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INTRODUCERE 

 

Economia Uniunii Europene a trecut prin fazele reformelor, iar direcţiile sale de 

dezvoltare sunt reprezentate de elemente precum: stabilitate; progres economic și financiar; 

schimbări legislative; cercetare și dezvoltare; implementarea unui cadru modern care să asigure 

crearea unei economii verzi în vederea reducerii și eliminării emisiilor de carbon. În cadrul acestui 

proces, un prim demers îl reprezintă întreprinderile mici și mijlocii din Uniunea Europeană. 

 

Scopul cercetării 

Transformările ce au loc în aceste entități economice sunt prezentate în cadrul tezei de 

doctorat intitulate sugestiv Studii empirice privind echilibrul, performanța și riscurile în 

activitatea întreprinderilor mici și mijlocii din România și în context european. Prin intermediul 

unei abordări interdisciplinare din domenii precum finanţe, management şi economie, teza de 

doctorat urmăreşte identificarea şi optimizarea resurselor financiare, dar şi analiza modalităţii prin 

care acestea sunt distribuite şi gestionate de către întreprinderile mici și mijlocii.  

Scopul cercetării este evidenţierea modului de realizare a echilibrului financiar, creșterii 

performanței financiare și prevenirii riscurilor în businessul întreprinderilor mici și mijlocii (IMM) 

europene. 

Conştientizarea aspectelor generale şi particulare ale asigurării echilibrului  financiar, 

performanței financiare și prevenirii riscurilor reprezintă calea sigură pentru dezvoltarea 

economică a țărilor europene în condițiile eliminării emisiilor de monoxid de carbon, având 

implicații majore asupra sănătății întregii populații din Europa. 

 

Obiectivele cercetării 

Cercetarea este fundamentată în jurul obiectivului general, şi anume analiza echilibrului 

financiar, performanței financiare și riscului în întreprinderile mici și mijlocii, precum şi analiza 

efectelor pe care le exercită asupra managementului acestor întreprinderi.  

Pe lângă acest obiectiv principal, teza de doctorat are în componenţă patru obiective 

secundare, împărţite în cele patru capitole: 

Obiectivul 1. Cunoaşterea şi înţelegerea conceptelor aferente echilibrului financiar, 

performanței financiare și riscurilor. 

Obiectivul 2. Identificarea şi analiza modalităţilor prin care se consolidează echilibrul 

financiar şi performanța financiară, se prevăd riscurile la nivelul întreprinderilor mici și mijlocii 

din industria textilă, industria mobilei, industria IT și industria farmaceutică . 
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Obiectivul 3. Corelarea echilibrului și performanței financiare cu riscurile asociate acestui 

business. 

Obiectivul 4. Analiza activității IMM-urilor din Uniunea Europeană pe trei dimensiuni: 

echilibru, performanță, riscuri.  

 

Metodologia de cercetare 

În realizarea tezei de doctorat, am utilizat cercetarea fundamentală (teoretică) şi 

cercetarea empirică bazată pe metoda comparaţiei, corelaţiei, modelarea econometrică.  

Abordarea calitativă a cercetării se bazează pe interpretare, comprehensiune şi presupune 

un efort consistent în prezentarea opiniilor diferiţilor specialişti din domeniul financiar cu scopul 

obţinerii de noi informaţii şi emiterii de noi teorii în acest domeniu de cercetare științifică.  În acest 

sens, analiza şi sistematizarea opiniilor din literatura de specialitate este esenţială pentru realizarea 

obiectivelor acestei teme de cercetare. Lucrările științifice pe care le-am studiat sunt abordate ca 

un tot unitar, iar această modalitate favorizează atât elaborarea unor noi concepţii, cât şi 

completarea unor concepţii definite anterior. 

Pentru culegerea datelor am folosit analiza exploratorie, accesarea unor baze de date 

precum cele ale Agenţiei Naţionale de Administrare Fiscală (ANAF), Băncii Mondiale, 

Organizaţiei pentru Cooperare şi Dezvoltare Economică (OCDE), Uniunii Europene (Eurostat). 

Astfel, am utilizat metode precum observarea, analiza calitativă, analiza cantitativă, comparaţia, 

sistematizarea şi gruparea datelor. 

