CZU: 658

INVESTMENT POLICY AS DECISION FACTOR OF AN
ENTERPRISE’S EFFICIENT FINANCIAL ACTIVITY

POLITICA DE INVESTITII CA FACTOR DECIZIONAL iN
ACTIVITATEA FINANCIARA EFICIENTA A UNEI INTREPRINDERI

Irina MOVILA!
Roman CULINICI?

Abstract:

The article analyzes the investment policy as a factor in solving the effective financial activity of an
enterprise. The level of research of the problem in the works of domestic scientists and scientists of foreign
countries is shown. The concept of investment policy, investment activity and investment efficiency are
considered. The base of the formation of the investment policy of the enterprise is presented with the allocation
of the corresponding stages. The attention is focused on the possibility of developing an investment strategy
using a computer program. Analyzed the statistical data of investment activity, as well as sources of financing of
enterprises in the Republic of Moldova. A system of economic indicators is presented, with the help of which a
decision is made to invest in an uncertain economy. The rating of countries of cross-border cooperation in the
development of the financial system is analyzed.
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Odata cu trecerea la conditiile de piata ale afacerii, activitatea financiara efectivd a
unei intreprinderi este adesea asociati cu o politici de investitii. Ingeneral, politica de
investitii a intreprinderii este o parte integrantd a politicii financiare, care determina alegerea
si metodele de implementare a celor mai rationale moduri de actualizare si extindere a
potentialului de productie, stiintific si tehnic. In sens financiar, decizia de investire conduce la
o imobilizare de capital efectuata in prezent, in speranta obtinerii unei rentabilitati viitoare

Totodata, politica de investitiieste ,parte integrantd a politiciigenerale a
intreprinderiigi reprezinta ansamblul obiectivelor,metodelor de alegeresi al modalitatilor de
utilizare ainstrumentelor financiare, precum §i a metodelor deasigurare a echilibrului
financiar in procesul realizariiobiectivelor propuse”’[Cobzari L. et.alt. 2005: 41]. Aceasta
politica presupune nu numai o imobilizare de capital, dar si o anumitd activitate privind
angajarea personalului cu calitdti necesare, obtinerea unor cantitati de resurse naturale,
initierea si mentinerea unor relatii cu intreprinderi din ramuri de activitate conexe etc.

Cercetareaaspectelor teoretice si practice ale investitiilor sunt prezentate 1in
lucrarileautorilor:L. Bru, C. R. McConnell, P. Samuelson, W. Nordhaus, J. M. Keynes, W.
Sharp, G. Alexander, D. Bailey etc.Problemele formdrii si implementarii politicii de investitii
sunt prezentate in lucrarile: 1. A. Blank, N. L. Zaitsev, I. A. Zimin, N. I. Lakhmetkina, V. N.
Livshits s.a. O atentie deosebita a fost acordatd studiului eficacitatii politicii de investitii in
lucrarile: S. V. Gorbunov, A. S. Izmailova, D. A. Endovitsky, V. N. Glazunov, T. S.
Kolmykova, G. S. Staroverova, G. Birman etc.

O contributie semnificativd la dezvoltarea conceptului modern de activitate de
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investitii si management investitional a avut-o oamenii de stiintd romani si moldoveni,
precum: M.Bilaus, F.Buhociu, C. Cicea, L. Cobzari, A. Calin, V.Dumitrascu,M.Lupan,
D.Slonovschi,M.Stoian, Fl. Staicu, R.Tasca, G.Prelipcian, O. Popovici, A. Paul, A. Popa, Gh.
Postelnicu, S. Matei, L. Cistelecan.,VV. Grosu, R.Hincu, A. Horobet, A. Mazilu, C.
Munteanu,Gh.Negoescu, I. Vasilescu, I. Roméanu,D. Zait.

