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INTRODUCERE

Economia Uniunii Europene a trecut prin fazele reformelor, iar directiile sale de
dezvoltare sunt reprezentate de elemente precum: stabilitate; progres economic si financiar;
schimbadri legislative; cercetare si dezvoltare; implementarea unui cadru modern care sa asigure
crearea unei economii verzi in vederea reducerii si eliminarii emisiilor de carbon. In cadrul acestui

proces, un prim demers il reprezinta intreprinderile mici si mijlocii din Uniunea Europeana.

Scopul cercetarii

Transformarile ce au loc 1n aceste entitati economice sunt prezentate in cadrul tezei de
doctorat intitulate sugestiv Studii empirice privind echilibrul, performanta si riscurile in
activitatea intreprinderilor mici si mijlocii din Romdnia si in context european. Prin intermediul
unei abordari interdisciplinare din domenii precum finante, management si economie, teza de
doctorat urmareste identificarea si optimizarea resurselor financiare, dar si analiza modalitatii prin
care acestea sunt distribuite si gestionate de catre intreprinderile mici si mijlocii.

Scopul cercetarii este evidentierea modului de realizare a echilibrului financiar, cresterii
performantei financiare si preveniriiriscurilor in businessul intreprinderilor micisi mijlocii (IMM)
europene.

Constientizarea aspectelor generale si particulare ale asigurarii echilibrului financiar,
performantei financiare si prevenirii riscurilor reprezintd calea sigura pentru dezvoltarea
economica a tarilor europene in conditiile elimindrii emisiilor de monoxid de carbon, avand

implicatii majore asupra sanatatii Intregii populatii din Europa.

Obiectivele cercetarii

Cercetarea este fundamentatd in jurul obiectivului general, si anume analiza echilibrului
financiar, performantei financiare si riscului in Intreprinderile mici si mijlocii, precum si analiza
efectelor pe care le exercita asupra managementului acestor intreprinderi.

Pe langa acest obiectiv principal, teza de doctorat are in componenta patru obiective
secundare, impartite in cele patru capitole:

Obiectivul 1. Cunoasterea si intelegerea conceptelor aferente echilibrului financiar,
performantei financiare si riscurilor.

Obiectivul 2. Identificarea si analiza modalitatilor prin care se consolideaza echilibrul
financiar si performanta financiara, se prevad riscurile la nivelul intreprinderilor mici si mijlocii

din industria textild, industria mobilei, industria IT si industria farmaceutica.



Obiectivul 3. Corelarea echilibrului si performantei financiare curiscurile asociate acestui
business.
Obiectivul 4. Analiza activitatii IMM-urilor din Uniunea Europeana pe trei dimensiuni:

echilibru, performanta, riscuri.

Metodologia de cercetare

In realizarea tezei de doctorat, am utilizat cercetarea fundamentald (teoreticd) si
cercetarea empirica bazata pe metoda comparatiei, corelatiei, modelarea econometrica.

Abordarea calitativa a cercetarii se bazeaza pe interpretare, comprehensiune si presupune
un efort consistent In prezentarea opiniilor diferitilor specialisti din domeniul financiar cu scopul
obtinerii de noi informatii si emiterii de noi teorii in acest domeniu de cercetare stiintifica. Inacest
sens, analiza si sistematizarea opiniilor din literatura de specialitate este esentiala pentru realizarea
obiectivelor acestei teme de cercetare. Lucrarile stiintifice pe care le-am studiat sunt abordate ca
un tot unitar, iar aceastd modalitate favorizeaza atat elaborarea unor noi conceptii, cat si
completarea unor conceptii definite anterior.

Pentru culegerea datelor am folosit analiza exploratorie, accesarea unor baze de date
precum cele ale Agentiei Nationale de Administrare Fiscala (ANAF), Bancii Mondiale,
Organizatiei pentru Cooperare §i Dezvoltare Economica (OCDE), Uniunii Europene (Eurostat).
Astfel, am utilizat metode precum observarea, analiza calitativa, analiza cantitativa, comparatia,

sistematizarea si gruparea datelor.

