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BAZELE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei si importanta problemei cercetate. Derularea efectiva a activitatii de
investitii este o conditie necesara pentru functionarea stabild si dezvoltarea dinamica a
economiei. Nivelul activitdtii investitionale a agentilor economici, specificul investitiilor pe
domenii se considerd in mod obiectiv drept caracteristicile calitative cele mai exacte ale cresterii
economice si a potentialului progresului social.

Declarind investitiile reale drept directie prioritara a dezvoltarii inovationale ale Republicii
Moldova, se cere de remarcat lipsa dinamicii stabile de implementarea proiectelor investitionale
(PI). In baza cercetirilor realizate de autor, constatim temeiuri serioase de a presupune, ci
eficienta diminuata a activitatilor de investitii Tn republicd in mare masurd este cauzata de
imperfectiunea principiilor si a metodelor de evaluare a eficientei Pl. Printre problemele, care
impiedica evaluarea eficacitatii investitiilor, iar in unele cazuri — care denatureaza Situatia reala,
se mentioneaza gradul insuficient de justificare, concretizare si adaptare ale documentelor
normative in vigoare si bazei metodice, utilizate in Republica Moldova.

In conditiile specifice ale economiei in tranzitie utilizarea metodelor traditionale de analiza
a proiectelor aduce la utilizarea defectuoasa a resurselor de maxim deficit ale intreprinderilor, iar
in final functioneaza ca obstacole pentru dezvoltarea inovationald a tirii. In legiturd cu cele
mentionate se constatd, cd problema de justificare a eficientei investitiilor si a adaptarii
metodelor de evaludre a eficacititii PI in conditiile actuale ale Republicii Moldova trebuie
considerata foarte actuala.

Gradul de elaborare stiintifica a problemei. Pentru o formulare stiintifica a problemei de
perfectionare a metodelor de evaluare a eficientei proiectelor reale de investitii S-a recurs la
studierea si analiza cercetdrilor savantilor autohtoni si de peste hotare.

Bazele teoretico-fundamentale ale investitiilor si analizei investitionale au fost abordate de
autor in baza lucrarilor savantilor Gordon J. Alexander, Jeffrey W. Bailey, Werner Behrens,
Harold Bierman Jr., I. Blank, Eugene F. Brigham, V.V. Bocharov, V.V. Buzyrev, T.S.
Hachaturov, Peter M.Hawranek, V.V. Kossov, V.V. Kovalev, L.V. Lipsits, V.V. Miscenko, A.S.
Neshitoi, S.A. Smoliak, William Sharpe, A.G. Shahnazarov, P.l. Vahrin, P.L. VilenskKii.

Elaborarea teoriei si modelelor de evaluare a eficientei investitiilor se bazeaza pe
cercetarile fundamentale ale reprezentantilor gindirii economice mondiale, inclusiv J. Maynard
Keynes, Frank Knight, D.S. Livov, Merton Miller, Franco Modigliani, William Nordhaus, V.V.
Novojilov, Paul A. Samuelson, M.1. Tugan-Baranovsckii, lucrarile carora au asigurat o intelegere
complexa a conceptiilor contemporane ale analizei investitionale.

Bazele conceptuale si dezvoltarea practicii managementului proiectelor au fost analizate de
autor prin studierea profunda a lucrarilor savantilor precum ar fi A.A Dulizon, V.V. Gherasimov,
B.A. Koltyniuk, I.I. Mazur, V.N. Miheev, N.Gh. Olderogge, V. D. Shapiro, A.S. Tovb, .M.
Volkov, V.I. Voropaev, V.A. Zarenkov.

Schemele analitice si mecanismele de finantare a activitatii investitionale, algoritmele de
calcul a eficacitatii economice si viabilitatii financiare ale Pl au fost cercetate prin prizma
lucrarilor savantilor contemporani E.M. Chetyrkin, T.Gh. Kasianenko, V.V. Kovalev, I. la.
Lukasevich, V.P. Popkov, M.I. Rimer, 1.V. Sergheev, A.N. Shabalin, A.D. Sheremet, E.S.
Stoianova, T.V. Teplova, V.V. Tsarev.



Problemele de optimizare a corelatiei dintre profitabilitatea si risc, in aplicare cit la
investitiile financiare, atit si la investitiile reale, au fost evidentiate pentru prima data de catre
Harry M. Markowitz, si-au gasit reflectare in lucrarile A.M. Dybov, M.V. Gracheva, A.S.
Shapkin si au contribuit la formarea metodelor contemporane de evaluare a PI in conditiile de
incertitudine si risc. Studierea aprofundatd a paradigmei de sistem si utilizarii sale in analiza
investitionala a fost efectuata de catre autor in baza lucrarilor savantilor 1.N. Drogobytskii, G.B.
Kleiner, V.N. Livshits, S.V. Livshits.

O atentie deosebita autorul a acordat conceptelor contemporane ale cercetatorilor, care
ocupa pozitii critice relativ cu metodologiile traditionale de evaluare a eficientei PlI.

Dezvoltarea teoriei managementului investitional si a practicii de implimentare in diverse
ramuri ale economiei Republicii Moldova este determinata de lucrarile cercetatorilor autohtoni
precum ar fi S. Albu, Iu. Crotenco, A. Gutu, R. Hincu, L. Novicova, P. Rosca, R. Fedotova.
Problemele comune ale activitatii de evaluare, care formeaza baza analizei investitionale, sint
dezvaluite in lucrarile savantilor republicii I. Albu, O. Buzu, N. Turcanu. O importantd majora
pentru cercetdrile efectuate au servit lucrdrile savantilor L. Bugaian, M. Gheorghita, A. Cotelnic,
A. Levitscaia, A. Nederita, D. Parmacli, A. Stratan, N. Tiu, consacrate problemelor
fundamentale ale planificarii strategice si evaluarii eficacitatii activitatii financiare si economice.

Studierea si analiza bazei stiintifice prezente in studiu permit de a mentiona valoarea
metodologica si practicd incontestabild a conceptelor de bazi. In acelasi timp, in opinia
autorului, existd un sir de probleme nerezolvate, legate, In particular, cu problemele pregatirii
metodologice, evaluarea si punerea in practica a PI in conditiile economiei a Republica Moldova.

Scopul cercetirii: elaborarea recomandarilor metodice si masurilor practice, necesare
pentru perfectionarea evaludrii eficientei PI in conditiile Republicii Moldova.

Obiectivele cercetarii:

1.  Studierea si stabilirea diapazonului de aplicabilitate a abordarilor metodologice de

determinare a notiunii, esentei si clasificarii PI, modelelor conceptuale de justificare a

eficientei investitiilor;

.....

2. Unificarea si sistematizarea problemelor activitatii investitionale in Republica Moldova;

3. Concretizarea si largirea sistemului de principii de baza pentru evaluarea PI;

4. Argumentarea metodelor de calcul ale indicilor de evaluare a eficientei PI reale si a
rationalitdtii aplicarii acestora;

5. Optimizarea metodelor de evidenta a actiunii factorilor de incertitudine si risc la elaborarea
si evaluarea eficientei proiectelor de investitii in constructii (PIC);

6. Fundamentarea unui sistem de parametri initiali, care formeaza baza informationala de
evaluare a PI;

7. Propunerea unei alternative de formare a modelului logico-informational agregat de analiza
expres la etapa de pre-investitii;

8.  Optimizarea metodelor de planificare strategica investitionald prin aplicarea principiilor si
metodelor previziunii de sistem.
Metodele si baza informativii a cercetirii. In procesul de cercetare au fost aplicate

urmatoarele metode stiintifice generale: analiza, sinteza, abstractizarea, abordarea de sistem,

metoda inductiv-deductiva. Cercetarca s-a efectuat in baza abordarii complexe cu utilizarea



analizei de structurd si functionald, modelarii economico-matematice. Pentru rezolvarea
problemelor aparte au fost utilizate metode specifice de analiza logica, comparativa si statistica,
metode de comparare, analogie, grupare, extrapolare. Au fost utilizate metodele modelarii
obiectivce a procesului de investire, metodele evaluarii de expert. De asemenea au fost folosite
un sir de metode empirice: observarea; masurarea; expert-sondajele; interviurile structurate.
Studierea principiilor si metodelor de evaluare a PI au fost efectuate cu luarea in considerare a
caracterului interdisciplinar al obiectului de studiului al tezei.

Baza informationald a cercetdrii a fost constituitd din actele normative si legislative ale
Republicii Moldova; datele Biroului National de Statistica, Institutului de Cercetari Stiintifice in
Constructii “INCERCOM?”, informatia analiticd a institutiilor internationale financiare (WB,
EBRD, IMF), Organizatiei natiunilor unite pentru comert si dezvoltare (UNICTAD), a
companiilor specializate de peste hotare (Standard&Poors, Dun and Bradstreet, Bloomberg); a
tezelor cu tematica tangentiald. Baza teoretica a cercetarii are ca premise studierea lucrarilor
autorilor autohtoni si de peste hotare cu tematica management investitional, strategic si financiar,
microeconomie si macroeconomie; studierea monografiilor; materialelor conferintelor stiintifice,
editiilor periodice economice, surselor din Internet; precum si elaborarilor autorului.

Importanta problemei stiintifice, abordate in cadrul cercetarii, consta in elaborarea unui
sistem perfectionat de metode de evaluare a eficientei PI, adaptat la conditiile economiei in
tranzitie a Republicii Moldova.

Noutatea stiintificdA a cercetarilor constd in fundamentarea stiintifici a perfectionarii
metodolgiei de evaluare a eficientei proiectelor investitionale reale:

1. Argumentarea rolului prioritar al evaludrii financiare a PI in limitele preliminare ale
cercetarilor investitionale;

2. Propunerea conceptiilor modificate pentru elaborarea fluxurilor de numerar;

3. Folmurarea metodelor perfectionate pentru modelarea planului financiar ale PI;

4.  Determinarea diapazonului de aplicare a metodelor statice si dinamice pentru evaluarea
eficientei diverselor tipuri de Pl reale;

5. Extinderea clasificarii factorilor de risc a PIC si propunerea metodelor de evidenta, calcul

a factorilor de risc;

6. Argumentarea logica si complexa a aplicarii metodelor foresight sistemic, ca instrument
strategic a planificarii investitionale la nivel de intreprindere.

