au accesat în perioada 2007-2011 şi studierea impactului acestora asupra creşterea 

valorii adăugate a agenţilor economici mici şi mijlocii pe sectoare de activitate şi categorii de 

mărime; 

5: sinteza unor concluzii formulate în literatura de specialitate privind factorii de 

influenţă ai structurii capitalului întreprinderilor şi, în baza informaţiilor reţinute, raportarea 

acestora în cazul IMM-urilor din România pe categorii de mărime şi sectoare de activitate 

prin extragerea şi examinarea situaţiilor financiare anuale ale unui eşantion reprezentativ de 

microîntreprinderi, întreprinderi mici şi mijlocii (1.139 unităţi) în perioada 2005-2010. 

În realizarea obiectivelor de cercetare am folosit metode specifice cum ar fi: analiza, 

sinteza, deducţia, unitatea dintre metoda istorică şi cea logică şi modelarea matematică. 

Întregul demers ştiinţific s-a bazat pe o analiză a fenomenului finanţării IMM-urilor 

din România în contextul reglementărilor în vigoare existente la nivelul UE şi a problemelor 

similare cu care aceste entităţi se confruntă în celelalte State Membre. Informaţiile colectate 

au fost apoi sintetizate formulându-se idei şi ipoteze care au reprezentat puncte de plecare în 

conceperea modelelor econometrice de cerectare. 

Toate informaţiile folosite în cadrul prezentei teze provin din: carţi de specialitate ale 

unor autori români şi străini, articole de specialitate publicate în cadrul unor reviste 

recunoscute la nivel naţional sau internaţional; reglementări europene şi acte legislative 

naţionale; rapoarte şi cercetări realizate de diferite organisme publice şi/sau private. Datele 

utilizate în validarea modelelor econometrice provin din surse oficiale cum ar fi: Eurostat, 

comisia de statistică a Uniunii Europene; Institutul Naţional de Statistică; baza de date 

AMADEUS, bază de date comercială dezvoltată de Bureau van Dijk; sondaje de opinie 

derulate anual de Consiliul Naţional al Întreprinderilor Private Mici şi Mijlocii din România 

(CNIPMMR), date statistice publicate de Banca Naţională a României (BNR); date publicate 

de Autorităţile de Management care gestionează implementarea programelor cu finanţare din 

fonduri europene, etc.     

Lucrarea este structurată pe cinci capitole şi 18 subcapitole.  

În cadrul primului capitol intitulat “Importanţa economică a IMM-urilor-abordare 

teoretică şi practică” am urmărit evidenţierea rolului întreprinderilor mici şi mijlocii în 

asigurarea creşterii economice la nivelul Uniunii Europene. Aspecte privind delimitarea 

întreprinderilor pe categorii de mărime au fost suprinse în vederea înţelegerii afirmaţiei des 

utilizate în documente, prezentări şi articole care dezbat tema dezvoltării sectorului privat 

conform căreia "IMM-urile sunt coloana vertebrală a economiei". De cele mai multe ori, 
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această afirmaţie a fost formulată în absenţa unor date riguroase, capabile să o susţină şi 

adesea fără un efort de a înţelege ce sunt de fapt IMM-urile. În prezent, pe plan mondial, 

IMM-urile diferă foarte mult ca mod de definire, fiecare stat sau organism internaţional 

dimensionând IMM-urile în funcţie de anumite criterii specifice. La nivelul Uniunii Europene 

problema definirii unitare a IMM-urilor a fost soluţionată prin Recomandarea Comisiei 

Europene 2003/361/CE care a impus praguri de mărime unitare pentru dimensionarea 

întreprinderilor pe clase de dimensiune. Acest lucru a facilitat urmărirea evoluţiei sectorului 

IMM-urilor permitând realizarea de rapoarte comparative pe ţări şi industrii. Indiferent de 

modul de definire, IMM-urile reprezintă un subiect intens dezbătut în literatura de specialitate 

existând în acest sens o serie de opinii pro şi contra legate de efectele dezvoltării acestui 

sector asupra economiei. Pornind de la aceste aspecte am concluzionat că, dezvoltarea 

sectorului IMM-urilor prin facilitarea accesului acestuia la finanţare crează premisele 

necesare pentru o creştere economică şi socială susţinută, prin crearea de noi locuri de muncă 

şi asigurarea unui cadru de dezvoltare adecvat pentru individ şi societate. Pentru a testa acest 

lucru am apelat la culegerea unor date statistice cu ajutorul cărora am demonstrat, folosind 

analiza regresională, contribuţia sectorului IMM la creşterea PIB la nivelul Uniunii Europene 

în perioada 2005-2011. Pe baza datelor obţinute am putut susţine necesitatea promovării la 

nivelul Uniunii Europene a unor instrumente de finanţare diferenţiate la nivelul clasei de 

mărime a întreprinderilor care să le asigure întărirea poziţiei lor pe piaţă şi să le permită 

tranziţia spre clase de dimensiune superioare (clase care în prezent contribuie la creşterea 

PIB).  

