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ADNOTARE  

la teza pentru obἪinerea gradului ἨtiinἪific de doctor ´n ἨtiinἪe economice 

ĂGestiunea valorii ï instrument de redresare a ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁò 

BeἨliu Iurie, Specialitatea: 521.03. Economie Ἠi management, ChiἨinŁu, 2019 

 

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale Ἠi recomandŁri, bibliografia alcŁtuitŁ din 184 de 

titluri, 47 anexe Ἠi este expusŁ pe 170 de pagini text de bazŁ Ἠi conἪine 28 de tabele, 49 figuri Ἠi 41 de formule. 

CercetŁrile sunt reflectate ´n 16 publicaἪii ἨtiinἪifice cu un volum de 9,25 c.a. 

Cuvinte cheie: gestiune, valoare, evaluare, valoarea ´ntreprinderii, valoarea de piaἪŁ a ´ntreprinderii, gestiunea 

valorii ´ntreprinderii, estimarea valorii ´ntreprinderii, situaἪie de crizŁ, ciclu de viaἪŁ, metoda veniturilor, 

metoda cheltuielilor, metoda de piaἪŁ (comparativŁ), modele de gestiune a valorii, model econometric, model 

de gestiune strategicŁ a valorii, model de gestiune operativŁ a valorii, modelul creἨterii sustenabile, rata 

creἨterii sustenabile. 

Domeniul de studiu: management financiar, gestiunea valorii ´ntreprinderii. 

Scopul cercetŁrii constŁ ´n identificarea, dezvoltarea Ἠi aplicarea mecanismului de gestiune a valorii ´n situaἪie 

de crizŁ. 

Obiectivele cercetŁrii: studierea conceptualŁ a noἪiunilor de valoare Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii, 

aprecierea rolului Ἠi impactului activitŁἪii financiare asupra valorii ´ntreprinderii; examinarea indicatorului 

valorii ´ntreprinderii prin prisma importanἪei acestuia pentru dezvoltarea ´ntreprinderii, analiza teoriilor Ἠi 

modelelor de bazŁ existente ´n vederea gestiunii valorii ´ntreprinderii; cercetarea situaἪiilor de crizŁ ´n 

activitatea ´ntreprinderii, determinarea rolului Ἠi particularitŁἪilor redresŁrii situaἪiei de crizŁ ´n sistemul 

managementului financiar prin prisma teoriei valorii ´ntreprinderii; elaborarea mecanismelor de diagnosticare a 

situaἪiei de crizŁ Ἠi a particularitŁἪilor gestiunii crizei ´n baza principiilor valorii ´n funcἪie de etapa ciclului de 

viaἪŁ a ´ntreprinderii; identificarea modelelor de gestiune a valorii ´ntreprinderii Ἠi cercetarea particularitŁἪilor 

aplicŁrii ´n practica corporativŁ autohtonŁ; identificarea Ἠi analiza problemelor ´n evaluarea Ἠi gestiunea valorii 

´ntreprinderilor din Republica Moldova Ἠi propunerea soluἪiilor privind redresarea ´ntreprinderilor autohtone; 

elaborarea recomandŁrilor de perfecἪionare a procesului decizional prin optica valorii ´ntreprinderii. 

Noutatea ἨtiinἪificŁ constŁ ´n: dezvoltarea conceptelor de Ăvaloare de piaἪŁ a ´ntreprinderiiò, Ăvaloare a 

´ntreprinderiiò Ἠi Ăgestiune a valorii ´ntreprinderiiò prin prisma dimensiunii financiare a activitŁἪii 

´ntreprinderii; argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizaἪionale ´n funcἪie de evoluἪia 

indicatorilor valorii; argumentarea mecanismului gestiunii depŁἨirii situaἪiilor de crizŁ prin prisma valorii 

´ntreprinderii; fundamentarea Ἠi argumentarea sistemului de gestiune a valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ; 

identificarea mecanismului de stabilire a punctul critic de apariἪie a crizelor ´n cadrul ´ntreprinderii Ἠi 

aprobarea metodologiei de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ; argumentarea vectorii decizionali ´n gestiunea 

crizelor la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ a ´ntreprinderii; identificarea modelului de gestiune operativŁ Ἠi 

modelului de gestiune strategicŁ a valorii ´ntreprinderii; elaborarea Ἠi testarea modelului econometric de 

estimare a valorii ´ntreprinderilor autohtone; elaborarea Ἠi aplicarea modelului de estimare a structurii optime a 

capitalului aplicabil ´n condiἪiile Republicii Moldova; elaborarea Ἠi argumentarea procesului decizional de 

redresare a situaἪiei de crizŁ prin optica valorii ´ntreprinderii. 

Problema ἨtiinἪificŁ importantŁ soluἪionatŁ ´n domeniul de cercetare constŁ ´n fundamentarea ἨtiinἪificŁ Ἠi 

metodologicŁ a mecanismului de gestiune a valorii ´n redresarea ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, iar direcἪiile 

de soluἪionare a problemei de cercetare vor fi axate pe dezvoltarea unui sistem de diagnosticare a situaἪiei de 

crizŁ Ἠi particularitŁἪilor gestiunii crizei ´n baza valorii, precum Ἠi dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii 

´n practica corporativŁ autohtonŁ. 

SemnificaἪia teoreticŁ Ἠi valoarea aplicativŁ a tezei sunt determinate de cercetarea Ἠi dezvoltarea 

conceptelor de valoare de piaἪŁ a ´ntreprinderii Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii; elaborarea modelelor de 

diagnosticare a situaἪiei de crizŁ ´n cadrul ´ntreprinderii; fundamentarea particularitŁἪilor metodologice ale 

gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n redresarea ´ntreprinderilor autohtone; evidenἪierea problemelor Ἠi restricἪiilor 

´n gestiunea valorii ´ntreprinderilor ´n practica Republicii Moldova. 

Modelele propuse ´n cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistŁrii situaἪiilor de crizŁ, localizŁrii ariei de 

influenἪŁ Ἠi gŁsirea soluἪiilor de depŁἨire a acestora. 

Rezultatele cercetŁrilor efectuate vor putea fi utilizate ´n activitatea practicŁ a ´ntreprinderilor industriale, 

firmelor de audit Ἠi consulting, a organizaἪiilor profesionale independente, ´n sistemul de instruire a cadrelor 

din economia naἪionalŁ Ἠi a studenἪilor de la instituἪiile de ´nvŁἪŁm©nt superior cu profil economic etc. 

Implementarea rezultatelor ἨtiinἪifice: cele mai importante rezultate ale cercetŁrii au fost acceptate spre 
implementare de cŁtre ´ntreprinderile industriale autohtone, precum: ĂIncomlacò SA., ĂMoldagrotehnicaò SA., 

ĂFloarea Soareluiò SA., ĂMagistralaò S.A., ĂElectromontaj-Nordò S.A. Ἠ.a. 
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ANNOTATION  

to the thesis to obtain the scientific degree of doctor in economic sciences 

" Value management ï instrument for enterprise recovery in crisis situation"  

BeἨliu Iurie, Specialty: 521.03. Economics and Management, Chisinau, 2019 

 

Thesis structure:  introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography 

consisting of 184 titles, 47 annexes, 170 basic text pages, including 28 tables, 49 figures and 41 formulas. The 

researche results are published in 16 scientific papers, with a total volume of 9.25 author sheets. 

Keywords: management, value, evaluation, enterprise value, enterprise market value, enterprise value 

management, estimation of enterprise value, crisis situation, life cycle, revenue method, expense method, 

market (comparative) method, value management models, econometric model, strategic value management 

model, operational value management model, sustainable growth model, sustainable growth rate. 

Field of study: financial management, enterprise value management. 

Research goal: to identify, develop and apply the value management mechanism in a crisis situation. 

Research objectives: conceptual study of the notions of value and management of the value of the company, 

appreciation of the role and impact of the financial activity on the value of the company; examining the 

indicator of the value of the enterprise in terms of its importance for the development of the enterprise, 

analysis of the existing theories and basic models for managing the value of the enterprise; researching crisis 

situations in the activity of the company, determining the role and particularities of the recovery of the crisis 

situation in the financial management system through the theory of the value of the enterprise; elaboration of 

the mechanisms of diagnosis of the crisis situation and of the particularities of crisis management based on the 

principles of value according to the stage of the life cycle of the enterprise; identifying the management 

models of the value of the company and researching the particularities of the application in the domestic 

corporate practice; identifying and analyzing problems in the assessment and management of the value of 

Moldovan enterprises and proposing solutions regarding the recovery of local enterprises; elaboration of 

recommendations for improving the decision-making process from the perspective of the value of the 

company. 

Scientific novelty and results originality: developing the concepts of "market value of the enterprise", "value 

of the enterprise" and " the value management of the enterprise" through the financial dimension of the 

business activity; argumentation of the mechanism for identifying the stage of the organizational crisis 

according to the evolution of the value indicators; arguing the mechanism of the management of overcoming 

crisis situations from the perspective of the company value; substantiating and arguing the value management 

system of the enterprise in a crisis situation; identifying the mechanism for establishing the critical point of 

crisis in the enterprise and approving the methodology for diagnosing the crisis situation; reasoning the 

decision-making vectors in crisis management at different stages of the life cycle of the enterprise; 

identification of the operational management model and the strategic value management model of the 

enterprise; elaboration and testing of the econometric model for estimating the value of the local companies; 

elaboration and application of the model for estimating the optimal capital structure applicable under the 

conditions of the Republic of Moldova; elaboration and argumentation of the decision-making process for the 

recovery of the crisis situation from the perspective of the value of the company. 

Scientific problem solved in this research: consists in the scientific and methodological foundation of the 

value management mechanism in recovering the company in a crisis situation, and the directions for solving 

the research problem will be focused on the development of a system for diagnosing the crisis situation and the 

particularities of crisis management based on value, as well as the development of value management models 

in indigenous corporate practice. 

Theoretical significance and the applicative value of the paper are determined by the research and 

development of the concepts of market value of the enterprise and management of the enterprise value; 

elaboration of models for diagnosing the crisis situation within the company; foundation of the methodological 

peculiarities of the management of the value of the enterprise in the recovery of the local enterprises; 

highlighting the problems and restrictions in the value management of enterprises in the practice of the 

Republic of Moldova. 

The models proposed in the thesis will contribute to the operationality of crisis situations detecting, locating 

the area of influence and finding solutions to overcome them. 

Implementation of scientific results: the most important results of the research were accepted for 

implementation by the domestic industrial companies, such as: "Incomlac" JSC, "Moldagrotehnica" JSC, 
"Floarea Soarelui" JSC, "Magistrala" JSC, "Electromontaj-Nord", etc. 
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ɸʅʅʆʊɸʎʀʗ 

ʢ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʠ ʥʘ ʩʦʠʩʢʘʥʠʝ ʫʯʝʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʜʦʢʪʦʨʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʫʢ 

çʋʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ - ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʢʨʠʟʠʩʘè 

ɹʝhʣʠʫ ʖʨʠʡ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʩʪʴ: 521.03. ʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʠ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ, ʂʠʰʠʥʝʚ, 2019 
 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʠ: ʚʚʝʜʝʥʠʝ, ʪʨʠ ʛʣʘʚʳ, ʦʙʱʠʝ ʚʳʚʦʜʳ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ, ʙʠʙʣʠʦʛʨʘʬʠʷ, 

ʩʦʩʪʦʷʱʘʷ ʠʟ 184 ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʡ, 47 ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʷ. ʈʘʙʦʪʘ ʠʟʣʦʞʝʥʘ ʥʘ 170 ʩʪʨʘʥʠʮʘʭ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʪʝʢʩʪʘ ʠ 

ʩʦʜʝʨʞʠʪ 28 ʪʘʙʣʠʮ, 49 ʨʠʩʫʥʢʦʚ ʠ 41 ʬʦʨʤʫʣʫ. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʦʪʨʘʞʝʥʳ ʚ 16 ʥʘʫʯʥʳʭ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷʭ 

ʦʙʲʝʤʦʤ ʚ 9,25 ʘʚʪʦʨʩʢʠʭ ʣʠʩʪʦʚ. 

ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʩʣʦʚʘ: ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʦʮʝʥʢʘ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʦʮʝʥʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʨʠʟʠʩʥʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʤʝʪʦʜ ʜʦʭʦʜʘ, ʤʝʪʦʜ ʟʘʪʨʘʪ, ʨʳʥʦʯʥʳʡ 

ʤʝʪʦʜ, ʤʦʜʝʣʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ, ʵʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ, ʤʦʜʝʣʴ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ, ʤʦʜʝʣʴ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ, ʤʦʜʝʣʴ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʨʦʩʪʘ, ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʡ 

ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ. 

ʆʙʣʘʩʪʴ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ʎʝʣʴ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: ʚʳʷʚʠʪʴ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʪʴ ʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʴ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ 

ʩʠʪʫʘʮʠʠ. 

ɿʘʜʘʯʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: ʢʦʥʮʝʧʪʫʘʣʴʥʦʝ ʠʟʫʯʝʥʠʝ ʧʦʥʷʪʠʡ çʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʠ çʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠè, ʦʮʝʥʢʘ ʨʦʣʠ ʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; ʠʟʫʯʝʥʠʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʝʛʦ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʘʥʘʣʠʟ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʪʝʦʨʠʡ ʠ ʙʘʟʦʚʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ 

ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʩʠʪʫʘʮʠʡ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʦʣʠ ʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ 

ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʘʤʠ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʪʝʦʨʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʠ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʵʪʘʧʦʤ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʚʳʷʚʣʝʥʠʝ 

ʤʦʜʝʣʝʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ; ʚʳʷʚʣʝʥʠʝ ʠ ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʦʙʣʝʤ ʚ ʦʮʝʥʢʝ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʤʦʣʜʘʚʩʢʠʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ; ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʅʘʫʯʥʘʷ ʥʦʚʠʟʥʘ ʠʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʧʦʥʷʪʠʡ çʨʳʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷè, çʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷè ʠ çʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷè ʯʝʨʝʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʠʟʤʝʨʝʥʠʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʘʨʛʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʩʪʘʜʠʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ; ʘʨʛʫʤʝʥʪʘʮʠʷ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʝʤ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʩʠʪʫʘʮʠʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʚ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ; ʚʳʷʚʣʝʥʠʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʪʦʯʢʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʢʨʠʟʠʩʘ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ ʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ 

ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʠ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ; ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʚʝʢʪʦʨʦʚ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ 

ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʥʘ ʨʘʟʥʳʭ ʵʪʘʧʘʭ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʚʳʷʚʣʝʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ 

ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʠ ʘʧʨʦʙʘʮʠʷ 

ʵʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʤʝʩʪʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ; ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ 

ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʧʨʠʤʝʥʠʤʦʡ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ ʄʦʣʜʦʚʘ; 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʪʦʯʢʠ 

ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺʘʞʥʘʷ ʥʘʫʯʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʨʝʰʘʝʤʘʷ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠ ̫ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʥʘʫʯʥʦ-ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʦʤ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʘ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʙʫʜʫʪ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʫ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʠ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʘʥʪʠʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʤʦʜʝʣʝʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ. 

ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʘʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʠ ʧʨʠʢʣʘʜʥʘʷ ʮʝʥʥʦʩʪʴ ʨʘʙʦʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝʤ ʠ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʦʡ ʢʦʥʮʝʧʮʠʡ çʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷè ʠ çʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷè; 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʤʦʜʝʣʝʡ ʜʣʷ ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʠ ʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ; ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʚʳʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ ʄʦʣʜʦʚʘ. ʄʦʜʝʣʠ, ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʝ ʚ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʠ, 

ʙʫʜʫʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ ʩʠʪʫʘʮʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʦʙʣʘʩʪʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʠ 

ʧʦʠʩʢʘ ʨʝʰʝʥʠʡ ʜʣʷ ʠʭ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʷ. 

ɺʥʝʜʨʝʥʠʝ ʥʘʫʯʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ: ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʢ 

ʚʥʝʜʨʝʥʠʶ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ, ʪʘʢʠʤʠ ʢʘʢ: çIncomlacè ɸ.ʆ., 

çMoldagrotehnicaè ɸ.ʆ., çFloarea Soareluiè ɸ.ʆ., çMagistralaè ɸ.ʆ., çElectromontaj-Nordè ɸ.ʆ. ʠ ʜʨ.  
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INTRODUCERE  

 

Actualitatea Ἠi importanἪa temei de cercetare. Instabilitatea economiei Republicii 

Moldova pe fonul crizelor financiare mondiale necesitŁ o nouŁ abordare a proceselor financiare 

Ἠi manageriale, adoptarea de noi modele Ἠi strategii de gestiune financiarŁ, care vor permite 

gŁsirea reperelor pentru menἪinerea Ἠi creἨterea valorii ́ ntreprinderilor autohtone ´n condiἪii de 

crizŁ. Actualitatea dezvoltŁrii metodologiei de gestiune a valorii este amplificatŁ de procesele de 

cotiturŁ care s-au realizat ´n perioada crizei financiare globale. Dinamica imprevizibilŁ a pieἪii, 

lupta de concurenἪŁ durŁ, multitudinea normelor Ἠi actelor legislative, creeazŁ ´ntreprinderilor 

moldoveneἨti nenumŁrate piedici ´n calea dezvoltŁrii lor. Ċn aceste condiἪii, inovaἪiile 

conceptuale ´n gestiunea financiarŁ a ´ntreprinderii devin tot mai actuale pentru ´ntreprinderile 

autohtone. 

Actualmente de cŁtre savanἪii economiἨti din ´ntreaga lume este recunoscut faptul cŁ 

scopul fundamental al gestiunii financiare a ´ntreprinderii ´l constituie maximizarea valorii, care 

presupune construirea unui sistem eficient de gestiune orientat spre atingerea acestui scop. 

Ċn Ἢara noastrŁ existŁ de mai mulἪi ani o tradiἪie de analizŁ a ´ntreprinderii ´n baza 

coeficienἪilor care pot fi calculaἪi din datele rapoartelor financiare, dar nivelul de influenἪŁ a 

acestor indicatori asupra valorii ´ntreprinderii nu este cercetat, cu at©t mai mult nu este cercetat 

rolul gestiunii valorii ´n redresarea ´ntreprinderilor ´n situaἪie de crizŁ. De aceea, autorul vrea sŁ 

sublinieze cŁ ´n prezenta lucrare s-a evitat tratarea unilateralŁ a gestiunii valorii ´ntreprinderii. 

Teza ́ mbinŁ ´n sine aspectul gestiunii valorii cu gestiunea ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ. 

La etapa actualŁ, importanἪa gestiunii valorii este dictatŁ de necesitatea unei administrŁri 

eficiente a unitŁἪilor economice, de soluἪionare a tuturor problemelor financiare existente ´n 

cadrul ´ntreprinderii, de a lua decizii optime Ἠi de a gŁsi legitŁἪile care ne-ar permite sŁ mŁrim 

eficienἪa funcἪionŁrii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ. De asemenea, importanἪa acordatŁ 

gestiunii valorii este condiἪionatŁ de lipsa unei pieἪe de capital dezvoltate, care ne-ar permite sŁ 

judecŁm despre valoarea unei sau altei ´ntreprinderi ´n baza preἪului de piaἪŁ al acἪiunilor. 

Ἡin©nd cont de aceste probleme, am conceput prezenta lucrare ca o cercetare asupra 

problemelor metodologice de gestiune a valorii ´ntreprinderii Ἠi utilizare a valorii ´n redresarea 

financiarŁ a ´ntreprinderilor aflate ´n situaἪie de crizŁ. 

Gradul  de studiere a problemei. Gestiunea valorii ´ntreprinderii constituie o temŁ relativ 

nouŁ pentru ἨtiinἪa Ἠi practica autohtonŁ. De cercetarea noἪiunii de valoare sub aspect financiar s-

au ocupat savanἪii autohtoni A. Secrieru, D. Moldovanu, S. Albu, autorii rom©ni P. Bran, I. 

IoniἪŁ, autorii ruἨi A. Greaznova, M. Fedotova, autorii occidentali F. Evans, D. Bishop Ἠ.a. 
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Cercetarea noἪiunii de valoare a ´ntreprinderii ´n aspect financiar a fost realizatŁ ´n lucrŁrile 

savanἪilor autohtoni N. BŁncilŁ, S. Albu, L. Cobzari, V. Savciuc Ἠi cele ale savanἪilor occidentali 

F. Modigliani, M. Miller, J. Ohlson, V. Rutgayzer, Z. Bodie, R. Merton. 

Ċn prezent aspectele teoretice Ἠi practice ale gestiunii valorii ´ntreprinderilor au cŁpŁtat 

rezonanἪŁ ´n lucrŁrile unor asemenea autori occidentali ca: A. Damodaran, T. Copeland, J. 

Murin, T. Koller, S. Pratt, C. Walsh, W. Sharp, F. Modigilliani, M. Miller, D. Ross, G. 

Alexander. Autorii rom©ni Ἠi ruἨi examineazŁ ´n lucrŁrile lor doar aspectele legate de evaluarea 

´ntreprinderilor (S. Stan, G. BŁileἨteanu, I. IoniἪŁ, I. Vasilescu, IἨfŁnescu, I. Egherev, S. 

MordaἨev, A. Greaznova, M. Fedotova, V. LivἨiἪ, V. Efremova). Autorii moldoveni (L. Cobzari, 

N. BŁncilŁ, N. Burlacu, L. Babii, S. Albu, V. BalanuἪa, R. H´ncu, G. Ulian, R. Perciun, C. Tcaci, 

V. Savciuc), studiind aspectele financiare ale organizaἪiilor ´Ἠi concentreazŁ atenἪia asupra 

problemelor estimŁrii valorii Ἠi problemelor de diagnosticare financiarŁ ´n vederea soluἪionŁrii 

unor probleme financiare specifice. 

TotodatŁ gradul de studiere pe plan naἪional Ἠi internaἪional a gestiunii valorii 

´ntreprinderilor nu acoperŁ ´ntreaga problematicŁ, Ἠi anume: utilizarea mecanismului de gestiune 

a valorii ´n depŁἨirea situaἪiilor de crizŁ Ἠi asigurarea unei dezvoltŁri sustenabile a ´ntreprinderii; 

stabilirea mecanismului de diagnosticare prematurŁ a situaἪiei de crizŁ. 

Actualitatea teoriei gestiunii valorii ´ntreprinderii, lipsa unei abordŁri unice faἪŁ de 

problema gestiunii valorii, precum Ἠi cercetarea ei insuficientŁ sub aspectul redresŁrii 

´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, au determinat scopul Ἠi obiectivele tezei de doctorat. 

Scopul cercetŁrii constŁ ´n identificarea, dezvoltarea Ἠi aplicarea mecanismului de 

gestiune a valorii ´n situaἪie de crizŁ. 

Pentru realizarea scopului propus, au fost stabilite urmŁtoarele obiective: 

- studierea conceptualŁ a noἪiunilor de valoare Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii, 

aprecierea rolului Ἠi impactului activitŁἪii financiare asupra valorii ´ntreprinderii; 

- examinarea indicatorului valorii ´ntreprinderii prin prisma importanἪei acestuia pentru 

dezvoltarea ´ntreprinderii, analiza teoriilor Ἠi modelelor de bazŁ existente ´n vederea gestiunii 

valorii ´ntreprinderii; 

- cercetarea situaἪiilor de crizŁ ´n activitatea ´ntreprinderii, determinarea rolului Ἠi 

particularitŁἪilor redresŁrii situaἪiei de crizŁ ´n sistemul managementului financiar prin prisma 

teoriei valorii  ´ntreprinderii; 

- elaborarea mecanismelor de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ Ἠi a particularitŁἪilor 

gestiunii crizei ´n baza principiilor valorii ´n funcἪie de etapa ciclului de viaἪŁ a ´ntreprinderii; 
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- identificarea modelelor de gestiune a valorii ´ntreprinderii Ἠi cercetarea particularitŁἪilor 

aplicŁrii ´n practica corporativŁ autohtonŁ; 

- identificarea Ἠi analiza problemelor ´n evaluarea Ἠi gestiunea valorii ´ntreprinderilor din 

Republica Moldova Ἠi propunerea soluἪiilor privind redresarea ´ntreprinderilor autohtone; 

- elaborarea recomandŁrilor de perfecἪionare a procesului decizional prin optica valorii 

´ntreprinderii . 

Obiectul cercetŁrii ´l constituie activitatea ´ntreprinderilor industriale din Republica 

Moldova Ἠi, ´n special, gestiunea valorii acestora pentru elaborarea modelelor de gestiune 

operativŁ, strategicŁ Ἠi econometric ´n procesul de conducere a ´ntreprinderilor. Au fost selectate 

32 de societŁἪi pe acἪiuni, cele mai reprezentative pentru sectorul industrial autohton Ἠi economia 

Republicii Moldova, care au format baza pentru fundamentarea practicŁ a ipotezelor examinate 

´n tezŁ Ἠi posibilitatea perfecἪionŁrii utilizŁrii gestiunii valorii ´n redresarea ´ntreprinderilor 

autohtone. 

Metodologia cercetŁrii ἨtiinἪifice. Suportul metodologic al cercetŁrii se compune din 

rezultatele cercetŁrilor fundamentale Ἠi aplicative ale specialiἨtilor strŁini Ἠi autohtoni ´n 

domeniul teoriei financiare, gestiunii valorii ´ntreprinderii, modelelor de evaluare a 

´ntreprinderii, precum Ἠi teoriilor cu privire la situaἪiile de crizŁ Ἠi ciclurile de viaἪŁ ale 

´ntreprinderii. Ċn procesul cercetŁrii s-a Ἢinut cont Ἠi de opiniile analiἨtilor practicieni, cu care am 

colaborat pe parcursul cercetŁrii efectuate la tema tezei. 

Pentru atingerea scopului Ἠi obiectivelor cercetŁrii au fost studiate actele legislative Ἠi 

normative ale Republicii Moldova, materialele conferinἪelor ἨtiinἪifi ce Ἠi seminarelor, literatura 

de specialitate ´n domeniu, precum Ἠi activitatea practicŁ a ´ntreprinderilor ce au constituit 

obiectul cercetŁrii. 

Ċn procesul realizŁrii obiectivelor propuse spre cercetare, au fost utilizate aἨa metode de 

cercetare ἨtiinἪificŁ precum: analiza Ἠi sinteza la problemele privind gestiunea valorii 

´ntreprinderii, modelarea, gruparea, metoda graficŁ, precum Ἠi metodele de analizŁ economico-

financiare, cum ar fi: metoda clasicŁ de analizŁ pe verticalŁ, orizontalŁ, metoda ratelor 

financiare. Pentru realizarea cercetŁrilor empirice au fost utilizate metodele analizei statistice Ἠi 

econometrice a datelor ´ntreprinderilor cercetate. 

Noutatea ἨtiinἪificŁ a investigaἪiei cuprinde urmŁtoarele elemente: 

- dezvoltarea conceptelor de Ăvaloare de piaἪŁ a ´ntreprinderiiò, Ăvaloare a ´ntreprinderiiò 

Ἠi Ăgestiune a valorii ´ntreprinderiiò prin prisma dimensiunii financiare a activitŁἪii ´ntreprinderii; 
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- argumentarea mecanismului de identificare a etapei crizei organizaἪionale ´n funcἪie de 

evoluἪia indicatorilor valorii; 

- argumentarea mecanismului gestiunii depŁἨirii situaἪiilor de crizŁ prin prisma valorii 

´ntreprinderii; 

- fundamentarea Ἠi argumentarea sistemului managerial de gestiune a valorii 

´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ format din 3 nivele de bazŁ: sistemul de monitorizare a valorii, 

sistemul de pilotaj al valorii Ἠi sistemul de control al valorii; 

- identificarea mecanismului de stabilire a punctul critic de apariἪie a crizelor ´n cadrul 

´ntreprinderii Ἠi aprobarea metodologiei de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ ´n baza a douŁ 

criterii: metodele de evaluare a ´ntreprinderii Ἠi profitul economic; 

- argumentarea vectorilor decizionali ´n gestiunea crizelor la diferite etape ale ciclului de 

viaἪŁ a ´ntreprinderii, care vor putea fi utilizaἪi ´n calitate de instrument managerial de cŁtre 

conducŁtorii ´ntreprinderilor autohtone; 

- identificarea modelului de gestiune operativŁ Ἠi modelului de gestiune strategicŁ a 

valorii ´ntreprinderii; 

- elaborarea Ἠi testarea modelului econometric de estimare a valorii ´ntreprinderilor 

autohtone, ´n baza cŁruia a fost stabilitŁ legŁtura ´ntre capitalizarea de piaἪŁ a ´ntreprinderilor 

autohtone Ἠi indicatorii situaἪiei financiare a ´ntreprinderii; 

- elaborarea Ἠi aplicarea modelului de estimare a structurii optime a capitalului, aplicabil 

´n condiἪiile Republicii Moldova; 

- elaborarea Ἠi argumentarea procesului decizional de redresare a situaἪiei de crizŁ prin 

optica valorii ´ntreprinderii. 

Valoarea teoreticŁ Ἠi aplicativŁ a tezei rezultŁ din recomandŁrile formulate de autor, 

implementarea cŁrora poate contribui la ´mbunŁtŁἪirea metodelor de gestiune a valorii ́n 

redresarea ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ Ἠi asigurarea unei dezvoltŁri sustenabile. Dintre 

acestea cele mai importante sunt: 

- cercetarea Ἠi dezvoltarea conceptelor de valoare de piaἪŁ a ´ntreprinderii, valoare a 

´ntreprinderii Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii; 

- elaborarea modelelor de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ ´n cadrul ´ntreprinderii; 

- fundamentarea particularitŁἪilor metodologice ale gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n 

redresarea ´ntreprinderilor autohtone; 

- evidenἪierea problemelor Ἠi restricἪiilor ´n gestiunea valorii ´ntreprinderilor ´n practica 

Republicii Moldova. 
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Modelele propuse ´n cadrul tezei vor contribui la operativitatea depistŁrii situaἪiilor de 

crizŁ, localizŁrii ariei de influenἪŁ Ἠi gŁsirea soluἪiilor de depŁἨire a acestora. 

Rezultatele cercetŁrilor efectuate vor putea fi utilizate ´n activitatea practicŁ a 

´ntreprinderilor industriale, firmelor de audit Ἠi consulting, a organizaἪiilor profesionale 

independente, ´n sistemul de instruire a cadrelor din economia naἪionalŁ Ἠi a studenἪilor din 

instituἪiile de ´nvŁἪŁm©nt superior cu profil economic etc. 

Problema ἨtiinἪificŁ importantŁ soluἪionatŁ ´n domeniul de cercetare constŁ ´n 

fundamentarea ἨtiinἪificŁ Ἠi metodologicŁ a mecanismului de gestiune a valorii ´n redresarea 

´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, iar direcἪiile de soluἪionare a problemei de cercetare vor fi axate 

pe dezvoltarea unui sistem decizional de gestiune a valorii pentru ´ntreprinderile ´n situaἪie de 

crizŁ, axat pe diagnosticarea situaἪiei de crizŁ Ἠi particularitŁἪilor gestiunii crizei ´n baza valorii, 

precum Ἠi dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii ´n practica corporativŁ autohtonŁ. 

Implementarea rezultatelor. ElaborŁrile metodologice Ἠi recomandŁrile practice au fost 

acceptate spre implementare de cŁtre ´ntreprinderile industriale autohtone, precum: ĂIncomlacò 

SA., ĂMoldagrotehnicaò SA., ĂFloarea Soareluiò SA., ĂMagistralaò S.A., ĂElectromontaj-Nordò 

S.A., etc 

Aprobarea rezultatelor investigaἪiei. AbordŁrile teoretice, elaborŁrile metodologice Ἠi 

recomandŁrile practice elucidate ´n tezŁ au fost expuse ´n 16 lucrŁri ἨtiinἪifice, publicate ´n 

reviste de specialitate din ἪarŁ Ἠi de peste hotare, precum Ἠi ´n culegeri ale manifestŁrilor 

ἨtiinἪifice, ´n volum total de circa 9,25 c.a.. 

Principalele teze Ἠi rezultate ale cercetŁrilor au fost prezentate ́ n cadrul diverselor 

conferinἪe ἨtiinἪifice Ἠi seminare internaἪionale Ἠi naἪionale, din ἪarŁ Ἠi strŁinŁtate, din care 

menἪionŁm: 

a) conferinѿe ѽtiinѿifice naѿionale: 

- Simpozionului ἧtiinἪific al Tinerilor CercetŁtori, ASEM - 2017 (EdiἪia a XV-a), 28-29 

aprilie 2017. 

- ConferinἪa ἧtiinἪificŁ a Doctoranzilor ĂTendinἪe contemporane ale dezvoltŁrii ἨtiinἪei: 

viziuni ale tinerilor cercetŁtoriò ediἪia a VI-a, Universitatea Academiei de ἧtiinἪe a Moldovei 

(UnAἧM), 15 iunie 2017, ChiἨinŁu. 

- Colocviul ἧtiinἪific ĂOrientŁri actuale ´n cercetarea doctoralŁò, EdiἪia a VII-a, 07 

decembrie 2017, Universitatea de Stat ĂAlecu Russoò din mun. BŁlἪi. 
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- ConferinἪa ἧtiinἪificŁ a Doctoranzilor ĂTendinἪe contemporane ale dezvoltŁrii ἨtiinἪei: 

viziuni ale tinerilor cercetŁtoriò ediἪia a VII-a, Universitatea Academiei de ἧtiinἪe a Moldovei 

(UnAἧM), 15 iunie 2018, ChiἨinŁu. 

b) conferinѿe ѽtiinѿifice internaѿionale: 

- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂAsigurarea viabilitŁἪii economico-manageriale 

pentru dezvoltarea durabilŁ a economiei regionale ´n condiἪiile integrŁrii ´n UE, Universitatea de 

Stat ĂAlecu Russoò, BŁlἪi, Republica Moldova, 16-17 septembrie 2016. 

- ConferinἪa ἨtiinἪifico-practicŁ internaἪionalŁ, dedicatŁ aniversŁrii de 26 ani de la 

fondarea UniversitŁἪii de Stat din Comrat, 10 februarie 2017 

- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂContabilitatea Ἠi finanἪele ï limbaje universale ale 

afacerilorò, EdiἪia a II-a, 17 martie 2017, Universitatea ĂConstantin Br©ncoveanuò din PiteἨti, 

Centrul de cercetŁri financiar-contabile PiteἨti. 

- International scientific and practical conference ĂCross-border regional development in 

the system of cross-border cooperationò, April 27-28, 2017, Chernivtsi (Ukraine). 

- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂPerspectivele Ἠi problemele integrŁrii ´n SpaἪiul 

European al CercetŁrii Ἠi EducaἪieiò, Universitatea de Stat ĂBogdan Petriceicu HaἨdeuò, 7 iunie 

2017, Cahul. 

- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂAsigurarea viabilitŁἪii economico-manageriale 

pentru dezvoltarea durabilŁ a economiei regionale ´n condiἪiile integrŁrii ´n UE, 15-16 

septembrie 2017, Universitatea de Stat ĂAlecu Russoò, BŁlἪi, Republica Moldova. 

- ConferinἪa ἧtiinἪificŁ InternaἪionalŁ ĂCompetitivitatea Ἠi inovarea ´n economia 

cunoaἨteriiò, 22-23 septembrie 2017, ASEM, ChiἨinŁu. 

- ConferinἪa internaἪionalŁ ἨtiinἪifico-practicŁ, EdiἪia a XII-a ĂCreἨterea economicŁ ´n 

condiἪiile globalizŁriiò, Institutul NaἪional de CercetŁri Economice, 12-13 octombrie 2017, 

ChiἨinŁu. 

- Annual International Scientific Conference Financial and Monetary Economics - FME 

2017, Organized by the Centre for Financial and Monetary Research ĂVictor SlŁvescuò, 5th 

Edition, October 27th, 2017, Bucharest, Romania. 

- ConferinἪa ἧtiinἪificŁ InternaἪionalŁ ĂDezvoltarea economico-socialŁ durabilŁ a 

euroregiunilor Ἠi a zonelor transfrontaliereò, ediἪia a-XIII -a, IaἨi, 10 noiembrie 2017, Institutului 

de CercetŁri Economice Ἠi Sociale ĂGh. Zaneò, Academia Rom©nŁ. 
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- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂContabilitatea Ἠi finanἪele ï limbaje universale ale 

afacerilorò, EdiἪia a III-a, 23 martie 2018, Universitatea ĂConstantin Br©ncoveanuò din PiteἨti, 

Centrul de cercetŁri financiar-contabile PiteἨti. 

- ConferinἪa ἨtiinἪificŁ internaἪionalŁ ĂAspecte ale dezvoltŁrii potenἪialului economico-

managerial ´n contextul asigurŁrii securitŁŞii naŞionaleò, 30 noiembrie-01 decembrie 2018, 

Universitatea de Stat ĂAlecu Russoò, BŁlἪi, Republica Moldova. 

Structura lucrŁrii. UrmŁrind scopul Ἠi sarcinile propuse spre cercetare am convenit la 

structurarea logicŁ a tezei, care constŁ din introducere, trei capitole, concluzii Ἠi recomandŁri, 

bibliografie Ἠi anexe. 

Ċn Introducere este argumentatŁ actualitatea temei de cercetare, sunt formulate 

obiectivele, sarcinile Ἠi obiectul investigaἪiilor, este prezentatŁ o caracterizare succintŁ a lucrŁrii, 

subliniindu-se noutatea ἨtiinἪificŁ Ἠi valoarea ei aplicativŁ. 

Ċn primul capitol ĂBazele teoretice ale gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de 

crizŁò sunt abordate aspectele conceptuale privind valoarea Ἠi gestiunea valorii ´ntreprinderii, 

sunt prezentate principalele teorii Ἠi modele privind gestiunea valorii ´ntreprinderii Ἠi evoluἪia 

acestora. Pentru a dezvolta aspectele gestiunii valorii ´ntreprinderii aflate ´n situaἪie de crizŁ, s-a 

realizat o abordare integratŁ a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului de crizŁ Ἠi 

ciclurile de viaἪŁ ale ´ntreprinderii. 

Ċn capitolul 2 ĂParticularitŁἪile metodologice ale gestiunii valorii ´n redresarea 

financiarŁ a ´ntreprinderilorò sunt prezentate elementele sistemului de gestiune a valorii 

´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, Ἠi anume mecanismul de diagnosticare a intrŁrii ´ntreprinderii 

´n crizŁ, particularitŁἪile gestiunii crizei ´n baza valorii ´n dependenἪŁ de etapa ciclului de viaἪŁ a 

´ntreprinderii, aspecte privind aplicarea ´n practica autohtonŁ a modelelor de gestiune operativŁ 

Ἠi strategicŁ a valorii ´ntreprinderii. TotodatŁ, a fost realizat un model econometric, care a stabilit 

existenἪa unei legŁturi ´ntre valoarea fundamentalŁ a capitalului propriu Ἠi capitalizarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderilor industriale autohtone. 

Capitolul 3 ĂPerfecἪionarea mecanismului financiar de gestiune a valorii ´n 

´ntreprinderile din Republica Moldovaò cuprinde examinarea problemelor Ἠi restricἪiilor ´n 

evaluarea Ἠi gestiunea valorii ´ntreprinderilor din Republica Moldova, sunt stabilite direcἪiile 

politicii de finanἪare ´n redresarea valorii ´ntreprinderilor autohtone Ἠi sunt propuse direcἪiile de 

perfecἪionare a procesului decizional prin optica valorii ´ntreprinderii. 

Ċn Concluzii generale Ἠi recomandŁri sunt expuse concluziile formulate ´n rezultatul 

cercetŁrii Ἠi sunt ´naintate recomandŁri practice ´n vederea redresŁrii ´ntreprinderii prin optica 

valorii.  



 

15 

1. BAZELE TEORETICE ALE GESTIUNII VALORII ĊNTREPRINDERII ĊN 

SITUAἩIE DE CRIZŀ 

 

1.1. Aspecte conceptuale privind valoarea ´ntreprinderii 

 

Ċn condiἪiile instabilitŁἪii situaἪiei economice, indicatorul de bazŁ ´n evaluarea nivelului de 

dezvoltare stabilŁ a ´ntreprinderii, competitivitŁἪii sale Ἠi echilibrului intereselor diferitor 

participanἪi ai relaἪiilor de piaἪŁ este valoarea ´ntreprinderii. AceastŁ afirmare este argumentatŁ 

de faptul cŁ valoarea ´ntreprinderii integreazŁ principalii indicatori economici Ἠi financiari, care 

reflectŁ pe deplin procesele de business interne Ἠi mediul sŁu extern. 