Semnificatia teoretica a rezultatelor obtinute:

1.  Identificarea si concretizarea conceptelor teoretice de baza ale evaluarii PI;

2. Completarea componetei principiilor de evaluare de baza ale PI;

3. Argumentarea rationala de implimentare a modelului agregat simplificat pentru evaluarea
financiara a eficientei Pl,

4.  Intemeerea necesititii de extindere a ariei de implimentare a metodelor statice de evaluare

a eficientei Pl;

5. Argumentarea selectiva a elementelor de discontate a fluxurilor de numerar a PI,

ey

risc 1n analiza investitiilor in conditiile Republicii Moldova;



7.  Argumentarea necesitatii evidentierii riscului de proiectare generat de lucrarile de
proectare imperfecte si elaborarea business-planului P,
intensificarea eficientei cercetarilor preinvestitionale.
Valoarea aplicativa a rezultatelor cercetarii:

1. A fostrealizatd monitorizarea PI in derulare;

2. A fost demonstratd prezenta si dezvoltarea crizei investitionale in Republica Moldova,
care necesita adoptarea masurilor operative anticriza,

3. A fost propusa o varianta de evidenta a actiunii proceselor geologice periculoase asupra
costului si eficientei realizarii PIC;

4. A fost elaborat modelul agregat al planului financiar al Pl;

optimizarii in perspectiva a coditiilor de dezvoltare a investitiilor reale.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

Precizarea aparatului conceptual, esenta, semnificatia si clasificarea PI;

Corectarea principiilor de baza de evaluare a eficientei Pl;

P wbdPE

Fundamentarea ariei implimentérii metodelor statice si dinamice la evaluarea eficientei

diverselor tipuri de Pl reale;

5. Argumentarea metodelor de calcul a influentei factorilor de incertitudine si risC pe
parcursul elaborarii si evaluarii eficientei PIC;

6.  Modelarea parametrilor initiali, ce determind baza informationala de evaluare a PI;

7.  Elaborarea modelului simplificat pentru modelarea planului financiar a PI in limitele
modelului agregat la etapa de analiza preinvestitionala,

8.  Argumentarea eficacitatii practicarii tehnologiilor foresight-ului, ca instrument strategic in
planificarea investitionald.

Implementarea rezultatelor stiintifice a fost realizata prin aplicarea metodicii elaborate
de evaluare a eficientei PI, realizate de un sir de organizatii de proiectare si constructii.
Rezultatele cercetarilor au fost utilizate la elaborarea normativului in constructii NCML.01.07-
2005 Regulament privind fundamentarea proiectelor investitionale in constructii”.

Aprobarea rezultatelor stiintifice. Prevederile principale ale tezei au primit aprobare la
conferintele si simpozioanele internatiolale din cadrul Academiei de Stiinte a Moldovei (2015);
Institutului de Geostiinte a Mediului al Academiei de Stiinte a Rusiei (2015); Universitatii de stat
in constructii din Moscova (2014); Universitatii de stat din Comrat (2013); filialei MIIT din
Smolensk (2012); Academiei de stat tehnica si tehnologica din Breansk (2004); conferintele
stiintifico-practice din cadrul Univerisitatii Tehnice a Moldovei; Academiei de studii economice
a Moldovei, Academiei de transporturi, informatica si comunicatii din Moldova, etc.

Publicatiile la tema tezei. La tema tezei au fost pubilcate 29 de lucrari de tipar, inclusiv
doua articole ca singur autor in reviste recenzate de circulatie nationald; noud articole in editiile
nationale si internationale; zece articole in culegeri de lucrari ale conferintelor internationale;
sapte articole in culegeri de lucrari ale conferintelor nationale; un normativ in constructii NCM
L.01.07-2005 Regulament privind fundamentarea proiectelor investitionale in constructii.



Drepturile de autor a rezultatelor cercetarii au fost confirmate de doua Certificate de inregistrare
a drepturilor de autor, inregistrate de Agentia de Stat pentru proprietate intelectuala (AGEPI).

Volumul si structura tezei. Lucrarea include: rezumatul (in limbile romana, rusa si
englezd), introducere, 3 capitole, concluzii si recomandari generale, bibliografie (177 de surse).
Continutul lucrarii este expus pe 143 de pagini principale de text. Materialul ilustrativ contine 6
tabele (fara luarea in considerare a anexelor), 38 de desene, 18 anexe.

Cuvinte-cheie: investitii, proiect de investitii, ciclu de proiectare, eficientd economica,
planificare financiara, efect de levier de exploatare, risc de investire, flux monetar al proiectului
de investitii, discontare, rata discontului, foresight.

CONTINUTUL TEZEI

In introducere se argumenteazi actualitatea temei de cercetare, se elucideaza importanta si
gradul de elaborare stiintifica a problemei, se traseaza scopurile, obiectivele, metodele si baza
informationald a cercetdrii, se argumenteaza noutatea stiintificd si importanta practica a
rezultatelor. Se expune informatia cu privire la implementarea si aprobarea rezultatelor cercetari.

Primul capitol: ”Cercetarea abordarilor contemporane de formare, continut si
realizare a proiectelor de investitii”, include informatii cu privire la abordarile metodice
contemporane privind notiunea, esenta si structura proiectului investitional.

Abordarea sistemica a cercetarii metodologiei si problematicii impune determinarea
prealabild a notiunilor de baza a activitatii investitionale, care au abordari diferite in diverse
surse. In special, este rationala cercetarea si modificarea unor elemente economice precum ar fi
“proiect” si ’investitii”, ce Servesc drept baza conceptului PI.

Subliniind importanta indiscutabild a notiunilor de baza a managementului proiectelor, se
cere de mentionat necesitatea precizarii si detalierii acestora. Analiza prevederilor de baza, care
formeaza bazele conceptuale ale managementului proiectelor, permite delimitarea abordarilor la
determinarea conceptului de proiect: de sistem, de procese si de organizare [3, 4, 21]. Abordarile
mentionate dezvaluie multilateral notiunea de proiect si elucideaza caracteristicile de baza ale
sale: unicitatea, determinarea scopului, caracterul complex, caracterul redus al resurselor,
organizarea specifica executarii. Tratarea contemporana a proiectului nu se limiteaza ca fiind
numai un set de documente de proiect si devizul de cheltuieli, care contine solutii spatial-
planimetrice, constructive, tehnologice, organizationale, etc. Este justificatd abordarea
proiectului, realizat la nivel de intreprindere, ca o totalitate de actiuni coerente, efectuate pentru
realizarea ideei in conditii de limitare si caracter specific al resurselor (de timp, finanate si
resurse organizationale) cu cerinte concrete privind calitatea rezultatelor [18].

Urmatorul element in lantul conceptual al proiectului de investitii este notiunea de
investitii, care in mod obiectiv se considera drept un fenomen economic de baza.

Specificul diferitor etape ale dezvoltarii istorice si dinamicul evolutiei economice au
conditionat pluritatea abordarilor de determinare a esentei si continutului investitiilor. De cétre
autor au fost evidentiate imperfectiunile cele mai importante ale investitiilor, inclusiv:
identificarea nejustificatd a notiunilor “investitii” si “investitii de capital”’; recunoasterea
scopurilor investitiilor de capital drept neesentiale si eliminarea acestora din determinarea
corespunzatoare; tratarea nejustificatd a obtinerii profitului drept unicul scop al investitiilor.

Autorul impartageste pozitiile critice ale savantilor, care considera insuficientd precdutarea
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efectului economic in calitate de scop unic al investitilor. Asadar, profesorul I. Blank trateaza
investitiile ca plasare de capital 1n toate formele sale cu scopul obtinerii profitului, precum si cu
scopul obtinerii altui efect non-economic [5]. Cea mai generala si atotcuprinzatoare definitie a
investitiilor este: investitii — plasare de capital sub forma de mijloace banesti, depozite bancare
Ccu un anumit scop, titluri de valoare, tehnologii, masini, utilaj, precum si drepturi de proprietate
si drepturi morale, Ce au estimare baneascd, in obiecte de activitate de intreprinzator sau alt tip de
activitate pentru obtinerea scopurilor strategice [12].

O atentie deosebita in cadrul prezentei cercetari a fost acordata analizei bazei legislative si
normative autohtone, care reglementeaza principiile legale, sociale si economice de organizare si
dezvoltare al procesului de investitii in Republica Moldova. Studierea tratarii uneste
preponderenta abordarii cheltuielilor, care determina investitiile in calitate de activ specific sau
ca o totalitate de cheltuieli coerente. Continutul economic al investitiilor, formulate insuficient
de clar in definitiile analizate, dupad parerea autorului, trebuie sa se elucideze in medierca
relatiilor, care apar intre participantii la procesul de investitii in legatura cu formarea si utilizarea
resurselor de investitii, cu luarea in considerare a scopurilor investitorilor.

Se prezinta clasificarea detaliatd a investitiilor sub aspectul diverselor caracteristici
tipologice, o atentie deosebita se acorda criteriului obiectului de investire, se demonstreaza rolul
prioritar al investitiilor reale. Investitii reale prezinta investitii in reproducerea mijloacelor fixe si
in stocuri de materie. Rolul dominant al investitiei reale in sistemul de activitate investitionala a
intreprinderii este predeterminatd de particularitatile acestei categorii (figura 1).

Premisa si forma de baza a realizarii strategiei
de dezvoltre economica a intreprinderii

Interdependenta cu dinamica activitatii operationale a intreprinderii

Asigurarea cresterii nivelului de imobilizare a intreprinderii
din cauza cresterii bazei de proprietati materiale

-

PARTICULARITATILE
INVESTITIILOR REALE

Caracterul stabil al fluxului finanaciar generat,
inclusiv din contul deducerilor de amortizare

>

Rezultate strategice mai importante in comparatie cu investitiile finanaciare ‘

Nivel inalt de uzura morala sub actiunea progresului tehnico-stiintific

Nivel jos de lichiditate a obiectelor de investitii ‘

Fig.1. Particularitatile diferentiate ale investitiilor reale
Sursa: elaborat de autor in baza [5]

Se mentioneazd necesitatea examinarii, aparte, a investitiilor in aspectul gradului
responsabilitatii sociale a investitorului. Conceptul de formare a dezvoltarii stabile a statului
trebuie sa fie bazatd pe investirea responsabild din punct de vedere social [10, 11]. In cadrul
conceptului dat investitiile sociale-responsabile se determina ca investitii in obiecte de activitate



antreprenoreald, cu scopul atingerii cit a obiectivelor individuale ale investorului, atit si a
efectului pozitiv pentru mediul inconjurator si societate, care ar asigura minimizarea riscurilor si
efectelor negative, precum si ar asigura securitatea ecologica si sociala.

