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Abstract. An important evolution in national accountancy has been dominated by the normalization 
accounting concept for creating standards, directives and account organization assignation, on plan account 
and rules regarding pacification, accounts and calculation of cost elaborated by the Ministry of Finances for 
economy branch. 

 
Atingerea obiectivului major al firmei, maximizarea valorii globale, nu poate fi realizată 

decât prin crearea de valoare la nivelul întregii firme. Performanţa globală se defineşte în funcţie 
de capacitatea firmei de a creea valoare tuturor deţinătorilor săi de interese, adică acţionari, creditori, 
salariaţi, furnizori, comunitatea locală etc.  

Desigur, au întâietate acţionarii companiei care sunt de altfel proprietarii acesteia. 
Managerii numiţi de aceştia trebuie să urmărească permanent îndeplinirea acestui obiectiv prin 
crearea permanentă de valoare. 

Indicatorii financiari tradiţionali reflectă performanţa istorică a companiilor, având o 
relevanţă limitată în previzionarea evoluţiei viitoare a acestora. Profitul contabil oferă 
informaţii privind capacitatea firmei de a controla cheltuielile şi de a obţine venituri superioare 
cheltuielilor. De asemenea, ratele de rentabilitate care conferă comparabilitate în timp şi spaţiu 
sunt utile în aprecierea eficienţei utilizării capitalurilor sau activelor firmei, dar conţinutul lor 
informaţional este limitat la nivelul rezultatelor istorice. 

Cursul bursier încorporează nu numai informaţiile privind performanţele financiare trecute 
ale întreprinderii, dar mai ales aşteptările investitorilor privind rezultatele viitoare. În plus, nici un 
indicator financiar clasic nu ia în considerare costul capitalului investit în afacere, ci doar efectele 
utilizării lor. Din acest motiv, există companii care deşi aparent au performanţe financiare 
superioare, activităţile lor nu generează valoare, ci dimpotrivă conduc la pierderea permanentă de 
valoare. 

Indicatorii financiari moderni se bazează pe conceptul de creare de valoare, având o 
relevanţă puternică privind exprimarea performanţei financiare reale. Maximizarea valorii acestor 
indicatori conduce la crearea de valoare, deci la majorarea valorii globale a firmei. Principalii 
indicatori moderni de măsurare a performanţelor firmelor, promovaţi de autorii lor, respectiv de 
diverse cabinete de consultanţă renumite, sunt următorii: 

 
1. Valoarea de piaţă adăugată (market value added-MVA), promovată de cabinetul de 

consultanţă Stern Steward); 
2. Supracâştigurile (excess return); 
3. Valoarea economică adăugată (economic value added-EVA), promovată de 

cabinetul de consultanţă Stern Steward); 
4. Rata de rentabilitate a capitalului investit (return on Capital Investited-ROCI 

sau ROCE), promovată de LEK/Alcar; 
5. Rata  de  rentabilitate  a fluxurilor  de  numerar  (cash Flow Return  on 

Investment-CFROI), promovată de Holt Value Associates din Chicago); 
6. Randamentul total al afacerii (total Business Return-TBR), promovat de 

Boston Consulting Group's; 
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7. Randamentul acţiunilor (total Shareholder Return); 
 
În literatura de specialitate, sunt menţionaţi şi alţi indicatori moderni de măsurare a 

performanţelor, mai puţin cunoscuţi sau similari celor menţionaţi anterior, cum ar fi profitul 
economic (în engl. Economic Profit, valoarea adăugată a acţionarilor (în engl. Shareholder Value 
Added) etc.  

Toţi aceşti indicatori se bazează pe conceptul de creare de valoare, ceea ce le conferă o 
relevanţă superioară celei a indicatorilor financiari clasici. Considerăm utilă prezentarea 
metodologiei de calcul, a avantajelor şi limitelor principalilor indicatori moderni în aprecierea 
performanţelor reale ale emitenţilor. Impactului măsurării şi urmăririi evoluţiei lor de către 
manageri asupra modificării valorii de piaţă a firmelor cotate va fi analizat cu ocazia prezentării 
abordărilor moderne de evaluare a firmelor cotate în cadrul capitolului următor.  

