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Cuvant Inainte

Managementul financiar reprezinta un sistem de principii, metode,
tehnici si instrumente prin intermediul carora se elaboreaza decizii
financiare de dezvoltare strategica a firmei. Totodata, managementul
financiar reprezintd ansamblul de activitdti orientate spre alegerea
variantei optime de utilizare a resurselor financiare in scopul desfasurari
activitatii eficiente a unei intreprinderi.

Obiectul de studiu al managementului financiar ca stiintd sunt
relatiile financiare, resursele financiare si fluxurile lor.

Obiectivul fundamental al managementului financiar este
maximizarea averii proprietarilor firmelor, a corporatiilor prin
implicarea unei echipe manageriale capabile sia elaboreze politici
financiare rationale.

In scopul asiguririi acestui obiectiv, managementul financiar
utilizeaza un set de metode, instrumente si tehnici analitice financiar-
contabile.

Conceptele de baza utilizate Tn managementul financiar sunt:
fluxurile de mijloace banesti, valoarea in timp a resurselor banesti,
compromisul intre risc si venit, costul capitalului, eficienta pietei de
capital, relatiile financiar-valutare, agentiile de evaluare a ratingului
companiilor, falimentul si restructurarea intreprinderii (firmei).

Managementul financiar in cadrul Tntreprinderii este legat de
finante. Prin intermediul finantelor, angajatii departamentului financiar
incearca sa utilizeze metode si tehnici pentru imbunatatirea
performantei. Pentru realizarea obiectivelor financiare ale intreprinderii,
managementului financiar Ti cade un rol deosebit. Un management
adecvat, in cadrul intreprinderii, va contribui la oferirea unor produse si
servicii mai calitative si la preturi mai mici, a unor salarii mai mari atat
pentru personalul productiv, cat si pentru conducerea ntreprinderii, la
fel si pentru realizarea unor venituri mai mari pentru investitorii care au
injectat capital Tn afacerea Tntreprinderii.



MANAGEMENTUL FINANCIAR

Este stiut, ca economia, atit cea nationald, cat si cea globala, este
alcatuita din clienti, angajati si investitori, iar un management financiar
contribuie atat la bunastarea individuala, cat si la bunastarea generala a
populatiei.

La baza managementului financiar stau finantele, o stiinta
complexa, compusd din mai multe domenii. Astfel, finantele sunt
constituite din trei domenii interdependente:

1) pietele monetare si de capital, sau finantele la nivel macro,
care opereaza cu multe dintre conceptele prezentate In macroeconomie;

2) investitiile, care se concentreaza asupra deciziilor individuale
sau cele ale institutiilor financiare, cum ar fi, fondurile mutuale?® si cele
de pensii, de a alege diferite valori mobiliare din care sa-si formeze
portofoliul; si

3) finantele manageriale, sau corporationale, care implica
managementul firmelor. Fiecare dintre aceste domenii interactioneaza cu
celelalte, astfel incat un manager financiar trebuie, in afara cunostintelor
propriului domeniu sau de activitate, sa cunoasca bine operatiunile de pe

! Notd: 1). Un Fond Mutual este un fond deschis de investitii gestionat de un manager de
investitii menit sd atragd bani de la o multitudine de investitori, pentru a fi investiti in
active financiare (actiuni, obligatiuni), instrumente ale pietei financiare si alte active
similare. Un fond mutual oferd investitorilor o0 modalitate simpli si cu costuri reduse de
a-si investi banii si de a obtine un portofoliu diversificat si specializat pe anumite tipuri de
instrumente financiare sau anumite domenii, in functie de caracteristicele fondului.
Investitorii nu au nevoie de o suma mare de bani pentru a se subscrie intr-un fond de
investitii, de unde reiese atractivitatea acestuia. 2). DEX: Fond Mutual — instrument de
investitii colectiv din care un numdr mare de investitori individuali detin cdte o parte
relativ micd si limitatd prin lege si care sperdi la un venit. 3). In rezultatul examindrii
diverselor definitii si abordari cu privire la Fondurile Mutuale, propunem, din punctul
nostru de vedere, urmdtoarea abordare: Fondurile Mutuale reprezintd investitii colective
ale investitorilor cu venituri mici sau mijlocii, care au gdsit o oportunitate de a-si
economisi mijloacele lor banesti si, totodatd, obtindnd un venit in rezultatul utilizdrii
investitiilor colective la procurarea activelor financiare (actiuni, obligatiuni si alte titluri
de valoare), oferind o diversificare in acest fond (portofoliu). Astfel, fondurile mutuale ca
fonduri deschise activeaza dupi modelul CAPM — Capital Assiet Prising Model — esenta
cdruia se bazeazd pe diversificare, cheia cdruia este cd un activ financiar luat izolat este
mai riscant decat acelagi activ aflat intr-un portofoliu (fond).
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pietele de capital si felul in care investitorii analizeaza valorile
mobiliare?.

Managementului financiar ca stiinta 1i revine o functie foarte
complexa, pe de o parte, sd contribuie la dezvoltarea eficienta strategica
a firmei sale, iar, pe de alta parte, sa contribuie la rezolvarea problemelor
economico-sociale la nivel de tara.

Lucrarea poarta un caracter metodologic-aplicativ, fiind raportata
la realitatea activitatii intreprinderii si se adreseaza studentilor si cadrelor
didactice din invatamantul economic superior, in special din cel
financiar-contabil si managerilor financiari-contabili ai intreprinderilor,
la fel analistilor si cercetatorilor din domeniul economico-financiar,
tuturor celora care sunt interesati de managementul financiar.

Consideram ca aceasta lucrare va fi utild pentru specialistii din
domeniul financiar-contabil, pentru studentii facultatilor cu profil
economic, la fel si pentru oamenii de afaceri.

2 Paul Halpern, J.Fred Weston, Eugene F. Brigham. Finante Manageriale. Traducere in
romand. Editura Economica, 1998. Pag. 3. ISBN:873-590-043-2
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Foreword

Financial management is a system of principles, methods,
techniques and tools through which financial decisions for the strategic
development of the firm are developed. At the same time, the financial
management represents the set of activities oriented towards choosing
the optimal option of using the financial resources in order to carry out
the efficient activity of an enterprise.

The object of study of financial management as a science are
financial relationships, financial resources and their flows.

The fundamental objective of financial management is to
maximizee the wealth of the owners of companies, corporations by
involving a management team capable of developing rational financial
policies.

In order to ensure this objective, financial management uses a set
of methods, tools and financial-accounting analytical techniques.

The basic concepts used in financial management are money
flows, the value in time of financial resources, the compromise between
risk and income, the cost of capital, the efficiency of the capital market,
financial-currency relations, agencies for evaluating the raiting of
companies, bankruptcy and restructuring of the enterprise (firm).

Financial management within the enterprise is related to finance.
Through finance, employees of the financial department try to use
methods and techniques to improve performance. In order to achieve the
financial objectives of the enterprise, financial management has a special
role to play. Proper management, within the enterprise, will contribute
to the provision of more qualitative products and services at lower prices,
higher salaries for both productive personnel and the management of the
enterprise, as well as to achieve higher revenues for investors who have
injected capital into the enterprise's business.