Este dovedit, ca eficienta activitatii de investitii a unei intreprinderi depinde in mare
masurd de organizarea acesteia, respectiv de reglementarea si gestionarea procesului de
miscare si schimbare a formei investitiei. Prin eficienta economica a investitiilor se intelege
relatia care se stabileste intre nivelul rezultatelor economice in urma desfasurarii procesului
investitional, pe de o parte, si cantitatea si structura efortului, ca generator de efecte, pe de alta
parte [Vasilescu I. 1995:3].Totodata, potrivit oamenilor de stiinta si a cercetatorilor: F.
Buhociu, D. Slonovschietc., unul dintre cele mai importante mecanisme ale activitatii
investitionale care joacd un rol decizional consta in dezvoltarea si implementarea politicii de
investitii a Intreprinderii.

La nivelul intreprinderilor autohtone activitatea investitionald este reglementata de
Legea Republicii Moldova cu privire la investitiile in activitatea de intreprinzator Nr. 81-XV
din 18 martie 2004 (publicat in:Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2004, nr. 64-66).

Necesitatea organizatiei de resurse de investitii corespunde costurilor care urmeaza de
la inceputul perioadei de implementare a politicii de investitii. Costul constructiei in
desfasurare, a echipamentelor dezinstalate platite si a altor cheltuieli de capital din anii trecuti
nu sunt incluse in investitiile totale de capital pentru perioada urmatoare.

Atunci cand elaboreaza o politica de investitii, expertii recomandd determinarea
volumului total al investitiilor, modalitatile de utilizare rationald a fondurilor proprii si
de investitii in cadrul strategiei pe termen lung a organizatiei (intreprinderii) ar trebui sa fie
coordonate intre ele in ceea ce priveste cantitatea de resurse alocate si calendarul
implementarii bazat pe realizarea efectului economic maxim global - profit (venit) in procesul
de implementare a politicii de investitii.

Baza pentru formarea politicii de investitii este strategia generald a managementului
financiar al intreprinderii. In legatura cu aceasta, politica de investitii are o natura subordonati
si trebuie sd fie in concordantd cu ea. Procesul de formare a politicii de investitii a unei
intreprinderi trece prin mai multe etape:

1. Determinarea perioadei pentru formarea politicii de investitii;
Formarea obiectivelor strategice ale politicii de investitii;
Determinarea metodelor de implementare a obiectivelor strategice;
Dezvoltarea directiilor strategice pentru activitatile de investitii;
Elaborarea unei strategii pentru formarea resurselor de investitii;
6. Evaluarea strategiei dezvoltate si implementate.

Elaborarea strategiei de investitii pentru intreprindere este posibil de realizat cu
ajutorul programei computerizate ,,Strateg-Invest”[Movila 1., Grosu V. 2019].

Politica de investitii, in sens larg, se refera la decizia de investire sau de dezinvestire.
Savantii autohtoni Cobzari L., Taran I., Baurciulu A. definesc decizia de investire ca ,,orice
decizie de cheltuire care conduce la achizifionarea de active in vederea obtinerii in viitor de
lichiditati i avdnd drept scop cresterea bogdtiei proprietarilor firmei”’[Cobzari L. et.alt.
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2005:9]. Decizia de dezinvestire, 1a randul ei, presupune reducerea portofoliului de active ale
intreprinderii prin vanzare.

in sens restrans, in politica de investitii alternativele de decizie pot fi investitiile
interne (alocarea capitalurilor pentru achizitia de active materiale si nemateriale pentru
dezvoltarea si perfectionarea activitatii de productie si de distributie) si/sau investitiile externe
(plasamente de capital pentru cresterea participarii financiare la formarea capitalurilor altor
societati comerciale)[Cobzari L. et alt. 2005: 10].

