R

FSEGA
o UNIVERSITATEA BABES-BOLYAI
FACULTATEA DE STIINTE ECONOMICE $SI GESTIUNEA AFACERILOR
DEPARTAMENTUL DE FINANTE

REZUMAT TEZA DE DOCTORAT

FINANTAREA IMM-URILOR DIN ROMANIA IN CONTEXT
EUROPEAN

COORDONATOR STIINTIFIC:
Prof. Univ.Dr. loan Nistor

DOCTORAND:
Daniela-Rodica Silivestru (cas. Popescu)

Cluj-Napoca
2013



STRUCTURA TEZEI DE DOCTORAT

INTRODUCERE
CAPITOLUL 1: IMPORTANTA ECONOMICA A IMM-URILOR - ABORDARE
TEORETICA SI PRACTICA
1.1. DELIMITAREA IMM-URILOR — ASPECTE TEORETICE
1.2. ROLUL IMM-URILOR iN ASIGURAREA CRESTERII ECONOMICE —OPINII PRO SI
CONTRA
1.3. CONTRIBUTIA SISTEMULUI FINANCIAR IN DEZVOLTAREA IMM-URILOR SI
ASIGURAREA CRESTERII ECONOMICE
1.4. APORTUL IMM-URILOR LA CRESTEREA ECONOMICA A UNIUNII EUROPENE IN
PERIOADA 2005-2011 — STUDIU EMPIRIC
1.4.1 METODOLOGIE SI DATE UTILIZATE
1.4.2 ANALIZA VARIABILELOR SI PRINCIPALELE REZULTATE EMPIRICE OBTINUTE
1.5. IMPACTUL DEZVOLTARII SISTEMULUI FINANCIAR ASUPRA SECTOARELOR DE
ACTIVITATE DOMINATE DE IMM-URI LA NIVELUL UNIUNII EUROPENE IN PERIOADA
2005-2011
1.5.1. METODOLOGIE SI DATE UTILIZATE
1.5.2. REZULTATELE ANALIZEI EMPIRICE
CAPITOLUL 2: STADIUL DEZVOLTARII IMM-URILOR LA NIVELUL UNIUNII
EUROPENE SI IMPACTUL ACESTUIA iN ROMANIA
2.1. ACTIUNILE INTREPRINSE LA NIVELUL UNIUNII EUROPENE IN SPRIJINUL IMM-
URILOR
2.2. EVOLUTIA IMM-URILOR IN EUROPA iN PERIOADA 2005-2011
2.3. POZITIA IMM-URILOR IN CADRUL ECONOMIEI ROMANESTI IN PERIOADA 2005-
2011
2.3.1. DINAMICA IMM-URILOR PE CATEGORII DE MARIME SI SECTOARE DE ACTIVITATE
2.3.2. STRATEGIA GUVERNAMENTALA DE DEZVOLTARE A SECTORULUI IMM-URILOR DIN
ROMANIA iN PERIOADA 2012-2013
CAPITOLUL 3: MODALITATI DE FINANTARE A IMM-URILOR DIN ROMANIA
3.1. ACCESUL LA FINANTARE - O PROBLEMA IN DEZVOLTAREA IMM-URILOR
3.2. CRESTEREA CAPITALURILOR PROPRII
3.2.1. AUTOFINANTAREA
3.2.2. FONDURI CU CAPITAL DE RISC
3.2.3.BUSINESS ANGELS
3.3. FINANTAREA IMM-URILOR PRIN IMPRUMUT
3.3.1.CREDITELE BANCARE
3.3.2. CREDITUL FURNIZOR
3.3.3.LEASINGUL
3.3.4.FACTORINGUL
3.3.5.MICROCREDITUL
3.3.6.PRODUSE DE GARANTARE
3.4. FONDURI EUROPENE SI GUVERNAMENTALE
3.4.1. PROGRAMUL OPERATIONAL SECTORIAL CRESTEREA COMPETITIVITATH ECONOMICE
3.4.2. PROGRAMUL OPERATIONAL REGIONAL
3.4.3. PROGRAMUL OPERATIONAL SECTORIAL DEZVOLTAREA RESURSELOR UMANE
3.4.4. PROGRAMUL NATIONAL DE DEZVOLTARE RURALA
3.4.5 PROGRAMUL OPERATIONAL PENTRU PESCUIT
3.4.6. PROGRAME GUVERNAMENTALE DE SUSTINERE A IMM-URILOR DIN ROMANIA
CAPITOLUL IV: STUDIU EMPIRIC PRIVIND OPTIUNILE DE FINANTARE ALE IMM-
URILOR DIN ROMANIA
4.1. PREMISELE CERCETARII



42. DESCRIEREA VARIABILELOR UTILIZATE IN REALIZAREA ANALIZEI SI
SELECTAREA ECUATIEI DE BAZA
4.3. TESTE APLICATE VARIABILELOR
4.4. PRINCIPALELE REZULTATE ALE CERCETARII INTREPRINSE
CAPITOLUL 5 : CERCETARE EMPIRICA PRIVIND FACTORII DE INFLUENTA AI
STRUCTURII CAPITALULUI IMM-URILOR DIN ROMANIA

5.1.  UNELE TEORIl SI MODELE PRIVIND STRUCTURA CAPITALULUI
INTREPRINDERILOR VALIDATE EMPIRIC

5.1.1. TEORII PRIVIND STRUCTURA CAPITALULUI INTREPRINDERII

5.1.2. CERCETARII EMPIRICE REALIZATE IN LITERATURA DE SPECIALITATE CU
PRIVIRE LA STRUCTURA CAPITALULUI IMM-URILOR

5.2. STUDIU DE CAZ PRIVIND FACTORII DE INFLUENTA AI STRUCTURII CAPITALULUI
IMM-URILOR DIN ROMANIA PE CATEGORII DE MARIME SI SECTOARE DE
ACTIVITATE

5.2.1.IPOTEZE DE CERCETARE

5.2.2. ESANTIONUL DE DATE $I CARACTERIZAREA ACESTUIA

5.2.3. METODOLOGTIA DE STUDIU

5.2.4. EXAMINAREA VARIABILELOR INCLUSE IN CADRUL ANALIZEI

5.2.5. REZULTATELE CERCETARII EMPIRICE CU EVIDENTIEREA EFECTELOR PARTIALE ALE

VARIABILELOR EXPLICATIVE ASUPRA VARIABILEI DEPENDENTE

CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII
REFERINTE BIBLIOGRAFICE

Cuvinte cheie: microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi mijlocii, modalitati de
finantare a IMM-urilor, fonduri europene, programe guvernamentale de sustinere a IMM-
urilor, credite bancare, leasing, factoring, microcredit, business angels, fonduri cu capital de
risc, structura capitalului intreprinderii.






INTRODUCERE

In ultimii 50 de ani, microintreprinderile, intreprinderile mici si mijlocii (,,IMM-uri”)
au devenit actori economici valorosi in economiile tarilor lumii, prin prisma locurilor de
munca asigurate si a contributiei lor directe la cresterea nivelului de trai al comunitatilor in
care opereaza. Prin dimensiunile lor reduse, IMM-urile potenteaza caracterul de atomicitate al
pietei, reducand puterea intreprinderilor mari de a o influenta. In plus, numarul lor mare
stimuleaza concurenta limitand pozitiile de monopol ale marilor intreprinderi si micsorand
astfel posibilitatea acestora de a creste preturile. Prin abilitatea lor de a raspunde prompt
actioneaze pe pietele locale mult mai eficient decat agentii economici mari.