 

Ipoteze de lucru 

Identificarea nevoilor de finanțare a IMM-urilor, a surselor de finanţare şi utilizarea 

eficientă a acestora determină în mod esenţial echilibrul, performanța și riscul întreprinderilor mici 

și mijlocii. Cercetarea a fost realizată pornind de la următoarele ipoteze prezentate sub forma a 

patru întrebări ale căror răspunsuri sunt dezbătute în conţinutul lucrării: 

a) Identificarea corectă a nevoilor de finanțare contribuie la asigurarea echilibrului în 

întreprinderile mici și mijlocii? 

b) Utilizarea eficientă a fondurilor de către întreprinderile mici și mijlocii generează 

performanța acestora? 

c) Dezvoltarea capacităţii manageriale de a atrage fonduri suplimentare asigură 

prevenirea riscurilor în activitatea întreprinderilor mici și mijlocii? 

d) Cercetarea empirică este utilă pentru a asigura echilibrul, performanța și prevenirea 

riscurilor în afaceri ale întreprinderilor mici și mijlocii? 
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Structura lucrării 

Teza de doctorat conţine patru capitole şi o parte alocată concluziilor şi recomandărilor.  

Capitolul de debut al tezei intitulat generic „Rolul întreprinderilor mici și mijlocii în 

dezvoltarea economică. Studii empirice în țările membre ale Uniunii Europene” evidenţiază 

importanţa pe care o are acest sector în economie. Pe tot parcursul capitolului, conceptul este 

analizat prin revizuirea literaturii de specialitate, evoluţia în contextul reglementărilor juridice atât 

din perspectiva normelor legislative româneşti, cât și la nivel european. De asemenea, în acest 

capitol am analizat modul în care cercetarea-dezvoltarea şi inovația întreprinderilor mici și mijlocii 

asigură creșterea economică în țările membre ale Uniunii Europene.  Studierea conceptului de 

economie verde în context european și modul în care factorii care amplifică acest nou tip de 

economie reprezintă un al obiectiv al capitolului. În finalul acestui capitol am prezentat 

modalitățile în care întreprinderile mici și mijlocii pot influența creșterea economică din România. 

În capitolul al doilea intitulat „Echilibrul și finanțarea în întreprinderile mici și mijlocii. 

Studii empirice în România și în Uniunea Europeană” sunt analizate aspecte privind lichiditatea 

și solvabilitatea pe un eşantion de 123 de IMM-uri din România, defalcat pe patru industrii (textilă, 

mobilă, IT, farmaceutică), precum și modalitățile de finanțare a IMM-urilor din România și 

Uniunea Europeană. 

Capitolul al treilea intitulat „Performanța financiară a întreprinderilor mici și mijlocii 

din România” conţine analiza empirică a performanței financiare în 123 de întreprinderi mici și 

mijlocii din România, cu detaliere pe fiecare dintre cele patru industrii. Acest subiect a fost abordat 

în contextul managementului circuitului financiar pe cele trei componente:  activitatea 

operațională, activitatea de investiții, activitatea de finanțare.  

Capitolul final intitulat „Evaluarea riscurilor în businessul întreprinderilor mici și 

mijlocii” cuprinde metode de evaluare a riscurilor atât în IMM-urile din România, cât și a IMM-

urilor din Uniunea Europeană (membre ale OCDE). 

Teza de doctorat se încheie cu secţiunea de Concluzii și recomandări desprinse în urma 

realizării cercetării privind echilibrul financiar, performanța financiară și riscurile în IMM-urile 

din România și Uniunea Europeană.  
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CAPITOLUL 1. ROLUL ÎNTREPRINDERILOR MICI ȘI MIJLOCII ÎN 

DEZVOLTAREA ECONOMICĂ. STUDII EMPIRICE ÎN ȚĂRILE 

MEMBRE ALE UNIUNII EUROPENE 

 

Economia de piaţă este caracterizată prin două trăsături de bază: proprietatea privată şi un 

sistem economic descentralizat. Din punctul de vedere a întreprinzătorului, proprietatea privată 

este aceea care motivează antreprenorul, iar sistemul economic descentralizat îi permite acestuia 

să acţioneze potrivit conjuncturii, posibilităţilor şi strategiei proprii.  Ambele caracteristici 

stimulează întreprinzătorii să obțină performanță în afaceri.  