NoἪiunea de valoare ca categorie economicŁ a fost permanent ´n centrul atenἪiei ἨtiinἪei 

economice Ἠi e legatŁ de numele celebrilor economiἨti ca W. Petti, A. Smith, D. Riccardo, T. 

Malthus, A. Marshall, K. Marx Ἠi alἪi cercetŁtori, care au pus bazele teoriei valorii Ἠi au ´ncercat 

sŁ determine rŁdŁcinile gnoseologice ale acestei noἪiuni complexe Ἠi contradictorii. Primele 

analize ale valorii bunurilor schimbate ´ntre agenἪi, erau fŁcute, ´n esenἪŁ, din perspectiva 

costurilor de producἪie, iar ceva mai t©rziu ï din perspectiva utilitŁἪii Ἠi raritŁἪii bunurilor. 

Ċn general, constatŁm cŁ pe parcursul secolelor XVII-XIX s-au conturat Ἠi au dominat 

c©teva aspecte privind definirea valorii: teoria valorii-muncŁ, teoria marginalismului, teoria 

utilitŁἪii , care se deosebesc esenἪial prin metodologia de cercetare. O analizŁ Ἠi sistematizare a 

evoluἪiei teoriilor cu privire la valoare este prezentatŁ ´n anexa nr. 1 la prezenta lucrare. 

O schimbare revoluἪionarŁ ´n abordarea proceselor de obἪinere a valorii s-a produs la 

sf©rἨitul secolului XIX odatŁ cu apariἪia unei noi ramuri a fizicii, numite termodinamica, Ἠi a 

unei noi legi ï legea entropiei. Conform legii entropiei, cŁldura se deplaseazŁ de la sine ´ntr-un 

singur sens, de la corpurile mai calde spre cele mai reci. Astfel, s-a ajuns la concluzia cŁ existŁ 

fenomene care nu pot fi explicate cu ajutorul principiilor mecanicii clasice sau a miἨcŁrii, iar 

semnificaἪia conceptului de valoare Ἠi-a fundamentat raἪionamentele pe principiile 

termodinamicii. Printre cercetŁtorii care au studiat teoria valorii entropice menἪionŁm G. Helm, 

L. Winarski, N. Georgescu-Roegen, P. Bran Ἠ.a. 

Conform teoriei valorii entropice, valoarea reprezintŁ transformarea energiei biologice cu 

aplicarea diverἨilor coeficienἪi de transformare. Respectiv, valoarea se obἪine ´n cadrul unui 

proces ´n care energia liberŁ ´Ἠi pierde calitatea, transform©ndu-se ´n energie legatŁ, pe care nu o 

mai putem folosi ´n acelaἨi scop. 
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Prin urmare, sintetizŁm douŁ abordŁri ale valorii ´n teoria economicŁ. Specificul acestor 

abordŁri reiese din ramura fizicii Ἠi formeazŁ baza ´nἪelegerii Ἠi explicŁrii proceselor economice, 

Ἠi anume: mecanica clasicŁ Ἠi termodinamica.  

Conform Noului DicἪionar Universal al Limbii Rom©ne, valoarea reprezintŁ Ăcaracterul 

evaluabil al unui obiect susceptibil de fi schimbat sau v©ndutò [66].  

Cercet©nd evoluἪia teoriilor valorii, putem constata cŁ fiecare teorie prezintŁ nu numai 

valoare teoreticŁ, dar Ἠi o importanἪŁ practicŁ. Nu vom exagera dacŁ afirmam cŁ multe din ideile 

expuse pe parcursul ultimelor secole, au constituit baza concepἪiei contemporane de valoare a 

´ntreprinderii. Dar totuἨi, majoritatea realizŁrilor importate ´n teoria valorii ´ntreprinderii ´n 

ultimii cincizeci de ani e legatŁ de domeniul finanἪelor. 

ConstatŁm faptul cŁ teoria economicŁ s-a structurat recunosc©nd importanta problemei 

valorii. Ċn acest context, profesorul autohton Angela Secrieru menἪioneazŁ cŁ Ănu existŁ un alt 

domeniu al ἨtiinἪei economice mai complex Ἠi mai bogat ´n implicaἪii majore, mai practic Ἠi, 

totodatŁ, mai filosofic, mai actual, dar Ἠi mai disputat dec©t acela al valorii economiceò [75, p. 

23]. TotodatŁ, savantul Joseph Schumpeter a scris: Ăprincipiul explicativ central al oricŁrui 

sistem de teorie economicŁ este ´ntotdeauna o teorie a valoriiò [126, p. 32]. 

O contribuἪie fundamentalŁ ́n cercetarea noἪiunii de valoare a fost adusŁ de savantul 

rom©n Paul Bran ´n lucrarea sa ĂEconomica valoriiò [27], care formuleazŁ mecanismele de 

obἪinere a valorii, bazat pe legea conservŁrii energiei Ἠi legea entropiei1. Paul Bran considerŁ cŁ 

valoarea este Ărezultat al unor procese complexe de transformŁri, conservŁri Ἠi transferuri reunite 

´n stŁrile dinamice de producἪie, consum, lichidareò [27]. 

DupŁ cercetŁtorul Paul Bran, mecanismul de obἪinere a valorii deruleazŁ dupŁ urmŁtorul 

program: 

- atragerea de potenἪial din procese care au loc fie ´n afara ´ntreprinderii (procese din 

mediu Ἠi din societate), fie din procesul de consum ´n care a intrat ´ntreprinderea ´n perioada t0, 

c©nd elementele sale interne Ăs-au ´ncŁrcatò cu potenἪial economic tip servicii; 

-  prelucrarea de potenἪial atras (procese naturale, procese sociale Ἠi procese economice de 

tip consum) conform principiilor Ἠi legilor specifice producἪiei, obἪin©nd-se, ´n limita 

determinatŁ de coeficientul de transformare, potenἪial economic de tip produs Ἠi pierderi 

entropice; 

                                                 
1 Legea conservŁrii materiei determinŁ ca ´n procesul miἨcŁrii materiei nimic sŁ nu se c©Ἠtige, nimic sŁ nu se piardŁ, 

totul sŁ se transforme.  

Conform legii entropiei, orice proces care are loc ´ntr-un sistem deschis (cum este omul, ´ntreprinderea sau 

societatea), ieἨirile din sistem sunt ´ntotdeauna subunitare ´n raport cu intrŁrile, datoritŁ pierderilor obiective ´n 

mediul ´nconjurŁtor. 
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-  urmeazŁ procesul de consum din momentul t. Acest proces preia potenἪialul tip produs Ἠi 

´l transformŁ conform principiilor consumului la un randament permis de coeficientul de 

transformare. Din acest proces rezultŁ potenἪial economic tip serviciu Ἠi pierderi entropice; 

-  mecanismul de obἪinere a valorii cuprinde ´ncŁ un proces de producἪie din tn, unde 

potenἪialul tip servicii ieἨit din procesul de consum anterior se retransformŁ Ἠi reconservŁ ´n 

dimensiunile valorice ale unui nou produs la nivelul permis de coeficientul de transformare. 

Nivelul rŁmas din potenἪialul intrat ´n momentul t0 ´l considerŁm suportul fizic real al valorii 

produsului obἪinut ´n procesul de producἪie din t1. 

Ċn contextul prezentei teze de doctorat, o importanἪŁ deosebitŁ prezintŁ cercetarea 

dimensiunii financiare a conceptului de Ăvaloareò, care ne va permite sŁ depistŁm legitŁἪile de 

obἪinere a valorii din perspectiva teoriei financiare ´n scopul elaborŁrii ulterioare a mecanismelor 

de gestiune a valorii . 

Studiind aspectul financiar al noἪiunii de Ăvaloareò, menἪionŁm definiἪia profesorului 

rom©n Ion IoniἪŁ ´n lucrarea sa ĂEvaluarea sistemelor tehnico-economiceò [52, p. 12] care 

menἪioneazŁ cŁ Ăvaloarea reflectŁ imaginea de piaἪŁ a beneficiilor, ce aparἪin celui care 

stŁp©neἨte bunurile sau primeἨte serviciile la momentul evaluŁriiò. 

CercetŁtorul autohton Angela Secrieru, ´n teza sa de doctor habilitat cu tema ĂInfluenἪe al 

reformelor economice asupra finanἪelor unitŁἪilor economiceò subliniazŁ natura financiarŁ a 

valorii prin afirmaἪia: Ă´ncasarea veniturilor de la obἪinerea valorii este una dintre cele douŁ 

alternative pe care le au indivizii ´n acἪiunile lor economice. Cea de-a doua este sŁ ´ncaseze 

venituri de la ´nstrŁinarea/sustragerea activelorò [75, p. 35]. 

CercetŁtorii ruἨi Alla Greaznova Ἠi Marina Fedotova ´n lucrarea sa Ăʆʮʝʥʢʘ ɹʠʟʥʝʩʘò 

[142, p.25] contureazŁ latura financiarŁ a valorii prin definirea evaluŁrii, care este Ăun proces 

bine pus la punct de determinare a valorii unui bun ´n mŁrime monetarŁ, Ἢin©nd cont de venitul 

real Ἠi potenἪial pe care ´l aduce bunul dat ´n condiἪii de piaἪŁ ´ntr-o anumitŁ perioadŁ de timpò. 

Ċn calitate de subiecἪi ai evaluŁrii participŁ evaluatorii profesioniἨti, iar ´n calitate de obiect al 

evaluŁrii poate fi o companie, ´ntreprindere, afacere, bunuri materiale sau nemateriale, etc. 

O caracteristicŁ definitorie a conceptului de valoare sub aspect economic Ἠi financiar este 

oferitŁ de factorii pieἪei: factorul timp, factorul risc, venitul, mŁrimea investiἪiei, conjunctura 

pieἪei, concurenἪa, particularitŁἪile economice ale bunului evaluat, mediul micro Ἠi 

macroeconomic. DupŁ pŁrerea autorilor englezi Frank Evans Ἠi David Bishop ´n lucrarea 

ĂValuation for M&A. Building Value in Private Companiesò [181, p. 21], cei mai importanἪi 

factori care determinŁ valoarea ´n esenἪŁ, sunt cei financiari, Ἠi anume: 

- venitul, care reprezintŁ fluxurile monetare nete aἨteptate de pe urma investiἪiei; 
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- mŁrimea investiѿiei, care reprezintŁ valoarea prezentŁ a fluxurilor monetare nete 

aἨteptate, incluz©nd mŁrimea riscului; 

- riscul, mŁsoarŁ incertitudinea obἪinerii fluxurilor monetare nete aἨteptate. FŁrŁ a lua ´n 

calcul riscul, fiecare unitate monetarŁ de venit viitor ar fi la fel de atractivŁ. Astfel, riscul 

reprezintŁ o variabilŁ obligatorie, utilizatŁ pentru a stabili ´n mod adecvat valoarea de piaἪŁ Ἠi 

valoarea investiἪionalŁ a fluxurilor monetare viitoare. 

Trec©nd la o abordare practica a noἪiunii de valoare, constatŁm cŁ ´n literatura de 

specialitate sunt folosite mai multe tipuri de valoare, numite Ἠi standarde ale valorii sau baze de 

evaluare, fiecare cu definiἪii specifice. Cel mai utilizat tip de valoare este valoarea de piaἪŁ, iar 

celelalte tipuri de valoare sunt utilizate ´n situaἪii speciale Ἠi ń circumstanἪe identificate Ἠi 

explicate. 

Ċn conformitate cu Legea Republicii Moldova cu privire la activitatea de evaluare nr. 989-

XV din 18.04.2002 (cu modificŁri Ἠi completŁri ulterioare), valoarea de piaѿŁ este definitŁ drept 

Ăsuma estimatŁ pentru care un obiect al evaluŁrii poate fi schimbat, la data evaluŁrii, ´ntre un 

cumpŁrŁtor hotŁr©t sŁ cumpere Ἠi un v©nzŁtor hotŁr©t sŁ v©ndŁ, dupŁ un marketing adecvat, ´ntr-

o tranzacἪie liberŁ, ´n care fiecare parte va acἪiona competent, cu prudenἪa necesarŁ Ἠi 

neconstr©nsò [56]. De asemenea, ´n legea sus-menἪionatŁ sunt prezentate obiectele care pot fi 

supuse evaluŁrii: 

a) bunurile mobile, bunurile imobile Ἠi drepturile asupra lor; 

b) activele nemateriale ï drepturile asupra obiectelor proprietŁἪii industriale, drepturile de 

autor, drepturile asupra resurselor naturale etc.; 

c) ´ntreprinderile ´n calitate de complexe patrimoniale; 

d) afacerea (business-ul); 

e) valorile mobiliare, obligaἪiile debitoare Ἠi creditoare; 

f) lucrŁrile Ἠi serviciile, informaἪia; 

g) alte obiecte. 

AceeaἨi definiἪie, fŁrŁ schimbŁri esenἪiale, este datŁ Ἠi ´n Standardele Profesionale 

Europene de Evaluare [86] Ἠi definiἪia comunŁ a autoritŁἪii internaἪionale Ἠi europene ´n 

domeniul standardelor de evaluare International Evaluation Standards Committee (IVSC) [40] Ἠi 

The European Group of Valuers Associations (TEGoVA) [88], ´nsŁ ele definesc Ἠi alte tipuri de 

valoare pentru obiectul evaluat, diferitŁ de valoarea de piaἪŁ, care sunt prezentate ´n figura 1.1, 

iar principalele definiἪii ale acestora sunt prezentate ´n anexa 2. 
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Figura 1.1. Tipuri de valoare diferite de valoarea de piaἪŁ 

Sursa: adaptatŁ de autor ´n baza sursei [54, 84] . 

Ċn urma analizei diverselor tipuri de valoare, sintetizŁm cŁ ´n dependenἪŁ de scopul 

evaluŁrii Ἠi cantitatea factorilor incluἨi, evaluatorul va estima fie valoarea de piaἪŁ, fie valoarea 

diferitŁ de valoarea de piaἪŁ. Prin urmare, alegerea unui sau altui tip de valoare este dictatŁ de 

scopul evaluŁrii. 

Ċn vederea atingerii scopurilor trasate ´n cadrul prezentei cercetŁri, un concept economic pe 

care tindem sŁ-l concretizŁm este valoarea ´ntreprinderii.  

Ċn cadrul prezentei cercetŁri, sub noἪiunea de ´ntreprindere vom sub´nἪelege orice formŁ de 

organizare a activitŁἪi economice, corporativŁ Ἠi necorporativŁ, care poate fi obiect al v©nzŁrii-

cumpŁrŁrii pe piaἪŁ, autonomŁ patrimonial Ἠi autorizatŁ potrivit legilor ´n vigoare, creatŁ ´n 

scopul obἪinerii de profit prin producerea de bunuri materiale Ἠi v©nzarea acestora pe piaἪŁ sau 

prin prestŁri de servicii, ´n condiἪii de concurenἪŁ. 

Lu©nd ´n considerare faptul cŁ ´n contextul prezentei teze, ´ntreprinderea poate fi obiect al 

v©nzŁrii-cumpŁrŁrii, adicŁ este consideratŁ drept marfŁ, ´n continuare, ´n vederea extinderii 

esenἪei conceptului de valoare a ´ntreprinderii, vom prezenta caracteristicele care definesc 

´ntreprinderea ca marfŁ: 

- ´n primul r©nd, ´ntreprinderea este o marfŁ cu caracter investiἪional, adicŁ ´n ea se 

investesc banii cu condiἪia obἪinerii unui randament ´n viitor. DacŁ viitoarele venituri actualizate 

´n momentul prezent sunt mai mici dec©t cheltuielile cu achiziἪia ´ntreprinderii, atunci aceastŁ 

marfŁ ´Ἠi pierde atractivitatea investiἪionalŁ; 

- ´n al doilea r©nd, ´ntreprinderea este un sistem, dar se poate vinde, at©t ca sistem ´n 

´ntregime, c©t Ἠi aparte ca subsisteme Ἠi chiar elemente. Ċn acest caz se distruge legŁtura lui cu 

capitalul propriu concret, forma organizatorico-juridicŁ concretŁ, elementele business-ului devin 

baza formŁrii unui sistem calitativ nou; 
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- ´n al treilea r©nd, necesitatea ´n acest tip de marfŁ depinde de procesele, care au loc at©t 

´n interiorul acestei mŁrfi, c©t Ἠi ´n mediul ´nconjurŁtor. Pe de o parte, instabilitatea ´n societate 

cauzeazŁ instabilitatea ´ntreprinderii, iar pe de altŁ parte, instabilitatea ´ntreprinderii favorizeazŁ 

creἨterea instabilitŁἪii ´n societate. De aici reiese ´ncŁ o particularitate a ´ntreprinderii ca marfŁ ï 

necesitatea ´n reglementarea v©nzŁrii-cumpŁrŁrii; 

- ´n al patrulea r©nd, lu©nd ´n considerare importanἪa stabilitŁἪii ´ntreprinderii pentru 

asigurarea stabilitŁἪii ´n societate, e necesarŁ participarea statului, nu numai la reglementarea 

mecanismului de v©nzare-cumpŁrare a ´ntreprinderii, ci Ἠi ´n formarea preἪurilor la ´ntreprinderi, 

adicŁ ´n evaluarea lor. 

Lu©nd ´n considerare realizŁrile considerabile ´n ἨtiinἪŁ ´n ultimii anii, actualmente un 

interes deosebit prezintŁ unificarea aparatului conceptual privind valoarea ´ntreprinderii prin 

optica teoriei finanἪelor Ἠi identificarea acestuia ´n ἨtiinἪa financiarŁ autohtonŁ Ἠi strŁinŁ. Studiind 

opiniile cercetŁtorilor din domeniu, autorul a ajuns la concluzia cŁ modurile de formare a valorii 

´ntreprinderii sunt diverse Ἠi au la bazŁ diverse concepte Ἠi teorii financiare. Ċn continuare vom 

prezenta opiniile unor cercetŁtori remarcabili din domeniu. 

Astfel, conform teoriei finanἪelor corporative, valoarea economicŁ a oricŁror investiἪii este 

determinatŁ de suma valorii actualizate a fluxurilor monetare viitoare. Baz©ndu-se pe afirmaἪia 

teoreticŁ datŁ, majoritatea cercetŁtorilor (A. Damodaran, R. Braily, S. Mayers Ἠ.a.) sub noἪiunea 

de valoare a ´ntreprinderii ´nἪeleg utilitatea (sub formŁ de fluxuri viitoare) generatŁ de toate 

activele ´ntreprinderii. 

SavanἪii americani, laureaἪi ai Premiului Nobel, Franco Modigliani Ἠi Merton Miller ´n 

articolul sŁu renumit ĂThe Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investmentò 

[119, p. 261-297], apŁrut ´n 1958, au demonstrat cŁ valoarea ´ntreprinderii este determinatŁ 

exclusiv de veniturile sale viitoare, Ἠi respectiv nu depinde de raportul dintre capitalul acἪionar Ἠi 

cel ´mprumutat. 

Un aport considerabil ´n dezvoltarea conceptului de valoare a ´ntreprinderii aparἪine 

savanἪilor M. Gordon Ἠi A. Shapiro prin elaborarea modelului de estimare a valorii capitalului 

acἪionar Ἠi care ulterior au pus temelia dezvoltŁrii metodelor actuale de evaluare a ´ntreprinderii, 

adaptate la condiἪiile specifice ale economiei contemporane. 

O direcἪie de perspectivŁ ´n domeniul teoriei valorii ´ntreprinderii a fost elaboratŁ de 

profesorul american James Ohlson ´n anii 90 ai sec. XX. EsenἪa ei constŁ ´n faptul cŁ valoarea 

´ntreprinderii este determinatŁ de activele curente Ἠi supraprofiturile obἪinute de ´ntreprindere. 
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Un punct de vedere similar ´l deἪine savantul rus Valeriy Rutgayzer, care defineἨte 

valoarea ´ntreprinderii ĂechivalentŁ valorii curente a beneficiilor viitoare de la funcἪionarea 

´ntreprinderiiò [164, p. 54]. 

Ċn acelaἨi timp, profesorul UniversitŁἪii din Boston Zvi Bodie Ἠi laureatul Premiului Nobel 

Robert Merton [134], menἪioneazŁ cŁ valoarea ´ntreprinderii nu corespunde valorii actualizate a 

profiturilor viitoare, dar poate fi mai mare sau mai micŁ dec©t valoarea de piaἪŁ existentŁ. 

IncoincidenἪa este dictatŁ de faptul cŁ volumul investiἪiilor nete poate avea o mŁrime at©t 

pozitivŁ, c©t Ἠi negativŁ. Autorii demonstreazŁ cŁ valoarea ´ntreprinderii trebuie sŁ fie egalŁ cu 

diferenἪa dintre valorile actualizate ale profitului viitor Ἠi profitului reinvestit.  

Profesorul rom©n Ion IoniἪŁ stabileἨte cŁ Ăevaluarea organizaἪiei nu presupune aἨa dar 

numai stabilirea valorii unor proprietŁἪi sau bunuri din patrimoniul acesteia, ci Ἠi determinarea 

capacitŁἪii sale de a genera fluxuri de numerar de care va beneficia proprietarul organizaἪiei, 

´ntruc©t acesta este un bun care, la r©ndul lui genereazŁ bunuriò [52]. 

DefiniἪia oferitŁ de Comitetul InternaἪional pentru Standardele de Evaluare (IVSC) este 

urmŁtoarea: Ăvaloarea afacerii este valoarea globalŁ a unei ´ntreprinderi care va continua sŁ 

funcἪioneze Ἠi ´n care repartizarea acestei valori globale a afacerii, pe pŁrἪile ei componente, se 

face ´n funcἪie de contribuἪia lor ´n afacerea totalŁ Ἠi nu ´n funcἪie de valoarea de piaἪŁ ´nsumatŁ a 

componentelor eiò [54]. Acest concept este definit similar ´n Standardele InternaἪionale Ἠi cele 

Europene [86, 88]. 

DefiniἪia TEGoVA datŁ ´n Ghidul Albastru spune cŁ Ăvaloarea unei ´ntreprinderi este 

valoarea generatŁ de activitatea ei comercialŁ Ἠi care include contribuἪia terenului, clŁdirilor, 

maἨinilor, echipamentelor, goodwill-ul Ἠi altor intangibileò [88]. 

Ċn teza sa de doctor habilitat cu tema ĂTeoria Ἠi practica de evaluare a unitŁἪilor economice 

´n baza cerinἪelor actuale bancareò [13], cercetŁtorul autohton Natalia BŁncilŁ menἪioneazŁ cŁ 

Ă´ntreprinderea poate fi privitŁ din douŁ puncte de vedre care influenἪeazŁ valoarea: pe de o parte 

ï ca o sumŁ de active, care reprezintŁ valori materiale Ἠi pot fi urmŁrite de potenἪialii finanἪatori 

(bŁnci comerciale), pe de altŁ parte ï ca o entitate economicŁ cu capacitatea de a genera profituri 

viitoare, acest aspect fiind de o importanἪŁ majorŁ, ´n primul r©nd, pentru investitoriò. De 

asemenea, profesorul autohton afirmŁ cŁ Ăvaloarea ´ntreprinderii trebuie sŁ permitŁ remunerarea 

satisfŁcŁtoare a tuturor celor implicaἪi ´n operaἪiunile Ἠi activitŁἪile ´ntreprinderii, fiind o 

componentŁ foarte importantŁ a vieἪii economiceò [13]. 

Din definiἪiile prezentate mai sus, putem remarca cŁ conceptul de valoare a ´ntreprinderii 

este definit ´n mod diferit de diverἨi cercetŁtori, unii considerŁ cŁ valoarea ´ntreprinderii este 

determinatŁ de valoarea activelor de care dispune ´ntreprinderea, alἪii - de posibilitŁἪile de 
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utilizare eficientŁ a activelor date, cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile Ἠi crescŁtoare. 

Prin urmare, menἪionŁm cŁ un element comun al tuturor definiἪiilor este aspectul financiar al 

conceptului de valoare a ´ntreprinderii, care adiἪional demonstreazŁ ca valoarea ´ntreprinderii 

este influenἪatŁ direct de activitatea financiarŁ a ´ntreprinderii. Respectiv ́ n procesul gestiunii 

´ntreprinderii Ἠi evaluŁrii acesteia, trebuie sŁ fie luaἪi ´n considerare factorii financiari, care 

constituie un potenἪial intern al ´ntreprinderii Ἠi care au un impact considerabil ´n vederea 

gestiunii valorii. ĊnsŁ, constatŁm cŁ ´n cadrul definiἪiilor cercetate nu este dezvŁluit aspectul 

valorii ´n calitate de instrument de gestiune a ´ntreprinderii Ἠi indicator al succesului activitŁἪii 

´ntreprinderii, care ar crea noi oportunitŁἪi de utilizare a valorii ´n procesele decizionale Ἠi 

manageriale ale ´ntreprinderii. 

DupŁ pŁrerea noastrŁ, un rol important ´n managementul eficient al ´ntreprinderii de pe 

poziἪiile valorii ´i revine definirii conceptului de valoare a ´ntreprinderii care, ´n viziunea 

autorului prezentei teze, constituie un indicator analitic de estimare a eficienѿei activitŁѿii 

´ntreprinderii, care caracterizeazŁ perspectivele de creѽtere ale ´ntreprinderii, eficienѿa gestiunii 

activelor ѽi pasivelor ´ntreprinderii cu scopul de a genera beneficii stabile ѽi crescŁtoare pentru 

proprietari, manageri, angajaѿi, creditori, stat ѽi societate ´n general. 

DefiniἪia propusŁ de noi, considerŁm cŁ extinde Ἠi concretizeazŁ esenἪa realizŁrii valorii Ἠi 

favorizeazŁ construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, ´n 

particular, Ἠi un sistem de gestiune a activitŁἪii ´ntreprinderii, ´n general. Ċn viziunea autorului, 

dacŁ obiectul evaluŁrii este o ´ntreprindere ce funcἪioneazŁ, atunci valoarea ei trebuie 

determinatŁ nu numai pentru stabilirea valorii de ´nstrŁinare, dar Ἠi pentru a gestiona procesele 

creἨterii viitoare pentru o funcἪionare stabilŁ Ἠi eficientŁ. 

Ċn acest context, menἪionŁm cŁ ´n cadrul activitŁἪii practicienilor din domeniu este foarte 

des utilizatŁ noἪiunea de valoare de piaἪŁ a ´ntreprinderii, care, ´n accepἪiunea noastrŁ, conceptual 

diferŁ de noἪiunea de valoare a ´ntreprinderii. ConsiderŁm important de a delimita aceste douŁ 

noἪiuni, deoarece valoarea ´ntreprinderii este un indicator al eficienἪei activitŁἪii ´ntreprinderii, 

utilizat de cŁtre proprietari ´n scopurile gestiunii ´ntreprinderii Ἠi luŁrii deciziilor de gestiune, iar 

valoarea de piaἪŁ a ´ntreprinderii este utilizatŁ ´n procesul de ´nstrŁinare a ´ntreprinderii. 

Pentru a contura diferenἪa ´ntre aceste concepte, ´n continuare vom preciza definiἪia 

conceptului de valoare de piaѿŁ a ´ntreprinderii care reprezintŁ cel mai probabil preѿ la care ea 

poate fi ´nstrŁinatŁ pe o piaѿŁ deschisŁ ´n condiѿiile concurenѿei, iar ´n cazul funcѿionŁrii 

´ntreprinderii, acest indicator, ´ntr-un mod generalizat, caracterizeazŁ eficienѿa gestiunii 

´ntreprinderii. AdicŁ, se presupune cŁ investitorii acѿioneazŁ competent, dispun©nd de 
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informaѿia necesarŁ, iar asupra valorii ´ntreprinderii nu sunt reflectate careva situaѿii de forѿŁ 

majorŁ. 

Pentru a extinde Ἠi favoriza completitudinea noἪiunii de valoare a ´ntreprinderii sub diferite 

aspecte, pot fi analizate urmŁtoarele tipuri de valoare: 

Figura nr. 1.2. Tipologia valorii ´ntreprinderii 

Sursa: adaptatŁ de autor ´n baza sursei [9, 180]. 

- valoarea ´ntreprinderii ´n funcѿiune ï este valoarea unei ´ntreprinderi formate ca un 

sistem integru, ci nu a unei pŁrἪi componente. AceastŁ noἪiune presupune cŁ ´ntreprinderea 

dispune de perspective privind dezvoltarea ulterioarŁ, genereazŁ profit, de aceea putem estima 

pŁstrarea ´ntreprinderii ca sistem, iar valoarea ´ntregului sistem totdeauna este mai mare dec©t 

suma valorilor fiecŁrui element ´n parte; 

- valoarea de lichidare a ´ntreprinderii sau valoarea v©nzŁrii forἪate ï suma de bani care 

poate fi real primitŁ de la v©nzarea ´ntreprinderii ´n termen destul de scurt pentru a petrece un 

marketing adecvat. De obicei, reprezintŁ suma netŁ pe care proprietarul o poate primi ´n cazul 

lichidŁrii ´ntreprinderii Ἠi v©nzŁrii separate a activelor ei; 

- valoarea curentŁ a ´ntreprinderii ï mŁrimea totalŁ a estimŁrilor participanἪilor la piaἪa 

valorilor mobiliare, valorii acἪiunilor Ἠi costului alternativ de la refuzul procurŁrii altor acἪiuni. 

Companiile care nu sunt cotate la bursŁ nu au o astfel de informaἪie, de aceea evaluarea unor 

astfel de companii este o sarcinŁ specificŁ Ἠi complexŁ; 

- valoarea internŁ a ´ntreprinderii ï este valoarea pe care ar fi avut-o ´ntreprinderea pe 

piaἪŁ ´n urma informŁrii complete despre aspectele Ἠi perspectivele activitŁἪii Ἠi lipsa a careva 

bariere pentru efectuarea operaἪiunilor cu capitalul propriu al ´ntreprinderii; 

- valoarea de piaѿŁ justŁ a ´ntreprinderii ï preἪul unei anumite tranzacἪii de cumpŁrare a 

´ntreprinderii sau a unei cote din ´ntreprindere c©nd ambele pŁrἪi sunt cointeresate ´n tranzacἪie, 

acἪioneazŁ liber, dispun de informaἪii depline despre condiἪiile tranzacἪiei Ἠi le considerŁ 

echitabile; 

Valoarea ´ntreprinderii ´n funcŞiune Valoarea de lichidare a ´ntreprinderii 

Valoarea curentŁ a ´ntreprinderii 

Valoarea internŁ a ´ntreprinderii 
Valoarea de piaŞŁ justŁ 

Valoarea investiŞionalŁ 

VALOAREA ĊNTREPRINDERII  
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- valoarea investiѿionalŁ a ´ntreprinderii ï este valoarea ´ntreprinderii pentru un 

proprietar sau investitor concret, Ἠi presupune cunoἨtinἪele, posibilitŁἪile, aἨteptŁrile, intenἪiile Ἠi 

planurile privind ´ntreprinderea datŁ [9, 180]. 

Spre deosebire de valoarea de piaἪŁ, valoarea investiἪionalŁ a ´ntreprinderii presupune 

evaluarea ´ntreprinderii pentru un investitor concret ´n dependenἪŁ de cerinἪele individuale, 

predispunerea Ἠi preferinἪele sale, adicŁ valoarea investiἪionalŁ reprezintŁ manifestarea valorii ´n 

utilizare, iar valoarea de piaἪŁ mai mult ´n schimb. 

EvoluἪiile economice din ultimii ani au demonstrat cŁ valoarea unei ´ntreprinderi este 

necesarŁ la elaborarea strategiilor de dezvoltare, soluἪionarea ´ntrebŁrilor cu privire la emisia 

secundarŁ de acἪiuni, argumentarea proiectelor investiἪionale, soluἪionarea complexŁ a 

´ntrebŁrilor privind atragerea investiἪiilor , fuziune, divizare Ἠi alte forme de restructurare a 

´ntreprinderilor. 

Necesitatea stabilirii valorii ´ntreprinderii, c©t Ἠi a unitŁἪilor sale operaἪionale derivŁ din 

scopurile urmŁrite de utilizatorii acesteia, respectiv: investitorii actuali (acἪionarii) Ἠi potenἪiali, 

personalul angajat, creditorii, instituἪiile specializate ale statului Ἠi publicul larg (figura 1.3). 

Figura 1.3. PŁrἪile interesate ´n valoarea ´ntreprinderii 

Sursa: adaptatŁ de autor ´n baza sursei [161]  

Acѿionarii ´ntreprinderii sunt interesaἪi de cunoaἨterea valorii intrinseci a acἪiunilor lor, 

pentru a decide dacŁ le pŁstreazŁ, le v©nd sau achiziἪioneazŁ alte acἪiuni, ´n majorarea capitalului 

social etc., de asemenea, acἪionarii au posibilitatea ca, ´n urma evaluŁrii unei ´ntreprinderi, sŁ 

cunoascŁ rentabilitatea realŁ a capitalului investit (pe baza valorii de piaἪŁ a capitalului), precum 

Ἠi eficienἪa echipei manageriale (pe baza creἨterii valorii adŁugate pentru acἪionari). 

Personalul angajat este interesat de stabilitatea economico-financiarŁ a ´ntreprinderii Ἠi de 

valoarea de piaἪŁ a acesteia, ´n scopul aprecierii capacitŁἪii ´ntreprinderii de a le asigura 

stabilitatea locului de munca, o creἨtere adecvatŁ a salariilor Ἠi alte avantaje. 

VAL OAREA 
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AcŞionari 

Manageri 

AngajaŞi 

Statul  

Investitori  

Creditori 

Furnizori 

AgenŞi de asigurare 

Actori interni  
Actori externi  

Centrul decizional de interacŞiune al 

actorilor 

Centrul decizional de interacŞiune al 

actorilor 



 

25 

Instituѿiile specializate ale statului sunt interesate ´n valoarea ´ntreprinderii pentru diferite 

scopuri ca: expropriere, trecerea ´n proprietate publicŁ a unor proprietŁἪi, privatizare, asocieri 

´ntre proprietatea publica Ἠi proprietatea privatŁ. 

Investitorii ѽi consultanѿii lor  sunt interesaἪi ´n plasarea capitalului lor ´n afaceri profitabile, 

´n achiziἪii de ´ntreprinderi Ἠi active, ´n fuziuni cu alte firme, ´n v©nzarea unor participaἪii la o 

´ntreprindere sau unor active ale acesteia, ´n efectuarea unor investiἪii substanἪiale ´n active 

necorporale (licenἪe de fabricaἪie, programe informatice etc.). 

Creditorii sunt interesaἪi de valoarea de piaἪŁ a ´ntreprinderii ´n ansamblul ei, ca Ἠi de 

valoarea de piaἪŁ a unor active materiale Ἠi nemateriale ´n vederea garantŁrii rambursŁrii 

creditelor Ἠi plŁἪii dob©nzilor aferente. 

Astfel, reieἨind din lista tuturor actorilor economici Ἠi sociali cu interese directe sau mai 

puἪin directe asupra mŁrimii valorii ´ntreprinderii, la etapa contemporanŁ asigurarea creἨterii 

valorii capitalului investit este scopul cel mai important al managementului ´ntreprinderii, ce ´n 

principiu corespunde tendinἪelor moderne de gestiune corporativŁ. 

Principalele procese specifice economiei de piaἪŁ care fac necesarŁ evaluarea 

´ntreprinderilor sunt: 

1. CreἨterea eficienἪei gestiunii curente a ´ntreprinderii; 

2. Determinarea valorii h©rtiilor de valoare ´n cazul v©nzŁrii-cumpŁrŁrii acἪiunilor 

´ntreprinderii la bursa de valori; 

3. Determinarea valorii unei cote-pŁrἪi din ´ntreprindere ´n cazul v©nzŁrii-cumpŁrŁrii unei 

pŁrἪi din ´ntreprindere; 

4. Restructurarea ´ntreprinderii ï operaἪiuni de achiziἪii, fuziuni, majorŁri de capital. O 

evaluare joacŁ un rol major ´n achiziἪia unei companii furniz©nd o opinie independentŁ privind 

valoarea afacerii; 

5. Elaborarea planului de dezvoltare al ´ntreprinderii; 

6. Determinarea capacitŁἪii de creditare a ´ntreprinderii Ἠi a valorii gajului ´n scopul 

creditŁrii; 

7. Asigurarea ´ntreprinderii (afacerii), ´n procesul cŁreia este necesar de a determina 

valoarea ´ntreprinderii sau a unor active luate aparte; 

8. Impozitare; 

9. Luarea deciziilor argumentate de gestiune a ´ntreprinderii; 

10. Demararea unui proiect investiἪional de dezvoltare a ´ntreprinderii; 

11. Exproprieri; 

12. Dispute ´ntre acἪionari, soἪi. 
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Ċn ultimii ani, interesul mediului de afaceri pentru problema evaluŁrii ´ntreprinderii Ἠi 

gestiunii valorii sale este ́ n continuŁ creἨtere. Dezvoltarea pieἪei ´n toatŁ diversitatea sa, a 

contribuit la faptul cŁ ´ntrebarea c©t costŁ o ´ntreprindere sau o parte a acesteia, a trecut ´ntr-un 

aspect pur practic. Evaluarea afacerii este necesarŁ nu numai pentru a efectua tranzacἪii de 

v©nzare-cumpŁrare sau estimare a valorii ´n scopul gajŁrii, dar Ἠi pentru a determina eficienἪa 

deciziilor manageriale, principalul criteriu de selecἪie fiind creἨterea valorii ´ntreprinderii. Ċn 

procesul evaluŁrii ´ntreprinderii se identificŁ posibile abordŁri privind gestiunea valorii 

´ntreprinderii Ἠi se determinŁ care dintre ele vor asigura eficienἪa maximŁ ´ntreprinderii, Ἠi ´n 

consecinἪŁ o valoare maximŁ, ceea ce constituie scopul principal al acἪionarilor Ἠi managerilor 

´ntreprinderii ´ntr-o economie de piaἪŁ. 

OdatŁ cu evoluἪia criteriilor de eficienἪŁ a activitŁἪii ´ntreprinderii Ἠi dezvoltarea modelelor 

de gestiune a ´ntreprinderii ´n baza valorii, au evoluat Ἠi metodele care stau la baza evaluŁrii 

´ntreprinderii. Ċn contextul prezentei cercetŁri, considerŁm necesarŁ abordarea metodelor 

contemporane de evaluare a ´ntreprinderii, care sŁ scoatŁ ´n evidenἪŁ nu numai modul de 

evaluare a ´ntreprinderii, dar Ἠi modul de utilizare a evaluŁrii pentru a lua decizii de gestiune 

optime. Ċn fiecare stat, reieἨind din specificul sistemului de proprietate Ἠi particularitŁἪile 

managementului, existŁ puncte de vedere distincte cu privire la aceastŁ problemŁ. De exemplu, 

´n Statele Unite de la conducerea ´ntreprinderii se solicitŁ creἨterea maximŁ a valorii pentru 

acἪionari, iar nerespectarea acestei sarcini presupune presiuni din partea Consiliului de 

administraἪie, acἪionari, concurenἪi. Ċn Europa Ἠi Japonia, centrul de greutate este axat pe 

interesele consumatorilor, furnizorilor, lucrŁtorilor, guvern, legislatori, proprietari de capital Ἠi 

chiar societŁἪii  ´n ansamblu. Ċn aceste ἪŁri, maximizarea valorii ´n beneficiul fiecŁrui acἪionar este 

adesea consideratŁ drept obiectiv pe termen scurt, apreciindu-se ineficient Ἠi chiar antisocial. 

Respectiv, ´n ἪŁrile care nu sunt orientate spre maximizarea valorii pentru acἪionari, investitorii 

beneficiazŁ de o rentabilitate redusŁ a capitalului investit, dec©t ´n ἪŁrile cu o aἨa orientare Ἠi, 

prin urmare, ´n condiἪiile globalizŁrii pieἪei de capital primele vor simἪi o lipsŁ de investiἪii Ἠi vor 

deveni mai puἪin competitive la nivel mondial. 

