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gestiunii financiare. In baza numeroaselor surse din literatura economica contemporana este sistematizata categoria in-
vestitiilor dupa criterii identificate, fiind reflectata esenta si functiile investitiilor. Activitatea investitionala a Intreprin-
derii se caracterizeaza ca un sistem de gestiune constituit din obiecte, subiecti, strategie investitionala, politica investi-
tionald, decizii investitionale etc. O atentie deosebitd se acordd examindrii strategiei investitionale a intreprinderii prin
prisma rolului, esentei, scopului si obiectivelor. Sunt caracterizate diferite tipuri de strategie investitionald practicate in
activitatea investitionald a Intreprinderii. Este descris procesul de elaborare a strategiei investitionale, accentul fiind pus
pe factorii de actualitate, principiile de baza, etapele procesului. Se examineaza politica investitionala ca parte compo-

tionale, strategie investitionald, politicd investitionald.

THE INVESTMENT ACTIVITY AS A SPECIAL OBJECT OF FINANCIAL MANAGEMENT

IN THE ENTERPRISES

In the present thesis, the essence and contents of investment activity within the framework of an enterprise are exa-
mined under the aspect of financial management. Relying on numerous sources of contemporary economic literature,
the categories of investments are systemized according to identification criteria, the essence and functions of investments
are reflected. The investment activity of an enterprise is characterized as a management system composed of objects,
subjects, investment strategy, investment policy, investment decisions, etc. A special attention is paid to the
examination of the investment strategy, of an enterprise through the prism of the role, essence, goal and objectives.
Different types of investment strategy practiced in investment activity of an enterprise are characterized. The process of
elaboration of investment strategy, relevancy factors, basic principles and stages of the process are described. The
investment policy as a component part of investment activity is examined under macro- and microeconomic aspects.

Keywords: investments, investment activity, objects and subjects of investment activity, investment strategy, investment

policy.

Introducere

Dezvoltarea stabila a economiei unei tari este posibild in cazul desfasurarii eficiente a activitatii investi-
tionale, 1n special in sfera economiei reale. Deoarece economia reala se formeaza in mediul de intreprinderi
producatoare de marfuri si prestatoare de servicii, un mare interes reprezinta dezvoltarea procesului investi-
tional la acest nivel. Activitatea investitionald a Intreprinderii determind rezultatele economico-financiare,
probleme nu doar la nivel micro-, dar si la nivel macroeconomic. Dezvoltarea reusitd a entitatilor economice
contribuie la solutionarea multor probleme social-economice, dat fiind cd productia largitd, promovatd de
intreprinderi 1n baza activitatii investitionale, duce la: cresterea veniturilor atat la intreprinderi, cat si in bu-
getul statului; crearea locurilor de munca; asigurarea salariilor celor angajati; reducerea somajului si saraciei.

Metode si materiale. in procesul de elaborare a acestui articol de sinteza au fost aplicate urmatoarele
metode: analiza si sinteza; metoda monografica, metoda compararii.

Rezultate obtinute si discutii. Studierea numeroaselor surse bibliografice in domeniul dezvoltrii acti-
vitatii investitionale ne convinge de faptul ca acest tip de activitate ocupd un loc important in intregul sistem
de gestiune financiard a Intreprinderii. Cu activitatea investitionala a intreprinderii sunt asociate asa categorii
economice ca investitii, strategia investitionala, politica investitionala. In aceastd ordine de idei se vor pre-
zenta rezultatele studiului efectuat.

1. Esenta si rolul investitiilor in teoria economica contemporani
Intreprinderile ce functioneazd intr-o economie de piatd mereu fac investitii. Categoria economica
»investitie” este pe larg discutatd in literatura economica. Aparitia multiplelor tratéri ale acestei categorii este
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conditionatd de evolutia gandirii economice, de specificul diferitelor etape istorice. Termenul ,,investitie”
provine de la cuvantul latin invest, ce inseamni a aloca, a depune, a plasa. In teoria economici contemporani
exista diverse definitii privind categoria investitiilor, ceea ce marturiseste despre importanta extrema a inves-
titiilor si despre atentia ce le este acordatd in cercetdrile economice. Totodata, la momentul dat inca nu exista
o abordare unica a acestei categorii.

Studierea numeroaselor lucrari economice ne-a permis sa efectudm o sistematizare a tratarilor categoriei
de investitii, identificAnd caracteristica generald. O mare parte de autori (Y.M. Keynes, A.Dolan, Dictionarul
MacMillan, Dictionarul explicativ Oxford, H.Peumans, A.Dobrinin, [.Blank) privesc investitiile ca alocare
de capital pentru dezvoltarea productiei, astfel limitdndu-se la investitii pentru consum [1-7]. Ideea principala
a viziunii acestor savanti poate fi interpretatd iIn modul urmator: investitiile in cadrul intreprinderii se mani-
festd 1n producerea mijloacelor de productie pentru a produce bunuri (servicii) ce urmeaza sa fie consumate
in viitor. In acest sens, investitiile se considera factor de dezvoltare a entititii economice.

Prin aceasta definitie autorii pun accentul pe caracterul productiv al alocarii capitalului, considerat inves-
titie. O alta caracteristica generald a acestei viziuni este recunoasterea cresterii valorii capitalului drept scop al
investitiilor in sfera de productie. Insi, consideram ca investitiile nu se pot limita doar la sfera de productie,
ele pot fi facute si in sfera sociald, ecologica etc.

Alta abordare a investitiilor este datd in Dictionarul de economie politica [8], precum si de savantii
F.S. Tumusov, J.M. Rosenberg, L.J. Ghitman, M.D. Jonk, F.Aftalion: investitia iInseamna o plasare a unor
sume de bani in sfera economica sau de alt gen (sociald, culturald, ecologica, administrativa etc.) pentru a
crea si dezvolta baza tehnico-materiala si resursele umane, fiind factori de extindere a activitatii in domeniul
respectiv [9-12].

Consideram cé tratarea investitiilor ca alocare a mijloacelor banesti nu este destul de completa, deoarece
se cunoaste ca investitiile se fac nu doar in formd monetara. Investitiile imbraca si forma materiald (imobil,
tehnica, materii prime) si forma nemateriala (tehnologii, drepturi de proprietate, titluri de valori).

Totodatd, mentiondm si avantajele acestor definitii:

 Investitiile nu sunt niste cheltuieli pentru consum curent;

» Investitiile se fac cu scopul asigurarii in viitor a unor venituri mai mari.

Al treilea grup de autori (D.Staric, B.A. Raizberg, V.S. Bard) trateaza investitiile ca alocare de capital,
specificand: pe termen lung cu scopul obtinerii unui profit semnificativ in viitor [13-15].

In mare parte suntem de acord cu opinia acestor autori, care pun accentul pe caracteristica investitiilor ca
alocari de capital pe termen lung. Aceasta se referd la investitii in asa titluri de valoare ca actiunile in con-
structie, in utilaje si echipament de productie cu durata de functionare utila de mai multi ani, in plantatii
multianuale etc. Insa, pe de alta parte, investitiile se fac si pe termen scurt, cum ar fi investitii financiare pe
termen scurt in asa titluri de valoare ca obligatiuni, depozite pana la un an, marfuri pentru ,retale”, materii
prime, semifabricate etc.

O parte din economisti au o viziune speciald, reusind si evite neajunsurile definitiilor expuse mai sus.