În ultimii ani, caracterizaţi prin schimbări spectaculoase în economia țărilor membre ale 

Uniunii Europene, întreprinderile mici şi mijlocii au devenit principalul motor de dezvoltare a 

acestor economii. IMM-urile au o importanţă deosebită în dezvoltarea regională datorită 

facilităților financiare puse la dispoziție de către Uniunea Europeană. Acestea creează noi locuri 

de muncă, contribuie la creșterea produsului intern brut, stimulează creşterea exporturilor, dezvoltă 

economia verde și în acest fel participă la realizarea stabilității economico-financiare la nivel 

macroeconomic. De asemenea, mare parte din recentele invenţii și inovații se realizează în 

întreprinderile mici şi mijlocii. Fără îndoială că toate realizările întreprinderilor mici și mijlocii se 

află în strânsă legătură cu starea de profitabilitate a activității antreprenoriale , care constituie 

motorul dezvoltării întreprinderilor mici și mijlocii și a creșterii produsului intern brut în Uniunea 

Europeană.  

Aceste entități economice au un rol esenţial în economia Uniunii Europene datorită inovării 

și cercetării-dezvoltării, fiind un reper de coeziune economică și socială. În același timp, IMM-

urile din Uniunea Europeană creează noi locuri de muncă, asigură bunăstarea populației din țările 

membre. De exemplu, în anul 2022, circa 24,3 milioane de IMM-uri (99% din totalul lor) asigurau 

aproximativ 84,9 milioane de locuri de muncă. Beneficiile acestor entităţi sunt nenumărate: 1) 

contribuie substanţial la creșterea veniturilor bugetului de stat; 2) contribuie la realizarea 

produsului intern brut; 3) stimulează creşterea exporturilor prin echilibrarea balanței comerciale și 

reducerea deficitului balanței de plăți. Ca urmare a implementării unei strategii de dezvoltare a 

economiei verde, IMM-urile răspund mai rapid competitivităţii de pe pieţele internaţionale şi se 

adaptează într-un termen mai scurt schimbărilor ciclice ale economiei globale. De asemenea, o 

mare parte din recentele invenţii și inovații s-au realizat în întreprinderile mici şi mijlocii.  

IMM-rile reprezintă elemente importante a unei economii funcţionale de piaţă și constituie 

baza societăţii moderne. Mai mult, realitatea economică arată că aceste entităţi economice dezvoltă 

relaţii de complementaritate puternice şi sunt principale promotoare ale integrării europene, 
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sociale, locale şi regionale. Prin urmare, autorităţile naţionale trebuie să creeze un mediu optim 

pentru IMM-uri şi iniţiativele antreprenoriale. Întrucât întreprinderile mici și mijlocii se confruntă 

cu unele dificultăţi privind accesarea creditelor (mai ales în faza de start-up), Comisia Europeană 

a decis că IMM-urile reprezintă una dintre prioritățile sale. 

 Cele două studii empirice realizate pe un eşantion de IMM-uri din Uniunea Europeană 

(inclusiv Marea Britanie) pentru perioada 2005‒2023 au arătat faptul că variabila cercetare-

dezvoltare a avut o contribuție importantă atât la creșterea PIB, cât și a valorii adăugate. 

De asemenea, în cazul studiului empiric realizat pe cele 123 de IMM-uri din România, 

rezultatele au indicat faptul că există o relaţie concavă cu un punct de minim între PIB şi rata 

costurilor. În același timp, rata valorii adăugate a fost influențată pozitiv de productivitatea muncii, 

restul variabilelor exogene influențând negativ valoarea adăugată obținută între anii 2013‒2022. 

În plus, analiza detaliată a observaţiilor defalcat pe patru industrii (i.e., textilă, mobilă, IT, 

farmaceutică) a confirmat rezultatele menţionate anterior.  
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CAPITOLUL 2. ECHILIBRUL ȘI FINANȚAREA ÎN ÎNTREPRINDERI 

MICI ȘI MIJLOCII. STUDII EMPIRICE ÎN ROMÂNIA ȘI ÎN UNIUNEA 

EUROPEANĂ 

 

Întreprinderile mici și mijlocii au un aport important în economia națională. Rezultatele 

activității acestora se regăsesc în situațiile financiare anuale și care se întocmesc în conformitate 

cu reglementările și legislațiile fiscale în vigoare. Cu toate acestea, informația contabilă care stă la 

baza întocmirii situațiilor financiare este utilizată insuficient în procesele de luare a deciziilor și în 

managementul IMM-urilor. Prin urmare, rapoartele interne ale IMM-urilor trebuie să detalieze 

poziția financiară, performanța și riscul unei afaceri. Rapoartele interne constituie una dintre 

premisele importante pentru creșterea și dezvoltarea pe termen lung a IMM-urilor.  

