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Introducere

Aceastd lucrare are ca scop aprofundarea intercorelatiilor dintre investitori, antreprenori si
managerii de fonduri de investitii pentru alegerea unei variante de finantare avantajoasa pe baza careia sa
se poata formula o strategie antreprenoriald de succes pentru IMM-urile tehnologice in contextul Industry
4.0. Acest lucru se datoreaza faptului cd, in ziua de astdzi, orice IMM pentru a se infiinta sau a se dezvolta
necesita investitii financiare.

Principalele obiective care se urmaresc in cadrul acestei teze sunt:

e cunoasterea diferitor variante posibile de finantare ale firmelor tehnologice moderne;

e cunoasterea modalitatilor de succes privind pozitionarea-repozitionarea unui proiect de investitii
tehnologice in cadrul unui portofoliu de proiecte industriale tindandu-se seama de factorii interni si externi
care pot influenta aceste demersuri complexe;

¢ intelegerea modului de evaluare a performantelor (randamentului asteptat) unui activ financiar ca
element suport al proiectelor de investitii tehnologice;

e determinarea timing-ului specific (momentelor oportune de realizare a unei investitii intr-un
element din cadrul unui portofoliu de proiecte industriale) tinandu-se seama de factorii interni si externi
care pot influenta acest aspect;

e intelegerea impactului evolutiei tehnologice si a inovatiei antreprenoriale in contextul Industry 4.0
asupra dinamicii de evolutie a firmelor;

e intelegerea atitudinilor, comportamentelor si opiniilor investitorilor, antreprenorilor si managerilor
de fonduri investitii din Romania;

e intelegerea relatiilor complexe dintre investitori, antreprenori si managerii de fonduri de investitii
din Romania;

o formularea uneistrategii de finantare a afacerilor antreprenoriale tehnologice in contextul Industry
4.0.

Pentru indeplinirea obiectivelor acestei lucrdri, teza de doctorat se imparte in sase capitole.

In primul capitol intitulat ,Managementul financiar al IMM-urilor tehnologice moderne precum Si
managementul activ al portofoliilor de proiecte industriale” se prezinta viitoarele posibile variante de
finantare ale IMM-urilor tehnologice in contextul Industry 4.0. De asemenea acest capitol, abordeaza atat
problematica de pozitionare-repozitionare a unui proiect (definit in sens extins, al viziunii in care firma si
strategiile sale se configureaza pe baza unui flux continuu de proiecte) in cadrul unui portofoliu de proiecte
industriale, cat si problematica de previzionare a randamentului asteptat al unui activ financiar. Pentru
aceasta se tine seama de contextul actual si real guvernat de multiplele crize (medicale si
macroeconomice), precum si de razboiul din Ucraina.

Al doilea capitol denumit ,Integrarea jocurilor de optiuni in deciziile de investitii a firmelor
tehnologice” continua lucrarea abordand problematica de alegere a momentului de realizare a unei
investitii intr-un proiect din cadrul unui portofoliu de proiecte industriale.

Lucrarea continud, cu capitolul al treilea intitulat ,Analiza implicatiilor strategice ale transformarii
Industry 4.0", abordand problematica actuald a IMM-urilor tehnologice in contextul Industry 4.0. pornind
de larevolutiile industriale si cele ale internetului industrial, precum si de la celelalte tipuri de revolutii care



se suprapun cu cele patru revolutii industriale, respectiv: cele energetice, ale mediului, ale tehnologiilor
financiare, ale productiei de fabricatie, precum si a transportului, caldtoriilor si turismului.

Cea mai dezvoltata sectiune a lucrdrii este reprezentata de capitolul al patrulea intitulat ,Cercetari
aplicative specifice investitiilor in firmele tehnologice”, in cadrul cdruia sunt dezvoltate trei cercetari
cantitative realizate pentru intelegerea atitudinilor, comportamentelor si opiniilor investitorilor,
antreprenorilor si managerilor de fonduri de investitii din Romania. Aceste cercetari au fost realizate in
mediul online si rezultatele au reprezentat punctul de plecare pentru alegerea unei strategii de finantare
eficiente si adaptabile pentru IMM-urilor tehnologice in contextul Industry 4.0, tinand seama de contextul
actual (inflatie ridicatd, razboi, perioada post pandemie).

in al cincilea capitol al lucrarii intitulat ,Perspective strategice” se analizeazd rezultatele obtinute,
in urma realizdrii celor trei cercetari cantitative, in cadrul unei sedinte de Brainstorming si se alege o
varianta de finantare avantajoasa a IMM-urilor printr-o analiza multi-criteriala pe baza cdreia sda se
construiasca o strategie antreprenoriala de succes in contextul Industry 4.0.

Ultimul capitol al lucrdrii, respectiv capitolul sase, cuprinde concluziile finale, contributiile
personale, modalitdtile de diseminare a rezultatelor cercetarii si directiile viitoare de cercetare.

Aceastd teza de doctorat contine un numdr de 186 surse bibliografice, 71 figuri si 25 tabele.

In cadrul acestei lucrdri, ca si metodologie de cercetare se porneste de la o analiza criticg,
realizdndu-se o descifrare a ramurilor de literatura din domeniile de interes ale tezei (analiza
performantelor activelor financiare; managementul activ/pasiv al portofoliilor), studiindu-se multe articole
si cdrti regasite atat in format fizic, cat siin format electronic. Trebuie precizat, ca exista posibilitatea sa nu
fii regdsit toate articolele existente si publicate anterior in acest domeniu pentru a se discuta despre ele in
aceastad lucrare. Totodatd, in cadrul acestei lucrari, in cuprinsul capitolului patru, se realizeaza trei cercetari
cantitative, ale caror date sunt colectate cu ajutorul a trei chestionare aplicand metoda Computer Assisted
Web Interviewing (CAWI). Cercetdrile se realizatd pe internet, chestionarele se incarca online, iar
respondentii completeaza chestionarele direct in browser.

Aceastd tezd de doctorat este rezultatul activitdtii celor trei ani de cercetare. intocmirea acestei
lucrari nu s-ar fi putut realiza fara indrumarea permanentd realizata de conducatorul stiintific, domnul prof.
dr. ing. dr. ec. Mircea Boscoianu, care m-a sprijinit in perioada de pregdtire a tezei de doctorat.

De asemenea, tin sa multumesc domnului prof. dr. ing. Gavrild Calefariu care m-a indrumat in
timpul scolii doctorale si pe care I-am admirat pentru combinarea elementelor de inginerie cu alte domenii.

Totodatd, doresc sd ii multumesc domnului prof. dr. ing. Tudor Deaconescu, care m-a indrumat in
perioada 2020 - 2023, sugerandu-mi multe idei bune in cadrul activitdtii de cercetare.

Nu in ultimul rand, doresc sa ii multumesc domnului conf. dr. ing. ec. Flaviu Aurelian Sarbu care m-
aindrumat in timpul scolii doctorale si pe care |-am admirat pentru implicarea dumnealui.

Alaturi de cei nominalizati, multumesc intregului colectiv al Facultatii de Inginerie Tehnologica si
Management Industrial, Facultdtii de Stiinte Economice si Administrarea Afacerilor si a Facultdtii de
Psihologie si Stiintele Educatiei din cadrul Universitatii Transilvania din Brasov, pentru tot sprijinul de care
am avut parte, in timpul ciclului de licentd, masterat si doctorat, respectiv a cursului postuniversitar de
psiho-pedagogie nivel 1 si 2.



Capitolul 1 — Managementul financiar al IMM-urilor tehnologice moderne precum si managementul activ
al portofoliilor de proiecte industriale

In cadrul acestui capitol se prezinté:

e posibile variante de finantari a IMM-urilor tehnologice moderne in contextul Industry 4.0;

e modele de pozitionare-repozitionare a unui proiect in cadrul unui portofoliu de proiecte;

e modele de previzionare a randamentului asteptat al unui activ financiar in cadrul unui portofoliu de
proiecte.

Principalele viitoare posibile variante de finantari ale IMM-urilor tehnologice pot fi emisiunile de
noi actiuni si contractdrile de imprumuturi. Finantarea activitati companiei prin emisiune de noi actiuni se
realizeaza in urma cumpardrii acestora de cdtre investitori, iar finantarea activitatii companiei prin
obtinerea de imprumuturi se poate realiza prin emisiune de obligatiuni corporative si/sau prin contractdri
de credite bancare corporale.

Alte variante de finantare se pot obtine de IMM-uri astfel:

e utilizand platformele online si apeland la grupuri de persoane (investitori) pentru a primi finantare
pentru a-si dezvolta afacerea. Aceste persoane pot finanta compania cu suma doritd, incepand de la 1 Euro.
Aceastd tehnica de finantare este cunoscuta sub denumirea de crowdfunding;

e contractand un credit de la un fond de investitii. Acest credit impreund cu dobanda perceputa
trebuie rambursat integral si la termen fondului de investitii, in caz contrar existand optiunea ca datoria
rdmasa neachitata sd se transforme in actiuni la compania imprumutata. in general acest credit are termen
de rambursare de 5-8 ani, reprezentand astfel un imprumut pe termen lung. Aceasta tehnicd de finantare
este cunoscutd sub denumirea de finantare de tip mezanin;

e vanzand actiuni unui fond de investitii cu scopul de a obtine bani pentru a se dezvolta. Aceasta
tehnica de finantare este cunoscuta sub denumirea de private equity;

e vanzand actiuni unui fond de investitii cu scopul de a obtine bani pentru a se lansa in afacere.
Aceasta tehnica de finantare este cunoscuta sub denumirea de venture capital;

e vanzand actiuni unui fond de actiuni;

e vanzand obligatiuni corporative unui fond de obligatiuni;

e vanzand actiuni si/sau obligatiuni unui fond de investitii mixt;

e vanzand actiuni sau contractand credite de la un fond de investitii speculative (hedge funds) cu
scopul de a obtine bani pentru a se dezvolta.

O problema permanenta in cadrul firmelor este aceea de a pozitiona-repozitiona eficient un proiect
in cadrul unui portofoliu de proiecte. Plecand de la aceasta realitate in ultimele decenii au fost elaborate
mai multe modele de pozitionare-repozitionare, ce vor fi utilizate de managerii de portofolii de proiecte,
cum ar fi: ,Modelul propus de Guy Serraf”, ,Analiza SWOT", ,Matricea Boston Consulting Group (BCG) ",
.Matricea General Electric — Mc Kinsey”, ,Matricea Royal Dutch-Shell”, ,Matricea Arthur D. Little",
.Matricea Hofer”, ,Modelul Porter” si ,Analogia Gradinii de Rosii".

O alta problema in cadrul firmelor este de a previziona randamentul asteptat al unui activ finan-
ciar. Astfel, s-au elaborat modele ce evidentiaza riscul de piata si riscul specific activului (nediversificabil),
ce vor fi utilizate de managerii de portofolii de proiecte, cum ar fi: ,Modelul CAPM (Capital Asset Pricing
Model) " si ,Modelul Farma-French cu trei factori”.



De asemenea, in cadrul acestui capitol se realizeaza o analiza economico-financiara pentru firmele
tehnologice. Consider eficientd realizarea acestei aplicatii in cadrul acestui capitol deoarece:

a) actionarii companiilor trebuie sa cunoasca intotdeauna situatia economico - financiard a
societatilor la care detin actiuni pentru a decide daca compania, in cauzd, poate sa se dezvolte in continuare
in forma actuald sau trebuie sa caute viitoare posibile variante de finantari care sa derive din emisiuni de
noi actiuni sau contractdri de imprumuturi (emisiuni de obligatiuni, credite bancare). De asemenea, aceastd
aplicatie este utila si pentru viitorii potentiali investitori deoarece si acestia trebuie sa aiba cunostintd de
situatia economico - financiara a companiilor in care urmeaza sa-si investeasca banii;

b) actionarii si viitorii potentiali investitori trebuie sa cunoasca daca valorile de piata a activelor
financiare existente la firme sunt subevaluate sau supraevaluate in raport cu sumele ce ar trebui cheltuite
pentru inlocuirea respectivelor active financiare.

In cadrul acestei aplicatii, la punctul a), se analizeazi situatia a trei societéti (Visual Fan S.A., Arobs
Transilvania Software S.A. si Agroland Business System S.A.) din punct de vedere economico — financiar
aferente perioadei 2019 -2021. Pentru acest lucru se ia de pe site-ul Ministerului de Finante bilanturile
contabile a celor trei firme pentru anii 2019 -2021, ale caror valori se actualizeaza la preturile anului 2021
tinand cont de inflatia inregistrata in anul 2019, respectiv in anul 2020. Astfel, preturile anului 2019 se
actualizeaza la preturile anului 2021 prininmultirea, in parte, a sumei existenta in dreptul fiecarui indicator
din bilant aferent anului 2019 cu [1+(rata inflatiei aferentda anului 2019/100)] si cu [1+(rata inflatiei
aferenta anului 2020/100)], iar preturile anului 2020 se actualizeaza la preturile anului 2021 prin
inmultirea, in parte, a sumei existenta in dreptul fiecarui indicator din bilant aferent anului 2020 cu [1+(rata
inflatiei aferenta anului 2020/100)]. Sumele regasite in bilant in anul 2021 vor rdmane aceleasi. Rata
inflatiei in anul 2019 este de 3,83% iar in anul 2020 este de 2,63%.