It is known, that the economy, both national and global, is made
up of customers, employees and investors, and a financial management
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contributes to both the individual well-being and the general well-being
of the population.

At the core of financial management is finance, a complex science
composed of several fields. Thus, finance consists of three
interdependent areas:

4) money and capital markets, or finance at the macro level,
operating with many of the concepts presented in the macroeconomics;

5) investments, which focus on individual decisions or those of
financial institutions, such as mutual and pension funds, to choose
different securities from which to form a portfolio; and

6) managerial, or corporate finance, involving the management
of firms. Each of these areas interacts with the others, so that a financial
manager must, in addition to the knowledge of his own field of activity,
know well the operations in the capital markets and the way investors
analyze securities.

Financial management as a science has a very complex function,
on the one hand, to contribute to the effective strategic development of
his company, and on the other hand, to contribute to solving economic
and social problems at the country level.

The work has a methodological-applicative character, being
related to the reality of the enterprise's activity and is addressed to
students and teachers in higher economic education, especially from the
financial-accounting one and to the financial-accounting managers of
enterprises, as well as to analysts and researchers in the financial-
economic field, to all those who are interested in financial management.

We believe that this work will be useful for specialists in the
financial-accounting field, for students of faculties with an economic
profile, as well as for businessmen.
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Multumire

Aduc multumire autorilor lucrarii "FINANTE
MANAGERIALE” Modelul canadian, profesorilor PAUL HALPERN
(University of Toronto), J.JFRED WESTON (University of California,
Los Angeles), EUGENE F. BRIGHAM (University of Florida).
Canadian managerial finance. Fourth edition. 1994. ISBN: 0-03-922909-2,
pe care o consider o publicatie de 1nalta valoare stiintifica, conceptual
fundamentatd si cu analizd financiard practica, unele concepte fiind
utilizate Tn acest manual.

Aduc multumire tuturor autorilor, lucrarile carora au fost
consultate, iar unele idei pe care le-am considerat utile au fost utilizate
Tn acest manual pentru studentii licentiati, masteranzi si doctoranzi. Toti
acesti autori citati, pentru care am o stima deosebita pentru aportul lor n
dezvoltarea stiintei manageriale si a finantelor, se regasesc in trimiterile
la sursa si in lista referintelor bibliografice.

Autor

TATIANA MANOLE

Doctor habilitat in stiinte economice
(specialitatea ”Finante, Monedi si Credit”)
profesor universitar
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O LUCRARE UTILA SI VALOROASA

Manualul “Managementul financiar”, elaborat de autorul Tatiana
MANOLE, doctor habilitat, profesor universitar are drept scop oferirea
studentilor, masteranzilor, doctoranzilor din domeniul economic un
material concret orientat spre modalitatile de utilizare eficienta a resurselor
financiare in cadrul intreprinderilor (entitatilor economice).

Autorul, prin efort enorm depus, a reusit sa imbine conceptele
teoretice cu analiza practica. La prim pas, autorul trateaza conceptele
generale ale managementului financiar, ca: valoarea in timp a banilor,
evaluarea instrumentelor financiare derivate (obligatiuni, actiuni etc.),
conceptul de cost al capitalului, gestiunea ciclului fluxului de numerar etc.

Pornind de la conceptele fundamentale ale managementului
financiar, autorul tine cont de schimbarile ce intervin in economia
mondiala. Schimbarile conjuncturale pe piata internationald a capitalului
pot influenta activitatea Tntreprinderilor (firmelor). Astfel, nici o
intreprindere nu poate fi ocolitda de risc, de aceea managerul financiar
trebuie sa tind mereu sub control situatiile de risc, deoarece riscul poate fi
provocat de evenimentele interne ale intreprinderii: inrautatirea relatiilor
intre angajati si angajatori privind problemele salariale, conditiile de munca
etc., care pot fi controlate si administrate de intreprindere. Insa, riscul
extern, provocat de astfel de evenimente ca: inflatia, calamitatile naturale
sau de alti naturd, nu pot fi controlate de intreprindere. In cazul provocarii
riscurilor sunt solicitate solutiile manageriale.

In legiturd cu situatia de risc autorul cerceteazi conceptul de
evaluare a riscului (modelul CAPM — Capital Asset Pricing Model), cheia
caruia este conceptul de Beta ().

Avand in vedere procesul de intensificare a globalizarii, consider ca
autorul acestei lucrari, Dna Manole Tatiana, a luat decizia corecta punand
in sarcina managementului financiar problema relatiilor internationale
economice valutar-financiare ale Tintreprinderii. Acest proces a luat
amploare n sec. XX-lea si inceputul sec. XXI, cand intreprinderile mari
nationale au iesit din albia nationala, integrandu-se in relatiile cu
straindtatea prin importuri-exporturi, si este oportun ca managerul financiar
sa cunoasca complexitatea relatiilor internationale valutar-financiare cu
straindtatea. Autorul, cu lux de amanunte, prezintd complexitatea acestui
proces in Capitolul 10 “Managementul relatiilor valutar-financiare
Internationale ale intreprinderii”. Dna Profesor constientizeaza faptul ca in
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conditiile actuale Intreprinderile activeaza intr-un mediu aprig concurential,
in care majoritatea intreprinderilor nu vor putea tine piept provocarilor. In
aceastd ordine de idei, autorul a inclus in lucrare capitolul care explica:
conceptul de faliment si insolvabilitatea, metodele si tehnicile de
restructurare (reorganizare) financiard a intreprinderii.

Lucrarea contine un volum de circa 440 de pagini si este structurata
in unsprezece capitole ce sunt descrise detaliat, dupa cum urmeaza:
Conceptul de management financiar; Bazele metodologice de elaborare a
sistemelor de asigurare a managementul financiar; Valoarea in timp a
banilor; Evaluarea valorilor mobiliare; Costul capitalului; Gestiunea
activelor circulante; Evaluarea riscului; Modele economice privind
evaluarea riscului; Agentille de evaluare a ratingului companiilor;
Managementul relatiilor valutar-financiare internationale ale intreprinderii;
Falimentul si restructurarea intreprinderii.

Tn temeiul celor expuse mai sus, consider ca aceasta lucrare elaborata
de autorul Tatiana Manole, este necesara si valoroasd pentru studentii
licentiati, masteranzi, doctoranzi, totodata, utila si pentru specialistii
practicieni in domeniul finantelor.

Mariana DOGA-MIRZAC,

Doctor habilitat in stiinte economice,
conferentiar universitar,
Universitatea de Stat din Moldova
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O CONTRIBUTIE DEOSEBITA IN DOMENIUL FINANTE

Managementul financiar, dupad cum bine este stiut, constituie un
domeniu complex, dificil de abordat si, in acelasi timp, extrem de pretentios.
Totodata, acest domeniu este studiat profund si absolut necesar pentru a fi
cunoscut de catre teoreticienii i practicienii, fiind important pentru formarea
stiintifica si profesionald a viitorilor economisti.