În capitolul II, intitulat “Stadiul dezvoltării sectorului IMM-urilor la nivelul 

Uniunii Europene şi impactul acestuia în România” am realizat o trecere în revistă a 

modului de dezvoltare al sectorului IMM-urilor la nivelul Uniunii Europene şi în România 

pentru a înţelege evoluţia acestor entităţi şi problemele cu care se confruntă. 

Prezentarea acţiunilor întreprinse la nivelul Uniunii Europene pentru susţinerea 

întreprinderilor mici şi mijlocii a permis înţelegerea importanţei acestui sector pentru 

economiile Statelor Membre. De la început, fondatorii Comunităţii Europeane au conştientizat 

rolul vital pe care întreprinderile mici şi mijlocii îl deţin în asigurarea competitivităţii și 

dinamicii economiei europene. În acest sens, susţinerea sectorului IMM-urilor şi-a avut 

temeiul juridic în  articolul 157, titlul XVI din Tratatul de instituire al Comunităţii Europene 

unde se prevedea, faptul că, Comunitatea şi Statele Membre vor urmării să asigure un „mediu 

favorabil iniţiativei si dezvoltării întreprinderilor din întreaga Comunitate si, în special, a 

întreprinderilor mici si mijlocii”. Ulterior textul articolului a fost preluat integral de Tratatul 
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privind Uniunea Europeană semnat la Maastricht în 1992. O primă încercare de a defini un 

cadru comun de reglementare şi finanţare a întreprinderilor mici şi mijlocii, la nivelul Uniunii 

Europene l-a reprezentat programul de integrare a întreprinderilor mici şi mijlocii, acceptat în 

1994 de Comisia Europeană. Acesta se baza pe "Cartea albă privind creşterea economică, 

competitivitate şi ocuparea forţei de muncă" lansată de Comisia Europeană în 1993 şi care 

stabilea o colaborare mai strânsă între toate părţile implicate în finanţarea şi dezvoltarea 

IMM-urilor. Graţie elementelor de susţinere a sectorului IMM-urilor cuprinse în programul de 

integrare, Comisia Europeană a stabilit punerea în aplicare a unor acţiunile prioritare de 

sprijin a mediului de afaceri european în perioada de programare 1994-1999. În martie 2000, 

Consiliul European de la Lisabona a definit obiectivele sale în ceea ce priveşte ocuparea forţei 

de muncă, reforma economică şi coeziunea socială. Obiectivul principal al noii strategii era 

transformarea până în anul 2010 a Uniunii Europene în „economia bazată pe cunoaştere cea 

mai competitivă şi mai dinamică din lume, caracterizată printr-o creştere economică 

durabilă, locuri de muncă mai numeroase şi de mai bună calitate şi o coeziune socială 

sporită”. Legat de punerea în aplicare a strategiei de la Lisabona la nivelul întreprinderii, în 

iunie 2000, Consiliul European a adoptat "Carta europeană pentru întreprinderile mici", care a 

facilitat intrarea în vigoare în decembrie 2000 a Program Multianual  pentru Întreprinderi şi 

Spirit Antreprenorial pentru perioada 2001-2005. Principiul programului a fost întărirea 

spiritului antreprenorial, facilitarea dezvoltării mediului de afaceri, oferirea serviciilor pentru 

îmbunătăţirea întreprinderilor şi pregătirea întreprinderilor pentru oportunităţile aderării. La 

sfârşitul anului 2005, continuarea programelor de sprijin a iniţiativelor antreprenoriale şi a 

creşterii competitivităţii IMM-urilor a reprezentat pentru Comisia Europeană un deziderat 

transpus în realitate prin: a) prelungirea Programului Multianual pentru Întreprinderi şi Spirit 

Antreprenorial până la 31 decembrie 2006; b) intrarea în vigoare începând cu anul 2007 a 

Programului Cadru pentru Competitivitate şi Inovare 2007-2013 şi c) promovarea unor 

iniţiative menite să faciliteze accesul la finanţare al IMM-urilor.  

Eforturile Comisiei Europene s-au tradus printr-o evoluţie constantă pozitivă a 

numărului IMM-urilor atât pe categorii de mărime cât şi pe grupe de activităţi, mai ales în 

perioada 2005-2009. Criza financiară însă şi-a pus amprenta asupra acestor entităţi fapt 

confirmat de scăderea cu 2,1% a numărului de unităţi în perioada 2008-2009 şi cu 2,8% a 

numărului de angajaţi. Cele mai mari scăderi în ocuparea forţei de muncă le-au înregistrat 

IMM-urile din industria prelucrătoare, construcţii şi imobiliare. Spre deosebire de media UE, 

în anul 2010, sectorul IMM-urilor din România a înregistrat o creştere a valorii adăugate 

create şi a numărului de angajaţi, fiind comparabilă din acest punct de vedere cu ţări ca 
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Austria, Germania, Luxembourg, Malta, Suedia şi Marea Britanie (Ecorys, Cambridge 

Econometrics 2011: 27). 

