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INTRODUCERE 
 

 

Contextul general al cercetării prezintă perioada 2006-2013, ca fiind o perioadă foarte 

interesantă pentru economia mondială, din punct de vedere al complexității 

evenimentelor desfășurate pe plan internațional. 

 

Criza financiară și economică, ale cărei prime semnale se constatau în 2006 în SUA, 

pare să fie fără precedent în ultima jumătate de secol. Aceasta a determinat ca 

recesiunea economică să se extindă în SUA, Europa și Japonia și se conturează a fi mult 

mai dureroasă decât căderea economică din 1981-1982. O masivă scădere a încrederii 

atât la nivelul sectorului de afaceri, cât și la nivelul consumatorilor, ambele răspunzând 

prin restrângerea cheltuielilor, este în plină derulare. 

 

România, între anii 2006-2013, traversează o perioadă încărcată de evenimente: 

tendința globalizării economice, aderarea la Uniunea Europeană, criza internațională 

financiară și economică. La toate acestea se adaugă un sistem economic, politic și social 

aflat încă în curs de formare, care încearcă să se îndepărteze de practica și gândirea 

comunistă de dinainte de 1989. Trebuie să mai precizăm faptul că România a parcurs 

un drum dificil, deși preponderent ascendent, marcat de profunde transformări pe toate 

planurile, din 1995, când a depus cererea de aderare la Uniunea Europeană, până în 

2007, când acest demers a fost finalizat favorabil.  

 

Astăzi, entitățile economice din România se confruntă cu un mediu de afaceri 

provocator, determinat de creșterea prețului resurselor și scăderea cererii. Dar noua 

teorie modernă, susține Helmut Gottlieb, membru al Consiliului de administrație al 

Citigroup, Frankfurt, nu consideră conjunctura economică în care ne aflăm, recesiunea, 

ca fiind o catastrofă, ci o șansă pentru viitor: când factorii de producție sunt insuficienți 

și costisitori, iar profitul companiei scade pe o lungă perioadă de timp, toate acestea 

declanșează un nou proces de căutare a unor alte surse potențiale de dezvoltare și a altor 

metode de producție.  
 

În acest context, „cunoașterea devine resursa de bază, dar și sursa puterii, a prestigiului 

și a bunăstării. Cunoașterea devine un factor distinct de avantaj concurențial și un 

criteriu de apreciere a bogăției unei națiuni…O creștere inteligentă înseamnă 

accentuarea rolului cunoașterii și inovației ca motor al viitorului european, creșterea 

performanței cercetării, promovarea transferului de inovație și cunoaștere în cadrul 

Uniunii. Cercetarea și inovația trebuie să fie la originea noilor produse și servicii, să 

favorizeze creșterea și ocuparea, să permită noi răspunsuri la provocările sociale 

actuale.” (Niculescu & Nicolae, 2011) 

 

Componenta esențială a dinamicii vieții economice este entitatea economică, iar 

dimensiunea fundamentală  a acesteia a devenit valoarea. Contextul actual al situației 

economice românești și internaționale relevă o preocupare din ce în ce mai mare spre 

identificarea entităților economice „valoroase”. Valoarea și generarea de valoare, 

devine, acum, punctul de maxim interes al proprietarilor, al managementului, al 

celorlalți angajați și, bineînțeles, al investitorilor. 

 

Așezând alături conceptul cunoașterii, ca resursă de bază, și conceptul entității 

economice, ca element esențial al dinamicii economice, putem susține că valoarea unei 
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entități economice poate fi generată de valoarea activelor intangibile, care de multe ori 

nu sunt înregistrate în contabilitate. Acestea reprezintă, în ultimii ani, motorul de 

dezvoltare a entităților și a economiei, per ansamblu. (Starovic & Marr, 2007) 

 

Totodată, în domeniul estimării valorii unei entități economice, valoarea creată pentru 

acționari reprezintă un indicator al performanței și al bunăstării pe termen lung. 

Entitățile economice se află, astfel, „constrânse” să demonstreze că ele creează valoare 

pentru acționari, mai ales acum, în contextul globalizării, situație în care investitorul 

poate caută oportunități de fructificare a resurselor sale chiar și pe piețele străine și în 

contextul în care conceptul de guvernanță corporativă ia amploare, iar proprietarii 

entităților economice cer managementului să își justifice recompensele prin valoare și 

bunăstare creată. 

 

„O întreprindere creatoare de valoare reușește să atingă o optimizare în timp a 

performanțelor bazându-se pe un model viabil de afacere, pe strategii corelate care aduc 

un avantaj concurențial pe termen lung. Astfel, se vor obține cash flow-uri previzionate 

pozitive și superioare costului capitalului, rentabilități superioare pentru acționari, 

remunerații superioare pentru manageri și angajați, loialitate din partea furnizorilor și a 

clienților, acces ușor la creditare”. (Radici, 2010) 

 

Din această perspectivă, conceptul de management bazat pe valoare poate fi definit ca 

abordarea artei de a organiza și a conduce, care aliniază aspirațiile globale ale entității 

economice, tehnicile analitice și procesele de management cu deciziile de management  

luate, ținând cont de factorii de influență ai valorii. Acest tip de management trebuie să 

ajute compania în direcția maximizării valorii. (Koller, 1994) 

 

Contextul internațional și european reliefează adoptarea „managementului bazat pe 

valoare” la nivelul firmelor de consultanță financiară, dar și la cel al entităților 

economice. Există puține date statistice referitoare la adoptarea și la  implementarea 

acestui concept la nivelul entităților economice românești. Totuși, mediul academic 

român este preocupat de  cercetarea și susținerea implementării acestui concept. Site-

urile de specialitate și cele ale unor entități economice, în principal marile companii, 

marile grupuri și multe companii listate la Bursa de Valori București, indică adoptarea 

cu succes a acestui concept. 

 

Totodată, valoarea și procesul de estimare al acesteia constituie „inima finanțelor. În 

domeniul finanțelor corporative, vorbim despre cum este mai bine să creștem valoarea 

afacerilor, prin a face schimbări în deciziile de investiții, de finanțare și în politica de 

dividende. În managementul portofoliilor, se folosesc resurse în încercarea de a găsi 

afaceri care se comercializează la o valoare mai mică decât cea reală, sperând să 

genereze apoi profit când prețurile converg în valoare. În studiul eficienței piețelor, se 

analizează dacă prețul pieței deviază de la valoare și, dacă deviază, se caută să se vadă 

cât de repede revine. Înțelegerea a ceea ce determină valoarea unei firme și cum se 

estimează acea valoare, pare să fie o condiție esențială în deciziile sensibile de 

marketing.” (Damodaran, 2005) 

 

Astfel, valoarea entităților economice devine punctul de întâlnire a mai multor axe, 

dintre care cele principale sunt: capitalul intelectual, managementul bazat pe valoare și 

prețul acțiunilor lor pe o piață reglementată.   
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IMPORTANȚA ȘI MOTIVAȚIA CERCETĂRII 
 

 

Justificarea importanței și motivației cercetării valorii entităților economice este 

susținută, în primul rând, de faptul că evaluarea a devenit noul motor al funcționării 

economiei și, în special, al piețelor financiare.  

 

Simțim ca important de menționat punctul de vedere al lui Aswath Damodaran  (2002), 

conform căruia orice activ, financiar sau imobiliar, are o valoare, iar noi dezvoltăm 

spunând că orice activ sau entitate economică trebuie evaluată la un moment dat și cu 

un anumit scop. 