In contextul necesititii majore de crestere a nivelului de educatie
financiara in societate, lucrarea vine cu aportul sdu de a aduce o contributie
esentiald. Instrumentarul de notiuni financiare (notional) si cel metodologic,
coagulat Tntr-o singura carte, face mai facila studierea celor mai relevante
compartimente si teorii ale managementului financiar.

Autorul, Doamna profesor MANOLE Tatiana, reuseste sia puna
accente pe cele mai relevante componente ale domeniului financiar,
cercetand profund si multilateral teoriile si postulatele de referintd, metodele,
tehnicile si procedeele aplicate in analiza si gestiunea financiara.

Structura lucrari este o expresie a cunostintelor vaste pe care le poseda
autorul, stilul academic personalizat si abordarea ineditd aplicata in procesul
de studiere a fenomenelor economice si a legaturilor cauzale, expunerea
clara, coerentd si logica pe care le remarcam in lucrdrile publicate de dna
profesor MANOLE Tatiana.

Lucrarea este organizatd intr-un continut prezentat prin 11 capitole
legate coerent printr-o logica interna clara. Materialul este prezentat intr-0
abordare sistemica, accentuandu-se aspectele teoretice si practice ale
managementului financiar care se referd la componenta pietei financiare cu
indici si instrumente specifice si latura financiard a intreprinderii, precedate
de esenta tehnicilor pe care se bazeaza gestiunea financiara si investitionala:
valoarea in timp a banilor; conceptul de evaluare a instrumentelor financiare
derivate (obligatiuni, actiuni etc.); conceptul de cost al capitalului; conceptul
privind capitalul de lucru (fondul de rulment) 1 altele.

De mentionat materialul dedicat riscului financiar. Continutul este
focalizat atat asupra riscurilor financiare ale Tntreprinderii, metodelor si
modelelor de evaluare, cat si a riscurilor specifice operatiunilor cu
instrumente financiare, metode de abordare si estimare a riscului intern si
sistemic, ratiunea modelelor de formare a portofoliului. In contextul
dezvoltarii pietei de capital si a instrumentelor, care sunt menite sa asigure
finantarea intreprinderii, dar si a crizelor sistemice declansate tot mai
frecvent, modelului CAPM (Capital Asset Pricing Model) si coeficientul
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Beta, ca masurator al riscului sistemic, contribuie la formarea unor
competente de referinta pentru specialistii din domeniu.

La fel, cartea contine un valoros material dedicat tranzactiilor
internationale ale Intreprinderilor, in special lantul legaturilor in operatiunile
import-export, care, deopotriva, creste fiabilitatea intreprinderii, dar si
anumite riscuri, inclusiv financiare. Tn acest scop, managerul financiar
trebuie sa cunoasca complexitatea relatiilor valutar-financiare internationale:
relatiile interbancare internationale, perfectarea documentatiei in cazul
realizarii tranzactiilor de export-import de marfuri si servicii, alte elemente
necesare. Toate acestea sunt necesare pentru cresterea rezilientei
intreprinderii, consolidarea pozitiei financiare, pentru buna gestiune a
riscurilor economice si financiare ale intreprinderii.

La realizarea acestei carti, autorul, Doamna Profesor MANOLE
Tatiana, a studiat si citat un numar remarcabil de surse prezentate in
bibliografie. Acestea pot fi recomandate si cititorilor pentru a-si diversifica
si completa cunostintele. La fel, lucrarea contine tabele financiare si glosar,
materiale suplimentare care vor facilita insusirea si intelegerea conceptelor,
teoriilor, modelelor, vor contribui la dezvoltarea abilitatilor pentru toti cei
care vor fi interesati de domeniul "Managementul financiar”.

Consider ca lucrarea este una de referinta, prin care sunt promovate
cunostinte de profil, se incearca si se reuseste sa se puna la indeméana celor
interesati, fie ei studenti, specialisti sau nespecialisti, un suport util si
eficient pentru a cunoaste mecanismele si instrumentele de gestiune
financiara, dar si procesele, principiile si instrumentarul care se referd la
claborarea si implementarea, intr-un context dat, a politicilor financiare
ale ntreprinderii.

Angela TIMUS,
doctor, conferentiar universitar,
Secretar stiintific, INCE, Chisindau
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UN NOU APORT LA STIINTA

Prin intermediul managementului financiar se fundamenteaza
deciziile financiare la nivelul intreprinderilor. Succesul sau insuccesul
unei intreprinderi este in stransa corelare cu deciziile financiare care se
iau in legatura cu resursele ntreprinderii (incepand cu identificarea,
procurarea si alocarea eficientd a acestora), capitalul intreprinderii si
costul acestuia in conditii de risc si de incertitudine.

Constatam faptul ca aceastd idee este prezenta intr-0 succesiune
logica in cele unsprezece capitole ale lucrarii intitulate: ,,Managementul
financiar” a distinsei doamne profesor universitar, doctor Tatiana
Manole.

Aspectele conceptuale surprinse in primul capitol sunt prezentate
in timp, in evolutia acestora si pe care cu maiestrie autoarea lucrarii
reuseste sa le actualizeze si sd le adapteze la situatia prezentului din
financiare ale intreprinderii.

Bazele metodologice de elaborare a sistemelor de asigurare a
managementului financiar care fac obiectul celui de-al doilea capitol al
lucrdrii si vin sa completeze cu specificul metodelor si tehnicilor de
analiza financiara pe elementele constitutive ale bilantului contabil.

Din perspectiva practicd, valoarea banilor in timp constituie un
model de previziune a managementului. Regdsim aici conceptele de
actualizare, compunere si anuitati. Astfel, valoarea oricdrui activ, fie
acesta un imobil sau o valoare mobiliara, cum ar fi, o actiune obisnuitd
sau o obligatiune, se determind prin aplicarea unei rate de actualizare,
ajustata in functie de gradul de risc, de seria de fluxuri viitoare de
numerar generate de activul respectiv.

Capitolul patru vizeaza evaluarea instrumentelor financiare, de
natura: obligatiuni si actiuni.

Capitalul reprezintd un factor primordial. Si, legat de capital, cea
mai importantd problemd o reprezinta costul capitalului, deoarece
obtinerea capitalului intr-o economie de piata presupune un anumit cost.
Aceasta problema este abordatd in capitolul cinci care este intitulat
generic: Costul capitalului.

Gestiunea si importanta fondului de rulment in activitatea
intreprinderii este urmdtoarea etapd pe care autoarea o prezintd in
capitolul sase.
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Uneori exista si abateri de la traiectoria stabilitd a intreprinderii
care nu Tntotdeauna corespunde cu scopurile propuse ale intreprinderii.
Cauzele pot fi diferite dupa cum si factorii sunt diferiti. Discutdm de
mediul 1n care Intreprinderea 1si desfasoara activitatea, de mediul intern
al acesteia si de o economie de piatd. Evaluarea riscului in cadrul lucrarii
face trimitere la riscul de firma, riscul de piatda si riscul total.
Problematica riscului de faliment al firmelor si modele adecvate acestui
tip de risc este prezentata in capitolul opt.