In lucrarile economistilor V.V. Bociarov, N.A. Samuelson, G.S. Staroverova, N.I. Lahmetchina si
V.Gh. Zolotogorov gasim o viziune mai largd asupra categoriei economice ,,investitii”, autorii depasind
neajunsurile tratirilor prezentate anterior [16-20]. In primul rand, se determina o sferd mai largd a alocarii
capitalului: nu doar productia, ci si sfera sociald (dezvoltarea resurselor umane, ocrotirea sanatitii etc.). In al
doilea rand, se recunosc diferite forme ale alocirii de capital, nu doar forma monetara. in al treilea rand, in
definitiile acestor savanti se mentioneaza ca rezultatul investitiilor este nu doar asigurarea venitului si profi-
tului, ceea ce este un lucru absolut firesc pentru sfera economica, dar si atingerea altor rezultate nu pur eco-
nomice. Adica, investitiile pot si trebuie sa contribuie la dezvoltarea mediului inconjurator in care se afla
oameni neimplicati In efectuarea investitiilor.

In literatura economici din Roménia gisim si o alti abordare a conceptului de investitii. Autorul I.Stancu
priveste investitiile in sens financiar si in sens contabil. In sens financiar, investitiile inseamna schimbarea
unei sume de bani prezenta, certd, in speranta obtinerii unor venituri viitoare, superioare, probabile [21].

Observam ca esenta abordarii financiare a investitiilor de profesorul I.Stancu este similard cu definitiile
prezentate de F.S. Tumusov, J.M. Rosenberg, L.J. Ghitman, M.D. Jonk, F.Aftalion, adica el pune accentul pe
forma monetara a capitalului investit.
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In literatura economica englezi la fel se discuta latura financiara a investitiilor. Insa, in plan financiar in-
vestitiile reprezintd ansamblul de cheltuieli, care vor genera o perioada indelungata venituri, economii §i care
permit rambursarea, respectiv, recuperarea cheltuielilor initiale. In aceastd ordine de idei, investitiile sunt
divizate 1n trei tipuri [22]:

o investitii pentru afaceri (cheltuieli pentru dotarea cu mijloace fixe active — masini, utilaje etc.);

o investitii imobiliare (cladiri, terenuri etc.);

 investitii in stocuri de active materiale circulante.

In sens contabil, dupa I.Stancu, investitia reprezinti ,,alocarea unei trezorerii disponibile pentru procurarea
unui activ fix care va genera fluxuri financiare de venituri si cheltuieli de exploatare.

Teoria economica engleza la fel defineste investitiile in plan contabil: acestea sunt imobilizari in bunuri
mobile sau imobile, corporale sau necorporale, achizitionate ori create pentru o entitate economica, durabile,
respectiv:

o 1imobilizari legate de exploatare;

e imobilizari in afara exploatarilor.

Dezvoltand abordarea contabild a investitiilor, mentiondm ca in Republica Moldova este in vigoare, din
1997, ,,Standardul national de contabilitate 25”, numit ,,Contabilitatea investitiilor”, in care investitia este
definita ca activ detinut de Intreprindere — investitor in scopul ameliorarii situatiei sale financiare prin obtine-
rea veniturilor (dobanzilor, dividendelor, redeventelor etc.), majorarii capitalului propriu si obtinerii altor
profituri (in special, ca rezultat al operatiilor comerciale) [23].

Teoria economica engleza priveste investitiile si in plan economic. Potrivit acesteia, investitiile constituie
sacrificiul de resurse curente in speranta obtinerii unor rezultate viitoare, superioare: sub influenta factorului
timp; 1n conditii de eficientd economica; sun spectrul riscului [24].

Generalizand definitiile date investitiilor, putem concluziona ca, practic, toate identificd, in mod direct
sau indirect, doud componente obligatorii: cheltuieli de resurse si obtinerea rezultatului pozitiv. Acestea din
urma determind esenta economica a investitiilor intr-o economie de piata.

Stiinta economica occidentala trateaza teoria investitiilor ca unda de baza din punct de vedere micro- si
macroeconomic. Abordarea microeconomica prevede ca momentul principal in teoria investitiilor este pro-
cesul de luare a deciziilor cu privire la investitii in cadrul entitatilor economice §i punerea la dispozitia oame-
nilor de afaceri a metodelor stiintifice concrete pentru elaborarea politicii optime de investitii (Dolan, Lindsei,
Sarp, Birman...).

Din punct de vedere macroeconomic, problema investitiilor se examineaza in baza politicii investitionale
a statului, veniturilor si a folosirii fortei de munca. Teoria lui D.Keynes determind investitiile ca o parte a
venitului ce nu s-a consumat in perioada curenta. Investitiile fac parte din economii. Keynes, in teoria macro-
economicd, a cercetat mecanismul procesului investitional, punand accent pe conexiunea dintre investitii §i
economii. In anumite situatii, economiile sunt sursa de finantare a investitiilor.

Importanta investitiilor face ca si legislatia tarilor sa trateze acest fenomen economic. in legea Republicii
Moldova ,,Cu privire la investitiile in activitatea de Intreprinzator” este stipulat ca investitiile inseamna tota-
litatea de bunuri (active) depuse in activitatea de Intreprinzator pe teritoriul Republicii Moldova, inclusiv pe
baza contractului de leasing financiar, precum si in cadrul parteneriatului public - privat pentru a se obtine
venit [25].

Diversitatea definitiilor date in literatura de specialitate notiunii de investitie este determinata intr-o mare
masurd de amploarea aspectelor esentiale ale acestei categorii economice. Esenta investitiilor se manifesta in
anumite caracteristici. Economistul I.A. Blank a propus cele 10 caracteristici care destul de amplu reflecta
esenta investitiilor [26]:

1. Investitia ca obiect al gestiunii economice.

2. Investitia ca o forma mai activa de antrenare a capitalurilor acumulate in activitatea economica.

3. Investitia ca oportunitate de utilizare a capitalului acumulat in diverse forme.

4. Investitia ca oportunitate alternativd de alocare a capitalului in diverse obiecte de activitate
economica.

Investitia ca sursa de generare a efectelor activititii economice.
Investitia ca obiect al relatiilor de piata.
7. Investitia ca obiect de proprietate si dispozitie.

oW
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8. Investitia ca obiect de preferintad temporara.

9. Investitia ca purtitor de risc.

10. Capitalul investit — purtator al factorului de lichiditate.

Analiza conceptelor existente ale fenomenului economic investitii, precum si unele caracteristici ale
acestuia demonstreaza ca investitiile intreprinderii este o categorie complexa si multilaterald. Caracteristicile
examinate reflecta specificul investitiilor Intreprinderii, au o interconexiune si, in ansamblu, determina esenta
economica.

Evidentiind cele expuse mai sus, propunem propria viziune asupra conceptului de investitie in intreprindere.

Investitiile intreprinderii inseamnd alocare de capital in orice formd cunoscutd in diverse obiecte
(instrumente) i activitati economice ce nu se contrazic cu legislatia in vigoare, cu scopul cresterii efici-
entei activitatii economico—financiare §i atragerii altor efecte neeconomice (sociale, ecologice, tehnice)
utile.