In continuare, in cadrul acestui rezumat se prezinta doar analiza economico-financiard realizata
asupra companiei Visual Fan S.A.

Evolutia indicatorilor financiari la Visual Fan S.A. in perioada 2019-2021
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Figura nr. 1. - Evolutia indicatorilor financiari la Visual Fan S.A. in perioada 2019 -2021
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(la preturile anului 2021)
Formula An 2019 An 2020 An 2021
Situatia netd = Active totale - datorii totale | 61.934.210,32 | 83.462.722,68 | 81.901.110,00
Tabelul nr. 1. - Situatia netd a firmei Visual Fan S.A. in perioada 2019-2021

In urma calculirii indicatorilor de structurd ai activului la firma Visual Fan S.A. s-a constatat cd
ponderea activelor imobilizate in totalul activelor a scazut in anul 2021 cu 0,22 puncte procentuale
comparativ cu anul 2020 si cu 1,42 puncte procentuale comparativ cu anul 2019, iar ponderea activelor
circulante in totalul activelor a crescut in anul 2021 cu 0,09 puncte procentuale comparativ cu anul 2020
sicu 2,61 puncte procentuale comparativ cu anul 2019.

De asemenea, in urma calculdrii indicatorilor de structurd ai pasivului la firma Visual Fan S.A. s-a
constatat cd in anul 2021 fatd de anul 2020 solvabilitatea generala este in crestere, iar rata generala de
indatorare este in scadere, ceea ce inseamna ca datoriile firmei se diminueazad, iar valoarea surselor de
finantare proprii se maresc.

Totodatd, in urma calculdrii indicatorului de lichiditate la firma Visual Fan S.A. s-a constatat ca in
nici unul din anii analizati lichiditatea generala nu se incadreaza in nivelul optim de 180-200%, fiind mai
mare (deci nivelul activelor circulante este foarte mare).

Mai mult decat atat, in urma calcularii indicatorilor de rentabilitate, la firma Visual Fan S.A,, s-a
constatat cain anul 2020 fata de anul 2019 rentabilitatea firmei creste, dupd carein anul 2021 scade iardsi.

De asemenea, in urma calculdrii situatiei nete la firma Visual Fan S.A. s-a constatat ca aceasta este
mai mare in anul 2021 comparativ cu anul 2019, dar este mai mica comparativ cu anul 2020.

In cadrul acestei aplicatii, la punctul b), se analizeaza daci valorile de piats ale activelor financiare
existente la firme sunt subevaluate sau supraevaluate in raport cu sumele ce ar trebui cheltuite pentru
inlocuirea respectivelor active financiare utilizand indicatorul Q Tobin. Aceastd analiza se realizeaza pe trei
societati (Microsoft Corp., Tesla Inc., Apple Inc.,) urmdrind perioada 2018 — 2022. Ca primd etapd de lucru
in cadrul acestei analize se defineste indicatorul financiar Q Tobin si se prezintad regulile sale. Se continud
cu o a doua etapd, in care in data de 22.02.2023, se editeaza grafic indicatorul Q Tobin aferent celor trei
societdti pe site-ul https://www.tradingview.com. In ultima etapd se interpreteaz indicatorul analizat

prin compararea graficelor aferente celor trei societdti analizate, rezultate in urma editdrii acestora.

Q Tobin

Acesta este un indicator financiar si reprezinta raportul dintre valoarea de piata a activului financiar
existent la firma si suma ce ar trebui cheltuita pentru inlocuirea respectivului activ.

Despre acest indicator se poate afirma ca:

e valoarea de piatd a activului financiar existent la firmad este supraevaluata atunci cand valoarea de
piatd a acestuia este mai mare decat suma ce ar trebui cheltuita pentru inlocuirea sa. Atunci factorul Q
Tobin > 1, iar compania detine un avantaj competitional (oferta creste; cererea scade);

e valoarea de piatd a activului financiar existent la firma este subevaluata atunci cand valoarea de
piatd a acestuia este mai mica decat suma ce ar trebui cheltuita pentru inlocuirea sa. Atunci factorul Q
Tobin < 1, iar compania se afld intr-un dezavantaj competitional (oferta scade; cererea creste);


https://www.tradingview.com/

e exista echilibru pe piatd atunci cand valoarea de piatd a activului financiar existent este identica cu
suma ce ar trebui cheltuita pentru inlocuirea sa. Atunci factorul Q Tobin = 1.

Trading\iew.com, Feb 22, 2023 21:21 UTC
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Figura nr. 2. - Reprezentarea grafica a indicatorului Q Tobin aferentd perioadei 2018 — 2022 pentru
Microsoft Corp., Tesla Inc., Apple Inc.
(Sursa: Editat in data de 22.02.2023 pe https://www.tradingview.com)

Figura nr. 2. evidentiaza reprezentarea grafica a indicatorului Q Tobin aferent perioadei 2018 —
2022 pentru firmele Microsoft Corp., Tesla Inc. si Apple Inc. Analizand acest indicator pentru cele trei firme
anterior mentionate se constata cd intotdeauna, in perioada studiatd, factorul Q Tobin are valoare mai
mare decat 1. Acest lucru arata ca valorile de piatd ale activelor financiare existente la toate cele trei
societati sunt supraevaluate deoarece acestea sunt intotdeauna mai mari decat sumele ce ar trebui
cheltuite pentru inlocuirea acestor active. Astfel se poate concluziona ca toate cele trei firme analizate in
perioada 2018 -2022 au avantaj competitional, deoarece in cadrul acestor firme creste oferta de vanzare
a acestor active financiare in timp ce cererea de cumpdrare a acestor active scade.

Aceste analize economico - financiare sunt un exemplu de bune practici pentru toti actionarii si
investitorii care vor sa cunoascd situatia financiard a unei societati.
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Capitolul 2 — Integrarea jocurilor de optiuni in deciziile de investitii a firmelor tehnologice
In cadrul acestui capitol se prezinté:

e bazele teoretice a , Teoriei Jocului”;

e modele teoretice pentru determinarea posibilelor strategii ce vor putea fi adoptate in cadrul
jocurilor cu doi jucatori desfasurate intr-o singura etapa;

e modele teoretice pentru determinarea posibilelor strategii ce vor putea fi adoptate in cadrul
jocurilor cu doi jucatori desfdsurate in doud etape;

e modele teoretice pentru determinarea momentului celui mai favorabil in cadrul jocurilor (cu mutare
secventiald) pentru a realiza investitii;

e un model teoretic pentru determinarea posibilelor strategii ce vor putea fi adoptate in cadrul
jocurilor in functie de tipul de tehnologie utilizata.

Pentru a intelege cu exactitate ,Teoria Jocului” trebuie sd se tind cont de: regulile generale a
jocurilor (adica de: jucatorii existenti, ordinea jocului, strategiile si informatiile existente si de recompensa
acordatd in functie de fiecare rezultat posibil ce poate fi obtinut), modalitatile posibile de rezolvare a
jocurilor (conform lui Dixit si Nalebuff aceste pot fi: gdsirea strategiei dominante, eliminarea strategiei
dominante, gdsirea echilibrului lui Nash in strategiile pure, gasirea echilibrului lui Nash in strategiile mixte,
utilizarea rezultatelor derivate din utilizarea strategiei anterioare pentru rezolvarea jocurilor secventiale,
gasirea unui sub-joc pentru un echilibru perfect si adaugarea unei alte reguli) si de taxanomia jocurilor de
baza (,Dilema prizonierilor”, ,Apucati dolarul”, ,Arderea podului”, ,Piata tepelor” si ,Batdlia sexelor”).

Pentru alegerea strategiilor ce vor putea fi aplicate de catre jucatoriintr-un joc cu doi jucatori s-au
elaborat diverse modele teoretice in functie de numarul de etape in care se poate desfasura respectivul
joc. Astfel pentru jocurile desfdsurate intr-o singura etapa cele mai cunoscute modele sunt: ,Modelul
concurentei cantitative Cournot” (pretul este influentat de cererea de pe piatd) si ,Modelul concurentei
preturilor Bertrand”, iar pentru jocurile desfasurate in doua etape, Fudenberg si Tirole au creat, in anul
1984, un model in care afirma cd reactia jucatorului concurent depinde: de tipul de strategie de investitie
ce a fost adoptata si de duritatea sau adaptabilitatea strategiei de investitie adoptate.

O problema permanenta cu care se confruntd jucatorii in cadrul jocurilor este aceea de a alege
momentul cel mai favorabil realizarii investitiilor. Plecand de la aceastad realitate in ultimele decenii au fost
elaborate mai multe modele teoretice, cum ar fi: ,Modelul lui Pindyck” (1988 — cand sa se realizeze o
investitie stiind ca cererea de pe piata este incertd), ,Modelul lui Kulatilaka si Perotti” (1998 — cand sa se
realizeze o investitie stiind ca exista pe piatd o concurentd imperfectd), ,Modelul lui Folta si O'Brien” (2004
— cand sa se realizeze o investitie pentru a determina momentul intrdrii pe piatd) si ,Modelul lui Lin si
Kulatilaka” (2007 — cand sd se realizeze o investitie tinandu-se cont de asteptarile consumatorilor).

in functie de tipul de tehnologie utilizatd si in care se vor investi sume de bani in cadrul unei
intreprinderi, Grenadier si Weiss clasifica strategiile care pot fi adoptate de jucdtori, astfel:

Strategia adoptata Descrierea strategiei

Compulsive o . o . _
si va investi si in tehnologia viitoare in momentul aparitiei acesteia

Jucatorul utilizeaza si investeste, in prezent, in tehnologia actuals, dar va utiliza
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5 d hold Jucatorul utilizeaza si investeste in tehnologia actuald, dar va refuza sa utilizeze
uy and ho e < - - . .
si sd investeasca in tehnologia viitoare in momentul aparitiei acesteia
L q Jucatorul va utiliza si va investi in tehnologia actualda abia dupa aparitia
aggar -
tehnologiei viitoare
Leanf Jucatorul refuzad sa utilizeze si sd investeascad, in tehnologia actualg, dar va utiliza
€4dpirog S Ca N N o .
si va investi in tehnologia viitoare in momentul aparitiei acesteia
Jucatorul refuza sa utilizeze si sd investeascd atat in tehnologia actuala, cat siin
Spectator -
tehnologia viitoare.

Tabelul nr. 2. - Clasificarea strategiilor conform lui Grenadier si Weiss

De asemenea, in cadrul acestui capitol se realizeaza douad aplicatii.

Prima aplicatie se referd la mecanismele de echilibrare a cererii si ofertei pe piata de capital.
Consider eficienta realizarea acestei aplicatii in cadrul acestui capitol deoarece in momentul in care se
doreste sa se realizeze o investitie intr-un proiect (activ financiar) trebuie sa se tind cont de cererea pe
piata a produsului (activului financiar) respectiv. De asemenea, se cunoaste ca intotdeauna pretul unui
produs (activ financiar) influenteaza cererea si oferta pentru produsul (activul financiar) respectiv.

in cadrul acestei aplicatii se prezintd teoretic trei modele de echilibrare a cererii si ofertei pe piata
de capital (,Modelul Kaldor”, ,Modelul Kaldor cu anticipari rationale” si ,Modelul Kaldor cu anticiparea
preturilor de tip Goodwin"), care se exemplifica prin calcularea traiectoriei preturilor pentru fiecare model
in parte. Apoi se reprezinta grafic pentru fiecare model in parte evolutia preturilor in momentele T-2, T-1
si T. Dupa aceea, se compara traiectoria grafica a preturilor aferente fiecarui model in parte cu traiectoria
grafica a pretului unui activ financiar din data de 12.05.2022 de la trei firme diferite. La final se verifica
urmatoarea ipotezd: "Alegerea momentului de realizare a unei investitii intr-un proiect (activ financiar) este
influentat de pretul produsului respectiv?”.