Ipoteze de lucru
Identificarea nevoilor de finantare a IMM-urilor, a surselor de finantare si utilizarea
eficientd a acestora determina in mod esential echilibrul, performanta si riscul intreprinderilor mici
si mijlocii. Cercetarea a fost realizatd pornind de la urmatoarele ipoteze prezentate sub forma a
patru Intrebari ale caror raspunsuri sunt dezbatute in continutul lucrarii:
a) Identificarea corecta a nevoilor de finantare contribuie la asigurarea echilibrului in
intreprinderile mici si mijlocii?
b) Utilizarea eficientd a fondurilor de catre Intreprinderile mici si mijlocii genereaza
performanta acestora?
¢) Dezvoltarea capacitdfii manageriale de a atrage fonduri suplimentare asigurd
prevenirea riscurilor 1n activitatea Intreprinderilor mici si mijlocii?
d) Cercetarea empirica este utild pentru a asigura echilibrul, performanta si prevenirea

riscurilor in afaceri ale Intreprinderilor mici s1 mijlocii?



Structura lucrarii

Teza de doctorat contine patru capitole si o parte alocata concluziilor si recomandarilor.

Capitolul de debut al tezei intitulat generic ,,Rolul intreprinderilor mici si mijlocii in
dezvoltarea economica. Studii empirice in tarile membre ale Uniunii Europene” evidentiaza
importanta pe care o are acest sector in economie. Pe tot parcursul capitolului, conceptul este
analizat prin revizuirea literaturii de specialitate, evolutia in contextul reglementarilor juridice atat
din perspectiva normelor legislative romanesti, cit si la nivel european. De asemenea, 1n acest
capitol am analizat modul 1n care cercetarea-dezvoltareasi inovatia intreprinderilor mici si mijlocii
asigurd cresterea economica in tarile membre ale Uniunii Europene. Studierea conceptului de
economie verde in context european si modul in care factorii care amplifica acest nou tip de
economie reprezintd un al obiectiv al capitolului. In finalul acestui capitol am prezentat
modalitatile In care Intreprinderile mici si mijlocii pot influenta cresterea economicd din Romania.

In capitolul al doilea intitulat ,,Echilibrul si finantarea in intreprinderile mici si mijlocii.
Studii empirice in Romania si in Uniunea Europeanad” sunt analizate aspecte privind lichiditatea
sisolvabilitatea pe un esantion de 123 de IMM-uri din Romania, defalcat pe patru industrii (textila,
mobila, IT, farmaceuticd), precum si modalitatile de finantare a IMM-urilor din Romania si
Uniunea Europeana.

Capitolul al treilea intitulat ,,Performanta financiara a intreprinderilor mici si mijlocii
din Romdnia” contine analiza empirica a performantei financiare in 123 de intreprinderi mici si
mijlocii din Romania, cu detaliere pe fiecare dintre cele patru industrii. Acest subiect a fost abordat
in contextul managementului circuitului financiar pe cele trei componente: activitatea
operationala, activitatea de investitii, activitatea de finantare.

Capitolul final intitulat ,,Evaluarea riscurilor in businessul intreprinderilor mici i
mijlocii” cuprinde metode de evaluare a riscurilor atat in IMM-urile din Romania, cat si a IMM-
urilor din Uniunea Europeana (membre ale OCDE).

Teza de doctorat se incheie cu sectiunea de Concluzii si recomanddri desprinse in urma
realizarii cercetdrii privind echilibrul financiar, performanta financiara si riscurile in IMM-urile

din Romania si Uniunea Europeana.



CAPITOLUL 1. ROLUL INTREPRINDERILOR MICI SI MIJLOCII iN
DEZVOLTAREA ECONOMICA. STUDII EMPIRICE iN TARILE
MEMBRE ALE UNIUNII EUROPENE

Economia de piata este caracterizatad prin doua trasaturi de baza: proprietatea privata si un
sistem economic descentralizat. Din punctul de vedere a Intreprinzatorului, proprietatea privata
este aceea care motiveaza antreprenorul, iar sistemul economic descentralizat ii permite acestuia
stimuleaza intreprinzatorii sd obtinad performanta in afaceri.