De catre autor au fost concretizate notiunea, continutul si structura proiectelor
investitionale, definirea clara a carora serveste drept baza pentru efectuarea evaluarii corecte a
eficientei. Analiza efectuata a conceptelor de baza permite evidentierea unui sir de definitii
insuficient de corecte ale notiunilor fundamentale. In primul rind, trebuie de mentionat variantele
de identificare a termenilor “’proiect”, ’proiect de investitii”, ”program de investitii”, ”justificare
tehnico-economici a investitiilor”. Intr-al doilea rind, unele abordari ale determinirii PI nu
formuleaza destul de concret esenta sa sub aspec ramural. Intr-al treilea rind, in unele tratiri
lipseste diferentierea clard a PI, realizate la nivel micro si macro.

Dupa parerea autorului, drept justificata din punct de vedere metodologic este analiza
proiectului de investitii ca pe un sistem complex de actiuni organizatorice, tehnice si financiar-
economice, intreprinse cu scopul realizarii intiativei investitionale, care prevede investiri de
capital in obiectul investitii reale si optimizarea investitiilor pe durata intregului ciclu de viata a
proiectului. Insotirea documentald a Pl se efectueaza prin justificarea tehnico-economica a
eficacitatii investitiilor si intocmirea planului de afaceri al proiectului.

In lucrare au fost prezentate diverse abordari argumentate a structurii ciclului de viata al PI
si continutului stadiilor de baza ale acestuia; a fost fundamentata necesitatea completarii ciclului
de proiect cu faza de lichidare.

A fost efectuatd analiza critica a caracteristicilor tipologice ale PI. O importanta deosebita
in clasificare ii revine scopului si directiei investitiilor, amploarea si termenele de realizare,
precum si gradul de interdependenta a PI. Din punct de vedere a realizarii proiectului in cadrul
strategiel de investitii prioritare ale intreprinderii se deosebesc proiecte active si pasive. De
mentionat ca la fel sunt cercetate PI sub aspectul formelor specifice de investire reald: au fost
studiate proiecte de renovari, dezvoltari si sanare. Se propune clasificarea extinsa a proiectelor in
dependenta de caracterul fluxurilor financiare (ordinare si neordinare), in cadrul careia se
evidentiaza un grup specific de proiecte atipice.

Actuala si insuficient cercetatd din punct de vedere a eficacitatii este gruparea PI dupa
caracterul actiunii acestora asupra mediului inconjurator. Analiza proiectelor de investitii
exoecologice si eindoecologice, diferentiate in dependenta de actiune asupra potentialului
resurselor naturale, presupune necesitatea perfectionarii metodologiei traditionale de evaluare a
acestora si necesitatea elaborarii mecanismului de justificare a realizarii complexe, eficiente din
punct de vedere ecologic si economic.

Au fost analizate detaliat proiectele de investitii in constructii cu luarea in considerare a
investirii reale in calitate de directie prioritara, care asigura tendinte Stabile pozitive a dezvoltarii
economice. Alegerea unui PIC concret (constructie noud, largire, reconstructie, reutilare tehnica)
este determinata de potentialul investitional al intreprinderii.

Teoria economica si practica de gospodarire demonstreaza, ca sfera de investitii in
constructii este sursa cea mai veritabila de informare despre eficacitatea transformarilor
macroeconomice. Analiza datelor statistice privitor la dinamica si structura activitatii de
investitii in perioada anilor 2006-2014 permite a constata lipsa tendintelor stabile a volumului de



investitii sumare in active materiale pe termen lung, precum si arata insuficienta de rationalitate a
structurii de reproducere si tehnologice a investitiilor, inclusiv si sub aspect teritorial.

De catre autor a fost efectuata cercetarea cauzelor si formelor de manifestare a crizei de
investitii macroeconomice ca consecintd a problemelor fundamentale economice, sociale si
politice ale Republicii Moldova, care au si generat aparitia fenomenului de miopie investitionala.
Terminul, propus de savantul I. Rozmainskii, determina diapazonul scurt de timp pentru care se
adoptd solutiile investitionale [20]. Miopia investitionald duce la scaderea investitiilor, iar din
punct de vedere financiar presupune eliminarea din cercetare a fluxurilor de numerar, generate
dupa un anumit interval-prag de timp. Dupa parerea autorului, realizarea eficienta a PI reale de
orientare strategicd poate fi atinsa cu conditia reformelor calitative in sistemul economic cu
mediu institutional variabil, formarea strategiei statale clare de investitii, optimizarea bazei
legislative si metodologice a activitdtii investitionale, inclusiv a mecanismului adecvat de
evaluare a eficientei proiectelor.

In capitolul doi ”Analiza bazei metodologice de determiniire a eficientei proiectelor
investitionale” se analizeaza detailat principiile de baza si metodele de evaluare a Pl ca a un
sistem economic complex.

Caracterul complex al proiectelor investitionale si imposibilitatea principiala de aplicare a
unor metode unice de evaluare a eficacitatii acestora determinad necesitatea formarii unui sistem
adecvat de principii de bazi de evaluare: metodologice, operationale si particulare [1,12,13]. in
opinia autorului, ignorarea sau incalcarea principiilor date duce la rezultate eronate in calculele
de proiect, insa unele din postulatele indicate au o formulare lunga si corespund superficial
cerintelor metodologice de concizie, unicitate de interpretare si caracterului de generalizare [16].

Constatind importanta semnificativa a abordarilor existente, se cere de remarcat, ca unele
principii ale analizei investitionale sunt confuz argumentate si incorecte din punct de vedere al
utilizarii practice ale acestora la nivel de intreprindere. In cadrul prezentei cercetiri au fost
precizate si completate astfel de principii de evaluare a eficacitatii precum ar fi: compararea
fluxurilor directe si de retur de capital investit; caracterul complex al cheltuielilor de investitii;
principiile limitarii in timp a perioadei de calcul; alegerea duratei pasului de interval si evaluarii
costului de lichidare a proiectului [16]. O atentic deosebitd s-a acordat analizei critice si
corectarii posibile a principiillor de modelare a fluxului monetar si necesitatii discontarii
elementelor acestuia. Algoritmurile de calcul, bazate pe discontarea, servesc drept baza metodica
a WB, EBRD, precum si metodicii UNIDO. In prezent in literatura stiintifica se evidentiazi un
sir de obiectii asupra rationalitatii aplicarii discontarii fluxurilor de numerar [7]. Dupa parerea
autorului, o astfel de pozitie este destul de justificata, deoarece mecanismul de discontare, pe
linga posibilitatea luarii in considerare a deprecierii permanente a mijloacelor banesti la actiunea
factorilor de inflatie, risc si investitii alternative, poate cauza aparitia si urmari negative:

1.  minimizarea artificiala a veniturilor discontate a perioadelor viitoare;

2.  imposibilitatea de realizare a reproducerii simple a mijloacelor fixe n cazul utilizarii
indicilor discontati;

3. crearea piedicilor cu caracter de sistem la fundamentarea eficientei proiectelor cu valoarea
1nalta;
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4.  modelarea stereotipului negativ la intreprinzatori despre activitatea investitionald, ca fiind
fara perspectiva,

5. refluxul resurselor financiare din sectorul real in sfera operatiilor speculative de scurta
durata, crearea pericolului incalcarii procesului necesar de reproducere a mijloacelor fixe
in sfera producerii materiale.

De catre autor a fost evaluata rationalitatea largirii sistemului conceptiilor de baza a
evaluarii prin utilizarea principiilor de variatie, de extremalitate, de sistem, de complexitate.
Modificarea propusda a principiilor de baza de evaluare existente va permite optimizarea
metodelor de fundamentare a eficientei economice si fezabilitatii financiare a Pl.

In capitol au fost prezentate diverse abordari a notiunii si tipurilor de eficacitate a PI; a fost
depistata lipsa abordarii sistemice in cazul notiunilor de baza, indicilor si metodelor de evaluare
a eficientei. Oricare PI, independent de criteriul de clasificare, se caracterizeaza prin notiunea de
efect (economic si social) si eficienta (comerciald si bugetard). In cadrul cercetirii o atentie
deosebita a fost acordata metodelor de evaluare a eficientei comerciale, ce permite evaluarea
fezabilitatatii financiare si eficientei economica a P1.

Schema clasica de evaluare a eficacitatii economice se bazeaza pe utilizarea a doua grupe
de metode: simple si dinamice [2, 13, 19, 22].

Metodele simple (statice) sint rationale de utilizat la alegerea primara a variantei optime
dintr-un sir de proiecte alternative (figura 2). Totodata se calculeaza valorile ratei simple de
rentabilitatea investitiei, a termenului simplu de recuperare a investitiei proiectului [2, 15].

Marimile parametrilor initiali se introduc in calcule fara utilizarea mecanismului de discontare.

Avantajele indicilor simpli:

1. Simplitatea calculelor

2. Lipsa necesitatii volumelor considerabile de informatie

3. Comoditatea de aplicare la analiza primara a proiectelor
{‘/,— 4. Rationalitatea aplicarii pentru proiecte de scurtd durata

Neajunsurile indicilor simpli:

1. Lipsa ludrii in considerare a factorului timpului

2. Lipsa luarii in considerare a neuniformitatii fluxurilor de numerar
3. Caracterul mediu al indicilor initiali

Fig.2. Analiza metodelor simple de evaluare a Pl
Sursa: elaborat de catre autor
Evaluarea PI cu utilizarea metodelor dinamice se considera a priori mai obiectiva, deoarece
la calcularea indicilor discontati se ia in considerare influienta factorului de timp. In cadrul
acestui grup se calculeaza: valoarea actualizatd netd, rata internd de rentabilitate, indicele de
rentabilitate a investitiei, perioada de recuperare a investitiei [1, 2, 6, 15]. Dupa pérerea
autorului, problema de baza la calcularea criteriilor mentionati este aprecierea corecta a datelor
initiale: volumelor de investitii, fluxurilor de numerar nete, precum si determinarea argumentata
a duratei perioadei de calcul si marimea ratei de discontare (figura 3). Luind in considerare
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pozitia critica a autorului privitor la discontare, caracterul prioritar al metodelor dinamice nu
pare aplicabil tuturor tipurilor de PI.