Procesul de evaluare a riscului cade in sarcina Companiile de
rating (Agentiile de evaluare a riscului) care asigura prevenirea riscurilor
financiare. Autoarea face o prezentare generala, urmata de o prezentare
concretd a evolutiei burselor de valori si a indicatorilor bursieri in
capitolul nouad.

Managementul relatiilor valutar-financiare internationale ale
intreprinderii sunt prezentate ca problemele legate de aceste relatii,
motivate de procesul de globalizare si internationalizare ale economiilor
nationale.

Lucrarea intitulata ,,Managementul financiar”, a carei autor este
doamna profesor universitar, doctor Tatiana Manole, este o lucrare bine
structuratd si fundamentata pe care o apreciem cd se constituie, ca un
material stiintific valoros care poate veni in sprijinul masteranzilor, a
reprezentantilor din mediul de afaceri, cat si a persoanelor interesate n
acest domeniu.

Lucrarea este un nou aport la stiintd a distinsei profesor
universitar, doctor Tatiana Manole!

Conf. univ. dr. Mariana Rodica T/RLEA
Universitatea Crestind ,,Dimitrie Cantemir”
Bucuresti — Romania
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O CARTE DE CAPATAI - CALAUZA PENTRU
MULTE GENERATII PREZENTE SI VIITOARE

Un aport considerabil la dezvoltarea stiintei financiare aduce
autorul Tatiana MANOLE, doctor habilitat, profesor universitar,
decorata cu medalia ”Dimitrie Cantemir” si detinatoare a Premiului
”Paul Bran”, In prezenta lucrare stiintifica "Managementul financiar”,

De mentionat, ca conceptele de baza, expuse in aceasta lucrare,
sunt aduse la timpul actual. Daca obiectivul fundamental al managerului
financiar al companiilor secolului XIX-XX aveau ca scop cresterca
averii proprietarilor, apoi aceastd tendintd 1invechitd necesita
reconsiderata Tn secolul XXI-XXII, fiind directionata spre interesul
social al pastrarii mediului ambiant. Cu acest scop, autorul Tatiana
Manole pune accentul pe economia circulara, care ar rezolva problema
deseurilor de care se sufoca omenirea. Autorul face aluzie la procesele
actuale ale globalizarii economiei mondiale si ridica problema
cunoasterit  in profunzime de cdtre managerii financiari a
managementului relatiilor valutar-financiare internationale ale firmelor.
Tn baza acestui motiv, in aceasta lucrare se introduce un capitol special
referitor la acest subiect. Autorul reflectd si problema riscului firmelor
in conditiile unei concurente aprige de piata.

Doamna Tatiana Manole se distinge si printr-0 onestitate
stiintificd Tnalta, apreciind valoarea tuturor cercetatorilor si aportul lor la
dezvoltarea stiintei financiare, deoarece calitatile cu care este dotatd vin
din suflet. Tatiana Manole este Inzestratd cu calitdti intelectuale
deosebite, Tintelepciunea ei depdseste toate obstacolele vietii,
demonstrand ca prin munca asidua le-a reusit pe toate si, in prezent, doar
le gestioneaza cu brio.

Tatiana Manole, doctor habilitat in stiinte economice, specialitatea
“Finante, Moneda, Credit”, este un cercetator stiintific de exceptie si este
apreciata de mediul academic, deoarece are pana in prezent circa 250 de
publicatii, inclusiv 15 monografii si manuale. Meritd de apreciat ca este
si un pedagog cu vocatie, avand grija ca cuvantul stiintific sa ajunga la
intelegerea fiecarui student.

Pretuiesc inalt decizia autorului de a prezenta compartimentul
”Glosar” 1n care se regasesc definitiile notiunilor financiare, asezate in
ordinea alfabetica, in scopul facilizarii insusirii de catre cititori (studenti)
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a conceptelor generale ale managementului financiar. Consider, ca
aceasta lucrare reprezinta fructul unui efort sustinut si al unei experiente
indelungate a autorului Tatiana Manole in domeniul finantelor
manageriale.

Cartea prezenta "Managementul financiar” este o lucrare de Tnalta
valoare stiintificd necesara si utila pentru toti cei cointeresati in atingerea
profunzimii acestei stiinte financiare.

Tatiana Manole, in lucrarea ”Managementul financiar” — 0
capodopera in domeniul financiar, de altfel ca si in toate publicatiile sale,
a lasat mediului stiintific cele mai ample cunostinte, deoarece este dotata
cu calititi de la Dumnezeu. In continuare o voi descrie intr-o maniera
mai putin obisnuitd, pentru a reliefa o personalitate care intruchipeaza
cele mai Tnalte calitdti ale unui om desavarsit.

Pedagog
devotat

Perfectio- Profesor
nist - universitar

dotat

Mama i ’ Manager
grijulie desavarsit

Sotie oM
iubitoare cu suflet
mare

Energie Prietend

inepui- adevarats
zabila

Tatiana Manole — personalitate-model, dascal si calauza
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Profesia de Pedagog o 1imbratiseazd cu nespusa daruire,
impartasind cunostintele sale deosebite celor dornici de a le cunoaste,
mereu se ofera sd fie Calduza celor mai slabi ca ea. Este un model pentru
orice cadru didactic universitar din Republica Moldova, si nu numai, atat
pentru generatiile actuale cat si viitoare, In domeniul cercetarii stiintifice
n finante.

Manualul ”"Managementul financiar” este un exemplu viu al
capacitatilor profesionale ale Dumneaei, cu adevarat meritd a fi
consideratd o carte de capatdi — calauza pentru multe generatii
prezente si viitoare.

Manualul "Managementul financiar”, dar si cele 15 monografii si
manuale editate denota cd si-a daruit intreaga viata activitatii indragite
in domeniul finantelor.

Indiscutabil, este 0 onoare pentru mine sa 0 cunosc pe doamna
Profesor Tatiana Manole si apreciez nespus colaborarea noastra pe
taram profesional, dar si personal.

Doamna Profesor Manole, Vi doresc sandatate trainica, ani
lungi si realizari frumoase, bucurie, bunastare si putere de a continua
lucrul pe care il faceti cu atdta har si daruire.

Cu gratitudine,
lulita BIRCA,
13 septembrie 2022




Prefata

Problemele principale abordate in aceastd lucrare sunt centrate
(focusate) asupra modalitatilor de utilizare eficienta a resurselor
financiare ale intreprinderii (firmei).

In aceastda lucrare am prezentat problemele complexe ale
managementului financiar al unei intreprinderi (firme). Tn acest scop
lucrarea prezentd “Managementul financiar” este structuratd in 11
capitole, corelate coerent.

Tn capitolul 1. Conceptul de management financiar sunt
reflectate problemele conceptuale ale managementului financiar.
Actualizand aceste concepte, abordate in secolul al XIX-lea si inceputul
secolului al XX-lea, constatim ci ele necesita a fi reconsiderate®, fiind
influentate de schimbarile economice si sociale care au avut loc pe glob
in acest rastimp.