In ultimii ani, caracterizati prin schimbri spectaculoase in economia tirilor membre ale
Uniunii Europene, intreprinderile mici i mijlocii au devenit principalul motor de dezvoltare a
acestor economii. IMM-urile au o importantd deosebitd in dezvoltarea regionald datoritd
facilitatilor financiare puse la dispozitie de cdtre Uniunea Europeand. Acestea creeaza noi locuri
de munca, contribuie la cresterea produsului intern brut, stimuleaza cresterea exporturilor, dezvolta
economia verde si 1n acest fel participa la realizarea stabilitatii economico-financiare la nivel
macroeconomic. De asemenea, mare parte din recentele inventii si inovatii se realizeaza in
intreprinderile mici si mijlocii. Fara indoiala ca toate realizarile intreprinderilormici si mijlocii se
afld in stransa legaturd cu starea de profitabilitate a activitatii antreprenoriale, care constituie
motorul dezvoltarii intreprinderilor mici simijlocii si a cresterii produsului intern brut in Uniunea
Europeana.

Aceste entitati economice au unrol esential in economia Uniunii Europene datorita inovarii
si cercetarii-dezvoltirii, fiind un reper de coeziune economici si social. In acelasi timp, IMM-
urile din Uniunea Europeana creeaza noi locuri de munca, asigura bunastarea populatiei din tarile
membre. De exemplu, in anul 2022, circa 24,3 milioane de IMM-uri (99% din totalul lor) asigurau
aproximativ 84,9 milioane de locuri de munca. Beneficiile acestor entitdfi sunt nenumarate: 1)
contribuie substantial la cresterea veniturilor bugetului de stat; 2) contribuie la realizarea
produsului intern brut; 3) stimuleaza cresterea exporturilor prin echilibrarea balantei comerciale si
reducerea deficitului balantei de plati. Ca urmare a implementarii unei strategii de dezvoltare a
economiei verde, IMM-urile raspund mai rapid competitivitdtii de pe pietele internationale si se
adapteaza intr-un termen mai scurt schimbarilor ciclice ale economiei globale. De asemenea, o
mare parte din recentele inventii si inovatii s-au realizat in Intreprinderile mici si mijlocii.

IMM-rile reprezintd elemente importante a unei economii functionale de piata si constituie
baza societatii moderne. Mai mult, realitatea economica arataca aceste entitati economice dezvolta

relatii de complementaritate puternice si sunt principale promotoare ale integrdrii europene,
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sociale, locale si regionale. Prin urmare, autoritdtile nationale trebuie sd creeze un mediu optim
pentru IMM-uri si initiativele antreprenoriale. Intrucat intreprinderile mici si mijlocii se confrunti
cu unele dificultati privind accesarea creditelor (mai ales in faza de start-up), Comisia Europeana
a decis ca IMM-urile reprezinta una dintre prioritatile sale.

Cele doua studii empirice realizate pe un esantion de IMM-uri din Uniunea Europeand
(inclusiv Marea Britanie) pentru perioada 2005-2023 au aratat faptul ca variabila cercetare-
dezvoltare a avut o contributie importanta atat la cresterea PIB, cat si a valorii adaugate.

De asemenea, in cazul studiului empiric realizat pe cele 123 de IMM-uri din Romania,
rezultatele au indicat faptul ca existd o relatie concava cu un punct de minim intre PIB si rata
costurilor. In acelasi timp, rata valorii addugate a fost influentati pozitiv de productivitatea muncii,
restul variabilelor exogene influentdnd negativ valoarea adaugata obtinuta intre anii 2013-2022.
In plus, analiza detaliati a observatiilor defalcat pe patru industrii (i.e., textila, mobila, IT,

farmaceuticd) a confirmat rezultatele mentionate anterior.



CAPITOLUL 2. ECHILIBRUL SI FINANTAREA IN INTREPRINDERI
MICI SI MIJLOCII. STUDII EMPIRICE iN ROMANIA SI iN UNIUNEA
EUROPEANA

Intreprinderile mici si mijlocii au un aport important in economia nationald. Rezultatele
activitatii acestora se regasesc in situatiile financiare anuale si care se intocmesc in conformitate
cureglementarile silegislatiile fiscalein vigoare. Cu toate acestea, informatia contabila care sta la
baza Intocmirii situatiilor financiare este utilizata insuficient in procesele de luare a deciziilor si in
managementul IMM-urilor. Prin urmare, rapoartele interne ale IMM-urilor trebuie sa detalieze
pozitia financiard, performanta si riscul unei afaceri. Rapoartele interne constituie una dintre
premisele importante pentru cresterea si dezvoltarea pe termen lung a IMM -urilor.