Anantajele metodelor de discontare:
1. Evaluarea indicilor de efect si eficienta
2. Luarea in considerare a factorului timpului
3. Luarea in considerare a neuniformitétii fluxurilor de numerar
{L_ 4. Posibilitatea evaluarii nivelului pretului capitalului maximal relativ admisibil

Neajunsurile metodelor de discontare:
1. Manopera majorata a calculelor
2. Necesitatea fundamentarii precise a ratei de discontare
3. Dificilitatea pronosticului indicilor in conditiile de incertitudine si risc
4. Contradictia indicilor la evaluarea proiectelor atipice
Fig.3. Analiza metodelor dinamice de evaluare a Pl
Sursa: elaborat de catre autor

De catre autor a fost concretizate un sir de probleme conceptuale ale sistemului de indici in
vigoare de evaluare a Pl. Astfel, evidentiaza: subaprecierea rolului indicilor simpli, informarea
insuficienta a criteriilor integrali, ignorarea indicilor de eficacitate a activitatii operationale a
intreprinderii, care realizeaza PI, dificultati de justificare a proiectelor inovatoare.
Una din directiile de optimizare a procesului de evaluare a Pl este rationalizarea eficacitatii

functionarii obiectului activitatii investitionale. Cu precadere, scopul final al investitiilor este
sporirea eficientei activitatii operationale a intreprinderilor, si ca urmare — cresterea costului
activelor (valorii intreprinderii). Corespunzator, mai important in implementarea proiectelor
obiectivului in viitor. In acest caz aprecierea eficacitatii PI se efectueazi nu numai din punctul de
vedere intermediar al intereselor investitorului. Se realizeaza posibilitatea de determinare a
eficacitatii sistemului de reproducere a obiectului de investire, ceea ce corespunde unui scop mai
larg al proiectului. Evaluarea sintetica a eficientei productiei la nivel de intreprindere se
efectueaza prin calculul randamentului activelor si rentabilitatii vinzarilor.

Unul din variantele de transformare a indicelui eficacitatii functionarii viitoare a obiectului
in criteriul generalizat de evaluare a eficacitatii proiectului investitional real Ey (eng. Efficiency
general), dupa parerea autorului, este modificarea ratei simple de rentabilitate.

Eg(%)=— " 100%

C+ICxRn (1)
unde Ppe; — profitul net (mediu pe perioada sau adoptat dupa perioada reprezentativa);

C — cheltuieli curente (de exploatare);

IC — capitalul investit;

Criteriu generalizat de evaluare Eg, care este analogul rentabilitatii vinzarilor, permite de
evaluat eficacitatea PI real cu luare in considerare a complexului factorilor importanti: venitului
generat, cheltuielilor de productie, volumelor si rentabilitatii planificate a investitiilor.
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Pentru depasirea contradictiilor si complexitatii in alegerea metodelor prezentate este
necesar de utilizat in complex, in baza abordarii multifunctionale a solutionarii problemei
alegerii proiectului optimal din cele alternative (figura 4). Trebuie de luat in considerare aparte
conditiile de aplicabilitate a indicilor si speciﬁcul conditiilor de executare a evaludrii, prezenta

[ Evaluarea eficientei economice a Pl ]

Formularea
sistemului de _ )
ipoteze de baza si Modelarea Analiza factorilor Elaborarea
parametri initiali fluxurilor de de incertitudine si scenariilor de

numerar evaluarea riscului baza a Pl

Justificarea modelulul si Calculul si Alegerea proiectului
alegerea criteriilor de interpretarea optimal din sirul
evaluare a eficientei criteriilor proiectelor alternative

Fig. 4. Schema generala de evaluare a eficientei economice a Pl

Sursa: elaborat de catre autor

Examinarea detailatd a diverselor aspecte ale teoriei si practicii analizei investitiilor
permite de constatat, cd vectorul cercetdrilor contemporane in aceasta sfera este directionat spre
elaborarea metodelor de evidenta a factorilor de incertitudine si risc.

Necatind la cercetdrile numeroase ale naturii fenomenelor de incertitudine si risc, se cere
de mentionat lipsa unicitatii de pozitie a comunitatii stiintifice cit in domeniul elaborarii
metodicii adecvate de evidenta si prognozare a acestor fenomene, atit si in continutul aparatului
conceptual. Ca exemplu, se atesta un amestec, iar in unele conceptii — o identificare a notiunilor
“incertitudine” si “risc”. In opinia autorului, o astfel de abordare nu este corecta. Incertitudinea
presupune lipsa posibilitatii prognozarii clare a rezultatelor proiectului, chiar si cu ajutorul
distributiilor de probabilitate. Gradul evaluat de influientd negativd a incertitudinii este
determinat ca un factor de risc. Asadar, riscul poate fi determinat ca o descriere cantitativa a
incertitudinii, in care viitorul este prezentat cu ajutorul distributiilor probabilistice a variantelor.
Riscul de investire se identifica cu nivelul pierderilor potentiale, sau cu posibilitatea devierii
rezultatelor factice de la cele planificate de investitor [19, 23].

De catre autor a fost elaboratd o clasificare detailatd a riscurilor investitiilor. Riscurile,
legate de implementarea Pl reale, trebuie separate intr-o categorie speciala in legatura cu
caracteristicile sale specifice (figura 5).

Diversitaea tipurilor riscurilor de proiect este prezentatda intr-un diapazon larg si include
urmatoarele grupe [5]:

1. Riscurile legate de proiectare, generate de imperfectiunea lucrarilor de proiectare si
pregatire a planului de afaceri ale PI;
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2. Riscurile legate de constructie, cauzate de calificarea insuficienta a organizatiilor de
subantrepriza, tehnologiile si materialele de constructie ineficace;

3. Riscurile legate de piatd, care se caracterizeaza prin scaderea volumului planificat de
realizare ca urmare a strategiei de marketing ineficace;

4.  Riscurile legate de finantarea obiectivului, legate de volumul insuficient de resurse
investitionale sau cu imperfectiunea structurii de finantare ale acestora;

5. Riscurile legate de inflatie, care minmalizeazd volumele costului real al capitaluui de
investire si a fluxurilor de numerar, generate de proiect;

6.  Riscurile legate de impozitare, cauzate de modificarile neprevazute a politicii fiscale ale
statului;

7. Riscurile operationale, generate de managementul inefectiv al structurii si volumelor
cheltuielilor curente la etapa de exploatare a PI, valorile insuficiente ale efectului de levier in
exploatare;

8.  Riscurile criminogene, cauzate de furturi, actiuni necinstite, escrocherii, insolvabilitate si

bancrotizare fictiva a participantilor la proiect si alte tipuri de incalcari ale legislatiei.

Gradul 1nalt de incertitudine, caracterul slab determinat al desfasurarii evenimentelor
viitoare

Caracterul integru, care presupune o abordare complexa in identificarea riscurilor

Obiectivitatea de manifestare, cauzata de caracterul prognozabil al parametrilor cheie

Diferenta structurii tipului in dependentd de stadiul de implementare a proiectului de
investitii reale

Gradul 1nalt de corelare cu riscul comercial

Dependenta considerabild de durata ciclului de viata a proiectului

Gradul inalt al variabilitatii nivelului de risc al proiectelor de acelas tip

Lipsa bazei informative obiective pentru evaluarea nivelului de risc 1n legatura cu
unicitatea proiectului si conditiile de implementare ale acestuia

>

~

PARTICULARITATILE RISCURILOR INVESTIRIILOR REALE

Nivelul insuficient de obiectiviatate si viabilitate a indicatorilor pietei, utilizati pentru
evaluarea nivelului de risc

Nivelul inalt de subiectivitate la elaborarea scenariilor dezvoltarii
proiectului de investitii in constructii

Necesitatea cooptarii unui cadru larg de experti de specializare diferita
si de calificare inalta

Fig. 5. Particularitatile riscurilor ale investitiilor reale
Sursa: elaborat de catre autor in baza [14]
A fost demonstrata formarea in Republica Moldova a unei capcane institutionale specifice
de comportare rent-seeking a investitorilor, cauzate de nivelul inalt de coruptie ca unul dintre

factori in structura riscurilor sistematice.
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In contextul clasificarii prezentate, autorul a acordat o atentie deosebitd riscurilor de
proiectare, generate de imperfectiunea lucrarilor de proiectare si pregatire a planurilor de afaceri
ale Pl. Fundamentarea proiectelor de constructiec noud si de reconstructie, optimizarea
cercetarilor pre-investitionale trebuie sa fie directionate spre sporirea calitatii proiectelor
adoptate.

Cercetarile, efectuate de autor, confirma, ca la intocmirea programelor prospectelor tehnice
se acordd putind atentie unor probleme importante precum ar fi scaderea costului acestora,
evaluarea eficientei economice a masurilor, optimizarea termenelor efectudrii prospectelor,
ridicarea gradului de fiabilitate al acestora. Se atestd justificarea insuficientd a volumelor
planificate ale prospectiunilor anteproiect. Spre exemplu, supraestimarea volumelor de prospecte
duce la cresterea costului constructiei, la denaturarea analizei costului si evaluarea eficientei PI.
Din contra, minimalizarea volumelor prospectelor preliminare scade calitatea solutiilor de
proiect si in viitor poate duce la cheltuieli suplimentare la exploatarea obiectului de investire.

In legitura cu cele mentionate, la etapa prospectelor preliminare trebuie utilizate metode
rationale de prospectiuni geologico-tehnice, inclusiv date ale dependentelor empirice. Se
considera logica actualizarea si utilizarea normativelor nationale la efectuarea unor astfel de
prospecte.

Precautind problema de identificare a riscurilor la etapa de exploatare a PIC, trebuie de
evidentiat in mod deosebit categoria de riscuri geologico-tehnice, care influienteazad negativ
obiectul de investire. Riscul geologic determind masura probabilistica a pericolului geologic
totalizat, estimat sub forma daunei potentiale in decursul unui anumit interval de timp [17].
Evaluarea eficientei Pl, legate de dezvoltarea teritoriilor cu pericole potentiale in Moldova,
trebuie efectuata cu luarea in considerare a conditiilor geologico-tehnice regionale. Precizarea
specificului riscurilor de proiectare la justificarea eficientei PIC este 0 conditie necesara pentru
justificarea corectd a volumelor investitiilor si prognozarea fluxurilor de numerar viitoare.

Schema principiala de evaluare a riscurilor PI presupune executarea analizei calitative si
cantitative a manifestarilor posibile ale factorilor negativi. Vom mentiona, ca daca analiza
calitativa se bazeaza pe un sistem stabil de clasificare a riscurilor si poate fi realizata eficient
conditionatd de nivelul inalt de calificare a expertului, atunci executarea analizei cantitative nu
este reglementatd de vre-o metoda concreta si contine un spectru larg de metode, aplicabilitatea
carora in activitatea practica posedd un caracter controversat, in deosebi in cazul
managementului PIC de lunga durata.