La nivelul intreprinderii, baza activitdtii investitionale o constituie investitiile
productive. La majoritatea intreprinderilor industriale aceasta forma a investitiilor este unica
directie a politicii investitionale. Investitiile productive se caracterizeaza printr-o serie de
particularitati, printre care mai importante sunt:

1. Reprezinta forma principala de realizare a strategiei de dezvoltare;

2. Se gasesc intr-o stransa corelatie cu activitatea operationala, de productie;

3. Asigura un nivel mai ridicat al rentabilitdtii comparativ cu investitiile financiare;

4. Asigurd intrari de fluxuri de numerar, constante sau sigure (profit + amortizarea).

5. Se caracterizeaza prin gradul inalt al uzurii;

6. Prezinta un grad redus de lichiditate;

7. In conditiile inflationiste asigurd un anumit nivel de protectie.

Alegerea investitiei este prima decizie financiard a intreprinderii. Aceasta alegere
constituie pentru Iintreprindere o decizie importantd §i complexa. Importantd, deoarece
angajeazd fonduri imediat, inainte de a genera venituri, angajament ce va conditiona
activitatea si succesul intreprinderii. Complexa, cici ea trebuie sa tind seama de evenimentele
situate in viitor si, deci, nesigure.Aceasta decizie isi gaseste reflectarea in politica financiara a
intreprinderii.

in sens general, investitiile in imobiliziri corporale pe termen lung sunt un set de
costuri care vizeazd achizitia, crearea si reproducerea mijloacelor fixe.Investitiile in
imobilizari corporale pe termen lung din punct de vedere al structurii lor tehnologice sunt
alcdtuite din costurile tuturor tipurilor de lucrari de constructie: instalarea echipamentelor;
echipamente care necesitd si nu necesitd instalare; utilaje si echipamente neincluse in
estimarile de constructie; alte lucrari de capital si costuri.

De mentionat, ca decizia de a investi in intreprinderile Republicii Moldova are o
tendintd instabilda.Conform datelor Biroului National de Statistica, in anul 2017 volumul
investitiilor in active materiale pe termen lung a intreprinderilor a constituit 23498,3 mil.lei

(tabel 1).
Tabelul 1. Dinamica volumului investitiilor in active materiale pe termen lung (min.lei)
2014 2015 2016 2017
min.lei | minlei | 2015fata | min.lei | 2016 fata | min.lei 2017
2014 2015 fata
2016
Investitii in active materiale
pe termen lung 21158,5 | 21123,3 -35,2 19664,1 -1459,2 23498,3 | +3834,2
Punerea in functiune a
mijloacelor fixe 19111,5 | 18942,9 -168,6 19077,2 +134,3 23228,9 | +4151,7
Volumul lucrarilor in 87074 | 82128 -494.6 8200,0 -12,8 9100,1 +900,1
antrepriza

Sursa:[BNS 2019:308]
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in prezent, in Republica Moldova, existd o tendinta catre cresterea ponderii costurilor
pentru reconstructie si reechipare tehnica a intreprinderilor. Acest lucru se datoreaza faptului
ca astfel de cheltuieli de capital contribuie la extinderea capacitatii intreprinderilor existente,
iar in ceea ce priveste cantitatea de resurse investite si calendarul lucrérilor, acestea sunt mai
profitabile decat constructiile noi.

Dupa cum se aratd in tabelull, investitiile in active materiale pe termen lung a
intreprinderilor Republicii Moldova in anul 2017 fata de anul 2016 a crescut cu 3834,2
min.lei.,in timp ce n anii precedenti a existat o scadere a investitiilor intreprinderilor in active
materiale pe termen lung — cu 1459,2 min.lei in anul 2016 si cu 35,2 mln.lei in anul 2015.

De asemenea o crestere in anul 2017 in comparatie cu anul precedent se observa in
domeniul punerii in functiune a mijloacelor fixe, cu 4151,7 min.lei. Volumul lucrérilor in
antrepriza in anul 2017 a inregistrat o crestere fatd de anul precedent cu 900,1 min.lei.

De mentionat, cd pentru implementarea activititilor de investitii, intreprinderile isi
folosesc fondurile proprii. Sursele de finantare pentru activitatile de investitii includ fluxurile
financiare interne si externe. Sursele interne de finantare pentru activitatile de investitii, de
reguld, includ profitul organizatiei, cheltuieli de amortizare, economii de bani ale cetatenilor
si persoanelor juridice, fonduri platite de organizatiile de asigurari sub forma de compensare
pentru pierderi.