Importanta si actualitatea temei de cercetare rezulta din pozitia ocupata de IMM-uri in
cadrul sectorului privat al statelor dezvoltate si a celor in curs de dezvoltare. In acest sens doar
la nivelul Uniunii Europene (,,UE”), la sfarsitul anului 2011 erau inregistrate peste 20,8
milioane de astfel de entitdfi care asigurau aproximativ 87,5 milioane locuri de munca
(Ecorys, Cambridge Econometrics, 2011). Imbunititirea accesului la finantare al IMM-urilor
joaca un rol crucial In promovarea spiritului antreprenorial si intensificarea concurentei la
nivelul Statelor Membre ale Uniunii Europene. Accesul la capital suficient si adecvat pentru a
creste si a se dezvolta este unul din principalele obstacole cu care se confrunta cele mai multe
dintre IMM-urile europene. Aceasta situatie este agravata de dificultdfile intdmpinate de
intreprinderile mici §i mijlocii in relatia cu intermediarii financiari care considera finantarea
lor ca o activitate cu risc crescut si rentabilitate scazutd. Reticenta intermediarilor financiari
vizavi de finantarea IMM-urilor este accentuata de o serie de factori (World Bank, 2008):

e costuri administrative ridicate. Indiferent de marimea imprumutului acordat sau clasa
de marime a intreprinderii solicitante creditorii suporta o serie de costuri fixe (de analiza a
dosarului solicitantului, de inregistrare, de monitorizare), iIn momentul in care acorda
imprumuturi. Din aceastd perspectiva costurile administrative ridicate asociate cu acordarea
de imprumuturi mici fac ca finantarea IMM-urilor sa nu reprezinte pentru intermediarii
financiari o afacere profitabila;

e lipsa bunurilor tangibile care ar putea fi utilizate ca si garantii. IMM-urile sunt
considerate de catre creditori si investitori ca fiind debitori cu risc ridicat datorita insuficientei

activelor detinute, a vulnerabilitatii lor la fluctuatiile pietei si a ratelor ridicate de mortalitate;



e asimetria informationald existenta intre IMM-uri si creditori/investitori. Lipsa de
experientd a IMM-urilor in a furniza creditorilor situatii financiare sau planuri de afaceri
adecvate, ingreuneaza activitatea de evaluare a propunerilor de investitii.

Multe guverne si institutii financiare internationale au incercat sa abordeze problemele
legate de barierele in calea finantarii IMM-urilor prin dezvoltarea unor programe de sustinere
a micilor intreprinzatori. Acesta este si cazul guvernului Romaniei, care, de la intrarea tarii in
Uniunea Europeand, a sustinut crearea de pachete de instrumente financiare (fonduri de
garantare, produse de creditare, etc) orientate spre facilitarea accesului IMM-urilor la
finantare, in concordanta cu cele mai bune practici europene. Initiativele in acest domeniu,
derulate pana in prezent, au incercat sa intareasca capacitatea intermediarilor financiari
(institutii de microcreditare, banci, fonduri cu capital de risc etc.) de a sustine, la nivel
national si regional, investitiile derulate de sectorul privat. in plus statutul de membru al
Uniunii Europene asigurd Romaniei dreptul de a beneficia de transferuri financiare orientate
de afaceri, educatia si pregatirea in domeniul afacerilor. Sprijinul financiar este acordat prin
intermediul instrumentelor structurale care cuprind (UGIR, 2006:6):

a) Fonduri structurale si de Coeziune (Fondul European de Dezvoltare Regionala
(FEDR), Fondul Social European (FSE), Fondul de Coeziune (FC));

b) Fonduri complementare (Fondul European Agricol pentru Dezvoltare Rurala
(FEADR) si Fondul European pentru Pescuit (FEP)).

Accesul IMM-urilor la finantare este legat indisolubil de costul modalititilor de
finantare si de structura financiara a solicitantului. De multe ori nsa, intermediarii financiari
pun la indoiald capacitatea IMM-urilor de a prezenta proiecte viabile in care sa se poata
investi. Sursele de finantare ale intreprinderilor difera intre tari datoritad caracteristicilor
specifice ale intreprinderilor, nivelului de dezvoltare al sistemului financiar si mediului
institutional care guverneazd. La nivel de tara diferentele privind modul de finantare al
activitagii microintreprinderilor, intreprinderilor mici §i mijlocii sunt mai pregnante din
motive care tin in mare parte de factori specifici intreprinderii cum ar fi profitabilitatea,
tangibilitatea activelor, volumul vanzarilor, oportunitatile de dezvoltare, costurile de faliment
etc. Intelegerea modelelor de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii si a modului in care
acestea se modifica o datd cu dezvoltarea institutionala are implicatii politice importante. La
nivelul multor tari, inclusiv al celor din cadrul Uniunii Europene, factorii de decizie considera
ca intreprinderile mici $i mijlocii au acces inadecvat la sursele de finantare, ca urmare a

imperfectiunilor pietei. Drept urmare, resurse semnificative sunt canalizate In programe de



promovare si finantare a intreprinderilor mici si mijlocii.

In general, finantarea IMM-urilor depinde de cererea si oferta de resurse financiare
existentd la un moment dat pe piatd. Daca partea legatd de ofertd este exogena intreprinderii,
cea legatda de cerere depinde in totalitate de obiectivele sale de crestere, de nivelul
rentabilitatii scontate si de riscurile pe care consimte si si le asume la un moment dat. In acest
context, analiza factorilor care influenteaza structura financiara a intreprinderilor ofera indicii
cu privire la matricea de finantare urmata permitand identificarea elementelor care faciliteaza
accesul IMM-urilor la capitalul de imprumut.

De aproape trei decenii intreprinderile mici §i mijlocii ocupd un loc semnificativ pe
scena economica globala fiind unul dintre principalele subiecte de dezbatere atat in randul
economistilor cat si ai factorilor de decizie politica. Neglijarea acestor entitdti in literatura de
specialitate a fost oarecum ironica tinand cont de faptul ca, in majoritatea tarilor acestea ocupa
cel mai mare procent in cadrul sectorului privat asigurand locuri de munca si generand
valoare adaugatd. IMM-urile sunt importante pentru toate economiile lumii, dar mai ales
pentru cele ale tarilor In curs de dezvoltare care se confrunta cu probleme legate de ocuparea
fortei de munca si distributia veniturilor pe cap de locuitor.

Sustinatorii modelului economic de dezvoltare care are in centru Intreprinderea mica si
mijlocie folosesc trei argumente principale in sustinerea ideilor lor (Beck et.al, 2005:1):

1. Capacitatea IMM-urilor de a stimula concurenta §i de a dezvolta spiritul
antreprenorial. Din aceastd perspectiva suportul acordat IMM-urilor, prin facilitarea accesului
la finantare, nu reprezinta altceva decat principalul instrument in asigurarea cresterii
economice, a inovarii §i a productivitatii agregate a unei tari.