Principalele instrumente si tehnici de analizd a situatiilor financiare sunt binecunoscute. Cu
toate acestea, analiza situatiilor financiare nu se limiteaza doar la analiza pe orizontala si verticala.
Analiza situatiilor financiare este importanta deoarece raportarile sunt acceptate in practica de
afaceri a intreprinderilor maridatorita simplitatii calcularii si utilizarii situatiilor financiare. Tinand
cont de acest lucru, Zager, Sader si De¢man (2012) afirma faptul ci situatiile financiare indica
tendintele si dinamica pozitiei si performantei IMM-urilor.

Echilibrul financiar se caracterizeaza prin urmatoarele elemente:
Face parte din echilibrul economic;
Reprezinta o stare a mecanismului financiar al intreprinderii;

Este dinamic;

YV V V V

Se realizeaza la nivel microeconomic, fiind de altfel si o premisa a realizarii echilibrului
macroeconomic.
De asemenea, echilibrul financiar poate fi analizat din mai multe perspective:
Dupa nivelul de agregare: microeconomic, mezoeconomic, macroeconomic;
Dupa modul de realizare si intervalul de timp analizat: static, dinamic;
Dupa factorul temporal: echilibru pe termen scurt (sub un an), echilibru pe termen mediu (intre 3—
5 ani) si echilibru pe termen lung (peste 10 ani);
Dupa numdarul de variabile analizate: partial, total;
Dupa momentul de analiza: post factum, curent, previzionat.
Starea de echilibru financiar al intreprinderii trebuie privitd intr-un context mai larg si
anume prin prisma lichiditatii, a solvabilitatii, prin prisma surselor si utilizarilor, si nu in ultimul

rand prin prisma bilantului, contului de profit si pierdere si fluxurilor de trezorerie.



In acest capitol am analizat principalii factori determinanti ai costului imprumuturilor si
capitalului propriu utilizand date macroeconomice privind activitatea noilor IMM -uri din 28 de
tari europene 1n perioada 2005-2023. La nivelul Uniunii Europene, am constatat faptul ca valorea
costului Tmprumuturilor a fost influentatd de imprumuturile neacordate de catre banci (REJ) si
cresterea volumului de credite cu pierderi (BDL). Din punct de vedere economic, cresterea
volumului de credite neacordate de catre banci determina cresterea costurilor financiare intrucat
IMM-urile se imprumuta de la banci cu dobanzi foarte mari, prin urmare finantarea devine
costisitoare. Creditele neperformante au influentat costul imprumuturilor: cresterea semnificativa
a acestora a determinat scaderea costului imprumutului. Prin urmare, intreprinderile mici si
mijlocii din Uniunea Europeand nu au putut rambursa creditele contractate de la bancile
comerciale. Aceste credite au fost fie acoperite de bugetul public, fie din fonduri europene mai
ales in timpul pandemiei. In acest fel s-au diminuat substantial dobanzile bancare ale IMM-urilor.

Comparand IMM-urile statelor din Europa de Vest cu cele din Europa de Est, am constatat
faptul ca pentru Europa de Vest, pe langa factorii amintiti, la reducerea costului imprumuturilor
au contribuit indicele constrangerilor drepturilor legale (LRIND) si importurile in zona UE
(EUIMP). Numarul de zile luat In calculul dobanzii a influentat pozitiv costul creditului contractat
de IMM-uri ca urmare a refinantérii unor imprumuturi cu o dobanda mai mica, dar pe o perioada
mai indelungata. Pentru statele din Europa de Est, rata dobanzii (INTRATE) a scazut si a generat
scaderea costului imprumutului. Totodata, importurile in zona UE (EUIMP) au crescut si au atras
noi credite pentru finantarea importurilor.

Rezultatele cercetarii au aratat faptul ca, la nivelul intregii Uniuni Europene, capitalurile
proprii si capitalurile atrase de la banci, prin investitori de tip business angels si finantare publica
au influentat pozitiv cresterea fondurilor. Finantarea prin creditori privati a scdzut semnificativ,
generand o reducere a fondurilor IMM -urilor. Pentru Europa de Est, cresterea finantarii se explica
doar pe fondul creditelor bancare, restul surselor de finantare fiind nesemnificative.