Reprezentarea grafica a celor trei modele exemplificate in urma calculdrii traiectoriei preturilor pentru

fiecare model in parte

Evolutia in timp a preturilor PT-2 PT-1 PT
Modelul Kaldor 2824 23,20 26,00
Modelul Kaldor pentru t -2,00 -1,00 0,00
Modelul Kaldor cu anticipdri rationale 100,00 -56,25 25,00
Modelul Kaldor cu anticipdri rationale pentru z 0,10 0,20 0,30
Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin 20,00 26,00 20,28
Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin pentru v 1,25

Tabelul nr. 3. - Evolutia in timp a preturilor aferente celor trei modele exemplificate respectiv: Modelul
Kaldor, Modelul Kaldor cu anticipari rationale si Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin
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Mecanisme de echilibrare a cererii si ofertei pe piata de
capital

120,00
100,00

100,00
80,00
60,00

40,00 28,24

26,00 26,00

20,00 20,00

0,00
PT-2
-20,00

-40,00

-60,00
-80,00

=@==|\odelul Kaldor
==@==|\lodelul Kaldor cu anticipari rationale

Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin

Figura nr. 3 - Evolutia in timp a preturilor aferente celor trei modele exemplificate, respectiv: Modelul
Kaldor, Modelul Kaldor cu anticipari rationale si Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin

Compararea traiectoriei grafice a preturilor aferente celor trei modele de echilibrare a cererii si ofertei pe
piata de capital cu traiectoria grafica a preturilor din data de 12.05.2022 de la trei firme

@ bvb.ro/Financialinstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=ALW = ¥
ibrary Genesis @ EyesOpen W aditi (@ Duolingo - Ceamai.. T My new Moodle site
EYN frading  Charts  News  Financials Issuer profile watchlist portfolio alerts
VISUAL FAN, 1, BVB ~ €13.60 Prices

Bid / Ask 13.1000 / 13.6000

Bid / Ask Vol. 20/65

Reference price 13.7000

Date/time 5/12/2022 6:00:00 PM

Last price 13.6000

var -0.1000

var (%) -0.73

Open price 13.4500

High price 13.6000

Low price 13.0000

Volume (20) Avg, price 13.1000

Date/time 5/12/2022 4:24:25 PM

52 weeks high 25.0000

A
52 weeks low 12.1000

L1l

fw 1m 6m 1y 5y

52 wk High / Low based on adjusted prices

Indicator

Figura nr. 4. - Evolutia preturilor in data de 12.05.2022 la Visual Fan S.A.

(Sursa: https://bvb.ro/Financiallnstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=ALW )
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& bvb.ro/F cialinstruments/Details/FinancialinstrumentsDetails. aspx?s=AROBS e W
s @ EyesOpen W aditi [ Duolingo - Cea mai 1 My new Moodle sit

Trading Charts News Financials Issuer profile watchlist portiolio alerts.

AROBS TRANSILVANIA SOFTWARE, 1, BVB~  C0.8§70 . Los. Prices
Bid / Ask 0.8840/ 0.9060
Bid / Ask Vol. 2,100/123,600
Reference price 0.9300
Date/time 5/12/2022 6:00:01 PM
Last price 0.8840
Var -0.0460
Var (%) -495
Open price 0.9280
- 0.8840 | High price 0.9350
£ 0 a0 Low price 0.8840
e Avg. price 0.8970
Date/time 5/12/2022 6:00:01 PM
b aox 52 weeks high 1.3400
- 52 weeks low 0.7680
’2'23 ‘5-26 “8-3C T o 52 wk High / Low based on adjusted prices

d 1w 1m ém 1y 5 .
— L Indicators

Figura nr. 5. - Evolutia preturilor in data de 12.05.2022 la Arobs Transilvania Software S.A.
(Sursa https://bvb.ro/Financiallnstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=AR0BS)

@ bvb.ro/Financialinstruments/Details/FinancialinstrumentsDetails.aspx?s=A( &
@ EyesOpen W aditi () Duolingo - Ceamai.. Th My new Moodle site
Trading  Charts  News  Financials Issuer profile watchlist portfolio alerts
AGROLAND BUSINESS SYSTEM, 1, BVB ~ = . " Prices

Bid [ Ask 3.0250/ 3.0500

Bid / Ask Vol. 45/2,420

Reference price 3.1600

Date/time 5/12/2022 6:00:00 PM

Last price 3,0500

Var <0.1100

I. Var (%) -3.48

m Open price 3.1600

High price 3.1600

Low price 3,0250

! 0) > Avg, price 3,0750

Date/time 5/12/2022 5:54:51 PM

52 weeks high 5.5250

>
52 weeks low 2.6000
= & 52wk High / Low based on adjusted prices

1d 1w 1m 6m 1y Sy Indicators

Figura nr. 6. - Evolutia preturilor in data de 12.05.2022 |a Agroland Business System S.A.
(Sursa https://bvb.ro/Financiallnstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=AG )

Interpretdri
Modelul Kaldor este acel model in care traiectoria pretului este urmatoarea: scade putin din

momentul T-2 pand in momentul T-1, dupd care in momentul T creste aproape pand la nivelul de unde a
inceput sa scada in momentul T-2. Aceastad traiectorie a preturilor se regdseste in data de 12.05.2022 la
Arobs Transilvania Software S.A. in momentele: T-2 - ora 15:00; T-1 - ora 15:28 si T - ora 15:56.
In acest caz se confirma urmitoarele ipoteze:

e preturile perioadei actuale (T) influenteaza cererea in sensul in care pretul este in crestere, cererea
estein scadere;

e preturile perioadei precedente (T-1) influenteaza oferta perioadei actuale (T) in sensul ca oferta
perioadei actuale este in crestere cand pretul perioadei precedente este scazut;
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o preturile aferente fiecdrei perioade este stabilita de piata de capital tinandu-se cont de abaterea
existentd intre cerere si oferta.

Modelul Kaldor cu anticipari rationale este acel model in care traiectoria pretului este urmatoarea:
scade drastic din momentul T-2 pand in momentul T-1, dupa care creste drastic in momentul T. Aceasta
traiectorie a preturilor se regaseste la data de 12.05.2022 la:

e Visual Fan S.A.in momentele: T-2 - ora 11:00; T-1-> ora 13:42 si T > ora 16:24;

e Arobs Transilvania Software S.Ain momentele: T-2 = ora17:30; T-1-> ora 17:44 si T - ora 17:45;

e Agroland Business System S.A.in momentele: T-2 = ora 16:09; T-1-> ora 16:27 si T - ora 16:36.

Tn acest caz se confirma urmétoarele ipoteze:

e preturile perioadei actuale (T) influenteaza cererea in sensul in care pretul este in crestere, cererea
estein scadere;

e preturile perioadei actuale (T) va fi pretul asteptat pe piata de capital in momentul realizarii ofertei
doar dacd in prezent se va incheia un contract, care va fi pus in executare in momentul realizarii ofertei, la
termenul convenit de parti;

e preturile aferente fiecarei perioade este stabilitd de piata de capital tinandu-se cont de abaterea
existenta intre cerere si oferta.

Modelul Kaldor cu anticiparea preturilor de tip Goodwin este acel model in care traiectoria pretului
este urmadtoarea: creste putin din momentul T-2 pand in momentul T-1, dupa care in momentul T scade
aproape pana la nivelul de unde a inceput sa creascd in momentul T-2. Aceasta traiectorie a preturilor se
regaseste in data de 12.05.2022 la Arobs Transilvania Software S.A. in momentele: T-2 - ora 12:23; T-
1> ora13:41siT > ora 14:59.

In acest caz se confirma urmitoarele ipoteze:

e preturile perioadei actuale (T) influenteaza cererea in sensul in care pretul este in scadere, cererea
estein crestere;

e preturile perioadei precedente (T-1) influenteaza oferta perioadei actuale (T) in sensul ca oferta
perioadei actuale este in scadere cand pretul perioadei precedente este ridicat;

e preturile aferente fiecarei perioade este stabilitd de piata de capital tinandu-se cont de abaterea
existentd intre cerere si oferta.

In urma rezultatelor obtinute din comparatiile prezentate mai sus se poate valida ipoteza ca
alegerea momentului de realizare a unei investitii intr-un proiect (activ financiar) este influentat de pretul
respectivului produs (activ financiar) deoarece, la toate cele trei modele de echilibrare a cererii si ofertei pe
piata prezentate in acest capitol, se pot observa urmatoarele:

e cresterea pretului unui produs (activ financiar) influenteaza atat cererea cat si oferta pentru
produsul (activul financiar) respectiv, in sensul ca cererea va fi in scddere, iar oferta va fi in crestere, deci
optiunea de a investi in produsul (activul financiar) respectiv se amana pand in momentul in care va scddea
pretul acelui produs (activ financiar) concomitent cu cresterea cererii pentru respectivul produs (activ
financiar);

e scaderea pretului unui produs (activ financiar) influenteaza atat cererea cat si oferta pentru
produsul (activul financiar) respectiv, in sensul ca cererea va fi in crestere, iar oferta va fi in scddere, deci
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acesta este momentul in care trebuie valorificata optiunea de a investi in produsul (activul financiar)
respectiv.

A doua aplicatie din acest capitol se refera la realizarea unei analize tehnice pentru firmele
tehnologice. Consider eficienta realizarea acestei aplicatii in cadrul acestui capitol deoarece investitorii
trebuie sa cunoascd intotdeauna momentul favorabil de a cumpara sau de a vinde un activ financiar. Astfel,
in cadrul acestei aplicatii se realizeaza o analiza tehnica pentru a masura nivelul de volatilitate a pietei si
pentru a anticipa evolutia preturilor unor active financiare provenite de la trei societatii (Visual Fan S.A.;
Arobs Transilvania Software S.A.; Agroland Business System S.A.). Aceastd aplicatie se realizeaza in trei
etape. In prima etapa se definesc cei trei indicatori (Bollinger Bands, Double Bollinger Band si Moving
Average Convergence Divergence (MACD)) si se prezintd regulile acestora. in a doua etap, in data de
21.01.2023, respectiv in data de 31.01.2023, se editeaza graficele celor trei indicatori aferente celor trei
societdti pe site-ul https://www.tradingview.com. In ultima etapa se interpreteazi indicatorii analizati prin

compararea graficelor aferente celor trei societdti analizate, rezultate in urma editarii acestora.

TradingYiew.com, Jan 21, 2003 1104 UTC

VEUAL FAY, 1h, BYB
B8 (0, closg; 0743 80
068 0, close, 1, 2) 946 9.15.91

AROBS TRANSSANIA SOFTWARE, Th,
88 (20, close, 2,0)

| GROLAND BUSNESS SYSTEH, th, 818
B8 0, s, 2,0} 15
068 2, close, 1,2 1,

W Trading\few

Figura nr. 7. - Reprezentarea grafica a indicatorilor Bollinger Bands si Double Bollinger Band aferenta
perioadei 01.01.2023 - 20.01.2023 pentru Visual Fan S.A., Arobs Transilvania Software S.A. si Agroland
Business System S.A.

(Sursa: Editat in data de 21.01.2023 pe https://www.tradingview.com)
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Figura nr. 8. - Reprezentarea grafica a indicatorului Moving Averange Convergence Divergence aferenta
perioadei 01.11.2022 — 30.01.2023 pentru Visual Fan S.A,, Arobs Transilvania Software S.A. si Agroland

Business System S.A.
(Sursa: Editat in data de 31.01.2023 pe https://www.tradingview.com)

Interpretari
Figura nr. 7. indica reprezentarea grafica a indicatorilor Bollinger Bands si Double Bollinger Band
aferenta perioadei 01.01.2023 - 20.01.2023 pentru firmele: Visual Fan S.A., Arobs Transilvania Software
S.A. si Agroland Business System S.A.
in cadrul acestei figuri apar urmatoarele notatii:
e M - banda (linia) centrald, reprezentand media mobila simplg;
e B2 - banda (linia) inferioara aferenta indicatorului Bollinger Bands;
e B1 - banda (linia) superioard aferenta indicatorului Bollinger Bands;
e D2 - banda (linia) inferioara aferentd indicatorului Double Bollinger Band;
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e D1 - banda (linia) superioard aferentd indicatorului Double Bollinger Band.

Analizand indicatorul Bollinger Bands pentru cele trei firme anterior mentionate se constata cd in
data de 20.01.2023 cea mai mare volatilitate a pietei o are Visual Fan S.A. comercializandu-si activele la
preturi cuprinse intre 8,90 lei (aferenta benzii (liniei) inferioare — B2) si 9,91 lei (aferenta benzii (liniei)
superioare — B1), existand o diferenta de 1,01 lei intre cele doua preturi. De asemenea, in aceiasi datd se
constatat cd cea mai mica volatilitate a pietei o are Arobs Transilvania Software S.A. comercializandu-si
activele la preturi cuprinse intre 0,922 lei (aferentd benzii (liniei) inferioare — B2) si 0,942 lei (aferente benzii
(liniei) superioare — B1), existand o diferenta de 0,020 lei.

Totodatd analizand acest indicator se poate observa ca volatilitatea pietei, in perioada examinata,
a avut un trend variabil la toate cele trei companii evaluate. Astfel putem afirma ca:

e nivelurile de volatilitate cele mai mari ale activelor se inregistreaza la:
o Visual Fan S.A. in perioada 01.01.2022 — 05.01.2022;
o Arobs Transilvania Software S.A.1n perioadele 01.01.2023 - 05.01.2023 si 15.01.2023
—-20.01.2023;
o Agroland Business System S.A. in perioadele 01.01.2023 - 06.01.2023 si 19.01.2023
—-20.01.2023;
e nivelurile de volatilitate cele mai scazute ale activelor se inregistreaza la:
o Visual Fan S.A.in perioada 16.01.2023 - 18.01.2023;
o Arobs Transilvania Software S.A. in perioada 06.01.2023 - 14.01.2023;
o Agroland Business System S.A. in perioadele 06.01.2023 - 07.01.2023 si 16.01.2023
—-18.01.2023.