Investitiile au un rand de particularitati ce le deosebesc de alte forme de plasament al capitalurilor. La
acestea se refera [27, 28]:

o capacitatea de a genera efecte economice si sociale;

o termen determinat de alocare a mijloacelor;

 destinatia speciald a alocarii resurselor investitionale 1n obiecte de activitate de Intreprinzator;

o utilizarea diverselor resurse investitionale ce se caracterizeaza cu o cerere, ofertd si pret in procesul

realizdrii investitiilor;

o plasamente, efectuate de catre persoane investitoare ce au propriile interese, care pot sa nu se coordo-

neze cu interesele generale economice;

o existenta riscului de alocare a capitalurilor la momentul adoptarii deciziei cu privire la investire in con-

ditii de incertitudine.

Investitiile indeplinesc un rand de functii importante si functiile acestea sunt specificate la nivel micro-
si macroeconomic [29].

La nivel microeconomic, investitiile contribuie la: crearea mijloacelor fixe; reconstruirea si extinderea
intreprinderilor; reinzestrarea tehnicd a intreprinderii; asigurarea stabilitatii financiare si maximizarea
profitului; competitivitatea marfurilor produse; obtinerea veniturilor in urma cumpararii titlurilor de valoare;
efectuarea masurilor de ocrotire a mediului ambiant.

La nivel macroeconomic, investitiile formeaza baza: realizarii politicii de reproductie largita; accelerarii
progresului tehnico-stiintific; ameliorarii calitatii marfurilor si serviciilor, precum si asigurarii competitivitatii
lor; restructurarii economiei produse; obtinerii veniturilor in urma cumpararii titlurilor de valoare; efectuarii
masurilor de ocrotire a mediului ambiant.

2. Conceptul si continutul activititii investitionale in cadrul intreprinderii

Dezvoltarea dinamica si eficientd a activitatii investitionale sta la baza functiondrii stabile si echilibrate a
economiei nationale. Proportiile, structura, eficienta utilizarii resurselor investitionale in mare méasura deter-
mina rezultatele activitatii la nivel micro- si macroeconomic, starea, perspectivele dezvoltarii si competitivi-
tatea economiei nationale.

Activitatea investitionald este un ansamblu de actiuni practice, efectuate de persoane juridice si fizice,
precum si de stat, orientate spre reproductia extinsa a capitalului pentru satisfacerea necesitatilor societatii in
baza utilizarii valorilor patrimoniale si intelectuale in diferite proiecte — economice, comerciale, stiintifice,
culturale, de binefacere, ale caror obiective nu vin in contradictie cu legislatia Republicii Moldova.

Pentru a dezvolta activitatea investitionald In tard, Guvernul Republicii Moldova a aprobat si implemen-
teazd ,,Strategia de atragere a investitiilor si promovare a exporturilor pentru anii 2006-2015 [30].

Atentia statului fata de problema dezvoltarii activitatii investitionale este conditionatd de mai multi factori
ce au o importanta social-economica deosebita pentru o tard ce se afla in curs de dezvoltare. La acesti factori
putem referi:

— finantarea insuficientd a ramurilor de baza ale economiei nationale;

— necesitatea crearii noilor locuri de munca, in special in localitatea rurala a tarii;

— diminuarea migrarii fortei de munca, in special a tineretului;

— apropierea de spatiul comunitatii europene, ce impune atingerea standardelor calitétii produselor, mar-

furilor si serviciilor;

— solutionarea diferitelor probleme sociale, cum ar fi asigurarea medicala si asigurarea cu pensii demne.
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Toate acestea impun revederea si perfectionarea teoriei privind activitatea investitionald [31].

Avand 1n vedere ca nucleul economiei nationale 1l constituie entitétile economice — producétoare de bunuri
si prestatoare de servicii, mentiondm importanta dezvoltarii reusite a activitatii investitionale a intreprinderilor.

in opinia unor autori, termenul economic ,,activitate investitionald”, are o tratare in sens larg si in sens
restrans.

In sens larg, activitatea investitionald este o activitate legati de plasamentul mijloacelor in obiecte de
investitii, avand drept scop obtinerea venitului (efectului) [32]. Abordarea legislatiei autohtone este similara cu
tratarea investitiilor in sens larg [25].

Activitatea investitionala este privitd in sens larg si de economistii P.I.Vahrin, A.S.Nesitoi, care definesc
activitatea investitionald ca alocare a mijloacelor si efectuare a unor actiuni practice pentru a obtine venit si a
atinge efect util [33].

In sens restrans, L.L. Igonina defineste activitatea investitionala ca un proces de transformare a resurselor
investitionale in plasamente [32]. Suntem de acord cu aceasta opinie, considerand ca resursele economice ce
pot fi puse la dispozitia investitorului nu reprezinta nici un interes economic pana nu vor fi antrenate intr-o
circulatie cu scopul atingerii unor efecte pozitive in viitor — profit, eficientizarea activitatii economico-finan-
ciare, alte efecte cu caracter social, ecologic etc.

In teoria managementului investitional, pe 1anga termenul ,,activitate investitionala” frecvent se utilizeaza
notiunea ,,proces investitional”. Astfel, economistul A.l. Zimin priveste procesul investitional ca o serie de
etape, actiuni, procedee si operatiuni consecutive in vederea realizarii activitatii investitionale; cu alte cuvinte,
autorul considera ca procesul investitional este modul de realizare a masurilor concrete ce se referd la conti-
nutul activitatii investitionale [34].

In opinia profesorului I.A. Blank, existd o identificare a procesului si a activitatii investitionale. Acest
autor determind activitatea investitionald a Intreprinderii ca un proces de:

a) identificare a resurselor investitionale necesare;

b) selectare a obiectelor (instrumentelor) eficiente de investire;

¢) formare a unui program investitional, echilibrat conform parametrilor selectati;

d) asigurare a realizarii programului investitional [35].

Esenta activitatii investitionale a intreprinderii se exprima prin caracteristici specifice.

In primul rind, activitatea investitionala este o forma principald de asigurare a cresterii activititii operatio-
nale a intreprinderii si este consacratd scopului si obiectivelor activitatii operationale.

in al doilea rand, formele si metodele activitatii investitionale intr-o masura mai mica depind de specificul
ramural al Intreprinderii decat activitatea operationala.

In al treilea rand, proportiile activitatii investitionale diferd de la o perioada la alta din cauza ciclicitatii
dezvoltarii.

In al patrulea rand, profitul investitional al intreprinderii (precum si alte efecte in urma investitiilor) in
procesul activitatii investitionale se formeaza cu o Intarziere semnificativa.

In al cincilea rénd, activitatea investitionala formeaza fluxuri de numerar specifice ce diferd substantial in
functie de menirea sa 1n unele perioade.

in al saselea rand, activitatea investitionald se asociazd cu anumite riscuri, generalizate In categoria ,,risc
investitional”. Gradul riscului investitional, de regula, depaseste gradul riscului operational (comercial).

In al saptelea rand, un indicator important al activititii investitionale, ce caracterizeaza ritmurile dezvol-
tarii economice a Intreprinderii, este valoarea investitiilor nete. Investitiile nete reprezintd valoarea totala a
investitiilor micsoratd cu suma uzurii activelor in perioada respectiva [35].