Specialiştii în domeniu consideră aceşti indicatori drept criterii eficiente de stabilire şi 
remunerare a rezultatelor echipei manageriale, respectiv ca pârghie de îmbunătăţire a guvernanţei 
corporative a întreprinderilor cotate. 

Valoarea de piaţă adăugată (MVA) reprezintă diferenţa dintre valoarea de piaţă a 
unei întreprinderi (suma capitalului propriu şi a datoriilor) şi capitalul investit al acesteia, conform 
formulei: 

MVA = Valoarea de piaţă - Capitalul investit 
Valoarea de piaţă a întreprinderii include valoarea de piaţă a tuturor capitalurilor acesteia, 

respectiv valoarea de piaţă a capitalului propriu şi valoarea de piaţă a datoriilor. Capitalul investit 
prezintă capitalul investit de furnizorii de capital ai firmei.  

Se consideră că societatea creează valoare atunci când indicatorul MVA este pozitiv, 
respectiv valoarea de piaţă a capitalului, care depinde de aşteptările investitorilor privind fluxurile 
viitoare de lichidităţi, depăşeşte capitalul investit în afacere. Dimpotrivă, valoarea negativă a MVA 
demonstrează că previziunile privind capacitatea managementului de a utiliza eficient capitalul sunt 
nefavorabile, deci valoarea de piaţă asociată firmei este inferioară capitalului investit. 

Maximizarea MVA este generata de creşterea valorii firmei. Există totuşi cazuri când 
maximizarea MVA conduce la reducerea valorii firmei, ca urmare a unor proiecte de investiţii 
ineficiente cu o rată internă de rentabilitate inferioară (RIR) costului capitalului, sau o valoarea netă 
prezentă (NPV) negativă. De asemenea, majorarea vânzărilor prin extinderea reţelelor de 
distribuţie, promovarea corespunzătoare a produselor, îmbunătăţirea calităţii produselor sau 
extinderea cotei de piaţă, nu reprezintă întotdeauna o modalitate sigură de creştere a valorii firmei. 
Deci MVA se majorează doar dacă capitalul suplimentar investit generează o rentabilitate mai mare 
decât costul actual al capitalului. 

Luând în considerare cele menţionate anterior, acest indicator nu surprinde costul 
capitalului investit în companie, ci doar capitalul investit în integralitatea sa. Alt dezavantaj al 
acestui indicator este că nu ţine cont de politica de dividend a firmelor, atât din punct de vedere 
al acordării sau neacordării de dividende, cât şi al nivelului acestora.  

Fără îndoială că o firmă care distribuie dividende semnificative acţionarilor are o capacitate 
mai mare de a genera valoare decât una similară din punct de vedere al MVA obţinut, dar care nu a 
acordat niciodată dividende. 

Supracâştigurile (Excess return) reprezintă un indicator cu valoare informaţională 
superioară MVA, deoarece ia în considerare costul capitalului la începutul perioadei de calcul, 
precum şi sumele distribuite către acţionari sub formă de dividende, răscumpărări de acţiuni 
etc. Supracâştigurile reprezintă diferenţa dintre câştigurile actuale (la momentul N) şi câştigurile 
previzionate de acţionari: 

Supracastigurile   = Castigurile actuale  - Castigurile estimate 
Câştigurile previzionate sunt echivalente cu valoarea actualizată a capitalului investit iniţial, 

iar câştigurile actuale se determină pe baza capitalizării bursiere actuale şi a valorii actualizate a 
dividendelor istorice, în funcţie de rata de rentabilitate estimată de investitori. Dividendele includ 
toate plăţile către acţionari, respectiv dividendele propriu-zise, răscumpărările de acţiuni etc. 