Analizand indicatorul Bollinger Bands in combinatie cu indicatorul Double Bollinger Band putem
concluziona cd in mare parte la toate cele trei firme examinate preturile activelor sale se regdsesc in zona
neutra (D1 — D2) si in zona de vanzare (D2 — B2). Astfel se poate afirma cd investitorii nu ar trebui sa
tranzactioneze activele ale caror preturi se regdsesc in zona neutrd (D1 — D2) si sd astepte sd vada in ce
directie vor evolua preturile acestor active, spre zona de cumpadrare (B1 — D1) sau spre zona de vanzare
(D2 — B2). Activele ale cdror preturi au ajuns in zona de vanzare (D2 — B2) ar trebui vandute de investitori
deoarece existd posibilitatea ca preturile acestor active sd aiba in continuare un trend descrescator. Astfel,
se poate afirma cd activele firmelor examinate la sfarsitul perioadei analizate ar trebui vandute. La Arobs
Transilvania Software S.A. in perioada 01.01.2023 - 05.01.2023, respectiv in data de 07.01.2023 si la
Agroland Business System S.A. in perioada 10.01.2023 — 12.01.2023 preturile activelor se regdsesc in
zona de cumparare (B1 — D1) ceea ce inseamnad ca acestea ar trebui achizitionate de investitori deoarece
existd posibilitatea ca pretul acestor active sd aibd in continuare un trend ascendent. in realitate insa pretul
acestor active a scazut intr-un timp foarte scurt, parasind zona de cumparare (B1 — D1).

Figura nr. 2.11. indica reprezentarea graficd a indicatorului Moving Average Convergence
Divergence aferentd perioadei 01.11.2022 — 30.01.2023 pentru firmele: Visual Fan S.A., Arobs Transilvania
Software S.A. si Agroland Business System S.A.

in cadrul acestei figuri avem:

¢ linia Moving Average Convergence Divergence de culoare albastrg;
e linia de semnal de culoare portocalie;
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e linia O, fiind linia pe care este desenata histograma.

Analizand indicatorul Moving Average Convergence Divergence pentru cele trei firme anterior
mentionate s-a constatat ca:

e existenta semnalului de cumpdrare a activelor financiare apare intr-o forma intensificatd (deoarece
linia albastra denumita Moving Average Convergence Divergence intersecteaza linia de semnal (portocalie)
de jos in sus; dupa care linia albastra isi continud drumul trecand peste linia 0) la:

o \Visual Fan S.A. lainceputul lunii noiembrie a anului 2022;
o Arobs Transilvania Software S.A. la sfarsitul lunii decembrie a anului 2022;
o Agroland Business System S.A. la inceputul lunii decembrie a anului 2022;

e existenta semnalului de vanzare a activelor financiare apare intr-o forma intensificatd (deoarece
linia albastra denumita Moving Average Convergence Divergence intersecteaza linia de semnal (portocalie)
de susin jos; dupa care linia albastra isi continud drumul trecand sub linia O) la:

o Visual Fan S.A.1n a treia decada a lunii noiembrie a anului 2022;
o Arobs Transilvania Software S.A. in a treia decadd a lunii decembrie a anului 2022;
o Agroland Business System S.A. la mijlocul lunii ianuarie a anului 2023.
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Capitolul 3 — Analiza implicatiilor strategice ale transformarii Industry 4.0
In cadrul acestui capitol se prezinté:
e Industria 4.0, precum si revolutiile industriale anterioare;
e Internetul Industrial;
e alte tipuri de revolutii (cele energetice, a mediului, a tehnologiilor financiare, ale productiei de
fabricatie, precum si a transportului, calatoriilor si turismului);
e modelele: Triple Helix, Quadruple Helix si Qunituple Helix.

Revolutia industriala se poate defini ca fiind procesul de transformare a tehnologiilor, de pe urma
cdruia rezulta schimbdri importante in structurile economice, sociale si culturale ale oamenilor.

Prima revolutie industriala denumitd ,Industry 1.0, a avut loc in secolul al XVllI-lea si la inceputul
secolului al XIX-lea. A reprezentat procesul de trecere in cadrul productiei de la munca realizatd manual la
cea realizata mecanic cu ajutorul masinilor, lucru ce a necesitat echipamente industriale. A fost
caracterizatd de aparitia motoarelor ce functionau pe baza de aburi, produselor fabricate din fonta si a
produselor fabricate din materiale textile. Una din importantele inventii in cadrul acestei etape a fost
inventarea computerului mecanic, realizat de Charles Babbage, in perioada 1822-1834.

Pe langa dezvoltarea stiintei si a tehnologiei, aceasta revolutie a contribuit la schimbarea structurii
societatii, la urbanizarea si la aparitia de noi specialisti.

A doua revolutie industriald denumita ,Industry 2.0", a avut loc de la sfarsitul secolului al XIX-lea si
panad la inceputul secolului al XX-lea. A fost caracterizata de aparitia electrificarii (sisteme care produc si
distribuie energia electricd), benzinei, produselor chimice, cailor ferate, produselor fabricate din otel de
inalta calitate si a productiei de masa. Astfel, prin aceastd revolutie electricitatea a inlocuit aburul, crescand
eficienta muncii si nivelul de trai al populatiei

In timpul acestei etape publicitatea a inceput s fie dezvoltat din ce in ce mai mult, ajutand la
vanzarea produselor. Au fost realizate chiar si birouri profesionale de publicitate. De asemenea, s-a format
piata nationala. Problemele sociale s-au agravat.

A treia revolutie industriald denumita ,Industry 3.0%, a avut locin a doua jumatate a secolului al XX-
lea. A avut la baza urmatoarele:

e obtinerea profitului in urma etapelor de dezvoltare si proiectare, nu in urma etapei de productie;

e cresterea eficientei fortei de munca prin reducerea angajatilor care sunt implicati in procesele de
productie si a angajatilor care implica munca fizica (utilizarea robotilor in automatizarea productiei);

¢ inlocuirea modelelor traditionale de afaceri cu modele de afaceri digitalizate.

Din punct de vedere energetic, in cadrul acestei revolutii industriale, a inceput sa creasca
considerabil utilizarea energiei nucleare. De asemenea s-au dezvoltat telefoanele mobile (3 G) cu facilitati
video, computerele pe baza de tuburi de vid, precum si computerele cu microprocesoare si circuite
integrate. Totodatd a inceput sa se utilizeze internetul.

In cadrul acestei etape cu ajutorul tehnologiilor digitale a aparut productia globala, lucru ce a
necesitat echipamente digitale si infrastructurd globala. De asemenea, in cadrul acestei faze, notiunea
.tara de origine” a unui produs a disparut deoarece proiectarea produsului a fost realizatd de specialistii
dintr-o tard, asamblarea produsului s-a efectuat intr-o alta tard, laboratoarele si terenurile de testare ale
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produsului respectiv s-au regdsit intr-o alta tara iar vanzarea produsului s-a realizat de catre o alta
persoand.

A patra revolutie industriald denumita ,Industry 4.0", a avut loc la inceputul secolului al XXI-lea. A
avut la baza integrarea diferitelor tehnologii, precum inteligenta artificiala (Al), robotica, calculul cuantic,
realitatea augmentatd si virtuald, telefoanele mobile (5 G), imprimanta 3D, internetul industrial al
obiectelor, cu scopul de a crea mai multe sisteme avansate. Astfel, in procesele de productie s-au integrat
sistemele fizice cibernetice (CPS) (masinilor automatizate, centrelor de procesare) conectate la Internet.
in cadrul acestei revolutii industriale fiecare obiect fizic a avut incorporat un echipament ce a continut o
tehnologie digitald care a permis interconectarea cu alte obiecte. Mai mult decat atat, in cadrul acestei
etape au fost conectate intr-o retea, toate masinile, liniile de asamblare, precum si fabricile intregi, lucru
ce a necesitat retele de internet de mare vitezi. in aceasti etapd a revolutiei industriale s-a dorit formarea
unei productii complet automatizate.

Termenul de Internet Industrial a fost inventat de General Electric in anul 2012.

Conform acestuia Internetul Industrial s-a dezvoltat in trei etape, astfel:

e prima etapa a fost in timpul primelor doua revolutii industriale cand tot sistemul de productie
incepuse sd se realizeze mecanic cu ajutorul masinilor iar comunicarea incepuse sa se realizeze cu
telefoane mobile (1 G);

e adoua etapa a fost in timpul celei de a treia revoluti industriale cand se incepuse sa se utilizeze
robotii in automatizarea productiei, sd se dezvolte telefoanele mobile (3 G) si computerele, precum si sd se
utilizeze internetul. Comunicarile la distante mari prin intermediul internetului si al smartphone-urilor au
fost unele din cele mai remarcabile realizdri din aceasta perioads;

e atreia etapa a fost in timpul celei de a patra revoluti industriale cand se incepuse sd se integreze
diferitele tehnologii, precum inteligenta artificiala (Al), robotica, calculul cuantic, realitatea augmentata si
virtuald, telefoanele mobile (5 G), imprimanta 3D, cu scopul de a crea mai multe sisteme avansate. Astfel,
in procesele de productie s-au integrat sistemele fizice cibernetice (CPS) (masinilor automatizate, centrelor
de procesare) conectate la Internet.

Pentru a proteja sistemele conectate la interne de diferite atacuri cibernetice au inceput sd apara
madsuri de protectie. Aceste masuri sunt denumite masuri de securitate cibernetica. Atacurile cibernetice
pot fi la nivel personal, realizandu-se furt de identitate, sau la nivel organizational, afectandu-se
functionarea normald a intregii organizatii.

in paralel cu revolutiile industriale si cele ale internetului au avut loc si alte tipuri de revolutii precum
cele energetice, ale mediului, a tehnologiilor financiare, a productiei de fabricatie, respectiv a transportului,
cdlatoriilor si a turismului.

De asemenea, a inceput sa se dezvolte sistemul national de inovare. Principalele cinci elemente
care au contribuit la evolutia sistemului national de inovare sunt prezentate in cele trei modele (,Triple
Helix", ,Quadruple Helix", ,Quintuple Helix"), respectiv universitatea (sectorul invatdmantului superior,
mediul academic), industria (sectorul intreprinderilor de afaceri), statul (sectorul guvernamental), publicul
(mass-media si cultura (valori, sisteme de valori, stiluri de viatd)), precum si mediului natural.
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Capitolul 4 — Cercetari aplicative specifice investitiilor in firmele tehnologice
In cadrul acestui capitol se realizeaza trei cercetdri cantitative in care se analizeaza atitudinile,

opiniile si comportamentele:

e participantilor la fondurile de investitii (investitorilor) privind solutiile investitionale oferite pe piata

din Romania;

e antreprenorilor privind solutiile de finantare pe care acestia le utilizeaza;

e managerilor de fonduri de investitii din Romania privind solutiile de finantare pe care acestia le

recomanda antreprenorilor.

Pentru realizarea acestor trei cercetdri cantitative in cadrul acestui capitol se:

e studiaza stadiul actual al celor trei cercetari de piatd;

e stabilesc obiectivele cercetarilor de piata;

e stabilesc ipotezele cercetarilor de piata;

e stabileste populatia cercetata, mdrimea esantioanelor si metoda adecvata de esantionare;

e analizeazd intrebdrile aplicate in cele trei chestionare si se testeaza diferentele dinte medii si

diferentele dintre procente intre anumite caracteristici ale persoanelor chestionate si anumite variabile ale

cercetarilor;

e determina limitele cercetarilor de piata.

Pentru cercetdrile in cauza, obiectivele celor trei studii sunt prezentate in tabelul de mai jos.

Aspecte de baza

Intrebarile cercetitorului

Obiectivele cercetdrii

1.Atitudini, opinii
Si comportamente
ale participantilor la
fondurile de inves-
titii (investitori) pri-
vind solutiile inves-
titionale oferite pe
piata din Romania

1.Ce tip de fond investitional prefera
investitorii?

2.Care este administratorul de
fonduri care rdaspunde cel mai bine
cerintetor investitorilor?

3.Care este nivelul de satisfactie al
investitorilor  privind performantele
solutiilor investitionale oferite pe piata
din Romania?

4in ce masurd considerd inves-
titorii ca administratorii de fonduri pot
influenta performantele pentru solutiile
investitionale din clase similare?

5.Cat de des au achizitionat
investitorii unitati de fond?
6.Prefera investitorii  produsele

investitionale oferite de bancile de top?

fond
investitional preferat de investitori.

1.Identificarea tipului de
2.ldentificarea administratorului de
fonduri care rdspunde cel mai bine
cerintelor investitorilor.
3.Determinarea nivelului de satis-
factie al investitorilor cu privire la
performantele solutiilor investitionale
oferite pe piata din Romania.
4.Determinarea masurii prin care
investitorii considera ca administratorii
de fonduri pot influenta performantele
pentru solutiile investitionale din clase
similare.
5.Determinarea  frecventei de
achizitie a unitatilor de fond de catre
investitori.
6.ldentificarea numarului de inves-
titori care prefera produsele inves-
titionale oferite de bancile de top.
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7.De ce cumpdra investitorii unitati
de fond?