Principalele instrumente și tehnici de analiză a situațiilor financiare sunt binecunoscute. Cu 

toate acestea, analiza situațiilor financiare nu se limitează doar la analiza pe orizontală și verticală. 

Analiza situațiilor financiare este importantă deoarece raportările sunt acceptate în practica de 

afaceri a întreprinderilor mari datorită simplității calculării și utilizării situațiilor financiare. Ținând 

cont de acest lucru, Žager, Sačer şi Dečman (2012) afirmă faptul că situațiile financiare indică 

tendințele și dinamica poziției și performanței IMM-urilor.  

Echilibrul financiar se caracterizează prin următoarele elemente:  

➢ Face parte din echilibrul economic; 

➢ Reprezintă o stare a mecanismului financiar al întreprinderii;  

➢ Este dinamic; 

➢ Se realizează la nivel microeconomic, fiind de altfel şi o premisă a realizării echilibrului 

macroeconomic. 

De asemenea, echilibrul financiar poate fi analizat din mai multe perspective: 

După nivelul de agregare: microeconomic, mezoeconomic, macroeconomic; 

După modul de realizare şi intervalul de timp analizat: static, dinamic; 

După factorul temporal: echilibru pe termen scurt (sub un an), echilibru pe termen mediu (între 3‒

5 ani) și echilibru pe termen lung (peste 10 ani); 

După numărul de variabile analizate: parţial, total; 

După momentul de analiză: post factum, curent, previzionat. 

 Starea de echilibru financiar al întreprinderii trebuie privită într-un context mai larg şi 

anume prin prisma lichidităţii, a solvabilităţii, prin prisma surselor şi utilizărilor, şi nu în ultimul 

rând prin prisma bilanţului, contului de profit și pierdere și fluxurilor de trezorerie.  
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În acest capitol am analizat principalii factori determinanți ai costului împrumuturilor și 

capitalului propriu utilizând date macroeconomice privind activitatea noilor IMM-uri din 28 de 

țări europene în perioada 2005–2023. La nivelul Uniunii Europene, am constatat faptul că valorea 

costului împrumuturilor a fost influențată de împrumuturile neacordate de către bănci (REJ) și 

creșterea volumului de credite cu pierderi (BDL). Din punct de vedere economic, creșterea 

volumului de credite neacordate de către bănci determină creșterea costurilor financiare întrucât 

IMM-urile se împrumută de la bănci cu dobânzi foarte mari, prin urmare finanțarea devine 

costisitoare. Creditele neperformante au influențat costul împrumuturilor: creșterea semnificativă 

a acestora a determinat scăderea costului împrumutului. Prin urmare, întreprinderile mici și 

mijlocii din Uniunea Europeană nu au putut rambursa creditele contractate de la băncile 

comerciale. Aceste credite au fost fie acoperite de bugetul public, fie din fonduri europene mai 

ales în timpul pandemiei. În acest fel s-au diminuat substanțial dobânzile bancare ale IMM-urilor. 

Comparând IMM-urile statelor din Europa de Vest cu cele din Europa de Est, am constatat 

faptul că pentru Europa de Vest, pe lângă factorii amintiți, la reducerea costului împrumuturilor 

au contribuit indicele constrângerilor drepturilor legale (LRIND) și importurile în zona UE 

(EUIMP). Numărul de zile luat în calculul dobânzii a influențat pozitiv costul creditului contractat 

de IMM-uri ca urmare a refinanțării unor împrumuturi cu o dobândă mai mică, dar pe o perioadă 

mai îndelungată. Pentru statele din Europa de Est, rata dobânzii (INTRATE) a scăzut și a generat 

scăderea costului împrumutului. Totodată, importurile în zona UE (EUIMP) au crescut şi au atras 

noi credite pentru finanțarea importurilor. 

 Rezultatele cercetării au arătat faptul că, la nivelul întregii Uniuni Europene, capitalurile 

proprii și capitalurile atrase de la bănci, prin investitori de tip business angels și finanțare publică 

au influențat pozitiv creșterea fondurilor. Finanțarea prin creditori privați a scăzut semnificativ, 

generând o reducere a fondurilor IMM-urilor. Pentru Europa de Est, creșterea finanțării se explică 

doar pe fondul creditelor bancare, restul surselor de finanțare fiind nesemnificative.  