Deoarece supracâştigurile se calculează în funcţie de valoarea de piaţă a capitalului 
propriu, rezultă că acest indicator este util doar pentru aprecierea performanţei firmelor cotate. 
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De asemenea, se pretează doar pentru exprimarea performanţei din perspectiva maximizării averii 
acţionarilor, şi nu este relevant pentru evaluarea şi motivarea managerilor. Indicatorul 
supracâştiguri determină surplusul de valoare creat de manageri peste aşteptările investitorilor, dar nu 
se poate aplica la nivelul structurilor organizatorice ale companiilor. 

Similar indicatorului MV A, supracâştigurile se pot calcula doar la nivelul întregii 
companii. În ciuda limitelor sale, totuşi există o relaţie directă între valoarea firmei şi 
supracâştigurile obţinute. Astfel, întreprinderile competitive cu un management eficient, care 
generează profituri mari şi implicit dividende consistente prin valorificarea avantajului lor 
competiţional, sunt apreciate de investitorii actuali şi potenţiali, şi deci creează valoare 
acţionarilor. Firmele cu supracâştiguri pozitive înregistrează, de regulă, creşteri semnificative ale 
preţului acţiunilor lor. 

Conţinutul informaţional al indicatorilor MVA şi supracâştiguri este totuşi limitat din 
cauza intervalului relativ lung pentru care se recomandă calcularea lor. Aceşti indicatori nu 
prezintă utilitate în exprimarea performanţei firmelor pe perioade mai scurte de timp, de exemplu 
luni sau trimestre. 

Valoarea economică adăugată (EVA)  
EVA constituie un indicator de măsurare a performanţei întreprinderii promovat de 

cabinetul de consultanţă Stern Steward. Valoarea economică adăugată reprezintă diferenţa dintre 
rezultatul din exploatare (Rexpl.) şi cheltuielile aferente capitalului investit, conform formulei: 

EVA = Rexpl - Cheltuieli aferente capitalului investit = Rexpl - Ci * K c 
Cheltuielile aferente capitalului investit = C i * Kc, unde: 
Ci = capitalul total investit în întreprindere 
Kc= costul capitalului total investit (costul mediu ponderat al capitalului propriu şi împrumutat) 

Acest indicator este relativ simplu de calculat dacă se cunoaşte rezultatul operaţional, 
capitalul investit şi costul mediu ponderat al capitalului. Spre deosebire de indicatorii MVA şi 
supracâştigurile, EVA se poate determina atât la nivelul global al întreprinderii, cât şi la nivelul 
diverselor subdiviziuni organizatorice, linii de producţie, indiferent dacă societatea respectivă este 
sau nu cotată pe piaţa de capital. În plus, EVA permite calcularea performanţei întreprinderii pe 
perioade mai scurte de un an deoarece se exprimă în funcţie de rezultatul contabil din exploatare. 
Comparativ cu profitul contabil, valoarea economică adăugată, denumită generic şi „profit 
economic„ , are o valoare informaţională superioară deoarece ia în considerare nu numai 
câştigurile generate de utilizarea capitalului firmei, respectiv profitul contabil, dar şi costul asociat 
acestui capital.  

Se constata relevanţa EVA în cuantificarea capacităţii firmei de a creea valoare pentru 
furnizorii de capital, costul capitalului fiind măsura rentabilităţii medii aşteptate de investitori în 
condiţii similare de risc. 

Ceea ce contează pentru proprietarii de capital şi pentru investitorii potenţiali, este nu 
obţinerea de EVA pozitiv pe perioade scurte sau anual, ci menţinerea constantă sau chiar creşterea 
valorii profitului economic.  

Valoarea firmei va creşte doar dacă nivelul EVA realizat de companie pe o anumită 
perioadă de timp depăşeşte aşteptările investitorilor privind nivelul acestui indicator. Se poate 
afirma că există o relaţie directă puternică între valoarea firmei şi profiturile economice realizate de 
aceasta. Aşa cum am precizat anterior, implicaţiile utilizării EVA asupra valorii firmei vor fi detaliate 
ulterior în acest capitol cu ocazia prezentării abordărilor moderne în evaluarea întreprinderilor. 