ApŁrute ´n cultura managementului american, axate pe opinia celor de pe Wall Street, 

aceste idei sunt utilizate ´n prezent pe larg de companiile din ἪŁrile Europei de vest, Canada, 

Australia, Japonia Ἠi ´n sf©rἨit iau amploare ´ntr-un mediu deosebit, adicŁ ´n ἪŁrile cu piaἪa de 

capital ´n curs de dezvoltare, ca de exemplu ´n practica companiilor dintr-un Ἠir de ἪŁri din 

America LatinŁ, sudul Asiei, Turcia. Organizarea activitŁἪii de evaluare are un specific de la o 

ἪarŁ la alta Ἠi depinde de tradiἪiile Ἠi normele ἪŁrilor respective. Rezultatele cercetŁrii organizŁrii 

activitŁἪii de evaluare ´n diferite ἪŁri sunt prezentate ´n mod sistematizat ´n anexa 6. 
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Ċn Republica Moldova, evaluarea Ἠi gestiunea valorii unei ´ntreprinderi este bazatŁ pe trei 

principale abordŁri: venituri, cheltuieli Ἠi comparative. Acestea, de fapt sunt abordŁri clasice Ἠi 

sunt prezentate ´n figura 1.4. Fiecare abordare include anumite metode de gestiune Ἠi ne permite 

evidenἪierea caracteristicilor individuale ale ´ntreprinderii. 

METODE MODERNE DE EVALUARE A  ĊNTREPRINDERII 
   

    
   

ABORDARE BAZATŀ PE 

CHELTUIELI  
 ABORDARE BAZATŀ  

PE VENITURI  
 ABORDARE BAZATŀ PE 

COMPARAἩIE 
     

- metoda activului net  

- metoda valorii de lichidare 
 

- metoda cash-flow actualizat; 

- metoda capitalizŁrii profitului; 

- metoda EVA; 

- metoda EBO. 

 

- metoda pieἪii de capital; 

- metoda tranzacἪiilor;  

- metoda coeficienἪilor 

ramurali. 

Figura 1.4. Metode de estimare a valorii  ´ntreprinderii 

Sursa: elaborat de autor ´n baza sursei [35, 88, 142]. 

Abordarea pe bazŁ de cheltuieli este cea mai potrivitŁ pentru evaluarea ´ntreprinderilor cu 

active diverse, inclusiv financiare, precum Ἠi atunci c©nd ´ntreprinderea nu genereazŁ un venit 

stabil. AceastŁ abordare se bazeazŁ pe principiile substituἪiei, celei mai bune Ἠi celei mai 

eficiente utilizŁri, a echilibrului, a valorii economice Ἠi a separŁrii economice. Abordarea pe bazŁ 

de cheltuieli poate fi elucidatŁ prin urmŁtoarele determinante de bazŁ: 

1. Metoda activelor nete, care determinŁ valoarea de piaἪŁ a ´ntreprinderii ca diferenἪa ´ntre 

suma valorilor de piaἪŁ a tuturor activelor ´ntreprinderii Ἠi valoarea obligaἪiilor sale. 

2. Metoda valorii de lichidare, care se calculeazŁ ca diferenἪa ´ntre costul total al activelor 

´ntreprinderii Ἠi cheltuielilor cu lichidarea acesteia.  

Abordarea pe bazŁ de venituri pune accentul pe venit ´n calitate de factor principal ´n 

determinarea valorii ´ntreprinderii. Cu c©t mai multe venituri genereazŁ ´ntreprinderea, cu at©t 

mai mare va fi valoarea sa, care va fi condiἪionatŁ Ἠi de durata perioadei de ´ncasare a venitului, 

gradul Ἠi tipul de risc, aferente ´ntreprinderii evaluate. Abordarea pe bazŁ de venituri reprezintŁ 

estimarea valorii curente a veniturilor viitoare, care ar rezulta din activitatea ´ntreprinderii sau 

din posibila v©nzare ulterioarŁ a acesteia. Abordarea pe bazŁ de venituri poate fi dezvŁluitŁ prin 

urmŁtoarele metode: 

1. Metoda capitalizŁrii profitului. Conform acestei metode, valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii este determinatŁ prin formula: 

r

P
Valoarea n= ,         (1.1) 

unde Pn ï profitul net anual; r - rata de capitalizare. 

Autorul considerŁ cŁ aceastŁ metodŁ este aplicabilŁ la ´ntreprinderile generatoare de 

venituri, cu ´ncasŁri Ἠi cheltuieli stabile Ἠi previzibile. ĊnsŁ, principalul dezavantaj este 
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imposibilitatea utilizŁrii ´n condiἪiile actuale ale economiei Republicii Moldova din cauza 

fluctuaἪiilor semnificative ale mŁrimii profiturilor Ἠi ´ncasŁrilor ´ntreprinderilor autohtone. 

2. Metoda fluxurilor de numerar actualizate, se bazeazŁ pe previziunea cash-flow-urilor 

´ntreprinderii, care sunt actualizate, utiliz©nd o ratŁ de actualizare corespunzŁtoare ratei de 

rentabilitate solicitatŁ de investitor. 

3. Metoda EVA permite nu numai aprecierea valorii companiei, dar Ἠi aprecierea 

contribuἪiei deciziilor manageriale asupra acestei valori. Indicatorul EVA se determinŁ ca 

diferenἪa dintre profitul net Ἠi costul capitalului propriu utilizat pentru obἪinerea acestuia. Pe 

l©ngŁ aceasta, costul capitalului utilizat se determinŁ ´n baza nivelului minim de venit aἨteptat, 

necesar pentru a se achita at©t cu acἪionarii, c©t Ἠi cu creditorii. 

Ċn corespundere cu conceptul dat, mecanismul luŁrii deciziilor manageriale este bazat pe 

conἨtientizarea faptului cŁ valoarea companiei creἨte numai atunci, c©nd compania deἪine un 

randament ́ nalt al capitalului investit, care sŁ depŁἨeascŁ cheltuielile pentru atragerea capitalului. 

Deoarece calcularea valorii economice adŁugate reprezintŁ, ´n fond Ἠi formŁ, o operaἪie destul de 

simplŁ, EVA poate servi drept indicator al calitŁἪii  deciziilor manageriale la fiecare din etapele 

dezvoltŁrii ´ntreprinderii. 

4. Modelul EBO presupune cŁ valoarea ´ntreprinderii se determinŁ prin valoarea curentŁ 

(bilanἪierŁ) a capitalului acἪionar Ἠi valoarea actualizatŁ a supraprofiturilor generate de acest 

capital. Chiar din start, Ohlson a simplificat formula de calcul, propun©nd principiul 

informaἪional al dinamicii liniare. ĊnsŁ, simplificarea ´n cauzŁ, a creat anumite limite ale utilizŁrii 

practice a metodei date. Ċn cazul dat, modelul EBO este predestinat evaluŁrii ´ntreprinderii ´n 

urmŁtoarele condiἪii:  

- ´n cadrul ´ntreprinderilor lipsesc investiἪiile ´ndreptate spre lŁrgirea producἪiei (noi 

investiἪii de capital Ἠi mŁrirea rotaἪiei capitalului); 

- ca rezultat, volumul venitului va ´nregistra creἨteri; 

- aἨteptŁrile faἪŁ de fluxurile viitoare se bazeazŁ pe suprapunerea rezultatelor activitŁἪii pe 

parcursul a doi ani consecutivi. 

Ċn opinia autorului, abordarea pe bazŁ de venituri, de regulŁ, este metoda cea mai adecvatŁ 

pentru evaluarea ´ntreprinderii, dar recomandŁm sŁ se foloseascŁ Ἠi abordarea comparativŁ. 

ConsiderŁm cŁ ´n unele cazuri, aceasta poate fi mai precisŁ Ἠi mai eficientŁ. La general, fiecare 

dintre cele trei abordŁri pot fi utilizate pentru a verifica evaluarea obἪinutŁ pe baza altor abordŁri. 

Studiind sursele bibliografice [29, 35, 85], am identificat cŁ abordarea pe bazŁ de 

comparaἪie este deosebit de eficientŁ atunci c©nd: 

1. existŁ o piaἪŁ activŁ a ´ntreprinderilor comparabile; 
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2. precizia evaluŁrii depinde de calitatea datelor colectate, astfel ´nc©t folosind aceastŁ 

abordare, evaluatorul trebuie sŁ colecteze informaἪii fiabile privind v©nzŁrile recente de 

´ntreprinderi comparabile; 

3. datele colectate ´n acest caz includ: caracteristicile economice, timpul de v©nzare, 

localizarea, condiἪiile de v©nzare Ἠi condiἪiile de finanἪare; 

4. eficacitatea acestei abordŁri este redusŁ ´n cazul ´n care nu au fost suficiente tranzacἪii, 

sau momentul tranzacἪiei Ἠi cel al evaluŁrii sunt despŁrἪite de o perioadŁ lungŁ de timp, sau piaἪa 

este ´ntr-o stare anormalŁ, deoarece schimbŁrile rapide de pe piaἪŁ duc la distorsionarea 

indicatorilor.  

Abordarea comparativŁ se bazeazŁ pe aplicarea principiului substituἪiei. Pentru comparaἪie 

sunt selectate ´ntreprinderi similare celor evaluate. De obicei, existŁ diferenἪe ´ntre ele, deci, 

trebuie sŁ se efectueze ajustŁri corespunzŁtoare. Abordarea pe bazŁ de comparaἪie include 

urmŁtoarele metode particulare: 

1. Metoda pieѿei de capital. AceastŁ metodŁ se bazeazŁ pe preἪurile de piaἪŁ a acἪiunilor 

companiilor similare. Investitorul care acἪioneazŁ pe principiul substituἪiei, poate investi fie ´n 

aceste companii, fie ´n cea evaluatŁ. Prin urmare, informaἪiile despre ´ntreprinderile ale cŁror 

acἪiuni sunt ´n v©nzare liberŁ, cu ajustŁrile corespunzŁtoare, ar trebui sŁ serveascŁ drept punct de 

referinἪŁ pentru calcularea preἪului ´ntreprinderii. AceastŁ metodŁ este folositŁ pentru evaluarea 

pachetelor de acἪiuni minoritare. 

Tabelul 1.1. Analiza comparativŁ a metodelor de evaluare a ´ntreprinderii 
Metoda Avantaje Neajunsuri 

Cheltuielilor  

ConsiderŁ impactul factorilor de producἪie 

asupra modificŁrii valorii activelor. 

EvalueazŁ nivelul de dezvoltare al 

tehnologiilor cu luarea ´n considerare a 

uzurii activelor. 

Calculele se bazeazŁ pe documente 

financiare Ἠi contabile, adicŁ rezultatele 

evaluŁrii sunt mult mai argumentate 

ReflectŁ valoarea trecutŁ. 

Nu considerŁ valoarea de piaἪŁ la data evaluŁrii 

Nu considerŁ perspectivele de dezvoltare a 

´ntreprinderii 

Nu considerŁ riscurile 

E staticŁ 

LipseἨte legŁtura cu rezultatele prezente Ἠi 

viitoare ´n activitatea ´ntreprinderii 

Veniturilor  

ConsiderŁ evoluἪiile viitoare ale 

veniturilor, cheltuielilor 

ConsiderŁ nivelul riscurilor (prin 

intermediul ratei de discont) 

ConsiderŁ interesele investitorilor 

Complexitatea previziunii rezultatelor Ἠi 

cheltuielilor viitoare 

Posibilitatea utilizŁrii c©torva norme de 

rentabilitate, ce creeazŁ dificultŁἪi ´n luarea 

deciziilor 

Nu considerŁ conjunctura peἪii  

Calcule complexe 

ComparativŁ 

(pieἪii)  

Se bazeazŁ pe date reale (de piaἪŁ) 

ReflectŁ practica substanἪialŁ a 

tranzacἪiilor de v©nzare-cumpŁrare 

ConsiderŁ impactul factorilor ramurali 

(regionali) asupra preἪului acἪiunilor 

´ntreprinderii 

CaracterizeazŁ insuficient particularitŁἪile 

pregŁtirii organizaἪionale, tehnice Ἠi financiare a 

´ntreprinderii 

Ċn calcul se ia numai informaἪia retrospectivŁ 

NecesitŁ introducerea multor corectŁri ´n 

informaἪia analizatŁ 

Nu considerŁ aἨteptŁrile viitoare ale investitorilor 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza [29, 35, 85]  
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2. Metoda tranzacѿiilor. AceastŁ metodŁ analizeazŁ preἪurile de achiziἪie a pachetelor de 

control ale companiilor similare. 

3. Metoda coeficienѿilor de ramurŁ. AceastŁ metodŁ face posibilŁ calculul valorii 

aproximative a ´ntreprinderii ´n bazŁ formulelor derivate din statisticile de ramurŁ. 

Fiecare dintre aceste abordŁri Ἠi metode au propriile avantaje Ἠi dezavantaje, prezentate ´n 

tabelul 1.1, pe care conducerea ´ntreprinderii ar trebui sŁ le ia ´n considerare atunci c©nd alege o 

abordare anume pentru stabilirea sau gestiunea valorii ´ntreprinderii. 

Ċn baza analizei redate ´n tabelul 1.1, autorul insistŁ asupra utilizŁrii tuturor celor 3 

abordŁri ´n estimarea Ἠi gestiunea valorii ´ntreprinderii, deoarece numai ´n acest caz pot fi 

excluse dezavantajele unor metode luate aparte Ἠi va fi posibilŁ o abordarea multilateralŁ a 

activitŁἪii ´ntreprinderii, care va permite luarea unor decizii de gestiune bine fundamentate. 

 

1.2. Gestiunea valorii ´ntreprinderii ´n contextul actual al managementului strategic 

 

Construirea unui sistem contemporan de gestiune a valorii ´ntreprinderii este imposibil fŁrŁ 

a rŁspunde la ´ntrebarea care este obiectivul strategic fundamental al activitŁἪii ´ntreprinderii. 

RŁspunz©nd la aceastŁ ´ntrebare putem evidenἪia ´n calitate de obiectiv de bazŁ al activitŁἪii ï 

maximizarea valorii ´ntreprinderii, at©t pentru acἪionari (adicŁ a capitalului propriu), ce ´nseamnŁ 

maximizarea valorii actualizate a fluxurilor monetare viitoare pentru acἪionari, c©t Ἠi pentru 

furnizorii de capital Ἠi societate ́ n general (adicŁ a capitalului propriu Ἠi ´mprumutat). 

Ċn definiἪia managementului strategic, datŁ de Michael A. Hitt Ăprocesul de management 

strategic constŁ ´n grupul complet de angajamente, decizii Ἠi acἪiuni necesare pentru ca o firmŁ 

sŁ atingŁ competitivitatea strategicŁ Ἠi sŁ c©Ἠtige venituri peste medie. Competitivitatea strategicŁ 

este atinsŁ atunci c©nd o firmŁ formuleazŁ Ἠi implementeazŁ cu succes o strategie creatoare de 

valoare. Veniturile peste medie sunt venituri ´n exces faἪŁ de ceea ce un investitor se aἨteaptŁ sŁ 

c©Ἠtige din alte investiἪii cu un grad de risc similarò [111, p. 257].  

Profesorul autohton Angela Secrieru stabileἨte cŁ maximizarea valorii ´ntreprinderii 

Ătrebuie sŁ reprezinte obiectivul financiar fundamental ´n activitatea agenἪilor economiciò [75, p. 

69]. 

Gestiunea valorii ´ntreprinderii este un proces ´n continuŁ dezvoltare Ἠi depinde ´n mod 

direct de progresul tehnologic, creἨterea cerinἪelor faἪŁ de producἪie, nivelul de dezvoltare a 

relaἪiilor de piaἪŁ Ἠi interesele sociale. DiferenἪa fundamentalŁ ´ntre metodele de gestiune poate fi 

urmŁritŁ prin sistemul economic al ἪŁrii, drept exemplu pot servi metodele de gestiune ale 

economiei planificate Ἠi economiei de piaἪŁ. 

https://ro.wikipedia.org/wiki/Management_strategic#cite_note-4
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Obiectivele de bazŁ ale managementului ´ntreprinderilor ´ntr-o economie de piaἪŁ sunt 

destul de diverse, ´nsŁ se bazeazŁ exclusiv pe determinarea indicatorilor de performanἪŁ ai 

´ntreprinderii Ἠi se concentreazŁ pe obiectivul principal, care constŁ ´n realizarea profitului, 

maximiz©nd randamentul capitalului investit. 

Ċn legŁturŁ cu cŁutarea rŁspunsului la ´ntrebarea privind criteriile eficienἪei ´ntreprinderii, a 

demarat evoluἪia concepἪiilor  de gestiune financiarŁ a ´ntreprinderii Ἠi a obiectivului activitŁἪii 

´ntreprinderii. 

Ċn continuare vom examina indicatorii de bazŁ ai eficienἪei activitŁἪii ´ntreprinderilor ce au 

dominat ´n secolul XX, prezentaἪi ´n tabelul 1.2. 

Tabelul 1.2. EvoluἪia indicatorilor eficienἪei strategice a ́ntreprinderilor ´n secolul XX 
Anii 1920 Rentabilitatea capitalului propriu (modelul Du Pont). 

Anii 1970 Profitul net pentru o acἪiune, coeficientul raportului preἪului unei acἪiuni la profitul net. 

Anii 1980 Fluxul bŁnesc (cash-flow), indicatorii valorii. 

Anii 1990 - prezent Indicatorii valorii adŁugate ï EVA, MVA, SVA, CFROI. 

Sursa: adaptat de autor ´n baza sursei [140, p. 3-42] 

Ċn anii 20 ai secolului trecut indicatorul cheie al gestiunii ´ntreprinderilor era rentabilitatea 

capitalului. Compania Du Pont a elaborat un model ce lega rentabilitatea capitalului propriu cu 

coeficienἪii rentabilitŁἪii v©nzŁrilor, duratei de rotaἪie a activelor Ἠi p©rghia financiarŁ. Cu toate 

acestea, ´ntreprinderea gestion©nd unii din aceἨti coeficienἪi poate acἪiona asupra rentabilitŁἪii 

capitalului sŁu propriu. 

Ċn anii 1970, ´n legŁturŁ cu dezvoltarea activŁ a pieἪei de capital, apariἪia unui numŁr 

impunŁtor de companii publice Ἠi stabilirea clasei investitorilor de portofoliu, ´n r©ndul criteriilor 

de bazŁ a eficienἪei activitŁἪii ´ntreprinderilor predominŁ indicatorii: profitul net pentru o acἪiune, 

multiplicatorul raportului ´ntre preἪul acἪiunilor companiei Ἠi profitul ei. 

Ċn anii 1980 are loc o complicare a sistemelor de impozitare, apariἪia plŁἪilor sociale Ἠi 

noilor instrumente financiare, ceea ce a dus la complexitatea sistemelor de evidenἪŁ contabilŁ. 

Indicatorii tradiἪionali calculaἪi ´n baza rapoartelor financiare ï profitul Ἠi indicatorii rentabilitŁἪii 

ï deja nu satisfac cerinἪele persoanelor care iau decizii de gestiune. DatoritŁ multitudinii de 

metode de evidenἪŁ a cheltuielilor, posibilitatea reflectŁrii operaἪiunilor la conturile extra-

bilanἪiere Ἠi alte corectŁri subiective ´n rapoartele contabile, ´ncrederea ´n profit ca un indicator 

de gestiune cheie treptat scade. 

Locul profitului ´n analiza eficienἪei activitŁἪii companiilor ´l iau indicatorii fluxurilor 

mijloacelor bŁneἨti generate de companie ï acelor mijloace, de care compania Ἠi beneficiarii ei 

pot dispune real. O largŁ rŁsp©ndire a primit tehnica de actualizare, ce permite de a compara 

fluxurile diferitor perioade cu ajutorul aducerii lor la o anumitŁ perioadŁ de timp. 
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Aceasta a dus la apariἪia indicatorilor valorii, bazaἪi pe actualizarea fluxurilor bŁneἨti 

viitoare. Ċn baza utilizŁrii indicatorilor valorii la luarea deciziilor de gestiune a apŁrut un nou 

aspect al gestiunii, care a primit denumirea de management bazat pe valoare (engl. Value Based 

Management). Scopul principal al acestui sistem este maximizarea valorii ´ntreprinderii (prin 

prisma unui indicator concret al valorii), care este funcἪia fluxurilor viitoare ale ´ntreprinderii. 

( ) max, ­= KCFfValoarea ,        (1.2) 

unde CF ï fluxul mijloacelor bŁneἨti; K ï rata de actualizare. 

Implementarea sistemului de gestiune ´n baza valorii a favorizat progresul ´ntreprinderilor 

Ἠi a primit acceptul investitorilor. 

Avantajele indicatorilor valorii ´n calitate de criterii de gestiune, care sunt valabile Ἠi 

actualmente, se exprimŁ ´n urmŁtoarele: 

- stabilirea valorii necesitŁ informaἪie completŁ. Ea se bazeazŁ pe date mult mai 

obiective, dec©t o analizŁ simplŁ a coeficienἪilor rapoartelor contabile. Indicatorii rapoartelor 

contabile ´n pofida complexitŁἪii Ἠi multitudinii metodologiilor evidenἪei contabile sunt deseori 

supuἨi unor abateri, ceea ce complicŁ compararea datelor Ἠi luarea deciziilor economice 

argumentate. Controlul auditului independent nu soluἪioneazŁ toate problemele, deoarece 

rapoartele financiare pot fi veridice, adicŁ sŁ corespundŁ cerinἪelor standardelor contabile, dar sŁ 

nu reflecte situaἪia financiarŁ realŁ a ´ntreprinderii; 

- valoarea ia ´n considerare perspectivele activitŁἪii pe termen lung a ´ntreprinderii, 

deoarece la baza stabilirii valorii stŁ previzionarea fluxurilor mijloacelor bŁneἨti, care ´n viitor 

vor fi generate de activele companiei. Accentuarea indicatorilor de duratŁ scurtŁ (profitul la o 

acἪiune, rentabilitatea capitalului propriu) poate duce la practica Ăstoarcerii sucurilorò din 

´ntreprindere Ἠi insolvabilitatea ei ´n viitor; 

- valoarea permite de a lua ´n considerare riscul business-ului, inclusiv riscurile 

operaἪionale Ἠi financiare ale ´ntreprinderii; 

- valoarea este un indicator integral, la formarea cŁruia iau parte toate componentele 

activitŁἪii economice ale ´ntreprinderii. La baza dependenἪei ´ntre diferite aspecte ale activitŁἪii 

economice stau legŁturile economice reale. Prin aceasta valoarea se deosebeἨte de evaluŁrile de 

rating, care utilizeazŁ interdependenἪe artificiale ´ntre diferiἪi indicatori ai activitŁἪii economice 

ale ´ntreprinderii; 

- valoarea este cel mai complet Ἠi exhaustiv indicator pentru proprietarii ´ntreprinderilor. 
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Ċn anii 90 ai secolului XX concepἪia valorii ca indicator cheie de gestiune, Ἠi-a primit 

dezvoltarea ´n calculul indicatorilor profitului rezidual ï indicatorii schimbŁrii valorii pentru o 

perioadŁ de timp. 

ApariἪia indicatorilor venitului rezidual se referŁ la timpurile cercetŁrilor economice ale lui 

Alfred Marshall, care ´n lucrarea sa ĂPrincipiile ἨtiinἪei economiceò [60] a descris profitul 

rezidual, ca profitul proprietarului dupŁ scŁderea costului capitalului la rata curentŁ. 

Gestiunea ´n baza valorii poate fi determinatŁ drept un aspect de gestiune a ´ntreprinderii 

formal Ἠi sistematic ´ndreptat spre atingerea scopului de maximizare a procesului de creare a 

valorii Ἠi maximizŁrii valorii acἪionarilor pe termen ´ndelungat. Tim Copeland [101, p. 93] 

determinŁ managementul orientat spre valoare ca un aspect al gestiunii, ´n care sarcinile generale 

ale ´ntreprinderii, tehnicile analitice Ἠi procesele de gestiune sunt orientate spre maximizarea 

valorii ´ntreprinderii pe calea concentrŁrii procesului de adoptare a deciziilor asupra factorilor 

cheie de creare a valorii. Ċn acelaἨi timp, dupŁ cum remarcŁ Michael Jensen [113, pp. 8-21] 

stabilirea maximizŁrii pe termen lung a valorii ´n calitate de scop principal, nu asigurŁ de la sine 

managementul cu o strategie de atingere a acestui scop. 

Ċn centrul conceptului managementului orientat spre valoare stŁ problema mŁsurŁrii valorii 

Ἠi procesului de creare a ei. Modulul de evaluare ca o parte componentŁ a managementului bazat 

pe valoare presupune alegerea modelului Ἠi a procedurilor de determinare a valorii ´ntreprinderii 

pentru proprietarii ei, monitorizarea schimbŁrii valorii (de exemplu prin diagnosticarea ei 

sistematicŁ), determinarea mecanismelor de creare a valorii noi. 

Ċn contextul subiectului cercetŁrii efectuate, noi propunem urmŁtoarea definiἪie a noἪiunii 

de Ăgestiune a valorii ´ntreprinderiiò ï o metodŁ de conducere, care presupune un proces ciclic 

ѽi continuu de decizii strategice ѽi operative la toate nivelurile ´ntreprinderii (de la consiliu de 

administraѿie p©nŁ la managerii de nivel operaѿional) ´n vederea maximizŁrii valorii actuale ѽi 

viitoare a ´ntreprinderii, bazat pe un sistem de indicatori interdependenѿi cu impact asupra 

valorii. Ċntr-o accepἪiune mai simplŁ, prin gestiunea valorii sub´nἪelegem totalitatea deciziilor Ἠi 

mŁsurilor ´ndreptate spre schimbarea valorii curente a ´ntreprinderii. 

Conduc©ndu-ne de principiile gestiunii  valorii, considerŁm cŁ companiile pot lua decizii 

mult mai eficiente Ἠi argumentate, independent de condiἪiile lor de funcἪionare Ἠi scopurile 

operative. Valoarea, ´n calitate de cel mai bun indicator economic, permite atingerea unor 

scopuri mult mai clare Ἠi precise, deoarece cererea oricŁrui participant la piaἪŁ este supusŁ 

evaluŁrii preἪului. 
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Gestiunea valorii ´ntreprinderii prezintŁ un sistem universal Ἠi atotcuprinzŁtor de gestiune a 

´ntreprinderii care, dupŁ Alfred Rappaport [122, p. 124], include ´n sine patru elemente de bazŁ: 

aprecierea, strategia, finanἪele Ἠi gestiunea corporativŁ. 

1. Aprecierea presupune alegerea modelului Ἠi procedurilor de determinare a valorii 

´ntreprinderii pentru proprietarii ei, monitorizarea schimbŁrii ei, determinarea mecanismelor de 

creare a valorii noi. 

2. Strategia presupune elaborarea strategiilor corporative ´ndreptate spre atingerea 

scopului ἪintŁ ï maximizarea valorii ´ntreprinderii pentru proprietari, astfel conceptul gestiunii ´n 

baza valorii poate fi privit drept o direcἪie distinctŁ a managementului strategic. 

3. Finanѿele ï la acest nivel se determinŁ factorii ce creeazŁ valoarea, din care se 

evidenἪiazŁ factorii cheie pentru fiecare unitate ´n parte Ἠi pentru ´ntreprindere ´n ´ntregime. 

Valoarea se creeazŁ numai atunci c©nd veniturile din investiἪii sunt superioare cheltuielilor cu 

capitalul investit. 

4. Gestiunea corporativŁ este chematŁ sŁ coordoneze interesele proprietarilor Ἠi a 

managerilor. Ea argumenteazŁ sistemul de stimulare materialŁ, destinat stimulŁrii activitŁἪii 

colaboratorilor Ἠi top-managementului companiilor ´ndreptate spre crearea valorii acἪionare. 

Ċn general, majorarea valorii ´ntreprinderii pentru acἪionari nu contrazice intereselor pe 

termen lung ale altor pŁrἪi interesate. Din experienἪa practicŁ, ńtreprinderile prospere creeazŁ 

comparativ mai multŁ valoare pentru toἪi participanἪii mediului economic ï consumatori, 

salariaἪi, stat (prin impozitele plŁtite) Ἠi investitori. ĊnsŁ, sunt argumente Ἠi mai convingŁtoare ´n 

favoarea aplicŁrii  sistemului orientat spre valoare pentru acἪionari. Ċn primul r©nd, valoarea este 

cel mai bun indicator al rezultatelor activitŁἪii. Ċn al doilea r©nd, deἪinŁtorii de acἪiuni ï singurii 

participanἪi ai ´ntreprinderii, av©nd drept scop majorarea bunŁstŁrii sale, concomitent favorizeazŁ 

majorarea bunŁstŁrii tuturor. ἧi ´n sf©rἨit, ´ntreprinderile care lucreazŁ ineficient, inevitabil se vor 

ciocni de trecerea capitalului ´n m©inile concurenἪilor. 

Valoarea este cea mai bunŁ mŁsurŁ a rezultatelor activitŁἪii, deoarece stabilirea ei necesitŁ 

informaἪie completŁ. Ċn acelaἨi timp e cunoscut faptul cŁ nu pot fi adoptate decizii corecte, dacŁ 

nu dispunem de informaἪie completŁ, dar ´n esenἪŁ, nici un indicator al rezultatelor activitŁἪii nu 

conἪine informaἪie mai completŁ ca valoarea. Ċn schimbul universalitŁἪii sale, noἪiunea de valoare 

se caracterizeazŁ prin complexitatea determinŁrii ei: ea se schimbŁ odatŁ cu timpul, ea este 

diferitŁ pentru diferiἪi participanἪi ai pieἪii Ἠi depinde de scopurile lor. 

CercetŁtorul american Glen Arnold ´n lucrarea sa ĂTracing the Development of Value-

Based Managementò [90, pp. 7-36] subliniazŁ trei elemente cheie ale concepἪiei gestiunii valorii: 
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1. BunŁstarea pe termen lung a acἪionarilor, care se determinŁ ca un scop primordial Ἠi 

permanent. Acest punct de vedere condiἪioneazŁ toate aspectele vieἪii ´ntreprinderii; 

2. Sumele mijloacelor ce aparἪin acἪionarilor, ´ndreptate ´n investiἪii capitale, dezvoltarea 

produselor, investite ´n unitŁἪile strategice ale business-ului Ἠi ´n corporaἪie ´n general, trebuie sŁ 

fie determinate. Valoarea pentru acἪionari se creeazŁ numai atunci c©nd randamentul mijloacelor 

investite este superior costului lor alternativ; 

3. Sistemul de stimulare materialŁ trebuie sŁ fie corelat cu indicatorii interni, utilizaἪi de 

companie pentru previzionarea Ἠi mŁsurarea rezultatelor activitŁἪii ´n legŁturŁ cu investiἪiile 

capitale, dezvoltarea produselor, elaborarea Ἠi realizarea at©t a strategiilor business-unitŁἪilor, c©t 

Ἠi a corporaἪiei ´n general, trebuie sŁ motiveze managerii ´n maximizarea pe termen lung a 

bunŁstŁrii acἪionarilor Ἠi sŁ-i informeze despre gradul de realizare a acestui scop de bazŁ. 

Indicatorii externi ai activitŁἪii ´ntreprinderii trebuie sŁ permitŁ de a petrece o evaluare precisŁ Ἠi 

corectŁ a valorii atinse Ἠi sŁ reflecte potenἪialul de creare a valorii ´n viitor. 

La sf©rἨitul secolului trecut, savanἪii Dihter Ἠi Alexander au cercetat mai mult de 30 de 

organizaἪii care au ´ntreprins mŁsuri ´n vederea maximizŁrii eficienἪei. Ei au ajuns la concluzia 

cŁ gestiunea valorii poartŁ un rol colosal ´n procesele de transformare din cadrul ́ ntreprinderii, 

dat fiind faptul cŁ includ urmŁtoarele principii-cheie [144, p. 263]: 

- eficienἪa ï gestiunea valorii contribuie la determinarea concretŁ a scopurilor activitŁἪii 

financiare a ´ntreprinderii; 

- strategia Ἠi structura ï gestiunea valorii ajutŁ companiilor sŁ aleagŁ una din strategiile 

alternative Ἠi sŁ evalueze resursele necesare pentru implementarea strategiilor; 

- grupurile de lucru, reprezintŁ elementele structurale de bazŁ ale ´ntreprinderii. Gestiunea 

valorii ajutŁ la elaborarea normelor Ἠi normativelor de mŁsurare a eficienἪei lor; 

- este important de a determina zonele ce necesitŁ o atenἪie deosebitŁ. Gestiunea valorii 

contribuie la determinarea compromiselor corecte ´ntre scopurile concurente ale companiei. 

ReieἨind din aceste principii, ´n cadrul ´ntreprinderii pot fi delimitate patru procese 

manageriale de bazŁ care ´n comun contribuie la perfecἪionarea gestiunii valorii: 

1. Elaborarea strategiilor; 

2. Determinarea scopurilor Ἠi normativelor propuse; 

3. Planificarea, ´ntocmirea bugetelor; 

4. Elaborarea sistemului de recompense Ἠi evaluare a rezultatelor activitŁἪii. 

Aplicarea modelelor de gestiune bazate pe valoare au unele avantaje faἪŁ de modelele 

alternative de gestiune a ´ntreprinderii, specificate ´n anexa 3. 
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Ċn primul r©nd, creἨterea valorii devine acel obiectiv strategic pentru atingerea cŁruia este 

posibil de a concentra eforturile tuturor contr-agenἪilor Ἠi a ´ncheia compromise optime. 

Ċn al doilea r©nd, aspectul valorii permite de a evidenἪia factorii cheie ai valorii (adicŁ acei 

20% din indicatori, care conform Ăprincipiului Paretoò, determinŁ 80% din valoarea 

´ntreprinderii) Ἠi ´n baza lor de a crea sistemul de gestiune al ´ntreprinderii. 

Ċn al treilea r©nd, aspectul valorii solicitŁ efectuarea monitoring-ului activitŁἪii 

´ntreprinderii permanent Ἠi complet, ceea ce esenἪial mŁreἨte calitatea Ἠi eficienἪa deciziilor 

adoptate. 

Ċn al patrulea r©nd, conceptul gestiunii valorii permite de a combina ´ntr-un mod optim 

scopurile de lungŁ duratŁ cu cele de scurtŁ duratŁ ale ´ntreprinderii pe calea combinŁrii 

indicatorilor valorii Ἠi profitului economic. 

Sintetiz©nd cele sus-menἪionate, concluzionŁm cŁ ´n vederea implementŁrii conceptului 

gestiunii valorii ´ntreprinderii este necesarŁ studierea modelelor de bazŁ utilizate ´n gestiunea a 

valorii Ἠi a evoluἪiei acestora. Pentru construirea unui sistem eficient de gestiune a valorii 

´ntreprinderii e necesar de a avea un model care sŁ stabileascŁ un instrumentar de mŁsurare a 

valorii, sŁ studieze Ἠi sŁ stabileascŁ  un set de factori financiari cu impact deosebit asupra valorii. 

Primele modele care reflectŁ eficienἪa activitŁἪii ´ntreprinderii au apŁrut ´n anii 1920 Ἠi au 

fost recunoscute de practicienii din multe ἪŁri cu economie de piaἪŁ. Aceste modele, modelul Du 

Pont Ἠi modelul rentabilitŁἪii investiἪiilor, sunt construite ́ n baza coeficienἪilor financiari Ἠi sunt 

destul de simple pentru a fi utilizate ´n calcule. Modelele date nu Ἠi-au pierdut actualitatea lor Ἠi 

sunt utilizate p©nŁ ´n prezent, at©t ca indicatori ai viabilitŁἪii financiare a ´ntreprinderii, c©t Ἠi 

pentru luarea deciziilor strategice de dezvoltare a ́ntreprinderii. Dar ulterior, aceste modele au 

servit drept bazŁ pentru dezvoltarea altor concepte. 

Astfel, ´n anii 70-90 ai sec. XX ́ n cadrul conceptului de evaluare a performanἪelor 

activitŁἪii ´ntreprinderilor au primit o rŁsp©ndire largŁ modelele BSC Ἠi EVA. Ċn baza acestora a 

fost dezvoltat conceptul gestiunii valorii, bazat pe maximizarea valorii de piaἪŁ a ´ntreprinderii. 

Avantajele potenἪiale ale valorii de piaἪŁ au fost recunoscute de mult timp, ´nsŁ rezultatele 

analitice erau foarte limitate [158, p. 36-40]. Acest concept a devenit mai popular cŁtre anii 

1990-2000 printre ́ ntreprinderile care funcἪionau ´n ἪŁrile cu economie de piaἪŁ. 

CondiἪiile necesare dezvoltŁrii conceptului de gestiune a valorii au fost evidenἪiate ´n 

lucrŁrile savanἪilor I. Fisher, F. Modigliani Ἠi M. Miller. CercetŁrile acestor autori s-au bazat pe 

examinarea valorii din punct de vedere a fluxului de numerar actualizat Ἠi structurii  capitalului. 

Aceste idei au devenit larg rŁsp©ndite, at©t ´n domeniul ἨtiinἪei teoretice a valorii, c©t Ἠi ´n 

activitatea practicŁ a specialiἨtilor ´n finanἪe. 
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Ċn calitate de modele principale, care stau la baza dezvoltŁrii metodelor de gestiune a 

valorii, putem evidenἪia urmŁtoarele: modelul SVA (A. Rappaport), EVA (B. Stewart Ἠi D. 

Stern), modelele CFROI (Boston Consulting Group), A. Damodaran Ἠi T. Copeland - T. Koller - 

D. Murrin. 

Cea mai importantŁ perioadŁ ´n dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii este atribuitŁ 

cercetŁtorului american A. Rappaport, care la mijlocul anilor 80 ai secolului XX a dezvoltat 

conceptul de valoare acἪionarŁ adŁugatŁ, prescurtat SVA [122], ´n cadrul cŁruia pentru prima 

datŁ a formulat sistemic ideile de bazŁ privind gestiunea valorii. Acest concept se bazeazŁ pe 

actualizarea viitoarelor fluxuri nete de trezorerie la costul mediu ponderat al capitalului. 

Valoarea adŁugatŁ este diferenἪa dintre valoarea actualizatŁ a fluxului de numerar operaἪional Ἠi 

valoarea actualizatŁ a investiἪiilor efectuate pentru a asigura creἨterea fluxului de numerar 

operaἪional. DiferenἪa pozitivŁ sau negativŁ dintre costul capitalului ´ntreprinderii Ἠi investiἪiile 

efectuate va fi ´n mod direct valoarea capitalului acἪionar al ´ntreprinderii. 

Perioada ulterioarŁ a dezvoltŁrii teoriei gestiunii valorii este caracterizatŁ de modelul EVA, 

introdus ´n 1991 de Stern Stewart & Co., numit dupŁ fondatorii modelului D. Stern Ἠi B. Stewart 

[128]. Gestiunea valorii, conform acestui model, se bazeazŁ pe evidenἪierea valorii adŁugate, 

care este un indicator al calitŁἪii deciziilor de gestiune. Cea mai mare creἨtere a valorii oricŁrei 

´ntreprinderi este direct legatŁ de atractivitatea investiἪionalŁ a ´ntreprinderii. Ideea fundamentalŁ 

a acestui concept este primirea de cŁtre investitori a unei remunerŁri pentru riscul acceptat de a 

investi bani. Cu alte cuvinte, ́ ntreprinderea trebuie cel puἪin sŁ c©Ἠtige aceastŁ ratŁ de 

rentabilitate. 

Ipoteza teoriei financiare precum cŁ piaἪa de capital recunoaἨte capacitatea ´ntreprinderii 

de a genera fluxuri de numerar a devenit baza pentru dezvoltarea conceptului HOLT Value 

Associates materializat ´n modelul CFROI [142]. Conceptul dat se bazeazŁ pe metoda ratei 

interne de rentabilitate (IRR). Astfel, cu ajutorul modelului CFROI determinŁm rata de 

actualizare. Valoarea tuturor fluxurilor nete de numerar actualizate este egalŁ cu plŁἪile iniἪiale 

de investiἪii, adicŁ valoarea actualizatŁ netŁ trebuie sŁ fie zero. O astfel de ratŁ de actualizare, 

egalŁ cu rata internŁ de rentabilitate, este consideratŁ maxim admisibilŁ pentru ´ntreprindere. Ċn 

cazul ´n care rata de actualizare realŁ depŁἨeἨte rata internŁ de rentabilitate, proiectul este 

recunoscut ineficient. Avantajul modelului CFROI este cŁ fluxurile de numerar generate de 

activele existente Ἠi viitoare, precum Ἠi de investiἪiile iniἪiale, sunt exprimate ´n preἪuri curente, 

adicŁ iau ́ n considerare componenta inflaἪionistŁ. 

Modelele moderne de gestiune a valorii sunt considerate modelele savanἪilor A. 