Astfel, majoritatea abordarilor conceptuale ale managementului
financiar initial (din secolul al XIX-lea si inceputul secolului al XX-lea)
erau directionate spre cresterea avutieli proprietarilor cu orice scop,
ignorandu-se protectia mediului ambiant.

Terra noastra a devenit jertfa comportamentului uman nepasator.
Poluarea excesiva in prezent a mediului inconjurator se rasfrange negativ
asupra sanatatii omenirii.

Reconsiderarea acestor concepte inseamna schimbarea
comportamentului OMULUI fatd de mediul inconjurdtor, pastrarea
TERREI pentru urmasii urmasilor nostri.

Deoarece relatiile financiare au luat amploare in sec. al XX-lea si
al XXl-lea, am considerat ca acest subiect este legat nemijlocit de
managementul financiar al firmei. De aceea, am tratat in acest capitol si
subiectul pietelor de capital.

Tn capitolul 2. Bazele metodologice de elaborare a sistemelor
de asigurare a managementului financiar se studiaza sistemul de

¥ DEX: Reconsiderare — revizutda dintr-un punct de vedere nou.
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asigurare organizationald cu resursele managementului financiar, n
temei, cele informationale. Sunt cercetate centrele de responsabilitate
formate Tn cadrul subdiviziunilor. Este prezentat sistemul de asigurare
informationala in scopul luarii deciziilor financiare corecte si oportune.
Se cerceteaza metodele si tehnicile de analiza financiara a activelor,
pasivelor si a altor indicatori financiari.

Capitolul 3. Valoarea in timp a banilor trateaza un concept de
mare importantd practicd. Initial, se explica ”Axa temporala” ca un
instrument de analiza a valorii banilor, care permite vizualizarea in timp
a evenimentelor dintr-o anumitd conjunctura financiara. In capitol se
trateaza valoarea viitoare a banilor, valoare la care va creste o plata sau
o serie de plati la un moment dat in viitor, dacd sunt compuse cu o
dobandd data. Acest procedeu de crestere a sumei se numeste
compunere. La fel, se trateaza valoarea prezenta a banilor, ca un proces
de actualizare (discounting), invers procesului de compunere. Un
compartiment deosebit este legat de anuitati si tipurile lor. Anuitate
reprezinta un numar de plati cu sume fixe care se efectueaza pentru un
numar specificat de perioade. Existd doua tipuri de anuitati: anuitate
obisnuita si anuitate speciald. O anuitate obisnuita este compusa dintr-
0 serie de plati de sume egale efectuate la sfarsitul fiecarei perioade.
Anuitate speciala este o serie de plati intr-o suma fixa pentru un numar
specificat de perioade, platile avand loc la inceputul fiecarei perioade.
Dar este stiut, cd unele anuitati continud pe o perioada de timp
nedeterminatd, nedefinitd. Aceste tipuri de anuitati se numesc
perpetuitati. Cu indepartarea anilor s1 cu cresterea ratei dobanzii,
valoarea prezenta a perpetuitatilor scade si, invers, cu scaderea ratei
dobanzii, valoarea prezenta a perpetuitatilor va creste, motivul este ca
banii au valoare in timp.

Tn Capitolul 4. Evaluarea valorilor mobiliare se studiazi
evaluarea instrumentelor financiare, cum ar fi: obligatiunile si actiunile.
Obligatiunile sunt instrumente de credit, pe termen mediu si lung, emise
de societati comerciale sau de organisme ale administratiei de stat
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centrale si locale. Totodatd, obligatiunile sunt titluri de creantd
negociabile asupra societatii comerciale, ca si actiunile.

Obligatiunile cu cupon zero reprezinta cel mai simplu caz,
deoarece fluxurile de numerar pe ani, cu exceptia ultimului an, sunt egale
CU zero. Aceasta Tnseamna, cd aceste obligatiuni se vor vinde la un pret
sub valoarea lor nominala, iar la rdscumparare detindtorul va incasa
suma egala cu valoarea lor nominald. Acest tip de obligatiuni au avantaje
si dezavantaje.

Tn acest capitol, la fel, sunt tratate actiunile ca instrumente
financiare sau valori mobiliare, in general, pe termen lung, functia carora
este de a mobiliza economiile banesti disponibile ale unor agenti
economici sau persoane fizice In scopul finantarii activitdtilor
economice sustenabile a unor firme sau companii. Sunt prezentate
tipurile actiunilor: actiuni comune (obisnuite, simple) si actiuni
preferentiale (privilegiate). Sunt prezentate caracteristicile generale si
formula de calcul (modelul Gordon-Sapiro) a valorii prezente a
actiunilor comune (obisnuite, simple). La actiunile comune nu se
prevede plata dividendelor, ea va fi in functie de profit. De asemenea,
sunt prezentate cercetarile actiunilor preferentiale pentru care se prevad
dividende fixe.

Astfel, valoarea oricarui activ, fie acesta un imobil sau o valoare
mobiliara, cum ar fi, o actiune obisnuita sau o obligatiune, se determina
prin aplicarea unei rate de actualizare, ajustata in functie de gradul de
risc, de seria de fluxuri viitoare de numerar generate de activul respectiv.

Tn capitolul 5. Costul capitalului se trateazi esenta principiului
economico-financiar: ’nici 0 resursa nu este gratuit, deci, utilizarea
oriciror resurse implici anumite costuri proportionale platilor lor”.

Costul capitalului este rata de venit solicitatd de investitori
pentru valorile mobiliare emise de firma. De asemenea, se cerceteaza
cele patru componente majore ale structurii capitalului: (1) datorie
(credite); (2) actiunile preferentiale; (3) noi emisiuni ale actiunilor
comune (obisnuite, simple); (4) profituri acumulate (nedistribuite).
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Costul datoriilor este rata dobanzii pentru creditul obtinut, Kg, din
care se scad economiile din impozitare care rezultd datoritd faptului ca
dobénda este o cheltuiala deductibild pentru scopuri fiscale.

Costul actiunilor preferentiale este dividendul pe actiune
preferentiald, Tmpartit la pretul actiunii. Pentru o noud emisiune de
actiuni preferentiale, costul este calculat ca dividendul preferential pe
actiune impartit la pretul net al emisiunii.

Costul actiunilor obisnuite, ca si costurile datoriilor si ale
preferentialelor, sunt in functie de veniturile asteptate de investitori. La
estimarea costurilor actiunilor obisnuite nu se face ajustarea cu impozitul
pe profit, deoarece dividendele se platesc din profitul net, obtinut dupa
plata impozitului pe profit (pe venit).

Costul profitului nedistribuit este determinat de scopul firmei
de a reinvesti profitul acumulat in emisiunea de noi actiuni obisnuite,
urmarind scopul obtinerii pentru actionari a unui venit cerut suplimentar
pentru risc (Q).