Luând în considerare formulele indicatorilor EVA, MVA şi supracâştiguri, se observă că 
există o corelaţie între cei trei indicatori de măsurare a performanţei firmei. MVA este echivalentul 
valorii actualizate a EVA viitoare, iar supracâştigurile sunt egale cu valoarea actualizată a creşterilor 
de EVA viitoare, la care se adaugă valoarea actualizată a altor creşteri ale distribuţiilor către 
acţionari. Astfel, cînd managerii firmelor realizează investiţii sau adoptă decizii de majorare a 
EVA, rezultatul va fi o creştere simultană a MVA şi a supracâştigurilor. Totuşi, conţinutul 
informaţional limitat al MVA la perioade scurte de măsurare şi realizare, precum şi neluarea în 
considerare a costului capitalului, permite doar compararea nivelului celor 3 indicatori la un 
anumit moment, nu pe o anumită perioadă de timp. 
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Deşi teoretic, EVA este egală cu diferenţa dintre rezultatul din exploatare şi cheltuielile 
aferente capitalului investit, totuşi în practică calcularea EVA necesită anumite ajustări contabile 
ale rezultatului operaţional.  

Aceste ajustări contabile conduc în final la echivalenţa relativă a EVA viitoare cu cash-
flow-urile viitoare generate de activitatea firmei. Astfel, în anumite condiţii, valoarea firmei 
estimată pe baza metodei DCF va fi egală cu valoarea actualizată a EVA viitoare.  

Totuşi abordările pe bază de cash-flow au un avantaj important comparativ cu EVA, 
respectiv rolul de estimatori ai surselor şi destinaţiilor viitoare ale fluxurilor de lichidităţi pe baza 
bugetelor. Dacă se ia în considerare eficienţa utilizării capitalului investit, care este echivalent cu 
activele nete din partea de activ a bilanţului, EVA se poate exprima în funcţie de rentabilitatea 
activelor nete cu ajutorul următoarei formule: 

EVA = (R A n -K)*C i ,  unde: 
RAn= rentabilitatea activelor nete; 
K= costul mediu ponderat al capitalului total al firmei; 
Ci = capitalul investit 

Altfel spus, o companie realizează EVA pozitiv doar atunci când rentabilitatea activelor 
sale depăşeşte costul capitalului, iar când costul capitalului sau rentabilitatea aşteptată de acţionari 
devansează eficienţa utilizării activelor nete, întreprinderea obţine EVA negativ sau diminuează 
valoarea firmei.  

Luând în considerare factorii care influenţează nivelul EVA, rezultă că firmele pot creea 
valoare acţionând asupra următoarelor pârghii: 

 
• Majorarea rentabilităţii capitalului existent, dacă eficienţa utilizării activelor nete creşte 

concomitent cu menţinerea constantă a costului capitalului investit, profitul economic se va 
majora; 

• Creşterea profitabilă ulterioră, care se poate atinge printr-o rentabilitate superioară costului 
capitalului, chiar în condiţiile unor proiecte de investiţii cu o rentabilitate internă inferioară 
costului mediu al capitalului; 

• Restructurarea activităţii, respectiv eliminarea sau diminuarea activităţilor cu o rentabilitate 
mai mică decât costul capitalului, cu condiţia depăşirii efectelor nefavorabile ale diminuării 
nivelului capitalului investit, de către efectele favorabile ale decalajului dintre rentabilitate şi 
costul capitalului; 

• Reducerea costului capitalului, prin diminuarea costului capitalului propriu al acţionarilor şi 
a costului  capitalului împrumutat,  precum  şi  îmbunătăţirea structurii   de  finanţare  a 
întreprinderii în favoarea capitalului propriu. 
Formula anterioară permite comparaţia dintre cei doi indicatori, EVA şi rentabilitatea 

activelor ca indicator financiar tradiţional. Rentabilitatea activelor este un indicator financiar 
important care surprinde capacitatea firmei de a realiza profit prin utilizarea eficientă a activelor 
finanţate pe seama capitalului propriu şi a altor surse, dar nu poate fi utilizat izolat ca măsură a 
performanţei globale a companiei.  