 

Importanța și necesitatea stabilirii valorii entității economice, pentru fiecare parte 

interesată, este diferită, dar la fel de puternică. Astfel, cei interesați de rezultatul 

evaluării pot fi: deținătorii de capital sau investitorii, asociații sau acționarii, băncile, 

fondurile și instituțiile de plasament, societățile de asigurare, furnizorii și clienții 

entității, salariații și statul.  (Dumitrescu, Dragotă, & Ciobanu, 2002) 

 

Având în vedere teoriile valorii, tipurile acesteia și importanța ei în bunul mers al 

economiei, în cercetarea noastră vom privi valoarea unei entități economice din 

perspectiva valorii create pentru acționari.  

 

De ce este această valoare așa de importantă? Deoarece orice investitor care plasează 

bani într-o entitate economică va aștepta un câștig financiar în schimb și se va orienta 

spre o entitate care creează câștig financiar pentru acționarii ei.  

 

În cercetarea realizată, ne aliniem direcției de gândire conform căreia unii cercetători 

în domeniu susțin că o entitate care nu maximizează valoarea pentru acționari, nu va 

satisface interesul de valoare nici pentru celelalte grupuri de interesați. (Rappaport, 

1998) Cu alte cuvinte, așteptările părților interesate în entitatea economică sunt 

reprezentate în abordarea valorii pentru acționari. Astfel, prin maximizarea acestei 

valori, companiile devin mai atractive pentru investitorii actuali și potențiali, pentru 

angajați, clienți, furnizori sau alți deținători de participații în companie. 

 

Ideea creării valorii pentru acționari este condiționată de asigurarea fluxurilor de 

numerar pe termen lung și este realizată atunci când câștigurile pe termen lung sunt mai 

mari decât costul capitalului. În ceea ce privește entitatea cotată pe o piață de capital, 

literatura de specialitate atrage atenția asupra faptului că atunci când valoarea pentru 

acționari este creată, prețul acțiunilor firmei respective reflectă acea valoare. 

 

„În condițiile unei piețe eficiente (ipoteză implicită a teoriei financiare neoclasice) 

valoarea firmei estimată prin actualizarea cash flow-urilor disponibile viitoare ce vor 

rezulta din derularea activității sale, tinde către valoarea de piață a capitalurilor investite 

în întreprindere. Din această perspectivă, majorarea cursului acțiunilor unei 

întreprinderi are ca principal determinant performanțele ridicate ale acesteia (pe termen 

scurt și lung) și este rezultatul creării de valoare pentru acționari”. (Ciobanu, 2006)  
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Astfel, aplecarea spre cercetarea valorii create pentru acționari este susținută și de 

puternica dezbatere actuală în ceea ce privește valoarea acțiunilor unei entități 

economice și puternicul interes în capitalul intelectual. 

 

Conjunctura economică actuală a României justifică foarte bine alegerea valorii create 

pentru acționari ca subiect principal al prezentei lucrări, deoarece investitorii sunt 

preocupați, mai mult ca oricând, să descopere entitățile economice cele mai 

performante pe termen lung și să identifice aspectele care determină valoarea creată 

pentru acționari. Totodată, mulțumirea acționarilor reflectă bunul mers al afacerii și un 

potențial ridicat de mulțumire al tuturor părților interesate. 
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METODOLOGIA CERCETĂRII 
 

 

Cercetările pe care le-am realizat se bazează pe o metodologie interdisciplinară și 

doresc a răspunde la întrebarea, care constituie și obiectivul general al acestora: ce 

reflectă și ce determină valoarea creată pentru acționari, văzută ca valoare estimată a 

unei entități economice? Obiectivele specifice care ajută la clarificarea întrebării 

ridicate de obiectivul general sunt:  

 identificarea și definirea conceptului de valoare a entității economice;  

 clarificări conceptuale privind estimarea valorii create pentru acționari, mai 

exact a valorii de piață adăugate;  

 clarificări teoretice a principalelor direcții de explicare a valorii de piață 

adăugate (capitalul intelectual și indicatorii diagnosticului financiar-contabil, 

aceasta din urmă detaliindu-se în două direcții de analiză: indicatorii de 

măsurare a performanței activității manageriale și indicatorii situației 

financiare); 

  identificarea principalelor variabile explicative ale valorii de piață adăugate cu 

ajutorul studiilor empirice realizate până în prezent în literatura națională și 

internațională;  

 identificarea factorilor relevanți în explicarea valorii de piață adăugate pentru 

entitățile economice cotate la Bursa de Valori București și testarea ipotezelor 

aferente studiilor empirice realizate. 

 

Scopul aflării răspunsului la întrebarea primordială a tezei intitulate „Cercetări privind 

evaluarea entităților economice” este de a ajuta investitorii potențiali și toate părțile 

interesate în estimarea valorii unei entități economice să identifice, într-un mod eficient, 

entitatea „cea mai valoroasă”, pe de o parte, iar pe de altă parte, să identifice factorii 

esențiali care determină această valoare. 

 

În studiul de față, am pornit de la ideea conform căreia valoarea unei entități economice 

se află la intersecția următoarele axe de gândire: 

 acționarii și investitorii, precum și toate celelalte părți interesate, atunci când 

doresc informații despre situația prezentă și potențialul entităților, caută să 

determine, în primul rând, valoarea creată pentru acționari; 

 pentru satisfacerea intereselor părților interesate în valoarea și bunul mers al 

activității unei entități economice este nevoie să se respecte condiția: crearea de 

valoare în folosul acționarilor respectivei entități; 

 informațiile de pe piața firmelor cotate sunt utilizate în procesul estimării valorii 

tuturor entităților cotate și necotate. „Valoarea estimată prin referințe bursiere 

este un reper în intervalul de valori și unul dintre pilonii raționamentului utilizat 

de evaluator în procesul de valorizare” (Dumitrescu, Dragotă, & Ciobanu, 2002, 

p. 192). 

 

Am realizat o cercetare de tip „conexiune inversă” și am propus câteva versiuni 

aplicative de construcții pentru tema abordată, aliniindu-ne în gândire celor care susțin 

teoria piețelor eficiente. Astfel, am ales pentru estimarea valorii create pentru acționari 

valoarea de piață adăugată, MVA și am identificat factorii determinanți ai acestei valori 

din trei direcții de analiză.   
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Axiomele și principiile de bază ale cercetării științifice realizate se înscriu în curentul 

epistemologic care are la bază teoriile pozitiviste. Astfel, demersul nostru implică 

următoarele tipuri de cercetare: pură, predictivă și aplicativă. Am realizat observații 

empirice asupra fenomenelor relevante pe baza cărora este definită problematica valorii 

create pentru acționari. După colectarea informațiilor și formularea ipotezelor, am 

procedat la testarea independentă, iar metoda cercetării utilizată este metoda inducției. 

 

Cercetarea pură este o cercetare fundamentală care ne ajută la înțelegerea fenomenelor, 

evenimentelor, tranzacțiilor și proceselor specifice temei abordate. Astfel, am reușit să 

punem bazele teoretice pentru înțelegerea entității economice, ale valorii acesteia, ale 

metodelor de determinare a valorii și a modului în care aceasta este percepută de către 

cei interesați, în cazul nostru investitorii actuali și potențiali, managementul și, probabil, 

cei care dezvoltă și stabilesc standardele contabile și de raportare financiară. 