În opinie personală, Uniunea Europeană ar trebui să susțină cu fonduri suplimentare aceste 

entităţi prin alocarea unor granturi pentru plata unei părți a salariilor și contribuțiilor angajaților, 

dată fiind importanța IMM-urilor în economia europeană. În ultima perioadă am constatat o 

preocupare permanentă a Comisiei Europene pentru sprijinul financiar acordat întreprinderilor 

mici și mijlocii. Astfel, o primă direcție de sprijin în timpul pandemiei COVID-19 a constat în  

alocarea de fonduri europene pentru achitarea chiriei (în special în sectorul HoReCa), a unei părți 

a utilităților IMM-urilor, precum și facilitarea accesului pe piața europeană a produselor și 

serviciilor. 
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O altă acțiune de sprijin a venit din partea guvernelor statelor membre UE prin facilități 

acordate la plata taxelor şi impozitelor (e.g., reducerea cotelor de TVA în sectorul HoReCa).  

Nu în ultimul rând, sprijinirea întreprinderilor mici și mijlocii a venit și din partea băncilor 

pentru Europa de Vest, care prin facilități de accesare a creditelor s-au implicat mai mult în 

activitatea economică din Uniunea Europeană. Din analiza econometrică am constatat faptul că 

sectorul bancar din estul Europei nu a fost dispus să acorde credite în condiții favorabile pentru 

IMM-urile cu un risc ridicat. De asemenea, formalitățile birocratice ale unor bănci în acordarea de 

credite (în special pentru capitalul de lucru) au contribuit la respingerea multor aplicații de accesare 

a creditelor de către IMM-uri în perioada crizei financiare bancare și crizei datoriilor suverane din 

perioada 2007‒2013. 

Reducerea costului creditului se poate realiza prin reducerea ratei dobânzii, reducerea 

comisioanelor și spezelor bancare și reducerea timpului de plată a facturilor către furnizorii IMM-

urilor. Totodată se constată o mare disponibilitate din partea autorităților locale în sprijinirea 

acestor întreprinderi prin atribuirea directă a unor lucrări de infrastructură, achiziționarea de 

produse și servicii necesare desfășurării activității instituțiilor publice centrale și locale, pentru 

crearea de locuri de muncă, prin creșterea obligaţiilor fiscale la bugetul local și cel public.  

Din cercetarea empirică am constatat faptul că pentru noile proiecte există fonduri puse la 

dispoziția IMM-urilor din partea investitorilor de tip business angels, în special în Europa de Vest, 

precum și a altor investitori care doresc ca activitatea economică a IMM-urilor să revină la normal. 
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CAPITOLUL 3.  PERFORMANȚA FINANCIARĂ A 

ÎNTREPRINDERILOR MICI ȘI MIJLOCII ÎN ROMÂNIA 

 

Orice entitate economică monitorizează activităţile economice prin intermediul rezultatelor 

obţinute. În măsura în care aceste rezultate sunt favorabile, ele reprezintă valoarea adăugată creată 

de entitate şi totodată un mijloc de remunerarea a factorilor de producţie (Onofrei, 2004: 261). De 

asemenea, într-o economie de piaţă, entităţile economice rezistă pe piaţă dacă generează 

plusvaloare.    

Potrivit lui van Greuning (2005: 27), profitabilitatea oferă informaţii cu privire la maniera 

în care marja de profit este asociată vânzărilor şi capitalului. În esenţă, profitul se calculează făcând 

diferenţa dintre venituri şi cheltuieli. Nivelul veniturilor generate depinde de o serie de factori 

precum structura şi volumul producţiei, calitatea produselor şi serviciilor comercializate, preţul de 

vânzare (Onofrei, 2004: 262). Profitul este o recompensă pe care agentul economic o obţine în 

urma utilizării capitalului propriu şi pregătirii profesionale, gestionării activităţii economice, 

materializării ideilor şi talentului, comercializării şi valorificării mărfurilor.    

Profitabilitatea este capacitatea întreprinderii de a genera venituri superioare cheltuielilor 

angajate, aceste elemente fiind prezentate în contul de profit şi pierdere. Situaţia financiară a 

întreprinderii mici şi mijlocii este analizată atât intern (management), cât şi  extern (investitori, 

creditori).  