Utilizarea exclusivă a ratei rentabilităţii activelor ca expresie a performanţei firmei, ar 
conduce la desfăşurarea unor activităţi rentabile din punct de vedere al eficienţei utilizării 
capitalului, dar ineficiente din punct de vedere al costului de procurare al capitalului utilizat 
pentru derularea acestora. 

În prezent, această situaţie reflectă un risc major pentru companiile cotate japoneze. Dacă 
managementul acestora, sub presiunea extinderii rolului pieţelor de capital, ar urmări ca indicatori 
de performanţă doar rentabilitatea activelor sau rentabilitatea financiară (care este inferioară 
costului capitalului), s-ar putea ajunge la realizarea de investiţii cu o rentabilitate inferioară 
costului de capital, deci la degradarea valorii firmelor.  

Deşi nu există studii privind estimarea costului capitalului firmelor româneşti, considerăm că 
multe dintre firmele româneşti cotate se află într-o situaţie similară firmelor japoneze, ca urmare 
a neutilizării indicatorilor moderni de măsurare a performanţelor, precum EVA, sau cel puţin a 
luării în considerare a costului capitalului la selectarea proiectelor lor de investiţii sau la menţinerea 
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activităţii curente la un anumit nivel de eficienţă. Astfel, în calculul EVA nu se ia în considerare 
rezultatul din exploatare contabil, ci un rezultat operaţional ajustat.  

Principalele ajustări contabile care se fac în acest caz se referă la includerea veniturilor din 
dobânzi, capitalizarea cheltuielilor cu cercetarea şi dezvoltarea etc. Toate aceste prelucrări contabile 
preliminare conduc la valori diferite ale EVA, iar inexistenţa unei metodologii de ajustare, 
îngreunează calculul EVA şi comparabilitatea între rezultatele firmelor din diverse surse 
informaţionale.  

Companiile americane cu supracâştiguri mari au de asemenea valori ale MVA ridicate, ceea ce 
confirmă existenţa unei puternice corelaţii de 0.9 dintre cei doi indicatori. Rezultate similare se 
constată la nivelul firmelor engleze, franceze sau germane, însă cu legături directe mai slabe între 
cei doi indicatori ca urmare a unor companii, precum Daimler Chrysler, care combină un MVA 
ridicat cu supracâştiguri negative mari. 

Rata de rentabilitate a fluxurilor de numerar (CFROI)  
Indicatorul CFROI  reprezintă rata internă de rentabilitate a fluxurilor de numerar generate de 

activitatea întreprinderii, fiind considerat principalul "concurent" al EVA pe plan internaţional. 
Jurnaliştii din domeniul economic consideră disputa dintre adepţii celor doi indicatori moderni de 
apreciere a performanţei, drept " războiul indicatorilor ". Superioritatea CFROI este generată în 
special de faptul că se determină pe baza cash-flow-urilor viitoare, include ajustarea la inflaţie şi 
este o mărime relativă care permite comparabilitatea rezultatelor unei firme pe perioade diferite de 
timp, între firme diferite etc. Totuşi, CFROI se calculează pe baza fluxurilor de numerar istorice şi nu 
estimate. 
CFROI se determină în acelaşi mod ca şi rata rentabilităţii interne a investiţiilor (RIR), luând în 
considerare patru variabile: 
• Capitalul brut investit în activele existente; valoarea capitalului brut investit se determină 

ajustând valoarea brută a activelor imobilizate  şi a activelor circulante nete cu deprecierea 
datorată inflaţiei aferentă activelor, precum şi cu deprecierea datorată metodei FIFO de 
evaluare a stocurilor; 

• Fluxul de numerar brut, care se calculează prin ajustarea profitului net cu amortizarea 
activelor corporale, cheltuielile cu dobânzile, costul de restructurare etc., precum şi cu 
deprecierea sau aprecierea datorată inflaţiei; 

• Durata de viaţă economică a activelor existente, estimarea acesteia se face pe baza valorii 
brute a activelor depreciabile şi a cheltuielilor cu amortizarea; 

• Valoarea reziduală a activelor existente la finalul duratei economice de viaţă. 
După determinarea variabilelor amintite anterior, se poate calcula CFROI, ca fiind aceea 

rată de rentabilitate internă care face ca valoarea actualizată a fluxurilor de numerar brute şi a 
valorii reziduale să fie egale cu valoarea capitalului brut investit.  