 

Pentru atingerea obiectivelor propuse, am utilizat cercetarea predictivă, folosindu-ne 

de structurile formale existente pentru a anticipa legătura dintre valoarea entităților 

economice și factorii considerați relevanți în explicarea acesteia din perspectiva 

capitalului intelectual, a indicatorilor de performanță managerială și a poziției 

financiare.  

 

Totodată, pentru identificarea factorilor determinanți ai valorii create pentru  acționari, 

cercetarea instrumentalistă sau aplicativă ne-a ajutat la aflarea soluțiilor practice 

pentru estimarea valorii entităților economice listate la BVB. 

 

Stadiul cunoașterii, aferent problematicii în discuție, l-am realizat prin consultarea 

bazelor de date cu lucrări de cercetare în domeniu, în special cele ale Bibliotecii 

Universității din Viena (Universitat Wien Bibliothek), ale Bibliotecii Publice din Viena 

(Vienna City Library – Wienbibliothek im Rathaus) și ale Bibliotecii Universității III 

din Aix-Marseille (University of Aix-Marseille III Libraries). 

 

În vederea atingerii obiectivelor stabilite, cercetarea întreprinsă este de natură 

descriptivă și explicativă, de natură fundamentală - teoretică și aplicativă – empirică, 

iar tehnicile utilizate sunt de natură calitativă și cantitativă.  

 

Cercetarea calitativă ne-a ajutat la prezentarea și argumentarea anumitor concepte, 

astfel încât să obținem cele mai temeinice explicații ale fenomenelor și proceselor 

cercetate.  Astfel, tema abordată generează un set de întrebări la care am încercat să 

răspundem într-o manieră cât mai coerentă și logică, unele dintre obiectivele cercetării 

avându-și răspuns printr-o cercetare calitativă. 

 

Cercetarea cantitativă am utilizat-o pentru a măsura conceptele și relațiile dintre 

valoarea creată pentru acționari și capitalul intelectual, rezultatele activității 

manageriale și indicatorii situațiilor financiare ale entității economice. Tot cu ajutorul 

cercetării cantitative am reușit să măsurăm variabilele și indicatorii generați de aceste 

concepte. 

 

Analiza factorilor de influență ai MVA s-a realizat prin utilizarea datelor tip panel. 

Pentru fiecare din cele trei perspective/direcții de analiză a factorilor de influență ai 
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MVA, în cercetarea noastră, testul Hausmann recomandă utilizarea modelului cu efecte 

aleatoare. Am folosit modele cu efecte aleatoare de forma : 

 

Yit = a + bXit + uit + ɛit 

 

Unde, 

i  indexează entitățile economice; 

t  indexează anul,  

Y  este variabila endogenă; 

X  este vectorul variabilelor explicative; 

itu  termenul de eroare între entități; 

it  termenul de eroare în cadrul entităților. 

 

Cercetările cantitative dezvoltate în cadrul acestei teze de doctorat se concretizează în 

trei studii empirice care vizează validarea ipotezelor de cercetare aplicativă prestabilite 

și are în vedere entitățile economice, nefinanciare și nebancare, ale căror valori 

mobiliare sunt admise pentru tranzacționare pe o piață reglementată, Bursa de valori 

București, analiza având în vedere perioada 2006-2013. Pentru realizarea studiilor de 

caz, am utilizat informațiile financiare privind entitățile economice analizate din 

următoarele surse: baza de date AMADEUS (Analyse Major Database from European 

Source, din cadrul bazei de date internaționale Bureau van Dijk), site-ul BVB și site-ul 

fiecărei entități economice din eșantionul analizat. Aceste date au fost prelucrate cu 

ajutorul programului de statistică științifică SPSS. 

 

Metoda inductivă a fost baza interpretării rezultatelor testării ipotezelor formulate, 

aferente studiilor de caz realizate: 

 

 Ipoteza 1: Capitalul intelectual poate fi factor explicativ al valorii de piață 

adăugate. 

Ipoteza 1.1. Contribuția activelor intangibile neînregistrate în contabilitate la 

performanța entității economice este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

Ipoteza 1.2. Rata de creștere a imobilizărilor este semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 1.3. Valoarea imobilizărilor necorporale este semnificativă și pozitiv corelată 

cu valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 1.4. Satisfacția clienților este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

Ipoteza 1.5. Coeficientul valorii adăugate a capitalului intelectual este semnificativ și 

pozitiv corelat cu valoarea de piață adăugată. 

ipoteza 1.6. Numărul mediu de angajați este semnificativ și pozitiv corelat cu valoarea 

de piață adăugată. 

ipoteză: 1.7. Eficiența capitalului uman este semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 1.8. Satisfacția angajaților este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

ipoteză: 1.9. Tipul activității entității economice este semnificativ și pozitiv corelat cu 

valoarea de piață adăugată. 
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 Ipoteza 2: Performanța activității manageriale poate fi factor explicativ al 

valorii de piață adăugate. 

Ipoteza 2.1. Rentabilitatea activelor este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea 

de piață adăugată. 

Ipoteză 2.2. Rentabilitatea totală obținută de acționari este semnificativă și pozitiv 

corelată cu valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 2.3. Rentabilitatea activului net este semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 2.4. Marja brută este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de piață 

adăugată. 

Ipoteza 2.5. Câștigurile pe acțiune reprezintă o variabilă semnificativă și pozitiv 

corelată cu valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 2.6. Deținerea unui certificat ISO9001 este o variabilă semnificativă și pozitiv 

corelată cu valoarea de piață adăugată.   

 

 Ipoteza 3: Valoarea de piață adăugată reflectă situația financiară a entităților 

economice. 

Ipoteza 3.1. Profitul net este o variabilă semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

Ipoteza 3.2. Solvabilitatea patrimonială este o variabilă semnificativă și pozitiv corelată 

cu valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 3.3. Lichiditatea generală este o variabilă semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 
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CONȚINUTUL SUCCINT AL TEZEI DE DOCTORAT 
 

 

În ceea ce privește conținutul succint al tezei de doctorat, menționăm că lucrarea 

prezentă este structurată în așa fel încât să faciliteze înțelegerea temei abordate, a 

obiectivelor stabilite, a ipotezelor, a interpretării rezultatelor și a concluziilor formulate.  

 

În Capitolul 1, intitulat „Valoarea: de la general la particularul entităților 

economice”, prezentăm cadrul conceptual din care face parte valoarea creată pentru 

acționari. Astfel, definirea și importanța entității economice și a valorii entităților 

economice au fost primele aspecte dezbătute.  

 

Problematica valorii pentru acționari a fost prezentată sub două aspecte: crearea de 

valoare pentru acționari și crearea de valoare pentru părțile interesate. Ne-am poziționat 

în gândire pe axa celor care susțin crearea de valoare pentru acționari ca fiind obiectivul 

primordial al entității economice și bază a creării de valoare pentru părțile interesate, 

deoarece am privit compania ca fiind definită de ansamblul relațiilor create între 

proprietari, angajați, clienți, furnizori etc.  Totodată, în lucrarea de față, ne-am oprit 

atenția asupra entităților economice ale căror acțiuni sunt admise spre tranzacționare pe 

o piață reglementată, pe o bursă a valorilor mobiliare.  

 

Conceptul creării valorii pentru acționari l-am ancorat, apoi, în mijlocul conceptului 

managementul bazat pe valoare, deoarece acesta reprezintă acea abordare de 

management care acționează în scopul creării de valoare, în special al creării de valoare 

pentru acționari.  

