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The diversity of funding sources of investment priorities available to economic agents directs them to
promote an optimal ratio between equity and borrowed funds.

Although the presence of equity is a reliable source of funding, it is possible to use the borrowing as a
way to increase performance. The company in a bid to identify the optimal funding sources for the selected
investment project will choose from the range of financial resources available at that time, those resources
that can cover financing needs at a lower cost, with a justified risk. However, life-cycle stages of the enterprise
determine the optimal financing structure modification of investment priorities.
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In cadrul intreprinderii, prin intermediul ciclului de investitii se formeaza fluxurile atribuite operatiunilor
de investitii sau dezinvestitii in/din imobilizari, care reflectd deficitul sau excedentul nascut din aceste operatiuni.
In cadrul acestui ciclu se constituie capacitatea de productie necesara exercitarii functiei productive de citre
intreprindere, ceea ce determina transformarea banilor, prin acte de cumparare sau prin decontarea cheltuielilor
presupuse de realizarea in regie proprie a unor elemente de activ imobilizat, in bunuri materiale [1, p. 23].

In acest context, consideram oportun de a examina abordarea conceptului de activitate investitionala in
literatura de specialitate. Examinarea resurselor informationale ne permite sa sintetizdm in urmatoarea figura
particularitatile activitatii investitionale.
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Modalititi de intensificare si stimulare a activitatii investitionale:
Imbunitatirea cadrului legal de reglementare a activitatii investitionale; asigurarea

neconditionati a contractelor si respectarea reciproca a angajamentelor de ctre subiectii
pietei investitionale; existenta unui mecanism eficient de protectie a drepturilor si intereselor
investitorului; dezvoltarea unor mecanisme eficiente de asigurare a investitiei; asigurarea unui
sistem informational adecvat; acordarea sprijinului de stat in realizarea investitiilor prioritare.

Figura 1. Activitatea investitionala a intreprinderii
Sursa: Sintetizat de autor [2, 7, 8]

157



~ SECTIUNEAS )
FINANTELE SI ANALIZA IN CONTEXTUL ASIGURARII SECURITATII ECONOMICE

Asadar, activitatea investitionala este tratatd ca un proces de alocare a resurselor investitionale pentru
obtinerea ulterioard a efectelor investitionale, ca un sistem de actiuni practice in scopul realizarii investitiei
si primirii unui produs investitional, fiind decisiva in dezvoltarea intreprinderii, intrucit prin investitii are
loc modernizarea, retehnologizarea, perfectionarea proceselor tehnologice, realizarea unor masuri de natura
tehnico-organizatoricd, extinderea si generalizarea conducerii activitatii cu ajutorul mijloacelor de prelucrare
automata a datelor, cresterea productivitatii muncii, etc. Astfel, activitatea investitionald cuprinde urmatoarele
elemente: activitatea financiar creditara, de plasare a investitiei (alocare a resurselor investitionale), de
proiectare, de administrare si exploatare.

Din figura 1, sesizam relatia dubla stabilita intre investitie si cresterea patrimoniului agentului economic.
Volumul investitiilor efectuate conduce la asigurarea stabilitatii financiare si la maximizarea valorii de piata
a entitatii economice prin sporirea patrimoniului, iar de resursele existente la intreprindere depinde calitatea
investitiei efectuate. Prin urmare, investitiile sunt prezente, mai mult sau mai putin, in toate etapele ciclului
de viata al Intreprinderii. Astfel, la lansarea afacerii, entitatea economica beneficiaza preponderent de surse
financiare proprii care sunt investite cu scopul obtinerii beneficiilor economice si dezvoltarii afacerii, la etapa
de dezvoltare, entitatea economica beneficiaza atit de surse proprii cit si de surse atrase care fiind investite
maximizeaza patrimoniul intreprinderii generind o crestere rapida a vinzarilor si respectiv a profitului. La
atingerea maturitatii, intreprinderea se poate autofinanta, activitatea investitionala este alimentatd prin excedente
iar vinzarile inregistreaza o rata descrescatoare. In faza de declin, intreprinderea cunoaste o reducere a profitului
iar investitiile sun dificil de a fi realizate. De aceea, solutionarea eficienta a problemelor investitionale va
asigura calitatea dezvoltarii ulterioare atit a sistemului microeconomic cit si a celui macroeconomic.