Dupa parerea autorului, metodele existente de analiza cantitativa a riscurilor, cercetate
scenaristice, etc.), au un sir de avantaje din punct de vedere teoretic, insa au dezavantaje
semnificative in aplicarea practica. Precizia evaluarilor in mare masura depinde de calitatea
presupunerilor initiale si de luarea in considerare a interdependentelor variabilelor de intrare.
Justificarea insuficientd a presupunerilor poate duce la adoptarea unei decizii investitionale
eronate.
este cauzata de faptul, ca formarea asteptarilor este un proces dificil si greu de asimilat, care nu
poate fi descris printr-un sistem de formule matematice. In contextul dat autorul considera drept
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absolut rezonabild abordarea lui J.M.Keynes a modelarii viitorului, care mentiona, ca solutiile de
prognozare in proiecte particulare, politece sau economice nu pot fi bazate pe presupuneri
matematice strict justificate, deoarece lipseste baza pentru justificarea acestora [9]. Dupa parerea
lui Keynes, formalizarea si matematizarea analizei si pronosticului economic nu asigura
accesibilitatea rezultatelor, iar ”schemele-sablon ale operatiilor” nu iau in considerare nu numai
variabilitatea factorilor, dar si interdependenta acestora.

Pe parcursul cercetarii au fost formulate problemele importante la efectuarea evaluarii
riscului PI: necesitatea precautarii unui numar considerabil de scenarii alternative si lipsa unui
aparat economico-matematic adecvat, capabil sa integreze diferite tipuri de incertitudini.

Autorul considera necesar de acordat o atentie deosebitda crearii unui Sistem adecvat de
evidenta a incertitudinii si metodelor de minimizare a riscurilor de proiect cu luarea in
considerare a investitiilor reale. Se considera rationala utilizarea urmatoarelor metode de analiza
cantitativa a riscurilor:

—  pentru PI de scurta durata: metoda intervalelor si analiza sensibilitatii;

- pentru PI de duratd medie: metode scenaristice si metoda corectarii ratei de discontare;

- pentru PI de lungd durati: metoda modelarii imitative si metoda corectarii ratei de
discontare.

Sistemul metodelor contemporane de evaluare a Pl trebuie largit prin utilizarea metodei
optiunilor reale (eng. Real Option Evaluation, ROV). Modelul ROV se bazeaza pe presupunerea

ca gradul inalt de incertitudine in realizarea PI genereaza nu numai riscuri, dar si posibilitati, care
este necesar de luat in considerare, iar in unele cazuri — integrate in proiect in mod special. La
optimizarea volumelor sau surselor de finantare, intreruperea PI inainte de termen, reutilarea
productiei, etc. Metoda optiunilor reale permite managerilor sa influienteze procesul investitional
pe masura depistarii modificarilor in mediul extern si intern.

De catre autor a fost elaborata schema principiala de evaluare a riscului PI, care prevede
efectuarea analizei calitative si cantitative a manifestarii factorilor negativi. Crearea sistemului
simplificat de evaluare a incertitudinilor si metodelor de minimizare a riscurilor investitionale cu
luarea in considerare a particularitatilor investitiilor reale este o conditie obligatorie a
perfectiondrii metodelor de evaluare a eficientei PI.

Capitolul trei ”Directivele de perfectionare a metodologiei de evaluare a eficientei
proiectelor de investitii” contine abordarile de baza, propuse de catre autor in scopurile
optimizarii calculelor preinvestitionale, cresterea veritabilitatii pronosticurilor si justificarii
atingerii scopurilor de proiect.

Au fost propuse abordarile de baza a principiilor de modelare a parametrilor-cheie, care
formeaza baza informativa pentru efectuarea evaluarii PI. Autorul subliniaza, cd indicii de
evaluare a eficientei PI, chiar cu conditia calcularii corecte si utilizarii adecvate ale acestora, sint
doar un instrument al analizei de proiect. Drept obiect de cercetari si baza pentru toate calculele
trebuie considerate fluxurile monetare, care se formeaza la etapele de investire si exploatare ale
proiectului.

Cu luarea in considerare a structurii fluxului monetar si a algoritmurilor de calcul a
indicilor de baza a eficientei PI, baza informationalda pentru efectuarea evaludrii se formeaza
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urmatorii parametri initiali: volumul investitiilor, veniturile din vinzari, profitul net, amortizarea
activelor de lungd duratd, modificarea capitalului de lucru net, rata de discontare (tab. 1). In
scopurile optimizarii evaludrii eficientei PI real, de catre autor a fost propus un mecanism
perfectionat de calcul a parametrilor initiali indicati.

Ca exemplu, marimea capitalului investit la realizarea PIC, se propune de evaluat cu luarea
in considerare a costului de deviz a obiectului viitor, determinat prin utilizarea metodei de
resurse. In scopul evidentei particularititilor geologice ale teritoriului dezvoltat, autorul
considera rationald includerea in componenta volumului sumar de investitii a cheltuielilor
suplimentare, legate de executarea masurilor impotriva deformatiilor, directionate spre
prevenirea influientei proceselor geologice periculoase asupra stabilitatii obiectului de lunga
durata.

Au fost aduse principiile de modelare a venitului al Pl, evaluat ca cel mai important indice
prognozabil si unul din cei mai complicati din punct de vedere ai planificarii veritabile.

Au fost propuse metode de calcul a profitului net de la realizarea PI. in legatura cu gradul
scazut de determinare a unui important numar de date prognozabile, autorul considera nerational
de utilizat metoda de calcul directd si propune efectuarea modelarii profitului cu utilizarea
urmatoarelor mecanizme: pe baza nivelului mediu de rentabilitate in ramura sau cu utilizarea
efectului de levier de operare. Metodele mentionate permit de simplificat semnificativ procesul
de planificare a profitului, de redus cantitatea de proceduri de calcul si de minimalizat erorile de
calcul, cauzate de veritabilitatea joasa a pronosticurilor.

A fost justificata necesitatea includerii in componenta fluxurilor de numerar a sumelor
amortizarii acumulate. In scopul inlaturirii contradictiei, cauzate de micsorarea neintemeiati a
marimilor deducerilor pentru amortizare sub actiunea discontarii, acest element se propune de
utilizat in calcule in forma de sume nominale.

A fost evaluata necesitatea includerii capitalului circulant net in volumul fluxurilor de
numerar ale PI. Planificarea acestui indice se efectueaza prin normarea activelor circulante si
datoriilor curente cu respectarea conditiei de lichiditate optimala a intreprinderii.

Unul din parametrii initiali cheie pentru calculul indicilor eficientei este rata de discontare
(eng. discount rate, r). Acest criteriu ia in considerare norma minima de venit pe capitalul
investit, nivelul de inflatie si risc. Alegerea ratei de discontare are o influientd decisiva asupra
valorilor criteriilor rezultante si formarii deciziei cu privire la rationalitatea Pl. La cele mai
raspindite metode de stabilire a ratei de discontare se refera: metoda de evaluare a activelor
financiare (CAPM), metoda costului mediu ponderat al capitalului (WACC) si metoda
cumulativa. Fiecare din metode posedd un sir de avantaje si restrictii de utilizare. Spre exemplu,
se considerd insuficient de rational utilizarea modelelor CAPM, 1in legatura cu nivelul jos de
dezvoltare si stabilitate a pietei de capital in Republica Moldova, infirmitatea influientei acesteia
asupra starii economice, lipsa structurii informationale necesare. Stabilirea marimii ratei de
discontare la nivel WACC poseda o obiectivitate mai mare, insa nu asigura evidenta riscurilor,
asociati cu Pl concret. Autorul a propus o varianta modificata de calcul al ratei de discontare cu
utilizarea metodei cumulative, care ia in considerare ca componente baza fara risc, asteptarile
inflationiste si nivelul mediu ponderent al riscurilor.
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Tabelul 1. Modelarea parametrilor initiali pentru formarea bazei informationale
pentru evaluarea eficientei Pl reale

Volumul de capital investit (eng. Investment Capital, XIC)

Pentru PI de constructie noua:

XIC =Xl + lpr, unde

Ylest — costul de deviz, determinata prin metoda de resurse;

lor — costul complexului de masuri impotriva deformatiilor, directionate spre minimizarea
manifestarilor proceselor geologice periculoase la etapa de exploatare a PI.

Pentru PI de largire, reconstructie, reutilare tehnica:

Utilizarea indicilor consolidati ai costului de baza sau metodei de resurse pentru determinarea
costului de deviz.

Venituri din vinziri (eng. Net Sales, NS)

Pentru PI de constructie noua:

Pronostic cu luarea in considerare a analizei de trend a cererii de consum, strategiei preturilor
(pentru proiectele de constructie locativa), nivelului de utilizare a capacitatilor de productie,
ritmurilor de crestere de lunga durata a intreprinderii in perioada pronosticata (pentru proiecte
de constructii industriale).

Pentru PI de largire, reconstructie, reutilare tehnica:

Evidenta suplimentara a dinamicii pozitive a randamentului mijloacelor fixe ale intreprinderii,
care realizeaza PI.

Profitul net (eng. Profit Net, Ppet)

Pentru PI de constructie noua:

Pronosticul profitului cu luare in considerare a nivelului de rentabilitate mediu pe ramura a
activitatii de operare:

Pret = (V X Pr.yn) X ROS x (1 — Ry),unde:

V' — volumul productiei (lucrarilor, serviciilor) in expresie naturala;

Pr..n — pretul de piatd a unitatii de productie;

ROS - nivel de rentabilitate mediu pe ramura;

Rt - rata impozitului pe venit (exprimata ca o zecimala).

Pentru PI de largire, reconstructie, reutilare tehnica:

v" pronosticarea profitului cu luarea in considerare a rentabilitatii medii pe ramura;
v' pronosticarea profitului cu utilizarea efectului de levier de operare.

Amortizarea activelor imobilizate

Pentru toate tipurile de PI:

v utilizarea in calitate de element aparte a fluxurilor de numerar prin utilizarea metodei
lineare de calcul,

v la utilizarea metodelor dinamice de evaluare a Pl sumele deducerilor de amortizare nu se
disconteaza si se introduc in calcule in valoare nominala.

Modificarea capitalului circulant net (eng. Net Working Capital, ANWC)

Pentru toate tipurile de PI: NWC = CA - CL, unde
CA — active circulante (eng. Current Assets)
CL — datorii curente (eng. Current Liabilities)

Sursa: elaborat de catre autor
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Mecanismul comun de calcul al indicilor eficientei PI cu luarea in considerare a modelelor
propuse este prezentat in figura 6.