Activitatea investitionald a Intreprinderii ca proces se desfasoara in doua etape. La prima etapa are loc
alocarea resurselor investitionale n proiecte selectate si aprobate de managerii financiari ai intreprinderii.
Etapa a doua prevede recuperarea cheltuielilor efectuate si venitul in urma investitiilor. A doua etapa caracte-
rizeaza interconexiunea celor doud componente, obligatorii oricarei activitati economice — cheltuieli si efect
economic. Esenta economica a activitatii investitionale consta in unitatea proceselor de alocare a resurselor si
de obtinere a venitului n viitor [32,37].

Activitatea investitionald a Intreprinderii poate fi privita si ca un sistem specific de gestiune, deoarece se
desfisoari in baza deciziilor manageriale. In aceasta ordine de idei, vom determina elementele componente
ale acestui sistem: obiectul activitatii investitionale, subiectii activitatii investitionale, strategia investitionala,
deciziile investitionale, politica investitionald, proiectarea investitionald, ciclul investitional.
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Obiectul activitatii investitionale are o dubla semnificatie [32]. Pe de o parte, obiectul este prezentat de
resurse investitionale. Pe de alta parte, obiectul activitatii investitionale se manifesta prin alocari de capital in
diverse obiecte de activitate de intreprinzator, generatoare de crestere a capitalurilor.

Intreprinderile pot sa plaseze capital in active pe termen lung, in active curente, titluri de valoare, depozite
bancare, active nemateriale.

Exista si viziuni mai generale. Economistii I.A. Buzova, G.A. Mahovikova si V.V. Terehova trateaza obiec-
tul activitatii investitionale ca orice obiect de activitate de Intreprinzator in care se fac investitii [36].

In lucrarile savantului N.I. Lahmetchina obiectele activititii investitionale sunt numite ,;marfuri investitionale”
ce se utilizeaza in diferite sfere ale activitatii economice cu scopul obtinerii venitului in perspectiva [37].

In numarul obiectelor activitdtii investitionale se includ: titluri de valori, mijloace fixe, active curente, de-
pozite banesti, loturi de pamant, drepturi de proprietate, inclusiv de proprietate intelectuald, produsele pro-
gresului tehnico-stiintific

In calitate de subiectii ai activitatii investitionale se reprezinti persoanele a ciror competentd permite des-
fagurarea activitatii investitionale: investitori (proprietari), executori, furnizori de resurse, intermediari finan-
ciari, beneficiarii rezultatului activitatii investitionale [38,42].

Un element important al sistemului activitatii investitionale este strategia investitionald. Strategia investi-
tionald se determind ca un ansamblu de obiective ale activitatii investitionale si de cai optime de atingere a
acestora. Strategia investitionald determind fezabilitatea ameliorarii rezultatelor activitdtii economice prin
intermediul investitiilor; cu alte cuvinte, contureaza directiile de investire, avind drept scop obtinerea profi-
tului si cresterea capitalului propriu [39].

In conformitate cu strategia elaborat, investitorul optimizeaza portofoliul de investitii in asa mod ca si
asigure atingerea tuturor scopurilor strategice prin cadutarea celor mai favorabile combinari ale factorilor
decisivi.

Este cel mai dificil a atinge un compromis intre profitabilitate si risc, deoarece, de regula, cele mai ren-
tabile proiecte sunt si cele mai riscante.

Activitatea investitionala este specificd, intr-o mai mare sau mai micd masurd, oricarei Intreprinderi.
Intreprinderea mereu se confrunti cu problema selectirii deciziei privind investitia, deoarece posibilitati de
investire sunt destul de multe.

Decizia investitionald va fi luata in baza urmatorilor factori: tipul investitiei, valoarea proiectului investi-
tional, numarul mare de proiecte accesibile, riscul asociat cu o anumitd decizie etc.

In conditiile economiei de piata exista multe posibilitati de investire. Insa, este foarte important factorul
de risc. Activitatea investitionala se realizeaza in conditii de incertitudine, gradul cireia variaza. Asa, la mo-
mentul procurarii noilor mijloace fixe este destul de dificil a prevedea efectul economic al acestei operatiuni.
De aceea, deciziile se iau frecvent intuitiv.

Sistemul deciziilor economice ce determina valoarea, structura, directiile investitiilor atdt in interiorul
intreprinderii, regiunii, tarii, cat si peste hotarele ei, cu scopul dezvoltarii activitatii economice, obtinerii pro-
fitului si altor rezultate finale, formeaza baza politicii investitionale.

Politica investitionald contribuie la solutionarea mai multor probleme, cum ar fi: perfectionarea structurii
de productie, accelerarea dezvoltarii productiei, echilibrarea si eficienta ramurilor economiei nationale, cres-
terea veniturilor si a profitului. O importantd deosebita au investitiile in perfectionarea resurselor umane, cu-
nostintelor §i experientei acestora, cresterea potentialului creativ al societatii, in activitatile sociale, ecologice
si altele [40].

Politica investitionald la etapa actuald se caracterizeaza prin atragerea capitalului strdin in reinzestrarea
tehnica si reconstructia intreprinderilor. Pe plan mondial, investitiile se fac in constructia de masini, in agri-
cultura, in scopul perfectionarii structurii investitiilor in ramurile de extragere, procesare si consum. Se pune
accent pe cresterea partii active a mijloacelor fixe.

Proiectarea investitionald reprezintd elaborarea unui complex de documentatie tehnica ce include inteme-
ierea tehnico-economica (business-planul proiectului investitional, note explicative, desene tehnice si alte
materiale necesare pentru realizarea proiectului). O parte inalienabild a proiectarii investitionale este elabo-
rarea devizului de cheltuieli ce determina valoarea proiectului investitional. Proiectul include: materiale teh-
nice (desene, calcule, machete, mostre), textul prealabil al unor documente (planuri, contracte), ideea sau
problema, mijloacele de solutionare a problemei.
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Elaborarea si realizarea proiectului investitional, in primul rand cu caracter de productie, se realizeaza pe
parcursul unei perioade indelungate — de la idee pana la intruchipare. Orice proiect nu are nici o valoare fara
realizare.

La evaluarea eficientei proiectelor investitionale prin indicatorii de piata este necesar de a se lua in seama
lansarea si finisarea lucrarilor. Pentru un cercetator, savant, proiectant lansarea proiectului se considera mo-
mentul aparitiei ideii, iar pentru oamenii de afaceri — investirea initiald a mijloacelor banesti in realizarea
proiectului.

Realizarea proiectului necesitd indeplinirea unui ansamblu de actiuni legate de intemeierea tehnico-eco-
nomicd, organizarea lucrarilor, incheierea contractelor, finantarea, aprovizionarea cu resurse, constructie,
darea in exploatare a obiectelor. De aceea, fiecare etapa poate fi divizatd in careva trepte pana la urmatoarea
etapa.

Circuitul investitional, ce parcurge toate fazele de reproductie, incepand cu mobilizarea resurselor investi-
tionale si pana la formarea venitului (si/sau a altor efecte) si restituirea mijloacelor alocate, constituie ciclul
investitional [41].

Ciclul investitional include trei faze, fiecare avand obiective specifice:

o Faza 1 — preinvestitionala

e Faza 2 — investitionald

o Faza 3 — de productie [42].