 

Întrucât valoarea creată pentru acționari cunoaște mai multe modalități de exprimare, 

în Capitolul 2, „Fundamente teoretice privind valoarea de piață adăugată”, am 

prezentat abordările, subliniate de literatura de specialitate, privind măsurarea acestei 

valori. Dintre acestea, ne-am oprit atenția asupra valorii de piață adăugate ca modalitate 

de exprimare a valorii create în folosul acționarilor, poziționându-ne pe axa de gândire 

a teoriilor pieței eficiente, din perspectiva cărora, valoarea de piață a capitalurilor 

proprii exprimă valoarea actualizată a fluxurilor de numerar viitoare ale unei entități 

economice.  

  

Deoarece am considerat valoarea de piață adăugată ca fiind „un tip de valoare” al 

entității economice, am descris procesul de estimare al valorii entităților economice din 

acest punct de vedere și am așezat valoarea de piață adăugată ca fiind o metodă de 

estimare a valorii unei entități economice care face parte din abordarea prin 

capitalizarea bursieră. 

 

Valoarea de piață adăugată am calculat-o ca diferență între capitalizarea bursieră a unei 

entități și valoarea contabilă a capitalurilor proprii, arătând ce valoare a adăugat piața 

pentru respectiva entitate economică peste valoarea de aport adusă de către acționari.  

 

Aplicabilitatea valorii de piață adăugate la nivelul entităților economice din România 

ale căror acțiuni sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată, a reprezentat 

abordarea finală a conceptului de creare a valorii pentru acționari din capitolul 2, dat 

fiind modul de exprimare al acestei valori și faptul că cercetarea aplicativă a acestei 

teze are ca „material de lucru” entitățile cotate la BVB.  
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Deoarece capitalul intelectual este definit ca sursă a puterii, a prestigiului și a bunăstării 

unei entități economice, cunoașterea devine un factor distinct de avantaj concurențial și 

un criteriu de apreciere a bogăției unei companii. Literatura de specialitate definește 

crearea de valoare pentru acționari, sub aspectul de exprimare extern – valoarea de piață 

adăugată-, prin utilizarea eficientă a capitalului intelectual. Astfel, Capitolul 3, 

„Principalele direcții de analiză a valorii de piață adăugate”, prezintă și dezbate 

aspectele teoretice legate de această resursă a unei entități economice și valoarea creată 

de aceasta în folosul acționarilor. 

 

Tot în acest capitol, prezentăm și diagnosticul financiar-contabil ca fiind o etapă 

premergătoare estimării valorii, punctând, la final, importanța acestuia în studierea 

valorii create. Am considerat important a fi discutat acest aspect premergător evaluării, 

deoarece în procesul de evaluare a unei entități economice, diagnosticul financiar-

contabil ajută la identificarea informațiilor pe baza cărora se stabilește starea de sănătate 

economică a entității evaluate și poziția ei economico-financiară trecută și prezentă, 

constituind, astfel, o bază solidă pentru estimarea elementelor și variabilelor importante 

ce trebuie luate în calcul în cazul aplicării diferitelor metode de evaluare. Indicatorii 

financiari, rezultați în urma diagnosticului financiar-contabil, reprezintă importante 

instrumente de măsurare a performanțelor entităților economice. Pe baza acestora se 

pot „citi” și înțelege situațiile financiare ale entităților economice. Indicatorii financiari, 

astfel amintiți, pun în evidență performanța entității relevată de activitatea managerială 

și situația financiară a entității economice. 

 

Având în vedere aspectele teoretice reliefate în capitolul 3, am reușit să determinăm 

principalii factori explicativi ai valorii de piață adăugate, detaliați în Capitolul 4, 

„Factori de influență a valorii de piață adăugate”. Acest capitol întregește stadiul 

cercetării cu privire la analiza empirică realizată până în prezent cu referire la factorii 

determinanți ai valorii de piață adăugată, și ne ajută în explicarea alegerii variabilelor 

explicative luate în considerare în studiile de caz realizate. 

 

Astfel, am stabilit trei perspective de explicare a valorii create pentru acționari: capitalul 

intelectual, performanța activității manageriale  și indicatorii situațiilor financiare.  

 

Investitorii de pe piața de capital sunt mai mult interesați de potențialul unei entități 

economice, decât de performanțele istorice ale acestora. Iar atenția literaturii de 

specialitate este îndreptată spre capitalul intelectual, considerând cunoașterea drept cea 

mai importantă sursă de putere și resursă de bază în realizarea cu eficiență și eficacitate 

a obiectivelor propuse. Totodată, deținătorii capitalului intelectual sunt considerați a 

deține avantajul competitiv pe termen lung și o creștere inteligentă, iar investitorii caută 

să aleagă aceste entități economice în detrimentul celorlalte. Astfel, în capitolul 4, am 

identificat indicatori de măsurare a capitalului intelectual, certificați prin studii empirice 

descrise în literatura de specialitate, care explică valoarea creată pentru acționari. 

 

O altă direcție de focalizare a studiilor de specialitate, în ceea ce privește valoarea de 

piață adăugată, este performanța activității manageriale. Pornind de la analizele 

empirice naționale și internaționale, care abordează crearea de valoare pentru acționari, 

lucrarea noastră propune, tot în capitolul 4, câțiva indicatori de măsurare a performanței 

manageriale care să explice valoarea de piață adăugată a entităților economice. Acești 
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indicatori, rezultați în urma diagnosticului financiar-contabil, sunt priviți din 

perspectiva relevanței lor pentru investitorii de pe piața de capital. 

 

Tot în acest capitol, am studiat analizele empirice, existente până în prezent în literatura 

de specialitate, cu privire la indicatorii situației financiare a entităților economice care 

ar putea influența crearea de valoare pentru acționari, tot din perspectiva relevanței 

acestora pentru investitorii pieței de capital.  

 

Indicatorii de măsurare a capitalului intelectual, a performanței manageriale și 

indicatorii situației financiare i-am transcris în variabile independente în analiza 

empirică întreprinsă, cu ajutorul căreia am reușit să reliefăm legăturile acestora cu 

variabila dependentă, valoarea de piață adăugată- MVA. Cercetarea noastră dorește să 

evidențieze legăturile existente între valoarea creată pentru acționari-valoarea de piață 

adăugată și factorii de influență ai acesteia din perspectiva celor trei direcții menționate.  

 

Capitolul 5, „Studiu empiric asupra valorii de piață adăugate la nivelul entităților 

economice cotate la BVB” pune în evidență printr-o cercetare aplicativă dependența 

dintre valoarea de piață adăugată și principalii factori de influență. Astfel, am realizat 

trei studii empirice, încercând să evidențiem explicarea acestei valori din cele trei 

perspective: capitalul intelectual, performanța activității manageriale și situația 

financiară. 

 

Variabilele incluse în această analiză își au justificarea alegerii în capitolul 4, amintit 

anterior, iar studiile empirice realizate au ca bază modelarea de date de tip „panel”. 

Eșantionul analizat este constituit din 32 de entități economice cotate la Bursa de Valori 

București, care fac parte din coșul indicelui Bet-C, Categoria I și II, iar perioada de 

analiză este cuprinsă între anii 2006-2013, astfel numărul total de observații fiind de 

256. 