Analiza internă a echipei de management vizează anumite părţi ale întreprinderii. 

Investitorii și creditorii se axează asupra întregului pentru a adopta decizii privind investiţia în 

respectiva întreprindere sau pentru a extinde creditarea. Investitorii actuali şi potenţiali sunt 

interesaţi de capacitatea întreprinderii de a genera profituri pentru că nivelul profitului determină 

volumul dividendelor acordate şi preţul viitor al acţiunilor. Prin urmare, investitorii încearcă să 

determine profiturile viitoare ale întreprinderii pe baza profiturile anterioare.  

Situaţia financiară a unei întreprinderi mici şi mijlocii poate fi analizată în diverse moduri, 

precum: 

➢ creşterea sau diminuarea unui element (în valoare absolută), de la o perioadă la alta;  

➢ creşterea sau diminuarea procentuală a unui element, de la o perioadă la alta;  

➢ tendinţe viitoare; 

➢ procentul deţinut de un element într-un întreg; 

➢ rate de structură. 
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Primele două modalităţi se bazează pe o analiză comparativă a situaţiei financiare. Analiza 

tendinţelor este similară analizelor orizontale, exceptând faptul că se alege un an sau o perioadă 

de bază, iar comparaţiile se raportează la această bază. Informaţii pot fi obţinute şi prin intermediul 

analizei verticale pe baza unei situaţii financiare, potrivit căreia fiecare element este exprimat ca 

procent al unui total. Acest tip de analiză este util mai ales dacă se analizează contul de profit şi 

pierdere (e.g., procentul costurilor bunurilor vândute). Situaţiile financiare exprimate doar în 

valoare procentuală sunt acelea standardizate. De exemplu, toate elementele unui bilanţ sunt 

exprimate ca procente ale activelor totale, în timp ce elementele contului de profit şi pierdere 

reprezintă procent din veniturile totale sau cheltuielile totale ale întreprinderii. Indicatorii care apar 

sub forma ratelor financiare indică existenţa unor relaţiile logice între anumite elemente ale unei 

situaţii financiare. Un indicator poate ilustra relaţiile dintre două elemente ale aceleiaşi situaţii sau 

două elemente ale unor situaţii diferite (ex., bilanţ, cont de profit şi pierdere). Totuşi, în acest caz, 

condiţia de bază este să existe o legătură logică din perspectivă economică. 

 Studiile empirice prezentate în acest capitol au arătat faptul că performanța întreprinderilor 

mici și mijlocii din diferite sectoare de activitate din România este strâns legată de costurile 

întreprinderii, structura activelor, lichiditatea și solvabilitatea acesteia.  Astfel, între performanța 

financiară a IMM-urilor și costurile acestora există o legătură nonmonotonică. Prin urmare, la o 

creștere cu 1% a variabilei exogene RCOST,  variabilele dependente vor scădea semnificativ până 

la un punct de minim, după care orice creștere a costurilor va determina creșterea performanței 

financiare.  

Am demonstrat de asemenea faptul că între ratele de performanță și ratele de structură ale 

activelor există o legătură liniară. Rezultatele empirice au indicat faptul că rata activelor fixe au 

influențat pozitiv factorii ROA și RRG și negativ factorii ROS și ROE. Din perspectivă economică, 

IMM-urile din România utilizează eficient activele fixe pe care le deţin pentru generarea profitului 

din activitatea productivă. Totodată, impactul negativ asupra ratelor de performanţă ROS și ROE 

poate fi justificată astfel: rotația activelor fixe este încetinită, iar profitul obținut este insuficient 

pentru creșterea performanței. De asemenea, încetinirea rotației stocurilor, creanțelor și 

disponibilităților bănești explică din punct de vedere economic impactul negativ asupra 

performanței întreprinderilor mici și mijlocii.  