8.Cat de importanta este pentru
investitori evolutia istorica anterioard a
unitatilor de fond in momentul in care
aleg sd le achizitioneze?

9.Cat de important este pentru
investitori brandul administratorului in
momentul in care aleg sd achizitioneze
unitati de fond?

7.Determinarea motivului pentru
care investitorii cumpdra unitati de
fond.

8.Determinarea nivelului de impor-
tanta a evolutiei istorice anterioare a
unitatilor de fond pentru investitori in
momentul achizitionarii acestora.

9.Determinarea nivelului de impor-
tanta a brandului administratorului
pentru investitori in momentul achizi-
tiei de unitati de fond.

2.Caracterizarea
participantilor la
fondurile de inves-
titii (investitori) ce au
calitatea de res-

pondenti

Care este modalitatea de clasi-
ficare a investitorilor in functie de:
varstd, gen, ultima scoalda absolvitd,
venit net, experientei in domeniul
fondurilor investitionale si a regiunii de
dezvoltare din care provin?

Clasificarea participantilor la fon-
durile de investitii in functie de: varsta,
gen, ultima scoala absolvitd, venit net,
experientei in domeniul fondurilor
investitionale si a regiunii de dezvoltare

din care provin.

3.Atitudini, opinii
Si comportamente
ale antreprenorilor
privind solutiile de
finantare pe care

acestia le utilizeaza

1.Au inteles antreprenorii armoni-
zareaintre finantarea pe termen lung si
finantarea pe termen scurt?

2.Cat de importante i se par antre-
prenorilor problemele care deriva din
finantarea pe termen scurt atunci cand
doresc sa realizeze o investitie?

3.Doresc antreprenorii sd acceseze
fonduri de finantare prin proiecte
PNRR?

4. Pe care dintre urmatoarele forme
de finantari complementare le prefe-
rati?

5.Cat de bund este relatia de
colaborare a antreprenorilor cu bancile
in scopul obtinerii de fonduri pentru a
realiza investitii pe termen lung?

6.Care este motivul pentru care
antreprenorii realizeaza investitii in
firma?

1.ldentificarea numarului de antre-
prenori care au inteles armonizarea
intre finantarea pe termen lung si
finantarea pe termen scurt.

2.Determinarea nivelului de impor-
tanta al antreprenorilor cu privire la
problemele care deriva din finantarea
pe termen scurt atunci cand se doreste
realizarea unei investitii.

3.Identificarea numarului de antre-
prenori care doresc sa acceseze fonduri
de finantare prin proiecte PNRR.

4.|dentificarea formei de finantare
complementara pe care le preferd
antreprenorii.

5.Determinarea tipului de relatie de
colaborare a antreprenorilor cu bancile
in scopul obtinerii de fonduri pentru a
realiza investitii pe termen lung.

6.Identificarea  motivului  pentru
care antreprenorii realizeaza investitii
in firma.
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7.De ce forma de finantare pe ter-
men lung ar fi interesati antreprenoriiin
viitor?

8.Cat de important este pentru
antreprenori costul de capital atunci
cand doresc sd realizeze o investitie?

9.Care este vechimea firmei in care
antreprenorii doresc sa investeascd?

7.ldentificarea formei de finantare
pe termen lung care ar starnii interesul
antreprenorilor in viitor.

8.Determinarea nivelului de im-
portanta al antreprenorilor cu privire la
costul de capital atunci cand se doreste
realizarea unei investitii.

9.Determinarea vechimii firmei in
care antreprenorii doresc sda inves-

teasca.

4.Caracterizarea
antreprenorilor ce au
calitatea de respon-
denti

Care este modalitatea de clasificare
a antreprenorilor in functie de: varsta,
gen, ultima scoala absolvita, venit net si
aregiunii de dezvoltare din care provin?

Clasificarea  antreprenorilor  n
functie de: varstd, gen, ultima scoald
absolvita, venit net si a regiunii de

dezvoltare din care provin.

5.Atitudini, opinii
si comportamente
ale managerilor de
fonduri de investitii
din Romania privind
solutiile de finantare
pe care acestia le
recomanda antre-

prenorilor

1.Sustin managerii de fonduri de
investitii importanta si actaulitatea
implicarii in finantarea pe termen lung a
afacerilor antreprenoriale?

2.Ce solutii de finantare propun /
ofera managerii de fonduri de investitii
antreprenorilor?

3.Cat de
managerilor de fonduri de investitii

importante i se par
problemele care deriva din finantarea
pe termen scurt atunci cand propun o
strategie de fond?

4.Cum apreciaza managerii de

fonduri de investiti din Romania

impactul decalajului de rate ale
dobanzilor fata de tarile Europene
dezvoltate si fatd de tdrile din Europa
Centrala si de Est?

5.Propun managerii de fonduri de
investitii

solutii de finantare a

proiectelor cu risc ridicat?

6.Doresc managerii de fonduri de
investitii sa adauge in portofoliile

1.ldentificarea numadrului de mana-
geri de fonduri de investitii care sustin
importanta si actualitatea implicarii in
finantarea pe termen lung a afacerilor
antreprenoriale.

2.ldentificarea solutiilor propuse /
oferite antreprenorilor de catre mana-
gerii de fonduri de investitii.

3.Determinarea nivelului de im-
portanta al managerilor de fonduri de
investitii cu privire la problemele care
deriva din finantarea pe termen scurt
atunci cand acestia propun o strategie
de fond.

4.Determinarea nivelului de
apreciere al managerilor de fonduri de
investitii din Romania privind impactul
decalajului de rate ale dobanzilor fata
de tarile Europene dezvoltate si fatd de
tarile din Europa Centrald si de Est.

5.ldentificarea  numarului de
manageri de fonduri de investitii care
au propus solutii de finantare a
proiectelor cu risc ridicat.

6.ldentificarea  numarului de

manageri de fonduri de investitii care
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dumnealor emtientii de pe piata AERO
(indicele BET — AERO)?

7.Care este criteriul principal de
selectie a societatilor de pe piata AERO
pentru managerii de fonduri de
investitii?

8.Ce forma de finantare comple-
mentare recomanda managerii de
fonduri de investitii firmelor antre-
prenoriale?

9.Cat de importanta este pentru
managerii de fonduri de investitii
colaborarea cu alte institutii financiare
pentru a acorda finantdri pe termen
lung firmelor antreprenoriale?

10.Care este obiectivul pe care
managerii de fonduri de investitii il
considerd ca fiind cel mai important
pentru constituirea strategiei de
dezvoltare a solutiilor investitionale din

Romania?

doresc sa adauge in portofoliile
dumnealor emitentii de pe piata AERO.

7.ldentificarea criteriului principal
de selectie a societdtilor de pe piata
AERO pentru managerii de fonduri de
investitii.

8.ldentificarea formei de finantare
complementara pe care le recomanda
managerii de fonduri de investitii
firmelor antreprenoriale.

9.Determinarea nivelului de im-
portanta al managerilor de fonduri de
investitii privind colaborarea cu alte
institutii financiare pentru a acorda
finantari pe termen lung frmelor
antreprenoriale.

10.ldentificarea obiectivului pe care
managerii de fonduri de investitii il
considera ca fiind cel mai important
pentru constituirea strategiei de
dezvoltare a solutiilor investitionale din

Romania.

6.Caracterizarea
managerilor de fon-
duri de investitii ce
au calitatea de
respondenti

Care este modalitatea de clasi-
ficare a managerilor de fonduri de
investitii in functie de: vechimea so-
cietdtii de administrare a investitiilor pe
care 0 manageriazd, valoarea totald a
activelor pe care le gestioneaza,
experienta in managementul porto-
foliilor, respectiv varstd, gen, studii si

venit net?

Clasificarea managerilor de fonduri
de investitii in functie de: vechimea
societatii de administrare a investitiilor
pe care o manageriazad, valoarea totala
a activelor pe care le gestioneazg,
experienta in managementul portofo-
liilor, respectiv varstd, gen, studii si
venit net.

Tabelul nr. 4. - Obiectivele cercetdrilor de piata

In cadrul acestor cercetdri cantitative datele se colecteaza pe internet cu ajutorul a trei chestionare

ce se adreseaza participantilor la fondurile de investitii, antreprenorilor si managerilor de fonduri de

investitii din Romania, dupa caz. Aceste chestionare se incarcd in mediul online, iar respondentii

completeaza chestionarele direct in browser. Aceasta tehnicad de cercetare poarta numele de Computer
Assisted Web Interviewing (CAWI).
S-a ales aceasta metoda de cercetare cantitativa deoarece:
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e este mult maiieftind decat o cercetare cantitativd in care datele se colecteaza direct de operatori
de la respondenti;

e timpul de colectare a datelor este mai redus;

e aria geograficd de colectare a datelor nu are limite, putand fi mult mai vasta;

e nu se poate identifica respondentul;

e respondentul nu poate fi influentat de operator;

e protejeaza mediul inconjurdtor, nefiind necesar tiparirea chestionarului.

De asemenea, trebuie precizat ca aceasta metodd de culegere a datelor prin intermediul

chestionarului online, prezinta urmatoarele dezavantaje:

e persoanele care nu au conexiune la internet nu pot avea acces la chestionar;

e pe platformele online nu pot fi utilizate anumite tipuri de scale;

e rezultatele obtinute in urma centralizarii si analizarii raspunsurilor primite nu pot fi extrapolate la
nivelul intregii populatii cercetate.

Aceste cercetdri vizeaza participantii la fondurile de investitii si antreprenorii din toate localitatile
existentein cele 8 regiuni de dezvoltare ale Romaniei, de ambele genuri, ce au posibilitatea de a se conecta
la internet, precum si managerii de fonduri de investitii din Romania, dupad caz. Astfel, nu se cunosc de la
inceput numadrul persoanelor ce vor defini marimea celor trei esantioane. Ca si metoda de lucru, se cautd
pe platformele de socializare de pe internet grupuri ce au ca si preocupare fondurile de investitii i
antreprenoriatul. Apoi, se contacteazad laintamplare o parte din persoanele inscrise in grupurile respective,
fiind intrebate daca sunt participante la fondurile de investitii sau daca sunt antreprenori. In cazul primirii
unui raspuns pozitiv, acestia se roagd sa completeze un chestionar, dupd caz. Totodatd, se cauta si se
contacteaza pe platformele de socializare de pe internet managerii de fonduri de investitii din Romania, cu
rugamintea de a completa si acestea cate un chestionar. Daca rdspunsul participantilor la fondurilor de
investitii, a antreprenorilor sau a managerilor de fonduri de investitii este unul pozitiv, chestionarul in cauza
se transmitea fie pe email, fie pe site-urile de socializare conform preferintelor persoanelor ce urmau sa
raspunda la intrebdrile din chestionar.

Mai mult decat atat, o parte din investitorii, din antreprenorii si din managerii de fonduri de investitii
din Romania care raspund la mesajul transmis pe retelele de socializare se roaga sa transmita chestionarul
si la alte persoane, regdsite in una din cele trei categorii, pentru ca si acestia din urma sa rdspunda la
intrebdrile inscrise in chestionar. Aceasta metoda este denumita ,bulgdrele de zapada”.

Datele aferente celor trei chestionare s-au cules intr-un interval de opt saptamani in perioada 4
octombrie — 28 noiembrie 2021.

Primul chestionar se adreseaza participantilor la fondurile de investitii (investitori), cuprinzand un
numar de 15 intrebari din care:

e 9 intrebari se refera la atitudinile, opiniile si comportamentele acestora privind solutiile
investitionale oferite pe piata din Romania;
e 6intrebari se refera la caracterizarea acestora avand calitatea de respondenti.