Faza preinvestitionald cuprinde perioada de la cercetarea prealabild pana la adoptarea deciziei finale pri-
vind proiectul investitional. Faza preinvestitionala si faza investitionald se referd la domeniul proiectarii in-
vestitionale, iar faza de productie — la activitatea manageriala (organizarea productiei si remunerarea muncii,
planificarea, finantarea, analiza). La faza preinvestitionala se studiaza fezabilitatile viitorului obiect de pro-
iectare si intreprinderea (firma—investitor, organizatorul proiectului) ia decizie prealabila cu privire la investi-
tie si numeste conducatorul. Cercetarea diferitelor variante de realizare a proiectului, intemeierea tehnico-
economica si evaluarea eficientei pot fi efectuate de specialistii intreprinderii, precum si de organizatii spe-
cializate — organizatii de proiectare, arhitectura, constructie, consulting.

Faza investitionald prevede selectarea institutiilor de proiectare. La aceastd faza se pregatesc desene teh-
nice, modelul obiectului, se calculeaza detaliat valoarea proiectului, planuirea prealabild a lucrarilor. Tot aici
se determind antreprenorul general si subantreprenorii, se aproba graficul de efectuare a platilor, se contrac-
teaza creditele pentru decontari cu subantreprenorii si furnizorii.

Faza de productie se caracterizeaza de Intregul proces de activitate economica a intreprinderii.

Fiecare din aceste faze poate fi divizata in careva trepte, perioade, la care se concretizeaza obiectivele,
metodele si mecanismele de realizare. Procesul de proiectare formal poate fi divizat in doua trepte: a) prepro-
iectare (se efectueaza devizul preventiv al cheltuielilor, luadndu-se in consideratie necesititile si posibilitatile
financiare ale clientului si se selecteaza cele mai rationale solutii tehnice si tehnologice ce vor contribui la
economia resurselor si la eficientizarea economica a obiectului); b) proiectarea propriu-zisa, care, la randul
sau, se va diviza in proiectul preliminar si proiectul final. La fiecare treapta se concretizeaza valoarea obiec-
tului preconizat.

La fiecare fazi de lucru asupra proiectului investitional se efectueazi valorificarea acestuia. In practica
tarilor cu economie dezvoltatd valoarea proiectului se determind cel putin de patru ori si gradul exactitatii
valorii creste de la o faza la alta. Deci, la faza cercetarii fezabilitatii investitionale a realizarii proiectului se
efectueaza evaluarea preliminara. La fiecare faza de elaborare si realizare a procesului investitional se argu-
menteaza eficienta economica a proiectului, se analizeaza rentabilitatea sau, cu alte cuvinte, se efectueaza
analiza proiectului ce permite comparatia cheltuielilor cu rezultatele asteptate.

Examinénd o intreprindere in calitate de obiect de investire, investitorul analizeaza profitul asteptat de la
capitalul investit, luand 1n consideratie perspectivele dezvoltarii productiei si numeroasele riscuri. Dacad in
aceleasi conditii de investire in alte proiecte profitul va fi maxim, se va prefera investirea in intreprindere.
Valoarea profitului minim trebuie sa reflecte nu cea nominalizata, ci reald, adica ,,curdtata” de inflatie. Este
vorba despre indicatorul profitului actualizat. Este necesar sa se tina cont si de faptul ca resursele energetice
se scumpesc, ceea ce inevitabil va provoca cresterea cheltuielilor n productie. Drept consecinta, rambursarea
mijloacelor banesti alocate 1n afacere va fi dificila. Selectarea valorii pragului de rentabilitate se va insoti de
necesitatea modernizarii mijloacelor fixe ce sunt uzate si fizic, si moral. In acest sens, va fi nevoie de utiliza-
rea unui complex de indicatori financiari ce reflecta diferite laturi ale activitatii intreprinderii.
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Afara de analiza activitatii intreprinderii, este binevenit a studia relatiile acesteia cu alte Intreprinderi ce
functioneaza 1n teritoriu.

Generalizand cele expuse mai sus, propunem propria viziune asupra categoriei ,,activitate investitionala a
intreprinderii”:

Activitatea investitionald a intreprinderii este un sistem de gestiune a entititii economice ce se reali-
zeazd prin intermediul alocarilor de capital in diverse obiecte cu scopul eficientizdrii activititii economico—
financiare, precum i al obtinerii altor efecte utile neeconomice in vederea dezvoltarii strategiei economice
a intreprinderii.

Insusirea activitatii investitionale ca un sistem de gestiune va permite desfisurarea eficienta a acestei acti-
vitati la un grad cu risc acceptabil si va exclude irosirea resurselor financiare.

3. Strategia investitionala a intreprinderii

In viziune larga, strategia este calea urmati pentru realizarea obiectivelor propuse [43].

Referitor la strategia investitionala, in literatura de specialitate s-au format diferite viziuni stiintifice.

Sustinem opinia unor autori (E.Iu. Hrustaliov, A.S. Slaveanov), potrivit cireia strategia investitionala tre-
buie s fie privita la nivel macro- §i microeconomic [44].

Strategia investitionald la nivel macroeconomic va fi directionatd in primul rand spre sprijinirea proiec-
telor cu eficacitate sociald maximala, ce se va manifesta in rezultate pozitive pentru intreaga societate. Efica-
citatea sociald se caracterizeaza prin cresterea ocupatiei populatiei in tarad si prin marirea veniturilor celor
ocupati. Aceste efecte pozitive vor spori capacitatea de cumparare a populatiei, deoarece maresc (in mod
direct si indirect) veniturile consumatorilor [44].

Strategia investitionala trebuie sd prevada masuri cu privire la ameliorarea climatului investitional regio-
nal (in tard) si la dezvoltarea activitatilor economice prioritare, producatoare de valoare suplimentara Tnalta.
O atentie deosebita trebuie sd se acorde dezvoltarii complexului agroindustrial, ceea ce este foarte actual
pentru Republica Moldova.

La etapa actuala, strategia investitionala la nivel macroeconomic se formeaza sub o mare influentd a sta-
tului. In opinia economistului O.Belousova, statul este un catalizator principal al elaborarii si dezvoltarii stra-
tegiei investitionale [45].

Strategia investitionala a statului in orice conditii ramane un instrument principal de reglare a procesului
de reproductie si de creare a bazei materiale de dezvoltare a economiei nationale.

Instrumentele statului de reglare a strategiei investitionale sunt:

a) sistemul de garantii ale activitatii investitionale;

b) politica de acceptiune a statului in acest domeniu;

c) reglarea legislativa a asigurarii riscurilor investitorilor.

Sistemul de garantii ale activitatii investitionale se bazeaza pe legislatia in vigoare (Codul civil, Codul
fiscal, Codul penal, Codul funciar) precum si pe Legea ,,Cu privire la investitii in activitatea de intreprinzator”,
nr.81 din 18.03.2004.

Ultima prevede:
garantia respectarii drepturilor investitorului;

— garantia contra exproprierii investitiilor sau contra unor alte actiuni similare;

— garantia repararii prejudiciului;

— garantia cu privire la facilitatile fiscale si vamale;

In cazul investitorilor straini:

— garantia utilizarii libere si transferarii mijloacelor banesti si bunurilor, obtinute din investitie straina,

dupa onorarea obligatiilor fiscale;

— garantia dobandirii dreptului de proprietar asupra bunurilor imobile de pe teritoriul Republici Moldova
(cu exceptia terenurilor agricole si a celor din Fondul Silvic) pentru a desfasura activitatea de intre-
prinzétor;

— garantia dreptului de subrogatie.