In concluzie mentionim ca, in scopul eficientizarii structurii
capitalului, firmele tind sa optimizeze componentele costurilor
capitalurilor prin stabilirea unei medii ponderate — costul mediu ponderat
al capitalului (CMPC), care reprezinta un mixaj de componente, fiecare
avand un cost al sau.

Costul mediu ponderat al capitalului (CMPC) reprezinta media
ponderata a costurilor componente ale capitalului — costul datoriei (Kq),
costul actiunilor preferentiale (Kp) si costul actiunilor comune (Ks)
(CMPC =Wgx Kg (1-T) + Wpx Ky + Ws X K).

Tn capitolul 6. Gestiunea activelor circulante se examineazi
rolul capitalului de lucru (fondului de rulment) in activitatea firmei.
Obiectul gestionarii capitalului de lucru este maximizarea profitabilitatii,
prin minimizarea costurilor obligatiilor curente ale firmei si
maximizarea veniturilor din activele curente ale firmei.

Gestiunea ciclului fluxului de numerar este problema-cheie a
gestiunii (managementului) capitalului de lucru. In acest scop se studiaza
ciclul operational si ciclul de plati. La fel, se studiaza esenta notiunilor
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de: perioada de conversie a stocurilor; perioada efectelor comerciale de
primit si perioada efectelor comerciale de platit; perioada de intarziere a
platilor; ciclul de conversie al numerarului.

Tn acest capitol se mai studiaza finantarea pe termen scurt a
activelor circulante si sursele lor de finantare, si anume: salariile si
impozitele de platit; creditul comercial pe care firmele si-1 oferd una
alteia; Tmprumuturile bancare sau finantarea bancarda pe termen scurt;
efectele de comert si acceptele bancare.

Este importantd studierea strategiilor de gestiune a activelor
circulante, care impune utilizarea a 3 politici strategice financiare:
abordare moderatd; abordare agresiva si abordare conservatoare. Astfel,
firmele au posibilitate sa analizeze avantajele si dezavantajele creditelor
pe termen scurt.

n capitolul 7. Evaluarea riscului se studiaza riscul definit ca o
sansd de aparitie a unui eveniment nefavorabil. Riscul este legat de
probabilitatea de a avea o rentabilitate mai mica decat cea asteptata — cu
cat este mai mare sansa unei rentabilitati mici sau negative, cu atat mai
riscanta este investitia. Se studiaza portofoliu ca o colectie de titluri de
valoare sau o colectie de proiecte de investitii. De mentionat, ca un activ,
care este parte a unui portofoliu, reprezinti o parte a unui portofoliu. In
asa caz, el este, In general, mai putin riscant decat acelasi activ izolat.

La fel, in acest capitol se studiaza tipurile de risc: riscul de firma,
riscul de piata si riscul total.

Un rol important in acest capitol este studierea coeficientului Beta
(B), ca coeficient-cheie al modelului CAPM (Capital Asset Pricing
Model). Importanta studierii coeficientului Beta () consta in faptul ca
el indica in ce masura rata rentabilitatii actiunilor unei companii variaza

......

cu rata rentabilitatii indicelui pietei bursiere. Coeficientul Beta (/) este,
de fapt, o masura care arata schimbarile, modificarile riscului pe piata
activelor financiare.

Investitorii in valori mobiliare (titluri de valoare — actiuni) in

prealabil pot sa se adreseze la companii specializate de rating in scopul
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diminuarii riscului, pentru a primi o informatie mai garantatd privind
rentabilitatea investitiilor.

Tn capitolul 8. Modele economice privind evaluarea riscului
se studiaza problemele legate de riscul de faliment al firmelor. Dupa
criza din anii 30 ai sec. al XX-lea, cercetatorii economisti au creat
modele, bazate pe metoda scorurilor, privind evaluarea riscurilor
firmelor. Unul din cele mai practice fiind modelul profesorului american
Edward Altman. Tn acest scop, Altman a analizat mai multe variabile cu
ajutorul unui sistem de indicatori care permit a previziona situatia de
faliment. Metoda cea mai des folosita privind evaluarea riscului se
bazeaza pe "modelul Z (Zet) ”. Mai tarziu si alti cercetatori au continuat
si au dezvoltat mai departe ideile lui Altman. Astfel, modelul Conan si
Holder continua analiza evaluarii riscului unei companii, utilizand ca
bazd modelul Altman, facand concluzii importante pentru luarea
deciziilor companiilor. Tn baza acestor modele de evaluare a riscului si
in temei pe baza modelului lui Altman s-au dezvoltat si alte modele
asemanatoare, utilizate cu precadere in industria bancara, a asigurarilor
etc. Studierea si analiza indicatorilor agregati ai bancilor dau
posibilitatea de a previziona situatiile de risc si de a gasi solutii de
diminuare a riscurilor.

In acest capitol se studiazi Metodologia de supraveghere si
evaluare a activitatii bancilor, prezentata de Banca Nationala a
Moldovei. Astfel, Banca Centrala (Banca Nationald a Moldovei) are
foarte mare importantd pentru reglementarea sistemului bancar. Ca
autoritate de supraveghere, Banca Centrala impune tuturor bancilor
(comerciale) sa mentina un capital adecvat ca un instrument de securitate
n caz de risc financiar.

Tn capitolul 9. Companiile de rating (Agentiile de evaluare a
riscului) se examineaza esenta ratingului ca un proces de evaluare a
riscului, atasat unui titlu de creanta sintetizat Tntr-o nota, permitand un
clasament in functie de caracteristicile particulare ale titlului si ale
garantiilor emitentului.
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Dezvoltarea procesului de emisie a obligatiunilor a contribuit la
interconectarea pietelor financiare nationale 1n sistemul unei piete
globale si au afirmat rolul de reper al ratingului intr-un mediu economic
caracterizat printr-o dinamica pronuntata. Agentiile de rating au o
importantd mare pentru prevenirea riscurilor financiare, de aceea ele
continua un proces evolutiv.

Un compartiment deosebit in acest capitol este studierea indicilor
bursieri, care determina tendintele generale in modificarea valorilor
mobiliare. Unul din primii indici bursieri se considera indicele Dow
Jones, aparut in SUA in anul 1884, dupa care a urmat aparitia si a altor
indici bursieri.

Totodata, se studiaza, printr-o prezentare generald, evolutia
burselor de valori si a indicatorilor bursieri din spatiul fostului lagar
socialist (Rusia, Romania si Republica Moldova). In concluzie, se
mentioneaza ca functia de baza a bursei de valori este dezvoltarea pietei
bursiere organizate, orientatd spre crearea infrastructurii si acordarea
serviciilor ce asigurd efectuarea tranzactiilor civile intre participantii
pietei valorilor mobiliare, avand ca obiect valori mobiliare.

Tn capitolul 10. Managementul relatiilor valutar-financiare
internationale ale intreprinderii sunt prezentate problemele legate de
aceste relatii, motivate de procesul de globalizare a economiilor
nationale.