Pe baza acestui chestionar, un numar de 140 de participanti la fondurile de investitii au fost

intervievati.
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Al doilea chestionar se adreseaza antreprenorilor din Romania, cuprinzand un numadr de 14
intrebadri din care:
e 9 intrebdri se referd la atitudinile, opiniile si comportamentele acestora privind solutiile de
finantare pe care acestia le utilizeaza;
e 5Sintrebari se refera la caracterizarea acestora avand calitatea de respondenti.
Pe baza acestui chestionar, un numar de 105 de antreprenori au fost intervievati.
Al treilea chestionar se adreseaza managerilor de fonduri de investitii din Romania, cuprinzand un
numar de 17 intrebari din care:
e 10 intrebdri se referd la atitudinile, opiniile si comportamentele acestora privind solutiile de
finantare pe care acestia le recomanda antreprenorilor;
e 7intrebari se refera la caracterizarea acestora avand calitatea de respondenti.
Pe baza acestui chestionar, un numar de 10 de antreprenori au fost intervievati.
In urma centralizarii si analizarii raspunsurilor obtinute de la participantii la fondurile de investitii
ce au raspuns la chestionar s-au stabilita ca:
e 54,29% prefera fodurile de actiuni;
e 34,29%, casimajoritate relativd, considera ca administratorul de fonduri care raspunde cel mai bine
cerintelor sale este BT AM;
e 53,57% considerd ca performantele solutiilor investitionale oferite pe piata din Romania sunt
relativ bune;
e 65,71%apreciaza cd in mare mdsurd administratorii de fonduri pot influenta performantele pentru
solutiile investitionale din clase similare;
e 37,86% casi majoritate relativd, ahizitioneaza unitdti de fond lunar;
e 57,86% prefera produsele investitionale oferite de bancile de top;
e 42,86%, casi majoritate relativa, cumpdra unitati de fond pentru randament;
e 4571%, ca si majoritate relativa, considera ca pentru achizitia unei unitati de fond, evolutia sa
istoricd anterioara reprezinta un factor important;
e 47,86% ca si majoritate relativd, considera ca pentru achizitia unei unitdti de fond, brandul
administratorului reprezintd un factor foarte important.
De asemenea, dupd centralizarea si analizarea raspunsurilor obtinute legate de caracterizarea
persoanelor participante la fondurile de investitii se pot mentiona ca:
e 57,14% au varsta cuprinsa in intervalul 31 — 50 ani;
e 65,71% sunt de genul masculin;
e totiau studii superioare, insa 57,86% au ca ultima scoala absolvitda masteratul;
e 48,57% casi majoritate relativd, au venitul net peste 10.001 lei;
e 32,14%, ca si majoritate relativa, au experientd in domeniul fondurilor de investitii intre 6 — 10 ani;
e 26,43% casi majoritate relativd, provin din Regiunea de dezvoltare Centru.
Totodatq, in cadrul acestei cercetdri aplicand Testul Z, s-a constatat cd se poate garanta cu o
probabilitate de 95% ca:
o existd diferente semnificative in cadrul esantionului intre barbati si femei in aprecierea masurii in
care administratorii de fonduri pot influenta performantele pentru solutiile investitionale din clase similare;
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o existd diferente semnificative in cadrul esantionuluiintre barbati si femeiin aprecierea importantei
evolutiei istorice anterioare a unitatilor de fond, cand se aleg pentru a fi cumpadrate;

e nu exista diferente semnificative in cadrul esantionului intre barbati si femei in aprecierea
importantei brandului administratorului unitatilor de fond, cand se aleg pentru a fi cumparate;

e existd diferente semnificative in cadrul esantionului intre procentul barbatilor si procentul femeilor
care preferd produsele investitionale oferite de bancile de top.

in urma centralizarii si analizarii raspunsurilor obtinute de la antreprenorii ce au rdaspuns la
chestionar s-au stabilitd ca:

e 74,29% auinteles armonizarea intre finantarea pe termen lung si finantarea pe termen scurt;

e 54,29% considerd cd suntimportante problemele care deriva din finantarea pe termen scurt atunci
cand se doreste realizarea unei investitii;

e 82,86% doresc sd acceseze fonduri de finantare prin proiecte PNRR;

e 48,57%, ca si majoritate relativd, prefera actiunile ca forma de finantare complementarg;

e 34,29%, ca si majoritate relativd, apreciaza ca au o colaborare buna cu bancile in scopul obtinerii de
fonduri pentru a realiza investitii pe termen lung;

e 88,57% investescin firma pentru a se dezvolta;

e 48,58%, ca si majoritate relativa, ar fi interesati, pentru viitor, de o formad de finantare mixta;

e 42,85%, ca si majoritate relativa, considera cd pentru realizarea unei investitii costul de capital
reprezinta un factor important;

e 40,00%, casimajoritate relativd, doresc sa realizeze investitiiin firme a caror vechime este cuprinsa
inintervalul 3 - 5 ani.

De asemenea, dupa centralizarea si analizarea rdspunsurilor obtinute legate de caracterizarea
antreprenorilor se pot mentiona ca:

e 62,86% au varsta cuprinsd in intervalul 31 - 50 ani;

e 51,43% sunt de gen feminin;

e toti au studii superioare, din care 51,43% au absolvit masteratul;

e 31,43%, ca si majoritate relativa, au venitul net intre 5.001 - 10.000 lei;

e 32,38% casi majoritate relativa, provin din Regiunea de dezvoltare Centru.

Totodatsq, in cadrul acestei cercetari aplicandu-se Testul Z, s-a constatat ca se poate garanta cu o
probabilitate de 95% ca:

e nu existd diferente semnificative in cadrul esantionului intre barbati si femei in aprecierea nivelului
de importantd al antreprenorilor cu privire la problemele care deriva din finantarea pe termen scurt atunci
cand se doreste realizarea unei investitii;

e nu exista diferente semnificative in cadrul esantionuluiintre barbati si femei in aprecierea nivelului
de importanta al antreprenorilor cu privire la costul de capital atunci cand se doreste realizarea unei
investitii;

e nu exista diferente semnificative in cadrul esantionului intre procentul barbatilor si procentul
femeilor care au inteles armonizarea intre finantarea pe termen lung si finantarea pe termen scurt;

e exista diferente semnificative in cadrul esantionuluiintre procentul barbatilor si procentul femeilor
care doresc sa acceseze fonduri de finantare prin proiecte PNRR.
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In urma centralizarii si analizarii rdspunsurilor obtinute de la managerii de fonduri de investitii din
Romania ce au raspuns la chestionar s-au stabilit urmdtoarele:

e toti managerii de fonduri de investitii sustin importanta si actualitatea implicdrii in finantarea pe
termen lung a afacerilor antreprenoriale;

e 60% dintre managerii de fonduri de investitii propun ca solutii de finantare antreprenorilor venture
capital / private equity; apreciaza ca fiind important impactul decalajului de rate ale dobanzilor fata de tarile
Europene dezvoltate si fata de tarile din Europa Centrala si de Est; propun solutii de finantare pentru
proiectele cu risc ridicat;

e 80% dintre managerii de fonduri de investitii doresc sa adauge in portofolile dumnealor emitentii
de pe piata AERO;

e existd intrebari la care managerii de fonduri de investitii chestionati au avut raspunsuri diferite,
neputandu-se depdsi pragul de 40% ca cel mai ales raspuns, astfel:

o laintrebarea,Cand alegeti sa propuneti o strategie de fond cat de importante vi se par
problemele care deriva din finantarea pe termen scurt?”, s-au obtinut doud ponderi de
40% la variantele de raspunsuri ,foarte important”, respectiv ,neimportant”;

o laintrebarea,Indicati criteriul principal de selectie a societatilor de pe piata AERO?", s-
a obtinut o pondere de 40% la varianta de rdspuns ,capitalizare pe piatd"”;

o la intrebarea ,Pe care dintre urmdtoarele forme de finantari complementare le
recomandati firmelor antreprenoriale?”, s-au obtinut doua ponderi de 40% la variantele
de raspunsuri ,actiuni”, respectiv ,venture capital”;

o laintrebarea,Pe o scald dela -3 la +3 specificatiimportanta colaborarii cu alte institutii
financiare in acordarea de finantare pe termen lung firmelor antreprenoriale?”, s-au
obtinut doua ponderi de 40% la variantele de raspunsuri ,foarte important”, respectiv
Lmportant”;

o la intrebarea ,Pe care dintre urmadtoarele obiective il considerati ca fiind cel mai
important pentru constituirea strategiei de dezvoltare a solutiilor investitionale din
Romania?”, s-au obtinut doud ponderi de 40% la variantele de raspunsuri ,dezvoltare
de diverse produse dedicate”, respectiv ,absolute return”.

De asemenea, dupa centralizarea si analizarea raspunsurilor obtinute legate de caracterizarea
managerilor de fonduri de investitii se pot mentiona ca:

e toti manageriaza societdti de administrare a investitiilor a cdrei vechime este peste 10 ani,
gestioneazad active a cdror valoare depdseste 100 mil. Euro, sunt de gen masculin si au venitul net peste
10.001 lei;

e 80% au experienta in managementul portofoliilor intre 11 — 20 ani, au varsta cuprinsa in intervalul
31 - 50 ani si au ca ultima scoala absolvita masteratul.

Aceste rezultate vor reprezenta un punct de plecare pentru cercetdrile viitoare.
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Capitolul 5 — Perspective strategice

in acest capitol se analizeazd rezultatele obtinute in urma celor trei cercetdri cantitative dedicate
participantilor la fondurile de investitii (investitori), antreprenorilor si managerilor de fonduri de investitii
din Romania, dupad caz, in cadrul unei sedinte de Brainstorming. Apoi se alege o variantd de finantare
avantajoasa a IMM-urilor printr-o analiza multi-criterialda pe baza cdreia sa se poata formula o strategie
antreprenoriald de succes in contextul Industry 4.0.

Sedinta de Brainstorming s-a desfasurat, in data de 07.03.2022, intr-un grup de 12 persoane

formata din patru doamne si opt domni.

Nr. Crt. Sex F/M Functia

1 M doctorand

2 M profesor coordonator

3 M manager de fonduri de investitii
4 M manager de fonduri de investitii
5 F antreprenor

6 F antreprenor

7 M antreprenor

8 M antreprenor

9 F investitor
10 F investitor

11 M investitor
12 M investitor

Tabelul nr. 5. - Persoanele participante la Sedinta de Brainstorming

in urma discutiilor avute in cadrul acestei sedinte s-au ajuns la urmétoarele rezultate:
o finantarea de tipul venture capital/private equity, crowdfunding si prin actiuni sunt solutii de viitor;
e pentru a se determina care dintre variantele de finantare mentionatd mai sus este cea mai
avantajoasa pentru a obtine profit, s-a hotdrat realizarea unei analize multi-criteriale. Pentru aceasta s-a
decis analizarea acestor variante de finantare, tinand cont de urmadtoarele puncte: gradul de risc,
cuantumul sumei necesara realizdrii investitiei, mdrimea profitului ce se poate obtine dupa realizarea
investitiei, brandul (faima) investitorului, durata de timp necesara pentru a se obtine profit, precum si
motivul realizdrii de investitii in firma.
Etapele de realizare a acestei analize multi-criteriale sunt:
e stabilirea criteriilor;
e determinarea ponderii fiecarui criteriu;
e identificarea tuturor variantelor posibile;
e acordarea unei note fiecdrei variante;
e calcularea clasamentului final.
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In urma realizarii analizei multi-criteriale se constata ca pe prima pozitie a clasamentului final se
situeaza varianta crowdfunding acumuland punctajul cel mai mare, respectiv 97,63.

Punctul de plecare in formularea unei strategii antreprenoriale de succes in contextul Industry 4.0.
il reprezinta alegerea unei variante de finantare avantajoasa atat pentru investitor, cat si pentru firma. in
cazul de fatd s-a decis ca o varianta de finantare avantajoasa pentru ambele parti o reprezintd
crowdfundingul. De asemenea, pentru formularea unei strategii antreprenoriale de succes, trebuie sa se
tind seama de:

e contextul tehnologic actual al Industry 4.0 care este intr-un progres continuu;

e problematica de pozitionare-repozitionare a unui proiect in cadrul unui portofoliu de proiecte, cat
si de problematica de previzionare a randamentului asteptat al unui activ financiar. Pentru aceasta trebuie
sd se tind seama de contextul actual si real guvernat de multiplele crize (medicale si macroeconomice),
precum si de razboiul din Ucraina (adicd in ce proiect sa investesti?);

e problematica de alegere a momentului de realizare a unei investitii intr-un proiect din cadrul unui
portofoliu de proiecte (adicd cand sa investesti?, acum sau peste o perioada de timp).
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Capitolul 6 - Concluzii finale, contributii originale, diseminarea rezultatelor, directii viitoare de cercetare
Concluzii finale

Prezentul si viitorul firmelor antreprenoriale presupun acordarea unei deosebite atentii privind:
accesul la finantare, locul in care se pozitioneaza-repozitioneaza compania pe piatd, previzionarea
randamentului asteptat al unui activ financiar, momentul oportun de a realiza o investitie, contextul
tehnologic actual al Industry 4.0 care este intr-un progres continuu si intelegerea atitudinilor,
comportamentelor si opiniilor investitorilor, antreprenorilor si managerilor de fonduri de investitii din
Romania, precum si a relatiilor complexe care se formeaza intre acestia. Toate acestea contribuie la
formularea unei strategii antreprenoriale de succes pentru IMM-urile tehnologice in contextul Industry 4.0,
tinand seama de contextul actual si real guvernat de multiplele crize (medicale si macroeconomice),
precum si de razboiul din Ucraina.

Principalele forme de finantare ale IMM-urilor deriva din vanzarea actiunilor noi emise si de
contractare de imprumuturi (emisiuni de obligatiuni corporative si/sau credite bancare corporale).
Totodatd, exista si alte variante de finantare cunoscute sub urmatoarele denumiri: crowdfunding, finantare
de tip mezanin, private equity, venture capital, fonduri mutuale (de actiuni, obligatiuni, mixte) si hedge
funds.