2. Flexibilitatea productiva a IMM-urilor capabile sa producd bunuri mai sofisticate,
variate §i inovative decat marile intreprinderi care, obligate de ciclurile de productie rigide,
oferd adeseori bunuri care nu raspund nevoilor in permananta schimbare ale consumatorilor.
Abilitatea IMM-urilor de a sesiza oportunitatile pietei si de a se adapta rapid la schimbarile
acesteia a fost intens studiata existand in acest sens numeroase lucrdri care demonstreaza ca
flexibilitatea 1intreprinderilor pe categorii de marime variaza invers proportional cu
dimensiunea Intreprinderii (Somesan C., 2010:9).

3. Contributia semnificativa a IMM-urilor la cresterea gradului de ocupare al fortei
de munca datorita costurilor reduse asociate crearii unui loc de munca. Finantarea IMM-urilor
conduce astfel la combaterea sardciei si asigurarea premiselor necesare cresterii economice.

Asiguarea unui cadru propice pentru cresterea si dezvoltarea IMM-urilor s-a

transformat intr-un deziderat expus de catre Comisia Europeana in repetate randuri si care, in



iunie 2008, a culminat cu publicare Legii intreprinderilor mici si mijlocii (Small Business Act
-SBA). Prin SBA se recunoaste rolul central ocupat de IMM-uri in economia UE subliniindu-
se importanta acestora in asigurarea procesului de coeziune economica si sociala si a celui de
inovare. In acest context principiul promovat prin Small Business Act “ganditi la scard mici”
isi propune Incurajarea definirii politicilor statelor membre in materie de promovare
antreprenoriald Tn concordantd cu cerintele de crestere ale IMM ajutindu-le sd depaseasca
problemele care le impiedica dezvoltarea. Dintre acestea cea mai spinoasa este cea legata de
finantarea activitatilor de investitii, statisticile aratdnd ca fiecare a treia intreprindere se
confrunta cu probleme cand vine vorba de atragerea de resurse financiare.

Lipsa finantdrilor potrivite precum si reticenta institutiilor financiare sau a
investitorilor privati de capital in fata cerintelor IMM-urilor (indiferent de stadiul lor de
dezvoltare) contribuie intr-o masura semnificativa la incetinirea dezvoltarii acestora cu
repercursiuni negative asupra remodelarii sectoarelor productive, ocuparii fortei de munca si
inovarii. Aceste aspecte sunt mai pregnante in cazul Romaniei unde conform ultimelor
sondaje de opinie intreprinse de Comisia Europeana se inregistreazd o deteriorare
semnificativa a ,,Accesul la finantare” al IMM-urilor in special 1n ultimii ani (mai precis in
perioada 2009-2011) (Comisia Europeana, 2011)

In virtutea acestei realititi, demersul stiintific propus are in vedere examinarea
caracteristicilor principalelor modalitati de finantare a IMM-urilor din Roménia concomitent
cu analiza particularitatilor care guverneaza situatiile finanicare ale acestor entitdti si care
influenteazd capacitatea lor de a se indatora. Scopul cercetarii il reprezintd cunoasterea
situatiei de fapt a microintreprinderilor, intreprinderilor mici si mijlocii §i formularea de
solutii concrete care sd conducd la anihilarea problemelor intampinate de acestea cand vine
vorba de accesare de resurse pentru realizarea proiectelor de investitii urmand exemplele de
bune practici existente in alte State Membre ale Uniunii Europene.

Importanta prezentei lucrari rezida in modul de abordare al aspectelor legate de
finantarea IMM-urilor din Roméania. Pana la data elaborarii prezentului studiu lucrarile care
trateazd modul de finantarea al IMM-urilor din Romania nu au examinat in detaliu
particularitatilor ofertei de finantare la dispozitia IMM-urilor si a elementelor care determina
cresterea gradului de Indatorare al entitatilor mici si mijlocii pe categorii de marime si
sectoare de activitate. In plus studiile empirice axate pe identificarea factorilor de influenta ai
structurii capitalului microintreprinderilor, intreprinderilor mici si mijlocii pe sectoare de
activitate sau cele care permit ierarhizarea surselor de finantare din punct de vedere al

contributiei lor la cresterea valorii adaugate create de IMM-uri lipsesc cu desavarsire.



In acest context noutatea tezei constd in investigatiile realizate care vin sa completeze
golul existent in literatura de specialitate din Romania si care aduc in prim plan aspecte
esentiale privind finantarea IMM-urilor care pana in prezent nu au fost cercetate in detaliu
cum ar fi:

e cvolutia ecartului dintre cererea si oferta de instrumente financiare la dispozitia
IMM-urilor din Romania in perioada 2005-2011;

e validarea unui model econometric de identificare si ierarhizare a modalitatilor
externe de finantare a IMM-urilor din Romania care au contribuit cel mai mult la cresterea
valorii addugate brute create a agentilor economici mici si mijlocii in perioada 2007-2011;

e analiza empiricad a principalilor factorii care influenteaza structura capitalului
IMM-urilor din Roméania pe categorii de marime §i sectoare de activitate

Obiectivele de cercetare ale prezentei teze cuprind:

1: trecerea in revista a literaturii de specialitate vizavi de rolul jucat de intreprinderile
mici §i mijlocii in asigurarea cresterii economice i modul in care sistemul financiar sustine
sau nu cresterea sectoarelor dominate de IMM-uri. In realizarea acestui demers am plecat de
la lucdrile unor autori ca Acs si Audretsch (1987), Little, et al., (1987), Carlsson (1989), King
si Levine (1992), Glaeser ef al. (1992), Jovanovic (1993), Thurik (1994), You, (1995) Hart si
Hanvey (1995), Nickell (1996), Nickell et al. (1997), Carree si Thurik (1998) , Lever si
Nieuwenhuijsen (1999), Rajan si Zingales (1998), Cetorelli si Gambera (1999), Wurgler
(2000), Kumar, et al., (2001), Pagano si Schivardi, (2001), Audretsch et. al, (2002), Carree
(2002), Beck, et al., (2003), Claessens si Laeven (2003), Guiso et. al (2004), Beck et. al
(2005), Berkowitz si DeJong (2005), Davidsson et. al, (2006), Aghion et. al (2007) Audretsch
si Keilbach (2008), Beck et. al (2008), Hutchinson si Xavier (2006), Fagiolo si Luzzi (2006) ,
Coluzzi et. al (2009);

2: analiza empirica a contributiei IMM-urilor pe categorii de marime la cresterea
economicd a statelor membre ale Uniunii Europene in perioada 2005-2011 si cercetarea
modului in care sistemul financiar al Uniunii Europene a sustinut eforturile Comisiei
Europene vizavi de promovarea sectorului IMM-urilor prin facilitarea accesului acestora la
resursele financiare;

3: realizarea unei radiografii a situatiei finantarii IMM-urilor din Romania in perioada
2005-2011 punand accentul pe evidentierea ecartului dintre cererea de finantare venitd din
partea intreprinderilor si oferta de instrumente financiare existentad la dispozitia lor in

contextul integrarii tarii noastre in Uniunea Europeana;



4: examinarea si ierarhizarea surselor de finantare externe pe care IMM-urile din
Romania le-au accesat in perioada 2007-2011 si studierea impactului acestora asupra cresterea
valorii adaugate a agentilor economici mici si mijlocii pe sectoare de activitate si categorii de
marime;

5: sinteza unor concluzii formulate in literatura de specialitate privind factorii de
influenta ai structurii capitalului intreprinderilor si, in baza informatiilor retinute, raportarea
acestora in cazul IMM-urilor din Roméania pe categorii de marime si sectoare de activitate
prin extragerea si examinarea situagiilor financiare anuale ale unui esantion reprezentativ de
microintreprinderi, intreprinderi mici si mijlocii (1.139 unitati) in perioada 2005-2010.