Capitolul III „Modalităţi de finanţare a IMM-urilor din România” prezintă o 

radiografie a principalelor surse de finanţare a IMM-urilor din România în perioada 2005-

2011 pornind de la premiza că opţiunile de finanţare ale întreprinderilor depind de sectorul de 

activitate în care acestea operează şi etapa ciclului de viaţă. Un accent deosebit a fost pus pe 

asistenţa oferită prin intermediul fondurile europene administrate de Comisia Europeană. În 

acest sens s-a avut în vedere prezentarea principalelor programe care asigură implementarea 

acţiunilor strategice specifice sectorului IMM-urilor şi care sunt prevăzute în Cadrul Strategic 

Naţional de Referinţă. În urma investigaţiei întreprinse am constatat că, din punct de vedere al 

volumului fondurilor alocate, solicitate şi contractate pe programele care vizează acordarea de 

asistenţa financiară IMM-urilor situaţia nu este deloc favorabilă. Discrepanţele la nivelul 

absorbţiei fondurilor structurale pe cele 3 Programe Operaţionale se datorează acţiunilor 

combinate ale modului de administrare a Programelor de către Organismele Intermediare şi 

Autorităţile de Management (spre exemplu, în cazul POSCCE, lansarea primelor cereri de 

proiecte a avut loc abia în 2008 sem. I) şi a modului în care solicitanţii au reuşit să prezinte 

proiecte de investiţie viabile. 

În termeni generali, pe toate programele care vizează în mod direct sau indirect 

sprijinirea şi dezvoltarea IMM-urilor am observat că numărul proiectelor depuse este 

semnificativ mai mare decât cel al contractelor încheiate, ceea ce indică interesul crescut al 

IMM-urilor de a benefica de asistenţă financiară din fonduri structurale. Cu toate acestea 

conform rapoartelor de monitorizare valoarea contractelor încheiate pâna la 31 decembrie 

2011 se situează cu mult sub valoarea sumelor alocate României în perioada 2007-2013.  

Pe lângă finanţarea din fonduri europene şi guvernamentale au fost analizate şi diverse 

alte modalităţi de finanţare a IMM-urilor incluse sau nu in schemele de asistenţă comunitară 

care, în principiu, au fost încadrate şi clasificate în două mai categorii: sursele directe de 

finanţare (împrumutul bancar, fonduri cu capital de risc, leasingul, factoring, microcredit, 

fonduri europene, programe guvernamentale de asistenţă, etc.) şi surse indirect de finanţare 

(produse de garantare). Pentru fiecare categorie am recurs la o expunere a principalelor 

caracteristici care guvernează accesul la ele iar acolo unde a fost posibil prin apelarea la date 

statistice am evidenţiat gradul de utilizare al acestora. 

În capitolul IV „Studiu empiric privind opţiunile de finanţare ale IMM-urilor 

din România” am analizat empiric impactul surselor de finanţare la care IMM-urile din 

România au apelat în perioada 2007-2011 asupra valorii adăugate create de acestea.  
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Scopul analizei a fost realizarea unei ierarhizări a modalităţilor de finanţare externe 

la care IMM-urile din România au apelat în perioada 2007-2011, din punct de vedere al 

contribuţiei acestora la creşterea valorii adăugate brute create. Pentru îndeplinirea acestui 

demers am combinat analiza pe bază de chestionare cu analiza datelor statistice. Mai precis 

am cules o serie de date statistice privind modalităţile de finanţare externe accesate de IMM-

urile din România în perioada 2007-2011. În continuare, pe acelaşi interval de timp, am triat 

şi reţinut o serie de răspunsuri oferite de IMM-urile din România la sondajele de opinie 

realizate anual de Consiliul Naţional al Întreprinderilor Private Mici şi Mijlocii (şi publicate în 

lucrarea Carta Albă a IMM-urilor). Apoi pe categorii de mărime a IMM-urilor şi sectoare de 

activitate am ponderat procentele răspunsurilor oferite de agenţii economici chestionaţi (care 

conform Consiliul Naţional al Întreprinderilor Private Mici şi Mijlocii formau un eşantion 

reprezentativ în fiecare an) cu datele statistice culese. Astfel am obţinut pentru fiecare 

categorie de întreprindere o serie statistică distinctă, serii pe care le-am folosit apoi în 

studierea cu ajutorul metodei analizei regresională a modului în care sursele de finanţare au 

asigurat sau nu creşterea valorii adăugate a IMM-urilor pe clase de dimensiune.  