Damodaran Ἠi T. Copeland - T. Koller - D. Murrin. 
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Una din teoriile fundamentale moderne este cea a lui Aswath Damodaran, expusŁ ´n 

lucrarea sa ĂDamodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Financeò 

[104]. Conform acestei teorii, folosirea metodologiei cash-flow-urilor actualizate ne oferŁ patru 

modalitŁἪi de gestiune a valorii: 

- majorarea cash-flow-urilor, generate de cŁtre activele existente pe calea majorŁrii 

veniturilor dupŁ impozitare de la active sau din contul reducerii necesitŁἪii de investire ´n 

capitalul fix Ἠi capitalul circulant; 

- majorarea ratei de creἨtere a cash-flow-urilor din contul majorŁrii cotei profitului 

reinvestit sau majorŁrii randamentului capitalului investit (calitŁἪii  investiἪiilor);  

- majorarea duratei perioadei de creἨtere intensivŁ; 

- luarea mŁsurilor ´n privinἪa reducerii riscului operaἪional al capitalului investit, 

schimbarea proporἪiilor de finanἪare ale capitalului pe termen lung sau schimbarea condiἪiilor 

financiare de atragere a creditelor. 

Ċn aἨa fel, ´n corespundere cu metoda cash-flow-urilor actualizate, pentru a acἪiona asupra 

valorii ´ntreprinderii e necesar de a influenἪa asupra cash-flow-urilor curente Ἠi/sau creἨterii 

viitoare Ἠi/sau duratei perioadei de creἨtere intensivŁ Ἠi/sau ratei actualizŁrii. 

Pentru majorarea cash-flow-urilor, generate de activele companiei, e necesar de a tinde 

cŁtre reducerea costului de producἪie, lichidarea activelor neutilizate, reducerea ratei de 

impozitare, a folosi la maximum capacitŁἪile investiἪiilor efectuate anterior, a gestiona stocurile 

Ἠi implementa o politicŁ de creditare mai durŁ. Pentru majorarea duratei de creἨtere intensivŁ e 

necesar de a crea Ἠi susἪine avantajele concurenἪiale ale companiei. 

Divizarea acἪiunilor Ἠi dividendelor nu duce la schimbarea valorii ´ntreprinderii (dupŁ 

Damodaran), deoarece aceasta nu duce la schimbarea cash-flow-urilor, tempoului de creἨtere Ἠi 

riscului. Deciziile contabile care influenἪeazŁ raportul privind rezultatele financiare, de asemenea 

nu influenἪeazŁ asupra cash-flow-urilor Ἠi de aceea nu acἪioneazŁ asupra valorii companiei. 

PuἪin diferit implementeazŁ ´n practicŁ aceiaἨi metodŁ Tom Copeland, Jack Murrin Ἠi Tim 

Koller, descrisŁ ´n lucrarea ĂMeasuring and Managing the Value of Companiesò [101]. SavanἪii  

considerŁ cŁ la baza gestiunii valorii stŁ luarea deciziei despre raἪionalitatea restructurŁrii 

companiei (´n particular dupŁ depistarea faptului cŁ valoarea activelor nete a ´ntreprinderii e mai 

mare dec©t valoarea capitalului acἪionar, stabilit dupŁ metoda cash-flow-urilor actualizate) Ἠi 

analiza posibilelor consecinἪe ale restructurŁrii, iar ´n acest scop propun utilizarea pentagramei 

clasice a posibilitŁἪilor restructurŁrii. 
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Din figura 1.5 reἪinem cŁ gestiunea valorii ́ ntreprinderii poate fi realizatŁ cu ajutorul 

pentagramei, iar punctul de pornire constituie cercetarea minuἪioasŁ a valorii de piaἪŁ curente a 

´ntreprinderii cercetate. DupŁ care, se va stabili valoarea de facto Ἠi potenἪialŁ a ´ntreprinderii, cu 

luarea ´n considerare a ´mbunŁtŁἪirilor interne, bazate pe cash-flow-urile aἨteptate Ἠi posibilitŁἪile 

de a majora valoarea ´ntreprinderii prin intermediul reengineering-ului financiar. Toate valorile 

sus-numite trebuie comparate cu valoarea ´ntreprinderii la piaἪa h©rtiilor de valoare2, pentru a 

evalua c©Ἠtigul potenἪial al acἪionarilor de la reorganizarea companiei. AceastŁ comparare 

trebuie sŁ ajute la reliefarea divergenἪelor ´ntre investitori Ἠi manageri referitor la perspectivele 

´ntreprinderii. 

 

Figura 1.5. Pentagrama gestiunii valorii ´ntreprinderii 

Sursa: [101, p. 31] 

La finalizarea unei astfel de analize trebuie sŁ se contureze starea ´n care se aflŁ proiectele 

companiei Ἠi care sunt posibilitŁἪile de care ea dispune ´n vederea acumulŁrii valorii. 

O altŁ teorie de gestiune a valorii a fost creatŁ de Ciaran Walsh Ἠi expusŁ ´n lucrarea sa 

ĂKey Management Ratios: How to Analyse, Compare and Control the Figures That Drive 

Company Valueò [99]. 

El a cercetat un alt aspect important de gestiune a valorii ´ntreprinderii, Ἠi anume echilibrul 

´ntre profit, active Ἠi creἨtere (figura 1.6). 

E necesar de a cŁuta echilibrul ´ntre aceἨti indicatori, deoarece ´ncŁlcarea echilibrului poate 

agrava activitatea companiei. Lu©nd ´n considerare toate plusurile Ἠi minusurile creἨterii, 

managerilor ´ntreprinderii li se recomandŁ anterior de a se g©ndi Ἠi de a determina rata maximalŁ 

                                                 
2 NotŁ: DacŁ acŞiunile ´ntreprinderii nu se coteazŁ la bursa de valori, pentru stabilirea valorii de piaŞŁ curente se va 

recurge la analiza comparatŁ, bazate pe cotŁrile ´ntreprinderilor similare ĸi gradul de diferenŞiere a ´ntreprinderilor 

cercetate faŞŁ de aceste ´ntreprinderi.  

PosibilitŁŞi 
maximale de redresare 

PosibilitŁŞi de 
redresare financiarŁ 

PosibilitŁŞi strategice 

ĸi operative 

DivergenŞe ´n 

perceperea curentŁ 

SCHEMA 

RESTRUCTURŀRII 

COMPANIEI  

Valoarea de 

piaŞŁ curentŁ 

Valoarea realŁ 

a companiei 

Valoarea potenŞialŁ cu 

condiŞia ´mbunŁtŁŞirilor 

interne 

Valoarea potenŞialŁ cu 

condiŞia ´mbunŁtŁŞirilor 

interne ĸi externe 

Valoarea optimalŁ 

restructuratŁ 

PosibilitŁŞi de reformare 

sau absorbŞie 

1 

2 

3 4 

5 



 

40 

de creἨtere, pe care compania o va suporta fŁrŁ careva dificultŁἪi, adicŁ sŁ se asigure ´ntr-un mod 

normal Ἠi celelalte aspecte ale activitŁἪii sale. 

Figura 1.6. CreἨterea Ἠi necesitatea ´n echilibru 

Sursa: [99, p. 200] 

EcuaἪia creἨterii echilibrate, dedusŁ de Ciaran Walsh, aratŁ ´n felul urmŁtor: 

E
TG

R
=

³
,          (1.3) 

unde R ï profitul nedistribuit (´ncasŁrile din v©nzŁri); G ï rata de creἨtere a ´ncasŁrilor; T ï 

activele circulante; E ï mŁrimea cifricŁ a raportului din st©nga. 

Conform acestei ecuaἪii, dacŁ E=1, atunci cash-flow-ul este neutru, dacŁ E>1 atunci cash-

flow-ul este pozitiv, iar ´n cazul E<1 ï negativ. Ċn baza acestei teorii, pentru rata de creἨtere datŁ, 

cash-flow-ul din activitatea de bazŁ trebuie sŁ se afle ´n echilibru. Acest model permite 

managerilor de a se concentra asupra factorilor fundamentali, de care depinde starea generalŁ a 

´ntreprinderii. AdicŁ, de profit, active circulante Ἠi rata de creἨtere. 

Cea mai eficientŁ afacere care meritŁ sŁ fie cumpŁratŁ, este acea care creἨte repede Ἠi are 

profituri ´nalte. ἧi dimpotrivŁ, achiziἪia va fi nereuἨitŁ ´n acel caz, dacŁ compania creἨte lent Ἠi 

genereazŁ profituri mici. AἨa o ´ntreprindere costŁ puἪin, dar acesta nu e cazul cel mai periculos. 

Cel mai periculos caz are loc atunci, c©nd sunt combinate ratele mari de creἨtere cu profiturile 

mici. DacŁ la o astfel de companie coeficientul Ăactive / ´ncasŁriò e mare, atunci aceastŁ achiziἪie 

va fi ca o ĂbombŁò cu efect ´nt©rziat, care va duce la o catastrofŁ financiarŁ. 

Un alt aspect analitic, pentru luarea deciziilor de conducere, este aspectul bazat pe analiza 

coeficienἪilor de sensibilitate ai factorilor care influenἪeazŁ valoarea, propus de cŁtre savantul rus 

Serghei MordaἨov [159]. Pentru a estima modelul factorial urmeazŁ a primi diferenἪiala uneia 

din formulele valorii (de exemplu, formula lui Gordon). DacŁ fiecare membru al diferenἪialei se 

va aduce la forma fŁrŁ mŁrime, atunci va apŁrea posibilitatea de a determina schimbŁrile valorii 

´ntreprinderii la modificarea unuia din factori. 

Ċn cazul general, c©nd are loc creἨterea cash-flow-ului, stabilirea valorii capitalului acἪionar 

aratŁ ´n felul urmŁtor (formula lui Gordon): 

Creĸtere Active 

Profit 

Cash-flow 
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( )gr

FCF
V

-
= ,          (1.4) 

unde FCF - cash-flow-ul liber, accesibil acἪionarilor; r ï cheltuielile privind atragerea Ἠi 

deservirea capitalului acἪionar; g ï rata de creἨtere a cash-flow-ului. 

Referitor la componentele care intrŁ ´n formula (1.4) se va remarca urmŁtoarele. Ċn primul 

r©nd ï rata cheltuielilor privind atragerea capitalului este consideratŁ pentru o perioadŁ lungŁ de 

timp. Ċn al doilea r©nd, componentele de bazŁ ale cash-flow-ului liber sunt: 

( )( ) ( ) ITEBITITCcSFCF --=---= 11 ,      (1.5) 

unde S ï ´ncasŁrile din v©nzŁri; Cc ï costul v©nzŁrilor exclusiv dob©nzile pe credit; T ï rata 

impozitului pe venit; I ï investiἪiile permanente minus amortizarea; EBIT ï profit ´naintea plŁἪii 

impozitelor Ἠi dob©nzilor. 

Nu este greu de a observa cŁ componentele cash-flow-ului liber corespund datelor din 

raportul privind rezultatele financiare. 

Ċn al treilea r©nd, expresia (1.4) are sens numai cu condiἪia r>g.3 

Ċn aἨa fel, cu condiἪia propunerilor Ἠi completŁrii relaἪiilor (1.4) Ἠi (1.5) putem deduce 

factorii de bazŁ ai gestiunii valorii ´ntreprinderii constituie: ´ncasŁrile din v©nzŁri; costul de 

producἪie; impozitul pe profit; investiἪiile suplimentare permanente mai mari dec©t amortizarea, 

utilizate pentru susἪinerea nivelului dat al v©nzŁrilor Ἠi costului v©nzŁrilor; viteza de creἨtere a 

cash-flow-ului Ἠi costul capitalului atras. 

Pentru rezolvarea ´ntrebŁrii despre p©rghiile eficiente de acἪiune asupra valorii 

´ntreprinderii, MordaἨov propune de a evalua sensibilitatea valorii la schimbarea componentelor 

ei, examin©nd coeficienἪii de elasticitate a valorii ´n funcἪie de aceste variabile (anexa 4). 

O altŁ modalitate de gestiune a valorii a fost propusŁ de savantul rus Igor Egherev ́ n 

lucrarea Ăʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ. ʀʩʢʫʩʩʪʚʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷò [146], care a cercetat impactul 

parametrilor ciclurilor de producἪie Ἠi financiar asupra valorii business-ului. 

Pentru caracterizarea fluxului continuu al operaἪiunilor economice, savantul utilizeazŁ 

noἪiunea de ciclu. Ciclul oricŁrei producἪii include urmŁtoarele procese: 

- achiziἪia, care duce la majorarea stocurilor de materii prime Ἠi datoriilor comerciale; 

- producerea, care implicŁ creἨterea producἪiei ´n curs de execuἪie Ἠi producἪiei finite la 

depozit; 

                                                 
6 NotŁ: ´n expresia 1.4 cash-flow-urile libere nu conŞin plŁŞile privind creditele ĸi dob©nzile aferente, deoarece sunt 

examinate fluxurile disponibile acŞionarilor, dar nu fluxurile companiei; ´n cazul c©nd se examineazŁ fluxurile 

companiei, e necesar ´n locul coeficientului r de a utiliza coeficientul cheltuielilor medii cu capitalul rWACC. 
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- realizarea, care duce la majorarea creanἪelor Ἠi mijloacelor bŁneἨti ´n casŁ Ἠi ´n contul de 

decontare. 

Ċn practicŁ sunt examinate 2 cicluri de bazŁ: de producἪie Ἠi financiar. 

Ciclul de producἪie ´ncepe din momentul intrŁrii materiilor prime la depozitul ´ntreprinderii 

Ἠi se terminŁ ´n momentul livrŁrii mŁrfii cumpŁrŁtorului. 

Ciclul financiar ´ncepe din momentul achitŁrii furnizorilor de materii prime (plata 

avansului pentru furnizor, achitarea datoriei privind facturile comerciale) Ἠi se ´ncheie din 

momentul ´ncasŁrii banilor de la cumpŁrŁtorii producἪiei finite (achitarea creanἪelor, primirea 

avansului). 

Figura 1.7. Ciclul financiar Ἠi de producἪie 

Sursa:[146]  

Perioada de timp, pe parcursul cŁreia se ´nfŁptuieἨte circuitul mijloacelor bŁneἨti Ἠi 

activelor, prezintŁ durata ciclului. Pentru aprecierea duratei se folosesc indicatorii de rotaἪie (´n 

zile). 

Ciclul de producἪie se caracterizeazŁ prin perioada de rotaἪie a stocurilor de materii prime 

Ἠi materiale, perioada de rotaἪie a producἪiei ´n curs de execuἪie Ἠi perioada de rotaἪie a stocurilor 

de producἪie finitŁ. Ciclul financiar ï prin perioada de rotaἪie a avansurilor acordate Ἠi primite, 

perioada de rotaἪie a datoriilor creditoare Ἠi perioada de rotaἪie a creanἪelor (vezi formula 1.6) Ἠi 

figura 1.7. 

PFPCSMPCP DDDD ++= ,        (1.6) 
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unde DCP ï durata ciclului de producἪie; DSMP ï durata rotaἪiei stocurilor de materii prime; DPC ï 

durata rotaἪiei producἪiei ´n curs de execuἪie; DPF ï durata rotaἪiei producἪiei finite; DCF ï durata 

ciclului financiar; DA ï durata rotaἪiei avansurilor acordate; DC ï durata rotaἪiei creanἪelor; DDC ï 

durata rotaἪiei datoriilor comerciale; DAP ï durata rotaἪiei avansurilor primite. 

SŁ examinŁm mai detaliat cazul c©nd avansarea operaἪiunilor economice nu se efectueazŁ. 

Cu alte cuvinte, ´ntreprinderea nu plŁteἨte bani ´n avans furnizorilor pentru achiziἪia de materii 

prime Ἠi materiale, iar cumpŁrŁtorii nu plŁtesc ´n avans pentru producἪia finitŁ a ´ntreprinderii. 

DupŁ cum rezultŁ din figura 1.7, chiar dacŁ are loc un circuit ne´ntrerupt a activelor ´n 

cadrul unui ciclu4, de la o etapŁ a ciclului de producἪie la altŁ etapŁ, modificarea realŁ a mŁrimii 

fluxului de mijloace bŁneἨti are loc doar de douŁ ori: ´n momentul achitŁrii de cŁtre ´ntreprindere 

a datoriilor comerciale Ἠi ´n momentul ´ncasŁrii plŁἪii pentru producἪia livratŁ de la debitori. 
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unde t - perioada pentru care se examineazŁ influenἪa ciclului; R ï unitatea plus rata de 

actualizare; Ec ï valoarea ciclului; CFDCt ï cash-flow aferent achitŁrii datoriilor comerciale; CFCt 

- cash-flow aferent ´ncasŁrii creanἪelor. 

Rata de actualizare trebuie sŁ includŁ componentele necesare pentru compensarea 

riscurilor, legate de livrarea materiilor prime Ἠi materialelor, fabricarea producἪiei, pŁstrarea, 

desfacerea Ἠi ´ncasarea creanἪelor. 

DacŁ vom exclude din formulŁ perioada, ca factor care nu influenἪeazŁ consecutivitatea 

g©ndurilor, Ἠi vom lŁsa numai caracteristicile de duratŁ ale ciclurilor, vom primi urmŁtorul 

rezultat: 
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Din analiza formulei (1.8) putem deduce c©teva aspecte ale gestiunii activelor circulante. 

Ċn primul r©nd, faptul cŁ asupra valorii ´ntreprinderii influenἪeazŁ toate aspectele ciclului 

financiar, multe dintre ele acἪion©nd ´n direcἪii opuse. AceastŁ influenἪŁ poartŁ un caracter at©t 

liniar, c©t Ἠi neliniar. Asupra creἨterii valorii influenἪeazŁ mŁrimea creanἪelor concomitent cu 

pŁstrarea constantŁ a duratei ciclului financiar. Aceasta este echivalentŁ reducerii duratei 

creditelor comerciale acordate cumpŁrŁtorilor, concomitent cu creἨterea v©nzŁrilor achitate 

imediat Ἠi/sau creἨterea ´ncasŁrilor creanἪelor. Din alt punct de vedere, autorul considerŁ cŁ 

                                                 
4 NotŁ: pentru o perioadŁ prognozatŁ t. 
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majorarea duratei creditului comercial din partea furnizorilor odatŁ cu reducerea preἪurilor la 

materiile prime achiziἪionate, cu condiἪia menἪinerii volumului producἪiei fabricate, vor influenἪa 

pozitiv valoarea afacerii. Formula (1.8) ne permite sŁ efectuŁm o apreciere cantitativŁ asupra 

influenἪei diferitelor strategii de gestiune a creanἪelor Ἠi datoriilor comerciale asupra valorii 

´ntreprinderii ´n general. 

Deoarece procesul de producere la orice ´ntreprindere este sursa de bazŁ a intrŁrilor de 

mijloace bŁneἨti, trebuie respectatŁ inegalitatea aportului pozitiv, generat de fluxurile din rotaἪia 

activelor ´n valoarea finalŁ a ´ntreprinderii. Ċn caz contrar, remarcŁm situaἪia c©nd pentru 

compensarea valorii negative din activitatea de producἪie se vor utiliza intrŁrile de mijloace 

bŁneἨti de la v©nzarea mijloacelor fixe, sau se va Ăepuizaò amortizarea. Teoretic, pentru 

compensarea cash-flow-ului din activitatea de producἪie pot fi p©nŁ la infinit atrase resurse 

financiare, dar atunci se va micἨora valoarea ´ntreprinderii pentru creditori, Ἠi ´n final pentru 

noile credite vor fi cerute preἪuri mari sau se va refuza ´n acordare. Alimentarea financiarŁ la 

infinit a ´ntreprinderii din partea fondatorilor este exclusŁ, deoarece mai degrabŁ fondatorii vor 

plasa resursele sale ´ntr-un business mai eficient.  

DupŁ un Ἠir de modificŁri, vom obἪine criteriul de pŁstrare a valorii afacerii ´n contextul 

efectuŁrii operaἪiilor curente. 
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DacŁ inegalitatea (1.9) se ´ncalcŁ, atunci ´n final, nemodific©nd politica existentŁ ´n sfera 

achiziἪiilor, producἪiei Ἠi desfacerii, ´ntreprinderea va da faliment din cauza tendinἪei permanente 

de reducere a valorii. 

Ċn practicŁ utilizarea inegalitŁἪii (1.9) poate arŁta ´n urmŁtorul mod: din rapoartele pentru 

perioada precedentŁ se vor lua mŁrimile datoriei debitoare Ἠi creditoare, se va calcula durata 

ciclului financiar Ἠi cu ajutorul ratei minimale a profitului cerut se ´ndeplineἨte egalitatea dupŁ 

formula (1.9). Ċn continuare se va face concluzia despre eficienἪa activitŁἪii economice a 

´ntreprinderii Ἠi despre Ălichidareaò valorii. 

De facto, inegalitatea (1.9) ne dŁ un criteriu suplimentar de evaluare a influenἪei deciziilor 

manageriale asupra rezultatului activitŁἪii curente a ´ntreprinderii. DacŁ ´n rezultatul adoptŁrii 

deciziei, inegalitatea va fi ´ncŁlcatŁ, atunci e raἪional de a nu adopta o astfel de decizie sau de a 

am©na adoptarea ei p©nŁ ´n momentul c©nd condiἪiile vor fi mai favorabile. 

Analiz©nd influenἪa ciclurilor asupra valorii afacerii, Igor Egherev a cercetat problema 

gestiunii valorii ciclurilor ´ntreprinderii.  
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Stabilirea valorii ciclurilor capŁtŁ o ´nsemnŁtate deosebitŁ ´n contextul procedurilor 

manageriale. Ċn cadrul acestor proceduri o atenἪie deosebitŁ trebuie atrasŁ rezolvŁrii problemei 

sporii valorii ciclurilor. 

Pentru determinarea direcἪiilor de bazŁ a acἪiunii managementului ´n vederea sporirii 

valorii ciclurilor, poate fi utilizatŁ metoda, bazatŁ pe analiza sensibilitŁἪii valorii ´n funcἪie de alἪi 

factori luaἪi ´n parte. Metoda se bazeazŁ pe calculul coeficienἪilor sensibilitŁἪii , care sunt 

prezentaἪi ´n anexa 5 Ἠi alegerea din totalitatea factorilor a acelor, influenἪa cŁrora asupra valorii 

este mai esenἪialŁ (factori cu coeficienἪi de sensibilitate mai mari). 

Ċn Republica Moldova, de cercetŁri ´n domeniul gestiunii  valorii la nivelul unitŁἪii 

economice, putem remarca monografia doctorului habilitat Angela Secrieru ĂSistemele 

financiare Ἠi stimularea proceselor de obἪinere a valoriiò [74], ´n care autorul evidenἪiazŁ douŁ 

aspecte ale gestiunii valorii: 

- ´n primul r©nd, ´n baza analizei modului ´n care unitatea economicŁ a obἪinut valoare ´n 

ultimii ani, trebuie identificate posibilitŁἪile implementŁrii unor schimbŁri de structurŁ pentru a 

ñeliberaò valoarea ñblocatŁò ´n companie. ConsiderŁm ´n acest context mŁsuri eficiente de 

restructurare; 

- ´n al doilea r©nd, trebuie conceput Ἠi pus la punct un mecanism eficient de obἪinere a 

valorii dupŁ restructurare. Acest aspect presupune: a) identificarea prioritŁἪilor pornind de la 

principiile obἪinerii valorii; b) reconsiderarea sistemului de planificare, de evaluare a 

performanἪelor Ἠi de stimulare ´n scopul obἪinerii valorii pentru furnizorii capitalului propriu 

(acἪionari); c) stabilirea relaἪiilor reciproce cu investitorii ´n baza principiilor de obἪinere a 

valorii. 

TotodatŁ ´n cadrul gestiunii valorii, profesorul autohton stabileἨte cŁ o semnificaἪie 

deosebitŁ ´n procesul de gestiune a valorii este identificarea parametrilor de activitate, care 

determinŁ valoarea, pe care ´i denumeἨte factori ai valorii. 

Lu©nd ´n considerare cŁ ´ntreprinderile obἪin valoare dacŁ rentabilitatea investiἪiilor  lor 

depŁἨeἨte costurile alternative de atragere a capitalului, cercetŁtorul autohton considerŁ cŁ 

valoarea ´ntreprinderii este explicatŁ de doi factori: rentabilitatea investiἪiilor Ἠi mŁrimea 

investiἪiilor. Astfel, o ´ntreprindere cu investiἪii  mai mari Ἠi cu ritmuri de creἨtere mai mari 

trebuie sŁ aibŁ o valoare mai mare pentru acelaἨi nivel al rentabilitŁἪii  capitalului investit. 

Prin urmare, procesul gestiunii valorii ´ntreprinderii se va realiza prin descompunerea 

factorialŁ a rentabilitŁἪii investiἪiilor. ĊnsŁ, profesorul Angela Secrieru remarcŁ cŁ factorii 

principali ai valorii nu sunt statici Ἠi, de aceea ei trebuie periodic reconsideraἪi, iar pornind de la 

factorii valorii putem formula obiectivele pe termen lung, mediu Ἠi scurt [75, p. 70]. 
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Alt  model autohton de gestiune a valorii ´ntreprinderii este modelul procesual de gestiune a 

´ntreprinderii pe baza estimŁrii valorii, dezvoltat de doctorul ´n economie Vladimir Savciuc [71]. 

Conform modelului elaborat, gestiunea valorii ´ntreprinderii poate fi realizatŁ ´n patru etape [71, 

pp. 68-74]: 

1. diagnosticul stŁrii curente a afacerii Ἠi a mediului; 

2. prognoza indicatorilor de dezvoltare a afacerii; 

3. analiza opἪiunilor posibile Ἠi identificarea celor susceptibile de succes; 

4. punerea ´n aplicare a soluἪiilor pentru a spori valoarea afacerii. 

Rezum©nd aspectele examinate, menἪionŁm urmŁtoarele: ´n primul r©nd, atingerea 

obiectivului strategic de maximizare a valorii ´ntreprinderii este posibil ´n condiἪiile dezvoltŁrii Ἠi 

aplicŁrii unui model de gestiune a valorii; ´n al doilea r©nd, fiecare din modele examinate au o 

valoare teoreticŁ unicŁ Ἠi pot constitui baza pentru elaborarea unor direcἪii de perspectivŁ ´n 

domeniul gestiunii valorii. Cu toate acestea, din modelele examinate, cel mai fundamental poate 

fi considerat modelul lui Damodaran. Modelul lui Walsh este atrŁgŁtor prin simplitatea sa Ἠi 

poate fi recomandat pentru diagnosticul-expres al ´ntreprinderii. Modelele lui Egherev Ἠi 

MordaἨov sunt mai complete, ele pot fi examinate drept o dezvoltare a ideilor lui Damodaran Ἠi 

altor specialiἨti ´n analiza sensibilitŁἪii componentelor valorii funcἪionŁrii business-ului. 

 

1.3. Abordarea situaἪiilor de crizŁ ´n corelare cu valoarea ´ntreprinderii 

 

Ċn scopul soluἪionŁrii problemei propuse pentru cercetare, considerŁm necesarŁ o abordare 

integratŁ a proceselor generatoare de valoare prin prisma situaἪiilor de crizŁ Ἠi a ciclurilor de 

viaἪŁ a ´ntreprinderii. Acest fapt ne va permite elaborarea Ἠi dezvoltarea de noi modele Ἠi strategii 

´n gestiunea valorii ´ntreprinderii, gŁsirea reperelor pentru menἪinerea Ἠi creἨterea valorii ´n 

condiἪii de crizŁ. 

Cuv©ntul ĂcrizŁò (tradus din limba greacŁ) ´nseamnŁ o soluἪie, un punct de cotiturŁ sau un 

rezultat. Ċn transcripἪia latinŁ ́nseamnŁ o Ădiviziune, fracturŁò, ´n transcripἪia chinezŁ este at©t 

Ăpericolò, c©t Ἠi Ăposibilitateò [105, p. 17]. MenἪionŁm faptul cŁ definiἪia general acceptatŁ a 

situaἪiei de crizŁ ´n literatura ἨtiinἪificŁ nu a fost fundamentatŁ ´ncŁ. Ċn special, dicἪionarele 

explicative definesc ´n mod similar criza ca Ăo schimbare bruscŁ Ἠi neaἨteptatŁ a evoluἪiei 

evenimentelor, o stare de tranziἪie dificilŁ, dificultŁἪi acute ´n ceva, o situaἪie dificilŁò [66]. 

Ċn cadrul ἨtiinἪei economice, studiul situaἪiilor de crizŁ, de regulŁ, se desfŁἨoarŁ ´n 

contextul teoriei ciclurilor macroeconomice. Crizele corporative, ca Ἠi cele macroeconomice, de 

regulŁ sunt studiate ´n contextul ciclurilor (aἨa-numitele cicluri de viaἪŁ ale ´ntreprinderilor). 
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Abordarea ἨtiinἪificŁ a conceptului de ĂcrizŁò este str©ns legatŁ de conceptele de Ăriscò Ἠi 

Ăincertitudineò, care influenἪeazŁ metodologia de elaborare a oricŁrei decizii de gestiune. DacŁ 

excludem aἨteptarea unei crize viitoare, atunci se pierde necesitatea percepἪiei riscului, iar 

situaἪiile de crizŁ devin neaἨteptate Ἠi grave, sau niἨte erori administrative destul de obiἨnuite. 

Conceptul situaἪiei de crizŁ a ´ntreprinderii este descris ´n literatura economicŁ modernŁ ca 

o varietate de fenomene ´n viaἪa complexului de producἪie, de la o perturbare ´n funcἪionarea 

´ntreprinderii prin diferite conflicte, p©nŁ la distrugerea ´ntreprinderii ca entitate economicŁ. Prin 

urmare, ´ntr-un sens larg, o crizŁ ´nseamnŁ un proces care ameninἪŁ existenἪa unei ´ntreprinderi. 

SituaἪia de crizŁ a ´ntreprinderii este definitŁ ´n literatura de specialitate dupŁ cum 

urmeazŁ: 

- combinaἪie a factorilor externi Ἠi interni ce afecteazŁ negativ activitŁἪile de producἪie Ἠi 

financiare ale ´ntreprinderii Ἠi duc la o reducere sau la ´ncetarea activitŁἪii sale principale [148, p. 

24]; 

- ´ntrerupere a ritmului de creἨtere economica, fie ´n raport cu creἨterea anterioara, fie ´n 

raport cu creἨterea estimata [177]; 

- lipsŁ de fonduri pentru a menἪine nevoile economice Ἠi financiare actuale pentru 

capitalul de lucru [131, p. 95]; 

- ´ncŁlcare semnificativŁ a sistemului de relaἪii sociale Ἠi industriale stabilite, asociatŁ cu 

pierderea resurselor disponibile anterior ca urmare a modificŁrilor factorilor semnificativi de 

formare a sistemului Ἠi a ´ncŁlcŁrii caracteristicilor stabile anterioare [153, p. 28]. 

CercetŁtorii autohtoni, N. Burlacu Ἠi C. Tcaci ´n monografia sa ĂViabilitatea ´ntreprinderii 

prin managementul anticrizŁò definesc criza Ădrept acutizare extremŁ a relaἪiilor interne de 

producἪie Ἠi social-economice, precum Ἠi a relaἪiilor ´ntreprinderii cu mediul economic externò 

[30, p. 47]. TotodatŁ, autorii menἪioneazŁ cŁ o situaἪie de crizŁ poate apŁrea la orice stadiu de 

activitate a organizaἪiei, at©t ´n perioada formŁrii Ἠi dezvoltŁrii ei, c©t Ἠi ´n timpul stabilizŁrii Ἠi 

extinderii producἪiei [30, p. 47]. 

Cu toate acestea, o astfel de interpretare, ´n accepἪiunea noastrŁ, nu este completŁ. Pentru a 

´nἪelege ´n mod clar ce este o situaἪie de crizŁ a ´ntreprinderii, trebuie sŁ Ἢinem cont de faptul cŁ 

criza nu este consideratŁ drept o stare staticŁ. Criza este o stare dinamicŁ, limitatŁ de timpul 

procesului, pe care-l controlam Ἠi ´l pŁstrŁm ´n anumite limite. Prin urmare, la definirea situaἪiei 

de crizŁ a ´ntreprinderii (la nivel micro) propunem utilizarea urmŁtoarei definiἪii: un proces 

neplanificat ѽi nedorit, limitat ´n timp, care poate ´mpiedica sau chiar face imposibilŁ 
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funcѿionarea ´ntreprinderii, ѽi ´n esenѿa sa, este un punct de cotiturŁ ´n secvenѿa proceselor de 

evenimente ѽi acѿiuni. 

Av©nd ´n vedere cele relatate mai sus, putem distinge caracteristicile situaἪiilor de crizŁ ´n 

cadrul ´ntreprinderii. Ċn primul r©nd, vom atrage atenἪia asupra naturii duale a crizei, care este 

revelatŁ prin cele douŁ abordŁri complementare ale definiἪiei crizei, care interpreteazŁ situaἪia de 

crizŁ ca: proces (interpretare dinamicŁ) Ἠi stare (interpretare staticŁ).  

Deoarece abordŁm ´n esenἪŁ unul Ἠi acelaἨi fenomen, interpretarea staticŁ Ἠi dinamicŁ a 

situaἪiilor de crizŁ nu se contrazic, ci se completeazŁ reciproc, elimin©nd multe dintre aspectele 

problematice de interpretare a situaἪiilor de crizŁ. AceastŁ interpretare dualŁ a naturii crizei va 

determina logica cercetŁrilor noastre ulterioare. Ċn special, aspectele principale care ne vor 

permite sŁ dezvŁluim ´n mod consecvent caracteristicile financiare ale situaἪiei de crizŁ a 

´ntreprinderilor, se referŁ la: a) caracteristicile generale (universale) ale procesului de crizŁ Ἠi b) 

caracteristicile cheie ale unei crize, indiferent de particularitŁἪile Ἠi motivele sale. 

Ċn literatura de specialitate problema gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ 

practic nu este abordatŁ, sunt cercetate posibilitŁἪile de utilizare a valorii ´ntreprinderii ´n 

gestiunea anticrizŁ, ´n procesul fuziunii Ἠi preluŁrii ´ntreprinderilor [142, 144, 163, 181], iar 

unele surse abordeazŁ problema datŁ prin prisma gestiunii Ἠi evaluŁrii ´ntreprinderilor 

insolvabile, aflate la diferite etape ale procesului de insolvabilitate [179, 180]. 

Gestiunea valorii ´ntreprinderii este str©ns corelatŁ cu etapele crizei organizaἪionale. 

Delimitarea procesului de crizŁ ´n diferite etape este legatŁ, ´n primul r©nd, de posibilitatea de a 

determina timpul de impact asupra crizei, de a preveni Ἠi de a depŁἨi criza. Ċn literatura 

economicŁ, ´n funcἪie de atributul de clasificare care stŁ la bazŁ, existŁ diferite abordŁri privind 

identificarea etapelor procesului de crizŁ ´n ´ntreprindere. 

Etapele crizei sunt etape limitate ´n timp ´n care criza se caracterizeazŁ printr-o vitezŁ 

diferitŁ de dezvoltare Ἠi diferit nivel de pericol pentru supravieἪuirea ´ntreprinderii, diferŁ ´n ceea 

ce priveἨte conἪinutul, consecinἪele Ἠi mŁsurile necesare pentru a le elimina. 

Ċn majoritatea modelelor existente de delimitare a procesului de crizŁ ´n etape separate, se 

pot urmŁri urmŁtoarele lanἪuri ale crizei: de la schimbŁri calitative (conflicte) la pierderi 

cantitative (pierderi). Ċn acelaἨi timp, toate aceste lanἪuri reflectŁ curba dezvoltŁrii crizelor: de la 

originea sa, creἨterea influenἪelor distructive p©nŁ la soluἪionarea crizei Ἠi sunt chemate sŁ ajute 

managementul ´ntreprinderii sŁ determine punctul c©t mai exact posibil Ἠi sŁ ia decizii 

manageriale cu impact asupra crizei, atenuarea Ἠi depŁἨirea ei [125, 130, 153, 177]. 
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Cele mai importante cercetŁri, care sunt recunoscute Ἠi general acceptate, sunt cercetŁrile 

ń domeniul dinamicii economice a crizei (ciclului de viaἪŁ al crizelor microeconomice) ale 

savantului american Stephen Fink [107]. 

Ċn lucrarea sa ἨtiinἪificŁ ĂCrisis Management: Planning for the Inevitableò, Stephen Fink 

dŁ urmŁtoarea definiἪie crizei: Ăo situaἪie de avertizare, care poartŁ riscul de escaladare a 

intensitŁἪii expunerii ´n atenἪia mass-media sau a guvernului, a obstacolelor ´n funcἪionarea 

normalŁ, pericolului pentru imaginea organizaἪiei Ἠi daunelor activitŁἪilor de bazŁ ale 

companieiò. De asemenea, savantul interpreteazŁ criza ca Ăstarea lucrurilor care fluctueazŁ ´n 

timp, c©nd schimbŁrile decisive sunt inevitabile Ἠi conἪin douŁ posibilitŁἪi: una este asociatŁ de 

rezultatul nedorit, negativ, iar cealaltŁ cu partea pozitivŁ corespunzŁtoare, diametral opusŁ. 

ἧansele sunt ´n general egale, dar le putem schimbaò [107]. 

DupŁ Fink, orice crizŁ poate consta doar din patru etape diferite Ἠi complet definite: etapa 

prodromalŁ (preliminarŁ), etapa crizei acute, etapa crizei cronice, etapa de rezolvare a crizei. 

Tabelul 1.3. Abordarea comparativŁ a etapelor crizei dupŁ S. Fink Ἠi U. Krystek 
Etapele crizei dupŁ: 

S. Fink U. Krystek 

1. ProdromalŁ (preliminarŁ) ï punct critic care ne 

avertizeazŁ despre etapa timpurie de dezvoltare a crizei, la 

care putem observa Ἠi depista simptomele declanἨŁrii 

crizei. 

1. Criza potenἪialŁ ï stare obiἨnuitŁ a ´ntreprinderii, 

unde urmŁrim o reducere a mŁrimii indicatorilor 

activitŁἪii, simptomele crizei pot fi greu depistate, o 

situaἪie cvazi-normalŁ  

2. Criza latentŁ (ascunsŁ) ï ´nrŁutŁἪire ´n continuare 

a situaἪiei sub influenἪa factorilor interni, se 

manifestŁ simptomele crizei. Este necesarŁ aplicarea 

metodelor de depistare prematurŁ a crizei Ἠi de a 

acἪiona prin mŁsuri de prevenire. 

2. Criza acutŁ ï etapa declanἨŁrii crizei Ἠi deja nu pot fi 

recuperate poziἪiile pierdute. Important de a nu pierde 

controlul asupra evenimentelor, care se dezvoltŁ cu o 

vitezŁ Ἠi intensitate mare, este consideratŁ o etapŁ scurtŁ, 

dar cu efecte brusc distrugŁtoare. 

3. Criza acutŁ ce poate fi depŁἨitŁ ï intensificarea 

bruscŁ a proceselor destructive ´n rezultatul cŁrora 

´ntreprinderea ´ncepe sŁ simtŁ real consecinἪele 

crizei. Este posibilŁ ´ncŁ posibilitatea depŁἨirii crizei, 

potenἪialul fin destul pentru aceasta. 

4. Criza acutŁ ce nu poate fi depŁἨitŁ ï se 

finalizeazŁ cu lichidarea ´ntreprinderii. PotenἪialul de 

depŁἨire a crizei e depŁἨit totalmente. 

3. Criza cronicŁ ï stabilizare relativŁ a stŁrii negative, 

situaἪia devine staticŁ, pot vi vŁzute perspectivele de ieἨire 

din crizŁ Ἠi posibilele urmŁri. Etapa poate dura la nesf©rἨit, 

respectiv sarcina este de a o aduce la minim, respectiv de a 

efectua saltul spre ´nsŁnŁtoἨire. 

 

4. Rezolvarea crizei ï ´mbunŁtŁἪirea situaἪiei, reluarea 

controlului Ἠi calcularea direcἪiei spre depŁἨirea crizei. 

AceastŁ etapŁ este indicatorul prodromal pentru alte 

evenimente negative, prin urmare trebuie sŁ ne axŁm pe 

depistarea unei altei crize. 