 

Analiza valorii de piață adăugate din perspectiva capitalului intelectual a avut în vedere 

valoarea de piață adăugată, ca variabilă dependentă, și următoarele variabile 

explicative: contribuția activelor intangibile neînregistrate în contabilitate la 

performanța entității economice, rata de creștere a imobilizărilor, valoarea 

imobilizărilor necorporale, satisfacția clienților, coeficientul valorii adăugate a 

capitalului intelectual, numărul mediu de angajați, satisfacția angajaților și tipul 

activității desfășurate. 

 

Capacitatea capitalului intelectual de a explica valoarea creată pentru acționari se 

concretizează în factori determinanți ai MVA, a căror alegere a fost determinată de 

studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile independente în 

modelul de tip panel utilizat. 

 

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare specifice entităților economice selecționate pe 

care l-am utilizat, prezintă următoarea structură: 
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MVAit = A + b1IDEit + b2RCIit + b3INit + b4Sat_Cit + b5VAICit + b6Niit + b7Sat_angit + 

+ b8TAit + µ + Ɛit 

 

Unde i = 1,2,…,32; 

          t = 1,2,…,8; 

          µ - efectul individual neobservabil specific fiecărei entități economice; 

          Ɛit – variabila reziduală; 

 

Variabila dependentă 

MVAit = valoarea adăugată de piață a entității economice i la nivelul anului t; 

Variabile independente 

IDEit = contribuția activelor intangibile neînregistrate în contabilitate la performanța 

entității economice pentru entitatea i, anul t; 

RCIit = rata de creștere a activelor imobilizate pentru entitatea i, anul t; 

INit = valoarea imobilizărilor necorporale pentru entitatea i, anul t; 

Sat_Cit = satisfacția clienților pentru entitatea i, anul t; 

VAICit = coeficientul valorii adăugate a capitalului intelectual pentru entitatea i, anul t; 

Niit = numărul mediu de angajați pentru entitatea i, anul t; 

Sat_angit = satisfacția angajaților entității i, pentru anul t;  

TAit = tipul activității entității i, pentru anul t. 

 

Rezultatele estimării empirice ne indică faptul că următoarele variabile, luate în 

considerare pentru explicarea valorii de piață adăugate, sunt semnificative din punct de 

vedere statistic: 
 cu o probabilitate de 99%:  contribuția activelor intangibile neînregistrate în 

contabilitate la performanța entității economice, IDE și numărul mediu de 

angajați, Ni; 

 cu o probabilitate de 90%: rata de creștere a activelor imobilizate, RCI și tipul 

activității entității - comerț, TA_2. 

 

În ceea ce privește analiza valorii de piață adăugată, din perspectiva performanțelor 

activității manageriale, studiul empiric a inclus ca variabile explicative: rentabilitatea 

activelor, rentabilitatea totală a acționarilor, rentabilitatea activului net, marja brută, 

câștigurile pe acțiune, deținerea unui certificat ISO9001. 

 

Capacitatea performanței activității manageriale de a explica valoarea creată pentru 

acționari se concretizează în factori determinanți ai MVA, a căror alegere a fost 

determinată de studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile 

independente în modelul de tip panel utilizat. 

 

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare, specifice entităților economice selecționate, 

pe care l-am utilizat, prezintă următoarea structură: 
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MVAit = A + b1ROA_netit + b2 RTAit + b3 RANit + b4 MarjaBit + b5 EPSit +  

+ b6 ISO9001i+ µ + Ɛit 

 

Unde i = 1,2,…,32; 

          t = 1,2,…,8; 

          µ - efectul individual neobservabil specific fiecărei entități economice; 

          Ɛit – variabila reziduală. 

 

Variabila dependentă 

MVAit = valoarea de piață adăugată a entității economice i la nivelul anului t; 

Variabile independente 

ROA_netit = rentabilitatea activelor entității i în anul t; 

RTAit = rentabilitatea totală obținută de acționari entității i în anul t; 

MarjaBit = marja profitului brut (marja brută) entității i în anul t; 

RANit = rentabilitatea activului net entității i în anul t; 

EPSit = câștigurile pe acțiune ale entității i în anul t; 

ISO9001i = deținerea unui certificat ISO9001 de către entitatea i. 

 

Rezultatele estimării empirice ne indică faptul că următoarele variabile luate în calcul 

sunt semnificative din punct de vedere statistic: 

 cu o probabilitate de 99%, rentabilitatea activului net, RAN; 

 cu o probabilitate de 90%, marja brută, MarjaB. 

 

Pentru a stabili dacă valoarea de piață adăugată reflectă situația entității economice, am 

introdus următoarele variabile independente, considerate importante pentru investitori: 

profitul, solvabilitatea patrimonială și lichiditatea generală. 

 

Capacitatea situației financiare de a explica valoarea creată pentru acționari se 

concretizează în factori determinanți ai MVA, a căror alegere a fost determinată de 

studiul literaturii de specialitate, pe care i-am considerat variabile independente în 

modelul de tip panel utilizat. 

 

Modelul de tip panel cu efecte aleatoare specifice entităților economice selecționate pe 

care l-am utilizat, prezintă următoarea structură: 

 

MVAit = A + b1Prnetit+ b2 Spit + b3 Lgit + µ + Ɛit 

 

Unde i = 1,2,…,32; 

          t = 1,2,…,8; 

          µ - efectul individual neobservabil specific fiecărei entități economice; 

          Ɛit – variabila rezidual. 

 

Variabila dependentă 

MVAit = valoarea de piață adăugată a entității economice i la nivelul anului t. 

 

Variabile independente 

Prnetit = profitul net al entității i în anul; 

Spit = solvabilitatea patrimonială a entității i în anul t; 

Lgit = lichiditatea entității i în anul t. 
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Rezultatele estimării empirice indică faptul că următoarele variabile luate în calcul sunt 

semnificative din punct de vedere statistic:  
 cu o probabilitate de 99%, solvabilitatea patrimonială, Sp; 

 cu o probabilitate de 90%, profitul net, Prnet. 

 

Toate cele trei studii empirice s-au validat pentru entitățile care formează eșantionul 

analizat, reliefând, astfel, concluzii interesante și pertinente, aplicabile entităților 

economice românești cotate și necesare investitorilor, dar și celorlalte părți interesate 

în evaluarea unei entități economice. Totodată, concluziile pot fi interesante și pentru 

cei care concep standarde și reglementări contabile, în special în ceea ce privește 

raportarea activelor intangibile. Alături de aceste concluzii, în ultima parte a tezei - 

„Concluzii finale și perspective ale cercetării” - prezentăm abordări ale valorii de piață 

adăugate pe care le avem în vedere pentru viitoarele cercetări.  
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CONCLUZII FINALE, APORTUL PERSONAL ȘI PERSPECTIVE 

ALE CERCETĂRII 
 

 

În această lucrare de cercetare științifică, intitulată „Cercetări privind evaluarea 

entităților economice”, am abordat, din punct de vedere teoretic și aplicativ, valoarea 

creată pentru acționarii entităților economice, nefinanciare și nebancare, ale căror valori 

mobiliare sunt admise spre tranzacționare la Bursa de Valori București, aflate în coșul 

indicelui Bet-C.  

 

Cadrul conceptual al valorii create pentru acționari a fost abordat printr-un discurs 

interpretativ și critic al literaturii existente în acest domeniu care ne-a ajutat să explicăm 

și să diseminăm definiția, metodele de calcul și factorii de influență relevanți ai acestei 

valori. 

 

Pornind de la obiectivul fundamental al tezei, am utilizat cercetarea cantitativă pentru 

a masura conceptele și relațiile dintre valoarea creată pentru acționari și activele 

intangibile, managementul, factorii interni și externi ai entității economice, pentru a 

măsura variabilele și indicatorii generați de aceste concepte. 