Ţinând cont de rezultatele calculate s-a putut realiza o ierarhizare a surselor de 

finanţare externe care în perioada 2007-2011 au contribuit în mod semnificativ la creşterea 

valorii adăugate a IMM-urilor din România. Astfel, produsele de garantare, factoringul şi 

creditele bancare pe termen lung au contribuit în sens pozitiv şi semnificativ la creşterea 

valorii adăugate create de IMM-uri în timp ce leasingul şi fondurile europene au afectat 

negativ valoarea creată de întreprinderi. 

În capitolul V intitulat „Cercetare empirică privind factorii de influenţă ai 

structurii capitalului IMM-urilor din România” am urmărit identificarea factorilor de 

influenţă ai structurii capitalului IMM-urilor din România pe categorii de mărime şi sectoare 

de activitate pornind de la cercetările întreprinse în cadrul literaturii de specialitate. În vederea 

realizării acestei investigaţii am colectat şi analizat datele din situaţiile financiare a 1.139 

IMM-uri din România în perioada 2005-2010. Reprezentativitatea eşantionului extras din 

baza de date Amadeus, bază de date des utilizată în cercetările ştiinţifice, a fost asigurată prin 

aplicarea unor criterii obiective de selecţie a entităţilor analizate în raport cu scopul urmărit în 

cercetare. Astfel, localizarea geografică, modul de definire al IMM-urilor, activitatea 

desfăşurată, raportarea situaţiilor financiare şi structura pe categorii de mărime şi sectoare de 

activitate a întreprinderilor au permis surprinderea principalelor caracteristici ale 

întreprinderilor mici şi mijlocii din România asigurând, în urma analizei întreprinse 

formularea de opinii general valabile. Metodologia de cercetare în acest caz s-a bazat pe 
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modelul regresiei fracţionare în doi paşi prezentat şi validat în cadrul literaturii de specialitate 

de către Ramahlo şi da Silva (2009). Spre deosebire de autorii mai sus menţionaţi, al căror 

studiu se bazează pe un model static, analiza pe care am realizat-o în cadrul capitolului 5 se 

bazează pe un model dinamic (a fost întreprinsă pe un interval de timp) şi include o serie de 

elemente noi: introducerea de variabile suplimentare şi realizarea de analize combinate: pe 

sectoare de activitate şi categorii de mărime a IMM-urilor.  

Investigaţia întreprinsă, prin prisma eşantionului ales, a metodologiei de cercetare şi a 

modului de construcţie a variabilelor, a permis identificarea, la nivelul IMM-urilor de 

România a următoarelor particularităţi: 

 în medie gradul de îndatorare pe termen lung al IMM-urilor din România 

scade cu creşterea dimensiunii întreprinderii  

 rata imobilizărilor corporale, volumul producţiei vândute, şi gradul de 

dezvoltare exercită o influenţă pozitivă asupra gradului de îndatorare pe termen lung al IMM-

urilor indiferent de clasa de dimensiune. Tangibilitatea activelor este un factor important în 

determinarea proporţiei capitalului împrumutat în structura capitalului IMM-urilor indiferent 

de dimensiunea acestora. Acest lucru este în concordanţă cu realitatea economică a condiţiilor 

care guvernează acordarea de împrumuturi pe termen lung IMM-urilor. Asimetria 

informaţională îi determină pe finanţatori să solicite întreprinderilor constituirea de garanţii 

materiale în favoarea lor. Prin urmare ponderea ridicată a imobilizărilor corporale în totalul 

activelor reprezintă pentru IMM-urile din România, un “bilet” de acces la capitalul de 

împrumut. 

 profitabilitatea are un impact negativ asupra gradului de îndatorare,  iar 

efectul Ani şi LC se accentuează o dată cu trecerea de la o clasă de mărime la alta.  

 pe sectoare de activitate factorii determinanţi ai structurii capitalului IMM-

urilor din România diferă ca semnificaţie şi semn. Gradul de îndatorare pe termen lung al 

IMM-urile din industrie, comerţ şi servicii este influenţat pozitiv de rata imobilizărilor 

corporale în timp ce profitabilitatea, numărul de ani de activitate pe piaţă şi lichiditatea 

curentă exercită un impact diferenţiat. Astfel pentru microîntreprinderile din industrie, comerţ 

şi servicii creşterea profitabilităţii determină o scădere a gradului de îndatorare pe termen lung 