Sa analizim dinamica investitiillor in active corporale pe termen lung ale
intreprinderilor in functie de proprietate (tabelul 2).

Tabelul 2. Dinamica investitiilor in active materiale pe termen lung, pe surse de finantare

2014 2015 2016 2017
min.lei | minlei | 2015fata | minlei | 2016 fata | min.lei 2017
2014 2015 fata
2016

Investitii in active materiale pe termen lungfinantate din contul:
Bugetului de stat 22747 | 17179 -556,8 932,6 -785,3 1458,0 | +525,4
Bugetelor unitatilor
administrativ-teritoriale 1077,2 948,4 -128,8 898,7 -49,7 1283,7 | +385,0
Mijloacelor proprii 12072,2 | 13069,2 +997,0 13176,7 +107,5 15356,3 | +2179,6
Surselor din strainatate 1267,7 | 1492,2 +224,5 1420,5 -71,7 1489,0 +68,5
Altor surse 4466,7 | 3895,6 -571,1 3235,6 -660,0 39113 | +675,7

Sursa:[BNS 2019:309]

Dupa cum se arata in tabelul 2,principala sursa de finantare pentru activitatile de
investitii ale intreprinderilor sunt fondurile proprii, care in 2017 s-au ridicat la 15356,3
milioane de lei.Dinamica investitiilor in active pe termen lung ale intreprinderilor si
organizatiilor care utilizeazd fonduri proprii tinde sd creascid.Asadar, in 2017, fatd de 2016,
aceasta sursd a ardtat o crestere a investitiilorcu 2179,6 milioane lei; in 2016 fata de 2015 - cu
107,5 milioane lei si in 2015 fata de 2014 cu 997,0 milioane lei.

Pentru alte surse de finantare a activitdtilor de investitii ale intreprinderii, existd o
tendinta instabila de schimbare.Astfel, finantarea bugetara a activitatilor de investitii ale
intreprinderilor in 2017 s-a ridicat la 1458,0 milioane lei, 0 crestere comparativ cu 2016 cu
525,4 milioane lei.In timp ce in 2016 si 2015 aceastd sursa a scizut comparativ cu perioada
anterioard, respectiv cu 785,3 milioane lei si 556,8 milioane lei.

Sursele de finantare din strdindtate tind, de asemenea, si se schimbe in mod
osciliant.in 2017, acestea au insumat 1489,0 milioane de lei, crescand cu 68,5 milioane de lei
fata de perioada anterioard.Astfel de surse de finantare, de regula, apar la intreprinderile cu
drept de proprietate straina, unde sunt implementate proiecte ale investitorilor straini.

Analizand dinamica investitiilor in imobilizari corporale pe termen lung in functie de
tipul de proprietate, trebuie mentionat ¢d cea mai mare pondere (49,6% in 2017) a investitiilor
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revine intreprinderilor private (Tabelul 3).

Tabelul 3. Dinamica investitiilor in active materiale pe termen lung, pe forme de proprietate

2014 2015 2016 2017
min.lei | min.lei | 2015 fatd | min.lei | 2016 fata | min.lei | 2017 fata
2014 2015 2016

Proprietate publica 7519,2 | 6769,9 -749,3 5460,3 | -1309,6 7057,5 +1597,2
Privata 10198,5 | 10335,5 | +137,0 | 9776,1 -559,4 116559 | +1879,8
Mixta (publica si privata),
fara participare straina 179,0 1445 -34,5 83,7 -60,8 98,3 +14,6
Straina 14994 | 1789,3 +289,9 | 23343 | +545,0 24151 +80,8
A intreprinderilor mixte 1762,4 | 2084,1 +321,7 | 2009,7 -74,4 22715 +261,8

Sursa:[BNS 2019:309]

Dupd cum se arata in tabelul 3,investitiile in active corporale pe termen lung prin
formele de proprietate asupra intreprinderilor au o tendinta instabild de schimbare.in perioada
analizata, fluxul de investitii este observat numai in intreprinderile cu drept de proprietate
straina.Astfel, in 2017, investitille in imobilizari corporale pe termen lung la aceste
intreprinderi s-au ridicat la 2415,1 milioane de lei, o crestere de 80,8 milioane de lei fatd de
perioada anterioara.in acelasi timp, in 2015 si 2016, fluxul de investitii s-a ridicat la 289,9
milioane de lei, respectiv 545,0 milioane de lei.