Am identificat o legătură liniară între performanța financiară și lichiditate. În acest sens, 

ratele de lichiditate au avut un impact pozitiv asupra stării de performanță măsurată prin 

intermediul ROS, ROE și RRG, dar şi un impact negativ asupra ROA. Conform literaturii 

economice, influența pozitivă a ratelor de lichiditate se explică prin faptul că aceste rate se află în 

strânsă conexiune cu activele curente și finanțarea acestora din creditele pe termen scurt.   
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Pe baza datelor empirice am constatat faptul că şi ratele de solvabilitate au avut un impact 

relevant asupra performanței întreprinderilor mici și mijlocii. Influența lor pozitivă asupra unor 

rate de performanță se explică prin faptul că finanțarea pe termen lung a asigurat resurse 

suplimentare pentru derularea procesului productiv și a procesului investițional. Influenţa negativă 

se explică prin faptul că activele fixe și activele curente ale IMM-urilor analizate nu au generat 

suficient numerar care să finanţeze ciclul operaţional, ciclul de investiții și ciclul de finanțare. 
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CAPITOLUL 4. EVALUAREA RISCURILOR ÎN BUSINESSUL 

ÎNTREPRINDERILOR MICI ŞI MIJLOCII 

 

În contextul economic actual, există numeroase încercări de a identifica cel mai bun mod 

de măsurare a predicției falimentului corporativ. Mulți cercetători s-au axat pe definirea 

conceptului de „faliment” în ultimele decenii (Charitou et  al., 2004; Daubie & Meskens, 2002; 

Van Caillie, 1999), iar modelele propuse au fost construite pe criteriul „primejdiei financiare” 

(Laitinen, 1994), împrumutului implicit (Ward & Foster, 1997), reconstrucțiilor de capital, 

renegocierilor informale guvernamentale și renegocierilor cu bănci (Agarwal  & Taffler, 2008). 

Modelul scorului Z introdus de către Altman (1968) şi revizuirile care au urmat în perioada 

1983‒2005 au dominat studiile empirice. Prin urmare, deși acest model există de peste 57 de ani, 

modelul este intens utilizat în cercetare și practică, fiind instrument principal sau suport pentru 

predicția dificultății financiare a companiilor, în special a celor italiene (Altman et al., 2013). 

Modelul lui Altman este aplicat în continuare deoarece se concentrează asupra 

elementelor de bază, care permit IMM-urilor să determine stabilitatea financiară și rentabilitatea 

acestora. 

Capitolul se concentrează pe aplicarea modelului scorului Z al lui Altman în cazul 

întreprinderilor mici și mijlocii din România. De asemenea, capitolul evaluează 

eficacitatea scorului revizuit Z’ (Altman, 1993) de estimare a falimentului în industria textilă, 

industria mobilei, industria IT și industria farmaceutică pentru IMM-uri din state ale Uniunii 

Europene care aparţin OCDE. 

Din analiza întreprinsă am constatat faptul că, din cele 1.230 de observații, 21,95% dintre 

acestea au indicat starea de insolvență, 38,21% au indicat starea de dificultate financiară 

temporară, iar 39,84% au sugerat o stare robustă din punct de vedere financiar.  

O altă posibilitate de estimare a riscului de faliment este aceea de a analiza gradul în care 

IMM-urile din România finanţează integral activele fixe din capitaluri proprii.  Conform 

rezultatelor empirice, în cazul IMM-urilor care nu finanţează integral activele fixe din capitaluri 

proprii, influența favorabilă a ratei creanțelor și a ratei rentabilității generale se explică astfel: o 

parte din IMM-uri au înregistrat o activitate comercială susținută, care generează un profit brut 

semnificativ și o creștere a capitalurilor proprii; astfel, o parte din investiții se finanţează din 

resurse financiare proprii. Influența negativă a ratei lichidității curente se explică prin faptul că 

fondurile operaționale sunt folosite în activitatea operațională și nu sunt utilizate în activitatea de 

investiții.  
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În cazul IMM-urilor care finanţează integral activele fixe din capitaluri proprii , influența 

pozitivă a ratei rentabilităţii activelor se explică astfel: IMM-urile au înregistrat o rentabilitate 

semnificativă, care a contribuit la creșterea capitalurilor proprii și la finanțarea sporită a 

investițiilor în active fixe. Pe de altă parte, creșterea capitalurilor proprii ca urmare a profitului net 

înregistrat de IMM-uri a determinat o finanțare suplimentară a activelor fixe și circulante. Influența 

negativă a rentabilităţii capitalurilor proprii se datorează faptului că ritmul de creștere a profitului 

net a fost inferior ritmului de creștere a capitalurilor proprii. 