în timp ce în cazul întreprinderilor mici din construcţii şi a celor mijlocii din industrie 

impactul este contrar. Numărul de ani de prezentă pe piaţă exercită un impact negativ 

semnificativ asupra gradului de îndatorare al microîntreprinderilor şi întreprinderilor mijlocii 

din servicii evidenţiind faptul că firmele care prezintă un istoric al activităţii au o capacitate 
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crescută de a se autofinanţa comparativ cu cele nou înfiinţate. Lichiditatea curentă determină 

creşterea gradului de îndatorare pe termen lung a microîntreprinderilor şi întreprinderilor mici 

din industrie semnalând faptul că pentru acestea valoarea acestui indiator este importantă în 

obţinerea de finanţări pe termen lung. La polul opus se află întreprinderile mijlocii din 

industrie si servicii pentru care creşterea lichiditatii curente determină o diminuare a gradului 

de îndatorare pe termen lung.  

 

CONCLUZII ŞI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 

 

O afirmaţie des întâlnită în lucrările care tratează importanţa economică a IMM-urilor 

este aceea că „IMM-urile sunt principalul motor de creştere economică”. Din păcate acest 

lucru este prea puţin demonstrat de studiile empirice existente enunţul de mai sus riscând 

deseori să devină un automatism fără fundament atunci când ne gândim la rolul pe care îl 

joacă IMM-urile în economie. 

Studiile empirice care tratează semnificaţia IMM-urilor la nivelul ţărilor dezvoltate şi 

a celor în curs de dezvoltare sunt limitate de lipsa de date şi de greutatea realizării de 

comparaţii pertinente privind rolul IMM-urilor în economie ca urmare a lipsei unei definiţii 

comune pentru aceste entităţi. Majoritatea autorilor vorbesc de existenţa unei legături pozitive 

între creşterea IMM-urilor şi creşterea economică, chiar dacă această legătură nu este cauzală. 

Acest lucru se datorează faptului că cele mai multe lucrări tratează rolul IMM-urilor în 

asigurarea creşterii economice prin prisma contribuţiei IMM-urilor la crearea de noi locuri de 

muncă. Astfel, Audretsch şi Fritsch (2002) au demonstrat faptul că în perioada 1980-1990, 

majoritatea regiunilor Germaniei au înregistrat creşteri economice importante ca urmare a 

creşterii ponderii IMM-urilor prin prisma numărului de angajaţi în majoritatea ramurilor 

industriale. 

O analiză comparativă de referinţă pentru legătura IMM-uri- creştere economică este 

cea întreprinsă de Beck et.al (2003) care scoate în evidenţă faptul că prevalenţa IMM-urilor 

pe piaţă este o caracteristică a economiilor care înregistrează creşteri economice semnificative 

şi nu o cauză a acestor creşteri.  

În acest contex, analiza pe care am efectuat-o în cadrul lucrării a demonstrat existenţa 

unei legături pozitive între prevalenţa IMM-urilor la nivelul UE, prin prisma valorii adăugate 

create, şi creşterea PIB în perioada 2005-2011. La nivel de categorie de mărime situaţia este 

diferită. În timp ce microîntreprinderile nu reusesc să genereze creşteri ale PIB-ului, 

întreprinderile mici şi mijlocii contribuie semnificativ la bunăstarea economică a Statelor 
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Membre. Cauza principală a rolului diferit pe care IMM-urile pe categorii de mărime îl joacă 

în economia UE este eficienţa la nivel de angajat. În firmele mici (întreprinderi cu mai puţin 

de 50 de angajaţi) găsim cea mai mare pondere a numărului de angajaţi din IMM-uri, dar cea 

mai redusă productivitate a muncii pe angajat. Lipsa de eficienţă este cauzată de accesul 

limitat al firmelor mici la sursele de finanţare a proiectelor de investiţii. Conform literaturii de 

specialitate o modalitate prin care sistemul financiar contribuie la asigurarea creşterii 

economice o reprezintă diminuarea constrângerilor de finanţare a sectorului privat şi 

concentarea pe creşterea dimensiunilor firmelor (Thorsten Beck et al. 2008: 1384).  

Cu toate că în ultimii ani intermediarii financiari şi-au adaptat produsele şi serviciile la 

cerinţele venite din partea întreprinderilor constrângeri privind finanţarea proiectelor de 

investiţii continuă să existe. După cum s-a putut observa din analiza întreprinsă în perioada 

2005-2011 sistemul financiar din ţările membre UE a favorizat dezvoltarea industriilor 

dominate de firme mici şi mijlocii în detrimentul microîntreprinderilor. 

În acest context la nivelul Uniunii Europene politica în domeniul IMM-urilor ar trebui 

să fie orientată spre schimbarea ponderii structurii întreprinderilor pe categorii de mărime. 