Pentru a lua o decizie cu privire la implementarea unui proiect de investitii, folosesc
diferite metode (criterii) pentru evaluarea acestuia.De obicei, criteriile simple de evaluare a
proiectelor de investitii se refera la proiecte de inlocuire si/sau de modernizare a
echipamentului existent, care implica riscuri si costuri reduse. In general, prin aceste investitii
se urmareste fie cresterea rentabilitatii, fie micsorarea costului de productie.

Fundamentarea deciziei de investitii in mediul economic cert, conform propunerii
savantilor autohtoni Cobzari L., Taran |., Baurciulu A. se realizeaza cu ajutorul urmatorilor
indicatori:

1. Rentabilitatea capitalului investit. Acest criteriu este utilizat in analiza proiectelor de
investitii ce vizeaza inlocuirea echipamentului uzat in scopul cresterii rentabilitatii. in
primul rand, se determina economiile de costuri, adica cheltuielile de exploatare
economisite in urma inlocuirii mijlocului fix.Se calculeazd cu ajutorul formulei
[Cobzari L., et al. 2005:49]:

_ Vry !
ES = (C.‘LD + d_fﬂ) — (Chl + d_fl)
unde, Cho, Chy — cheltuieli de exploatare a echipamentului vechi, respectiv acelui nou;

Vro — valoarea ramasa a utilajului vechi; | —valoarea de achizitie a utilajului nou;

Dfo, df1 - durata de viata al vechiului utilaj, respectiv a celui nou.

2. Costul de productie unitar. Se utilizeaza in cazul in care proiectul de investitii
presupune achizitionarea unui nou utilaj in scopul reducerii cheltuielilor de productie
si se bazeazd pe comparatia costurilor de productie unitare ale ambelor utilaje, prin
formula[Cobzari L., et al. 2005: 49]:

I
1 = de]. + rm:’:l! X1 + Ch'l
Ql
unde, cl - costul de productie unitar, realizat cu noul utilaj; rmin — rata de randament
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minimd asteptatd; QI — cantitatea de produse obtinute in urma utilizdrii noului
echipament.
Intreprinderea va opta pentru acel proiect pentru care c1 va fi mai mic decat c0.
3.Rata de rentabilitate medie. Determinarea acestei rate se face in functie fie de media
cash-flow-urilor (CF) anuale, fie in functie de rezultatul mediu obtinut (profitul net),
dupd formula[Cobzari L., et al. 2005:50]:

R= {?) X 100% sau R = (?) X 100%

Pentru acceptarea proiectului investitional, rata de rentabilitate medie a proiectului
trebuie sa fie mai mare decat rata medie pe intreprindere.

4. Termenul de recuperare (Tr). Este un criteriu suplimentar primelor doua si se refera la
numarul de ani la capatul cdrora suma CF generate de o investitie devine egald cu
cheltuielile investitionale. In cazul in care CF anuale sunt identice, termenul de
recuperare se determina astfel[Cobzari L., et al. 2005:50]:

_ I

 CF,

in cazul in care CF anuale sunt diferite, calculul termenului de recuperare se bazeazi
pe un tablou, prin intermediul caruia se stabilesc pentru fiecare an sume de recuperat raimase.
Acest criteriu are mai multe limite, dar in acelasi timp este una dintre metodele cele mai
utilizate. Este simplu si se utilizeaza in cadrul intreprinderilor mici si mijlocii, dar si in marile
intreprinderi pentru decizii de investitii de mica importanta[Cobzari L., et al. 2005:51].