In opinie personala, Uniunea Europeani ar trebui s sustina cu fonduri suplimentare aceste
entitdti prin alocarea unor granturi pentru plata unei parti a salariilor si contributiilor angajatilor,
data fiind importanta IMM-urilor in economia europeand. In ultima perioadd am constatat o
preocupare permanentd a Comisiei Europene pentru sprijinul financiar acordat intreprinderilor
mici si mijlocii. Astfel, o prima directie de sprijin in timpul pandemiei COVID-19 a constat in
alocarea de fonduri europene pentru achitarea chiriei (in special in sectorul HoReCa), a unei parti
a utilitatilor IMM-urilor, precum si facilitarea accesului pe piata europeanda a produselor si

serviciilor.
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O alta actiune de sprijin a venit din partea guvernelor statelor membre UE prin facilitati
acordate la plata taxelor si impozitelor (e.g., reducerea cotelor de TVA in sectorul HoReCa).

Nu 1n ultimul rnd, sprijinirea intreprinderilor mici si mijlocii a venit si din partea bancilor
pentru Europa de Vest, care prin facilitati de accesare a creditelor s-au implicat mai mult in
activitatea economica din Uniunea Europeand. Din analiza econometrica am constatat faptul ca
sectorul bancar din estul Europei nu a fost dispus sd acorde credite in conditii favorabile pentru
IMM-urile cu un risc ridicat. De asemenea, formalitatile birocratice ale unor banci in acordarea de
credite (in special pentru capitalul de lucru) au contribuit la respingerea multor aplicatii de accesare
a creditelor de catre IMM-uri in perioada crizei financiare bancare si crizei datoriilor suverane din
perioada 2007-2013.

Reducerea costului creditului se poate realiza prin reducerea ratei dobanzii, reducerea
comisioanelor si spezelor bancare si reducerea timpului de plata a facturilor catre furnizorii IMM-
urilor. Totodatd se constatd o mare disponibilitate din partea autoritatilor locale in sprijinirea
acestor Intreprinderi prin atribuirea directd a unor lucrdri de infrastructura, achizitionarea de
produse si servicii necesare desfasurdrii activitatii institutiilor publice centrale si locale, pentru
crearea de locuri de munca, prin cresterea obligatiilor fiscale la bugetul local si cel public.

Din cercetarea empirica am constatat faptul ca pentru noile proiecte exista fonduri puse la
dispozitia IMM-urilor din partea investitorilor de tip business angels, in special in Europa de Vest,

precum si a altor investitori care doresc ca activitatea economicd a IMM -urilor sd revina la normal.
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CAPITOLUL 3. PERFORMANTA FINANCIARA A
INTREPRINDERILOR MICI SI MIJLOCII iN ROMANIA

Orice entitate economica monitorizeaza activitatile economice prin intermediul rezultatelor
obtinute. In masura in care aceste rezultate sunt favorabile, ele reprezinti valoarea adaugati creati
de entitate si totodata un mijloc de remunerarea a factorilor de productie (Onofrei, 2004: 261). De
asemenea, intr-o economie de piata, entitdfile economice rezistd pe piatd daca genereaza
plusvaloare.

Potrivit lui van Greuning (2005: 27), profitabilitatea ofera informatii cu privire la maniera
in care marja de profit este asociati vanzarilor si capitalului. In esenta, profitul se calculeazi facand
diferenta dintre venituri si cheltuieli. Nivelul veniturilor generate depinde de o serie de factori
precum structura si volumul productiei, calitatea produselor si serviciilor comercializate, preful de
vanzare (Onofrei, 2004: 262). Profitul este o recompensa pe care agentul economic o obtine in
urma utilizarii capitalului propriu §i pregatirii profesionale, gestiondrii activitatii economice,
materializarii ideilor si talentului, comercializarii si valorificarii marfurilor.

Profitabilitatea este capacitatea intreprinderii de a genera venituri superioare cheltuielilor
angajate, aceste elemente fiind prezentate in contul de profit si pierdere. Situatia financiara a
intreprinderii micisi mijlocii este analizata atat intern (management), cat si extern (investitori,
creditori).