Alegerea mecanismului de

caleul al profitului Profit net Fluxul FJe nu_rrj?f’ar al
‘ perioadei i
Venituri din
vinzairi Amortizare
Modificarea capitalului Fluxul de numerar
circulant net sumar cu luarea in
considerare a
fundamentarii duratei
perioadei de calcul
Discontarea valorilor Justificarea ratei de
fluxului de numerar N\ discontare

Volumul capitalului
investit

Calculul indicilor de bazi ai eficientei P1

Fig. 6. Schema principiala de calcul a indicatorilor de eficienta Pl
Sursa: elaborat de catre autor

De catre autor a fost fundamentat rolul prioritar al evaludrii financiare a proiectului in
schema generala a analizei investitionale. In cadrul acestei directii se formeazi planul financiar
al PI, rezultatul caruia este obtinerea informatiei detaliate cu privire la elementele fluxurilor de
numerar pentru fiecare perioada (figura 7).

Modelul dat a fost elaborat ce catre autor si si-a gasit reflectia Tn Regulamentul privind
fundamentarea proiectelor investitionale in constructii (NCM L.01.07-2005) [2].

In scopul simplificarii procedurilor de calcul si ridicarea veridicitatii rezultatelor finale,
autorul considera necesar de introdus precizari si completari in compartimentele de baza ale
metodicii, care presupun modelarea formelor de baza ale raportarii financiare si analiza acestora.

De catre autor a fost creat modelul modificat de formare a planului financiar, care permite
de simplificat procedurile de calcul si de ridicat veridicitatea rezultatelor finale. Ca exemplu, a
fost propus un algoritm de pronosticare a rezultatelor financiare prin intocmirea formei agregate
de situatia de profit si pierdere. Cu scopul evaluarii starii materiale si financiare a intreprinderii,
care realizeaza proiectul, a fost intocmitd o schemad logici de modelare a bilantului
pronosticurilor in forma agregata. Drept aspect central al planificarii financiare si instrument de
pronosticare a fluxurilor monetare este intocmirea Situatiei fluxurilor de numerar. Drept etapa
finald a evaludrii financiare a PI serveste diagnosticul economico-financiar, realizat prin
efectuarea analizei expres 1n baza datelor raportului de pronostic.
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1. Alegerea strategiei finantarii proiectului:
justificarea marimii, structurii si surselor de finantare a proiectului

2. Planificarea rezultatelor financiare:
intocmirea formei agregate a Situatiei de profit si pierdere

3. Planificarea starii materiale si financiare:
intocmirea formei agregate a Bilantului

4. Planificarea intrarilor si iesirilor mijloacelor banesti:
intocmirea formei agregate a Situatiei fluxurilor de numerar

5. Planificarea rezervei de stabilitate financiara:
calcul justificativ al pragul de rentabilitate

6. Diagnozarea financiar-economica a proiectului:
calculul indicilor analitici dupa metode standard

Fig. 7. Continutul planului financiar al Pl
Sursa: elaborat de catre autor

Realizarea proiectelor de investitii eficace in Republica Moldova, cum arata rezultatele
cercetdri, este legatd de necesitatea solutionarii a doud probleme principiale: in primul rind,
alegerea directiei prioritare si a obiectului de investire, intr-al doilea rind — pronosticarea
veritabild a dinamicii dezvoltarii proiectului si atingerii scopurilor de proiect. In asemenea
conditii o atentie prioritara se acorda cautarii metodelor de eficacitate maxima a planificarii
strategice, directionate spre justificarea proiectelor de inovare si optimizarea metodelor tehnico-
stiintifice de pronostic.

Una din variantele de perfectionare a sistemului de planificare strategica investitionala este
considerata de catre autor posibilitatea aplicarii tehnologiei de foresight.

Foresight-ul se defineste ca incercari sistematice de a evalua perspectivele de lunga durata
ale stiintei, tehnologiei, economiei si societatii, intreprinse cu scopul determinarii directiilor
strategice a cercetarilor si tehnologiile noi, capabile sa aduca bunuri maximale social-economice.
Foresight-ul trebuie precautat ca unul din cele mai eficiente metode contemporane de identificare
a potentialului inovativ, de determinare a prioritatilor dezvoltarii stiintifice si tehnologice ale tarii
si/sau ramurii si de corelare ale acestora cu interesele economice si sociale. In baza metodei este
pusd parerea decisivd a comunitatii de experti, care poseda cunostinte concrete stiintifice si
practice in problema precdutata si capacitati de procesare analiticd si intuitiva.

In corespundere cu problemele cercetarilor de teza, autorul propune o varianta de aplicare a
tehnologiilor de foresight la procesul de planificare investitionald strategica. In contextul dat
foresight-ul se precautd ca un proces sistematic, comun de modelare a rezultatelor PI in
perspectiva de timp mediu si lung, directionat spre cresterea calitatii solutiilor de proiect,
adoptate la momentul dat si coordonate actiunilor comune ale participantilor la proiect.
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A fost precautat un proiect de creare a unui program de stat cu privire la ameliorarea
conditiilor si perspectivelor de dezvoltare a investirii reale cu utilizarea tehnologiilor foresight-
ului. In calitate de scop principal al proiectului de foresight se propune de stabilit cresterea
eficientei realizarii PIC cu luarea in considerare a conditiilor economice si particularitatilor
regionale a Republicii Moldova. Particularitate a proiectului este cooptarea specialistilor, care
posedd competente in diverse domenii ale cunostintelor si capabili sa utilizeze metode
contemporane de evaluare de expertiza a proiectelor si sistemelor complicate. Formarea unui
cerc larg al comunitatii de experti (experti tehnici, proiectanti, ingineri, divizieri, organizatii
financiare, potentiali investitori, ecologi, structuri statale) pentru elaborarea si analiza directiilor
strategice de investire sub aspect ramural si teritorial va permite de a obtine un rezultat de
obiectivitate maxima a cercetarii. Realizarea programului propus va asigura atingerea
urmatoarelor rezultate: alegerea directiilor optimale de investire, cresterea eficientei Pl, formarea
prioritatilor de finantare a cercetarilor fundamentale si aplicative, activizarea aplicarii
tehnologiilor de foresight sistemic la nivel de programe nationale.

In anexe la teza au fost prezentate: date statistice si analitice; modele, elaborare de autor;
exemple de aplicare a metodicii modificate de evaluare a eficientei PI; copii ale certificatelor de
implementare a rezultatelor cercetarilor si certificatelor de inregistrare a drepturilor de autor.

CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Importanta problemei stiintifice, solutionate in cadrul cercetarii, constd in elaborarea
sistemului modificat de principii si metode de evaluare a eficientei PIl, adaptat la conditiile
economiei in tranzitie a Republicii Moldova.

Rezultatele cercetarii permit formularea urmatoarelor concluzii:

1. In conditiile necesitatii activizarii proceselor de investire, de trecere la cresterea orientati
social si inovativa apare necesitatea nu numai de creare a conditiilor institutionale pentru
stimularea investitiilor si a climatului investitional favorabil, dar si de actiune directionata asupra
realizarii PI. Drept conditie initiala de realizare a unei asemenea actiuni este evaluarea obiectiva
a eficientei Pl la etapa de preinvestire.

2. Utilizarea metodelor traditionale de evaluare a eficientei PI fara introducerea corectarilor
necesare, se considerd nerationale. ESte oportun precizarea si corectarea aparatului conceptual al
analizei investitionale, inlaturarea contradictiilor conceptiilor metodologice, divizarea clara a
abordarilor evaluarii PI, realizate la macronivel si la nivel de intreprindere aparte.

3. Utilizarea necoordonatd a termenilor si definitiilor duce la aparitia erorilor metodologice
directe, care cauzeaza denaturarea evaluarii eficientei PI.

4.  Perfectionarea metodicii de evaluare a eficientei PI se precauta sub aspectul corectarii
principiilor de evaluare de baza, cresterii Obiectivitatii metodelor de modelare a bazei
informationale, diferentierii tipurilor de efect si eficienta pentru fiecare subiect al procesului
investitional.

5. Sistemul de indici ai evaluarii eficientei proiectului de investitii depinde de tipul
obiectivului de investitii (active reale, financiare sau intelectuale), de categoriile si conditiile de
realizare a proiectului.
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6.  Utilizarea indicilor statici se bazeaza pe intervale locale de timp si nu prevede utilizarea
discontarii fluxurilor de numerar ale PI. Indicii simpli trebuie precautati ca un mijloc necesar de
aranjare a PI in conditiile unei pieti stabile.

7. Sistemul de metode dinamice de evaluare este prezentat prin criterii de valoare actualizata
neta, indice de rentabilitate a investitiilor, norma interna de profitabilitate, termen de recuperare
discontat. Prioritatea metodelor de discontare se explica prin incapacitatea indicilor simpli de a
determina dinamica fluxurilor de numerar pe durata perioadei de calcul, neutralitatea sa in relatie
cu factorul timpului, dificultatilor de alegere a perioadei reprezentative la etapa de exploatare a
obiectivului.

8.  Se propune sporirea rolului si largirea sferei de utilizare a metodelor statice de evaluare cu
scopul minimizarii urmarilor tiraniei discontarii” si prevenirea influientei negative a miopiei
investitionale a investitorilor. Utilizarea metodelor dinamice trebuie efectuatd cu luarea in
considerare a discontarii selective a elementelor fluxurilor de numerar in baza valorilor
diferentiate ale ratei de discontare.

9.  Calculul criteriului generalizator de evaluare a eficientei Pl real (Eg), permite evaluarea
eficacitatii sistemului de reproducere a obiectului de investire, ceea ce corespunde scopului
general stabilit al proiectului. Indicele se determina cu luarea in considerare a complexului de
factori cei mai importanti: profitul generat, cheltuielile de productie, capitalului investit si
rentabilitatea planificata.

10. Schema generald de analiza investitionald presupune justificarea fezabilitatii financiare si
eficientei economice a PI. Drept etapa initiala trebuie sa fie consideratd efectuarea evaludrii
financiare, bazate pe modelarea formelor de baza agregate ale raportarii financiare. Rezultat al
planului financiar este obtinerea informatiei detaliate cu privire la dinamica fluxurilor de
numerar pe intervale de timp.

11. Propunerea modelului modificat de formare a planului financiar si algoritmurile de calcul
ale elementelor fluxurilor de numerar permite simplificarea calculelor si ridicarea veridicitatii
rezultatelor finale. Trebuie luat in considerare, ca problema de simplificare a metodologiei de
evaluare a eficientei PI nu poate fi solutionatd din contul scaderii veridicitatii rezultatelor
obtinute, care duce la continutul neadecvat al acestora.