 

Obiectivului general al cercetării, „Ce reflectă și ce determină valoarea creată pentru 

acționari, văzută ca valoare estimată a unei entități economice ?”, în urma demersului 

de cercetare realizat, îi atașăm următoarele răspunsuri:  

 valoarea creată pentru acționari reprezintă valoarea entității economice estimată 

printr-o metodă de evaluare înscrisă în abordarea valorii prin capitalizarea 

bursieră, metoda valorii de piață adăugate; 

 valoarea creată pentru acționari, sub forma valorii de piață adăugate, este 

determinată de capitalul intelectual de care „dispune” entitatea economică, de 

performanța activității manageriale și se reflectă în indicatorii situațiilor 

financiare. 

 

Totodată, răspunsul la întrebările specifice, care constituie obiectivele fiecărui capitol, 

sunt prezentate în Tabelul 1. 
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Tabelul 1. Cadrul logic al cercetării 

Obiective specifice Capitolul/Concluzii specifice 

Identificarea și definirea conceptului de valoare a 

entității economice. 

Capitolul 1 „Valoarea: de la general la 

particularul entităților economice” 

Valoarea creată pentru acționari este fundament 

al valorii de ansamblu a entității economice și 

constituie baza realizării valorii pentru părțile 

interesate. 

Clarificări conceptuale privind măsurarea valorii 

create pentru acționari.  

Capitolul 2 „Fundamente teoretice privind 

valoarea de piață adăugată” 

Valoarea de piață adăugată reprezintă un 

indicator de măsurare a bunăstării și valorii create 

pentru acționarii entităților economice cotate la o 

bursă de valori mobiliare. 

Clarificări teoretice privind principalele direcții 

de explicare a valorii de piață adăugate. Astfel, 

am abordat directia capitalul intelectual și directia 

indicatorii diagnosticului financiar-contabil, 

aceasta din urmă detaliindu-se în alte două 

direcții de analiză: indicatorii de măsurare a 

performanței activității manageriale și indicatorii 

situației financiare. 

Capitolul 3 „Principalele direcții de analiză a 

valorii de piață adăugate” 

MVA este considerată a fi strâns legată de 

valoarea activelor intangibile neînregistrate în 

contabilitate sau valoarea creată pentru acționari 

determinată de capitalul intelectual al entității 

economice analizate. 

Relevanța indicatorilor diagnosticului financiar-

contabil atestă punctele forte și slabe, 

oportunitățile și pericolele la care se expune 

entitatea economică analizată, furnizând, astfel, 

informații esențiale pentru activitatea de 

investiție și pentru decizia de creditare, pentru 

înțelegerea fluxurilor de numerar și despre 

alocarea resurselor de către manageri. Aceste 

informații vor releva aspecte semnificative despre 

performanța entităților, văzută în termeni de 

creare de valoare și nu numai. 

 

Identificarea principalelor variabile explicative 

ale valorii de piață adăugate cu ajutorul studiilor 

empirice realizate până în prezent în literatura 

națională și internațională. 

Capitolul 4 „Factori de influență a valorii de piață 

adăugate” 

În acest context, am identificat și am prezentat 

analizele empirice existente cu privire la factorii 

care ar explica valoarea creată pentru acționari 

din perspectiva a trei direcții de cercetare:  

*influența capitalului intelectual asupra valorii 

create pentru acționari; 

*performanța activității manageriale transcrisă în 

indicatorii de performanță relevați de 

diagnosticul financiar-contabil; 

*situația financiară a entității economice, 

evidențiată de indicatorii bilanțului și  ai contului 

de profit și pierdere.  

Identificarea factorilor relevanți în explicarea 

valorii de piață adăugate pentru entitățile 

economice cotate la Bursa de Valori București. 

Capitolul 5 „Studiu empiric asupra valorii de 

piață adăugate la nivelul entităților economice 

cotate la BVB” 

Factorii relevanți ai valorii de piață adăugate sunt 

detaliați mai jos, prin prezentarea ipotezelor 

validate. 

(Sursa: Prelucrarea proprie a autorului) 
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Ipotezele validate sunt: 

Ipoteza 1.1. Contribuția activelor intangibile neînregistrate în contabilitate la 

performanța entității economice este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

Ipoteza 1.2. Rata de creștere a imobilizărilor este semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 

ipoteza 1.6. Numărul mediu de angajați este semnificativ și pozitiv corelat cu valoarea 

de piață adăugată. 

Ipoteza: 1.9. Tipul activității entității economice este semnificativ și pozitiv corelat cu 

valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 2.3. Rentabilitatea activului net este semnificativă și pozitiv corelată cu 

valoarea de piață adăugată. 

Ipoteza 2.4. Marja brută a profitului este semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea 

de piață adăugată. 

Ipoteza 3.1. Profitul net este o variabilă semnificativă și pozitiv corelată cu valoarea de 

piață adăugată. 

Ipoteza 3.2. Solvabilitatea patrimonială este o variabilă semnificativă și negativ corelată 

cu valoarea de piață adăugată. 

 

În urma validării acestor ipoteze, pentru entitățile economice cotate la BVB, 

concluzionăm: 

 

  Capitalul intelectual este factor explicativ al valorii de piață adăugate. 

Valoarea de piață adăugată este determinată de contribuția activelor intangibile 

neînregistrate în contabilitate la performanța entității, de rata de creștere a 

activelor imobilizate care includ active intangibile neînregistrate, de capitalul 

uman-angajații entității economice și de tipul activității realizate – valoarea de 

piață adăugată fiind mai mare pentru entitățile ce desfășoară activități de comerț 

decât pentru cele care desfășoară activități de prestări servicii. 

Validarea acestor variabile, în primul rând, ne încredințează că ideea de la care am 

pornit, conform căreia capitalul intelectual sau cunoașterea reprezintă metalul prețios 

al dezvoltării entităților economice românești, este confirmată. Totodată, constatăm, 

astfel, că măsurarea capitalului intelectual este de mare interes pentru: manageri, pe 

care îi ajută în deciziile de alocare a resurselor tangibile și intangibile, pentru acționarii 

și investitorii care caută informații despre performanța pe termen lung a entităților 

economice. 

Deoarece, în explicarea valorii de piață adăugate, accentul de interes cade pe acest tip 

de active, considerăm că factorii determinanți în stabilirea reglementărilor, normelor 

și standardelor contabile ar putea beneficia de pe urma cercetării empirice pe care am 

realizat-o. Aceasta se poate constitui ca semnal de alarmă asupra faptului că părțile 

interesate în valoarea unei entități economice cer cât mai multe informații cu privire la 

activele intangibile și, astfel, raportarea lor detaliată în situațiile financiare ar întregi 

stadiul cunoașterii companiei de către părțile interesate. 

Totodată, rezultatele cercetării noastre sugerează și o modalitate importantă de 

estimare a aportului valorii activelor intangibile la valoarea entității economice, prin 

variabila IDE, contribuția activelor intangibile neînregistrate în contabilitate.  