Proiectele care au termen de recuperare mai scurt au adesea 0 mai buna incidenta
asupra beneficiului pe actiune. in acelasi timp, intreprinderile care pun pe prim-plan venitul
pe termen scurt, in raport cu profitul viitor, riscd sd sacrifice o crestere viitoare.Principalele
limite ale criteriilor simple se refera la faptul ca nu permit compararea mai multor proiecte in
functie de risc si nu tin cont de esalonarea incasarilor in timp.

De asemenea, trebuie de avut in vedere faptul ca, atunci cand se decide investitia, se ia
in considerare factorul de risc [Movilda 2019:154-157]. Urmand teoria ludrii deciziilor privind
investitiile, un manager poate accepta o crestere a riscului, sub rezerva cresterii rentabilitatii
investitiei, poate refuza investitiile daca riscul este inacceptabil din punct de vedere al
rentabilitdtii si poate efectua investitii speculative, rezultatul caruia este incert, astfel si
pierderile pot fi mari,si veniturile pot fimai.

Trebuie de mentionat ca evaluarea riscului de investitii este un element important in
analiza unui proiect de investitii si serveste ca baza pentru luarea unei decizii cu privire la
investitii.Nivelul riscului de investitie, dupa cum stiti, reflecta abaterea randamentului
preconizat al investitiei de la valoarea medie sau calculata.in practici, metodele utilizate
pentru evaluarea riscului de investitii sunt metode calitative si cantitative.

Metodele calitative de evaluare a riscurilor investitionale fac posibild obtinerea unui
rezultat cantitativ, o estimare a costurilor riscurilor identificate si a consecintelor negative ale
acestora.Metodele de evaluare cantitativa implica determinarea numerica a valorii riscului
unui proiect de investitii: probabilitatea aparitiei riscului; analiza de sensibilitate; metoda
testelor statistice ,,Monte Carlo”; metoda scenariilor de dezvoltare a proiectului; metoda de
verificare a stabilitatii etc.

Tr
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Totodatd,0amenii de stiintd leagd investitiile si activitatile de investitii nu numai cu
veniturile agentilor economici individuali, ci si cu cresterea economica a tarii in ansamblu.
Astfel, savantul roman D. Zait, in lucrarea ,,Fundamentele economice ale investitiilor” (1996),
mentioneazd ca investitiile trebuie abordate in strdnsd legaturd cu procesul dezvoltarii si al
cresterii economice. In opinia savantului, dezvoltarea depinde de capacitatea factorilor de
decizie:

a) de a formula optiuni de investitii in acord cu obiectivele si scopurile stabilite;

b) de a ameliora strategia si politicile de dezvoltare in ideea potentarii efectelor investitiilor;

c) de a selecta proiecte de investitii care sa permita valorificarea rationala a tuturor resurselor
materiale, financiare si de munca pentru atingerea obiectivelor stabilite [ZaitD. 1996:12].

Rezultatul politicii macroeconomice de investitii consta in atractivitatea sau
neatragerea investitiilor din tara si climatul investitional.in prezent, conditiile si principiile
integrarii europene prevad o descentralizare profunda a managementului administrativ, cu o
pondere stabilita de libertate in luarea deciziilor de investitii, ceea ce creeaza anumite avantaje
in modelarea climatului investitional si creste competitivitatea tarii si afacerilor sale.

Ar trebui de remarcat faptul cd competitivitatea unei tiri depinde direct de politica de
investitii si de nivelul de dezvoltare a sectorului financiar. Conform opiniei savantilor G.
Belostecinic, F. Bonciu, D. Slonovschi, metodieficientd de evaluare a nivelului de
competitivitate a tarilor este metoda Forumului Economic Mondial (FEM).