12. O importanta deosebitd in conditiile contemporane capata identificarea factorilor de
incertitudine si elaborarea metodelor de evidenta calitativa si cantitativa a riscului Pl. Pentru
justificarea eficientei proiectului, de catre autor a fost elaboratd schema logica de evaluare a
factorilor de risc. A fost largita clasificarea factorilor de risc si analizate diverse metode de
evidenti ale acestora in cadrul cercetirilor preinvestitionale. In calitate de supliment obligatoriu
la sistemul de risc al PIC trebuie luata in considerare categoria de riscuri, legate de activizarea
posibild a proceselor geologice periculoase in proces de dezvoltare a teritoriului. Evaluarea
eficientei PIC, legate de dezvoltarea teritoriilor potential periculoase ale Republicii Moldova,
trebuie realizate cu luara in considerare a conditiilor geologico-tehnice.

13. Alegerea metodei concrete de evaluare a factorilor de risc se determina de tipul PlI,
conditiile specifice de realizare ale acestuia, disponibilitatea si obiectivitatea bazei
informationale, lungimea orizontului de timp planificat si nivelul de calificare a expertului. Este
rational formarea modelului complex de evidenta a factorilor de risc cu utilizarea metodelor de
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scenariu in planificarea variantelor de dezvoltare a etapei de exploatare a PI, precum si utilizarea
metodelor cumulative de construire a ratei de discont, care ia in considerare baza fara risc,
asteptarile inflationiste si nivelul mediu ponderat al riscurilor.
14. Realizarea ecfectiva a PI se determina de un sir de factori, inclusiv de justificarea
obiectiviva a directiei strategice a dezvoltarii intreprinderii la luarea in considerare a maximizarii
efectului economic si social. Drept una din variantele de determinare a directiei prioritare de
investire autorul considera utilizarea foresight-ului ca tehnologie a previziunii de sistem in
calitate de instrument de planificare strategica a investitiilor. Tehnologiile de foresight, aplicate
la modelarea activd a viitorului, se deosebesc de pronosticarea traditionald prin totalitatea
metodelor, cercului larg al comunitatii de experti, caracterului imperativ al informatiei generate.
Aplicarea metodelor de foresight si proiectarea investitiilor la micronivel permite cresterea
eficientei metodelor conceptuale de cercetare, pronosticare si evaluare a Pl.
15. Implementarea tehnologiei de foresight la macronivel asigura urmatoarele rezultate:
posibilitatea evaluarii comune a statului, bussinesului, comunitatii stiintifice si societatii, a
perspectivelor de lunga durata in activitatea de investitii (fard concentrarea asupra aspectelor de
scurtd duratd si de conjuncturd); stimularea dezvoltarii PI prioritare cu luarea in considerare a
particularitatilor regionale si ramurale; activizarea rolului statului ca participant al proceselor de
investitii; cresterea gradului de veridicitate a pronosticurilor; dirijarea cu factorii de incertitudine
si risc; posibilitatea evidentei complexe a urmarilor realizarii PI: economice, sociale, ecologice.
In baza concluziilor si rezultatelor cercetarii autorul a elaborat urmatoarele recomandiri
pentru perfectionarea principiilor si metodelor de evaluare ale PI:
1.  Pentru optimizarea bazei metodologice de evaluare a proiectelor investitionale realizate la
nivel de intreprinderi in Republica Moldova:
1.1. A preciza aparatul conceptual de analiza investitionala pe calea concretizarii urmatoarelor
notiuni: investitii, proiect investitional, fundamentarea tehnico-economica a proiectului
investitional, riscurile investitionale;
1.2. A argumenta nivelul prioritar de utilizare a metodelor statice si dinamice de calcul a
indicatorilor de eficienta a PI;
1.3. A stabili rolul primordial de evaluare financiard in cadrul sistemului de analiza
investitionala;
1.4. A introduce schimbari in actuala metodologie de evaluare a PI, in sectiunea modelarea
parametrilor initiali de calcul a elementelor fluxului monetar, cu includerea propunerilor
elaborate de catre autor;
1.5. A standartiza metodei de modelare simplificata a formelor de baza a situatiilor financiare
in forma agregat in limitele planului financiar;
1.6. A fundamenta un sistem unificat de metode de evaluare a factorilor de risc, lind in calcul
clasificarea extinsa a riscurilor investitiei reale, propuse de cétre autor.
2. In scopul credrii conditiilor favorabile pentru implementarea Pl efective si ameliorarea
climatului investitional in Republica Moldova este rational:
2.1. De asigurat cresterea rationalitatii solutiilor investitionale prin politica eficientd de stat in
sfera dezvoltarii inovative;
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2.2. De activizat actiunile reale in lupta cu coruptia cu scopul de prevenire a dezvoltarii
capcanei institutionale de comportament directionat spre obtinerea rentei din investitii;
2.3. De utilizat implicarea maxima in procesele de elaborare a solutiilor de investitii a cercului
largit al comunitdtii de experti pentru cresterea justificarii alegerii solutiilor strategice si
minimizarii riscurilor;
2.4. De realizat programul national al proiectului de foresight cu scopul ameliorarii conditiilor
si perspectivelor de dezvoltare a investirii reale cu luarea in considerare a conditiilor economice
si particularitatilor regionale a teritoriului Republicii Moldova. La elaborarea si realizarea
proiectului se recomanda utilizarea posibilitatii participarii Republicii Moldova la initiativele
regionale in domeniul foresight-ului, realizate in cadrul organizatiei UNIDO;
2.5. De activizat pregatirea specialistilor in domeniul managementului proiectelor (Project
Management), care poseda competentd in domeniu si sint capabili sa utilizeze metodele
contemporane de evaluare de expertiza a proiectelor si sistemelor complicate.

Recomandarile prezentate vor permite cresterea eficientei realizarii PI cit din pozitia
perfectionarii metodicii evaluarii, atit si in rezultatul realizarii politicii macroeconomice adecvate

de investitii a statului.

In cadrul problemelor cercetate autorul evidentiaza un sir de probleme nesolutionate,
realizara carora determind directiile cercetarilor de perspectiva:
1.  Crearea metodicii fundamentarii eficientei sociale si bugetare a PI ca baza pentru evaluarea
interactiunii Structurilor de afaceri, statului si societatii.
2.  Elaborarea metodelor de justificare economica a programelor de investitii, care se compun
dintr-o totalitate de proiecte legate tehnologic si financiar intre ele. Actualitatea cercetarii acestui
aspect al analizei investitionale este deosebit de evidenta la formarea programelor orientate
(regionale, ramurale), la pregdtirea planurilor de dezvoltare a subiectelor mari de gospodarire, la
distributia centralizata a resurselor bugetare, la investirea de portofoliu.
3. Formarea metodelor alternative de evidenta a factorului de timp. Metoda modificata de
evaluare a fluxurilor de numerar, distribuite in timp a PI, se bazeazd pe construirea functiei
ritmurile de devalorizarea a costului unitatii banesti si inchipuirile subiective ale analiticianului
despre modificarea valoarei banilor in timp. Autorul considera, cd metoda propusa poate fi
adoptata spre examinare; posibilitatea aplicarii acesteia permite de inlaturat unele neajunsuri,
caracteristice discontarii fluxurilor de numerar.

Cu luarea in considerare a recomandarilor poate fi asigurata posibilitatea perfectionarii
metodelor de evaluare a diverselor categorii de proiecte si programe investitionale, precum si

sporirea gradului de justificare si eficienta a solutiilor manageriale cu caracter investitional.
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ADNOTARE
la teza pentru obtinerea gradului de doctor in stiinte economice
«Perfectionarea metodelor de evaluare a eficientei proiectelor investitionale in

constructie»
POLCANOVA Alina, Chisinau, 2016
Specialitatea: 521.03 - Economie si management in domeniul de activitate

Structura tezei: adnotarea, introducerea, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografia (177 de titluri), 143 pagini text de baza, 6 tabele, 38 figuri si 18 anexe. Rezultatele
cercetarii sunt publicate Tn 29 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: investitii, proiect de investitii, ciclu de proiectare, eficientd economica,
planificare financiara, efect de levier de exploatare, risc de investire, flux monetar al proiectului
de investitii, discontare, rata discontului, foresight.

Domeniul de studiu: gestionarea proiectelor investitionale.

Scopul si obiectivele cercetiarii constd in elaborarea instructiunilor metodice si a
masurilor practice, necesare pentru Tmbunatétirea evaludrii eficientei proiectelor investitionale n
conditiile Republicii Moldova; studiul si stabilirea diapazonului de aplicare a abordarilor
metodologice pentru definirea, stabilirea naturii si clasificarea proiectelor investitionale,
modelelor conceptuale de eficienta a investitiilor; sistematizarea problemelor activitatii
investitionale in Republica Moldova; argumentarea sistemului parametrilor initiali pentru
evaluarea proiectelor investitionale; precizarea metodele de calcul a indicilor evaludrii eficientii
proiectelor investitionale de constructii; argumentarea metodelor de apreciere a factorilor de risc;
propunerea unei variante de model agregat de planificare financiard; optimizarea metodelor
planificarii investitionale strategice.

Noutatea si originalitatea stiintifica a rezultatelor obtinute: argumentarea rolului
prioritar al evaludrii financiare a PI in limitele preliminare ale cercetarilor investitionale;
propunerea conceptiilor modificate pentru elaborarea fluxurilor de numerar; folmurarea
metodelor perfectionate pentru modelarea planului financiar ale PI; determinarea diapazonului
de aplicare a metodelor statice si dinamice pentru evaluarea eficientei diverselor tipuri de Pl
reale; extinderea clasificarii factorilor de risc a PIC si propunerea metodelor de evidentd, calcul
a factorilor de risc; argumentarea logica si complexa a aplicarii metodelor foresight sistemic, ca
instrument strategic al planificarii investitionale la nivel de intreprindere.

Problema stiintifica importanta solutionata in domeniul investigat constd in elaborarea
unui sistem complex de evaluare a eficientei proiectului investitional, adaptat la conditiile
economiei de tranzitie a Republicii Moldova.

Semnificatia teoreticd si valoarea aplicativd a tezei constd in perfectionarea
metodologiei de evaluare a eficientei proiectelor investitionale reale, realizate la nivel de
intreprindere in conditii de incertitudine si risc. Recomandarile si abordarile metodice adaptate
diversifica baza teoreticd si realizarea practicd a evaluarii si a clasificdrii proiectelor
investitionale, de asemenea determina directiile de imbunététire a eficientei lor.