Politica de acceptiune a statului include un rand de masuri, legate de inregistrarea organizatiilor comer-

ciale, licentierea activitatii organizatiilor comerciale, acreditarea si licentierea filialelor si reprezentantelor
persoanelor juridice straine pe teritoriul Republicii Moldova.
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Reglarea legislativa a asigurdrii riscului investitional este legata cu activitatea investitorilor strdini pe teri-
toriul Republicii Moldova.

Statul regleaza activitatea investitionala prin intermediul metodelor — directe si indirecte.

Metodele directe se realizeaza prin instrumente legislative, administrative si economice.

Metodele indirecte se realizeaza doar prin instrumente economice, care pot fi divizate in trei grupe:

1) metode de actiune activa;

2) metode de actiune fiscala (instrumentele politicii bugetar-fiscale);

3) metode monetare (instrumentele politicii monetar-creditare).

Strategia investitionald la nivel microeconomic reflectd planurile de dezvoltare a entitatilor economice in
baza alocérii capitalurilor pe o perioada de lunga durata.

In literatura de specialitate sunt date mai multe definitii strategiei investitionale a intreprinderii, fapt ce
vorbeste despre un mare interes al savantilor si specialistilor iIn domeniul managementului financiar fatd de

Unii autori (I.A. Blank [26], E.V. Kalinicova [46], N.I. Lahmetchina [19], V.D. Dorofeev [47], E.A. Mihai-
lova [48], L.I. Orlova [48]) considera strategia investitionald a intreprinderii drept un plan general compus
din doua parti:

1) sistem de scopuri pe termen lung ale activitatii investitionale a entitdtii economice, determinate de

obiectivele generale de dezvoltare si de mediul investitional al intreprinderii;

2) complex de masuri eficiente pentru realizarea scopurilor.

I.A. Blank mentioneaza ca strategia investitionala trebuie sa fie subordonata realizarii scopurilor generale
ale intreprinderii in conditii de modificari substantiale ale indicatorilor macroeconomici, tindndu-se cont de
reglarile facute din partea statului ale proceselor de piatd, de conjunctura pietei investitionale si de instabilitate
legata cu acestea [26].

In final, strategia investitionala trebuie si raspunda la trei intrebari (E.A. Mihailova, L.I. Orlova) [48]:

1) Ce directii de activitate economica trebuie de dezvoltat?

2) Cat va constitui necesitatea in resurse investitionale pe termen lung?

3) Care va fi randamentul fezabil din directiile selectate de alocare a capitalurilor?

In opinia altor economisti, strategia investitionala este privita din mai multe aspecte legate reciproc: insti-
tutional, economic, legislativ-normativ, informational si analitic.

Aspectul institutional al strategiei investitionale este constituit din asa elemente ca: tipurile de investitii,
portofoliul investitional si riscurile.

Aspectul legislativ-normativ include:

1) actele legislative si normative ale statului ce formeaza baza juridica si mediul fiscal;

2) politica de contabilitate a intreprinderii (corporatiei) si actele interne de reglementare, care in ansamblu

asigurad un proces investitional unic in cadrul entitétii economice, subdiviziunilor corporatiei.

Aspectul economic reprezinta partile economice ale strategiei investitionale, si anume: sistemul de indica-
tori economici pentru evaluarea strategiei investitionale, gestiunea si finantarea procesului investitional.

Aspectul informational si cel analitic ale strategiei investitionale reprezinta sistemul de prelucrare a infor-
matiilor.

Strategia investitionala a Intreprinderilor este una dintre cele mai importante caracteristici ale Intreprinderii.
insa, frecvent ea se formeaza intamplator [50].

Drept premisa de formare a strategiei investitionale este strategia generald de dezvoltare economica a
intreprinderii, fata de care strategia investitionald poarta un caracter subordonat [51].

Necesitatea formarii strategiei investitionale a Intreprinderii (corporatiei) este conditionatd de faptul ca
resursele investitionale sunt limitate, dar obiectele potentiale de investire au o atractivitate investitionala
diversa. De aceea, pentru distribuirea optima a resurselor investitionale este necesar de a formula strategia
investitionala [49].

Strategia investitionala a intreprinderii are anumite scopuri si obiective. In aceasti ordine de idei, mentio-
nam ca in literatura de specialitate existd abordari mai restranse si mai largi ale problemei.

In abordarea restransa, scopurile strategiei investitionale a intreprinderii sunt privite mai mult prin prisma
dezvoltarii activitatii operationale.

La aceste scopuri se referd: mentinerea capacitatii de productie, extinderea productiei, intensificarea si
modernizarea productiei, lansarea produselor noi, atragerea imprumuturilor [50].
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Totodata, O.V. Mihaliov admite si scopul obtinerii veniturilor din investitii financiare.

Alti autori prezintd o abordare mai larga a scopurilor activitatii investitionale a intreprinderii. Astfel,
E.I. Sohin considera ca strategia investitionald are doud scopuri principale [51]:

1) maximizarea profitului din activitatea investitionald;

2) minimizarea riscurilor investitionale.

Autorul [.A. Blank pune accentul pe alte obiective ale strategiei investitionale a Intreprinderii [54]:

1) asigurarea ritmurilor mari de dezvoltare a activitatii operationale a Intreprinderii prin suportul investi-

tional;
2) asigurarea rentabilitdtii maxime a investitiilor reale i financiare, in parte, si a activitatii investitionale

3) minimizarea riscului investitiilor reale si financiare, in parte, si a activitatii investitionale a intreprin-
derii, in ansamblu;

4) lichiditatea optima a investitiilor si posibilitatea de reinvestire rapida a capitalurilor in cazul modificarii
conditiilor interne §i externe ale activitatii investitionale;

5) formarea resurselor investitionale suficiente in conformitate cu proportiile prognozate ale activitatii
investitionale;

6) cautarea cdilor de accelerare a programei investitionale in vigoare;

7) echilibrul financiar al Intreprinderii in procesul realizarii activitatii investitionale.

E.V. Calinicova considera ca formarea scopurilor strategiei investitionale este o treapta initiald in activita-

tea investitionala §i propune urmétoarele [46]:
e asigurarea cresterii capitalului;
o cresterea rentabilitatii investitiilor si a venitului din activitatea investitionala;
o modificarea proportiilor in forme de investitii reale si financiare;
o modificarea directiilor ramurale si regionale ale programelor investitionale etc.
Scopurile strategiei investitionale a intreprinderii trebuie sa fie determinate In baza unui sistem de principii,
care include [26]:

1. Subordonarea scopului principal al managementului investitional n cadrul intreprinderii.
Realitatea scopurilor.
Valorificarea rezultatelor — fiecare scop trebuie sa fie exprimat in indicatori valorici concreti.
Identitatea tratarii. Fiecare scop al strategiei investitionale trebuie sa fie perceput identic de toate per-
soanele implicate in realizare.
Intemeierea stiintifica — la baza formarii scopurilor strategiei investitionale trebuie si fie legile econo-
mice obiective si metodologia evaludrii reale a parametrilor procesului investitional.

7. Sustinere — sistemul scopurilor strategiei investitionale trebuie sa fie format in asa mod Incét realizarea
unor scopuri sa asigure atingerea altora.

8. Flexibilitate — Inseamna fezabilitatea corectarii sistemului de scopuri ale strategiei investitionale in
ansamblu sau a unor parametri cantitativi ai fiecarui scop, din cauza modificarii factorilor mediului
investitional exterior sau a parametrilor potentialului intern.