Dacă întreprinderile mici şi mijlocii sunt cele care contribuie la creşterea economică a Uniunii 

Europene prin prisma valorii adaugate create atunci în mod normal ponderea lor în totalul 

IMM-urilor ar trebui să o surclaseze pe cea a microîntreprinderilor. Acest lucru se poate 

realiza prin susţinerea creşterii microîntreprinderilor, care sunt cele mai numeroase, şi 

facilitarea tranziţiei lor spre clase de mărime superioare. Din păcate un impediment în 

realizarea acestui deziderat este chiar definiţia oficială a IMM-urilor stabilită în cadrul 

Recomandării Comisiei Europene nr. 361/2003. Mai precis este vorba de utilizarea 

indicatorului număr de angajaţi pentru delimitarea IMM-urilor pe categorii de mărime. 

Folosirea acestui criteriu de clasificare al IMM-uilor pe clase de dimensiune sugerează, în 

mod greşit, că pentru a creşte, o întrepindere trebuie doar să angajeze mai mult personal 

indiferent de valoarea adaugată creată de noii angajaţi. Folosirea independentă a acestui 

criteriu conduce la o falsă clasificare a întreprinderilor permitându-le să „jongleze” cu statutul 

de IMM pentru a beneficia de facilităţi guvernamentale. 

Rolul IMM-urilor în asigurarea creşterii economice rămîne un subiect intens dezbătut 

în literatura de specialitate atâta timp cât “motorului creşterii economice” îi lipseşte 

“combustibilul” necesar pentru a se dezvolta şi anume finanţarea.  

La nivelul României analiza dinamicii principalelor modalităţi de finanţare a IMM-

urilor în perioada 2005-2011, relevă următoarele tendinţe: 
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a) Finanţarea demarării unei afaceri din alte surse decât cele proprii prezintă 

dificultăţi. Acest lucru este demonstrat de numărul mare de cereri de finanţare respinse de 

investitorii informali (din 100 de propuneri de afaceri înaintate investitorilor informali în 

perioada 2007-2011 au fost finanţate 3); de interesul scăzut al fondurilor cu capital de risc de 

a susţine demararea de afaceri (în perioada 2005-2010 fondurile cu capital de risc din 

România au investit doar 10.000 de Euro în susţinerea iniţierii de noi afaceri) şi de gradul 

redus de absorbţie al fondurilor europene alocate României pentru sprijinirea creării de noi 

întreprinderi (cumulate din anul 2007 până în 2010), în cazul Programului Naţional de 

Dezvoltare Rurală, Măsura 312 „Sprijin pentru crearea şi dezvoltarea de micro-întreprinderi ” 

gradul de absorbţie al fondurilor alocate României prin Fondul European Agricol pentru 

Dezvoltare Rurală a fost de 3,34%). Toată această situaţie a condus la scăderea raportului 

mediu dintre numărul anual de înmatriculări şi radieri în perioada 2005-2011 de la 2 la 1 în 

2005 la 0,6 la 1 în 2011 

b) Finanţarea iniţială a afacerilor ridică foarte multe probleme pentru 

întreprinzători, datorită absenţei unor reţele de business angels cu acoperire regională sau 

naţională şi a lipsei dezvoltării instrumentelor de capital de risc. Singura opţiune viabilă de 

finanţare pentru IMM-urile aflate în etapa iniţială a derulării afacerii este microfinanţarea (în 

2010, piaţa de microfinanţare din România a fost dominată de 7 organizaţii mature (peste 10 

ani de activitate), mari şi mijlocii al căror portofoliu mediu de microcredite acordate s-au 

situat la aproximativ 10 mil. Euro). 

c) Finanţarea creşterii şi dezvoltării activităţii IMM-urilor este relativ facilă. 

Principalele modalităţi de finanţare a IMM-urilor aflate în această etapă sunt creditul bancar, 

formă de finanţare accesibilă pentru cel mult 25% din numărul IMM-urilor (în special 

întreprinderi mijlocii), garanţiile oferite de fondurile de garantare, creditul furnizor, finanţări 

guvernamentale şi europene, leasingul şi factoringul. 

d) Finanţarea restructurării IMM-urilor prin investiţii de capital de risc (formal 

venture capital funds) şi, respectiv prin emisiuni de acţiuni sau obligaţiuni pe piaţa de capital 

este posibilă, dar extrem de selectivă, datorită valorii relativ mari a tranzacţiilor (peste 2 

milioane euro) şi criteriilor riguroase de selecţie care includ de obicei un istoric de funcţionare 

profitabilă de câţiva ani, potenţial de creştere excepţională şi o poziţie consolidată pe piaţă 

(Ministerul Economiei, Comerţului şi Mediului de Afaceri, 2010:15). 