In realizarea obiectivelor de cercetare am folosit metode specifice cum ar fi: analiza,
sinteza, deductia, unitatea dintre metoda istorica si cea logica si modelarea matematica.

Intregul demers stiintific s-a bazat pe o analizi a fenomenului finantarii IMM-urilor
din Romania in contextul reglementarilor in vigoare existente la nivelul UE si a problemelor
similare cu care aceste entitati se confrunta in celelalte State Membre. Informatiile colectate
au fost apoi sintetizate formulandu-se idei si ipoteze care au reprezentat puncte de plecare in
conceperea modelelor econometrice de cerectare.

Toate informatiile folosite in cadrul prezentei teze provin din: carti de specialitate ale
unor autori romani si strdini, articole de specialitate publicate in cadrul unor reviste
recunoscute la nivel national sau international; reglementari europene si acte legislative
nationale; rapoarte §i cercetari realizate de diferite organisme publice si/sau private. Datele
utilizate in validarea modelelor econometrice provin din surse oficiale cum ar fi: Eurostat,
comisia de statisticA a Uniunii Europene; Institutul National de Statistica; baza de date
AMADEUS, baza de date comerciala dezvoltatd de Bureau van Dijk; sondaje de opinie
derulate anual de Consiliul National al Intreprinderilor Private Mici si Mijlocii din Romania
(CNIPMMR), date statistice publicate de Banca Nationala a Roméaniei (BNR); date publicate
de Autoritatile de Management care gestioneaza implementarea programelor cu finantare din
fonduri europene, etc.

Lucrarea este structurata pe cinci capitole si 18 subcapitole.

In cadrul primului capitol intitulat “Importanta economici a IMM-urilor-abordare
teoretica si practica” am urmarit evidentierea rolului intreprinderilor mici si mijlocii in
asigurarea cresterii economice la nivelul Uniunii Europene. Aspecte privind delimitarea
intreprinderilor pe categorii de marime au fost suprinse in vederea intelegerii afirmatiei des
utilizate in documente, prezentdri si articole care dezbat tema dezvoltdrii sectorului privat

conform careia "IMM-urile sunt coloana vertebrald a economiei". De cele mai multe ori,



aceastd afirmatie a fost formulatd in absenta unor date riguroase, capabile sd o sustind si
adesea fara un efort de a intelege ce sunt de fapt IMM-urile. in prezent, pe plan mondial,
IMM-urile difera foarte mult ca mod de definire, fiecare stat sau organism international
dimensionand IMM-urile in functie de anumite criterii specifice. La nivelul Uniunii Europene
problema definirii unitare a IMM-urilor a fost solutionatd prin Recomandarea Comisiei
Europene 2003/361/CE care a impus praguri de marime unitare pentru dimensionarea
intreprinderilor pe clase de dimensiune. Acest lucru a facilitat urmarirea evolutiei sectorului
IMM-urilor permitand realizarea de rapoarte comparative pe tari si industrii. Indiferent de
modul de definire, IMM-urile reprezinta un subiect intens dezbatut in literatura de specialitate
existdnd 1n acest sens o serie de opinii pro si contra legate de efectele dezvoltarii acestui
sector asupra economiei. Pornind de la aceste aspecte am concluzionat ca, dezvoltarea
sectorului IMM-urilor prin facilitarea accesului acestuia la finantare creaza premisele
necesare pentru o crestere economica si sociald sustinuta, prin crearea de noi locuri de munca
si asigurarea unui cadru de dezvoltare adecvat pentru individ si societate. Pentru a testa acest
lucru am apelat la culegerea unor date statistice cu ajutorul carora am demonstrat, folosind
analiza regresionald, contributia sectorului IMM la cresterea PIB la nivelul Uniunii Europene
in perioada 2005-2011. Pe baza datelor obtinute am putut sustine necesitatea promovarii la
nivelul Uniunii Europene a unor instrumente de finantare diferentiate la nivelul clasei de
marime a intreprinderilor care sd le asigure intarirea pozitiei lor pe piatd si sd le permita
tranzitia spre clase de dimensiune superioare (clase care in prezent contribuie la cresterea
PIB).

In capitolul II, intitulat “Stadiul dezvoltiirii sectorului IMM-urilor la nivelul
Uniunii Europene si impactul acestuia in Roménia” am realizat o trecere in revistd a
modului de dezvoltare al sectorului IMM-urilor la nivelul Uniunii Europene si in Roméania
pentru a intelege evolutia acestor entitati si problemele cu care se confrunta.

Prezentarea actiunilor intreprinse la nivelul Uniunii Europene pentru susfinerea
intreprinderilor mici si mijlocii a permis intelegerea importantei acestui sector pentru
economiile Statelor Membre. De la inceput, fondatorii Comunitatii Europeane au constientizat
dinamicii economiei europene. In acest sens, sustinerea sectorului IMM-urilor si-a avut
temeiul juridic In articolul 157, titlul XVI din Tratatul de instituire al Comunitatii Europene
unde se prevedea, faptul ca, Comunitatea si Statele Membre vor urmadrii sa asigure un ,,mediu
favorabil initiativei si dezvoltarii intreprinderilor din intreaga Comunitate si, in special, a

intreprinderilor mici si mijlocii”. Ulterior textul articolului a fost preluat integral de Tratatul



privind Uniunea Europeana semnat la Maastricht in 1992. O prima incercare de a defini un
cadru comun de reglementare si finantare a intreprinderilor mici si mijlocii, la nivelul Uniunii
Europene 1-a reprezentat programul de integrare a intreprinderilor mici si mijlocii, acceptat in
1994 de Comisia Europeand. Acesta se baza pe "Cartea alba privind cresterea economica,
competitivitate si ocuparea fortei de munca" lansatd de Comisia Europeand in 1993 si care
stabilea o colaborare mai stransd intre toate partile implicate in finantarea si dezvoltarea
IMM-urilor. Gratie elementelor de sustinere a sectorului IMM-urilor cuprinse in programul de
integrare, Comisia Europeana a stabilit punerea in aplicare a unor actiunile prioritare de
sprijin a mediului de afaceri european in perioada de programare 1994-1999. in martie 2000,
Consiliul European de la Lisabona a definit obiectivele sale in ceea ce priveste ocuparea fortei
de munca, reforma economica si coeziunea sociald. Obiectivul principal al noii strategii era
transformarea pana in anul 2010 a Uniunii Europene in ,,economia bazata pe cunoastere cea
mai competitiva §i mai dinamica din lume, caracterizata printr-o crestere economicd
durabila, locuri de munca mai numeroase si de mai buna calitate si o coeziune sociala
sporita”. Legat de punerea in aplicare a strategiei de la Lisabona la nivelul intreprinderii, n
tunie 2000, Consiliul European a adoptat "Carta europeana pentru Intreprinderile mici", care a
facilitat intrarea in vigoare in decembrie 2000 a Program Multianual pentru intreprinderi si
Spirit Antreprenorial pentru perioada 2001-2005. Principiul programului a fost intarirea
spiritului antreprenorial, facilitarea dezvoltarii mediului de afaceri, oferirea serviciilor pentru
imbunatatirea intreprinderilor §i pregatirea intreprinderilor pentru oportunitdtile aderarii. La
sfarsitul anului 2005, continuarea programelor de sprijin a initiativelor antreprenoriale si a
transpus in realitate prin: a) prelungirea Programului Multianual pentru Intreprinderi si Spirit
Antreprenorial pand la 31 decembrie 2006; b) intrarea in vigoare incepand cu anul 2007 a
Programului Cadru pentru Competitivitate si Inovare 2007-2013 si c¢) promovarea unor
initiative menite sa faciliteze accesul la finantare al IMM-urilor.