In aceste conditii, intreprinderile, ca componente ale economiilor
nationale, sunt nemijlocit integrate in acest proces. De aceea, in acest
capitol am examinat problemele ce trebuie cunoscute de conducerea
intreprinderii si, in special, de catre managerul financiar in conditiile de
import-export. Notiunile conceptuale studiate in acest capitol se refera
la: politica valutara, care reprezinta ansamblul masurilor, instrumentelor
s1 metodelor prin care autoritatea monetard abilitata cautd sa actioneze
pentru a urmari influenta factorilor si a stabili cursul de schimb pe piata
valutara; convertibilitatea monedei: motivele si factorii determinanti ai
stabilirii cursului valutar; sunt cercetate operatiunile pe piata valutara la
vedere (spot) si la termen (forward).
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De asemenea, sunt examinate platile in comertul international prin
conturile de corespondenta bancare, este explicata utilizarea tehnicilor
de decontare a tranzactiilor de import-export, reglementate si acceptate
pe plan international. Una din aceste tehnici este acreditivul documentar,
precum si incasoul documentar etc. Managementul relatiilor valutar-
financiare internationale se prezinta ca un proces complex.

Tn capitolul 11. Falimentul si restructurarea intreprinderii
(firmei) sunt prezentate studiile privind procesul de faliment si
restructurare a firmei, in general, pentru orice tara, deoarece este un
fenomen general, care poate fi urmarit in toate cazurile si in orice stat,
1ar fiecare stat le va adopta la conditiile lui concrete conform legislatiei
sale Tn vigoare. Astfel, in acest capitol prezentam acest proces urmarind
legislatia Republicii Moldova. La fel, sunt identificate premisele de esec
ale firmei.

Ca atare, esecul incepe atunci, cadnd veniturile unei intreprinderi
(firme) nu acopera costurile totale, inclusiv costul capitalului, numit esec
economic. Orice tip de esec poate duce la insolvabilitate. O firma este
insolvabild in faliment cand totalul datoriilor depaseste valoarea reala a
activelor.

Este prezentat procesul de restructurare financiara a firmei prin
fuziune, lichidare si restructurare (reorganizare). Prin urmare,
restructurarea financiara poate fi efectuata prin restructurarea datoriilor,
a capitalului, adicd orientate spre pasiv. In procesul restructurarii
intreprinderii o importantd deosebita are si orientarea spre activul
bilantului contabil.

Astfel, succesul restructurdrii intreprinderii depinde de utilizarea
unui management performant.




Prologue

The main issues addressed in this paper are centered (focused) on
how to efficiently use the financial resources of the enterprise (firm).

In this paper we presented the complex problems of financial
management of an enterprise (firm). For this purpose, the present paper
"Financial management" is structured in 11 coherently correlated
chapters.

In chapter 1. The concept of financial management are
reflected the conceptual problems of financial management. Updating
these concepts, approached in the nineteenth century and the beginning
of the twentieth century, we find that they need to be reconsidered, being
influenced by the economic and social changes that took place on the
globe during this time.

Thus, most of the conceptual approaches to the initial financial
management (from the nineteenth century and the beginning of the
twentieth century) were directed towards increasing the wealth of the
owners for any purpose, ignoring the protection of the environment.

Our Terra has become the sacrifice of uncaring human behavior.
The current excessive pollution of the environment has a negative impact
on the health of humankind.

Reconsidering these concepts means changing HUMAN behavior
towards the environment, preserving the TERRA for the descendants of
our descendants.

As financial relations gained momentum in the twentieth and
twenty-first centuries, we considered that this topic is directly related to
the financial management of the firm. That is why we have also dealt
with the subject of capital markets in this chapter.

In chapter 2. The methodological bases for developing the
systems for ensuring the financial management are studied the system
of organizational insurance with resources of the financial management,
on the basis, the informational ones. The centers of responsibility formed
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within the subdivisions are investigated. The information assurance
system is presented in order to make the correct and timely financial
decisions. It investigates the methods and techniques of financial
analysis of assets, liabilities and other financial indicators.

Chapter 3. The value over time of money describes a concept
of great practical importance. Initially, the "Temporal Axis" is
explained as a tool for analyzing the value of money, which allows
viewing over time the events of a certain financial conjuncture. The
chapter deals with the future value of money, the amount at which a
payment or a series of payments will increase at some point in the future,
if they are composed with a given interest. This process of increasing the
sum is called composing. The same is treated the present value of
money, as an updated (discounting) process inverse to the composing
process. A special compartment is related to annuities and their types.
Annuity is a number of payments with fixed amounts that are made for
a specified number of periods. There are two types of annuities: regular
annuity and special annuity. A regular annuity is composed of a series
of equal payments made at the end of each period. Special annuity is a
series of payments in a fixed amount for a specified number of periods,
with payments taking place at the beginning of each period. But it is
known, that some annuities continue for an indefinite period of time,
indefinitely. These types of annuities are called perpetuities. With the
passage of years and the increase in the interest rate, the present value of
perpetuities decreases, and vice versa, with the decrease in the interest
rate, the present value of perpetuities will increase, the reason is that
money has value over time.

In Chapter 4. Tn Capitolul 4. The evaluation of securities
financial instruments such as bonds and shares is being studied. Bonds
are medium- and long-term credit instruments issued by companies or
central and local government bodies. At the same time, bonds are
negotiable debt securities on the company, as well as shares.

Zero coupon bonds is the simplest case, because the cash flows
per year, except for the last year, are equal to zero. This means that these
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bonds will be sold at a price below their face value, and upon redemption
the holder will receive the amount equal to their face value. This type of
bonds have advantages and disadvantages.

In this chapter, shares are treated as financial instruments or
securities, in general, in the long term, the function of which is to
mobilize the available money savings of economic agents or individuals
in order to finance the sustainable economic activities of some firms or
companies. The types of shares are presented: common shares (ordinary,
simple) and preferred shares (privileged). The general characteristics and
the calculation formula (the Gordon-Shapiro model) of the present value
of the common shares (ordinary, simple) are presented. In the joint
ventures there is no provision for the payment of dividends, it will be
depending on the profit. The researches of the preferential shares for
which fixed dividends are provided are also presented.

Thus, the value of any asset — be it an asset, or a security, such as a
regular share or a bond — is determined by applying a discount rate, adjusted
for the degree of risk, the series of future cash flows generated by that asset.

In chapter 5. The cost of capital is dealt with the essence of the
economic-financial principle: ""no resource is free of charge,
therefore, the use of any resources involves certain costs
proportional to their payments".

The cost of capital is the rate of income demanded by investors
for securities issued by the firm. It also investigates the four major
components of the capital structure: (1) debt (loans); (2) preferred
shares; (3) new issuances of common shares (ordinary, simple); (4)
accrued (undistributed) profits.

The cost of debts is the interest rate on the loan obtained, Kq, minus
the tax savings resulting from the fact that the interest is a deductible
expenditure for tax purposes.

The cost of preferred shares is the preferential share divider
divided by the share price. For a new issue of preferred shares, the cost
Is calculated as the preferential divider per share divided by the net price
of the issue.
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The cost of ordinary shares as well as the costs of debt and
preferentials are depending on the income expected by investors. When
estimating the costs of ordinary shares, no adjustment is made with the
profit tax, since the dividends are paid from the net profit, obtained after
the payment of the corporate (income) tax.