Expertii FEM definesc competitivitatea nationald prin capacitatea unei tari si a
institutiilor acesteia de a asigura o crestere economica stabila, durabild pe termen mediu.
Expertii accentueaza asigurarea unui nivel ridicat de bunastare a cetatenilor sai, de obicei, in

Analiza indicatorilor de competitivitate a tarilor de cooperare transfrontaliera,
Moldova-Ucraina-Romania, precum si starea si dezvoltarea pietelor financiare ale acestor tari,
va permite identificarea disproportiilor primare si a oportunitatilor in activitatea de investitii a
intreprinderilor. Ratingultarilor regiunii transfrontaliere Moldova-Ucraina-Romaénia in
dezvoltarea sistemului financiar sunt prezentate in tabelul 4.

Tabelul 4. Ratingul tarilor regiunii transfrontaliere Moldova-Ucraina-Roménia in dezvoltarea
sistemului financiar in 2018

Factorii Tarile regiunii transfrontaliere:
Moldova Ucraina Roménia

scor rank scor rank scor rank
Pilonul 9: Sistemul financiar 45,6 A 128 48,7 A 117 519A 101
9.01 Credit intern pentru sectorul privat 359V 92 629V 56 313V 101
9.02 Finantarea IMM-urilor 383 A 111 349 A 118 38,1 A 112
9.03 Disponibilitatea capitalului de risc 20,4 A 121 28,1 A 92 226 A 114
9.04 Capitalizarea pietei 0,3= 116 20,3= 77 8,7= 95
9.05 Prima de asigurare 16,9= 100 25,7= 76 20,3= 90
9.06 Solutia bancilor 31,1 A 134 30,0A 135 64,7 A 71
9.07 Credite neperformante 679V 122 395V 136 81,6 A 100
9.08 Decalaj de credit 100= 17 100= 4 100= 18
9.09 Raportul cathaI_uIm de 100= 21 96,8= 84 100= 6
reglementare al bancilor

Sursa: [Raportul Forumului Economic Mondial 2018]
*semnul ,,A” — crestere; ,, ¥ — scddere; ,,=" — fard schimbri.
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Din tabelul 4 se observa ca liderul din trei tari analizate privind factorul sistemul
financiar, este Romania(locul 101 din 140 de téri). Ucraina ocupa locul 117, dar Moldova —
128. Cu toate acestea, analizand in detaliu elementele componente ale sistemului financiar, se
observa ca la capitolul credit intern pentru sectorul privatpozitia ceea mai buna din aceste trei
tari analizate,ocupa Ucraina, care se afla pe locul 56 din 140 de tari. Ce tine de decalajul de
credit, Romania ocupa locul 18, Ucraina - locul 4 si Moldova - locul 17.

Concluzii:

Politica de investitii a intreprinderii este o parte integrantd a politicii financiaresi a
politiciigenerale a intreprinderilor.Aceasta politica presupune nu numai o imobilizare de
capital, dar si multe alte activitati, precum angajarea personalului, obtinerea unor cantitdti de
resurse naturale etc. La dezvoltarea elementelor politicii de investitii au adus contributie multi
cercetatori si practicieni din domeniul managementului financiar.Potrivit oamenilor de stiinta,
eficienta activitatii de investitii a unei intreprinderi depinde de organizarea acesteia si unul
dintre cele mai importante mecanisme ale activitatii investitionale care joacd un rol
decizional, este dezvoltarea si implementarea politicii de investitii. Baza pentru formarea
politicii de investitii este strategia generald a managementului financiar al intreprinderii. in
intreprinderile Republicii Moldova decizia de a investi are o tendinta instabila. in mare parte
intreprinderileexecuta investitii in active materiale pe termen lung. Pentru implementarea
activitdtilor de investitii, majoritatea intreprinderilor isi folosesc fondurile proprii, a carui
sursdeste profitul nerepartizat obtinut in urma activititii de baza a Iintreprinderii.
Fundamentarea deciziei de investitii in mediul economic cert,se realizeaza cu ajutorul
anumitor indicatori. Un rol important in procesul fundamentérii deciziei de investitii joaca
factorul de risc, care trebuie de luat in considerare.
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