Eforturile Comisiei Europene s-au tradus printr-o evolutie constantd pozitivd a
numadrului IMM-urilor atat pe categorii de marime cat si pe grupe de activitati, mai ales in
perioada 2005-2009. Criza financiara insd si-a pus amprenta asupra acestor entitati fapt
confirmat de scaderea cu 2,1% a numarului de unitagi in perioada 2008-2009 si cu 2,8% a
numarului de angajati. Cele mai mari scaderi in ocuparea fortei de munca le-au inregistrat
IMM-urile din industria prelucratoare, constructii si imobiliare. Spre deosebire de media UE,
in anul 2010, sectorul IMM-urilor din Romania a inregistrat o crestere a valorii adaugate

create si a numarului de angajati, fiind comparabilda din acest punct de vedere cu tari ca



Austria, Germania, Luxembourg, Malta, Suedia si Marea Britanie (Ecorys, Cambridge
Econometrics 2011: 27).

Capitolul IIT ,,Modalititi de finantare a IMM-urilor din Roméania” prezintd o
radiografie a principalelor surse de finanfare a IMM-urilor din Romania in perioada 2005-
2011 pornind de la premiza cd optiunile de finantare ale intreprinderilor depind de sectorul de
activitate in care acestea opereaza si etapa ciclului de viatd. Un accent deosebit a fost pus pe
asistenta oferitd prin intermediul fondurile europene administrate de Comisia Europeana. In
acest sens s-a avut in vedere prezentarea principalelor programe care asigura implementarea
actiunilor strategice specifice sectorului IMM-urilor si care sunt prevazute in Cadrul Strategic
National de Referinta. In urma investigatiei intreprinse am constatat ¢, din punct de vedere al
volumului fondurilor alocate, solicitate si contractate pe programele care vizeaza acordarea de
asistenta financiara IMM-urilor situatia nu este deloc favorabila. Discrepantele la nivelul
absorbtiei fondurilor structurale pe cele 3 Programe Operationale se datoreaza actiunilor
combinate ale modului de administrare a Programelor de catre Organismele Intermediare si
Autoritatile de Management (spre exemplu, in cazul POSCCE, lansarea primelor cereri de
proiecte a avut loc abia in 2008 sem. I) si a modului in care solicitantii au reusit sa prezinte
proiecte de investitie viabile.

In termeni generali, pe toate programele care vizeazi in mod direct sau indirect
sprijinirea si dezvoltarea IMM-urilor am observat ca numarul proiectelor depuse este
semnificativ mai mare decat cel al contractelor incheiate, ceea ce indica interesul crescut al
IMM-urilor de a benefica de asistenta financiara din fonduri structurale. Cu toate acestea
conform rapoartelor de monitorizare valoarea contractelor incheiate pana la 31 decembrie
2011 se situeaza cu mult sub valoarea sumelor alocate Romaniei in perioada 2007-2013.

Pe langd finantarea din fonduri europene si guvernamentale au fost analizate si diverse
alte modalitati de finantare a IMM-urilor incluse sau nu in schemele de asistentd comunitara
care, In principiu, au fost incadrate si clasificate in doud mai categorii: sursele directe de
finantare (imprumutul bancar, fonduri cu capital de risc, leasingul, factoring, microcredit,
fonduri europene, programe guvernamentale de asistentd, etc.) si surse indirect de finantare
(produse de garantare). Pentru fiecare categorie am recurs la o expunere a principalelor
caracteristici care guverneaza accesul la ele iar acolo unde a fost posibil prin apelarea la date
statistice am evidentiat gradul de utilizare al acestora.

In capitolul IV ,,Studiu empiric privind optiunile de finantare ale IMM-urilor
din Roménia” am analizat empiric impactul surselor de finantare la care IMM-urile din

Romania au apelat in perioada 2007-2011 asupra valorii adaugate create de acestea.



Scopul analizei a fost realizarea unei ierarhizari a modalitatilor de finantare externe
la care IMM-urile din Romania au apelat in perioada 2007-2011, din punct de vedere al
contributiei acestora la cresterea valorii adaugate brute create. Pentru indeplinirea acestui
demers am combinat analiza pe baza de chestionare cu analiza datelor statistice. Mai precis
am cules o serie de date statistice privind modalitatile de finantare externe accesate de IMM-
urile din Romania in perioada 2007-2011. In continuare, pe acelasi interval de timp, am triat
si retinut o serie de raspunsuri oferite de IMM-urile din Roméania la sondajele de opinie
realizate anual de Consiliul National al Intreprinderilor Private Mici si Mijlocii (si publicate in
lucrarea Carta Alba a IMM-urilor). Apoi pe categorii de marime a IMM-urilor si sectoare de
activitate am ponderat procentele raspunsurilor oferite de agentii economici chestionati (care
conform Consiliul National al Intreprinderilor Private Mici si Mijlocii formau un esantion
reprezentativ in fiecare an) cu datele statistice culese. Astfel am obtinut pentru fiecare
categorie de intreprindere o serie statisticd distinctd, serii pe care le-am folosit apoi in
studierea cu ajutorul metodei analizei regresionala a modului in care sursele de finantare au
asigurat sau nu cresterea valorii adaugate a IMM-urilor pe clase de dimensiune.

Tinand cont de rezultatele calculate s-a putut realiza o ierarhizare a surselor de
finantare externe care in perioada 2007-2011 au contribuit in mod semnificativ la cresterea
valorii adaugate a IMM-urilor din Romania. Astfel, produsele de garantare, factoringul si
creditele bancare pe termen lung au contribuit In sens pozitiv si semnificativ la cresterea
valorii adaugate create de IMM-uri In timp ce leasingul si fondurile europene au afectat
negativ valoarea creata de intreprinderi.