Sursa: sistematizat de autor ´n baza surselor [107, 177]  

O altŁ idee privind clasificarea etapelor procesului de crizŁ a ´ntreprinderii este propusŁ de 

savantul german U. Krystek Ἠi rezidŁ ´n urmŁtoarele: cu c©t starea curentŁ a crizei este mai 

´ndepŁrtatŁ de etapa iniἪialŁ, cu at©t e mai mare acἪiunea ei negativŁ, cu at©t mai multe cerinἪe 
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sunt ´naintate pentru soluἪionarea ei. De aceea, autorul caracterizeazŁ etapele procesului crizei 

din punct de vedere al stŁrii agregate, posibilitŁἪilor Ἠi potenἪialului de depŁἨire, cu luarea ´n 

considerare a avertizŁrii timpurii despre crizŁ. Conform acestui model, situaἪia de crizŁ parcurge 

patru etape, care pot fi descrise ´n modul urmŁtor: criza potenἪialŁ, criza latentŁ (ascunsŁ), criza 

acutŁ ce poate fi depŁἨitŁ Ἠi criza acutŁ ce nu poate fi depŁἨitŁ. 

Astfel, conform teoriei elaborate de Fink, succesul mŁsurilor anticrizŁ la ´ntreprindere 

constŁ ´n reacἪia la timp a managerilor la toate schimbŁrile ´n cadrul ´ntreprinderii. 

Punctul forte al clasificŁrii oferite de U. Krystek constŁ ´n evidenἪierea etapelor timpurii 

ale crizei (criza potenἪialŁ Ἠi criza latentŁ), astfel oferind posibilitatea de a examina amŁnunἪit 

procesul de declanἨare a crizei, fapt care mŁreἨte probabilitatea de soluἪionare a crizei. Dar ´n 

acelaἨi timp constatŁm Ἠi unele neajunsuri: ´n primul r©nd nu sunt indicate mŁsurile pentru 

prevenirea Ἠi depŁἨirea crizei la etapele examinate, ´n al doilea r©nd, lipsesc criterii de 

identificare a etapelor crizei. 

La r©ndul sŁu, R. Muller clasificŁ etapele procesului de crizŁ ´n conformitate cu obiectivele 

´ntreprinderii care este ameninἪatŁ de crizŁ. Ċn cercetŁrile sale, R. Muller a identificat criza 

strategicŁ, criza rezultatelor, criza lichiditŁἪilor Ἠi criza de faliment. Ċn acelaἨi timp, existŁ 

legŁturi cauzale str©nse ´ntre tipurile de crizŁ examinate: criza strategicŁ conduce la criza 

profitului, care la r©ndul ei duce la pierderea lichiditŁἪii. Cauzate de factori interni Ἠi externi, 

reducerea v©nzŁrilor are ca impact, pe de o parte, reducerea profitabilitŁἪii Ἠi cauzarea 

pierderilor, iar pe de altŁ parte ï reducerea nivelului de lichiditate Ἠi solvabilitate. Rezultatul 

legitŁἪii dezvoltŁrii simptomelor crizei financiare este datoria exorbitantŁ, insolvabilitatea Ἠi 

falimentul ´ntreprinderii. 

Etapa I. Criza strategicŁ are loc atunci c©nd potenἪialul de dezvoltare a ´ntreprinderii 

(potenἪialul de inovare), care ar putea fi utilizat pentru o perioadŁ lungŁ de timp, este deteriorat 

´n mod substanἪial, epuizat, Ἠi (sau) nu poate fi creat unul nou, nu existŁ nici o ´nlocuire a 

produselor ´nvechite cu produse noi, care ar asigura o cifrŁ de afaceri bunŁ.  

Etapa a II. Criza rezultatelor (criza operaἪionalŁ), descrie situaἪia ´n care ´ntreprinderea 

´nregistreazŁ pierderi Ἠi drept rezultat o reducere continuŁ a capitalului social, respectiv 

evolueazŁ cŁtre un deficit bilanἪier (exces de pasive peste active). 

Etapa III. Criza lichiditŁѿii  rezultŁ din creἨterea pierderilor, atunci c©nd ´ntreprinderea este 

ameninἪatŁ de pierderea capacitŁἪii de platŁ. Ċn afarŁ de aceasta, ´ntreprinderea este ´n pericol de 

exces al pasivelor faἪŁ de active. 

Etapa IV. Criza falimentului este rezultatul acἪiunii comune Ἠi simultane a factorilor 

negativi externi Ἠi interni, ponderea contribuἪiei cŁrora poate fi diferitŁ. Ċn baza datelor studiilor 
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realizate ́ n ἪŁrile dezvoltate la falimentul ́ ntreprinderilor contribuie ´n proporἪie de 1/3 factorii 

externi Ἠi 2/3 cei interni.  

Particularitatea modelului Muller constŁ ´n faptul cŁ, rezultativitatea recunoaἨterii crizei 

este invers direcἪionatŁ procesului de dezvoltare a crizei, adicŁ deseori ´ntreprinderea 

conἨtientizeazŁ cŁ este ´n situaἪie de crizŁ Ἠi la ce etapŁ, doar ´n etapa crizei rezultatelor Ἠi crizei 

lichiditŁἪii . 

La r©ndul sŁu, savanἪii ruἨi Z. Ayvazyan Ἠi V. Kirichenko disting patru etape ale crizei, 

care diferŁ ´n ceea ce priveἨte conἪinutul, consecinἪele Ἠi mŁsurile necesare pentru a le elimina 

[131, p. 94-103]. 

Etapa I. Reducerea rentabilitŁѿii ѽi a volumelor profitului. Ca urmare a scŁderii 

profitabilitŁἪii Ἠi a marjelor de profit (o crizŁ ´n sens larg), situaἪia financiarŁ a ´ntreprinderii se 

´nrŁutŁἪeἨte Ἠi se reduc posibilele surse Ἠi rezerve de dezvoltare. SoluἪia problemei se aflŁ at©t ´n 

domeniul gestiunii strategice (revizuirea strategiei, restructurarea ´ntreprinderii), c©t Ἠi tactice 

(reducerea costurilor, ´mbunŁtŁἪirea productivitŁἪii). 

Etapa II. Reducerea fondurilor de rezervŁ ale ´ntreprinderii. Ca urmare a reducerii 

rentabilitŁἪii producἪiei, atestŁm o reducere a fondurilor de rezervŁ ale ´ntreprinderii (dacŁ 

existŁ). Ċn caz contrar, vine a treia etapŁ a crizei. SoluἪia problemei se aflŁ ´n domeniul gestiunii 

strategice Ἠi este implementatŁ, de regulŁ, prin restructurarea ´ntreprinderii. 

Etapa III. Epuizarea sau absenѿa fondurilor de rezervŁ. Ċn cazul epuizŁrii sau absenἪei 

fondurilor de rezervŁ, pentru a-Ἠi achita pierderile, ´ntreprinderea este obligatŁ sŁ utilizeze o 

parte din capitalul circulant. Ca urmare, ´ntreprinderea trece la regimul de reproducere redusŁ. 

Restructurarea nu mai poate fi utilizatŁ pentru depŁἨirea crizei, deoarece ´ntreprinderea nu 

dispune de fondurile necesare pentru a o realiza. Ċn aceastŁ situaἪie, sunt necesare mŁsuri 

operaἪionale urgente pentru a stabiliza poziἪia financiarŁ a ´ntreprinderii Ἠi pentru a gŁsi surse 

suplimentare de fonduri pentru restructurare. Ċn cazul ´n care nu se iau astfel de mŁsuri sau 

constatŁm eἨecul acestora, criza ajunge la a patra etapŁ. 

Etapa IV. Insolvenѿa. Ċntreprinderea a atins un prag critic, c©nd nu existŁ niciun mijloc de a 

finanἪa chiar reproducerea redusŁ Ἠi (sau) plata obligaἪiilor anterioare. ExistŁ o ameninἪare realŁ 

de oprire a activitŁἪilor de producἪie Ἠi (sau) de faliment. Sunt necesare mŁsuri urgente pentru 

restabilirea solvabilitŁἪii ´ntreprinderii Ἠi susἪinerea procesului de producἪie. 

Autorul considerŁ cŁ principalele avantaje ale clasificŁrii etapelor crizei, propuse de Z. 

Ayvazyan Ἠi V. Kirichenko, sunt urmŁtoarele: ´n primul r©nd, sunt descrise consecinἪele 

destructive ale crizei la fiecare etapŁ; ´n al doilea r©nd, sunt indicate mŁsurile de depŁἨire a crizei 

´n etapele examinate. Dar aceastŁ clasificare are o serie de dezavantaje: ´n primul r©nd, nu sunt 
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luate ´n considerare etapele precoce ale crizei, ´n al doilea r©nd, nu existŁ criterii clare pentru 

identificarea etapelor a treia Ἠi a patra ale crizei. 

SituaἪia de crizŁ poate fi, de asemenea, caracterizatŁ drept o gestionare neeficientŁ a 

activelor Ἠi datoriilor creditoare ale ´ntreprinderii, ceea ce provoacŁ ieἨiri de numerar de la 

proprietari Ἠi, ´n cele din urmŁ, duce la satisfacerea incompletŁ a creanἪelor creditorilor. Prin 

urmare, reiese urmŁtoarea clasificare a etapelor situaἪiei de crizŁ, propuse de A. Yevseyev: criza 

pentru proprietarii ´ntreprinderii, criza pentru creditori, etapa de reglementare legislativŁ ´n 

interesul creditorilor. 

Etapa I. Criza pentru proprietari se manifestŁ prin deteriorarea situaἪiei financiare Ἠi 

economice a ´ntreprinderii, care ´ncŁ nu se reflectŁ ´n decontŁrile cu creditorii. Ċn calitate de 

criteriu poate servi ́ ncŁlcarea intereselor proprietarilor, adicŁ pierderile reale ale resurselor 

investite ´n capitalul propriu. Ca bazŁ de comparaἪie, existŁ investiἪii le alternative [177, p. 487]. 

Etapa a II. Criza pentru creditori este caracterizatŁ prin satisfacἪia ´nt©rziatŁ sau 

incompletŁ a creanἪelor creditorilor. Ċn acelaἨi timp, ´ntreprinderea este ´ncŁ o entitate economicŁ 

independentŁ, administratŁ de proprietar prin intermediul managementului angajat. 

Etapa III. Reglementarea legislativŁ ´n interesul creditorilor. La aceastŁ etapŁ, activitŁἪile 

proprietarilor ´ntreprinderii sunt limitate din punct de vedere legislativ pentru a proteja interesele 

creditorilor. Ċnceputul etapei este adoptarea de cŁtre instanἪa de arbitraj a unei cereri de declarare 

a falimentului debitorului. Activitatea ´ntreprinderii este controlatŁ de instanἪa de arbitraj, de 

creditori Ἠi de administratorul insolvabilitŁἪii . 

Printre principalele avantaje ale acestei abordŁri sintetizŁm urmŁtoarele: ń primul r©nd, 

sunt indicate criteriile de identificare a etapelor crizei; ń al doilea r©nd, autorul sugereazŁ 

diferite strategii de restructurare pentru retragerea ´ntreprinderilor din crizŁ, ´n timp ce riscul Ἠi 

fezabilitatea financiarŁ a opἪiunilor de restructurare sunt criteriile pentru selectarea strategiilor, 

iar ultima circumstanἪŁ depinde foarte mult de etapa crizei. De asemenea, reἪinem urmŁtoarele 

dezavantaje: nu sunt luate ´n considerare etapele timpurii ale crizei. 

Ċn cadrul abordŁrii sistemice a etapelor situaἪiilor de crizŁ dupŁ savanἪii Muller, Ayvazyan-

Kirichenko Ἠi Yevseev, Ἠi corelŁrii acestora cu valoarea ´ntreprinderii, autorul a identificat 

principalele caracteristici ale evoluἪiei valorii ´ntreprinderii ´n cadrul fiecŁrei etape ale crizei, 

care au fost reprezentate ´n figura 1.8. Ċn aἨa mod, autorul a formulat propria viziune ´n 

abordarea etapelor crizei prin prisma valorii ´ntreprinderii, Ἠi anume: 

- criza strategiei, c©nd are loc o reducere nesemnificativŁ a valorii ´ntreprinderii, iar 

valoarea ´ntreprinderii este superioarŁ capitalului propriu; 
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- criza rezultatelor, c©nd valoarea ´ntreprinderii este egalŁ sau inferioarŁ capitalului 

propriu, dar valoarea ´ntreprinderii este superioarŁ datoriilor ´ntreprinderii; 

- criza lichiditŁѿii, c©nd valoarea ´ntreprinderii se echivaleazŁ cu valoarea datoriilor; 

- criza falimentului, c©nd valoarea ´ntreprinderii este inferioarŁ mŁrimii datoriilor 

´ntreprinderii. 

Abordarea 

Muller dupŁ 

obiectivele 

´ntreprinderii 

 

Abordarea 

Ayvazyan-

Kirichenko dupŁ 

consecinἪele crizei 

 

Abordarea 

Yevseyev dupŁ 

impactul asupra 

stakeholderilor 

 
Propuneri privind 

abordarea crizelor prin 

prisma valorii  

       

Criza strategicŁ  Reducerea profitului 

Ἠi rentabilitŁἪii  
 

Criza pentru 

acἪionari ï 

pierderea 

acἪionarilor 

 

Reducere nesemnificativŁ a 

valorii, Valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii > capitalul 

propriu 

       

Criza rezultatelor  Deficit de cash-flow  

Criza pentru 

creditori ï 

pierderea 

creditorilor 

 

Valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii Ò capital 

propriu; Valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii > datoriile 

       

Criza lichiditŁἪii   Deficit de mijloace 

circulante 
 Pierderea 

personalului 
 

Valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii = datoriile 

       

Criza 

falimentului  
 InsolvenἪa 

acἪionarilor 
 

Stare de 

insolvabilitate 
 

Valoarea de piaἪŁ a 

´ntreprinderii < datoriile 

Figura 1.8. Abordarea sistemicŁ a etapelor situaἪiilor de crizŁ ´n corelare cu evoluἪia valorii 

´ntreprinderii 

Sursa: sistematizatŁ de autor ´n baza surselor [131, 177]  

La r©ndul sŁu, profesorul UniversitŁἪii din Bern, ElveἪia, Norbert Tom distinge fazele 

crizei ́ n dependenἪŁ de zonele ´n care aceasta reprezintŁ o ameninἪare la realizarea obiectivelor 

stabilite ale ´ntreprinderii: crizŁ strategiei, criza succesului Ἠi criza lichiditŁἪii [ 171]. 

Potrivit lui N. Tom, criza strategiei (etapa I) este mai puἪin vizibilŁ Ἠi nu at©t de imediatŁ. 

DeἨi poziἪia ´ntreprinderii actualŁ (situaἪia de succes) pare destul de satisfŁcŁtoare, ofensiva 

crizei ar trebui diagnosticatŁ, pentru depistarea eἨecurilor ´n dezvoltarea ´ntreprinderii. 

Criza succesului (etapa II) se caracterizeazŁ printr-o abatere negativŁ a situaἪiei de facto 

faἪŁ de cea planificatŁ (de exemplu, v©nzŁrile, ´ncasŁrile de numerar, profiturile, rentabilitatea, 

costurile etc.). 

Criza lichiditŁѿii  (etapa III) ´nseamnŁ o pierdere realŁ a solvabilitŁἪii. Prin urmare, sunt 

necesare mŁsuri urgente, altfel ´ntreprinderea va fi nevoitŁ sŁ pŁrŁseascŁ piaἪa. 

Principalele avantaje ale acestei poziἪii sunt urmŁtoarele: 

- ´n primul r©nd, este evidenἪiatŁ etapa timpurie a crizei (criza strategicŁ); 
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- ´n al doilea r©nd, sunt descrise simptomele crizei ´n etapele examinate; 

- ń al treilea r©nd, autorul propune efectuarea schimbŁrilor strategice pentru depŁἨirea 

crizei, a cŁror ritm depinde de etapa crizei. 

O poziἪie similarŁ celei lui N. Tom este susἪinutŁ de F. Rieger, care constatŁ cŁ 

neidentificarea timpurie a fenomenelor de crizŁ limiteazŁ sfera de activitate pentru a o depŁἨi. De 

obicei, crizele sunt depistate numai atunci c©nd rezultatele activitŁἪii de producἪie sunt reduse 

catastrofal Ἠi apar mari probleme de lichiditate, ceea ce pune ´ntreprinderea pe punctul de 

faliment. Prin urmare, adesea regretŁm faptul cŁ criza nu a fost identificatŁ la etapele anterioare 

(criza strategicŁ sau criza rezultatelor). 

Ċn raport cu tratarea dinamicŁ a crizei menἪionŁm cŁ particularitatea sa de bazŁ este 

principiul sistemic Ἠi afirmarea: criza care nu duce la distrugerea sistemului, nu este altceva dec©t 

o etapŁ urmŁtoare ´n dezvoltarea lui. Astfel, sunt luate ´n considerare nu doar aspectele negative 

ale crizei, ci Ἠi posibilele consecinἪe pozitive ale acesteia. Ċn acest caz, criza apare ca un proces 

de transformare a sistemului. E necesar sŁ subliniem ireversibilitatea procesului, deoarece ´n 

rezultatul acumulŁrii contradicἪiilor, sistemul nu poate exista ´n forma sa iniἪialŁ (pierde 

capacitatea de a se adapta ´n mod flexibil la schimbŁrile din mediul extern). Prin urmare, condiἪia 

necesarŁ depŁἨirii crizei inevitabile este actualizarea [105]. Subliniem cŁ literatura de specialitate 

acordŁ prioritate doar acestei interpretŁri largi ale crizei, care este cel mai frecvent ´nt©lnitŁ ´n 

cercetŁrile ciclurilor economice. 

RemarcŁm cŁ abordŁrile ἨtiinἪei economice moderne cu privire la aceastŁ problemŁ sunt 

destul de neuniforme. Ċn ciuda acestui fapt, teoria privind gestiunea situaἪiilor de crizŁ a acceptat 

cu uἨurinἪŁ viziunea tradiἪionalŁ a interconectŁrii crizei Ἠi a ciclului, adaptate la specificul 

subiectului interpretŁrii dinamice. EsenἪa acestui tip de interpretare poate fi redatŁ prin 

intermediul a douŁ ipoteze de bazŁ, care sunt, de fapt, folosite ´n gestionarea situaἪiilor de crizŁ 

ca axiome: a) existenѿa oricŁrui sistem socio-economic este ciclicŁ; b) ciclurile sistemelor socio-

economice sunt interdependente cu situaѿiile de crizŁ, care sunt prezentate ca o etapŁ integratŁ a 

dezvoltŁrii. Ċn acest sens, gestiunea oricŁrui sistem socio-economic, la orice etapŁ a funcἪionŁrii 

sale, este consideratŁ ca o gestiune anticrizŁ. Concluzion©nd cele menἪionate, autorul recomandŁ: 

´n primul r©nd, argumentarea necesitŁἪii permanente Ἠi indispensabilitatea gestiunii anticrizŁ Ἠi, 

´n al doilea r©nd, acceptarea aplicŁrii principiilor ἨtiinἪifice Ἠi a metodelor de gestiune a situaἪiilor 

de crizŁ, care trebuie sŁ fie efectuate ´n mod continuu, ´n funcἪie de etapa de dezvoltare a 

sistemului gestionat de la gestiunea proactivŁ (profilacticŁ) cŁtre cea reactivŁ Ἠi de la cea reactivŁ 

la cea de reabilitare. 
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Ciclurile de viaἪŁ ale ´ntreprinderii examinate ´n contextul situaἪiilor de crizŁ stabilesc 

specificul sarcinilor de gestiune ´ntr-o anumitŁ perioadŁ a funcἪionŁrii ´ntreprinderii. Opiniile 

diferite privind natura ciclului de viaἪŁ, care existŁ ´n literatura economicŁ, pot fi reprezentate 

sub forma mai multor abordŁri ἨtiinἪifice prezentate ´n tabelul 1.4. 

Tabelul 1.4. AbordŁri existente privind natura ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii 
AbordŁrile ἨtiinἪifice ReprezentanἪi 

Abordarea factorialŁ A. Downes, R. Quinn, F. Liden, K. Cameron 

Abordarea structuralŁ B. Scott, D. Katz, R. Kan, J. Kimberly 

Abordare evolutivŁ B. Lievegoed, F. Glasl, E.V. Kondratiev 

Abordarea revoluἪionarŁ L. Greiner, V.G. Pluzhnikov, S.A. Shikina 

Abordare evoluἪionist-teleologicŁ A.I. Adizes, G. Lippitt Ἠi W. Schmidt, D. Miller Ἠi P. Frizen, E.M. Korotkov 

Sursa: sistematizat de autor ´n baza surselor [115, 130, 141]  

Ċn cercetŁrile ἨtiinἪifice, existŁ diferenἪe semnificative ´n ceea ce priveἨte caracteristica 

principalŁ a separŁrii etapelor ciclului de viaἪŁ, a numŁrului, denumirilor Ἠi caracteristicilor 

acestora. Pentru cercetarea particularitŁἪilor ciclului de viaἪŁ a ´ntreprinderii ´n contextul 

gestiunii valorii, un interes deosebit reprezintŁ abordarea evolutivŁ, revoluἪionarŁ Ἠi evoluἪionist-

teleologicŁ.  

Abordarea evolutivŁ, la baza cŁreia stŁ evidenἪierea Ăcrizelor de creἨtereñ Ἠi etapelor de 

dezvoltare a ´ntreprinderii, este reprezentatŁ de un numŁr mare de modele ´n cercetarea ἨtiinἪificŁ 

din ultimii ani. Economistul Bernard Lievegoed [115] a fost unul dintre primii care a propus 

examinarea dezvoltŁrii ´ntreprinderii, aplic©nd o analogie cu dezvoltarea umanŁ. Deci, pentru a 

descrie dezvoltarea ́ntreprinderii, foloseἨte termenul Ăorganism socialò. Autorii A. Glazl Ἠi B. 

Lievegoed disting patru etape de dezvoltare (vezi tabelul 1.5). Principalul avantaj al acestui 

model ´l reprezintŁ completitudinea sa Ἠi finalitatea logicŁ. Modelul dispune de instrumente 

pentru diagnosticarea etapelor Ἠi gestiunea lor, ´nsŁ, diferŁ printr-o complexitate a ´nἪelegerii 

datoritŁ folosirii legilor dialecticii. 

Reprezentantul abordŁrii revoluἪionare, L. Greiner [141, p. 76-94], dezvolt©nd punctele de 

vedere ale predecesorilor sŁi asupra ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii, ´l examineazŁ ca trecerea 

´ntreprinderii prin cinci etape (vezi tabelul 1.5). Fiecare perioadŁ evolutivŁ ´Ἠi creeazŁ propria 

revoluἪie - perioadŁ care necesitŁ o revizuire serioasŁ a metodelor de gestiune. Calea unei 

´ntreprinderi de la o etapŁ a dezvoltŁrii sale la alta constŁ ´n depŁἨirea crizei corespunzŁtoare 

acestei perioade de tranziἪie. Fiecare etapŁ este ´n acelaἨi timp o consecinἪŁ a celei anterioare Ἠi 

cauza etapei ulterioare. Fiecare perioadŁ evolutivŁ este caracterizatŁ de un stil de conducere 

dominant folosit pentru susἪinerea creἨterii, ´n timp ce fiecare perioadŁ revoluἪionarŁ este 

caracterizatŁ de o problemŁ dominantŁ de gestiune care trebuie rezolvatŁ ´nainte ca creἨterea sŁ 

poatŁ continua. 
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Modelul lui L. Greiner are o finalitate deschisŁ, savantul nu descrie faza finalŁ a activitŁἪii 

vieἪii ´ntreprinderii (aceasta poate fi legatŁ de ideea dezvoltŁrii continue), ceea ce reprezintŁ un 

dezavantaj esenἪial al acestui model. Avantajele modelului pot fi numite: ´nἪelegerea principiilor 

de ieἨire din crizele organizaἪionale Ἠi o descriere detaliatŁ a logicii dezvoltŁrii ´ntreprinderii. 

Dezvolt©nd ideile lui L. Greiner, A.I. Adizes [130] aderŁ la abordarea evoluἪionist-

teleologicŁ Ἠi identificŁ zece etape ale ciclului de viaἪŁ (vezi tabelul 1.5). Conceptul sŁu atrage 

atenἪia asupra imposibilitŁἪii de a sŁri peste aceste etape. AceastŁ teorie ´Ἠi concentreazŁ atenἪia 

pe doi dintre cei mai importanἪi parametri ai vieἪii ´ntreprinderii: flexibilitatea Ἠi controlul. Ċn 

procesul de creἨtere, orice ´ntreprindere se confruntŁ cu anumite dificultŁἪi Ἠi probleme. Ċn 

fiecare etapŁ a dezvoltŁrii ´ntreprinderii, acestea pot fi ´mpŁrἪite ´n douŁ categorii: 1) aἨa-

numitele boli de creἨtere, adicŁ probleme cauzate de imaturitatea ´ntreprinderii Ἠi care sunt dificil 

de evitat; 2) dificultŁἪile care la anumite etape ale dezvoltŁrii ´ntreprinderii pot fi atribuite la boli 

de creἨtere, dar care nefiind depŁἨite, se transformŁ ´n patologii pe care ´ntreprinderea nu le mai 

poate vindeca ´n mod independent.  

Autorul a identificat urmŁtoarele avantaje semnificative ale teoriei lui Adizes faἪŁ de 

modele examinate anterior: 

- ´n primul r©nd, modelul descrie ´n detaliu ceea ce se ´nt©mplŁ ´n cadrul organizaἪiei, 

astfel detect©nd deviaἪiile patologie, ceea ce ajutŁ managerii sŁ se concentreze pe rezolvarea 

problemelor reale, dar sŁ nu piardŁ eforturi asupra Ăbolilor de creἨtereò. 

- ´n al doilea r©nd, modelul face posibilŁ prezicerea dezvoltŁrii evenimentelor Ἠi apariἪiei 

situaἪiilor de crizŁ, astfel permiἪ©nd-le sŁ se pregŁteascŁ ´n mod corespunzŁtor pentru acestea. 

Neajunsul modelului este lipsa unor criterii clare ´n dezvoltarea ´ntreprinderii. 

Rezum©nd modelele de mai sus, E.M. Korotkov [153] a propus un model care conἪine 

cinci etape ale ciclului de viaἪŁ al unei ´ntreprinderi: explerent (naἨtere), patient (dezvoltare), 

violent (maturitate), comutant (declin), letalent (moarte). Fiecare etapŁ corespunde stŁrii 

´ntreprinderii la un moment dat Ἠi se caracterizeazŁ printr-un anumit comportament. Modelul 

descrie ´n detaliu toate etapele ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii, dar nu dezvŁluie motivele 

tranziἪiei de la o etapŁ la alta Ἠi mecanismele posibilelor crize. 

CercetŁtorii moderni se ´ndreaptŁ spre modelul evolutiv-teleologic propus de D. Miller Ἠi 

P. Friesen. Acest model conἪine urmŁtoarele etape principale ale ciclului de viaἪŁ al unei 

´ntreprinderi: crearea (naἨterea), creἨterea, maturitatea, descreἨtere (declinul); Ἠi posedŁ o serie 

de avantaje ´n comparaἪie cu cercetŁrile considerate anterior: 

- descrie ´ntregul proces al activitŁἪii de la crearea ´ntreprinderii p©nŁ la declin (lichidare); 
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- reflectŁ obiectivele Ἠi sarcinile care stau ´n faἪa ´ntreprinderii la fiecare etapŁ; 

- dezvŁluie cauzele trecerii la o nouŁ etapŁ (problemele); 

- identificŁ criteriile de dezvoltare a ´ntreprinderii la fiecare etapŁ, cu ajutorul cŁrora este 

posibil sŁ se determine etapa de dezvoltare a unei anumite ´ntreprinderi; 

- are o logicŁ clarŁ a dezvoltŁrii ´ntreprinderii, ´nsŁ particularitatea Ἠi noutatea acestui 

model este faptul cŁ ultima etapŁ nu trebuie neapŁrat sŁ se ´ncheie cu moartea sau lichidarea 

´ntreprinderii. Este posibil sŁ se ia ´n considerare varianta renaἨterii ´ntreprinderii. 

Potrivit autorului, ´n cercetarea savanἪilor D. Miller Ἠi P. Friesen [118], sunt nivelate 

dezavantajele modelelor anterioare dezvoltate de alἪi autori. 

Corelarea etapelor principalelor modele, cele mai des folosite ´n cercetarea ἨtiinἪificŁ, cu 

situaἪiile de crizŁ care pot apŁrea ´n viaἪa ´ntreprinderii este sistematizatŁ de autor ´n tabelul 1.5. 

Tabelul 1.5. Corelarea situaἪiilor de crizŁ cu etapele ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii 
B. Lievegoed, F. 

Glasl òModelul 

dezvoltŁrii 

dinamice a 

´ntreprinderii 

L. Greiner  

òEtapele 

dezvoltŁrii Ἠi 

crizele creἨterii 

organizaἪieiò 

I. Adizes  

òTeoria ciclurilor 

de viaἪŁ a 

organizaἪieiò 

E. Korotkov 

òEtapele ciclului de 

viaἪŁ al 

´ntreprinderiiò 

D. Miller, P. Friesen 

òTraiectoria 

dezvoltŁrii 

organizaἪieiò 

Etapa de pioner 
Dezvoltare prin 

creativitate 

Ċngrijire 

Explerent 
Crearea: etapa 

antreprenorialŁ 

CopilŁrie 

Moartea ´n copilŁrie 

Haide-haide 

Criza etapei de 

pionier 
Criza de lider 

Capcana 

fondatorului sau a 

nepotismului 

CrizŁ CrizŁ 

Etapa de 

diferenἪiere 

Dezvoltare prin 

gestiune directivŁ 

TinereἪe 

Patient 
CreἨterea: etapa 

colectivŁ 

Criza autonomiei CrizŁ CrizŁ 

Dezvoltare prin 

delegare 
Violent 

Maturitate: etapa 

formalizŁrii Ἠi gestiunii 

Criza etapei de 

diferenѿiere 

Criza controlului 

ĊmbŁtr©nire 

prematurŁ 
CrizŁ CrizŁ 

Dezvoltare prin 

coordonare 

Criza òdrapelelor 

roѽiiò 

Etapa de 

integrare 

Dezvoltare prin 

coordonare Ἠi 

participare 

Dezvoltarea Comutant 
Maturitate: etapa 

elaborŁrii structurii 

Criza etapei de 

integrare 

CrizŁ 

Stabilizare CrizŁ CrizŁ 

Aristocratism 

Letalent Dezvoltare sau declin 
Etapa de asociere 

Birocratizare 

prematurŁ 

Moarte 

Sursa: sistematizat de autor ´n baza surselor [115, 118, 130, 141] 

Ċn fiecare model sunt propuse criterii diferite pentru clasificarea etapelor ciclului de viaἪŁ 

al ´ntreprinderii, prin urmare, metodele de gestiune caracteristice fiecŁrei etape vor fi diferite. 

Autorii nu dau criterii cantitative clare pentru a distinge aceste etape, modelele sunt mai degrabŁ 



 

58 

intuitive Ἠi sunt considerate din punct de vedere calitativ. Sarcina principalŁ a autorilor este 

dezvoltarea unor metode de gestiune adecvate fiecŁrei etape a ciclului de viaἪŁ. O analizŁ 

comparativŁ a principalelor modele ale ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderilor aratŁ cŁ modelul cel 

mai complet, sistematic Ἠi practic este modelul dezvoltŁrii dinamice a ´ntreprinderii dezvoltat de 

cŁtre D. Miller Ἠi P. Friesen [118]. Utilizarea acestui model ´n diagnosticarea, gestiunea etapelor 

Ἠi tranziἪia de la o etapŁ la alta este cea mai justificatŁ. 

Revenind la interpretarea staticŁ a crizei, observŁm cŁ una dintre caracteristicile cele mai 

detaliate ale situaἪiei de crizŁ ´n raport cu ´ntreprinderea, aparἪine savanἪilor Anthony Wienner Ἠi 

German Kahn (1962), care au formulat douŁsprezece caracteristici definitorii ale crizei [125]. Ċn 

opinia noastrŁ, aceste caracteristici pot fi ´mpŁrἪite ´n douŁ grupuri: ´n primul r©nd, caracteristici 

obiective, care nu depind ´n mod direct de participanἪii la procesul de crizŁ; ´n al doilea r©nd, 

caracteristici subiective, asociate cu percepἪia crizei din partea persoanelor implicate ´ntr-o 

situaἪie de crizŁ. Ċn anexa 7 am regrupat aceste caracteristici pentru a arŁta relaἪia lor logicŁ. 

ĊnsŁ caracterizarea lui Winner-Kahn nu este lipsitŁ de neajunsuri. Cauzele situaἪiilor de 

crizŁ nu sunt ordonate, inclusiv dupŁ nivelul de semnificaἪie. Un sistem mai reuἨit al cauzelor 

situaἪiilor de crizŁ, care a primit o recunoaἨtere largŁ ´n teoria Ἠi practica de gestiune a crizelor, 

este formulat ´n studiile lui Charles Herman (1963), dedicate particularitŁἪilor crizei ´n 

organizaἪii [ 110, p. 61-82]. Ċn cadrul acestei abordŁri, trŁsŁturile caracteristice ale crizei sunt 

imprevizibilitatea, ameninѿarea ѽi deficitul de timp pentru reacѿie. RemarcŁm faptul cŁ aἨa 

caracteristici precum ameninἪarea Ἠi lipsa de timp cu privire la adoptarea deciziilor anticrizŁ, 

´ntr-un fel sau altul, sunt prezente ´n majoritatea definiἪiilor situaἪiei de crizŁ, dupŁ cum 

menἪioneazŁ savantul Charles Herman [110, p. 61-82]. Ċn special, unul dintre fondatorii 

managementului strategic Igor Ansoff menἪioneazŁ drept trŁsŁturi definitorii ale situaἪiilor  de 

crizŁ ´n cadrul ´ntreprinderii urmŁtoarele: ameninἪarea existenἪei Ἠi deficitul acut de timp pentru 

adoptarea de mŁsuri anticrizŁ [133, pp. 292-293]. 

Ċn viziunea noastrŁ, situaἪiile de crizŁ ale ´ntreprinderii trebuie privite ´n legŁturŁ cu 

caracteristicile generale ale situaἪilor de crizŁ descrise mai sus. Lu©nd ´n considerare logica 

propusŁ, ´n continuare vom aborda conἪinutul criteriilor financiare ale situaἪiilor de crizŁ ale 

´ntreprinderii Ἠi corelarea acestora cu sistemul de gestiune a valorii ´ntreprinderii, care ulterior ne 

vor permite argumentarea mecanismului depŁἨirii situaἪiilor de crizŁ cu ajutorul valorii 

´ntreprinderii. Rezultatele obἪinute sunt prezentate ´n formŁ sinteticŁ ´n figura 1.9. 

Ċn definiἪiile situaἪiilor de crizŁ ale ´ntreprinderilor, deseori este accentuatŁ o asemenea 

caracteristicŁ precum realizarea ameninἪŁrilor ´n contextul obiectivelor prioritare de dezvoltare a 

´ntreprinderii. Ċn acelaἨi timp, obiectivele prioritare ´n acest caz sunt tratate foarte larg Ἠi 
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ambiguu. DupŁ cum afirmŁ savanἪii ruἨi Y. Sokolov Ἠi T. Terentyeva [169, p. 547-548], orice 

obiective ´n acest sens ar trebui corelate cu obiectivele pŁrἪilor interesate (stakeholder-ilor). 

Dezvolt©nd acest punct de vedere, putem distinge douŁ abordŁri de bazŁ ale interpretŁrii acestei 

probleme. 

Criteriile de bazŁ 

ale situaἪiei de 

crizŁ 

 
Caracteristica situaἪiei 

de crizŁ a ´ntreprinderii 
 

Vectorii cercetŁrii 

crizelor 

´ntreprinderii 

 
Vectorii de acἪiune 

´n depŁἨirea crizelor 

AmeninἪare 
 

Realizarea ameninἪŁrilor 

´n contextul scopurilor 

prioritare de dezvoltare 

 AmeninἪarea 

scopurilor prioritare 

ale ´ntreprinderii 

 

Controlul evoluἪiei 

valorii ´ntreprinderii, 

crearea modelului de 

gestiune strategicŁ a 

valorii 

Imprevizibilitate 
 Colapsul mecanismelor 

de gestiune 
 

Specificul gestiunii 

anticrizŁ 
 Crearea sistemului de 

diagnosticare a crizei 

Deficit de timp 

pentru reacἪie 

 Necesitatea imediatei 

intervenἪii anticrizŁ 

 
Deficitul de timp ca 

condiἪie a activitŁἪii 

´ntreprinderii 

 
Crearea modelului de 

gestiune operativŁ a 

valorii 
 

Figura 1.9. Strategii de depŁἨir e a situaἪiilor de crizŁ prin prisma valorii ´ntreprinderii 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Prima abordare este axatŁ pe domeniul intereselor proprietarilor, corel©nd cu necesitatea 

de a maximiza profiturile sau mai degrabŁ beneficiile economice corespunzŁtoare ´n sensul cel 

mai larg. Ċn acest caz, drept indicatori ai stŁrii performante a ´ntreprinderii nu sunt doar o 

varietate de indicatori ai rentabilitŁἪii ´ntreprinderii, care sunt estimaἪi prioritar ´n baza situaἪiilor 

financiare, dar Ἠi valoarea de piaἪŁ a capitalului propriu, reducerea constantŁ a cŁruia este un 

indiciu al dificultŁἪilor financiare [122]. AceastŁ abordare este cel mai des tratatŁ ´n literatura de 

specialitate. 

A doua abordare corespunde intenἪiei echilibrŁrii intereselor pŁrѿilor interesate 

(stakeholder-ilor), la care se referŁ nu numai proprietarii, dar Ἠi managerii, muncitorii, partenerii, 

reprezentanἪii comunitŁἪii financiare, precum Ἠi un cerc larg de pŁrἪi potenἪial interesate, inclusiv 

concurenἪi, reprezentanἪi ai diferitelor ramuri ale puterii de stat Ἠi organizaἪii non-

guvernamentale [108, p. 53-56].  

Corelarea acestor douŁ abordŁri va genera o gestiune eficientŁ a valorii ´ntreprinderii ´n 

depŁἨirea situaἪiei de crizŁ. 

DupŁ cum menἪioneazŁ savantul american Alfred Rappaport ´n lucrarea sa òCreating 

shareholder value. A guid for managers and investorsò [122], aceste abordŁri nu trebuie 

examinate ca reciproc excluse. Ċn particular, ´n baza cercetŁrilor empirice, echilibrul intereselor 

proprietarilor Ἠi managerilor are un efect pozitiv asupra valorii de piaἪŁ a ´ntreprinderii. 

Ċn cadrul teoriei relaἪiilor de agent formulate de savanἪii M. Jensen Ἠi W. Meckling [112, p. 

305-360], care actualmente se atribuie la bazele fundamentale ale finanἪelor corporative, 
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managerii ´ntreprinderii, acἪion©nd ´n calitate de reprezentanἪi ai proprietarilor Ἠi creditorilor, 

sunt chemaἪi sŁ asigure echilibrul intereselor lor, precum Ἠi intereselor altor stakeholderi. Prin 

urmare, managementul ineficient constituie cauza principalŁ ale situaἪiilor de crizŁ ale 

´ntreprinderii. Ċn baza unor estimŁri ale cercetŁrilor din domeniu [112, 177, 179], la erorile 

conducerii sunt atribuite mai mult de jumŁtate din cauzele crizelor ´ntreprinderilor. Ċn acelaἨi 

timp, cauzele crizelor sunt destul de variate, ´nc©t este dificil de a previziona precis Ἠi la timp 

momentul producerii crizei, profunzimea, specificitatea Ἠi consecinἪele sale. Ċn acest context, o 

importanἪŁ deosebitŁ revine instrumentelor de diagnosticare Ἠi tratare a crizei ca o funcἪie 

importantŁ a gestiunii anticrizŁ. 

Managementul anticrizŁ ´n contextul gestiunii valorii ´ntreprinderii prezintŁ crearea unui 

sistem de principii Ἠi metode, de elaborare Ἠi realizare a unui complex de decizii manageriale, 

´ndreptate spre prevenirea Ἠi depŁἨirea reducerii valorii ´ntreprinderii, precum Ἠi minimizarea 

consecinἪelor negative asupra ´ntreprinderii. 

Scopul principal al gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ este recuperarea 

situaἪiei financiare a ´ntreprinderii Ἠi minimizarea reducerii valorii ei, cauzate de crizele 

financiare. 

Ċn accepἪiunea autorului, ´n procesul realizŁrii scopului sŁu principal, deciziile manageriale 

aferente gestiunii  valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ trebuie sŁ soluἪioneze urmŁtoarele 

sarcini de bazŁ: 

1. Implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul 

´ntreprinderii privind evoluἪia valorii Ἠi care se va realiza prin: 

- diagnosticul-expres a declanἨŁrii crizei; 

- stabilizarea situaἪiei financiare interne ´n dependenἪŁ de perioada ciclului de viaἪŁ. 

2. Implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin: 

- gestiunea operativŁ a valorii (pe termen scurt); 

- gestiunea strategicŁ a valorii (pe termen lung). 

3. Implementarea sistemului de control al valorii: 

- evaluarea rezultatelor de tip planificat-realizat; 

- corectarea obiectivelor financiare, a setului Ἠi mŁrimilor indicatorilor. 

ReieἨind din sarcina susmenἪionatŁ, considerŁm cŁ acestea pot sta la baza sistemului 

decizional al gestiunii valorii Ἠi recomandŁm urmŁtorul model al sistemului managementului 

valorii (figura 1.10): 
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Diagnosticul, menit sŁ identifice semnalele crizei poate avea un caracter preliminar, curent 

sau ulterior Ἠi, ´n cazul ´n care ne ghidŁm de axiomele de gestiune anticrizŁ a valorii 

´ntreprinderii, trebuie sŁ fie efectuat ´n mod continuu, asigur©nd posibilitatea argumentŁrii 

deciziilor de gestiune ´n condiἪii de deficit acut de timp. Ċn acest sens constatŁm cŁ, din punctul 

nostru de vedere, existŁ o diferenἪŁ principialŁ ´ntre gestionarea anticrizŁ a valorii ´ntreprinderii 

de tip reactiv Ἠi proactiv. 

 

Figura 1.10. Sistemul decizional al gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Gestiunea anticrizŁ reactivŁ ´nseamnŁ cŁ situaἪia de crizŁ este determinantŁ, specific©nd 

vectorul deciziilor manageriale Ἠi limit©nd ´n mod substanἪial posibilele alternative de acἪiune Ἠi 

timpul de realizare a acestora.  

Gestiunea anticrizŁ proactivŁ se caracterizeazŁ prin rolul activ al subiectului de gestiune, 

determin©nd strategia Ἠi tactica corespunzŁtoare. Este evident cŁ o condiἪie indispensabilŁ a 

gestiunii anticrizŁ proactive o constituie diagnosticul, inclusiv diagnosticul financiar. 

Din definiἪiile de mai sus reiese necesitatea proiectŁrii sistemului de diagnostic financiar 

corporativ Ἢin©nd cont de legitŁἪile de dezvoltare a ´ntreprinderii. O abordare sistemicŁ ´n 

rezolvarea acestei sarcini non-triviale, implicŁ aplicarea modelelor ciclului de viaἪŁ al 

´ntreprinderii, care stabileἨte orientŁrile pentru a defini cerinἪele pentru starea corectŁ, logica 

funcἪionŁrii Ἠi determinŁrii direcἪiilor de dezvoltare a ´ntreprinderii. Astfel, justificarea 

conceptului de diagnostic financiar corporativ ´n cadrul ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii 

constituie o direcἪie de cercetare promiἪŁtoare, ´n ciuda faptului cŁ existenἪa unui anumit ciclu 

este adesea pusŁ la ´ndoialŁ. 

Sistemul de pilotaj al valorii 

Sistemul de control al valorii 

Diagnosticul-expres al valorii  

la declanĸarea crizei 

Stabilizarea financiarŁ ´n 

dependenἪŁ de ciclul de viaἪŁ 

Modelul gestiunii  operative a 

valorii (modelul contabil) 

Modelul gestiunii  strategice a 

valorii (modelul financiar) 

Sistemul de monitorizare al valorii  

Evaluarea rezultatelor de tip 

planificat-realizat 

Corectarea obiectivelor financiare, 

a setului Ἠi mŁrimilor indicatorilor 
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Detectarea ´n timp util a abaterilor, va permite managementului ´ntreprinderii sŁ ia mŁsuri 

´n timp util pentru a neutraliza fenomenele nedorite Ἠi pentru a corecta direcἪia de dezvoltare. De 

regulŁ, ´ntreprinderea se confruntŁ cu un fapt deja realizat al crizei, c©nd principalii indicatori 

financiari ai activitŁἪilor sale au deja devieri faἪŁ de cei optimi. Ċn acest context, considerŁm 

indispensabil demersul nostru ´n vederea cercetŁrii procesului de declanἨare a crizei Ἠi etapelor 

de dezvoltare a acesteia, care ne vor permite sŁ identificŁm situaἪia de crizŁ la etapa incipientŁ Ἠi 

sŁ luŁm mŁsuri ´n timp util pentru a ne pregŁti de crizŁ Ἠi pentru a o depŁἨi. 

 

1.4. Concluzii la capitolul 1 

Ċn cadrul capitolului dat, autorul Ἠi-a propus realizarea urmŁtoarelor obiective: 

- studierea conceptualŁ a noἪiunilor de valoare Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii, 

aprecierea rolului Ἠi impactului activitŁἪii financiare asupra valorii ´ntreprinderii; 

- examinarea indicatorului valorii ´ntreprinderii prin prisma importanἪei acestuia pentru 

dezvoltarea ´ntreprinderii, analiza teoriilor Ἠi modelelor de bazŁ existente ´n vederea gestiunii 

valorii ´ntreprinderii; 

- cercetarea situaἪiilor de crizŁ ´n activitatea ´ntreprinderii, determinarea rolului Ἠi 

particularitŁἪilor redresŁrii situaἪiei de crizŁ ´n sistemul managementului financiar prin prisma 

teoriei valorii ´ntreprinderii; 

Ċn urma realizŁrii obiectivelor trasate, am obἪinut urmŁtoarele rezultate: 

1. S-a determinat dimensiunea teoreticŁ a conceptului de valoare a ´ntreprinderii, ´n cadrul 

cŁreia a fost elucidat aspectul financiar al noἪiunii de valoare a ´ntreprinderii. Pentru a demonstra 

corelarea noἪiunii de valoare a ´ntreprinderii cu aspectele activitŁἪii financiare a ´ntreprinderii, 

autorul a studiat proprietŁἪile financiare ale noἪiunii de valoare Ἠi evoluἪia teoriilor valorii. 

Ċn cadrul cercetŁrilor efectuate, remarcam cŁ conceptul de valoare a ´ntreprinderii este 

definit ´n mod diferit de diverἨi cercetŁtori, unii considerŁ cŁ valoarea ´ntreprinderii este 

determinatŁ de valoarea activelor de care dispune ´ntreprinderea, alἪii - de posibilitŁἪile de 

utilizare eficientŁ a activelor date, cu scopul de a genera fluxuri monetare stabile Ἠi crescŁtoare. 

Prin urmare, menἪionŁm cŁ un element comun al tuturor definiἪiilor este dimensiunea financiarŁ 

a conceptului de valoare a ´ntreprinderii, care adiἪional demonstreazŁ ca valoarea ´ntreprinderii 

este influenἪatŁ direct de activitatea financiarŁ a ´ntreprinderii. 

2. Autorul a constatat, cŁ ´n cadrul definiἪiilor cercetate nu este dezvŁluit aspectul valorii ´n 

calitate de instrument de gestiune a ´ntreprinderii Ἠi indicator al succesului activitŁἪii 

´ntreprinderii, care ar crea noi oportunitŁἪi de utilizare a valorii ´n procesele decizionale Ἠi 

manageriale ale ´ntreprinderii. 
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Ċn acest context, a fost propusŁ concretizarea definiἪiei conceptului de valoare a 

´ntreprinderii care, ´n viziunea autorului prezentei teze, constituie un indicator analitic de 

estimare a eficienѿei activitŁѿii ´ntreprinderii, care caracterizeazŁ perspectivele de creѽtere ale 

´ntreprinderii, eficienѿa gestiunii activelor ѽi pasivelor ´ntreprinderii cu scopul de a genera 

beneficii stabile ѽi crescŁtoare pentru proprietari, manageri, angajaѿi, creditori, stat ѽi societate 

´n general. 

DefiniἪia propusŁ, extinde Ἠi concretizeazŁ esenἪa realizŁrii valorii Ἠi favorizeazŁ 

construirea unui sistem eficient de gestiune a proceselor de formare a valorii, ´n particular, Ἠi un 

sistem de gestiune a activitŁἪii ´ntreprinderii, ´n general. Ċn viziunea autorului, dacŁ obiectul 

evaluŁrii este o ´ntreprindere ce funcἪioneazŁ, atunci valoarea ei trebuie determinatŁ nu numai 

pentru stabilirea valorii de ´nstrŁinare, dar Ἠi pentru a gestiona procesele creἨterii viitoare pentru 

o funcἪionare stabilŁ Ἠi eficientŁ. 

3. NoἪiunea de valoare de piaἪŁ a ´ntreprinderii, utilizatŁ des ´n cadrul activitŁἪii practice, ´n 

accepἪiunea autorului, diferŁ de noἪiunea de valoare a ´ntreprinderii. Prin urmare, considerŁm 

important de a delimita aceste douŁ concepte, deoarece valoarea ´ntreprinderii este un indicator 

al eficienἪei activitŁἪii ´ntreprinderii, utilizat de cŁtre proprietari ´n scopurile gestiunii 

´ntreprinderii Ἠi luŁrii deciziilor de gestiune, iar valoarea de piaἪŁ a ´ntreprinderii este utilizatŁ ´n 

procesul de ´nstrŁinare a ´ntreprinderii. 

Pentru a contura diferenἪa ´ntre aceste concepte, ´n continuare vom preciza definiἪia 

conceptului de valoare de piaѿŁ a ´ntreprinderii care reprezintŁ cel mai probabil preѿ la care ea 

poate fi ´nstrŁinatŁ pe o piaѿŁ deschisŁ ´n condiѿiile concurenѿei, iar ´n cazul funcѿionŁrii 

´ntreprinderii, acest indicator, ´ntr-un mod generalizat, caracterizeazŁ eficienѿa gestiunii 

´ntreprinderii. AdicŁ, se presupune cŁ investitorii acѿioneazŁ competent, dispun©nd de 

informaѿia necesarŁ, iar asupra valorii ´ntreprinderii nu sunt reflectate careva situaѿii de forѿŁ 

majorŁ. 

4. La etapa contemporanŁ, maximizarea valorii de piaἪŁ a ´ntreprinderii constituie 

obiectivul fundamental al sistemului de gestiune a ´ntreprinderii. Respectiv, problema creἨterii 

valorii ´ntreprinderii poate fi rezolvatŁ prin implementarea unei noi metode de gestiune a 

´ntreprinderii, Ἠi anume gestiunea valorii ´ntreprinderii. 

Prin urmare, autorul dezvoltŁ definiἪia noἪiunii de gestiune a valorii ´ntreprinderii ca fiind 

o metodŁ de conducere, care presupune un proces ciclic ѽi continuu de decizii strategice ѽi 

operative la toate nivelurile ´ntreprinderii (de la consiliu de administraѿie p©nŁ la managerii de 

nivel operaѿional) ´n vederea maximizŁrii valorii actuale ѽi viitoare a ´ntreprinderii, bazat pe un 

sistem de indicatori interdependenѿi cu impact asupra valorii. Ċntr-o accepἪiune mai simplŁ, prin 
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gestiunea valorii sub´nἪelegem totalitatea deciziilor Ἠi mŁsurilor ´ndreptate spre schimbarea 

valorii curente a ´ntreprinderii. 

5. Analiza teoriilor Ἠi modelelor existente cu privire la gestiunea valorii ´ntreprinderii ale 

savanἪilor F. Modigliani, M. Miller, A. Rappaport, B. Stewart, D. Stern, A. Damodaran, T. 

Copeland, T. Koller, D. Murrin, I. Egherev, S. MordaἨov, A. Secrieru, V. Savciuc, au conturat 

urmŁtoarele determinante de bazŁ ale valorii: fluxurile monetare aἨteptate; riscul investiἪiilor, 

valoarea atragerii Ἠi deservirii capitalului; potenἪialul aἨteptat de creἨtere (extindere) a 

´ntreprinderii; posibilitatea de apariἪie Ἠi existenἪŁ a efectelor benefice ´n viitor. 

6. Ċn situaἪie de crizŁ, valoarea ´ntreprinderii constituie un indicator de bazŁ ´n evaluarea 

situaἪiei financiare a ´ntreprinderii, competitivitŁἪii sale Ἠi a echilibrului intereselor ´ntre diferite 

pŁrἪi interesate ´n activitatea ´ntreprinderii (acἪionari, manageri, creditori, stat etc.).  

Pentru a soluἪiona problema redresŁrii ´ntreprinderilor aflate ´n situaἪie de crizŁ, autorul a 

efectuat o abordare integratŁ a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului de crizŁ Ἠi 

ciclurile de viaἪŁ ale ´ntreprinderii. Ċn urma cercetŁrii sistemice a etapelor situaἪiilor de crizŁ ´n 

corelare cu valoarea ´ntreprinderii, autorul a formulat urmŁtoarele propuneri privind identificarea 

etapelor crizei ´n baza evoluἪiei indicatorilor valorii: 

- criza strategiei, c©nd are loc o reducere nesemnificativŁ a valorii ´ntreprinderii, iar 

valoarea ´ntreprinderii este superioarŁ capitalului propriu; 

- criza rezultatelor, c©nd valoarea ´ntreprinderii este egalŁ sau inferioarŁ capitalului 

propriu, dar valoarea ´ntreprinderii este superioarŁ datoriilor ´ntreprinderii; 

- criza lichiditŁѿii, c©nd valoarea ´ntreprinderii se echivaleazŁ cu valoarea datoriilor; 

- criza falimentului, c©nd valoarea ´ntreprinderii este inferioarŁ mŁrimii datoriilor 

´ntreprinderii. 

7. Ċn baza rezultatelor cercetŁrii criteriilor Ἠi caracteristicilor situaἪiilor de crizŁ, autorul a 

argumentat mecanismul depŁἨirii situaἪiilor de crizŁ prin prisma valorii ´ntreprinderii, care 

conἪine trei vectori de acἪiune: 

- controlul evoluἪiei valorii ´ntreprinderii prin crearea modelului de gestiune strategicŁ a 

valorii, prin care vom neutraliza criteriul de ameninἪare al crizei; 

- crearea sistemului de diagnosticare a distrugerii de valoare, prin care vom neutraliza 

criteriul de imprevizibilitate al crizei; 

- intervenἪia imediatŁ ´n gestiunea crizei prin crearea modelului de gestiune operativŁ a 

valorii ´ntreprinderii, prin care vom neutraliza criteriul deficitului de timp pentru reacἪie al crizei. 
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8. Pentru atingerea scopului principal al gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, 

adicŁ recuperarea situaἪiei financiare a ´ntreprinderii Ἠi minimizarea reducerii valorii ei, autorul 

propune un sistem de gestiune a valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, format din trei nivele de 

bazŁ, Ἠi anume: 

- implementarea unui sistem de monitorizare a valorii, care va semnaliza managementul 

´ntreprinderii privind evoluἪia valorii, care se va realiza prin: diagnosticul-expres a declanἨŁrii 

crizei Ἠi stabilizarea situaἪiei financiare interne ´n dependenἪŁ de perioada ciclului de viaἪŁ. 

- implementarea unui sistem de pilotaj al valorii, care se va realiza prin: gestiunea 

operativŁ a valorii (pe termen scurt) Ἠi gestiunea strategicŁ a valorii (pe termen lung). 

- implementarea sistemului de control al valorii, prin: evaluarea rezultatelor de tip 

planificat-realizat Ἠi corectarea obiectivelor financiare, a setului Ἠi mŁrimilor indicatorilor. 

8. Cercetarea ulterioarŁ Ἠi fundamentarea teoretico-practicŁ a acestor vectori de acἪiune va 

permite soluἪionarea problemei ѽtiinѿifice importante, Ἠi anume utilizarea mecanismului de 

gestiune a valorii ́ n redresarea ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ Ἠi asigurarea unei dezvoltŁri 

sustenabile a ´ntreprinderii, iar direcѿiile de soluѿionare a problemei de cercetare vor fi axate pe 

dezvoltarea unui sistem de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ, particularitŁἪilor gestiunii crizei ´n 

baza valorii Ἠi dezvoltarea modelelor de gestiune a valorii ´n practica corporativŁ autohtonŁ. 

Rezultatele obἪinute ne permit sŁ constatŁm urmŁtoarele elemente de noutate ѽtiinѿificŁ: 

1. Dezvoltarea conceptelor de Ăvaloare a ´ntreprinderiiò, Ăvaloare de piaἪŁ a ´ntreprinderiiò 

Ἠi Ăgestiune a valorii ´ntreprinderiiò prin prisma dimensiunii financiare a activitŁἪii ´ntreprinderii. 

2. Ċn rezultatul abordŁrii integrate a proceselor generatoare de valoare cu etapele procesului 

de crizŁ Ἠi ciclurile de viaἪŁ ale ´ntreprinderii, a fost propus mecanismul de identificare a etapei 

crizei organizaἪionale ´n funcἪie de evoluἪia indicatorilor valorii Ἠi au fost sintetizate patru etape 

ale crizei prin prisma valorii: criza strategiei, criza rezultatelor, criza lichiditŁἪii Ἠi criza 

falimentului. 

3. Ċn baza rezultatelor cercetŁrii criteriilor Ἠi caracteristicilor situaἪiilor de crizŁ, a fost 

argumentat mecanismul depŁἨirii situaἪiilor de crizŁ prin prisma valorii ´ntreprinderii, care 

conἪine trei vectori de acἪiune: controlul evoluἪiei valorii ´ntreprinderii, crearea sistemului de 

diagnosticare a distrugerii de valoare Ἠi mecanismului de intervenἪie imediatŁ ´n gestiunea crizei. 

4. A fost fundamentat Ἠi argumentat sistemul de gestiune a valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie 

de crizŁ format din 3 nivele de bazŁ: sistemul de monitorizare a valorii; sistemul de pilotaj al 

valorii Ἠi sistemul de control al valorii.  
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2. PARTICULARITŀἩILE METODOLOGICE ALE GESTIUNII VALORII ĊN 

REDRESAREA FINANCIARŀ A ĊNTREPRINDERILOR  

 

2.1. AbordŁri privind diagnosticul situaἪiei de crizŁ Ἠi specificul gestiunii acesteia 

 

SoluἪion©nd problema gestiunii valorii ´ntreprinderii ´n depŁἨirea situaἪiei de crizŁ ´n baza 

modelului propus ´n paragraful 1.3 al prezentei teze, ´n primul r©nd, considerŁm important 

stabilirea unui mecanism de diagnosticare a situaἪiei de crizŁ, Ἠi anume a situaἪiei ´n care 

´ntreprinderea ´ncepe sŁ-Ἠi piardŁ din valoare, ceea ce constituie semnalul prematur de intrare ´n 

crizŁ a ´ntreprinderii. 

Lu©nd ´n considerare cŁ situaἪiile de crizŁ pot fi generate at©t de factori interni, c©t Ἠi de 

factori externi, iar cercetarea noastrŁ este axatŁ pe studierea factorilor financiari interni ai 

gestiunii valorii ´ntreprinderii, considerŁm important, ´n cadrul stabilirii particularitŁἪilor 

gestiunii valorii ´n redresarea ´ntreprinderilor autohtone, de a diagnostica mediul ´n care 

activeazŁ ´ntreprinderile industriale autohtone, care ulterior ne vor ajuta ´n fundamentarea unor 

decizii financiare la nivel microeconomic. 

 

2.1.1. Diagnosticul mediului de activitate a ´ntreprinderilor din Republica Moldova 

Activitatea eficientŁ a sectoarelor economiei naἪionale reprezintŁ un factor primordial al 

stabilitŁἪii financiare Ἠi creἨterii valorii ´ntreprinderilor autohtone. Lu©nd ´n considerare cŁ 

crizele macroeconomice coreleazŁ cu crizele organizaἪionale, iar ´n unele cazuri au un impact 

direct ´n declanἨarea crizelor la nivel de ´ntreprindere, pentru a elabora mecanismul metodologic 

de gestiunea a valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ, considerŁm importantŁ analiza mediului 

macroeconomic de activitate a ´ntreprinderilor din Republica Moldova. 

Ċn perioada analizatŁ, anii 2012-2015, economia Republicii Moldova a ´nregistrat 

ascensiuni, c©t Ἠi declin ´n dezvoltare, argumentat de autor prin elucidarea mediului 

macroeconomic de activitate a ´ntreprinderilor ´n baza analizei urmŁtorilor indicatori 

macroeconomici cu impact asupra rezultatelor activitŁἪii la nivel micro: PIB, rata inflaἪiei, cursul 

de schimb, volumul producἪiei industriale, numŁrul total de ´ntreprinderi, evoluἪia activelor Ἠi 

pasivelor ´ntreprinderilor autohtone, structura acestora Ἠi rezultatele financiare obἪinute. 

PIB ´n valoare nominalŁ a avut un trend crescŁtor pe parcursul perioadei analizate, 

evolu©nd de la 88,2 mld. lei ´n 2012 p©nŁ la 150 mld. lei ´n 2017, vezi figura 2.1. ĊnsŁ, creἨterea 

realŁ a PIB a evoluat neuniform, astfel ´n anii 2014-2015 constatŁm un trend descrescŁtor de la 

9,4%  ´n 2013 p©nŁ la -0,4% ´n 2015, ca apoi ´n anii 2016-2017 sŁ ´nregistrŁm un trend crescŁtor 



 

67 

´n mŁrime de 4,3 - 4,5% anual. TotodatŁ, menἪionŁm cŁ ´n anul 2012 la formarea a 71,3% din 

PIB au contribuit ´ntreprinderile mari, pe c©nd ´n anul 2017, cota contribuἪiei ´ntreprinderilor 

mari la formarea PIB se reduce la 68,2%. 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Chiar dacŁ a dat primele semne de revigorare ´n anii 2016-2017, economia a rŁmas 

vulnerabilŁ ´n faἪa unui Ἠir de factori at©t interni, c©t Ἠi externi: sancἪiunile reciproce dintre 

FederaἪia RusŁ Ἠi Uniunea EuropeanŁ, restricἪiile impuse la importul unor produse agricole din 

Moldova de cŁtre autoritŁἪile de resort din FederaἪia RusŁ Ἠi recesiunea din aceastŁ ἪarŁ, criza din 

Ucraina, problemele din sectorul bancar, diminuarea continuŁ a volumului transferurilor bŁneἨti 

ale persoanelor fizice din strŁinŁtate, etc. Ċn rezultat, activitatea sectorului industrial a stagnat, iar 

investiἪiile s-au diminuat semnificativ.  

Rata inflaѿiei a evoluat neuniform ´n perioada analizatŁ, ´nregistr©nd valori minime ´n anul 

2016 ´n mŁrime de 2,4% Ἠi valori maxime ´n 2015 - 13,6% (figura 2.2). Analiz©nd evoluἪia 

inflaἪiei din ultimii doi ani remarcŁm urmŁtoarele. Dinamica descendentŁ a inflaἪiei ´n 2016 a 

fost determinatŁ, ´n general, de stabilitatea cursului de schimb, precum Ἠi diminuarea preἪurilor 

mondiale la resursele energetice, iar traiectoria ascendentŁ a ratei anuale a inflaἪiei ´n 2017 a fost 

determinatŁ, ´n principal, de presiunile acumulate din partea preἪurilor la produsele alimentare ca 

urmare a unor condiἪii agrometeorologice mai puἪin favorabile ´n anul 2017. TotodatŁ, valorile 

´nalte ale inflaἪiei au fost susἪinute Ἠi de impactul majorŁrilor de tarife la unele servicii 

reglementate, mai ales la ´nceputul anului 2017. ĊnsŁ, tendinἪa de apreciere a monedei naἪionale 

´n perioada de referinἪŁ a atenuat influenἪa factorilor pro-inflaἪioniἨti menἪionaἪi mai sus. 

Cursul de schimb, evoluἪia monedei naἪionale ´n raport cu dolarul SUA a ´nregistrat un 

trend de depreciere p©nŁ ´n anul 2016, ca ´n anul 2017 sŁ se aprecieze cu 14,4% (figura 2.2). 

Principalii factori care au determinat fluctuaἪiile monedei naἪionale au fost: diminuarea 

  

Figura 2.1. EvoluἪia PIB Ἠi creἨterea  
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exporturilor Ἠi remiterilor valutare de peste hotare, oscilaἪiile dolarului SUA pe pieŞele valutare 

internaŞionale Ἠi politica monetarŁ strictŁ a BNM. 

Volumul producѿiei industriale a ´nregistrat o evoluἪie ascendentŁ ´n perioada analizatŁ, 

evolu©nd de la 33,6 mld. lei ´n anul 2012 p©nŁ la 52,8 mld. lei ´n anul 2017 (figura 2.3). 

TotodatŁ, creἨterea realŁ a avut o evoluἪie neuniformŁ, nivelul inferior fiind ´nregistrat ´n anul 

2012 ´n mŁrime de -2,4%, iar nivelul superior ´n mŁrime de 8,6% ´n anul 2013. 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Volumul producѿiei agricole a evoluat ´n creἨtere, ´nregistr©nd ´n anul 2012 valoarea de 

19,9 mld. lei, iar ´n anul 2017 - 34 mld. Lei (figura 2.4). CreἨterea realŁ ´n perioada analizatŁ a 

avut un trend neuniform, ´nregistr©nd urmŁtoarele limite minime Ἠi maxime: -22,3% ´n anul 2012 

Ἠi 39,1% ´n anul 2013. 

NumŁrul total de ´ntreprinderi ´n perioada analizatŁ a crescut cu 7,1%, de la 50,7 mii de 

´ntreprinderi ´n anul 2012 p©nŁ la 54,3 mii ´n anul 2017. Ċn urma analizei evoluἪiei structurii 

´ntreprinderilor dupŁ mŁrimea acestora prezentatŁ ´n figura 2.5, constatŁm cŁ pe parcursului 

perioadei analizate s-a majorat esenἪial ponderea micro´ntreprinderilor de la 75,7% la 85,04%, 

din contul diminuŁrii ponderii ´ntreprinderilor mari cu 0,9%, mijlocii cu 0,59% Ἠi mici cu 7,74%. 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

  

Figura 2.3. EvoluἪia producἪiei industriale Figura 2.4. EvoluἪia producἪiei agricole 

  

Figura 2.5. Structura ´ntreprinderilor dupŁ mŁrime ´n anul 2012 ´n comparaἪie cu 2017 
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O analizŁ detaliatŁ a evoluἪiei ´ntreprinderilor dupŁ mŁrimea ´ntreprinderii, repartizarea 

teritorialŁ Ἠi numŁrul mediu de personal este prezentatŁ ´n tabelul 2.1. 

Tabelul 2.1. EvoluἪia numŁrului total de ´ntreprinderi  

Ἠi a numŁrului de personal pentru anii 2012-2017 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Activele totale ale ´ntreprinderilor au ´nregistrat un trend crescŁtor, evolu©nd de la 351,6 

mld. lei ´n anul 2015 p©nŁ la 393,5 mld. lei ´n anul 2017 (figura 2.6). 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

                                                 
5 a) ´ntreprindere micro ï ´ntreprindere care are cel mult 9 salariaŞi, realizeazŁ o cifrŁ anualŁ de afaceri de p©nŁ la 9 

milioane de lei sau deŞine active totale de p©nŁ la 9 milioane de lei; 

b) ´ntreprindere micŁ ï ´ntreprindere care are p©nŁ la 49 de salariaŞi, realizeazŁ o cifrŁ anualŁ de afaceri de p©nŁ la 

25 de milioane de lei sau deŞine active totale de p´nŁ la 25 de milioane de lei Ἠi nu este ´ntreprindere micro; 

c) ´ntreprindere mijlocie ï ´ntreprindere care are p´nŁ la 249 de salariaŞi, realizeazŁ o cifrŁ anualŁ de afaceri de p©nŁ 

la 50 de milioane de lei sau deŞine active totale de p©nŁ la 50 de milioane de lei Ἠi nu este ´ntreprindere micro sau 

micŁ. 

Indicatori  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1. NumŁr total de ´ntreprinderi, mii, 

inclusiv: 

50,7 52,2 53,7 51,2 52,3 54,3 

I. dupŁ mŁrimea ´ntreprinderii5:       

- mari 1,2 1,4 1,4 0,66 0,69 0,74 

- mijlocii  1,54 1,56 1,6 1,27 1,29 1,33 

- mici 9,57 9,87 10,1 5,85 5,78 6,06 

- micro 38,34 39,46 40,62 43,4 44,5 46,2 

II. dupŁ repartizarea teritorialŁ:       

- Municipiul ChiἨinŁu 33,58 34,51 35,43 33,28 33,92 34,9 

- Nord 5,99 6,16 6,37 6,3 6,4 6,7 

- Centru 7,14 7,52 7,83 7,59 7,89 8,37 

- Sud 2,58 2,66 2,76 2,69 2,72 2,84 

- U.T.A Gagauzia 1,39 1,40 1,35 1,36 1,39 1,49 

2. NumŁrul mediu de personal, mii, inclusiv 

repartizat pe ´ntreprinderi: 

519,9 525,2 519,4 510,3 512,5 528,6 

- mari 219,6 226,8 227,7 193,3 198,9 205,3 

- mijlocii  87,6 87,6 85,89 102,2 101,5 103,5 

- mici 122,2 122,87 119,29 109,8 107,2 112,0 

- micro 90,4 87,98 86,55 104,9 104,8 107,8 

  

Figura 2.6. Structura activelor dupŁ mŁrimea ´ntreprinderilor 

´n anul 2015 ´n comparaἪie cu 2017 
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Structura activelor practic nu a suferit schimbŁri ´n perioada analizatŁ Ἠi a ´nregistrat 

urmŁtoarea proporἪie ´n anul 2017: 50,7% au constituit activele imobilizate, iar 49,3% - activele 

circulante (figura 2.7). 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Analiz©nd repartizarea activelor ´n funcἪie de mŁrimea ´ntreprinderilor, reprezentatŁ grafic 

´n figura 2.6, constatŁm urmŁtoarea situaἪie: cea mai mare pondere ´n structura activelor o au 

´ntreprinderile mari, cota cŁrora are o evoluἪie crescŁtoare cu 2,28%, cele mijlocii cedeazŁ cota 

cu 1,19%, ´ntreprinderile mici ´nregistreazŁ o creἨtere neesenἪialŁ a cotei cu 0,15%, iar cele 

micro cedeazŁ 1,25% din cota activelor. 

Pasivele totale ale ´ntreprinderilor, pe parcursul perioade analizate au suferit schimbŁri 

neesenἪiale ´n structurŁ, evolu©nd ´n urmŁtorul mod: ponderea capitalului propriu s-a majorat cu 

3,3%, ponderea datoriilor pe termen lung s-a diminuat cu 2,5%, ponderea datoriilor pe termen 

lung s-a diminuat cu 0,7% (figura 2.7). 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Veniturile din v©nzŁri ale ´ntreprinderilor au ´nregistrat o evoluἪie crescŁtoare de la 211,7 

mld. lei p©nŁ la 330,9 mld. lei (tabelul 2.8). O pondere semnificativŁ ´n totalul v©nzŁrilor 

  
Figura 2.7. EvoluἪia structurii activelor Ἠi pasivelor ´ntreprinderilor autohtone 

  

Figura 2.8. Structura veniturilor din v©nzŁri dupŁ mŁrimea ´ntreprinderilor 

´n anul 2012 ´n comparaἪie cu 2017 
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´ntreprinderilor autohtone au avut-o ´ntreprinderile mari cu o cotŁ de 65,5% ´n 2012 Ἠi 58,45% ´n 

2017. Celelalte ´ntreprinderi au deἪinut o pondere sub 50%, at©t ´n anul 2012, c©t Ἠi anul 2017, Ἠi 

anume: mijlocii - 13,67%, mici ï 16,95%, micro ï 10,93%. EvoluἪia structurii a ´nregistrat 

schimbŁri nesemnificative (figura 2.8). 

Rezultatele financiare p©nŁ la impozitare au ´nregistrat o evoluἪie pozitivŁ, cresc©nd de 5,2 

ori pe parcursul anilor 2012-2017 (tabelul 2.2). 

Tabelul 2.2. EvoluἪia veniturilor din v©nzŁri Ἠi a rezultatelor financiare la ´ntreprinderile 

autohtone 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Din analiza structurii rezultatelor financiare ´n funcἪie de mŁrimea ´ntreprinderilor realizŁm 

urmŁtoarele concluzii (figura 2.9): 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

- creἨterea ponderii rezultatelor financiare ale ´ntreprinderilor au ´nregistrat urmŁtoarele 

categorii de ´ntreprinderii: mijlocii cu 5,13%, de la 8,36% la 13,49%, mici cu 0,26% de la 

15,21% la 15,47%, micro cu 14,47%, de la -0,53% p©nŁ la 13,94%; 

- diminuarea ponderii au ´nregistrat-o ´ntreprinderile mari cu 19,86%, de la 76,96% la 

57,1%. 

Indicatori  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Venituri din v©nzŁri, mln. lei, 

inclusiv ´ntreprinderi: 211759,3 232935,7 263281,4 282253,4 300733,43 330963,91 

- mari 138702,3 155522,5 179631,1 162854,6 175779,07 193457,85 

- mijlocii  24892 26253,8 28085 39558,48 41303,67 45236,95 

- mici 38344,1 40900,7 44553,9 48356,52 50079,32 56090,44 

- micro 9820,9 10258,7 11011,4 31483,84 33571,36 36178,66 

Rezultatul financiar p©nŁ la impozi-

tare, mln. lei, inclusiv ´ntreprinderi: 4706,6 4131 3660,8 3453,47 15026,07 24634,58 

- mari 3622 2122,5 648 548,44 9147,54 14065,7 

- mijlocii  393,6 657,1 1045 1195,39 2101,29 3322,95 

- mici 715,9 1267,3 1765,7 1631,42 2229,81 3811,54 

- micro -24,8 84,2 202,1 78,22 1547,43 3434,39 

  

Figura 2.9. Structura rezultatelor financiare dupŁ mŁrimea ´ntreprinderilor 

´n anul 2012 ´n comparaἪie cu 2017 
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Ċn rezultatul analizei evoluἪiei rezultatelor financiare la ´ntreprinderile care au ´nregistrat 

rezultat financiar pozitiv, realizatŁ ´n figura 2.10 constatŁm trendul crescŁtor al acestuia de la 

11,9 mld. lei la 30,4 mld. lei. Un trend pozitiv au ´nregistrat Ἠi ´ntreprinderile care au ´nregistrat 

rezultat financiar negativ, acesta diminu©ndu-se de la -7,2 mld. lei la -5,8 mld. lei, ´nsŁ trebuie sŁ 

remarcŁm cŁ pe parcursul perioadei analizate cea mai micŁ valoare a rezultatului financiar 

negativ a fost atinsŁ ´n anul 2015, constituind -16,3 mld. lei (figura 2.11). 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

DacŁ e sŁ analizŁm ponderea ´ntreprinderilor care au realizat rezultat financiar pozitiv ´n 

total ´ntreprinderi ´nregistrate ´n Republica Moldova, atunci constatŁm o evoluἪie pozitivŁ prin 

creἨterea acesteia de la 42,1% p©nŁ la 49,8%. 

Pentru evaluarea situaἪiei financiare a ´ntreprinderilor din Republica Moldova, am recurs la 

metoda scorurilor de diagnosticare a riscului de faliment, Ἠi anume am utilizat modelul Z, 

elaborat de Altman (anexa 8). Ċn urma utilizŁrii datelor agregate ale rezultatelor activitŁἪii 

´ntreprinderilor din Republica Moldova, oferite de Biroul NaἪional de StatisticŁ, am obἪinut 

urmŁtoarele rezultate, prezentate ´n tabelul 2.3. 

Tabelul 2.3. Diagnosticarea riscului de faliment la ´ntreprinderile 

 din Republica Moldova ´n baza modelului Z (Altman) 

Ċntreprinderi 
Scorul Z 

2015 2016 2017 

Agregat pe ´ntreprinderi, inclusiv: 1,45 1,57 1,74 

- mari 1,59 1,76 1,92 

- mijlocii  1,97 2,04 2,29 

- mici 1,70 1,68 1,87 

- micro 0,88 0,97 1,10 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor Biroului Naѿional de StatisticŁ 

Ċn baza estimŁrilor efectuate putem conchide cŁ scorul Z agregat pe ´ntreprinderile 

autohtone este mai mic dec©t 1,8 unitŁἪi, ceea ce indicŁ cŁ ´ntreprinderile autohtone se aflŁ ´ntr-o 

  
Figura 2.10. EvoluἪia rezultatelor 

financiare la ´ntreprinderile autohtone 

Figura 2.11. EvoluἪia structurii 
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situaἪie criticŁ, care poate duce spre faliment. ĊnsŁ, situaἪia are o tendinἪŁ de ´mbunŁtŁἪire, 

evolu©nd de la 1,45 ´n 2015 la 1,74 ´n 2017. 

DacŁ e sŁ analizŁm rezultatele pe categorii de ´ntreprinderi, atunci ´n anul 2015 constatŁm 

cŁ o situaἪie mai bunŁ ´n categoria ´ntreprinderilor mijlocii, unde scorul Z>1,8; ceea ce 

corespunde situaἪiei c©nd riscul de faliment este ´ntr-o marjŁ normalŁ. Ċn anul 2016 riscul de 

faliment este minim numai la ´ntreprinderile mijlocii, pe c©nd ´n anul 2017 constatŁm situaἪia 

c©nd riscul de faliment este minim doar pentru ´ntreprinderile mari (Z=1,92), mijlocii (Z=2,29), 

Ἠi mici (Z=1,87). ĊnsŁ, criticŁ rŁm©ne situaἪia ´n cadrul micro-´ntreprinderilor (Z=1,10). 

ReieἨind din analiza mediului macroeconomic ´n care activeazŁ ´ntreprinderile din 

Republica Moldova, constatŁm existenἪa a o serie de vulnerabilitŁἪi sistemice precum: creἨtere 

economicŁ lentŁ Ἠi volatilŁ ´nsoἪitŁ de diminuarea constantŁ a potenἪialului de creἨtere au 

favorizat erodarea tot mai accentuatŁ a competitivitŁἪii ἪŁrii, astfel ´nc©t Republica Moldova a 

rŁmas cu mult ´n urma ἪŁrilor din Europa CentralŁ Ἠi de Est; inflaἪia Ἠi instabilitatea cursului 

valutar; concentrarea producἪiei ´n cadrul ´ntreprinderilor mari; ´nregistrarea pierderilor din 

activitate de cŁtre 50,2% din total ´ntreprinderi. 

Drept impact a fragilitŁἪii arhitecturii economice a Republicii Moldova, la nivel micro 

constatŁm o situaἪie de crizŁ, pentru redresarea cŁreia considerŁm necesarŁ elaborarea unui 

mecanism de diagnosticare a crizei la nivel micro Ἠi gestiune a valorii ´ntreprinderii, care pe 

termen lung drept obiectiv de a reduce vulnerabilitatea la Ἠocurile din mediu extern. 

Lu©nd ´n considerare rezultate obἪinute, Ἠi anume: 68,2% din PIB este format de cŁtre 

´ntreprinderile mari, 51,74% din activele agregate pe economie aparἪin ´ntreprinderilor mari, 

58,45% din volumul v©nzŁrilor agregate este generat de ´ntreprinderile mari Ἠi 57,1% din 

rezultatele financiare sunt generate de cŁtre ´ntreprinderile mari, ´n continuare considerŁm 

oportun axarea cercetŁrii noastre pe ´ntreprinderile industriale mari. 

 

2.1.2. Diagnosticul situaἪiei de crizŁ a ´ntreprinderii Ἠi particularitŁἪile gestiunii crizei ´n 

baza valorii 

Baza metodologicŁ a diagnosticului financiar al ´ntreprinderii o constituie prioritar 

metodele Ἠi modelele de previziune a falimentului, care totalizeazŁ o gamŁ largŁ de semne de 

instabilitate financiarŁ ´n sensul cel mai larg. ĊnsŁ sistemul de diagnostic al crizei ´n contextul 

gestiunii valorii ´ntreprinderii, trebuie sŁ ´ndeplineascŁ urmŁtoarele cerinἪe de bazŁ: depistarea 

prematurŁ a situaἪiilor de crizŁ, credibilitatea rezultatelor depistate, continuitatea procesului de 

diagnosticare. Analiz©nd aceste cerinἪe, este necesar sŁ subliniem cŁ diagnosticul ´ntreprinderii 

trebuie sŁ fie sistematic. Nu ´nt©mplŁtor, savanἪii Y. Sokolov Ἠi M. Pyatov determinŁ 
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diagnosticul financiar ca un Ăciclu de lucrŁri consecutive legate de determinarea etapei de 

dezvoltare a companieiò [168]. Ċn acest sens, diagnosticul financiar al ´ntreprinderii poate fi 

considerat drept o metodologie de monitorizare a valorii financiare a ´ntreprinderilor, ´n special 

pentru a justifica metodologia cercetŁrii ἨtiinἪifice ´n acest domeniu. 