Principalii participanti ai activitatii investitionale sunt 1ntrepr1nderlle, statul si populatia, de altfel fiecare
dintre ei pot participa atit prin cererea cit si prin oferta de capital, supunindu-se legii cererii si ofertei, inclusiv
pe piata financiara. De cele mai dese ori, relatia furnizorilor si beneficiarilor de resurse investitionale apare
si se dezvolta prin intermediul institutiilor financiare. Cu cit mai eficienta va fi activitatea pietei financiare si
a institutiilor financiare cu atit mai facil beneficiarul investitiei, care se manifestd ca un purtdtor de cerere a
resurselor investitionale, va primi acces la resursele financiare libere aflate in circuit pe piata. In acest context,
in opinia cercetatorului rus Bulatova Iu., activitatea investitionald poate fi privita ca fiind totalitatea ac‘;lumlor
practice si a relatiilor existente intre diversi agenti economici care se stabilesc la etapele de acumulare a
resurselor financiare, repartizarea acestora si utilizarea lor in calitate de investitii in cadrul sistemului economic.
Identificarea surselor de finantare a activitatii investitionale este un proces complicat si responsabil, deoarece
sursele de finantare implica costuri aferente, iar entitatea este cointeresata in atingerea unei structuri optime de
finantare care va asigura diminuarea costurilor si atingerea obiectivelor investitionale.

Este necesar de a mentiona despre particularitdtile formarii surselor de finantare a investitiilor la
nivel macro si microeconomic. In ambele cazuri sunt identificate surse interne si externe de finantare. La
nivel macroeconomic la categoria surselor interne sunt atribuite finantarea de stat, economiile populatiei,
acumularile financiare ale entitatilor economice, institutiilor bancare, fondurilor de investitii, societatilor de
as1gurar1 etc. La categorla resurselor externe sunt atribuite 1nvest1tule straine, creditele si 1mprurnuturlle La
nivel microeconomic, resursele interne de finantare a activitatii 1nvest1t10nale includ proﬁtul amortizarea,
dezinvestitia, iar cele externe sunt constituite din noi aporturi In numerar sau in naturd; incorporarea rezervelor,
primelor sau beneficiilor Tn masa capitalului; conversia unui angajament financiar in capital, finantare prin
fonduri imprumutate.

Tabelul 1
Analiza investitiilor in capitalul fix pe surse de finantare
Indicatori 2011 2012 2013
mil. lei % mil. lei % mil. lei %
Investitii in capital fix — total, din care: 16449,5 100 17153,9 100 18635,7 100
bugetului de stat 775,9 4,72 1196,7 6,98 1339,2 7,19
bugetului UAT 727,2 4,42 549,7 3,21 781,0 4,19
mijloacelor proprii ale intreprindrilor 9664,3 58,75 10051,3 58,59 10602,9 56,90
mijloacelor populatiei 4834 2,94 419,9 2,45 441,1 2,37
mijloacelor investitorilor straini 1299,3 7,90 13489 7,86 1404,3 7,53
altor surse 34994 21,27 3587,4 20,91 4067,2 21,82

Tabelul eelaborat in baza datelor furnizate de Biroul National de Statistica [11]. In urma studiului
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efectuat constatdm ca investitiile in capitalul fix sunt in continua crestere iar ponderea cea mai inalté in structura
acestora revine mijloacelor proprii ale intreprinderilor. Astfel sursele proprii de finantare a investitiilor in
capitalul fix ale entitatilor din Republica Moldova depaseste 50%, constituind in anul 2011 circa 58,75%, in
anul 2012 entitatile finanteaza activitatea investitionald din surse proprii in proportie de circa 58,59% iar in
anul 2013 ponderea surselor proprii in capitalul fix al entitétii constituie circa 56,90%. Prin urmare constatam
ca la nivel sitemic, agentii economici realizeaza activitatea investitionala prin intermediul autofinantarii, dind
preferinta resurselor investitionale propii.

Prin urmare, n conformitate cu studiile fenomenului respectiv in literatura de specialitate, constatam ca
ciclul de acumulare de capital prin intermediul autofinantarii poate fi prezentat in felul urmator:

Fi 5 Capitaluri
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Figura 2. Autofinantarea si ciclul capitalurilor pe termen lung angajate de intreprindere [3, p. 210]

Astfel, activele imobilizate In care se investeste sunt generatoare de capitaluri care stau la baza
constituirii surselor necesare pentru realizarea autofinantarii. Prin intermediul surselor proprii generate are
loc rambursarea capitalului atras si sporirea capitalului propriu, iar sporirea capitalului propriu conditioneaza
prezenta potentialului investitional si realizarea de noi investitii.