Rata de creștere a imobilizărilor reliefează capacitatea capitalului intelectual de a spori 

eficiența celorlalte resurse ale entității, și, astfel, degajând valoare creată pentru 

acționari.   
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În ceea ce privește validarea tipului activității desfășurate ca factor determinant al 

valorii de piață adăugate, privită din perspectiva capitalului intelectual, o explicăm prin 

modul de utilizare a capitalului. Astfel, entitățile economice care desfășoară activități 

de producție și comerciale, prin utilizarea eficientă a capitalului intelectual, determină 

valoare de piață adăugată mai mare decât acele entități care desfășoară activități de 

prestări servicii. Totodată, tipul activității reprezintă o variabilă care moderează 

asocierea dintre capitalul intelectual și valoarea de piață adăugată, asocierea fiind mai 

strânsă pentru entitățile economice care au ca obiect de activitate principal comerțul, 

decât pentru cele producătoare sau prestatoare de servicii. 

 

 Performanța activității manageriale este factor explicativ al valorii de piață 

adăugate. Activitatea managerială determină valoare de piață adăugată; pentru 

investitorii actuali și potențiali, MVA „se traduce” prin rotația activului net și 

marja brută a profitului. 

Am constatat că măsura în care managementul utilizează activul net contabil în 

activitatea de exploatare, este în strânsă legătură cu valoarea de piață adăugată. Astfel, 

entitățile care utilizează eficient activul net, transcris în venituri generate, creează 

valoare pentru acționari. Investitorii doresc ca activul net al entității în care investesc 

să fie transformat în valori cât mai mari ale cifrei de afaceri. 

Rentabilitatea activului net este o rată de referință în evaluare și un indicator al 

managementului activelor, reprezentând valoarea vânzărilor generate de fiecare leu de 

activ net. Validarea RAN ca factor determinant al valorii de piață adăugate, sugerează 

faptul că intensificarea rotației activului net, care implică mai puțin capital propriu 

pentru generarea unui leu cifră de afaceri, determină valoare de piață adăugată mai 

mare. Altfel spus, la nivelul afacerilor românești, valoarea de piață adăugată este 

determinată direct și puternic de modul în care activitatea managerială gestionează 

activul net al entității. 

De asemenea, investitorii și acționarii sunt interesați ca entitățile în care vor să 

investească sau în care au investit deja să aibă abilitatea de generare a unei 

comercializări adecvate a bunurilor produse. Astfel, calitatea gestiunii unei entități 

economice, prin aprecierea produselor sale pe piață, devine generatoare de valoare 

pentru acționari.  

Totodată, rezultatele empirice indică și faptul că eficiența globală a afacerii, relevată 

prin marja brută, este factor ce influențează pozitiv valoarea de piață adăugată. Crearea 

de valoare pentru acționari este determinată de modul în care managementul reușește 

să controleze costurile de producție și să obțină prețul optim de vânzare. Marja brută 

este un semnal timpuriu de avertizare a investitorilor actuali și potențiali asupra 

tendințelor favorabile sau mai puțin favorabile, asupra creării sau distrugerii de valoare 

spre care managementul îndreaptă afacerea.    

 

 Valoarea de piață adăugată reflectă situația financiară a entităților 

economice. Indicatorii situației financiare sunt reflectați în valoarea de piață 

adăugată. Investitorii pot aprecia că entitățile care creează valoare pentru 

acționari sunt cele care realizează profit net și se bazează, în special, pe 

capitalurile împrumutate de la terți, decât pe capitalurile acționarilor. 

Din punctul de vedere al validării profitului net și al solvabilității patrimoniale, ca 

variabile explicative ale valorii create pentru acționari, concluzionăm că valoarea de 

piață adăugată este determinată, în mod direct, de profitul entității economice și, invers 

proporțional, de solvabilitatea patrimonială. 
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Profitul reprezintă un indicator suveran al unei entități economice, crearea de valoare 

pentru acționari -valoarea de piață adăugată- fiind determinată de evoluția valorii 

acestuia. Faptul că valoarea de piață adăugată este corelată pozitiv cu proftul net, care 

reprezintă un indicator ce sintetizează aproape întreaga activitate economică a unei 

afaceri, înseamnă că, la nivelul entităților economice românești, valoarea de piață 

adăugată reflectă „capacitatea entității de a da rezultate” pe parcursul unui exercițiu 

financiar. 

Am constatat că, din perspectiva valorii de piață adăugate, investitorii apreciază 

entitățile economice care au o pondere a capitalurilor proprii, în totalul pasivelor, mai 

mică decât cea a datoriilor față de terți, în totalul pasivelor. Totodată, prin faptul că 

solvabilitatea patrimonială este corelată puternic, dar negativ, cu valoarea de piață 

adăugată, concluzionăm că entitățile economice creează cu atât mai multă valoare de 

piață adăugată, cu cât ponderea capitalurilor proprii în totalul surselor de finanțare este 

mai mică.  

 

Cele trei studii empirice pe care le-am realizat și care au fost validate, ne oferă o cale 

rapidă de înțelegere a semnificației valorii de piață adăugate și a legăturilor existente 

între aceasta și capitalul intelectual, ratele ce exprimă performanța activității 

manageriale și indicatorii situației financiare.  

 

Prin analiza empirică a valorii de piață adăugate, din perspectiva capitalului intelectual, 

concluzionăm: cunoașterea sau capitalul intelectual este factor puternic explicativ al 

valorii de piață adăugate. Validarea variabilelor independente pentru această direcție 

punctează că activele intangibile neînregistrate sunt cele care determină valoare de 

piață adăugată. Astfel, lucrarea de față dorește a atrage atenția factorilor determinanți 

în stabilirea reglementărilor, normelor și standardelor contabile că managerii, 

investitorii actuali și potențiali sunt interesați de activele intangibile ale unei entități 

economice pentru a-și întregi cunoașterea despre entitățile ai căror proprietari sunt, vor 

fi, sau pe care le conduc. 

 

Considerăm că activele de cunoaștere și factorii determinanți ai acestora nu trec testul 

recunoașterii. Autoritățile legislative nu au dezvoltat încă un sistem adecvat de raportare 

a acestora care să ofere investitorilor și tuturor părților interesate informațiile necesare 

pentru luarea deciziilor de investire și de credit. Absența informațiilor detaliate despre 

capitalul intelectual are consecințe, astfel, atât pentru investitori, cât și pentru entitate, 

în general. 

 

Totuși, am observat că entitățile economice internaționale și din Europa, ghidându-se 

după cercetările  în domeniul resurselor intangibile, oferă voluntar date despre capitalul 

intelectual pe care-l dețin tocmai pentru a veni în ajutorul celor care doresc să 

investească sau să cunoască performanțele și valoarea actuală și viitoare a entității. 

 

În acest context, considerăm oportun să indicăm câteva aspecte pe care le apreciem ca 

fiind importante în dezvoltarea normelor și standardelor referitoare la activele 

intangibile pentru a transforma valoarea „invizibilă” a entității în „valoare vizibilă”: 

 capitalizarea unor cheltuieli, precum cheltuielile cu cercetarea, publicitatea, 

recrutarea și trainingul, cu alte cuvinte transformarea acestor cheltuieli 

operaționale în  active imobilizate;  

 considerarea angajaților ca active ale firmei, deoarece ei sunt considerați 

cheltuieli operaționale curente, când, de fapt, aceștia constituie investiții 
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realizate de entitate cu scopul de a aduce beneficii viitoare, reprezentând una 

dintre resursele cele mai importante ale entității; 

 contabilizarea auditului intern ca o investiție și nu ca o cheltuială de exploatare 

curentă. 