Analiza internd a echipei de management vizeazd anumite parti ale intreprinderii.
Investitorii si creditorii se axeaza asupra intregului pentru a adopta decizii privind investitia in
respectiva intreprindere sau pentru a extinde creditarea. Investitorii actuali si potentiali sunt
interesati de capacitatea intreprinderii de a genera profituri pentru ca nivelul profitului determina
volumul dividendelor acordate si pretul viitor al actiunilor. Prin urmare, investitorii incearca sa
determine profiturile viitoare ale intreprinderii pe baza profiturile anterioare.

Situatia financiarad a unei intreprinderi mici si mijlocii poate fi analizata in diverse moduri,
precum:

» cresterea sau diminuarea unui element (in valoare absolutd), de la o perioada la alta;
cresterea sau diminuarea procentuald a unui element, de la o perioada la alta;

>

» tendinte viitoare;

» procentul detinut de un element intr-un intreg;
>

rate de structura.
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Primele doua modalitati se bazeaza pe o analiza comparativa a situatiei financiare. Analiza
tendintelor este similard analizelor orizontale, exceptand faptul ca se alege un an sau o perioada
de baza, iar comparatiile se raporteaza la aceastd baza. Informatii pot fi obtinute si prin intermediul
analizei verticale pe baza unei situatii financiare, potrivit cdreia fiecare element este exprimat ca
procent al unui total. Acest tip de analiza este util mai ales daca se analizeaza contul de profit si
pierdere (e.g., procentul costurilor bunurilor vandute). Situatiile financiare exprimate doar in
valoare procentuald sunt acelea standardizate. De exemplu, toate elementele unui bilant sunt
exprimate ca procente ale activelor totale, in timp ce elementele contului de profit si pierdere
reprezinta procent din veniturile totale sau cheltuielile totale ale intreprinderii. Indicatorii care apar
sub forma ratelor financiare indica existenta unor relatiile logice intre anumite elemente ale unei
situatii financiare. Un indicator poate ilustra relatiile dintre doud elemente ale aceleiasi situatii sau
doua elemente ale unor situatii diferite (ex., bilant, cont de profit si pierdere). Totusi, in acest caz,
conditia de baza este sa existe o legdatura logica din perspectiva economica.

Studiile empirice prezentate in acest capitol au aratat faptul ca performanta intreprinderilor
mici si mijlocii din diferite sectoare de activitate din Roméania este strans legatd de costurile
intreprinderii, structura activelor, lichiditatea si solvabilitatea acesteia. Astfel, intre performanta
financiard a IMM-urilor si costurile acestora exista o legaturd nonmonotonica. Prin urmare, la o
crestere cu 1% a variabilei exogene RCOST, variabilele dependente vor scadea semnificativ pana
la un punct de minim, dupa care orice crestere a costurilor va determina cresterea performantei
financiare.

Am demonstrat de asemenea faptul ca intre ratele de performanta si ratele de structura ale
activelor exista o legatura liniara. Rezultatele empirice au indicat faptul ca rata activelor fixe au
influentat pozitiv factorii ROA si RRG si negativ factorii ROS si ROE. Din perspectiva economica,
IMM-urile din Romania utilizeaza eficient activele fixe pe care le detin pentru generarea profitului
din activitatea productiva. Totodata, impactul negativ asupra ratelor de performantd ROS si ROE
poate fi justificata astfel: rotatia activelor fixe este incetinita, iar profitul obtinut este insuficient
pentru cresterea performantei. De asemenea, incetinirea rotatiei stocurilor, creantelor si
performantei intreprinderilor mici si mijlocii.