Sintetiz©nd sursele bibliografice din domeniu [30, 62, 72, 114], autorul a identificat cŁ, 

´ncep©nd cu anii 70 ai secolului trecut, ´n vederea diagnosticŁrii situaἪiilor de crizŁ Ἠi evaluarea 

riscului de faliment au fost dezvoltate tehnicile statistice de analizŁ a situaἪiei financiare, care ´n 

baza anumitor indicatori financiari previzionali Ἠi ponderii acestora formau un indicator global. 

Modelele predictive de evaluare a situaἪiei de crizŁ au fost numite metoda scorurilor. P©nŁ ´n 

prezent, de cŁtre savanἪi au fost elaborate o serie de modele bazate pe metoda scorurilor, 

principalele fiind expuse ´n anexa 8. Aceste modele sunt utilizate p©nŁ ´n prezent ´n practica 

financiarŁ, un avantaj deosebit al acestora fiind obἪinerea datelor precise privind evoluἪia viitoare 

a situaἪiilor de crizŁ prin utilizarea datelor previzionale ale activitŁἪii ´ntreprinderii. ĊnsŁ autorul 

insistŁ cŁ aceste modele nu sunt sensibile la etapele incipiente ale crizei Ἠi respectiv nu permit 

depistarea crizei strategiei de dezvoltare a ´ntreprinderii. ConsiderŁm cŁ modelele scorurilor pot 

fi utilizate cu succes de cŁtre creditori, stat, instituἪii financiare ´n previzionarea crizelor de 

lichiditate, crizei rezultatelor Ἠi crizei de solvabilitate ale partenerilor sŁi, dar nu Ἠi de proprietarii 

´ntreprinderii ´n depistarea prematurŁ de intrare ´n crizŁ a ´ntreprinderii. 

Ċntru rezolvarea problemei date, propunem de a diagnostica procesul de intrare a 

´ntreprinderii ´n crizŁ prin douŁ cŁi, care se bazeazŁ pe utilizarea urmŁtorului instrumentar: 

- metodele de evaluare a ´ntreprinderii; 

- criteriul profitului economic. 

Ċn cadrul utilizŁrii metodelor de evaluare a ´ntreprinderii ´n diagnosticarea situaἪiei de 

crizŁ, demersul nostru este fundamentat pe faptul cŁ valoarea fundamentalŁ (internŁ) curentŁ 

reprezintŁ etapa iniἪialŁ, Ἠi ´n acelaἨi timp punctul de control (reper) ´n gestiunea anticrizŁ. 

Anume evoluἪia valorii fundamentale semnalizeazŁ incipient Ἠi prematur despre viitoarea intrare 

a ´ntreprinderii ´n crizŁ. 

DupŁ cum am menἪionat ´n paragraful 1.2 al prezentei teze, instrumentarul modern de 

evaluare a ´ntreprinderii se bazeazŁ pe 3 metode: metoda cheltuielilor, metoda veniturilor Ἠi 

metoda comparativŁ (de piaἪŁ). 

ConsiderŁm cŁ la baza fiecŁrei metode de evaluare stau semnalele fundamentale de creare 

a valorii, pe care le-am examinat prin prisma modelelor de creἨtere a valorii ´ntreprinderii. Ċn 

accepἪiunea autorului, la baza metodei cheltuielilor stŁ modelul discret al creἨterii valorii 

´ntreprinderii, dar ´n general, ´nsŁἨi valoarea ´ntreprinderii se estimeazŁ ´n baza mŁrimii 
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capitalului propriu Ἠi reflectŁ perspectivele curente ale ´ntreprinderii. Baza metodei veniturilor o 

constituie modelul creἨterii continue a valorii, iar valoarea ´ntreprinderii se extinde prin 

intermediul mecanismului actualizŁrii cash-flow-urilor viitoare Ἠi reflectŁ o viziune pe termen 

lung asupra dezvoltŁrii ´ntreprinderii. Baza teoreticŁ a metodei comparative o constituie metoda 

general-ἨtiinἪificŁ a analizei comparative, iar premiza de bazŁ a aplicŁrii ei o constituie existenἪa 

unei pieἪe financiare dezvoltate. 

Ċn rezultatul sistematizŁrii metodelor moderne de evaluare a ´ntreprinderii Ἠi a diverselor 

criterii de creare a valorii, autorul prezentei teze a determinat sfera de utilizare a acestora ´n 

depistarea situaἪiei de intrare a ´ntreprinderii ´n crizŁ Ἠi de distrugere a valorii ´ntreprinderii. 

Tabelul 2.4. Diagnosticarea situaἪiei de crizŁ ´n baza metodelor de evaluare a ´ntreprinderii 

Nr. 
Valoarea estimatŁ ´n baza 

diferitor metode 
Concluzii 

1. 
Vp > Vv 

Vp > Vc 

Ċntreprinderea este ´n creἨtere, existŁ o cerere investiἪionalŁ sporitŁ asupra 

´ntreprinderii, potenἪialul de dezvoltare este subevaluat, lichiditate ´naltŁ a 

acἪiunilor Ἠi altor h©rtii de valoare 

2. 
Vp < Vv 

Vp < Vc 

Ċntreprinderea este ´n declin, cerere investiἪionalŁ scŁzutŁ asupra 

´ntreprinderii, lichiditate joasŁ a h©rtiilor de valoare 

3. Vv < Vc 
ExistenἪa simptomelor de ´nrŁutŁἪire a situaἪiei financiare Ἠi orientarea 

cŁtre perspective de dezvoltare pe termen scurt 

4. Vv > Vc 
ExistenἪa semnalelor de ´mbunŁtŁἪire a situaἪiei financiare Ἠi apariἪia 

perspectivelor pe termen lung de dezvoltare a ´ntreprinderii 

unde Vp ï valoarea ´ntreprinderii obἪinutŁ ´n baza metodei comparative (de piaἪŁ); Vv ï valoarea ´ntreprinderii 

obἪinutŁ ´n baza metodei veniturilor; Vc ï valoarea ´ntreprinderii obἪinutŁ ´n baza metodei cheltuielilor. 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Analiza punctelor 1 Ἠi 2 ale tabelului 2.4, stabileἨte momentul oportun de v©nzare a 

´ntreprinderii, ´n baza comparaἪiei valorii de piaἪŁ a ´ntreprinderii cu valoarea fundamentalŁ. 

Analiza punctelor 3 Ἠi 4 ale tabelului 2.4, stabileἨte premisele abordŁrii situaἪiei de crizŁ 

financiarŁ a ´ntreprinderii ´n baza unui indicator ï indicatorul valorii ´ntreprinderii, dinamicii lui 

Ἠi raportului dintre indicatorii valorii estimaἪi ´n baza formulelor modelului creἨterii discrete Ἠi 

continue. 

Ċn baza rezultatelor obἪinute, Ἠi anume stabilirea mecanismului interdependenἪei ´ntre 

valoarea ´ntreprinderii Ἠi stŁrii financiare a ´ntreprinderii, prin care ´nrŁutŁἪirea sau ́ mbunŁtŁἪirea 

situaἪiei financiare a ´ntreprinderii se explicŁ prin modificarea factorilor valorii modelului 

creἨterii discrete Ἠi continue, autorul rezolvŁ problema creŁrii modelului de diagnosticare 

prematurŁ a intrŁrii ´ntreprinderii ´n crizŁ Ἠi a pierderii de valoare ´n viitorul apropiat. 

Necesitatea diagnosticului prematur a fost identificatŁ de autor ´n paragraful 1.3 al prezentei teze. 

Ċn cadrul utilizŁrii criteriului profitului economic ́ n diagnosticarea situaἪiei de crizŁ, 

demersul nostru este fundamentat pe faptul cŁ un pas important ´n dimensionarea financiarŁ a 

procesului de distrugere a valorii ´n cadrul ´ntreprinderii ´l constituie depistarea mŁrimilor critice 
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a indicatorilor financiari cheie ai ´ntreprinderii, care corespund modelelor de creἨtere a valorii 

examinate anterior. 

Pentru rezolvarea problemei existente, considerŁm important de a depista punctul critic ´n 

´nsŁἨi procesul de creare a valorii, care ar presupune o combinare a caracteristicilor financiare Ἠi 

strategice cheie ale ´ntreprinderii, ´n care modificarea valorii investiἪionale ar fi egalŁ cu zero. 

MŁrimea zero a valorii investiἪionale ar permite delimitarea nivelului critic al indicatorilor. Ċn 

aἨa mod, analiza strategicŁ de pe poziἪiile modelului financiar al ´ntreprinderii Ἠi criteriului sŁu 

de bazŁ ï profitul economic, ne vor permite de a diagnostica situaἪiile de crizŁ a valorii ´n baza 

unui nou model de analizŁ a pragului de rentabilitate, particularitŁἪile cŁruia sunt formalizate ´n 

figura 2.11. 

 

Figura 2.11. Punctul critic al valorii ´ntreprinderii ´n corelare cu  

analiza tradiἪionalŁ a punctului critic al rentabilitŁἪii  
Sursa: elaborat de autor ´n baza graficului punctului critic al rentabilitŁѿii 

Abordarea tradiἪionalŁ a pragului de rentabilitate se bazeazŁ pe aplicarea clasificŁrii 

speciale a cheltuielilor ´n baza criteriului dinamicii Ἠi evidenἪierea tuturor cheltuielilor variabile , 

indiferent de sfera de apariἪie a acestora. Prin urmare sarcina acestei abordŁri este de acoperi 

cheltuielile efectuate de facto cu ´ncasŁrile din v©nzŁri. Cu alte cuvinte, punctul principal de 

calcul este profit contabil zero din activitatea de bazŁ. Coeficientul principal ´n analiza 

tradiἪionalŁ a punctului critic este levierul operaἪional, care mŁsoarŁ sensibilitatea profitului din 

activitatea de bazŁ la modificarea ´ncasŁrilor. 

ĊnsŁ, analiza punctului critic al valorii propusŁ de autor, presupune o altŁ bazŁ de 

determinare a pragului critic, deoarece se bazeazŁ, dupŁ cum e arŁtat ´n figura 2.11 pe alte 

ĊncasŁri, lei 

Volumul v©nzŁrilor, unitŁἪi 

Cheltuieli fixe + Costul capitalului 

Punctul critic de 

distrugere a valorii 

Punctul critic al 

rentabilitŁἪii 

Cheltuieli fixe 
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presupuneri. Ċn acest caz se depisteazŁ nu numai cheltuielile evidente (de facto), dar Ἠi cele 

neevidente (alternative). Sarcina de bazŁ este acoperirea cheltuielilor totale, evidente Ἠi 

alternative, care includ cheltuielile cu capitalul. Prin urmare, apare un alt punct critic de calcul: 

profitul economic zero. Respectiv, sunt necesari noi coeficienἪi financiari, care ar include 

impactul cheltuielilor cu capitalul, care rŁm©n permanente Ἠi independente de volumul 

v©nzŁrilor. 

Pentru determinarea indicatorului punctului critic al distrugerii valorii vom ´ncepe de la 

ipoteza profitului economic zero. Asupra evaluŁrii nivelului punctului critic un impact 

considerabil ´l are mŁrimea criticŁ a rentabilitŁἪii v©nzŁrilor. De cercetarea problemei depistŁrii 

unei aἨa mŁrimi critice s-a ocupat savantul Alfred Rappoport ´n lucrarea sa ĂCreating 

Shareholder Value. The New Standard for Business Performanceò [122]. Ċn corespundere cu A. 

Rappoport, rentabilitatea criticŁ poate fi calculatŁ at©t asupra creἨterii volumului v©nzŁrilor 

aἨteptate (formula 2.2), c©t Ἠi asupra volumului de v©nzŁri previzionat (formula 2.1): 

Ὕὖὓ        (2.1) 

Ὕὖὓ
Ў

Ў
        (2.2) 

unde Ὕὖὓ  ï rentabilitatea sporului anual al v©nzŁrilor, Ὕὖὓ ï rentabilitatea criticŁ a 

volumului anual total al v©nzŁrilor, ὍὊὃὍὙ ï coeficientul investiἪiilor ´n creἨterea activelor fixe, 

ὡὅὍὙ ï coeficientul investiἪiilor ´n creἨterea capitalului circulant net, Ὓ ï volumul v©nzŁrilor ´n 

anul t, ЎὛ ï modificarea volumului v©nzŁrilor ´n anul t, ὡὃὅὅ ï costul mediu ponderat al 

capitalului, ὸ ï rata impozitului pe profit, ὕὍ ï profit din activitatea de bazŁ. 

RecomandŁm utilizarea mŁrimilor critice pentru analiza distrugerii strategice a valorii, at©t 

la nivelul ´ntregii ´ntreprinderi, c©t Ἠi la nivelul unitŁἪilor funcἪionale ale ´ntreprinderii. 

Al doilea pas, ´n vederea monitorizŁrii valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ este 

stabilizarea financiarŁ a ´ntreprinderii. Dar, lu©nd ´n considerare cŁ crizele financiare se pot 

declanἨa la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ, considerŁm important ca procesul de stabilizare 

financiarŁ sŁ conἪinŁ ´n calitate de instrumentar de bazŁ gestiunea indicatorilor-cheie cu impact 

asupra valorii, specifici etapei respective a ciclului de viaἪŁ. 

Manifest©ndu-se la orice etapŁ a ciclului de viaἪŁ a ´ntreprinderii, criza financiarŁ fr©neazŁ 

dezvoltarea ´ntreprinderii, mŁrind esenἪial etapa respectivŁ a ciclului de viaἪŁ. Caracteriz©nd 

aceastŁ particularitate a crizei financiare, trebuie de remarcat cŁ manifestarea ei la fiecare etapŁ a 

ciclului de viaἪŁ ´Ἠi are specificul sŁu, care trebuie luat ´n considerare ´n procesul etapei 

stabilizŁrii financiare a valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ. 
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Durata ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii pentru diferite ἪŁri Ἠi diferite ramuri este diversŁ, 

dar caracterul curbei ciclului de viaἪŁ pentru toate ´ntreprinderile este acelaἨi. Curba ciclului de 

viaἪŁ, const©nd din diferite etape, descrie dependenἪa ´ntreprinderii de factorii interni Ἠi externi, 

iar fiecŁrei etape ´i pot fi atribuiἪi factori financiari, care influenἪeazŁ asupra valorii ´ntreprinderii 

(tabelul 2.5). 

Tabelul 2.5. ParticularitŁἪi organizaἪional-financiare de  

funcἪionare a ´ntreprinderii la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ. 
Etapa 

ciclului de 

viaἪŁ 

ParticularitŁἪi financiare 
ParticularitŁἪi 

organizatorice 

DependenἪa 

de factorii 

externi 

DependenἪa 

de factorii 

interni  

Lansare 

Ponderea mare a mijloacelor 

´mprumutate, risc financiar ´nalt, 

indicatori de rentabilitate scŁzuἪi 

Intrarea treptatŁ pe piaἪŁ, 

marketing intensiv, stabilirea 

contractelor cu furnizorii Ἠi 

creditorii 

PuternicŁ SlabŁ 

CreἨtere 

Risc financiar optimal, risc de 

producere ´nalt, indicatori de 

rentabilitate ´nalἪi 

Modernizare intensivŁ, 

creἨterea calitŁἪii producἪiei NeutrŁ NeutrŁ 

Maturitate  

Risc total optimal, indicatori de 

rentabilitate ´nalἪi, reducerea 

coeficienἪilor de rotaἪie a activelor 

circulante 

Ocuparea totalŁ a tuturor 

resurselor, imobilizarea 

treptatŁ a capitalului circulant, 

uzura mijloacelor fixe 

SlabŁ PuternicŁ 

Declin 

Risc total ´nalt, indicatori de 

rentabilitate, de rotaἪie Ἠi 

solvabilitate scŁzuἪi 

Marketing slab, pierderea 

´ncrederii furnizorilor Ἠi 

creditorilor, uzura resurselor 

PuternicŁ PuternicŁ 

Sursa: elaborat de autor 

 

Ċn cadrul procesului stabilizŁrii financiare a ´ntreprinderii, propunem de a examina 

´ntreprinderea ´n baza a trei dimensiuni financiare: lichiditatea, riscul Ἠi valoarea. Ċn opinia 

autorului, dimensiunile selectate reflectŁ ´ntr-un mod sintetic calitatea capitalului ´ntreprinderii 

Ἠi, fiind analizate ´n ansamblu, sunt indispensabile pentru ´nἪelegerea caracteristicilor funcἪionŁrii 

capitalului Ἠi identificarea modificŁrilor ´n calitatea capitalului ´ntreprinderii. Iar analiza separatŁ 

a fiecŁrei dimensiuni, identificŁ anumite stŁri Ἠi reflectŁ problemele ´ntreprinderii pe parcursul 

etapelor ciclului de viaἪŁ. O astfel de analizŁ ne va permite sŁ soluἪionŁm douŁ sarcini: de a 

depista modificŁrile caracteristice fiecŁrei dimensiuni financiare Ἠi de a introduce un nou aspect 

´n problematica miἨcŁrii ´ntreprinderii de la o etapŁ la alta a ciclului de viaἪŁ, Ἠi anume cel al 

valorii. 

Etapa de lansare se caracterizeazŁ prin crearea ´ntreprinderii, prin urmare la aceastŁ etapŁ 

valoarea ´ntreprinderii este condiἪionatŁ ´ntr-o mare mŁsurŁ de forἪele din exteriorul ei, 

activitatea financiarŁ fiind doar la un ´nceput de cale. Dar totuἨi, din punct de vedere financiar 

valoarea ´ntreprinderii la aceastŁ etapŁ poate fi definitŁ prin activul net contabil al ´ntreprinderii 

(valoarea capitalului investit). 
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Pe tot parcursul etapei de lansare, cash-flow-ul ´ntreprinderii din activitatea operaἪionalŁ Ἠi 

investiἪionalŁ este negativ, respectiv pentru alimentarea ´ntreprinderii cu mijloace financiare 

´ntreprinderea apeleazŁ la surse financiare externe, ´nregistr©nd un cash-flow pozitiv din 

activitatea financiarŁ. Cash-flow-ul negativ din activitatea operaἪionalŁ este explicat de: 

(1) eficienἪa joasŁ din cauza volumelor mici de producἪie Ἠi existenἪa pierderilor; 

(2) persistŁ necesitatea investiἪiilor suplimentare ´n capitalul circulant al ´ntreprinderii 

pentru mŁrirea volumului de producἪie. 

De obicei, creἨterea activelor circulante are loc din contul investiἪiilor fondatorului 

´ntreprinderii. 

Prin urmare, considerŁm cŁ la etapa de lansare se formeazŁ o situaἪie specificŁ, pentru care 

este caracteristicŁ existenἪa crizei financiare cronice. DupŁ cum am stabilit ´n capitolul 

precedent, paragraful 1.3, ´ntreprinderea ´n situaἪie de crizŁ se dezvoltŁ ´n baza unei logici 

determinate, care conἪine urmŁtoarele faze: criza strategiei, criza rezultatelor, criza lichiditŁѿii . 

Dezvoltarea crizei ´n baza logicii expuse mai sus e posibilŁ la orice etapŁ a ciclului de 

viaἪŁ. 

DacŁ e sŁ luŁm ´n considerare particularitŁἪile miἨcŁrii pe traiectoria ciclului de viaἪŁ, 

atunci putem evidenἪia particularitŁἪile ´n formarea problemei suficienἪei mijloacelor financiare 

la diferite etape. Ċn continuare vom examina schimbŁrile care au loc ´n dimensiunea lichiditŁἪii 

pe mŁsura trecerii la o nouŁ etapŁ. Analiza modificŁrilor ne va permite de a suplini concepἪia 

ciclului de viaἪŁ cu crizele financiare, care sunt generalizate ´n tabelul 2.6. 

Tabelul 2.6. Lichiditatea Ἠi crizele financiare la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ 
Tipul crizei  Lansare CreἨtere Maturitate  Declin 

Criza lichiditŁἪii 

´ntreprinderii 

Permanent CF negativ din 

activitatea operaἪionalŁ 

Periodic CF 

negativ din 

activitatea 

operaἪionalŁ 

Nu e 

caracteristicŁ 

Periodic CF 

negativ din 

activitatea 

operaἪionalŁ 

Criza lichiditŁἪii 

capitalului 

proprietarului  

Permanent CF negativ pentru 

proprietari 

Periodic CF 

negativ pentru 

proprietari 

Nu e 

caracteristicŁ 

Periodic CF 

negativ pentru 

proprietari 

Criza finanἪŁrii 

Imposibilitatea atragerii 

capitalului ´mprumutat Ἠi 

reducerii cheltuielilor cu 

capitalul 

Raport dintre capitalul propriu Ἠi ´mprumutat neechilibrat 

Sursa: elaborat de autor 

Ċn baza datelor tabelului 2.6, vedem cŁ etapei de lansare ´i sunt caracteristice urmŁtoarele 

crize financiare: criza lichiditŁἪii ´ntreprinderii Ἠi criza lichiditŁἪii capitalului proprietarului. 

Primul tip de crizŁ este cauzat de disproporἪia dintre capitalul circulant ´n formŁ bŁneascŁ Ἠi 

necesitŁἪile crescŁtoare ale afacerii. Pentru proprietar criza constŁ ´n crearea unui cash-flow liber 

negativ Ἠi, prin urmare, reducerea valorii ´ntreprinderii. 
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Pentru depŁἨirea crizei lichiditŁἪii este necesarŁ gestiunea prudentŁ a capitalului circulant 

prin: 

- corelarea ritmului de creἨtere a activelor circulante cu ritmul de creἨtere a datoriilor; 

- reducerea ritmului de creἨtere a unor categorii de active circulante din contul eficienἪei 

utilizŁrii lor Ἠi optimizŁrii volumelor.  

Sarcina managementului constŁ ´n a aduce fluxul operaἪional al ´ntreprinderii ´n zona 

mŁrimilor pozitive. Prin urmare, considerŁm cŁ procesul-cheie constŁ ´n transformarea energiei 

antreprenoriale ´ntr-un cash-flow constant din activitatea operaѿionalŁ. 

Ċn opinia autorului, pentru gestiunea valorii ´ntreprinderii la etapa lansŁrii, o atenἪie 

deosebitŁ trebuie atrasŁ indicatorilor lichiditŁἪii Ἠi a stabilitŁἪii financiare. Deoarece aceastŁ 

perioadŁ se caracterizeazŁ prin demararea activitŁἪii de producἪie Ἠi capacitŁἪile de producἪie ´ncŁ 

nu au fost puse ´n funcἪie, nu este raἪional de a face concluzii ´n baza indicatorilor rentabilitŁἪii 

sau a duratei de rotaἪie. De regulŁ, la etapa de lansare ponderea surselor ´mprumutate ´n pasivul 

bilanἪului ´ntreprinderii este impunŁtoare, fapt care majoreazŁ riscul financiar, prin urmare 

acἪiunile aferente managementului valorii ´ntreprinderii vor viza stabilizarea indicatorilor 

financiari. 

La etapa de creѽtere procesul-cheie constŁ ´n transformarea cash-flow-ului ´n cotŁ de 

piaѿŁ. ToatŁ durata etapei e bulversatŁ de crize de gestiune: prima grupŁ de crize duce la 

delimitarea funcἪiei managementului de funcἪia antreprenorialŁ, iar a doua grupŁ e concentratŁ pe 

ciocnirea rolurilor antreprenorial Ἠi de proprietar. Ċn faἪa antreprenorului apare dilema de a 

partaja funcἪia de proprietar cu noi investitori, deoarece pentru rezolvarea sarcinii de creἨtere e 

necesar de a atrage noi capitaluri Ἠi, respectiv, de a partaja controlul asupra ´ntreprinderii. 

SoluἪionarea sarcinii de creἨtere din contul atragerii active a capitalului ´mprumutat, dar nu din 

contul capitalului propriu, se ciocneἨte de hotarele credibilitŁἪii ´ntreprinderii Ἠi calitŁἪii gestiunii 

creditelor atrase. Astfel, autorul identificŁ o problemŁ necesarŁ de soluἪionat la aceastŁ etapŁ, Ἠi 

anume caracterul strategic al structurii capitalului, care e condiἪionat de: 

1. Impactul pe care-l are asupra costului mediu ponderat al capitalului. Ponderea micŁ a 

capitalului ´mprumutat, de facto denotŁ neutilizarea unei resurse financiare mai ieftine dec©t 

capitalul propriu. Respectiv ´ntreprinderea deἪine cheltuieli ´nalte cu capitalul; 

2. Natura strategicŁ a structurii capitalului denotŁ cŁ ´ncercarea de a soluἪiona creἨterea pe 

calea ´mprumuturilor fŁrŁ atragerea noilor investitori-proprietari duce la apariἪia efectelor 

specifice, legate de ponderea considerabilŁ a capitalului ´mprumutat ´n structura capitalului Ἠi 

duce la creἨterea levierului financiar, deci a dependenἪei financiare. Efectele date creeazŁ 

obstacole ´n dezvoltarea ´ntreprinderii, Ἠi anume legate de deciziile investiἪionale Ăegoisteò ale 
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managementului, care duc la apariἪia conflictului de interese ´ntre manager Ἠi proprietar: ń 

condiἪiile ponderii mari a capitalului ´mprumutat, managerul fie va selecta proiecte investiἪionale 

cu risc sporit, fie va refuza investiἪiile ´n proiecte cu risc similar celui caracteristic ´ntreprinderii. 

Ċn primul caz apare fenomenul care ´n finanἪele corporative a primit denumirea de substituirea 

activelor sau modificarea profilului de risc al activelor, iar ´n al doilea caz, dimpotrivŁ, se refuzŁ 

la investiἪii sau se investeἨte insuficient. 

TotodatŁ, tindem sŁ menἪionŁm, cŁ odatŁ cu creἨterea riscului financiar scade imunitatea 

concurenἪialŁ a ´ntreprinderii, prin sustragerea mijloacelor ´n deservirea ´mprumuturilor, ´n 

detrimentul investirii ´n dezvoltare. 

Ċn baza celor relatate, autorul ajunge la concluzia cŁ specificul crizelor financiare la etapa 

de creἨtere constŁ ´n: 

- schimbarea driver-ilor crizei lichiditŁἪii ´ntreprinderii, care e legatŁ de ritmurile de 

creἨtere. Astfel ritmurile ´nalte de creἨtere pot duce la formarea unui cash-flow negativ din 

activitatea operaἪionalŁ nu din cauza pierderilor, dar din cauza investiἪiilor enorme ´n capitalul 

circulant. 

- dilema finanἪŁrii simultane a creἨterii volumului producἪiei Ἠi accelerŁrii investiἪiilor. 

Sarcina etapei de creἨtere necesitŁ soluἪionarea problemei investiἪiilor ´n capitalul circulant, iar 

cea a accelerŁrii ï investiἪii pe termen lung ´n dezvoltare. 

Ċn vederea gestiunii valorii ´ntreprinderii la etapa de creἨtere, autorul conchide cŁ o 

importanἪŁ deosebitŁ o capŁtŁ indicatorii duratei de rotaἪie Ἠi de rentabilitate a v©nzŁrilor. Cu c©t 

nivelul acestor indicatori este mai ´nalt, cu at©t mai mare va fi impactul asupra valorii  

´ntreprinderii. 

Perioada de maturitate apare ´n rezultatul intensificŁrii utilizŁrii tuturor forἪelor 

´ntreprinderii, Ἠi anume se manifestŁ prin antrenarea tuturor resurselor (forἪei de muncŁ, 

pŁm©nturi, capacitŁἪi de producἪie, capital, abilitŁἪi antreprenoriale) Ἠi prin volumul maxim de 

producἪie, ceea ce ´nseamnŁ utilizarea Ἠi repartizarea eficientŁ a resurselor. La aceastŁ etapŁ rolul 

factorilor interni, Ἠi anume a celor financiari, ´n gestiunea valorii ´ntreprinderii este maxim, 

deoarece condiἪiile externe sunt benefice unei ´ntreprinderi mature. 

La aceastŁ etapŁ ´ntreprinderea trece printr-o nouŁ serie de crize Ἠi la o dezvoltare normalŁ 

´nregistreazŁ o structurŁ dispersatŁ a capitalului. Crizele financiare legate de lichiditate nu sunt 

actuale. DupŁ definirea datŁ de specialiἨtii Boston Consulting Group, ´ntreprinderea devine 

ĂvacŁ de mulsò. Cu toate acestea, premisele pentru declanἨarea crizelor financiare se pŁstreazŁ. 

Pentru gestiunea valorii ´ntreprinderii ´n perioada de maturitate, autorul recomandŁ de a 

atrage o atenἪie deosebitŁ stŁrii indicatorilor de rentabilitate a v©nzŁrilor, rentabilitate a activelor 
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Ἠi a capitalului propriu, duratei de rotaἪie, adicŁ componentei financiare a stabilitŁἪii funcἪionŁrii 

´ntreprinderii. Dar, dacŁ indicatorii riscului financiar Ἠi de producἪie sunt mari, atunci vor fi 

supuἨi ´n mod obligatoriu stabilizŁrii indicatorii lichiditŁἪii Ἠi solvabilitŁἪii. Abaterea indicatorilor 

financiari de la valorile medii pe ramurŁ ´n perioada maturitŁἪii ne vorbeἨte despre instabilitatea 

financiarŁ ´n funcἪionarea ´ntreprinderii Ἠi, dacŁ nu se vor ´ntreprinde mŁsuri ´n vederea 

´nsŁnŁtoἨirii, ´ntreprinderea se va pomeni ´ntr-o situaἪie dificilŁ. 

Printre semnalele de bazŁ care certificŁ reducerea valorii financiare a ´ntreprinderii ´n 

perioada de maturitate pot fi, ´n primul r©nd, uzura fizicŁ Ἠi moralŁ a mijloacelor fixe, ´nnoirea 

cŁrora cere atragerea resurselor suplimentare, ceea ce duce la majorarea indicatorilor de risc ai 

´ntreprinderii. Cu toate acestea, dacŁ conducerea va planifica strict acἪiunile sale Ἠi va trece la un 

nivel tehnic Ἠi tehnologic calitativ nou, ´n acelaἨi timp mŁrind volumul Ἠi calitatea mŁrfurilor, 

atunci ´ntreprinderea va trece pe o nouŁ curbŁ a ciclului de viaἪŁ ´n perioada de creἨtere, 

respectiv, evit©nd perioada de declin. 

Analiz©nd posibilitŁἪile aplicŁrii teoriei gestiunii valorii faἪŁ de ´ntreprinderile aflate ´n 

situaἪie de crizŁ, autorul a formulat Ἠi sistematizat vectorii de monitorizare a principalilor 

indicatori financiari ai ´ntreprinderilor ´n dependenἪŁ de etapa ciclului de viaἪŁ al ´ntreprinderii 

prezentaἪi ´n figura 2.12. 

 
Figura 2.12. Vectorii eforturilor decizionale ´n evitarea crizelor  

la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Pentru gestiunea eficientŁ a valorii ´ntreprinderii la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ, 

criteriile de evaluare trebuie sŁ fie individuale fiecŁrei etape, deoarece ele direct depind de 

factorii care influenἪeazŁ ´ntreprinderea la o etapŁ determinatŁ a ciclului de viaἪŁ. Ċntreprinderea 

dezvolt©ndu-se ´n timp, este supusŁ unor schimbŁri de structurŁ a activelor Ἠi pasivelor, 

competitivitate, stŁrii mijloacelor fixe Ἠi alἪi factori. Astfel, am identificat cŁ ´n dependenἪŁ de 

etapa ciclului de viaἪŁ, existŁ o serie de direcἪii prioritare ´n gestiunea valorii ´ntreprinderii, care 

se bazeazŁ pe specificitatea problemelor care corespund unei sau altei etape. 
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2.2. Aplicarea modelelor de gestiune a valorii ´n practica corporativŁ autohtonŁ 

 

Ċn ultimii ani, problema principalŁ a ἨtiinἪei managementului financiar contemporan este de 

a elabora Ἠi a propune soluἪii privind posibilitatea obἪinerii de beneficii pe termen lung de pe 

urma crizelor economice. Ċn baza modelului de management al valorii ´n situaἪie de crizŁ, 

elaborat de autor [94, p 148-157], pentru gestiunea valorii ´ntreprinderii ´n situaἪie de crizŁ 

trebuie de determinat un sistem de pilotaj al valorii, baza cŁruia vor constitui modele axate pe un 

sistem de indicatori, care vor asigura conducerii ´ntreprinderii o informaἪie relevantŁ despre 

rezultatele Ἠi dinamica dezvoltŁrii ´ntreprinderii. La prima vedere, sarcina determinŁrii factorilor 

financiari ai valorii Ἠi construirii sistemului indicatorilor financiari pare a fi trivialŁ, deoarece la 

momentul actual sunt cunoscute o multitudine de metode Ἠi scheme de analizŁ financiarŁ. 

Elaborarea unui sistem de indicatori este imposibilŁ fŁrŁ utilizarea schemelor standarde ale 

analizei financiare. Schemele pot fi utilizate pentru descompunerea indicatorilor nivelului 

superior ´n subfactori, dar baza sistemului de indicatori trebuie sŁ includŁ numai factorii cheie, 

care au un impact nemijlocit asupra valorii ´ntreprinderii. 

O decizie cheie ´n construirea unui sistem eficient de gestiune a valorii este decizia despre 

alegerea indicatorilor rezultatelor activitŁἪii. AceastŁ decizie transferŁ filozofia de creare a valorii 

´n aspectul sŁu practic, rŁspunz©nd la ´ntrebarea dacŁ a lucrat bine sau rŁu ´ntreprinderea pentru 

perioada de raportare, dacŁ de facto a fost creatŁ valoare pentru acἪionari pe parcursul perioadei 

analizate. 

ReieἨind din cele expuse mai sus, scopul Ἠi sarcinile prezentului paragraf sunt de a efectua 

o analizŁ logicŁ a indicatorilor rezultatelor financiare ale ´ntreprinderilor Ἠi de a demonstra cum 

aceἨti indicatori pot fi utilizaἪi ´n sistemul de gestiune a valorii ´ntreprinderii. 

La soluἪionarea sarcinilor operaἪionale concrete ale sistemului de pilotaj al valorii 

´ntreprinderii, de la bun ´nceput trebuie sŁ divizŁm Ἠi sŁ evidenἪiem douŁ modele de analizŁ a 

activitŁἪii : 

- modelul contabil, care are la bazŁ tratarea tradiἪional-contabilŁ a capitalului companiei 

Ἠi a rezultatelor utilizŁrii lui; 

- modelul financiar, elaborat ´n corespundere cu principiile finanἪelor corporative. 

Deosebirile modelelor de analizŁ ale activitŁἪii ´ntreprinderii au caracter principial Ἠi vor fi 

prezentate prin prisma a trei dimensiuni, care sunt proprii mediului ´n care activeazŁ 

´ntreprinderea contemporanŁ: prima Ἠi cea de bazŁ ï riscul Ἠi incertitudinea; a douŁ ï

rentabilitatea, care corespunde riscului investiἪional; a treia ï lichiditatea, capacitatea de a 

transforma rapid produsele Ἠi rezultatele activitŁἪii ´n fluxuri bŁneἨti pentru acἪionari. Se poate 
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spune cŁ aceste trei dimensiuni formeazŁ fundamentul Ἠi Ăscheletul ziduluiò analitic al 

´ntreprinderii contemporane ´n aspectul valorii. Deosebirile modelului contabil de cel financiar 

dupŁ toate trei dimensiuni sunt prezentate ´n mod sintetic ´n figura 2.13.  

 

Figura 2.13. Deosebirile dintre modelele contabil Ἠi financiar  

Sursa: elaboratŁ de autor 

Divizarea analizei activitŁἪii ´ntreprinderii ´n douŁ modele, va constitui o premisŁ pentru 

trasarea direcἪiilor de tratare a valorii ´ntreprinderii Ἠi de rezolvare a problemei privind stabilirea 

unui sistem de indicatori de gestiune a valorii. DupŁ pŁrerea autorului, anume aceastŁ delimitare 

va permite o abordare inovativŁ ´n elaborarea modelelor de gestiune a valorii Ἠi stabilirea unei 

platforme de argumentare a deciziilor cheie ´n activitatea ´ntreprinderii. 

Ċnainte de a descrie Ἠi compara indicatorii de gestiune a valorii, mai ´nt©i vom stabili 

domeniul lor de aplicare, adicŁ a situaἪiilor c©nd utilizarea unui sau altui indicator este actualŁ Ἠi 

acceptabilŁ.  

DupŁ cercetŁrile efectuate de autor ´n paragraful anterior, indicatorii gestiunii valorii 

´ntreprinderii trebuie sŁ corespundŁ unei etape determinate de dezvoltare (ciclu de viaἪŁ) a 

´ntreprinderii [20, p. 17-19]. Crearea Ἠi creἨterea valorii ´ntreprinderii este actualŁ numai la o 

etapŁ determinatŁ a ciclului de viaἪŁ, precum Ἠi a mediului sŁu extern. Ċn acest sens, savantul rus 

Dmitrii Volkov menἪiona cŁ Ădezvoltarea sarcinilor financiare actualizate ale ´ntreprinderii poate 

fi prezentatŁ printr-o scarŁ a scopurilor financiare, fiecŁrei trepte corespunz©ndu-i grupa sa de 

indicatori ai rezultatelor activitŁἪii, cea mai adecvatŁ pentru etapa datŁò [140, p. 3-42]. 

Pentru a argumenta actualitatea utilizŁrii indicatorilor financiari ai rezultatelor activitŁἪii ´n 

gestiunea valorii, autorul a analizat fazele creŁrii profitului economic la diferite etape ale ciclului 
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de viaἪŁ Ἠi raἪionalitatea utilizŁrii indicatorilor rezultatelor activitŁἪii ´n gestiunea valorii 

´ntreprinderii (figura 2.14). 

 

Figura 2.14. Fazele creŁrii profitului economic Ἠi argumentarea utilizŁrii indicatorilor 

rezultatelor activitŁἪii  la diferite etape ale ciclului de viaἪŁ 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza datelor surselor [140, p. 3-42]  

Examin©nd anterior existenἪa a douŁ modele de analizŁ a activitŁἪii ´ntreprinderii Ἠi 

reieἨind din actualitatea oportunitatea utilizŁrii indicatorilor rezultatelor activitŁἪii ´n dependenἪŁ 

de diferite faze ale dezvoltŁrii ´ntreprinderii, autorul pledeazŁ pentru structurarea sistemului de 

pilotaj al valorii ´n douŁ direcἪii de bazŁ (figura 2.15): 

- vectorul operativ, bazat pe analiza contabilŁ tradiἪionalŁ Ἠi utilizat ´n gestiunea primarŁ 

a valorii ´ntreprinderii sau ´n cazul unor afaceri mai mici; 

- vectorul strategic, bazat pe modelul financiar de analizŁ Ἠi care corespunde unui anumit 

nivel conceptual de dezvoltare ´n perspectivŁ Ἠi capitalizare a ´ntreprinderilor. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2.15. Modelul financiar de gestiune a valorii ´ntreprinderii 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Accept©nd importanἪa indicatorilor contabili ai profitabilitŁἪii, remarcŁm cŁ primirea 

profitului Ἠi chiar creἨterea lui sunt necesare, dar nu Ἠi condiἪie suficientŁ de creἨtere a valorii 

pentru acἪionari. Principala deosebire a indicatorilor valorii de indicatorii contabili tradiἪionali ai 
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eficienἪei, constŁ ´n faptul cŁ ei sunt chemaἪi sŁ semnalizeze despre schimbarea valorii pentru 

furnizorii de capital (primordial pentru acἪionari) ´n perioada analizatŁ. Cu alte cuvinte, 

indicatorii valorii trebuie clar Ἠi univoc sŁ caracterizeze c©t de bine ´ntreprinderea satisface 

sarcinile de maximizare a bunŁstŁrii acἪionarilor (proprietarilor). 