Finantarea din contul bugetului de stat si a bugetului UAT se efectueaza in special pentru finantarea
investitiilor intreprinderilor de stat si municipale. Ponderea acestor resurse in totalul investitiilor in activele
imobilizate constituie in dinamica circa 9 % - 11%. Mijloacele populatiei in dinamica variaza de la 2,94 % in
anul 2011 la 2,37 % in anul 2013. Investitiile realizate prin intermediul investitorilor strdini constituie circa
peste 7% 1n dinamica. Investitiile strdine joaca un rol important deoarece pe seama acestora, entitatile din
Republica Moldova, pe linga faptul ca acumuleaza surse de finantare, mai beneneficiaza de asistentd tehnica
si de experientd in domeniul gestionarii eficiente a afacerii. Pe seama altor surse de finantare au fost finantate
circa peste 21% din investitiile realizate In perioada analizata. Consideram ca in categoria altor surse de
finantare a investitiilor sunt incluse creditul, imprumutul, lesingul si alte forme externe de finantare care nu
au fost mentionate in tabel. In general, evolutia surselor imprumutate are o tendinti pozitiva, deoarece acestea
compenseaza insuficienta de resurse proprii de finantare a investitiilor.

Asupra deciziei de selectare a surselor de finantare au influenta asa factori precum: profitul asteptat,
costul resurselor investitionale, raportul dintre costul resurselor investitionale si profitul generat de investitie,
conjuctura economicd, personalul entitatii, structura medie pe ramurd a capitalului, volumul vinzarilor, etc.
Examinarea acestor factori conditioneaza adoptarea unei structuri optime de finantare.

Este important sa remarcam ca in examinarea surselor de finantare a activitatii investitionale, se pune
accent pe nivelul de accesibilitate a resurselor investitionale si nivelul de siguranta a acestora. Accesul entitatii
economice la resursele investitionale este un criteriu primordial in selectarea rationala a surselor optime de
finantare si include un sistem de indicatori calitativi si cantitativi, analiza cérora permite entitatii sa poata lua
o decizie optima cu privire la aceasta activitate.
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Tabelul 2
Indicatorii accesibilitatii surselor de finantare a investitiilor [10, p. 182]
Indicatorii accesibilitatii surselor de finantare
Cantitativi Calitativi
— nivelul ratei dobinzii; — prezenta/absenta cerintelor aferente utilizarii resurselor atrase;
— costurile aferente atragerii resurselor; — prevederile legislative fata de debitor;
— termenul de atragere a resurselor; — timpul luarii deciziei financiare din partea investitorului;
— volumul resurselor atrase. — prezenta gajului si alte cerinte.

Agentii economici in functie de etapele ciclului de viata dar si de domeniul de activitate pe care il
desfasoard inregistreazd acces diferit la diverse surse de finantare. Agentii economici care sunt la etapa de
lansare a afacerii vor avea un acces restrins la sursele de finantare, pe mdsura dezvoltdrii acestora, creste
accesul entitatilor la sursele de finantare a investitiilor. Din acest motiv fiecare entitate economica trebuie
sd analizeze individual, in functie de nivelul de dezvoltare si domeniul de activitate indicatorii calitativi si
cantitativ ce caracterizeaza accesibilitatea surselor investitionale.

Cit priveste siguranta obtinerii surselor de finantare, entitatea trebuie sa evalueze potentialul investitorilor
inacordarearesurselor financiare In marimeanecesararealizarii investitiei, accesul latehnologiile informationale
si prezenta mijloacelor tehnice care asigura primirea resurselor financiare, etc.

In baza celor prezentate se constata ci situatia investitiilor efectuate de intreprinderi in capitalul fix in
Republica Moldova inregistreaza o tendintd pozitiva. Entitatile economice pot realiza activitatea investitionala
pe seama resurselor investitionale care sunt constituite din surse interne si externe, proprii si atrase. Problema
acumularii resurselor financiare necesare finantarii prioritatilor investitionale poate fi solutionatd de fiecare
entitate individual, sub impactul factorilor care influenteazd decizia de finantare, pe de o parte dar si a
indicatorilor care caracterizeaza accesul si siguranta resurselor investitionale, pe de alta parte. Astfel, entitatile

investitionale cu impact pozitiv atit la nivel microeconomic cit si la nivel macroeconomic.
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