Implementarea rezultatelor stiintifice sa realizat prin intermediul aplicarii metodologiei
elaborate la evaluarea proiectelor investitionale, realizate de un sir de intreprinderi din RM.
Rezultatele, concluziile si recomandarile au fost folosite in cadrul elaborarii normativului oficial
in constructii Regulament privind fundamentarea proiectelor investifionale in constructii.
Dreptul de autor pentru rezultatele cercetarilor efectuate este demonstrat de doua Certificate de
inregistrare a obiectelor ocrotite de dreptul de autor si drepturile conexe.
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AHHOTALIUSA
K TUCCEPTAIMOHHOMN padoTe Ha COMCKAHNE YUYCHOW CTEIICHH JIOKTOpA YKOHOMUYCCKUX HAYK
«CoBepiIeHCTBOBAHHE METO/10B OlleHKH 3 (PeKTUBHOCTH HHBECTHIHOHHBIX
NMPOEKTOB B CTPOUTEIbCTBE»
IMOJIKAHOBA Aauna, Kumundy, 2016
CneunajabHocth: 521.03 — DkOHOMHKA ¥ MEHEIKMEHT 110 BUAAM AeATEJIHLHOCTH

CrpykTypa [mccepTanMM: BBEJCHHE, TpU TIJaBbl, BBIBOJbl M PEKOMEHJALUH,
oubmuorpadus (177 ucrounukoB). CoaepikaHwe H37I0KeHO Ha 143 cTpaHHUIIaX OCHOBHOT'O
TEKCTa; coiepkur 6 Ttabmun (6e3 ywera mnpuiiokeHuil), 38 pucyHkoB, 18 mpuiIOKEHHA.
Pesynbrathl HccneqoBaHus OnyOIMKOBaHbI B 29 HayyHbIX paboTax.

KuawueBble cji0Ba: HHBECTUIMM, WHBECTULIMOHHBIM NPOEKT, IPOEKTHBIA LUK,
SKOHOMHYEecKass 3((EeKTUBHOCTh, (UHAHCOBOE IIJIAHWPOBAHUE, OINEPALMOHHBIA JIEBEPUJIK,
MHBECTULIMOHHBIA PHUCK, JEHEXHBIM ITOTOK WHBECTULHMOHHOIO IPOEKTa, IUCKOHTHUPOBAHUE,
CTaBKa JUCKOHTA, CHCTEMHBIN (hopcailr.

O0JacTh Hcc/IeJOBAHMS: YIIPaBICHNE UHBECTUIIMOHHBIMH ITPOEKTaMH.

Leuab uccaegoBanusi: pa3paboTka METOJMYECKUX PEKOMEHJALUN U MPAKTUYECKUX Mep,
HEOOXOAUMBIX JUIS COBEpIIEHCTBOBaHUS oleHKH d(pdextuBHocTH UIT B yenoBusix P. Monnosa.

3aga4u: U3y4uTh U YCTAHOBUTH JUANA30H MPUMEHMMOCTH METOIOJOTUYECKUX MOAXOI0B
K ONpEACNCHHUIO TOHATHA, CymHOCTH M kinaccupukanuu UII; cucremarnsmpoBars mpoOIeMbl
MHBECTULIMOHHON NesATeIbHOCTH B PM; yTOUHHUTH U PaCHIMPUTh CUCTEMY 0a30BBbIX HMPUHIUIIOB
ouenkn MUII; aprymeHTHpOBaTP METOABI pacueTa TOKa3areneld OueHKH d((EeKTUBHOCTU
peanbubix UIT 1 nienecooOpa3HOCTh X NPUMEHEHHUS; ONTUMHU3UPOBATH METO/bl yUeTa BIMSIHUSA
(aKkTOpOB HEOMPEACICHHOCTH W pHUCKa INpHU paspabotke u omenke 3ddexrtunoctu NCII,
000CHOBATh CUCTEMY MCXOAHBIX MapamMeTpoB, GOPMHUPYIOLUX HHPOPMALMOHHYIO 0a3y OLEHKH
UII; npeanoxuTh BapuanT (HOPMUPOBAHHS HH(POPMAIMOHHO-JIOTUIECKON arperupoBaHHON
MOZEJIA NPEIUHBECTULIMOHHOIO JKCIPECC-aHaIN3a; ONTUMHU3UPOBATh METOJBI CTPATETNYECKOTO
MHBECTUIIMOHHOTO TUIAaHUPOBAHHUS ITyTEM UCIOJIb30BaHUs IPUHIIUIIOB U METO/I0B (hopcaiiTa.

Hayynasi HOBM3HA M OPUIMHAJILHOCTH PadoThl: 0OOCHOBaHAa MPUOPUTETHAs pPOJb
¢unancoBoir omnenku UII B pamkax mNpeaMBECTULIMOHHBIX HCCIEAOBAHUN; TPEATIOKEHBI
MOJUGUIMPOBAHHBIE MOAXOAbI K (OPMHPOBAHUIO JeHEXHbIX MoTokoB HUII; chopmupoBaHbl
YCOBEPIIEHCTBOBAHHbBIE METOJUYECKHE MOJXO0bl K MOAEIUPOBaHUIO (puHaHCOBOro miuaHa UII;
00OCHOBaH JAMaNa3oH NPUMEHUMOCTH CTaTUYECKMX M JMHAMHUYECKUX METOJOB K OLEHKE
3¢ (HeKTUBHOCTH pa3IM4HbIX TUIIOB peanbHbIx UII; pacimmpena kinaccudukanus GakTopoB prcka
NCII u npeuiokeHbl METO/bl UX y4eTa; apryMEHTHpPOBaHA I€1ecO00pa3HOCTh NMPUMEHEHUS
METOJIOB CHCTEMHOro (opcaiita Kak HMHCTPYMEHTa CTPAaTErHu4ecKOro HHBECTUIIMOHHOTO
IUIAHUPOBAHMS HA YPOBHE NPEATPUATHUS.

BaxnocTh Hay4yHOIl mpoO0JieMbl, pELICHHOW B paMKax HCCIEIOBaHUS, 3aKI0YaeTcs B
pa3paboTKe yCOBEpIIEHCTBOBAHHOW CHCTEMBl METOAOB oueHKu d¢pdexkruBHoctn UII,
aJanTUPOBAHHON K YCIOBHUAM IIEPEXOJHON 3KOHOMUKHU PM.

Teopernyeckass 3HAYUMOCTbL M NPAKTHYECKAs LEHHOCTb HCCICAOBAHUSA COCTOUT B
COBEpIICHCTBOBAHWN METOJMKH OLIEHKH 3(QdekTuBHOCTH peanbHbix WII, peammsyembix Ha
YPOBHE TMpPEANPUATUS B YCIOBUSX HEONPEAEIECHHOCTH M pHUCKA. AJanTHPOBaHHBIE
METOAMYECKHE TOAXOAbl M PEKOMEHJAMM pPaCIIMpPAT HAyYHYKH) OCHOBY OIIEHKH U
pamwxupoBanus UI1, a Taxke onpenenstoT HanpaBiIeHUs MOBBIIECHUS UX YPPEKTUBHOCTH.

BHenpenue Hay4HBIX pe3yJIbTATOB OCYIIECTBIEHO ITyTeM NMPUMEHEHHUS pa3paboTaHHOMN
Meroguku k onenke UII, peanmsyemsix psgom npennpustuii PM. PesynbraTel, BBIBOIBI U
pexoMeHnauuyu ObUIM  MCIONB30BaHbl MpU  pa3paboTke O(QUIUANIBHOIO CTPOUTEIHHOTO
HopMmatuBa «[lomoxkeHne 1O OOOCHOBAaHMIO WHBECTULMOHHO-CTPOUTEIBHBIX MPOEKTOBY.
ABTOpPCTBO pe3y/lbTaTOB UCCIIEOBAHUS MOATBEPKACHO NBYMs CepTHUQHUKaTaMH O pEruCTpaluu
aBTOPCKHUX IIPaB.
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ANNOTATION
to the thesis for obtaining the PhD degree in economic sciences
,Improvement of methods for estimation of the construction investment projects
efficiency”
POLCANOVA Alina, Chisinau, 2016
Specialty: 521.03 Economics and Management (in branch)

Thesis structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations,
bibliography (177 titles), 143 basic text pages, 6 tables, 38 figures and 18 annexes. Research
results are published in 29 scientific papers.

Key words: investments, investment project, project cycle, economic efficiency, financial
feasibility, operating leverage, investment risk, cash flows, discounting, discount rate, foresight.

Area of research: investment projects management.

Aim of the research: Development of methodical recommendations and practical
measures needed to improve the assessment of investment projects in Moldova.

Objectives: To examine and establish the range of applicability of methodological
approaches to the definition, essence and classification of investment projects, conceptual
models of investment efficiency; to systematize the problems of investment activity in the
Republic of Moldova; to substantiate a system of initial parameters for the evaluation of
investment projects; to specify methods for calculating the assessment indicators of the
effectiveness of investment and construction projects; to substantiate the methods of accounting
the risk factors; offer the option of forming an aggregated model of financial planning; optimize
methods of strategic investment planning.

Scientific novelty and originality: the priority role of the financial evaluation in the
framework of pre- investment studies has been proven; the modified approaches to the formation
of the IP cash flows were proposed; the improved methodological approaches to the IP financial
plan modeling were formed; the applicability range of the static and dynamic methods for
evaluating of various types of real IP was presented; classification of the IP risk factors has been
expanded; it was argued the appropriateness of the foresight methods as a tool for strategic
investment planning.

The importance of the scientific problem, solved in the framework of the research is to
develop methods to assess the modified system of the investment project, adapted to the
conditions of the transition economy of Moldova.

Theoretical significance and applicative value of the thesis is to improve the
methodology for assessing the efficiency of real investment projects implemented at the level of
the enterprise in the conditions of uncertainty and risk. Adapted methodical approaches and
recommendations expand the scientific basis and practical implementation of the evaluation and
ranking of investment projects, as well as identify ways to improve their efficiency.

Implementation of the scientific results are performed by applying the developed
methodology to the evaluation of investment projects implemented a number of enterprises of
Moldova. The results, conclusions and recommendations were used in the development of the
official building regulations "Regulations on the justification of investment and construction
projects.” The authorship of the research results is confirmed by two certificates of registration
of copyrights (Certificat de Inregistrare a obiectelor ocrotite de dreptul de autor si drepturile
conexe).
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