 

În ceea ce privește analiza valorii create pentru acționari din perspectiva performanței 

activității manageriale și a indicatorilor situației financiare, o concluzie se impune a fi 

menționată: dacă privim din cele două perspective simultan valoarea creată pentru 

acționari, observăm că aceasta este pozitiv corelată cu rotația activului net, marja brută 

și negativ corelată cu solvabilitatea patrimonială, ceea ce ne determină să susținem că 

valoarea de piață adăugată este determinată de rentabilitatea financiară a unei entități 

economice. Astfel, se întărește presupunerea de la care am plecat, conform căreia 

valoarea de piață adăugată este o bună estimare a valorii reale a unei entități economice, 

investitorii și celelalte părți interesate într-o entitate economică o pot utiliza ușor, ea 

fiind și rapid observabilă. 

 

Valoarea pentru acționari este creată, sub forma valorii de piață adăugate, de către 

entitățile economice ce vor adopta o pârghie care să combine următoarele elemente: 

politica prețurilor cu controlul costurilor, politica ce are în vedere viteza de rotație a 

activului net și cea care presupune un efect de îndatorare satisfăcător. 

 

Aportul personal, în ceea ce privește cercetarea realizată, poate fi privit sub două 

aspecte: unul de natură noțională și unul de natură aplicativă. 

 

La nivel noțional, am realizat un studiu explicativ al literaturii de specialitate cu privire 

la conceptul de valoare a entității economice, surprinzând principalele teorii ale valorii 

și principalele noțiuni cu privire la entitatea economică și valoarea creată pentru 

acționari. 

 

Am realizat un studiu critic și interpretativ cu privire la noțiunile de creare de valoare 

in folosul acționarilor și crearea de valoare pentru toate părțile interesate. Totodată, 

am încadrat aceste valori în conceptul general din care derivă, managementul valorii, 

concept pe care l-am expus critic și descriptiv. 

 

În ceea ce privește valoarea creată pentru acționari, am realizat tot un studiu descriptiv 

al indicatorilor de măsurare a acestei valori și am interpretat critic valoarea de piață 

adăugată, definind avantajele și dezavantajele utilizării ei. O prezentare descriptivă am 

realizat și cu privire la principalele abordări și metode de evaluare a entităților 

economice, iar studiul critic ne-a ajutat la prezentarea avantajelor și dezavantajelor 

utilizării fiecărei abordări în parte. Am punctat ideea abordării valorii entității 

economice prin capitalizarea bursieră, susținând valoarea de piață adăugată ca fiind o 

valoare a entității economice, determinată printr-o metodă mixtă de evaluare, care 

îmbină informațiile pieței valorilor mobiliare și informațiile contabile aferente 

situațiilor financiare.    

 

Am întreprins un studiu descriptiv al cercetărilor anterioare cu privire la principalele 

direcții de abordare și explicare a valorii de piață adăugate. Astfel, am adus în discuție 

capitalul intelectual, performanța managementului și indicatorii situației financiare. 

Printr-o abordare originală, susținută de literatura de specialitate, am identificat  

principalii factori de explicare a valorii create pentru acționari. 



26 
 

 

La nivel aplicativ, studiile empirice realizate își aduc contribuția la dezvoltarea 

cercetării în domeniu, prin versiunile aplicative de construcții pe care le-am abordat cu 

privire la constituirea variabilelor independente, explicative ale valorii de piață 

adăugate din cele trei perspective de abordare: capitalul intelectual, activitatea 

managerială, situația financiară. 

 

Concluziile cercetării teoretice și rezultatele cercetării empirice determină îmbogățirea 

studiilor cu privire la cercetarea creării de valoare în folosul acționarilor, privind 

estimarea valorii unei entități economice și privind importanța informațiilor pieței 

valorilor mobiliare în evaluarea entităților economice. 

 

Rezultatele cercetării noastre prezintă interes pentru investitorii actuali și potențiali, 

ajutându-i în deciziile pe care trebuie să le ia cu privire la entitatea în care doresc să 

investească; pentru manageri, care pot identifica mijloacele de creare de valoare și, nu 

în ultimul rând; pentru cei care concep și impun aplicarea standardelor, normelor și 

reglementărilor contabile, atrăgându-le atenția asupra faptului că informațiile despre 

activele intangibile sunt din ce în ce mai mult cerute de investitori și de către toate 

părțile interesate. 

 

Teza de doctorat, „Cercetări privind evaluarea entităților economice”, dorește să se 

constituie ca o modestă contribuție la uriașul efort depus de profesioniștii români de a 

se conecta la practica și deontologia globală referitoare la procesul estimării valorii. 

Totodată, prin această lucrare, dorim să deschidem un drum care să ne ducă, în final, la 

înțelegerea pilonilor valorii unei entități economice românești.  

 

În cadrul demersului științific realizat se înscriu și limite ale cercetării, care nu au 

implicații semnificative asupra concluziilor obținute și care pot constitui o bază pentru 

studiile viitoare, pe care intenționăm a le realiza, reliefând, astfel,  perspectivele acestei 

cercetări. 
 

Elementul principal ce poate fi abordat în lucrări viitoare este extinderea eșantionului. 

Apoi ne vom îndrepta atenția spre lărgirea ariei variabilelor, având ca scop redefinirea 

anumitor indicatori, în vederea clarificării procesului pe care acestea îl descriu și îl 

definesc și lărgirea perspectivelor sau direcțiilor de abordare a valorii de piață adăugată. 

Astfel, am putea include o nouă perspectivă de abordare a acesteia: direcția externă 

entității care să cuprindă variabile formate din informații externe entității economice, 

factori macroeconomici. Totodată, se pot include variabile noi în direcțiile de analiză 

realizate, precum structura acționariatului și repartiția profitului. 

 

Tema evaluării și a creării de valoare pentru acționari, în condițiile economice actuale 

trebuie dezvoltată, dat fiind notorietatea acesteia și a problemelor reale pe care le ridică. 

Astfel, cercetarea ulterioară își propune detalierea aspectelor factorilor validați ca fiind 

explicativi ai valorii de piață adăugate atât prin noi modalități de calcul, cât și prin 

aplicarea lor la nivelul mai multor categorii de entități economice listate la BVB. 

 

Perspectiva cercetării include și elaborarea unei noi metode de calcul a valorii create 

pentru acționari, care să surprindă informațiile pieței valorilor mobiliare, dar și 

informațiile despre cash-flow-urile viitoare generate de entitatea economică.  
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O altă perspectivă o poate reprezenta utilizarea anchetei statistice la nivelul 

managerilor din România, care să ne ajute să identificăm o mai bună modalitate de 

exprimare a valorii create pentru acționari, dar și a variabilelor independente, în special 

cele referitoare la capitalul intelectual.  

 

Totodată, includerea în studiul empiric a variabilelor non financiare este o altă direcție 

de cercetare viitoare, care, din cauza amplorii subiectului, nu a putut fi abordată în 

această teză. 

 

Lucrarea de față se dorește a fi o analiză detaliată a factorilor care influențează valoarea 

de piață adăugată, atrăgând atenția că valorile entităților economice, înscrise în abordări 

ce au la bază informațiile pieței valorilor mobiliare, reflectă aspecte importante despre 

entitățile economice respective și de mare interes pentru acționari, investitori și toate 

celelalte părțile interesate. Cu toate că există multe aspecte care pot fi abordate în 

continuare pe această temă, lucrarea reprezintă un studiu realizat pe România, care 

validează utilizarea, ca metodă de evaluare, a valorii de piață adăugate la nivelul 

enităților economice cotate la BVB. 
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