The cost of undistributed profit is determined by the purpose of
the firm to reinvest the profit accumulated in the issuance of new
ordinary shares, pursuing the purpose of obtaining for shareholders an
additional income required for risk (g).

In conclusion, we mention that in order to streamline the capital
structure, companies tend to optimize the components of capital costs by
establishing a weighted average — the weighted average cost of capital
(WACC), which is a mix of components, each having a cost of its own.

Weighted average cost of capital (WACC) represents the
weighted average of the component costs of capital — cost of debt (Kq),
cost of preferred stock (Kp) and cost of common stock (Ks) (WACC = Wyq
X Ka (1-T) + Wpx Kp + Ws X K.

In chapter 6. Management of current assets, the role of
working capital (working capital) in the company's activity is examined.
The object of working capital management is to maximize profitability,
by minimizing the costs of the firm's current obligations and maximizing
the income from the firm's current assets.

Managing the cash flow cycle is the key issue of working capital
management. For this purpose, the operational cycle and the payment
cycle are studied. The same is studied the essence of the notions of the
period of conversion of stocks; the period of the commercial effects to
be received and the period of the commercial effects to be paid; the
period of overdue payment; the cash conversion cycle.

Similarly, this chapter studies the short-term financing of current
assets and their sources of financing, namely: salaries and taxes to be
paid; the commercial credit that firms offer each other; bank loans or
short-term bank financing; trade effects and bank acceptances.

It is important to study the strategies for the management of
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circulating assets that require the use of 3 strategic financial policies:
moderate approach; aggressive approach and conservative approach.
Thus, firms have the possibility to analyze the advantages and
disadvantages of short-term loans.

In chapter 7. Risk assessment shall be studied as defined as an
opportunity for an adverse event to occur. Risk is related to the
probability of having a lower return than expected — the greater the
chance of a small or negative return, the riskier the investment. The
portfolio is studied as a collection of securities or a collection of
investment projects. It should be noted that an asset that is part of a
portfolio is a part of a portfolio. such a case he is generally less risky
than the same isolated asset.

Similarly, in this chapter we study the types of risk: company risk;
market risk and total risk.

A significant role in this chapter is the study of the Beta
coefficient (p), as the key coefficient of the CAPM (Capital Asset
Pricing Model). The importance of studying the Beta coefficient (5) lies
in the fact that it indicates to what extent the rate of return on a company's
shares varies with the rate of return of the stock market index. The Beta
coefficient (f) is actually a measure that shows us the changes, the
changes in risk in the financial asset market.

Investors in securities (securities — shares) in advance can turn to
specialized rating companies to mitigate the risk, in order to receive a
more guaranteed information on the return on investments.

In chapter 8. Economic models on risk assessment are studied
the problems related to the risk of bankruptcy of firms. After the crisis
of the 30s of the 20th century, economist researchers created models,
based on the method of scores, regarding the risk assessment of firms.
One of the most practical being the model of the American professor
Edward Altman. To this end, Altman analyzed several variables with the
help of a system of indicators that allow to forecast the bankruptcy
situation. The most commonly used method of risk assessment is based
on the 'model Z (Zet)'. Later, other researchers continued and further
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developed Altman's ideas. Thus, the Conan and Holder model continues
the analysis of a company's risk assessment using the Altman model as
a basis, making important conclusions for making companies' decisions.
Based on these risk assessment models and on the basis of Altman's
model, other similar models have been developed, used mainly in the
banking industries, insurance industries, etc. Studying and analyzing the
aggregated indicators of banks gives the possibility to forecast risk
situations and find solutions to mitigate risks.

In this chapter, the Methodology for supervision and
evaluation of banks' activity, presented by the National Bank of
Moldova, is studied. Thus, the Central Bank (The National Bank of
Moldova) has significant importance for the regulation of the banking
system. With supervisory authority, the Central Bank requires all
(commercial) banks to maintain adequate capital as a security tool in
case of financial risk.

In chapter 9. Rating companies (Risk assessment agencies)
examine the essence of the rating as a risk assessment process attached
to a debt security summarised in a note, allowing a ranking according to
the particular characteristics of the issuer's security and guarantees.

The development of the bond emission process has contributed to
the interconnection of national financial markets in the system of a
global market and affirmed the role of rating benchmark in an economic
environment characterized by strong dynamics. Rating agencies are of
significant importance for the prevention of financial risks, which is why
they continue an evolving process.

A special compartment in this chapter is the study of stock
indices, which determine the general trends in the modification of
securities. One of the first stock indices is considered the Dow Jones
index, which appeared in the U.S. in 1884, followed by the emergence
of other stock indices.

At the same time, it is studied through an overview the evolution
of stock exchanges and stock index indicators in the space of the former
socialist camp (Russia, Romania and the Republic of Moldova). In
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conclusion, it is mentioned that the basic function of the stock exchange
Is the development of the organized stock market, oriented towards the
creation of infrastructure and the provision of services that ensure the
performance of civil transactions between the participants of the
securities market, having as object the securities.

In chapter 10. The management of international currency-
financial relations of the enterprise are presented the problems related
to these relations, motivated by the process of globalization of national
economies.

Under these conditions, enterprises, as components of national
economies, are directly integrated in this process. That is why, in this
chapter, we have examined the problems that need to be known by the
management of the enterprise and, in particular, by the financial manager
in the conditions of import-export. The conceptual notions studied in this
chapter refer to: foreign exchange policy, which represents the set of
measures, instruments and methods by which the empowered monetary
authority seeks to act in order to track the influence of factors and
establish the exchange rate on the foreign exchange market; currency
convertibility: the reasons and determinants of the exchange rate setting;
the operations on the spot and forward foreign exchange market are
investigated.

Payments in international trade are examined through bank
correspondence accounts. The use of internationally regulated and
accepted import-export transaction settlement techniques is explained.
One of these techniques is the documentary credit, as well as the
documentary collection, etc. The management of international currency
and financial relations presents itself as a complex process.

In chapter 11. Bankruptcy and restructuring of the enterprise
(firm) studies are presented on the process of bankruptcy and
restructuring of the firm, in general, for any country, because it is a
general phenomenon, which can be followed in all cases and in any state,
and each state will adopt them under its concrete conditions according
to its legislation in force. Thus, in this chapter we present this process
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following the legislation of the Republic of Moldova. Similarly, the
premises of failure of the company are identified.

As such, failure begins when the income of an enterprise (firm)
does not cover the total costs, including the cost of capital, called
economic failure. Any type of failure can lead to insolvency. A firm is
bankrupt when the total debts exceed the actual value of the assets.

The process of financial restructuring of the firm through merger,
liquidation and restructuring (reorganization) is presented.
Therefore, financial restructuring can be carried out by restructuring
debts, capital, that is, passive-oriented. In the process of restructuring the
enterprise, a special importance also has the orientation towards the asset
of the balance sheet. Thus, the success of the restructuring of the
enterprise depends on the use of effective management.
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