Pentru a corecta disfuncţionalităţile pieţei vizavi de finanţarea IMM-urilor, în ultimii 

ani, autoritățile naționale au implementat o serie de măsuri. Astfel, concomitent cu derularea 

de către Agenția pentru Implementarea Proiectelor și Programelor pentru IMM-uri a unui 
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număr de 6 programe multianuale de sprijinire a agenţilor economici, în anul 2010, Ministerul 

Finanțelor Publice a instituit o schema de ajutoare de stat destinată exclusiv dezvoltării IMM-

urilor. În plus, pentru a facilita accesul IMM-urilor la creditele necesare implementării 

proiectelor de investiţii susţinute parţial din fonduri europene, în anul 2009 a fost înființat 

Fondul Român de Contragarantare, devenit operațional în martie 2010. Implicarea Fondului 

Roman de Contragarantare în îmbunătăţirea accesului IMM-urilor la finanţare se realizează 

prin preluarea unei părţi din riscul asumat de fondurile de garantare la acordarea de garanţii 

pentru IMM-uri. Tot în 2010, Fondul Național de Garantare a Creditelor pentru IMM-uri a 

fost capitalizat cu un supliment de 105 milioane lei (24 de milioane Euro) (Comisia 

Europeană, 2011b).  

Ţinând cont de acest context, proprietarii de IMM-uri vor trebui să conştientizeze 

faptul că, în viitor, accesul la finanţarea externă (capital de risc sau de împrumut), se va baza 

mai mult pe un schimb transparent şi deschis de informaţii cu privire la situaţia şi 

perspectivele de dezvoltare a companiilor lor. În vederea îndeplinirii noilor nevoi de 

transparenţă, IMM-urile vor trebui să folosească noi instrumente de informare (planuri de 

afaceri, de raportare financiară, etc.) şi gestiune a riscurilor. 

Analiza ofertei de surse de finanţare la dispiziţia IMM-urilor din România a fost 

completată cu o analiză a factorilor determinanţi ai cererii. Mai precis am examinat 

caracteristicile financiare ale întreprinderii care pot condiţiona accesul acestora la resursele 

externe de finanţare şi cuantumul sumelor contractate.  

În literatura de specialitate, dezbaterile pe marginea factorilor de influenţă ai structurii 

capitalului întreprinderii continuă de peste cinci decenii. Dacă iniţial acestea se focalizau cu 

precădere pe analiza întreprinderilor mari realităţile economice de astăzi au impus o 

reorientare a intereselor spre sectorul IMM-urilor devenit în ultimii ani suportul principal al 

economiilor ţărilor lumii. Cu toate acestea studiile empirice concentrate pe investigarea 

structurii financiare a IMM-urilor pe clase de dimensiune sunt relativ limitate, lipsind cu 

desăvârşire în cazul României. În acest context lucrarea de faţă se constituie într-un prim 

studiu orientat pe analiza factorilor de influenţă ai structurii capitalului microîntreprinderilor, 

întreprinderilor mici şi a celor mijlocii din România, în perioada 2006-2010. 

Întreprinderile mici şi mijlocii din România în mod tradiţional se caracterizează prin 

utilizarea aproape exclusivă a capitalului împrumutat de la bănci în aria de acoperire a 

nevoilor de investiţii. Foarte multe dintre ele însă se confruntă cu probleme legate de 

accesarea surselor de finanţare externe fapt ce le determină să îşi amâne planurile de investiţii 

şi să se concentreze pe identificarea unor soluţii de moment care să le asigure competitivitatea 
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pe piaţă. Neavând acces la capital de împrumut aceste întreprinderi înregistrează un grad de 

îndatorare pe termen lung nul. Prin urmare în analiza factorilor care influenţează structura 

capitalului întreprinderilor este necesar a se realiza o distincţie între aceste două situaţii. 

Aplicând metodologia propusă de Ramalho, J. şi Silva J. (2009) prezentul studiu a 

identificat la nivelul unui eşantion reprezentativ de IMM-uri (1.139 entităţi) existenţa unor 

diferenţe între factorii care influenţează opţiunea întreprinderilor de a se împrumuta extern şi 

cei care determină proporţia capitalului împrumutat în structura capitalului întreprinderilor pe 

clase de mărime. Modelul de regresie fracţionar în doi paşi folosit a permis determinarea 

separată a  

i) efectelor variabilelor explicative alese asupra probabilităţii ca întreprinderile să 

folosească capital împrumutat;  

ii) efectelor variabilelor explicative alese asupra proporţiei capitalului împrumutat 

al firmelor care au accesat acest capital. 

Variabilele alese pentru explicarea comportamentului IMM-urilor pe clase de mărime 

cuprind atât variabile clasice, validate de către literatura de specialitate în justificarea 

structurii finaciare a IMM-urilor cât şi variabile noi (rata imobilizărilor necorporale). Astfel, 

modificările intervenite la nivelul gradului de îndatorare pe termen lung al întreprinderilor 

(variabilă dependentă) au fost explicate prin prisma următoarelor variabile independente: rata 

imobilizărilor corporale, volumul producţiei vândute, gradul de dezvoltare (indicele 

modificării activelor totale), oportunităţile de creştere (rata imobilizărilor necorporale), 

vechimea pe piaţă, profitabilitatea şi lichiditatea generală.  