O firma pentru a-si stabili pozitia sa pe piatd, respectiv a produselor si serviciilor sale in cadrul
firmei poate realiza analize utilizand urmadtoarele: modelul propus de Guy Serraf, analiza SWOT, matricea
Boston Consulting Group (BCG), matricea General Electric — Mc Kinsey, matricea Royal Dutch-Shell,
matricea Arthur D. Little, matricea Hofer, modelul Porter si analogia Gradinii de Rosii. Cu ajutorul acestor
modele se pot analiza atat factorii interni cat si factorii externi care pot influenta dezvoltarea companiei,
se pot stabili obiective, resursele necesare indeplinirii acestor obiective si disponibilul existent. De
asemeneay, se pot dezvolta strategii.

Pentru previzionarea randamentului asteptat al unui activ financiar de cdtre o companie se pot
realiza analize utilizand modelele CAPM (Capital Asset Pricing Model) si Farma-French cu trei factori.
Aceste modele evidentiaza riscul de piata si riscul specific activului (nediversificabil).

Cunoasterea momentului oportun de catre o companie de a realiza o investitie este importanta
pentru a putea gestiona relatia competitiva in favoarea sa, in cazul in care strategia de a investi adoptata
de un rival afecteaza profitul celuilalt, sau chiar de a obtine un avantaj competitiv prin adoptarea unei
strategii care presupune realizarea unei investitii timpurii. Realizarea unei investitii timpurii poate avea ca
rezultat diminuarea profitului obtinut de concurent sau chiar determinarea acestuia de a iesi din joc. Nu
intotdeauna angajarea unei investitii timpurii creeaza un avantaj respectivei companii. Pentru a avea
rezultate favorabile pe piata o companie trebuie sa tind cont de: concurenta existenta, ordinea jocului (cu
miscare secventiald sau simultana), strategiile si informatiile existente, precum si de recompensa acordatd
in functie de fiecare rezultat posibil ce poate fi obtinut. De asemenea, este important de stiut cand trebuie
0 companie sa adopte o strategie care presupune realizarea unei investitii intr-un mod dur, agresiv si cand
aceasta trebuie sa colaboreze cu firma concurenta. O firma pentru a-si stabili momentul (prezent sau in
viitor) cel mai favorabil realizarii investitiilor poate realiza analize utilizand urmdtoarele: modelul lui Pindyck
(1988), modelul lui Kulatilaka si Perotti (1998), modelul lui Folta si O'Brien (2004) si Modelul lui Lin si
Kulatilaka (2007).
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Progresul continuu al tehnologiei actuale se datoreaza revolutiilor industriale si evolutiei
internetului industrial. in paralel au avut loc si alte tipuri de revolutii precum: cele energetice, ale mediului,
ale tehnologiilor financiare, ale productiei de fabricatie, precum si a transportului, cdlatoriilor si turismului.
Toate acestea au acelasi scop, respectiv cresterea bundstarii oamenilor din punct de vedere economic,
social si cultural. in decursul anilor aceste revolutii au influentat foarte mult functionalitatea companiilor.
Astfel, acestea au inceput sa faca afaceri la nivel global prin intermediul laptopurilor sau smartphone-urilor
conectate la internet; procesele de fabricatie au inceput sa fie automatizate si sa fie controlate de la
distanta de cdtre oameni prin intermediul internetului; s-a dezvoltat securitatea cibernetica pentru a
proteja laptopurile, smartphone-urile, tabletele companiilor de atacurile cibernetice; populatia ainceput sa
aiba acces la produsele si serviciile companiilor din intreaga lume; iar pietele traditionale au inceput sa se
transforme in piete emergente (contribuind la cresterea produsului intern brut la nivel global). De
asemenea, a inceput sd se dezvolte sistemul national de inovare. Principalele cinci elemente care au
contribuit la evolutia sistemului national de inovare sunt prezentate in cele trei modele (,Triple Helix",
.Quadruple Helix", ,Quintuple Helix"), respectiv universitatea (sectorul invatdamantului superior, mediul
academic), industria (sectorul intreprinderilor de afaceri), statul (sectorul guvernamental), publicul (mass-
media si culturd (valori, sisteme de valori, stiluri de viata)), precum si mediului natural.

O importanta parte a lucrdrii o constituie cele trei cercetdri cantitative realizatd in perioada &
octombrie — 28 noiembrie 2021, perioada care cuprinde intocmirea celor trei chestionare si culegerea
datelor. Prelucrarea datelor a avut loc in perioada 29 noiembrie — 9 decembrie 2021. Aceste trei cercetari
au avut ca principale obiective determinarea atitudiniilor, opiniilor si comportamentelor: participantilor la
fondurile de investitii (investitori) privind solutiile investitionale oferite pe piata din Romania;
antreprenorilor privind solutiile de finantare pe care acestia le utileaza; precum si a managerilor de fonduri
de investitii din Romania privind solutiile de finantare pe care acestia le recomanda antreprenorilor. O
concluzie generala rezultata din toate cele trei cercetari cantitave realizate este acea ca majoritatea
respondentilor fie ei investitori, antreprenori sau manageri de fonduri de investitii prefera ca viitoare
variante de finantari pentru firme formele ce deriva din vanzarea de actiuni noi emise. Majoritatea
investitorilor respondenti considerd ca performantele solutiilor investitionale oferite pe piata din Romania
sunt relativ bune si cd achizitioneaza unitati de fond lunar si pentru randament. Majoritatea antreprenorilor
respondenti investesc in firma pentru a se dezvolta si spun ca nu ar exclude in viitor o forma de finantare
mixtd. Toti managerii de fonduri de investitii respondenti sustin importanta si actualitatea implicdrii in
finantarea pe termen lung a afacerilor antreprenoriale. Majoritatea investitorilor respondenti au fost de
gen masculin iar a antreprenorilor respondenti au fost de gen feminin. Toti managerii de fonduri de
investitii respondenti au fost de gen masculin. In cazul investitorilor respondenti existd diferente
semnificative intre persoanele de gen masculin si cele de gen feminin in aprecierea importantei evolutiei
istorice anterioare a unitdtilor de fond cand se aleg pentru a fi cumparate iar in cazul antreprenorilor
respondenti exista diferente semnificative intre procentul barbatilor si procentul femeilor care doresc sa
acceseze fonduri de finantare prin proiecte PNRR.

Pentru a stabili o varianta de finantare avantajoasa atat pentru companie, cat si pentru investitori
s-a realizat o sedintd de Brainstorming in cadrul careia au fost reanalizate rezultatele celor trei cercetdri
cantitative. In cadrul acestei sedinte s-a stabilit s& se realizeze o analizd multi-criteriald pentru a alege o
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forma de finantare avantajoasd, luandu-se in calcul ca si variante: venture capital/private equity,
crowdfunding si actiunile. Totodatd, in cadrul acestei sedinte, s-au stabilit criteriile care se vor lua in calcul
in cadrul analizei multi-criteriale, respectiv: gradul de risc, cuantumul sumei necesare realizarii investitiei,
marimea profitului ce se va obtine dupa realizarea investitiei, brandul (faima) investitorului, durata de timp
necesard pentru a obtine profit, precum si motivul realizarii de investitii in firma. in urma realizdrii acestei
analize s-a stabilit ca cea mai avantajoasa variantd de finantare este ,crowdfundingul”.

in concluzie pentru formularea unei strategii antreprenoriale de succes in contextul Industry 4.0”,
trebuie sa se tind seama: de o viitoare posibila variantda de finantare avantajoasa (in cazul nostru —
crwodfunding); de contextul tehnologic actual al Industry 4.0 care este intr-un progres continuu; de locul
de pozitionare-repozitionare a firmei pe piatd, respectiv a produselor si serviciilor sale in cadrul companiei;
de previzionarea randamentului asteptat al unui activ financiar; precum si de momentul oportun de a
realiza investitii in cadrul firmei.

Mai mult decat atat, in cadrul acestei lucrari am realizat trei aplicatii. Prima aplicatie a constat in
realizarea unei analize economico - financiare (utilizand urmatorii indicatori: de structura ai activului, de
structura ai pasivului (solvabilitatea generala si rata generald de indatorare), de lichiditate (lichiditatea
generald), de rentabilitate (rentabilitatea economica si rentabilitatea financiara), precum si situatia neta a
firmei asupra documentelor contabile ale unor companii (Visual Fan S.A., Arobs Transilvania Software S.A.
si Agroland Business System S.A.). Scopul acestei analize este de ai ajuta pe actionari sa cunoasca situatia
economico — financiard a societatii la care detin actiuni pentru a decide daca compania, in cauzd, poate sd
se dezvolte in continuare in forma actuala sau va trebui sa caute viitoare posibile variante de finantare care
sd derive din emisiuni de noi actiuni sau contractdri de imprumuturi (emisiuni de obligatiuni, credite
bancare). De asemenea, aceasta aplicatie este utila si pentru viitorii potentiali investitori deoarece si
acestia trebuie sa aiba cunostinta de situatia economico - financiara a companiilor in care urmeaza sd-si
investeascd banii. Totodatd, in cadrul acestei aplicatii s-a realizat o analiza pentru a constata daca valorile
de piatd ale activelor financiare ale unor companii (Microsoft Corp., Tesla Inc. si Apple Inc) sunt subevaluate
sau supraevaluate in raport cu sumele ce ar trebui cheltuite pentru inlocuirea respectivelor active utilizand
indicatorul financiar Q Tobin. A doua aplicatie a abordat o problemad legata de echilibrarea cererii si ofertei
pe piata de capital utilizand: modelul Kaldor, modelul Kaldor cu anticipari rationale si modelul Kaldor cu
anticiparea preturilor de tip Goodwin, avand ca scop final de a stabili dacd alegerea momentului de realizare
a unei investitii intr-un proiect (activ financiar) este influentat de pretul activului respectiv, studiu efectuat
pe urmatoarele companii: Visual Fan S.A., Arobs Transilvania Software S.A. si Agroland Business System
S.A.inatreia aplicatie s-arealizat o analiza tehnicd pentru a mdsura nivelul de volatilitate a pietei si pentru
a anticipa evolutia preturilor unor active financiare aferente unor companii (Visual Fan S.A., Arobs
Transilvania Software S.A. si Agroland Business System S.A.) utilizand urmatorii indicatori: Bollinger Bands,
Double Bollinger Band si Moving Average Convergence Divergence. in urma realizarii primei aplicatii se pot
formula urmdtoarele concluzii generale si anume ca societdtile care au datorii din ce in ce mai mari, pentru
a reusi sd creasca in viitor, trebuie sd-si caute viitoare posibile variante de finantare iar posibilii viitori
investitori pentru a nu-si pierde banii ce urmeaza a fi investiti ar trebui sa investeascd in companii ale caror
profit este din ce in ce mai mare si a cdrei situatie netd depdseste valoarea totald a sumelor investite de
cdtre actionari. De asemenea, se poate concluziona cd, intotdeauna, valorile de piatd ale activelor financiare
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existente la toate cele trei societati (Microsoft Corp., Tesla Inc. si Apple Inc) sunt supraevaluate deoarece
acestea sunt intotdeauna mai mari decat sumele ce ar trebui cheltuite pentru inlocuirea acestor active. in
cadrul acestor societati oferta de vanzare a acestor active financiare creste in timp ce cererea lor de
cumpdrare scade. Aceastd aplicatie este un exemplu de bune practici pentru toti actionarii si investitorii
care vor sa cunoascd situatia financiara a unei societdti. Ca urmare a realizdrii celei de a doua aplicatii s-a
constatat ca intotdeauna pretul unui produs (activ financiar) influenteaza atat cererea cat si oferta pentru
acel produs (activ financiar), precum si alegerea momentului de a investi in produsul (activul financiar)
respectiv. In urma realizirii celei de a treia aplicatii s-a constatat cd investitorii pot cunoaste intotdeauna
volatilitatea pietei si momentul favorabil in care pot cumpdra sau vinde un activ financiar.