Alegerea strategiei investitionale este o problema centrala a planului strategic al intreprinderii. De regula,

firma alege strategia din cateva variante posibile.

Strategiile investitionale ale intreprinderilor sunt de mai multe tipuri.

In viziunea economistilor E.A. Mihailova si L.I. Orlova, strategiile investitionale pot fi de 3 tipuri [48]:

a) agresiva;

b) de stabilizare;

c¢) defensiva.

In cadrul acestor strategii se identifica strategiile de bazi ale firmei, in functie de rolul investitiilor pe ter-

men lung si de resursele financiare.

Strategia agresiva poate fi realizata prin:

a) strategia de penetrare (de crestere restrictiva);

b) strategia de crestere accelerata.

Strategia de penetrare (de crestere restrictiva) isi indreaptd eforturile spre o patrundere mai profunda pe

piata si spre servicii suplimentare pentru a mari ritmurile de crestere a vanzarilor.

Al

3
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Strategia de crestere accelerata are drept scop utilizarea completa a posibilitatilor interne si externe pentru
dezvoltarea firmei. Aceasta etapa de crestere trebuie sa fie Insotitd de cresterea eficientei economice. Pro-
grama investitionala si portofoliul proiectelor investitionale trebuie sa fie directionate spre realizarea strate-
giei de crestere accelerata. Planurile de alocatii de capital trebuie sa se coreleze cu planurile de termen lung
si cu planurile curente ale firmei.

Strategia de stabilizare. In conditii de economie dezacordata cu ciclurile de dezvoltare a intreprinderii,
ultimele pot sa sufere o perioada dificila de instabilitate, cdnd se micsoreaza veniturile din vanzari si profitu-
rile. Apare necesitatea de elaborare a unor proceduri speciale de analiza ce permit a ,,prinde” perioada trecerii
intreprinderii de la etapa de crestere la etapa de scadere, adica reorientarea de la strategia agresiva la strategia
agresiv-defensiva.

Strategia de stabilizare este orientatd spre compensarea vanzarilor si profiturilor, spre cresterea lor ulteri-
oard, adica spre trecerea la urmatoarea etapa de crestere.

Tipul defensiv se manifestd prin strategia de supravietuire, care se implementeaza in cazul dezastrului
total al activitatii economice, in stare apropiata de faliment. Scopul acestei strategii este stabilizarea situatiei,
adica trecerea la strategia de stabilizare si ulterior la strategia de crestere. Asa strategie nu poate fi de lunga
duratd. Aici exista necesitatea, pe de o parte, de a Intreprinde actiuni rapide si coordonate, iar, pe de altd parte,
de a fi foarte precauti in luarea deciziilor. Din aceste motive, in procesul realizarii strategiei de supravietuire
are loc o centralizare dura de conducere, se creeaza un organ managerial de anticriza, care promoveaza urma-
toarele programe:

— reorganizarea in conducere;

— reorganizarea marketingului;

— reorganizarea financiara.

Strategiile investitionale pot fi clasificate, In functie de scopul activitatii investitionale, in doua tipuri [50]:

1) pure, daca s-a determinat un scop;

2) mixte, daca s-au determinat doud sau mai multe motive.

Strategiile investitionale pure, la randul lor, se divizeaza in:

a) conservative — au scopul de a mentine capacitatile de productie;

b) extensive — se orienteaza spre extinderea productiei;

c) intensive — au ca motiv intensificarea si modernizarea productiei;

d) progresive — tind spre promovarea produselor noi;

e) strategia bazata pe imprumuturi.

Strategiile investitionale mixte inseamna diferite combinari, In functie de scopurile determinate. De exemplu:

a) conservativ-intensivd — se prevede mentinerea capacitatii de productie, dar in baza intensificarii si

modernizarii productiei;

b) extensiv-progresiva — prevede extinderea productiei si innoirea asortimentului de produse;

c) extensiv-intensiva — prevede extinderea productiei in baza intensificérii si modernizarii acesteia;

d) conservativ-progresiva — prevede mentinerea capacitatii de productie si innoirea asortimentului de

produse.

Selectarea strategiei investitionale depinde de diferiti factori. Strategiile investitionale pure sunt selectate
din cauza influentei semnificative a unui anumit factor.

Deci, strategia conservativa se alege din cauza insuficientei mijloacelor banesti in circulatie; strategia
extensiva se determind in cazul deficitului personalului calificat; strategia intensiva este acceptata din cauza
concurentei mari din partea produselor importate; strategia progresiva are loc n cazul cererii mici.

Strategia investitionala a Intreprinderii se elaboreaza si ulterior se realizeazd in corelatie cu alte strategii,
cum ar fi strategia financiara, strategia inovationald, strategia preturilor de piata [55].

Elaborarea strategiei investitionale in cadrul managementului financiar al entitdtii economice este si o
problema actuala.

Actualitatea elaborarii strategiei investitionale se determind de niste factori care pot fi grupati in felul
urmator [52]:

1. Factori externi:

a) situatia economica in tara;

b) dezvoltarea progresului tehnico-stiintific;

¢) fluctuatiile pe piata financiara;

d) politica statului cu privire la activitatea investitionala;
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2. Factori interni:

a) evolutia intreprinderii de la o etapa a ciclului vital al intreprinderii la alta;

b) modificarea obiectivelor activitatii operationale in legatura cu aparitia noilor fezabilitati comerciale.

In literatura stiintifici se examineazi mai multe abordari cu privire la structura procesului de elaborare a
strategiei investitionale [26,37,46,49,51].

Consideram ca structura procesului de elaborare a strategiei investitionale poate fi sistematizata in faze si
etape.

Drept punct de pornire al acestui proces consideram aparitia ideii cu privire la dezvoltarea activitatii inves-
titionale ntr-o anumita directie sau in mai multe.

Dupi aparitia ideii, procesul de elaborare a strategiei investitionale trece prin faza analitici. In aceastd
faza se efectueaza urmatoarele actiuni:

o analiza retrospectiva a dezvoltarii Intreprinderii,

o analiza stirii economico-financiare actuale a Intreprinderii;

o determinarea partilor forte si a partilor slabe ale intreprinderii;

o cexaminarea capacitatii pietei de desfacere — interna si externa;

o studierea furnizorilor de resurse;

o analiza factorilor mediului investitional extern §i a conjuncturii pietei de resurse investitionale.

Dupa efectuarea analizelor respective se trece la faza de determinare si de proiectare. Aceasta faza pre-
vede elabordri in urmatoarele directii:

o Determinarea directiilor de investire;

o Formarea scopurilor activititii investitionale;

o Elaborarea politicii investitionale, a programelor si proiectelor in vederea realizarii scopurilor activitatii

investitionale;

o Determinarea politicii de finantare a activitatii investitionale de perspectiva,

« Examinarea alternativelor strategice si selectarea directiilor si formelor activitatii investitionale;

o Flaborarea complexului de masuri cu caracter organizational cu privire la realizarea activitétilor inves-
titionale.