Analiza evoluției numărului de falimente au arătat faptul că 35,39% din variația acestuia 

se datorează influenței factorilor consideraţi. Din perspectivă economică, creșterea numărului de 

falimente a fost influențată semnificativ de sporirea numărului cererilor de împrumuturi şi ratei de 

creștere a numărului de respingere a cererilor. În lipsa unor surse de finanțare, unele întreprinderile 

mici și mijlocii au falimentat. De asemenea, creșterea volumului de credite restante și a creditelor 

neperformante au avut un impact negativ asupra scăderii numărului de falimente, deoarece 

amânarea plăţii ratelor la credite au creat un surplus temporar de fonduri pentru IMM-uri. 

Un alt aspect analizat a fost evoluția ratei anuale a numărului de falimente. Din punct de 

vedere economic, creșterea anuală a ratei de falimente a IMM-urilor a fost determinată de creșterea 

ratei creditelor neperformante, numărului cererilor de credite şi ratei de creștere a numărului de 

respingeri pentru aceste cereri. Similar, sporirea volumului creditelor restante au determinat 

scăderea ratei anuale de creștere a numărului falimentelor. 

Analiza empirică privind capitalului de risc a sugerat faptul că o creștere anuală a ratei 

capitalului de risc a fost de asemenea influenţată de creșterea ratei creditelor neperformante, 

numărului de cereri de împrumuturi şi rata de creștere a numărului de respingeri a acestor cereri. 

De asemenea, creditele restante au determinat scăderea capitalului de risc.   
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CONCLUZII ȘI RECOMANDĂRI 

 

În teza de doctorat intitulată „Studii empirice privind echilibrul, performanţa şi riscurile în 

activitatea întreprinderilor mici şi mijlocii din România şi în context european” am evidenţiat 

importanța întreprinderilor mici și mijlocii (IMM) pentru activitatea economică.  

Am constatat faptul că ultimii zece ani au fost caracterizaţi de schimbări spectaculoase în 

plan tehnic, economic, social, informaţional, educaţional, cultural şi politic. În acest context, IMM-

urile reprezintă un element esenţial pentru dezvoltarea unei economii moderne şi dinam ice. De 

altfel, IMM-urile joacă un rol important în susţinerea dezvoltării sociale şi regionale. Experienţa 

Uniunii Europene arată faptul că întreprinderile mici și mijlocii generează locuri de muncă în 

cadrul pieţei comune, contribuie într-o mare măsură la realizarea PIB şi creşterea exporturilor, 

sprijinind stabilitatea şi creşterea macroeconomică.  

De asemenea, numeroase invenţii și inovații recente au fost realizate de către întreprinderile 

mici şi mijlocii, iar companiile dinamice de top (e.g., informatică, comerţ electronic, genetică, 

biotehnologie) sunt sau au fost până nu demult IMM-uri. Realizările notabile ale tuturor acestor 

entități economice sunt strâns legate de performanță, care constituie motorul dezvoltării IMM -

urilor și PIB-ului statelor din Uniunea Europeană.  

Analizele econometrice prezentate în această teză de doctorat se bazează pe un sistem de 

indicatori financiari care evidenţiază echilibrul, performanța și riscul de faliment în activitatea 

IMM-urilor din România şi Uniunea Europeană.  

 Scopul tezei de doctorat a fost identificarea pașilor parcurși de analistul financiar în 

fundamentarea deciziei de creditare a IMM-urilor pe baza indicatorilor de lichiditate, solvabilitate 

și de profitabilitate. De-a lungul acestui proces se urmărește identificarea punctelor forte și a 

punctelor slabe ale unei întreprinderi, din punct de vedere financiar. De asemenea, se mai 

analizează modul în care aceste puncte vor influența evoluția viitoare a întreprinderii cu scopul de 

a evidenţia riscurile la care se expune respectiva entitate economică. 

Imaginea furnizată de analiza financiară a întreprinderilor mici și mijlocii cântărește 

considerabil în fundamentarea deciziei de creditare, diferența fiind acoperită de așa -numitele 

„aspecte non-financiare”, dar și de aprecierea analistului financiar cu privire la viabilitatea afacerii 

desfăşurate de întreprindere. Astfel, s-a constatat faptul că un IMM poate fi creditat cu succes chiar 

dacă înregistrează la un moment dat o evoluție nu tocmai pozitivă. Totodată, un credit acordat unui 

IMM care a avut o evoluție foarte bună până la un anumit dat se poate transforma într-un credit 

scos în afara bilanțului într-o perioadă scurtă de timp. 
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