Datorită ajustărilor la inflaţie efectuate asupra capitalului brut investit şi a fluxului de 
numerar brut, CFROI reprezintă o rată de rentabilitate reală, şi nu una nominală. Totuşi 
metodologia de calcul este complicată, calculul acestui indicator necesită efectuarea unor ajustări 
contabile, relativ uşor de înţeles pentru economişti, dar dificile pentru managerii diferitelor 
structuri organizatorice ale companiilor. 

Deşi se foloseşte frecvent ca indicator de apreciere a performanţelor firmelor ca urmare 
a relevanţei sale informaţionale deosebite, cea mai utilizată aplicaţie practică a acestui indicator este 
metoda cash-flow de evaluare pe baza CFROI, cu ajutorul căreia se poate estima valoarea globală a 
companiei.  

Conform acestei metode, valoarea firmei este influenţată de fluxurile nete actuale de 
numerar, precum şi de încasările generate de noile investiţii utilizate la o rată de rentabilitate 
echivalentă cu CFROI viitor estimat. Ca şi în cazul EVA, vom acorda o atenţie deosebită acestei 
metode de evaluare a întreprinderii ulterior în cadrul acestui capitol cu ocazia prezentării 
abordărilor moderne de evaluare a întreprinderii. 

Randamentul total al afacerii (TBR) 
Acest indicator se calculează printr-o metodologie similară CFROI dar pe baza fluxurilor 

de numerar viitoare estimate, nu istorice. Se are in vedere determinarea capitalului brut investit 
iniţial, cash-flow-urile brute viitoare estimate şi valoarea reziduală a activelor existente. 
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TBR conţine ajustările la inflaţie generate de deprecierea activelor. 
Randamentul acţiunilor (TSR)  
Reprezintă expresia directă a modificării averii acţionarilor pe o anumită perioadă de timp. 

Fiind exprimat în mărime relativă, acest indicator se poate utiliza pentru realizarea de comparaţii 
pe orizontală la nivelul aceleaşi firme, dar şi pe verticală în cadrul sectoarelor economice.  

TSR reprezintă o funcţie de două variabile, valoarea dividendelor (inclusiv dividendele 
speciale şi răscumpărările de acţiuni), precum şi creşterea sau diminuarea preţului acţiunilor. Acest 
indicator depinde de rata de rentabilitate a activelor existente, rata de creştere, costul capitalului şi 
fluxurile de numerar. Totuşi, acest indicator nu se poate calcula decât pentru întreprinderile cotate şi 
la nivelul întregii firme. 

Concluzia generală a studiului comparativ al indicatorilor financiari clasici şi a 
indicatorilor moderni este că indiferent de criteriile de analiză a acestor indicatori, superioritatea 
indicatorilor moderni de măsurare a performanţelor firmelor este evidentă.  

Avantajul principal al indicatorilor moderni este că iau în considerare costul capitalului, deci 
rentabilitatea medie pe piaţă, sau se calculează pe baza valorii de piaţă, în timp ce indicatorii 
financiari clasici exprimă doar rezultatele istorice ale utilizării capitalului firmei. CFROI 
reprezintă o rată de rentabilitate reală, care include ajustări la inflaţie, precum şi valoarea 
investiţiilor viitoare, comparativ cu rentabilitatea tradiţională care exprimă profitabilitatea 
curentă istorică a întreprinderii. Rezultă că indicatorii moderni au capacitatea de a exprima crearea 
de valoare investitorilor de către managementul firmei. 
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