Realizarea acestei faze rezulta intr-o strategie investitionald a intreprinderii ce urmeaza sa fie apreciata si
aprobata. Este vorba despre faza de apreciere a strategiei investitionale elaborate si despre efectuarea unor
corectari in caz de necesitate. In aceasta faza:

— se evalueaza eficienta activitatii investitionale din punctul de vedere al evolutiei veniturilor, rezultate-
lor financiare, dezvoltarii pietei de desfacere, pozitiei intreprinderii Intr-un anumit segment de piata,
indicatorilor de eficientd economica a productiei, rentabilitatii economico-financiare a intreprinderii;

— se examineaza riscurile investitionale principale si consecintele financiare posibile;

— se apreciaza si rezultatele economice obtinute (cresterea imidj-ului intreprinderii, imbunéatatirea condi-
tiilor de munca ale personalului, ameliorarea deservirii clientilor etc.);

— se fac corectdri in proiecte, programe, in cazul depistérii unor insuficiente.

Se ia decizia cu privire la adoptarea strategiei investitionale elaborate.

4. Conceptul politicii investitionale

Termenul ,,politica” caracterizeaza un ansamblu de scopuri si obiective cu caracter strategic si tactic, pre-
cum si mecanismul de realizare a acestora Intr-o anumita sferad de activitate [57].

Politica investitionald este parte componenta a politicii economice §i o parghie importanta de actiune asu-
pra activitatii de Intreprinzator [58].

Politica investitionala se distinge in:
politica investitionala a statului;
politica investitionald regionala;
politica investitionala a intreprinderilor.

Intre ele existd o legatura reciproca, dar politica investitionald a statului este determinanti, deoarece ea
formeaza civilizate ,,reguli de joc” in sfera investitionald si contribuie la activizarea activitatilor investitionale
la nivel regional, ramural §i microeconomic.

Politica investitionala la nivelul macroeconomic este un complex de masuri, promovate de catre stat,
pentru crearea conditiilor favorabile pentru toti subiectii economici, cu scopul sporirii activitatii investitio-
nale, redresarii economiei, eficientizarii productiei si solutionarii problemelor sociale.
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Politica investitionald a statului are anumite scopuri, obiective §i mecanisme de realizare.

Scopul politicii investitionale a statului este realizarea planului strategic de dezvoltare economica si socia-
12 a tarii in baza desfasurarii activitatii investitionale pentru dezvoltarea economiei autohtone si eficientizarea
productiei.

Obiectivele politicii investitionale a statului se determina de scopul ei si de situatia economica in tard. La
ele se refera:

— alegerea si sprijinirea dezvoltarii regiunilor si ramurilor economiei nationale;

— sustinerea dezvoltarii businessului mic i mijlociu;

— asigurarea dezvoltarii echilibrate a ramurii economiei nationale;

— realizarea programei de constructii locative in regiuni;

— stimularea dezvoltarii productiei cu potential de export;

— asigurarea competitivitatii productiei autohtone.

Mecanismul de realizare a politicii investitionale a statului include:

— alegerea surselor sigure §i a metodelor de finantare a investitiilor;

— identificarea termenelor si organelor responsabile pentru realizarea politicii investitionale;

— crearea bazei normative si juridice pentru functionarea pietei investitionale;

— formarea conditiilor pentru atragerea investitiilor.

Politica investitionala regionala este un sistem de masuri ce se realizeaza la nivelul regiunii, contribui-
toare la atragerea resurselor investitionale si la determinarea directiilor de utilizare eficienta a lor in interesele
populatiei regiunii si ale investitorilor.

Politica investitionala in fiecare regiune are un anumit specific, conditionat de politica economica si
sociala a regiunii, de valoarea potentialului de productie, de amplasarea geograficd, de conditiile naturale,
climaterice etc.

Scopul politicii investitionale regionale este redresarea economiei, eficientizarea ei §i asigurarea autofi-
nantdrii dezvoltarii regiunii.

Obiectivele politicii regionale de investire sunt:
crearea infrastructurii pietei investitionale;
determinarea directiilor prioritare de investire;
sprijinirea investitiilor de catre organele de administratie locala;

— formarea atractivitatii si receptivitatii investitionale a regiunii.

Politica ramurali de investire este un ansamblu de actiuni orientate spre realizarea urmatoarelor scopuri:
alegerea si sprijinirea investitionald a ramurilor prioritare ale economiei nationale;

politica industriala si structurala a statului;

securitatea economica a tarii;

— accelerarea progresului tehnico-stiintific.

Referindu-se la politica investitionala a intreprinderii, Gh.Staroverova o caracterizeaza drept un sistem
de masuri ce permit alocarea convenabild si recuperarea rapida a investitiilor cu scopul asigurarii stabilitatii
financiare si a solvabilitatii intreprinderii, ritmurilor mari de dezvoltare intr-o perspectiva de termen lung,
cresterii competitivitatii productiei [56].

Politica investitionala este o etapa initiald a procesului investitional.

Din punctul de vedere al gestiunii investitiilor reale (in cadrul politicii investitionale), se identifica urma-
toarele etape ale procesului investitional:

e motivatia activitatii investitionale;

e programarea investitiilor;

o intemeierea oportunitatii programului investitional selectat (evaluarea eficientei, riscurilor, asigurarii

cu resurse);

o asigurarea investitiilor reale;

o reglarea procesului investitional;

o planificarea investitiilor (intemeierea tehnico-economica a business-planului, proiectului);

o asigurarea financiara a activititii investitionale (elaborarea bugetului);

o proiectarea (elaborarea documentatiei de proiect, pe obiecte de investire);

o asigurarea investitiilor reale cu resurse tehnice si materiale;

o efectuarea investitiilor reale;
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e monitorizarea procesului de efectuare a investitiilor reale;

o darea obiectelor finisate In exploatare;

o valorificarea capacitatii de productie;

o evaluarea rezultatelor investirii (eficientei proiectelor investitionale realizate).
realizate.

Politica investitionala, elaboratda de specialistii Intreprinderii, urmeaza sa fie examinata si aprobata de
conducere.

Concluzii

Problema privind dezvoltarea activitatii investitionale pe larg se discutd in literatura economica contem-
porana, fapt ce vorbeste despre importanta majora a acesteia in gestiunea financiara in cadrul Intreprinderii si
despre interesul sporit al specialistilor iIn domeniu fata de aceastd problema. Totodata, mentionam ca la mo-
mentul actual Incd nu s-a format o unica viziune asupra conceptelor de investitii, de activitate investitionald a
intreprinderii, de strategie investitionala si de politica investitionala.

Activitatea investitionala a Intreprinderii este privita sub aspectul sistemului de gestiune a resurselor in-
vestitionale. Investitia este primordiala notiune-cheie in examinarea activitdtii investitionale. Existd nume-
roase tratari ale investitiilor. Sistematizarea diferitelor concepte ale investitiei ne-a permis si ne expunem
propria viziune asupra acestei categorii importante, accentuand ca scopul investitiilor este eficientizarea acti-
vitatii economico-financiare.

Activitatea investitionala a intreprinderii ca sistem de gestiune specificd include un sir de componente,
cum ar fi: strategia investitionald, politica investitionala etc. Acestea se elaboreaza conform politicii generale
de dezvoltare economicd a intreprinderii si au la baza anumite principii. Elaborarea strategiei si a politicii
investitionale depinde de factori interni si externi. Procesul de elaborare a strategiei si politicii investitionale
parcurge anumite etape.

Dezvoltarea teoriei cu privire la activitatea investitionala a intreprinderii va asigura o bazd temeinica a
procesului de gestiune a investitiilor in vederea utilizarii rationale a resurselor investitionale si eficientizarii
activitdtii economico-financiare in conditii de instabilitate.
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