Am identificat o legitur liniara intre performanta financiara si lichiditate. In acest sens,
ratele de lichiditate au avut un impact pozitiv asupra starii de performantd masurata prin
intermediul ROS, ROE si RRG, dar si un impact negativ asupra ROA. Conform literaturii
economice, influenta pozitiva a ratelor de lichiditate se explicd prin faptul ca aceste rate se afld in

stransd conexiune cu activele curente si finantarea acestora din creditele pe termen scurt.
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Pe baza datelor empirice am constatat faptul ca si ratele de solvabilitate au avut un impact
relevant asupra performantei intreprinderilor mici s1 mijlocii. Influenta lor pozitiva asupra unor
rate de performanta se explicd prin faptul cd finantarea pe termen lung a asigurat resurse
suplimentare pentru derularea procesului productiv si a procesului investitional. Influenta negativa
se explica prin faptul ca activele fixe si activele curente ale IMM-urilor analizate nu au generat

suficient numerar care sa finanteze ciclul operational, ciclul de investitii si ciclul de finantare.
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CAPITOLUL 4. EVALUAREA RISCURILOR IN BUSINESSUL
INTREPRINDERILOR MICI ST MIJLOCII

In contextul economic actual, existid numeroase incercari de a identifica cel mai bun mod
de masurare a predictiei falimentului corporativ. Multi cercetatori s-au axat pe definirea
conceptului de ,,faliment” in ultimele decenii (Charitou et al., 2004; Daubie & Meskens, 2002;
Van Caillie, 1999), iar modelele propuse au fost construite pe criteriul ,,primejdiei financiare”
(Laitinen, 1994), imprumutului implicit (Ward & Foster, 1997), reconstructiilor de capital,
renegocierilor informale guvernamentale si renegocierilor cu banci (Agarwal & Taffler, 2008).

Modelul scorului Z introdus de catre Altman (1968) si revizuirile care au urmat in perioada
1983-2005 au dominat studiile empirice. Prin urmare, desi acest model exista de peste 57 de ani,
modelul este intens utilizat in cercetare si practicd, fiind instrument principal sau suport pentru
predictia dificultatii financiare a companiilor, in special a celor italiene (Altman et al., 2013).
Modelul lui Altman este aplicat in continuare deoarece se concentreaza asupra
elementelor de baza, care permit IMM-urilor s determine stabilitatea financiara si rentabilitatea
acestora.

Capitolul se concentreaza pe aplicarea modelului scorului Z al lui Altman in cazul
intreprinderilor mici si mijlocii din Romania. De asemenea, capitolul evalueaza
eficacitatea scorului revizuit Z’ (Altman, 1993) de estimare a falimentului in industria textil,
industria mobilei, industria IT si industria farmaceutica pentru IMM-uri din state ale Uniunii
Europene care apartin OCDE.

Din analiza intreprinsd am constatat faptul ca, din cele 1.230 de observatii, 21,95% dintre
acestea au indicat starea de insolventd, 38,21% au indicat starea de dificultate financiara
temporara, iar 39,84% au sugerat o stare robusta din punct de vedere financiar.

O altd posibilitate de estimare a riscului de faliment este aceea de a analiza gradul in care
IMM-urile din Romaéania finanteaza integral activele fixe din capitaluri proprii. Conform
rezultatelor empirice, in cazul IMM-urilor care nu finanteaza integral activele fixe din capitaluri
proprii, influenta favorabila a ratei creantelor si a ratei rentabilitatii generale se explica astfel: o
parte din IMM-uri au inregistrat o activitate comerciald sustinuta, care genereaza un profit brut
semnificativ si o crestere a capitalurilor proprii; astfel, o parte din investitii se finanteaza din
resurse financiare proprii. Influenta negativa a ratei lichiditatii curente se explica prin faptul ca
fondurile operationale sunt folosite in activitatea operationald si nu sunt utilizate in activitatea de

investitii.
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In cazul IMM-urilor care finanteazd integral activele fixe din capitaluri proprii, influenta
pozitiva a ratei rentabilitatii activelor se explica astfel: IMM -urile au inregistrat o rentabilitate
semnificativa, care a contribuit la cresterea capitalurilor proprii si la finantarea sporita a
investitiilorin active fixe. Pe de alta parte, cresterea capitalurilor proprii ca urmare a profitului net
inregistrat de IMM-uri a determinat o finantare suplimentara a activelor fixe si circulante. Influenta
negativa a rentabilitatii capitalurilor proprii se datoreaza faptului ca ritmul de crestere a profitului
net a fost inferior ritmului de crestere a capitalurilor proprii.