In capitolul V intitulat ,,Cercetare empirici privind factorii de influenti ai
structurii capitalului IMM-urilor din Rominia” am urmarit identificarea factorilor de
influenta ai structurii capitalului IMM-urilor din Romania pe categorii de marime si sectoare
de activitate pornind de la cercetirile intreprinse in cadrul literaturii de specialitate. In vederea
realizarii acestei investigatii am colectat si analizat datele din situatiile financiare a 1.139
IMM-uri din Romania in perioada 2005-2010. Reprezentativitatea esantionului extras din
baza de date Amadeus, baza de date des utilizata in cercetarile stiintifice, a fost asiguratd prin
aplicarea unor criterii obiective de selectie a entitatilor analizate In raport cu scopul urmarit in
cercetare. Astfel, localizarea geograficd, modul de definire al IMM-urilor, activitatea
desfasurata, raportarea situatiilor financiare si structura pe categorii de marime si sectoare de
activitate a intreprinderilor au permis surprinderea principalelor caracteristici ale
intreprinderilor mici §i mijlocii din Roménia asigurdnd, in urma analizei Intreprinse

formularea de opinii general valabile. Metodologia de cercetare in acest caz s-a bazat pe
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modelul regresiei fractionare in doi pasi prezentat si validat in cadrul literaturii de specialitate
de catre Ramahlo si da Silva (2009). Spre deosebire de autorii mai sus mentionati, al caror
studiu se bazeaza pe un model static, analiza pe care am realizat-o in cadrul capitolului 5 se
bazeaza pe un model dinamic (a fost Intreprinsa pe un interval de timp) si include o serie de
elemente noi: introducerea de variabile suplimentare si realizarea de analize combinate: pe
sectoare de activitate si categorii de marime a IMM-urilor.

Investigatia intreprinsa, prin prisma esantionului ales, a metodologiei de cercetare si a
modului de constructie a variabilelor, a permis identificarea, la nivelul IMM-urilor de
Romania a urmatoarelor particularitati:

e in medie gradul de indatorare pe termen lung al IMM-urilor din Roméania
scade cu cresterea dimensiunii intreprinderii

e rata imobilizarilor corporale, volumul productiei vandute, si gradul de
dezvoltare exercita o influenta pozitiva asupra gradului de indatorare pe termen lung al IMM-
urilor indiferent de clasa de dimensiune. Tangibilitatea activelor este un factor important in
determinarea proportiei capitalului imprumutat in structura capitalului IMM-urilor indiferent
de dimensiunea acestora. Acest lucru este in concordanta cu realitatea economica a conditiilor
care guverneaza acordarea de Imprumuturi pe termen lung IMM-urilor. Asimetria
informationald ii determind pe finantatori sa solicite Intreprinderilor constituirea de garantii
materiale in favoarea lor. Prin urmare ponderea ridicatd a imobilizérilor corporale in totalul
activelor reprezintd pentru IMM-urile din Roménia, un “bilet” de acces la capitalul de
imprumut.

e profitabilitatea are un impact negativ asupra gradului de indatorare, iar
efectul Ani si LC se accentueaza o data cu trecerea de la o clasa de marime la alta.

. pe sectoare de activitate factorii determinanti ai structurii capitalului IMM-
urilor din Romania diferd ca semnificatie si semn. Gradul de indatorare pe termen lung al
IMM-urile din industrie, comert si servicii este influentat pozitiv de rata imobilizarilor
corporale in timp ce profitabilitatea, numarul de ani de activitate pe piatd si lichiditatea
curentd exercitd un impact diferentiat. Astfel pentru microintreprinderile din industrie, comerf{
si servicii cresterea profitabilitatii determind o scadere a gradului de indatorare pe termen lung
in timp ce In cazul intreprinderilor mici din constructii si a celor mijlocii din industrie
impactul este contrar. Numarul de ani de prezenta pe piatd exercitd un impact negativ
semnificativ asupra gradului de indatorare al microintreprinderilor si intreprinderilor mijlocii

din servicii evidentiind faptul ca firmele care prezintd un istoric al activitdtii au o capacitate
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crescuta de a se autofinanta comparativ cu cele nou infiintate. Lichiditatea curenta determina
cresterea gradului de indatorare pe termen lung a microintreprinderilor si intreprinderilor mici
din industrie semnaland faptul ca pentru acestea valoarea acestui indiator este importanta in
obtinerea de finantari pe termen lung. La polul opus se afld intreprinderile mijlocii din
industrie si servicii pentru care cresterea lichiditatii curente determind o diminuare a gradului

de indatorare pe termen lung.

CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

O afirmatie des intalnita in lucrarile care trateazd importanta economica a IMM-urilor
este aceea ca ,,IMM-urile sunt principalul motor de crestere economica”. Din pacate acest
lucru este prea pufin demonstrat de studiile empirice existente enuntul de mai sus riscand
deseori sa devind un automatism fara fundament atunci cand ne gandim la rolul pe care il
joaca IMM-urile 1n economie.

Studiile empirice care trateaza semnificatia IMM-urilor la nivelul tarilor dezvoltate si
a celor in curs de dezvoltare sunt limitate de lipsa de date si de greutatea realizarii de
comparatii pertinente privind rolul IMM-urilor in economie ca urmare a lipsei unei definitii
comune pentru aceste entitati. Majoritatea autorilor vorbesc de existenta unei legaturi pozitive
intre cresterea IMM-urilor si cresterea economica, chiar daca aceasta legitura nu este cauzala.
Acest lucru se datoreazd faptului ca cele mai multe lucrari trateazd rolul IMM-urilor in
asigurarea cresterii economice prin prisma contribugiei IMM-urilor la crearea de noi locuri de
muncd. Astfel, Audretsch si Fritsch (2002) au demonstrat faptul cd in perioada 1980-1990,
majoritatea regiunilor Germaniei au inregistrat cresteri economice importante ca urmare a
cresterii ponderii IMM-urilor prin prisma numarului de angajati in majoritatea ramurilor
industriale.

O analiza comparativa de referinta pentru legatura IMM-uri- crestere economica este
cea Intreprinsd de Beck et.al (2003) care scoate in evidenta faptul cd prevalenta IMM-urilor
pe piata este o caracteristicd a economiilor care Inregistreaza cresteri economice semnificative
si nu o cauzd a acestor cresteri.

In acest contex, analiza pe care am efectuat-o in cadrul lucrarii a demonstrat existenta
unei legaturi pozitive intre prevalenta IMM-urilor la nivelul UE, prin prisma valorii adaugate
create, si cresterea PIB in perioada 2005-2011. La nivel de categorie de marime situatia este
diferita. In timp ce microintreprinderile nu reusesc si genereze cresteri ale PIB-ului,

intreprinderile mici si mijlocii contribuie semnificativ la bunastarea economicd a Statelor
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Membre. Cauza principald a rolului diferit pe care IMM-urile pe categorii de marime il joaca
in economia UE este eficienta la nivel de angajat. In firmele mici (intreprinderi cu mai putin
de 50 de angajati) gasim cea mai mare pondere a numarului de angajati din IMM-uri, dar cea
mai redusa productivitate a muncii pe angajat. Lipsa de eficientd este cauzata de accesul
limitat al firmelor mici la sursele de finantare a proiectelor de investitii. Conform literaturii de
specialitate o modalitate prin care sistemul financiar contribuie la asigurarea cresterii
economice o reprezintd diminuarea constrangerilor de finantare a sectorului privat si
concentarea pe cresterea dimensiunilor firmelor (Thorsten Beck et al. 2008: 1384).