Rezultatele analizei întreprinse sugerează că în medie, în perioada analizată, 

microîntreprinderile au un grad de îndatorare pe termen lung semnificativ mai mic decât 

firmele mici sau mijlocii. Cu toate acestea, atunci când compararea ratelor medii de îndatorare 

se bazează doar pe firmele cu un grad de îndatorare diferit de zero, se constată că, 

microîntreprinderile sunt mai îndatorate pe termen lung decât firmele mici si cele mijlocii. 

Aceste rezultate sunt în conformitate cu concluziile uor studii relativ recente întreprinse de 

Strebulaev şi Kurshev (2006) şi Ramalho şi da Silva (2009), care identifică o relaţie negativă 

între mărimea firmei şi rata de îndatorare pe termen lung, în cazul în care numai firmele cu 

datorii pe termen lung sunt luate în considerare. 

Comparând coeficienţii variabilelor explicative alese obţinuţi în urma parcurgerii cele 

două etape de analiză, se constată că, factorii care influenţează probabilitatea firmelor de a 

apela la capital împrumutat nu au acelaşi impact asupra gradului de îndatorare pe termen lung 

a IMM-urilor care folosesc capital împrumutat. De exemplu, volumul producţiei vândute nu 
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influenţează gradul de îndatorare pe termen lung al microîntreprinderilor şi al întreprinderilor 

mijlocii care apelează la capital împrumutat dar influenţează capacitatea acestora de a folosi 

capital de împrumut. Acest lucru nu este valabil însă în cazul întreprinderilor mici unde 

variabila mai sus amintită continuă să influenţeze semnificativ şi contradictoriu 

comportamentul întreprinderilor în cele două situaţii. Astfel, volumul producţiei vândute 

influenţează pozitiv probabilitatea întreprinderilor mici de a apela la capital împrumutat şi 

negativ gradul de îndatorare pe termen lung. În ceea ce priveşte gradul de dezvoltare se 

constată că, în cazul întreprinderilor mici, acesta influenţează semnificativ doar opţiunea de a 

recurge sau nu la capitalul de împrumut nu şi gradul de îndatorare al întreprinderilor mijlocii 

care folosesc capital împrumutat.  

Factorii determinanţi ai structurii capitalului IMM-urilor din România diferă ca 

semnificaţie şi semn nu doar la nivelul microîntreprinderilor, întreprinderilor mici şi mijlocii 

ci şi la nivelul sectoarelor de activitate în care acestea operează. De exemplu rata 

imobilizărilor necorporale are un impact distinct asupra gradului de îndatorare pe termen lung 

al IMM-urilor pe clase de mărime şi sectoare de activitate. Microîntreprinderile şi 

întreprinderile mici active în sectorul construcţiilor îşi finanţează activele imobilizate 

necorporale apelând la îndatorarea pe termen lung, în timp ce structura capitalului IMM-urilor 

din sectorul primar nu este afectată de rata activelor imobilizate necorporale.  

Analiza empirică realizată sugerează faptul că factorii determinanţi ai structurii 

capitalului IMM-urilor din România diferă ca semnificaţie şi semn nu doar la nivelul 

microîntreprinderilor, întreprinderilor mici şi mijlocii ci şi la nivelul opţiunilor de finanţare al 

acestora. 

Studiul realizat are câteva limitări legate de modul de alegere şi construire a 

variabilelor dependente şi celor explicative incluse în cadrul cercetărilor. Datele utilizate în 

cadrul lucrării se bazează exclusiv pe accesibilitatea şi corectitudinea raportării situaţiilor în 

cadrul bazelor de date interogate (AMADEUS, EUROSTAT, BNR, Banca Mondială, etc.). În 

ciuda faptului că în ultimii ani accentul pe dezvoltarea şi culegerea de informaţii la nivelul 

IMM-urilor din Europa în general şi România în special a crescut, multe informaţii financiare 

anuale rămân încă indisponibile din varii motive. Prin urmare, această situaţie împiedică 

construirea de variabile suplimentare explicative, care ar putea fi folosite pentru a testa 

robusteţea rezultatelor obţinute. 

 Cu toate acestea prezentul studiu se constituie într-un prim pas realizat spre 

înţelegerea comportamentului de finanţare al IMM-urilor din România pe categorii de mărime 
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şi sectoare de activitate, evidenţiind faptul că tratarea şi analiza IMM-urilor ca şi grup omogen 

nu este o abordare corectă.  
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