Analiza evolutiei numarului de falimente au aratat faptul ca 35,39% din variatia acestuia
se datoreaza influentei factorilor considerati. Din perspectiva economicd, cresterea numarului de
falimente a fost influentata semnificativ de sporirea numarului cererilor de imprumuturi i ratei de
crestere a numarului de respingere a cererilor. In lipsa unor surse de finantare, unele intreprinderile
mici si mijlocii au falimentat. De asemenea, cresterea volumului de credite restante si a creditelor
neperformante au avut un impact negativ asupra scaderii numarului de falimente, deoarece
amanarea platii ratelor la credite au creat un surplus temporar de fonduri pentru IMM -uri.

Un alt aspect analizat a fost evolutia ratei anuale a numarului de falimente. Din punct de
vedere economic, cresterea anuald aratei de falimente a IMM -urilor a fost determinata de cresterea
ratei creditelor neperformante, numarului cererilor de credite si ratei de crestere a numarului de
respingeri pentru aceste cereri. Similar, sporirea volumului creditelor restante au determinat
scaderea ratei anuale de crestere a numarului falimentelor.

Analiza empirica privind capitalului de risc a sugerat faptul ca o crestere anuala a ratei
capitalului de risc a fost de asemenea influentatd de cresterea ratei creditelor neperformante,
numadrului de cereri de imprumuturi si rata de crestere a numarului de respingeri a acestor cereri.

De asemenea, creditele restante au determinat scaderea capitalului de risc.
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CONCLUZII ST RECOMANDARI

In teza de doctorat intitulata ,,Studii empirice privind echilibrul, performanta si riscurile in
activitatea intreprinderilor mici si mijlocii din Romania §i in context european” am evidentiat
importanta intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) pentru activitatea economica.

Am constatat faptul ca ultimii zece ani au fost caracterizati de schimbari spectaculoase n
plan tehnic, economic, social, informational, educational, cultural si politic. In acest context, IMM-
urile reprezintd un element esential pentru dezvoltarea unei economii moderne si dinamice. De
altfel, IMM-urile joacd un rol important in sustinerea dezvoltarii sociale si regionale. Experienta
Uniunii Europene arata faptul ca intreprinderile mici si mijlocii genereaza locuri de munca in
cadrul pietei comune, contribuie intr-o mare masura la realizarea PIB si cresterea exporturilor,
sprijinind stabilitatea si cresterea macroeconomica.

De asemenea, numeroase inventii si inovatii recente au fost realizate de cétre intreprinderile
mici si mijlocii, iar companiile dinamice de top (e.g., informatica, comert electronic, genetica,
biotehnologie) sunt sau au fost pana nu demult IMM -uri. Realizarile notabile ale tuturor acestor
entitdti economice sunt strans legate de performantd, care constituie motorul dezvoltarii IMM -
urilor si PIB-ului statelor din Uniunea Europeana.

Analizele econometrice prezentate in aceasta teza de doctorat se bazeaza pe un sistem de
indicatori financiari care evidentiaza echilibrul, performanta si riscul de faliment in activitatea
IMM-urilor din Romaénia si Uniunea Europeana.

Scopul tezei de doctorat a fost identificarea pasilor parcursi de analistul financiar in
fundamentarea deciziei de creditare a IMM -urilor pe baza indicatorilor de lichiditate, solvabilitate
si de profitabilitate. De-a lungul acestui proces se urmareste identificarea punctelor forte si a
punctelor slabe ale unei intreprinderi, din punct de vedere financiar. De asemenea, se mai
analizeaza modul 1n care aceste puncte vor influenta evolutia viitoare a intreprinderii cu scopul de
a evidentia riscurile la care se expune respectiva entitate economica.

Imaginea furnizatd de analiza financiara a intreprinderilor mici si mijlocii cantareste
considerabil in fundamentarea deciziei de creditare, diferenta fiind acoperita de asa-numitele
»aspecte non-financiare”, dar si de aprecierea analistului financiar cu privire la viabilitatea afacerii
desfasurate de intreprindere. Astfel, s-a constatat faptul ca un IMM poate fi creditat cu succes chiar
dacd Inregistreaza laun moment dat o evolutie nu tocmai pozitiva. Totodata, un credit acordat unui
IMM care a avut o evolutie foarte bund pana la un anumit dat se poate transforma intr-un credit

scos 1n afara bilantului intr-o perioada scurta de timp.
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