Cu toate ca in ultimii ani intermediarii financiari si-au adaptat produsele si serviciile la
cerintele venite din partea intreprinderilor constrangeri privind finantarea proiectelor de
investitii continua sa existe. Dupa cum s-a putut observa din analiza intreprinsa in perioada
2005-2011 sistemul financiar din tarile membre UE a favorizat dezvoltarea industriilor
dominate de firme mici si mijlocii in detrimentul microintreprinderilor.

In acest context la nivelul Uniunii Europene politica in domeniul IMM-urilor ar trebui
sd fie orientatd spre schimbarea ponderii structurii intreprinderilor pe categorii de marime.
Daca intreprinderile mici si mijlocii sunt cele care contribuie la cresterea economica a Uniunii
Europene prin prisma valorii adaugate create atunci in mod normal ponderea lor in totalul
IMM-urilor ar trebui sd o surclaseze pe cea a microintreprinderilor. Acest lucru se poate
realiza prin sustinerea cresterii microintreprinderilor, care sunt cele mai numeroase, si
facilitarea tranzitiei lor spre clase de marime superioare. Din pdcate un impediment in
realizarea acestui deziderat este chiar definitia oficiala a IMM-urilor stabilitd in cadrul
Recomandarii Comisiei Europene nr. 361/2003. Mai precis este vorba de utilizarea
indicatorului numar de angajati pentru delimitarea IMM-urilor pe categorii de marime.
Folosirea acestui criteriu de clasificare al IMM-uilor pe clase de dimensiune sugereaza, in
mod gresit, ca pentru a creste, o Intrepindere trebuie doar sa angajeze mai mult personal
indiferent de valoarea adaugata creatd de noii angajati. Folosirea independenta a acestui
criteriu conduce la o falsa clasificare a intreprinderilor permitandu-le sa ,,jongleze” cu statutul
de IMM pentru a beneficia de facilitati guvernamentale.

Rolul IMM-urilor in asigurarea cresterii economice rdmine un subiect intens dezbatut
in literatura de specialitate atdta timp cat “motorului cresterii economice” 1i lipseste
“combustibilul” necesar pentru a se dezvolta si anume finantarea.

La nivelul Roméaniei analiza dinamicii principalelor modalitati de finantare a IMM-

urilor 1n perioada 2005-2011, releva urmatoarele tendinte:
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a) Finantarea demararii unei afaceri din alte surse decadt cele proprii prezintd
dificultati. Acest lucru este demonstrat de numarul mare de cereri de finantare respinse de
investitorii informali (din 100 de propuneri de afaceri Tnaintate investitorilor informali in
perioada 2007-2011 au fost finantate 3); de interesul scazut al fondurilor cu capital de risc de
a sustine demararea de afaceri (in perioada 2005-2010 fondurile cu capital de risc din
Romania au investit doar 10.000 de Euro in sustinerea initierii de noi afaceri) si de gradul
redus de absorbtie al fondurilor europene alocate Romaniei pentru sprijinirea credrii de noi
intreprinderi (cumulate din anul 2007 pana in 2010), in cazul Programului National de
Dezvoltare Rurala, Masura 312 ,,Sprijin pentru crearea si dezvoltarea de micro-intreprinderi ”
gradul de absorbtie al fondurilor alocate Romaniei prin Fondul European Agricol pentru
Dezvoltare Rurala a fost de 3,34%). Toata aceastd situatie a condus la scdderea raportului
mediu dintre numarul anual de Tnmatriculari si radieri in perioada 2005-2011 de la2 la 1 in
20051a 0,6 1a 1in 2011

b) Finantarea initiala a afacerilor ridica foarte multe probleme pentru
intreprinzatori, datoritd absentei unor retele de business angels cu acoperire regionald sau
nationala si a lipsei dezvoltarii instrumentelor de capital de risc. Singura optiune viabild de
finantare pentru IMM-urile aflate 1n etapa initiald a deruldrii afacerii este microfinantarea (in
2010, piata de microfinantare din Romania a fost dominatd de 7 organizatii mature (peste 10
ani de activitate), mari $i mijlocii al caror portofoliu mediu de microcredite acordate s-au
situat la aproximativ 10 mil. Euro).

c) Finantarea cresterii §i dezvoltarii activitatii IMM-urilor este relativ facila.
Principalele modalitdti de finantare a IMM-urilor aflate Tn aceasta etapa sunt creditul bancar,
forma de finantare accesibild pentru cel mult 25% din numarul IMM-urilor (in special
intreprinderi mijlocii), garantiile oferite de fondurile de garantare, creditul furnizor, finantari
guvernamentale §i europene, leasingul si factoringul.

d) Finantarea restructurarii IMM-urilor prin investitii de capital de risc (formal
venture capital funds) si, respectiv prin emisiuni de actiuni sau obligatiuni pe piata de capital
este posibild, dar extrem de selectiva, datoritd valorii relativ mari a tranzactiilor (peste 2
milioane euro) si criteriilor riguroase de selectie care includ de obicei un istoric de functionare
profitabild de cativa ani, potential de crestere exceptionald si o pozitie consolidata pe piata
(Ministerul Economiei, Comertului si Mediului de Afaceri, 2010:15).

Pentru a corecta disfunctionalitatile pietei vizavi de finantarea IMM-urilor, in ultimii
ani, autoritatile nationale au implementat o serie de masuri. Astfel, concomitent cu derularea

de catre Agentia pentru Implementarea Proiectelor si Programelor pentru IMM-uri a unui
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numadr de 6 programe multianuale de sprijinire a agentilor economici, in anul 2010, Ministerul
Finantelor Publice a instituit o schema de ajutoare de stat destinatd exclusiv dezvoltarii IMM-
urilor. In plus, pentru a facilita accesul IMM-urilor la creditele necesare implementarii
proiectelor de investitii sustinute partial din fonduri europene, in anul 2009 a fost infiintat
Fondul Roméan de Contragarantare, devenit operational in martie 2010. Implicarea Fondului
Roman de Contragarantare in imbunatatirea accesului IMM-urilor la finantare se realizeaza
prin preluarea unei parti din riscul asumat de fondurile de garantare la acordarea de garantii
pentru IMM-uri. Tot in 2010, Fondul National de Garantare a Creditelor pentru IMM-uri a
fost capitalizat cu un supliment de 105 milioane lei (24 de milioane Euro) (Comisia
Europeand, 2011b).

Tinand cont de acest context, proprietarii de IMM-uri vor trebui sa constientizeze
faptul ca, in viitor, accesul la finantarea externa (capital de risc sau de Tmprumut), se va baza
mai mult pe un schimb transparent si deschis de informatii cu privire la situatia si
perspectivele de dezvoltare a companiilor lor. In vederea indeplinirii noilor nevoi de
transparenta, IMM-urile vor trebui sa foloseasca noi instrumente de informare (planuri de
afaceri, de raportare financiara, etc.) si gestiune a riscurilor.

Analiza ofertei de surse de finantare la dispizifia IMM-urilor din Roméania a fost
completatd cu o analizd a factorilor determinanti ai cererii. Mai precis am examinat
caracteristicile financiare ale intreprinderii care pot conditiona accesul acestora la resursele
externe de finantare si cuantumul sumelor contractate.