Contributii originale

In cadrul acestei lucrari, principalele contributii personale sunt:

e realizarea unei aplicatii focalizate pe analize economico-financiare pentru a aprofunda unele detalii
utile din documentele contabile a unor firme tehnologice. in cadrul acestor analize se calculeazs, se
interpreteaza si se reprezintd grafic urmatorii indicatori: de structura ai activului, de structura ai pasivului
(solvabilitatea generala si rata generala de indatorare), de lichiditate (lichiditatea generald), de rentabilitate
(rentabilitatea economica si rentabilitatea financiara), precum si situatia neta a firmei. Toti acesti indicatori
se calculeaza tinandu-se seama de rata inflatiei. De asemenea, in cadrul acestei aplicatii se reprezinta
grafic si se interpreteaza indicatorul financiar Q Tobin util pentru a determina daca valorile de piata ale
activelor financiare existente la firme sunt subevaluate sau supraevaluate in raport cu sumele ce ar trebui
cheltuite pentru inlocuirea respectivelor active financiare. Aceasta aplicatie se realizeaza ca exemplu de
bune practici pentru toti actionarii si investitorii care vor sa cunoasca situatia economico — financiard a unei
companii (cap. 1, pct. 1.5.);

e realizarea unei aplicatii ce abordeaza problematica de echilibrare a cererii si ofertei pe piata de
capital (www.bvb.ro) utilizand: modelul Kaldor, modelul Kaldor cu anticipdri rationale si modelul Kaldor cu
anticiparea preturilor de tip Goodwin. in cadrul acestei aplicatii se stabileste traiectoria grafica a preturilor
pentru fiecare model in parte. Apoi, se poate compara traiectoria pretului oricdrui activ financiar din orice
firma cu traiectoria preturilor aferente celor trei modele (cap. 2, pct. 2.6.);

e realizarea unei aplicatii focalizate pe analize tehnice pentru a masura nivelul de volatilitate a pietei
si pentru a anticipa evolutia preturilor unor active financiare aferente unor companii utilizand urmatorii
indicatori: Bollinger Bands, Double Bollinger Band si Moving Average Convergence Divergence. De
aemenea, investitorii vor putea anticipa momentul favorabil in care pot cumpara sau vinde active financiare
(cap. 2, pct. 2.7.);

e realizarea a trei cercetdri cantitative (cap. 4) in randul participantilor la fondurile de investitii
(investitori), antreprenorilor si managerilor de fonduri de investitii din Romania avand ca teme:

o atitudinile, opiniile si comportamentele participantilor la fondurile de investitii
(investitori) privind solutiile investitionale oferite pe piata din Romania;

o atitudinile, opiniile si comportamentele antreprenorilor privind solutiile de finantare pe
care acestia le utilizeazs;
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o atitudinile, opiniile si comportamentele managerilor de fonduri de investitii din
Romania privind solutiile de finantare pe care acestia le recomanda antreprenorilor;

e realizarea unei sedinte de Brainstorming ce are ca scop analizarea rezultatelor celor trei cercetari
cantitative dedicate participantilor la fondurile de investitii (investitorilor), antreprenorilor si managerilor
de fonduri de investitii din Romania, dupad caz, pentru a se putea alege o variantd de finantare avantajoasa
pentru IMM-uri pe baza cdreia sa se construiasca o strategie de succes in contextul Industry 4.0 (cap. 5,
pct. 5.1.);

e realizarea unei analize multi-criteriale a solutiilor propuse in urma sedintei de Brainstorming,
pentru a se putea alege o varianta de finantare avantajoasa pentru IMM-uri pe baza cdreia sa se
construiasca o strategie de succes in contextul Industry 4.0 (cap. 5, pct. 5.2.);

e determinarea elementelor carora firmele antreprenoriale in contextul Industry 4.0 ar trebui sd le
acorde o deosebitd atentie in momentul in care doresc sa formuleze o strategie antreprenoriald de succes,
respectiv: accesului la finantare, locului in care se pozitioneaza-repozitioneaza compania pe piatd, precum
si a produselor si serviciilor sale in cadrul companiei, previzionarea randamentului asteptat al unui activ
financiar, momentului oportun de a realiza o investitie si nu in ultimul rand contextului tehnologic actual
(cap. 5, pct. 5.3.);

e diseminarea rezultatelor obtinute in urma activitatii de cercetare efectuate in timpul scolii
doctorale prin participarea la diverse conferinte internationale si prin publicarea a diverse articole (cap. 6,
pct. 6.3.).

Diseminarea rezultatelor

Rezultatele cercetdrii mele in timpul scolii doctorale au fost diseminate prin participarea la
conferinte si prin publicarea unor lucrari.
Astfel, am participat la:

e ,The 27 International Conference Knowledge-Based Organization KBO, Organized by Nicolae

Bdlcescu — Land Forces Academy in Sibiu” — 10-12 iunie 2021 Romania, prezentand doua lucrari, intitulate:

o ,Aspects regarding a new methodology for active portfolio management of hedge
funds alternative in emerging markets- the case of romanian capital market in the
actual context of post-crisis recovery”;

o ,Applications of game - theory in active strategic portfolio management- the case of
hedge - funds adaptation for the real constraints in romanian capital market”;

e ,The 23 Edition of the International Conference Scientific Research and Education in the Air Force
(AFASES 2022), Digitalization in the Military Highe Education” — 26-28 mai 2022, Brasov, Romania,
prezentand lucrarea intitulata:

o ,Military blockchain in healtchare to support clinical data”;

e 8th International Management Conference — Review of Management and Economic Engineering”

— 22-24 septembrie 2022, Cluj-Napoca, Romania, prezentand urmatoarele doua lucrari intitulate:
o ,Dynamic Capabilities and High Quality Standards in S.C. Jungheinrich Romania S.R.L.";
o ,Electric Forklift Trucks Refurbishment at S.C.Jungheinrich Reconditionare Romania
S.R.LY
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e ,10th edition of STRATEGICA International Conference” — 20-21 octombrie 2022, Bucuresti,

Romania prezentand urmatoarele doua lucrdri intitulate:
o ,Strategic Ideas for Improving the Format of FIFA and UEFA International
Competitions”;
o ,Towards a Holistic Optimisation of the European Inter-club Football Competition
System”;
De asemenea, am publicate urmdtoarele lucrari stiintifice (ca prim-autor / coautor) astfel:

e ,Aspects regarding a new methodology for active portfolio management of hedge funds
alternative in emerging markets - the case of romanian capital market in the actual context of post-crisis
recovery” — Publicata in ,International conference - THE KNOWLEDGE-BASED ORGANIZATION - KBO";
(2021); Volume 27, Issue 2, https://doi.org/10.2478/kbo-2021-0054;

e ,Applications of game - theory in active strategic portfolio management- the case of hedge - funds
adaptation for the real constraints in romanian capital market” - Publicata in ,International conference -
THE KNOWLEDGE-BASED ORGANIZATION - KBO"”; (2021); Volume 27, |Issue 2,
https://doi.org/10.2478/kbo-2021-0055;

e ,Aligning complementary funding opportunities - through TAS (triple alternative synergy) - the

smart answer to the challenges of Industry 4.0 transformation” - Publicata in Revista - ,Recent” 63 (BDI)
— numadrul 1/2021, volumul (22), https://doi.org/10.31926/RECENT.2021.63.050;

e ,Procurement in automotive industry” - Publicata in Revista — ,Recent” 64 (BDI) — numarul
2/2021, volumul (22), https://doi.org/10.31926/RECENT.2021.64.069;

e ,Security Challenges from the Integration of Al with Blockchain” - Publicatd in Revista — ,Recent”
69 (BDI) — numadrul 1/2023, volumul (24), https://doi.org/10.31926/RECENT.2023.69.020;

e ,Military blockchain in healtchare to support clinical data” - Publicata in ,Scientific research and
education in the air force — AFASES 2022", (BDI), DOI:10.19062/2247-3173.2022.23.17;

e ,Dynamic Capabilities and High Quality Standards in S.C. Jungheinrich Romania S.R.L." - in revista

de Management si Inginerie Economicd intitulata ,Proceedings of the Review of the Review of
Management and Economic Engineering 8th International Management Conference” , Editura Todesco
Publishing House, 2022,
http://conference.rmee.org/wp-content/uploads/2022/10/RMEE2022 _Proceedings.pdf;

e Electric Forklift Trucks Refurbishment at S.C.Jungheinrich Reconditionare Romania S.R.L.", - in

revista de Management si Inginerie Economica intitulata ,Proceedings of the Review of the Review of
Management and Economic Engineering 8th International Management Conference” , Editura Todesco
Publishing House, 2022,
http://conference.rmee.org/wp-content/uploads/2022/10/RMEE2022 _Proceedings.pdf;

e Strategic Ideas for Improving the Format of FIFA and UEFA International Competitions” (in print);

e ,Towards a Holistic Optimisation of the European Inter-club Football Competition System” (in
print).

De asemenea, tin sa precizez, ca fiind doctorand cu bursg, in cuantumul bursei doctorale am
desfdsurat 7 ore/sdptamana in semestrul 1, respectiv 5 ore/saptamand in semestrul 2 activitate didactica
de seminarii, laboratoare si proiecte in baza Statelor de functii aprobate pentru anul universitar 2021 -
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2022 la urmdtoarele discipline: E- commerce, Managementul productiei, Proiect de contabilitate,
Dezvoltare durabild, Sisteme informatice de management si Politici publice si 9 ore/saptamana in
semestrul 1, respectiv 2 ore/sdptdmana in semestrul 2 activitate didactica de seminarii, laboratoare si
proiecte in baza Statelor de functii aprobate pentru anul universitar 2022 — 2023 la urmdtoarele discipline:
E- commerce, Managementul productiei, Proiect de contabilitate, Dezvoltare durabila si Politici publice. in
cadrul acestor ore le-am povestit studentilor despre rezultatele mele obtinute in urma cercetdrilor
efectuate in timpul scolii doctorale.

Directii viitoare de cercetare

In timpul abordarii fiecarui capitol din prezenta lucrare, au apdrut diverse idei care ar putea
reprezenta importante puncte de plecare ca si directii viitoare de cercetare.

Aceste posibile directii viitoare de cercetare sunt:

e conceperea unei arhitecturi pentru finantarile de tip mezanin adaptata problemelor de lichiditate
pentru utilizarea strategiilor alternative si care sd raspundad aspectelor legate de problemele inflationiste
si politicilor monetare restrictive;

e construirea unei strategii active care sa poata anticipa miscarile critice ale diferitelor piete pe baza
performantelor unui portofoliu realizat din finantare de tip mezanin bazat pe rotatia sub-portofoliilor;

e realizarea unei arhitecturi pentru finantarea de tip mezanin cu sub-portofolii rotativi pentru a
surprinde avantajele unui finantdri de tip mezanine pure in contextul problemelor adverse legate de
ineficientele pietei;

e dezvoltarea unei strategii active care sa poatd anticipa miscarile critice ale diferitelor piete pe baza
performantelor unui portofoliu realizat din finantare de tip private equity bazat pe rotatia sub-portofoliilor;

e proiectarea si construirea unei arhitecturi de fonduri speculative pentru gestionarea activa a
portofoliului (in cazul fondurilor de investitii alternative romanesti). Acest lucru este importanta pentru
intelegerea dinamicii tuturor tipurilor de portofolii de investitii alternative si adaptarea acestor portofolii la
problemele legate de lichiditdtile pietei si la alte probleme ce deriva din imperfectiunile pietei pe pietele
emergente. De asemenea, acest lucru este importanta pentru intelegerea procesului de selectie si rotatie
a sub-portofoliilor in concordantd cu dinamica reald a pietelor de capital global;

e analiza posibilitdtii de a dezvolta si a gestiona activ, intr-un mod dinamic, prin sateliti rotativi
multipli, a unui portofoliu de fonduri speculative cu sub-portofolii;

e anticiparea cu usurinta a miscdrilor critice ale diferitelor piete, tinand cont de performantele unui
portofoliu de fonduri speculative care sd se bazeze pe rotatia sub-portofoliilor;

e asocierea activelor alternative, formate din instrumentele alternative (venture capital sau private
equity), cu strategiile alternative (hedge funds) si cu parteneriatele alternative pentru a se conecta in cel
mai scurt timp posibil la programele majore de finantare (NRFF, H2020, NGD) avand ca principale teme
proiectele legate de energie, infrastructurd, antreprenoriat, ESG;

e dezvoltarea unui proces de finantare complementara adecvat, tinand cont de functionalitatea
redusa si de dinamica pietei emergente din Romania;

e realizarea de noi cercetdri cantitative asemanatoare celor realizate in cadrul acestei lucrari, in care
sd se testeze daca exista in cadrul esantionului diferente semnificative intre:
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o investitorii din mediul rural si urban in aprecierea importantei evolutiei istorice anterioare
a unitatilor de fond, cand se aleg pentru a fi cumparate?

o investitorii din mediul rural si urban in aprecierea importantei brandul administratorului
unitatii de fond, cand se aleg pentru a fi cumpadrate?

o intre procentul investitorilor din mediul rural si procentul investitorilor din mediul urban
care preferd produsele investitionale oferite de bancile de top?

o intre antreprenorii din mediul rural si urban in aprecierea nivelului de importanta al
acestora cu privire la problemele care deriva din finantarea pe termen scurt atunci cand se
doreste realizarea unei investitii?

o intre antreprenorii din mediul rural si urban in aprecierea nivelului de importanta al
acestora cu privire la costul de capital atunci cand se doreste realizarea unei investitii?

o intre procentul antreprenorilor din mediul rural si procentul antreprenorilor din mediul
urban care au inteles armonizarea intre finantarea pe termen lung si finantarea pe termen
scurt;

o intre procentul antreprenorilor din mediul rural si procentul antreprenorilor din mediul
urban care doresc sa acceseze fonduri de finantare prin proiecte PNRR?.

Concretizarea acestor directii viitoare de cercetare, cu sigurantd, ar dezvolta aceasta lucrare,

ajutand atat antreprenorii cat si investitorii sa acumuleze noi informatii legate de domeniul investitional cu
aplicabilitate atat in sectorul industrial, cat siin alte sectoare.
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