In literatura de specialitate, dezbaterile pe marginea factorilor de influenta ai structurii
capitalului intreprinderii continua de peste cinci decenii. Daca inifial acestea se focalizau cu
precadere pe analiza intreprinderilor mari realitdtile economice de astdzi au impus o
reorientare a intereselor spre sectorul IMM-urilor devenit in ultimii ani suportul principal al
economiilor tdrilor lumii. Cu toate acestea studiile empirice concentrate pe investigarea
structurii financiare a IMM-urilor pe clase de dimensiune sunt relativ limitate, lipsind cu
desavarsire in cazul Romaniei. In acest context lucrarea de fatd se constituie intr-un prim
studiu orientat pe analiza factorilor de influentd ai structurii capitalului microintreprinderilor,
intreprinderilor mici i a celor mijlocii din Roméania, in perioada 2006-2010.

Intreprinderile mici si mijlocii din Roménia in mod traditional se caracterizeaza prin
utilizarea aproape exclusiva a capitalului imprumutat de la banci in aria de acoperire a
nevoilor de investitii. Foarte multe dintre ele insd se confruntd cu probleme legate de
accesarea surselor de finantare externe fapt ce le determina sa isi amane planurile de investitii

si sa se concentreze pe identificarea unor solufii de moment care sa le asigure competitivitatea
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pe piatd. Neavand acces la capital de Tmprumut aceste intreprinderi nregistreaza un grad de
indatorare pe termen lung nul. Prin urmare in analiza factorilor care influenteaza structura
capitalului intreprinderilor este necesar a se realiza o distinctie Intre aceste doua situatii.
Aplicand metodologia propusda de Ramalho, J. si Silva J. (2009) prezentul studiu a
identificat la nivelul unui esantion reprezentativ de IMM-uri (1.139 entitdti) existenta unor
diferente intre factorii care influenteaza optiunea intreprinderilor de a se imprumuta extern si
cei care determina proportia capitalului Tmprumutat in structura capitalului intreprinderilor pe

clase de marime. Modelul de regresie fractionar in doi pasi folosit a permis determinarea

separatd a
1) efectelor variabilelor explicative alese asupra probabilitatii ca intreprinderile sa
foloseasca capital imprumutat;
i1) efectelor variabilelor explicative alese asupra proportiei capitalului imprumutat

al firmelor care au accesat acest capital.

Variabilele alese pentru explicarea comportamentului IMM-urilor pe clase de marime
cuprind atdt variabile clasice, validate de catre literatura de specialitate in justificarea
structurii finaciare a IMM-urilor cat si variabile noi (rata imobilizarilor necorporale). Astfel,
modificarile intervenite la nivelul gradului de indatorare pe termen lung al intreprinderilor
(variabild dependentd) au fost explicate prin prisma urmatoarelor variabile independente: rata
imobilizdrilor corporale, volumul productiei vandute, gradul de dezvoltare (indicele
modificarii activelor totale), oportunitatile de crestere (rata imobilizarilor necorporale),
vechimea pe piata, profitabilitatea si lichiditatea generala.

Rezultatele analizei intreprinse sugereaza cd 1n medie, in perioada analizata,
microintreprinderile au un grad de indatorare pe termen lung semnificativ mai mic decat
firmele mici sau mijlocii. Cu toate acestea, atunci cand compararea ratelor medii de indatorare
se bazeazd doar pe firmele cu un grad de indatorare diferit de zero, se constatd ca,
microintreprinderile sunt mai indatorate pe termen lung decat firmele mici si cele mijlocii.
Aceste rezultate sunt In conformitate cu concluziile uor studii relativ recente intreprinse de
Strebulaev si Kurshev (2006) si Ramalho si da Silva (2009), care identifica o relatie negativa
intre marimea firmei si rata de indatorare pe termen lung, in cazul In care numai firmele cu
datorii pe termen lung sunt luate in considerare.

Comparand coeficientii variabilelor explicative alese obtinuti Tn urma parcurgerii cele
doud etape de analiza, se constatd cd, factorii care influenfeaza probabilitatea firmelor de a
apela la capital imprumutat nu au acelasi impact asupra gradului de indatorare pe termen lung

a IMM-urilor care folosesc capital imprumutat. De exemplu, volumul productiei vandute nu
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influenteaza gradul de indatorare pe termen lung al microintreprinderilor si al intreprinderilor
mijlocii care apeleaza la capital imprumutat dar influenteaza capacitatea acestora de a folosi
capital de imprumut. Acest lucru nu este valabil insd n cazul intreprinderilor mici unde
variabila mai sus amintitd continud sa influenteze semnificativ §i contradictoriu
comportamentul intreprinderilor in cele doud situatii. Astfel, volumul productiei vandute
influenteaza pozitiv probabilitatea intreprinderilor mici de a apela la capital imprumutat si
negativ gradul de indatorare pe termen lung. In ceea ce priveste gradul de dezvoltare se
constata ca, in cazul Intreprinderilor mici, acesta influenteaza semnificativ doar optiunea de a
recurge sau nu la capitalul de Tmprumut nu si gradul de indatorare al intreprinderilor mijlocii
care folosesc capital Imprumutat.

Factorii determinanti ai structurii capitalului IMM-urilor din Romania difera ca
semnificatie si semn nu doar la nivelul microintreprinderilor, intreprinderilor mici si mijlocii
ci si la nivelul sectoarelor de activitate in care acestea opereazd. De exemplu rata
imobilizarilor necorporale are un impact distinct asupra gradului de indatorare pe termen lung
al IMM-urilor pe clase de marime si sectoare de activitate. Microintreprinderile si
intreprinderile mici active 1n sectorul constructiilor isi finanfeaza activele imobilizate
necorporale apeland la indatorarea pe termen lung, in timp ce structura capitalului IMM-urilor
din sectorul primar nu este afectata de rata activelor imobilizate necorporale.

Analiza empirica realizatd sugereaza faptul ca factorii determinanti ai structurii
capitalului IMM-urilor din Romania diferd ca semnificatie si semn nu doar la nivelul
microintreprinderilor, Intreprinderilor mici si mijlocii ci si la nivelul optiunilor de finantare al
acestora.

Studiul realizat are céateva limitari legate de modul de alegere si construire a
variabilelor dependente si celor explicative incluse in cadrul cercetarilor. Datele utilizate in
cadrul lucrarii se bazeaza exclusiv pe accesibilitatea si corectitudinea raportarii situatiilor in
cadrul bazelor de date interogate (AMADEUS, EUROSTAT, BNR, Banca Mondiala, etc.). in
ciuda faptului ca in ultimii ani accentul pe dezvoltarea si culegerea de informatii la nivelul
IMM-urilor din Europa in general si Roméania in special a crescut, multe informatii financiare
anuale rdman inca indisponibile din varii motive. Prin urmare, aceastd situatie impiedica
construirea de variabile suplimentare explicative, care ar putea fi folosite pentru a testa
robustetea rezultatelor obtinute.

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

intelegerea comportamentului de finantare al IMM-urilor din Romania pe categorii de marime
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si sectoare de activitate, evidentiind faptul ca tratarea si analiza IMM-urilor ca si grup omogen

nu este o abordare corecta.
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