 

2.2.1. Modelul de gestiune operativŁ a valorii ´ntreprinderii 

Modelul de gestiune operativŁ a valorii ´ntreprinderii conἪine un sistem de indicatori, legaἪi 

de valoarea companiei, care pot ´ndeplini funcἪii specifice ï cu ajutorul lor managerii pot evalua 

impactul unor sau altor decizii operative asupra valorii ´ntregii companii. Determin©nd Ἠi 

mŁsur©nd impactul acestor decizii asupra valorii ´ntreprinderii, adicŁ evalu©nd cele mai 

Ăsensibileò zone ale valorii, echipa managerilor primeἨte un instrument pentru argumentarea 

alegerii din variantele disponibile Ἠi determinŁrii prioritŁἪilor. Formularea sarcinilor Ἠi scopurilor 

cu caracter operativ pentru structurile interne ale ´ntreprinderii trebuie sŁ se efectueze numai 

dupŁ rezultatele modelului financiar propus. 

Una din problemele care apare la implementarea sistemului gestiunii ´n baza valorii este 

imposibilitatea utilizŁrii a ´nsŁἨi valorii pentru gestiunea operativŁ a ´ntreprinderii. Acest fapt se 

explicŁ prin impactul factorilor externi asupra valorii. Anume din aceastŁ cauzŁ, ´n vederea 

stabilirii mecanismului de diagnosticare financiarŁ a valorii am recurs la indicatorii bazaἪi pe 

profitul economic, care pe de o parte, ´ntr-o mare mŁsurŁ coreleazŁ cu valoarea de piaἪŁ, iar pe 

de altŁ parte, pot fi utilizaἪi operativ ´n gestiunea valorii ´ntreprinderii. Astfel, sarcina 

determinŁrii p©rghiilor de influenἪŁ asupra valorii ´ntreprinderii poate fi redusŁ la determinarea 

factorilor financiari, care influenἪeazŁ ´ntr-o mare mŁsurŁ profitul economic al ´ntreprinderii. 

Ċn baza celor relatate, autorul considerŁ cŁ sarcina gestiunii operative a valorii 

´ntreprinderii constituie un proces de realizare consecutivŁ ´n viaἪa ´ntreprinderii a modelului 

financiar de analizŁ a ´ntreprinderii ´n baza principiului profitului economic, adoptarea ´n baza Ἠi 

cu ajutorul lui a deciziilor de gestiune. Ċn opinia autorului, factorii financiari ai valorii pot fi 

´mpŁrἪiἪi ´n patru grupe de indicatori: care reflectŁ eficienἪa strategicŁ a companiei, eficienἪa 

activitŁἪii operaἪionale, investiἪionale Ἠi financiare, care sunt redaἪi ´n formŁ graficŁ ´n figura 

2.16. 

I. Esenѿa strategiei financiare a ´ntreprinderii este reflectatŁ de cŁtre indicatorul valorii, ´n 

cazul nostru profitul rezidual Ἠi reflectŁ succesul managementului ´n atingerea scopului strategic 

al ´ntreprinderii ï maximizarea valorii. Acest scop strategic ne ajutŁ sŁ trasŁm principalele 

puncte pentru gestiunea operativŁ a valorii ´ntreprinderii Ἠi sŁ stabilim o schemŁ de analizŁ 

financiarŁ a valorii ´ntreprinderii. 
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II. Eficienѿa activitŁѿii operaѿionale reflectŁ rezultatele activitŁἪii de bazŁ a ´ntreprinderii 

privind majorarea v©nzŁrilor, reducerea cheltuielilor sau majorarea productivitŁἪii. Se presupune 

cŁ ´mbunŁtŁἪirea acestor indicatori poate fi atinsŁ fŁrŁ investiἪii suplimentare. 

 

Figura 2.16. Modelul financiar de gestiune operativŁ a valorii ´ntreprinderii 

Sursa: elaboratŁ de autor 

III. Eficienѿa activitŁѿii investiѿionale reflectŁ eficienἪa proiectelor investiἪionale, 

implementate de cŁtre ´ntreprindere. Sub noἪiunea de proiect investiἪional ´n cazul dat se 

sub´nἪelege orice proiect legat de investirea mijloacelor bŁneἨti ´n active reale pe un termen mai 

mare de un an. 

IV. Eficienѿa activitŁѿii financiare reflectŁ eficienἪa managerului financiar privind atragerea 

diferitor surse de finanἪare a ´ntreprinderii, plasarea mijloacelor libere Ἠi gestiunea capitalului 

circulant. 

Din c©te am realizat mai sus, sarcina cheie a modelului financiar al valorii constŁ ´n 

totalizarea rezultatelor analizei pentru depistarea Ἠi sistematizarea factorilor financiari ai valorii 

´ntreprinderii. Efectuarea unei analize sistemice a factorilor cheie ai valorii ´ntreprinderii, ne 

permite sŁ deducem ecuaἪia modelului gestiunii operative a valorii prin unirea a douŁ concepte 

ale managementului financiar contemporan Ἠi finanἪelor corporative: modelul Du Pont ѽi modelul 

creѽterii sustenabile (MCS). 

Pentru a efectua o analizŁ integralŁ a factorilor generatori de valoare ´n baza modelului 

financiar analitic al valorii ´ntreprinderii, autorul Ἠi-a propus de a uni eficienἪa celor trei activitŁἪi 

ale ´ntreprinderii, utiliz©nd ´n acest scop modelul Du Pont. Utilizarea modelului Du Pont permite 

descompunerea capitalului propriu al ´ntreprinderii ´ntr-un Ἠir de indicatori: 
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ROE = 
Profit net

V©nzŁri
Ĭ V©nzŁri

Total active
ĬTotal active

Capital propriu
= FLATROS

ROA

³³)()'& ,   (2.3) 

unde ROE ï rentabilitatea financiarŁ; ROS ï rentabilitatea v©nzŁrilor; AT ï rotaἪia activelor; FL 

ïp©rghia financiarŁ; ROA ï rentabilitatea activelor. 

Subliniem cŁ ecuaἪia Du Pont reflectŁ cele trei categorii de decizii ce trebuie luate de 

managerul financiar: de investire (eficienἪa utilizŁrii activelor); de finanἪare (gradul de 

´ndatorare) Ἠi decizii operaἪionale (marja profitului net). 

Descompunerea indicatorului integral, care este unul din factorii de bazŁ ai valorii 

´ntreprinderii, ´n indicatori care caracterizeazŁ politica comercialŁ, eficienἪa gestiunii activelor Ἠi 

politica financiarŁ, permite de a urmŁri influenἪa principalelor decizii de gestiune asupra valorii 

´ntreprinderii. Ċn aἨa mod existŁ un set limitat de factori cheie, care cuprinde toate domeniile de 

activitate ale ´ntreprinderii Ἠi determinŁ valoarea ei ´n aspect financiar. 

Modelul creѽterii sustenabile (MCS) presupune nivelul maxim de creἨtere a ´ntreprinderii 

care poate fi atins Ἠi menἪinut de cŁtre ´ntreprindere fŁrŁ a atrage surse externe de finanἪare. Cu 

alte cuvinte, rata creἨterii sustenabile (RCS) constituie viteza de mŁrire a v©nzŁrilor pe care 

compania este ´n stare sŁ le atingŁ cu condiἪia pŁstrŁrii neschimbate a politicii sale financiare Ἠi 

operaἪionale. RCS poate fi estimatŁ prin urmŁtoarea relaἪie: 

RCS=ROEĬR          (2.4) 

unde R ï rata de acumulare sau a profitului rŁmas ´n ´ntreprindere (neplŁtit acἪionarilor sub 

formŁ de dividende). 

Pentru o companie ´n creἨtere, care creἨte cu ritmuri stabile, este adevŁratŁ urmŁtoarea 

formulŁ a modelului creἨterii sustenabile: 

RROE

RROE
RCS

³-

³
=

1
         (2.5) 

Ċn opinia autorului, relevanἪa modelului creἨterii sustenabile ´n cadrul gestiunii creἨterii 

valorii poate fi urmŁritŁ ´ntr-o formŁ exhaustivŁ doar ´n urma integrŁrii celor douŁ modele 

prezentate mai sus, rezultatul acestei integrŁri fiind prezentata ´n figura 2.17. 

Politica operaѿionalŁ a ´ntreprinderii este descrisŁ de doi coeficienἪi financiari:  

- rentabilitatea v©nzŁrilor ï fixeazŁ ´ncasŁrile din realizarea producἪiei, care depinde de 

politica stabilitŁ a preἪurilor Ἠi situaἪia ´ntreprinderii pe piaἪŁ, pentru acest parametru rŁspund 

colaboratorii serviciului de marketing al ´ntreprinderii. Ċn afarŁ de aceasta acest coeficient 

reflectŁ controlul asupra cheltuielilor productive Ἠi neproductive, care au un impact asupra 

profitului. Prin urmare, coeficientul rentabilitŁἪii v©nzŁrilor include ´n sine informaἪia cu privire 

la sortimentul producἪiei Ἠi practica gestiunii activelor circulante ale ´ntreprinderii; 
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- rotaѿia activelor ï demonstreazŁ ´ntr-o formŁ agregatŁ eficienἪa companiei, reflectŁ 

practica gestiunii capitalului investit ´n baza politicii operaἪionale existente: sortimentul creat, 

poziἪia pe piaἪŁ, rezultativitatea managementului productiv. 

 

Figura 2.17. Gestiunea valorii ´ntreprinderii prin prisma modelului de creἨtere sustenabilŁ 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza relaѿiilor modelelor Du Pont ѽi RCS 

Politica de finanѿare este caracterizatŁ de doi indicatori: 

- rata de acumulare sau reinvestire care depinde direct de sistemul de utilizare a surselor 

interne de finanἪare, la care se atribuie profitul creat de ´ntreprindere Ἠi politica de plŁἪi cŁtre 

proprietari; 

- coeficientul p©rghiei financiare descrie principiile de atragere a capitalului. Cu c©t 

capitalul ´mprumutat este mai mare, cu at©t Ἠansele de sporire a profitului cresc, deoarece la 

rezolvarea acestei sarcini acἪioneazŁ p©rghia financiarŁ. 

Cu alte cuvinte, modelul MCS exprimŁ unica posibilŁ cale de creἨtere a v©nzŁrilor 

´ntreprinderii cu condiἪia rŁm©nerii neschimbate a celor patru coeficienἪi examinaἪi. DacŁ ritmul 

de creἨtere a companiei devine altul, unul din coeficienἪi trebuie sŁ se schimbe, Ἠi prin urmare au 

loc schimbŁri fie ´n politica operaἪionalŁ, fie ´n politica de finanἪare. 

Punctul forte al acestui indicator rezidŁ ´n integritatea lui, deoarece factorii incluἨi, permit 

de a urmŁri toatŁ activitatea companiei. Cu ajutorul acestui model putem evalua pieἪele 

produselor ´ntreprinderii, produsele ´nsŁἨi, precum Ἠi activitatea financiarŁ a ´ntreprinderii. 

Putem verifica daca activitatea financiarŁ poate susἪine activitatea de producἪie Ἠi planurile de 

marketing. DacŁ potenἪialul creἨterii noastre este insuficient, atunci putem lua decizia privind 

modificarea rentabilitŁἪii v©nzŁrilor, coeficientului de rotaἪie al activelor, p©rghiei financiare, 

coeficientului de reinvestire. 

C©nd strategia financiarŁ ´n interior Ἠi exterior coincide exact cu strategiile de producἪie Ἠi 

marketing, atunci putem vorbi despre o valoare maximŁ a afacerii. 

Politica operaἪionalŁ Politica de finanἪare 

(1) RCS = PM           Ĭ          AT          Ĭ          FL           Ĭ            R 

(2) RCS = ROA  Ĭ  FL  Ĭ  R 

 
(3) RCS = PM  Ĭ  AT  Ĭ  FL  Ĭ  R  =  ROE  Ĭ  R 

 PM ï rentabilitatea v©nzŁrilor 

AT - rotaἪia activelor 
FL ï p©rghia financiarŁ 

R - rata de acumulare 

Profit net

V©nzŁri
         Ĭ       

V©nzŁri

Total active
      Ĭ    

Total active

Capital propriu
    Ĭ   ρ

Dividende

Profit net
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Ċn vederea atingerii obiectivelor propuse de autor ´n lucrarea datŁ, a fost realizatŁ o 

cercetare empiricŁ ´n baza datelor activitŁἪii financiare a ´ntreprinderilor industriale din 

Republica Moldova pentru anii 2012-2017. Au fost selectate 32 de societŁἪi pe acἪiuni 

reprezentative pentru sectorul industrial autohton Ἠi economia Republicii Moldova, cu v©nzŁri 

totale de 5,6 mld. lei ´n anul 2012 Ἠi 7,1 mld. lei ´n anul 2017, ceea ce constituie 13,5% din 

volumul producἪiei industriale pentru anul 2017 a sectorului industrial autohton [81]. Unul din 

argumentele focusŁrii cercetŁrii pe ´ntreprinderi industriale mari se datoreazŁ faptului cŁ 

implementarea conceptului de gestiune a valorii este actualŁ la un anumit nivel conceptual de 

dezvoltare a ´ntreprinderii (vezi figura 2.14), iar ´ntreprinderile selectate corespund etapei de 

maturitate-declin a ciclului de viaἪŁ. Al doilea argument este legat de forma organizatorico-

juridicŁ a ´ntreprinderilor selectate, care fiind societŁἪi pe acἪiuni, deἪin o structurŁ de guvernare 

corporativŁ, ce ne permite de a studia procesele decizionale ale unei administrŁri complexe, 

reieἨind din interesele diferite ale actorilor implicaἪi ´n procesul decizional. Al treilea argument 

este legat de posibilitatea cercetŁrii corelŁrii dintre capitalizarea bursierŁ a ´ntreprinderii Ἠi 

valoarea fundamentalŁ a ´ntreprinderii, datoritŁ faptului cŁ acἪiunile ´ntreprinderilor industriale 

selectate sunt cotate la BVM. Cu toate acesta, remarcŁm cŁ cercetŁrile efectuate asupra 

´ntreprinderilor industriale pot fi extrapolate asupra ´ntreprinderilor mici Ἠi mijlocii. 

InformaἪia generalŁ privind eἨantionul ´ntreprinderilor selectate pentru cercetare este 

expusŁ ´n anexa 22, iar indicatorii activitŁἪii financiare ale societŁἪilor pe acἪiuni pentru anii 

2012-2017 sunt expuἨi ´n anexele 23-28 Ἠi tabelul 2.7. 

Tabelul 2.7. Caracteristica generalŁ a eἨantionului ´ntreprinderilor cercetate, mii lei 
Denumirea 

indicatorului  

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

Agre-

gat 

Media 

eἨan-

tion 

1. V©nzŁri 5688 177,7 5319 166,2 5874 183,5 6067 189,6 7343 229,4 7128 222,7 

2. Active 6117 191,2 6688 209,0 7090 221,6 7390 230,9 8367 261,5 9248 289 

3. Active nete 3762 117,6 3833 119,7 3921 122,5 4073 127,3 4647 145,2 4959 154,9 

4. Capital 

social 

1247 38,9 1247 38,9 1272 39,8 1309 40,9 1311 40,9 1349 42,2 

5. Profit net 150 4,7 99,7 3,1 123,2 3,8 116,9 3,7 304,5 9,5 322,3 10,1 

Sursa: estimŁrile autorului ´n baza rapoartelor financiare ale ´ntreprinderilor industriale, 

anexele 23-28 

 

Analiza indicatorilor preliminari ai eἨantionului ´ntreprinderilor cercetate, ne vorbeἨte 

despre existenἪa unei dinamici pozitive de-a lungul perioadei studiate pentru indicatorii 

v©nzŁrilor, activelor totale, activelor nete Ἠi capitalului social. Profitul net ´nregistreazŁ de 

asemenea o dinamicŁ pozitivŁ, cu excepἪia anilor 2013-2015. 
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La o evaluare din punct de vedere patrimonial (bazatŁ pe metoda cheltuielilor) a procesului 

gestiunii valorii la ´ntreprinderile cercetate, constŁm cŁ activele nete ale ´ntreprinderilor 

industriale ´nregistreazŁ o dinamicŁ pozitivŁ, de la 3762 mii lei ´n anul 2012 la 4959 mii lei ´n 

anul 2017, fapt care la prima vedere ne spune despre majorarea bunŁstŁrii acἪionarilor 

´ntreprinderilor analizate. 

ĊnsŁ pentru efectuarea unei evaluŁri specifice Ἠi detaliate a procesului de creare a valorii, 

vom aplica instrumentarul propus de autor ´n vederea gestiunii operative a valorii ´ntreprinderii. 

Determinarea indicatorului RCS pentru anii 2012 ï 2017 a fost realizatŁ ´n baza datelor 

rapoartelor financiare ale ´ntreprinderilor industriale autohtone, iar rezultatele estimŁrilor sunt 

prezentate ´n anexa 29. 

MŁrimile indicatorului RCS pentru ´ntreprinderile analizate sunt diferite Ἠi se situeazŁ ´n 

diapazonul -75,08 % p©nŁ la 49,26%. Lu©nd ´n considerare dispersia rezultatelor obἪinute, le 

vom analiza prin stabilirea numŁrului de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat pozitiv, Ἠi 

respectiv negativ, valorile medii ale indicatorului pentru ´ntreprinderile care au ´nregistrat 

rezultat pozitiv, respectiv negativ, precum Ἠi mediei generale pe toate ´ntreprinderile din 

eἨantionul cercetat. 

Tabelul 2.8. Evaluarea generalizatŁ a rezultatelor determinŁrii 

indicatorului RCS la ´ntreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017 
Nr. Rezultatul evaluŁrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1. Rezultat pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 23 23 24 22 29 25 

2. Rezultat negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 9 9 8 10 3 7 

3. Valoarea medie a rezultatului  pozitiv, % 7,18 7,66 7,66 7,72 6,99 6,49 

4. Valoarea medie a rezultatului negativ, % -11,84 -8,43 -8,29 -10,82 -5,32 -8,68 

5. Media generalŁ, % 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii 

Ċn urma evaluŁrii generalizate a rezultatelor determinŁrii RCS ´n baza eἨantionului de 

´ntreprinderi cercetate, am stabilit cŁ ´n anul 2017 din total 32 de ´ntreprinderi industriale, 25 ï 

´nregistreazŁ rezultat pozitiv Ἠi 7 ï rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-

2017, constatŁm cŁ numŁrul de ´ntreprinderi cu rezultat pozitiv creἨte, iar numŁrul maxim de 

´ntreprinderi cu rezultat pozitiv a fost atins ´n anul 2016 ï 29 de ´ntreprinderi. 

Valoarea medie a RCS la 25 de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat pozitiv pentru anul 

2017 constituie 6,49% Ἠi ´nregistreazŁ o diminuare nesemnificativŁ ´n comparaἪie cu anul 2012 

cu -0,69%, iar diminuarea faἪŁ de valoarea medie maximŁ atinsŁ ´n anul 2015 constituie -1,23%. 

Valoarea medie a RCS la 7 de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat negativ pentru anul 

2017 constituie -8,68% Ἠi ´nregistreazŁ o diminuare ´n comparaἪie cu anul 2012 cu 3,16%, iar 

diminuarea maximŁ pe parcursul perioadei analizate a fost de 6,52%. 
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Lu©nd ´n considerare cŁ diminuarea nesemnificativŁ a valorii medii a RCS la 

´ntreprinderile cu rezultat pozitiv a fost ´nsoἪitŁ de o creἨtere a numŁrului de ´ntreprinderi cu 

impact pozitiv, iar diminuarea valorii medii a RCS la ´ntreprinderile cu rezultat negativ a fost 

´nsoἪitŁ de o cŁdere a numŁrului de ´ntreprinderi  cu rezultat negativ, ´n consecinἪŁ am obἪinut o 

valoare medie generalŁ pozitivŁ a RCS, care ´n perioada analizatŁ a evoluat de la 1,83% ´n anul 

2012 la 3,17% ´n anul 2017. Dar menἪionŁm cŁ ´n interiorul perioadei analizate au fost atinse 

cote mai mari a RCS, spre exemplu ´n anul 2014 ï 3,67%, iar ´n anul 2016 ï valoarea maximŁ 

pentru toatŁ perioada analizatŁ de 5,83%. 

Rezultatul pozitiv ´nregistrat ne vorbeἨte despre faptul cŁ marea parte a ´ntreprinderilor 

industriale autohtone dispun de un potenἪial intern de creἨtere destul de mare, respectiv, 

societŁἪile pe acἪiuni cercetate dispun de o capacitate de creἨtere fŁrŁ a apela la surse de finanἪare 

externe. 

Ἡin©nd cont de existenἪa unui trend crescŁtor neuniform a valorilor medii a RCS Ἠi, av©nd 

o dispersie semnificativŁ a indicatorului RCS pe ´ntreprinderi aparte, am decis de a investiga mai 

aprofundat cauzele care au avut un impact pozitiv Ἠi respectiv negativ, at©t pe ´ntreprinderi ´n 

parte, c©t Ἠi ´n mod generalizat, fapt pentru care am recurs la procedeul analizei factoriale a RCS 

Ἠi am elaborat modelul factorial de analizŁ a RCS, prezentat ´n figura 2.18. 

 

Figura 2.18. Modelul factorial -decizional de analizŁ a ratei de creἨtere sustenabile 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza relaѿiilor de calcul 

Modelul factorial de analizŁ a RCS a fost aplicat de autor la ´ntreprinderile industriale 

autohtone pentru anii 2012-2017, iar rezultatele analizei au fost prezentate ´n anexa 30. Din 

considerente cŁ volumul de date rezultat din analiza efectuatŁ este destul de impunŁtor, autorul a 
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recurs la o generalizare a rezultatelor pe factori de influenἪŁ Ἠi numŁr de ´ntreprinderi asupra 

cŁrora factorii au avut influenἪŁ pozitivŁ Ἠi negativŁ.  

Rezultatele generalizate ale analizei factoriale ale RCS sunt prezentate ´n tabelul 2.9. 

Tabelul 2.9. Rezultatele analizei factoriale a indicatorului RCS la ´ntreprinderile 

industriale pentru anii 2012-2017 grupate pe factori cu impact pozitiv Ἠi negativ 

Nr. Indicatori  
2013 / 

2012 

2014 / 

2013 

2015 / 

2014 

2016 / 

2015 

2017 / 

2016 

Efect 

cumulat 

1. Abaterea medie a RCS, % 1,3 0,54 -1,75 3,91 -2,66 1,34 

2. InfluenἪa rentabilitŁἪii v©nzŁrilor, inclusiv:       

2.1. - valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, % 3,93 -5,13 -0,84 3,90 -0,95 0,91 

2.2. - cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 11 15 15 20 10 71 

2.3. - cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 21 17 17 12 22 89 

3. InfluenἪa rotaἪiei activelor, inclusiv:       

3.1. - valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, % 1,60 -4,56 0,12 0,15 -0,53 -3,22 

3.2. - cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 15 16 12 18 9 70 

3.3. - cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 17 16 20 14 23 90 

4. InfluenἪa p©rghiei financiare , inclusiv:       

4.1. - valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, % -3,47 -0,36 -1,18 -0,64 -0,29 -5,94 

4.2. - cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 12 10 9 12 14 57 

4.3. - cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 20 22 23 20 18 103 

5. InfluenἪa ratei de acumulare, inclusiv:       

5.1. - valoarea medie pe ́ntreg eἨantion, % -0,75 10,58 0,15 0,50 -0,89 9,59 

5.2. - cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 4 3 2 2 0 11 

5.3. - cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 28 29 30 30 32 149 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii realizate ´n anexa 30 

Ċn urma analizei factoriale a RCS ´n cadrul perioadei analizate s-a constatat cŁ ´n 3 ani 

indicatorul a avut o dinamicŁ pozitivŁ, iar ´n 2 ani ï dinamicŁ negativŁ. 

Ċn anii 2013 Ἠi 2016, c©nd s-a constatat o abatere pozitivŁ, un impact pozitiv asupra 

indicatorului RCS la majoritatea ´ntreprinderilor analizate au avut-o 2 factori din 4, Ἠi anume: 

rentabilitatea v©nzŁrilor Ἠi rotaἪia activelor, pe c©nd ceilalἪi 2 factori au avut un impact negativ la 

majoritatea ´ntreprinderilor analizate, Ἠi anume: p©rghia financiarŁ Ἠi rata de acumulare. 

DacŁ e sŁ analizŁm indicatorul RCS pe factori de influenἪŁ aparte, atunci constatŁm 

urmŁtoarea situaἪie: 

- rentabilitatea v©nzŁrilor a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei RCS ´n anii 2013 Ἠi 2016, 

´n restul 3 ani a influenἪat negativ. DacŁ e sŁ estimŁm efectul cumulat total al influenἪei 

rentabilitŁἪii v©nzŁrilor, atunci constatŁm un efect pozitiv, dar destul de mic ca valoare +0,91%. 

ĊnsŁ, de-a lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al rentabilitŁἪii v©nzŁrilor pe 

´ntreprinderi a fost negativ pentru majoritatea ´ntreprinderilor, adicŁ pentru 89 din 160 

´ntreprinderi-ani. Respectiv putem concluziona cŁ rentabilitatea v©nzŁrilor a influenἪat negativ 

RCS la majoritatea ´ntreprinderilor industriale autohtone. AceastŁ situaἪie s-a creat din cauza 

diminuŁrii marjei comerciale, Ἠi respectiv drept consecinἪŁ, ´ntreprinderile au ´nceput sŁ ´ncaseze 

mai puἪin profit la 1 leu v©nzŁri; 
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- rotaἪia activelor a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei RCS ´n anii 2013, 2015 Ἠi 2016, ´n 

restul 2 ani a influenἪat negativ. DacŁ e sŁ analizŁm efectul cumulat total al influenἪei rotaἪiei 

activelor, atunci constatŁm un efect negativ, destul de semnificativ ca valoare -3,22%. ĊnsŁ, de-a 

lungul perioadei analizate, efectul cumulat total al rotaἪiei activelor pe ´ntreprinderi a fost negativ 

pentru majoritatea ´ntreprinderilor, acumul©nd o majoritate de 90 de ´ntreprinderiïani din totalul 

de 160 ´ntreprinderiïani. Respectiv putem concluziona cŁ majoritatea ´ntreprinderilor industriale 

autohtone se confruntŁ cu problema utilizŁrii eficiente a activelor, acestea din urmŁ gener©nd tot 

mai puἪine v©nzŁri la 1 leu active; 

- p©rghia financiarŁ a influenἪat negativ asupra evoluἪiei RCS pe toatŁ perioada analizatŁ. 

Efectul cumulat total al influenἪei p©rghiei financiare este negativ Ἠi destul de semnificativ ca 

valoare -5,94%. DacŁ e sŁ analizŁm efectual cumulat pe ´ntreprinderi, atunci din 160 de 

´ntreprinderi-ani, ´n doar 57 de cazuri a fost ´nregistrat efect pozitiv, iar ´n restul 103 cazuri 

efectul a fost negativ. Concluzia de bazŁ a rezultatului obἪinut este urmŁtoarea: ´ntreprinderile 

autohtone nu deἪin o structurŁ optimŁ a capitalului, care ar genera maxim profit sau capitalul este 

imobilizat ´n active care nu sunt utilizate ´n procesul de producἪie; 

- rata de acumulare a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei RCS ´n 3 ani consecutiv 2014, 

2015 Ἠi 2016, iar ´n restul 2 ani a avut un impact negativ. Evalu©nd efectul cumulat total al 

influenἪei ratei de acumulare, atunci constatŁm un efect pozitiv, dar care este destul de 

semnificativ ca valoare +9,59%. ĊnsŁ menἪionŁm, cŁ aceastŁ valoare semnificativŁ are un 

caracter aleatoriu, cauzat de plata dividendelor efectuatŁ ´n anul 2014 ´n sume deosebit de mari 

de cŁtre 3 societŁἪi pe acἪiuni, Ἠi respectiv acest impact semnificativ nu poate fi atribuit ´ntregului 

eἨantion. Analiz©nd influenἪa ratei de acumulare pe ´ntreprinderi ´n parte, atunci constatŁm cŁ pe 

parcursul perioadei analizate impactul negativ pe ´ntreprinderi a fost distribuit ´n mod constant, 

ori ´n mediu la 30 din 32 de ´ntreprinderi rata de acumulare a avut un impact negativ asupra 

RCS. Estim©nd efectul total cumulat pe ´ntreprinderi, atunci putem afirma cu certitudine cŁ la 

majoritatea ´ntreprinderilor impactul a fost negativ, sau din 160 de ´ntreprinderi-ani, ´n 149cazuri 

s-a ´nregistrat un impact negativ asupra evoluἪiei RCS. 

Ċn vederea evaluŁrii grafice a dinamicii RCS Ἠi a factorilor cu impact asupra indicatorului 

RCS, autorul a recurs la elaborarea diagramei din figura 2.19. 

Pentru evaluarea utilizŁrii potenἪialului de creἨtere al ´ntreprinderilor industriale am 

recurs la compararea indicatorului RCS cu rata de creἨtere a v©nzŁrilor (g). Ċn rezultatul 

comparaἪiei am stabilit cŁ majoritatea ´ntreprinderilor deἪin o ratŁ de creἨtere a v©nzŁrilor 

superioarŁ RCS, ceea ce demonstreazŁ utilizarea maximŁ a potenἪialului intern de creἨtere. 
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Figura 2.19. EvoluἪia indicatorului mediu a RCS la ´ntreprinderile analizate Ἠi influenἪa 

principalilor factori asupra evoluἪiei indicatorului mediu al RCS 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii 

Ċn tabelul 2.10 este prezentatŁ o evaluare generalizatŁ a rezultatelor analizei comparative 

dintre indicatorii RCS Ἠi g. 

Tabelul 2.10. Analiza comparativŁ a indicatorilor RCS Ἠi g  

la ´ntreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017 

Nr. Rezultatul evaluŁrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Efect 

cumulat 

1. RCS > g, unitŁἪi - 12 12 17 13 21 75 

2. RCS < g, unitŁἪi - 20 20 15 19 11 85 

3. Valoarea medie a RCS, % 1,83 3,14 3,67 1,92 5,83 3,17 17,73 

4. Valoarea medie a g, % - 16,57 22,49 1,36 16,17 6,03 62,62 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii 

Analiz©nd coraportul dintre RCS Ἠi g pentru anii 2013-2017 pe ´ntreprinderi industriale am 

stabilit urmŁtoarele: 

- ´n anii 2015 Ἠi 2017 am constatat inegalitatea RCS>g pentru majoritatea 

´ntreprinderilor, respectiv putem afirma cŁ ´n aceἨti ani ´ntreprinderile au atins v©nzŁri inferioare 

vis-a-vis de rezervele interne de creἨtere ale ´ntreprinderii; 

- ´n anii 2013, 2014 Ἠi 2016 am constatat inegalitatea RCS<g pentru majoritatea 

´ntreprinderilor, respectiv putem afirma cŁ ´n aceἨti ani ´ntreprinderile au atins v©nzŁri superioare 

vis-a-vis de rezervele interne de creἨtere ale ´ntreprinderii. 

Pentru o vizualizare graficŁ a ponderii ´ntreprinderilor cu aceste douŁ tipuri de inegalitŁἪi 

RCS>g Ἠi RCS<g, ´n corelaἪie cu evoluἪia indicatorilor RCS Ἠi g, am realizat figura 2.20. 

Analiz©nd evoluἪia valorilor medii ale indicatorului RCS Ἠi g pentru anii 2013-2017 

reprezentate ´n figura 2.20, am stabilit cŁ ´n perioada analizatŁ valoarea medie a indicatorului g 

este mai mare dec©t valoarea medie a indicatorului RCS, cu excepἪia anului 2015, c©nd se atestŁ 

inegalitatea inversŁ, dar cu o diferenἪŁ nesemnificativŁ. 

Ċn baza analizei grafice a evoluἪiei RCS Ἠi g, putem afirma cŁ ´ntreprinderile industriale 

autohtone realizeazŁ o creἨtere a v©nzŁrilor mai mare, dec©t posibilitŁἪile interne de creἨtere, care 
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este realizatŁ fie prin gŁsirea unor rezerve interne de creἨtere suplimentare celor existente, fie 

prin apelarea la surse de finanἪare externe. 

 

Figura 2.20. EvoluἪia valorilor medii a indicatorilor RCS Ἠi g la ´ntreprinderile industriale 

autohtone pentru anii 2013-2017 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii 

Ċn baza realizŁrii comparaἪiei dintre indicatorii RCS Ἠi g, autorul a decis combinarea 

aspectelor metodologice Ἠi instrumentarului practic de gestiune a valorii ´ntreprinderii prin 

utilizarea modelelor de analizŁ strategicŁ cunoscute, ´n primul r©nd: modelul 5 forἪe ale pieἪei, 

lanἪul creŁrii valorii (M. Porter) Ἠi matricele de poziἪionare (General Electric, BCG, Ansoff, 

Kearney). Astfel, pentru poziἪionarea financiarŁ a ´ntreprinderilor autohtone ´n baza modelului 

creἨterii stabile, autorul a elaborat matricea ĂRCS - gò prezentatŁ ´n figura 2.21, utilizarea cŁreia 

´mpreunŁ cu instrumentarul descris mai sus, va permite de a petrece o evaluare complexŁ a 

situaἪiei Ἠi de a elabora decizii strategice ´ndreptate spre creἨterea valorii ´ntreprinderii. Cu 

ajutorul acestei matrice putem poziἪiona at©t ´ntreprinderea faἪŁ de alte ´ntreprinderi din ramurŁ 

sau concurente, c©t Ἠi unitŁἪile de afaceri din interiorul ´ntreprinderii. 

Din analiza distribuἪiei ´ntreprinderilor ´n cadrul celor 8 sectoare realizate ´n anexa 31 Ἠi 

prezentate ´n figura 2.21, constatŁm cŁ ´n anul 2013 o mare parte din ´ntreprinderi s-au poziἪionat 

´n cadranul I, respectiv constatŁm cŁ 15 ´ntreprinderi din 32 au ´nregistrat o creἨtere intensivŁ 

´nsoἪitŁ de un deficit de resurse. Celelalte ´ntreprinderi au o distribuἪie ´n toate cadranele, fiecŁrui 

cadran fiindu-i atribuite de la 1 p©nŁ la maxim 4 ´ntreprinderi. 

O altŁ situaἪie constatŁm ´n anul 2017, c©nd 9 ´ntreprinderi se situeazŁ ´n cadranul IV, fiind 

´n declin progresiv ´nsoἪit de un surplus de resurse, iar 8 ´ntreprinderi se situeazŁ ´n cadranul II 

´nregistr©nd o creἨtere lentŁ ´nsoἪitŁ de un surplus de resurse. Celelalte ´ntreprinderi au o 

distribuἪie ´n toate cadranele, cu excepἪia cadranului 5, fiecŁrui cadran fiindu-i atribuite de la 1 

p©nŁ la maxim 4 ´ntreprinderi. 

Analiz©nd evoluἪia poziἪionŁrii ´ntreprinderilor autohtone ´n cadrul matricei  ĂRCS-gò, 

constatŁm o ´nrŁutŁἪire a situaἪiei financiare a ´ntreprinderilor, Ἠi anume: ´n anul 2013 majoritatea 

´ntreprinderilor industriale ´nregistrau o creἨtere intensivŁ, dar se confruntau cu problema 
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deficitului de resurse, iar ´n anul 2017 majoritatea ´ntreprinderilor ´nregistreazŁ o creἨtere lentŁ 

sau chiar declin ´n activitate, pe fonul unui excedent de resurse. 

 

Figura 2.21. Matricea de poziἪionare financiarŁ ĂRCS - gò a ´ntreprinderilor industriale 

autohtone 

Sursa: elaboratŁ de autor ´n baza estimŁrilor proprii realizate ´n anexa 31 

Cea mai optimalŁ strategie este miἨcarea pe linia de culoare roἨie care desparte sectoarele I 

Ἠi II  ale matricei. Aflarea pe aceastŁ linie asigurŁ o creἨtere balansatŁ. Orice deviere de la aceastŁ 

linie ´n sectoarele I sau II,  este de asemenea o situaἪie favorabilŁ, dar care solicitŁ luarea unor 

decizii strategice privind utilizarea oportunitŁἪilor existente. Celelalte sectoare trebuie evitate, 

deoarece prezintŁ diferite situaἪii cu potenἪiale pericole, de aceea ´n cazul poziἪionŁrii companiei 

´n aceste sectoare este necesar de a lua decizii operative privind corectarea situaἪiei care distruge 

valoarea ´ntreprinderii. 

Modelul RCS a fost testat Ἠi adaptat de autor ´n cadrul ´ntreprinderilor industriale 

autohtone ĂIncomlacò SA., ĂMoldagrotehnicaò SA., ĂBarza AlbŁò S.A., ĂMoldelectromontaj-

Nordò S.A., ĂRusnac-Moldaquaò S.R.L., Institutul de cercetŁri ἨtiinἪifice ĂRIF-ACVAAPARATò 

S.A. Ċn cadrul ´ntreprinderilor susmenἪionate, modelul a permis de a realiza gestiunea primarŁ a 

crizelor Ἠi stabilirea vectorilor de acἪiunea ´n vederea redresŁrii ´ntreprinderilor. 
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TotodatŁ, este important de a menἪiona limitele modelului RCS, deoarece acesta poate fi 

utilizat doar ´n gestiunea incipientŁ a crizelor ´n cadrul ´ntreprinderilor mari, ulterior fiind 

necesar implementarea modelului de gestiune strategicŁ. ĊnsŁ pentru micro´ntreprinderi Ἠi 

´ntreprinderile aflate la etapa de lansare, modelul este util. 

Analiza factorilor financiari integrali ai valorii, calculaἪi ´n baza companiilor autohtone 

pentru perioadele trecute Ἠi utilizarea lor ca orientare ´n efectuarea prognozelor, permite de a 

poziἪiona strategic ´ntreprinderile autohtone Ἠi a modela alternativele strategice pentru 

dezvoltarea sustenabilŁ a ´ntreprinderii. 

 

2.2.2. Modelul de gestiune strategicŁ a valorii ´ntreprinderii  

CreἨterea valorii ´ntreprinderii este posibilŁ numai ´n cazul gestiunii eficiente a proceselor 

care o genereazŁ. Prin urmare, mecanismul formŁrii valorii ´ntreprinderii, ´n viziunea autorului, 

poate fi redat prin modele factoriale cu scopul de a determina factorii cheie care au un impact 

deosebit asupra valorii, cu elaborarea Ἠi realizarea ulterioarŁ a unei strategii de maximizare a 

valorii ´ntreprinderii. 

Determinarea factorilor cheie ai valorii, adicŁ a acelor parametri ai activitŁἪii, care de facto 

determinŁ valoarea ´ntreprinderii, este cea mai importantŁ etapŁ ´n realizarea conceptului 

gestiunii valorii. Ċn primul r©nd, determinarea lor corectŁ ajutŁ managerilor de a ´nἪelege ´n baza 

cŁror factori are loc crearea valorii. Ċn al doilea r©nd, aranjarea factorilor pe niveluri permite de a 

institui prioritŁἪile direcἪiilor de gestiune. Ċn al treilea r©nd, aceἨti factori ajutŁ top-managerilor Ἠi 

personalului unitŁἪilor de afaceri de a se uni ´n baza ´nἪelegerii comune a prioritŁἪilor de bazŁ ale 

´ntreprinderii. 

Teoria financiarŁ contemporanŁ trateazŁ ´n mod diferit factorii financiari generatori de 

valoare. Astfel T. Copeland susἪine cŁ fluxurile determinŁ valoarea ´ntreprinderii Ἠi a capitalului 

propriu, susἪin©nd ï ĂCash is the Kingò (Banul este regele) [101, p.69], dar A. Black, F. Wright, 

D. Beckham considerŁ cŁ profitul este generator de valoare, denumind capitolul respectiv din 

monografia sa ï ĂProfit is an Option, Cash is a Factò (Profitul este o opἪiune, banul este un fapt) 

[98, p.41]. Ċn acelaἨi timp B. Stewart, creatorul Ἠi ideologul indicatorului EVA, numeἨte 

paragraful monografiei sale ï ĂAbandon Cash Flow!ò (AbandonaἪi fluxurile bŁneἨti) [128, p. 

12]. 

Ċn dependenἪŁ de criteriul care va sta la baza determinŁrii indicatorilor, ´i vom despŁrἪi ´n 

douŁ grupe (figura 2.22): 

I. Indicatori ai rezultatelor activitŁѿii bazaѿi pe evaluŁrile contabile (bilanѿiere); 

II.  Indicatori ai rezultatelor activitŁѿii bazaѿi pe valoarea de piaѿŁ. 
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Ċn determinarea de mai sus sunt posibile Ἠi variante intermediare, c©nd ´n indicatorul 

rezultatelor e posibilŁ o oarecare detaἨare de la baza fluxurilor sau contabilŁ. ĊnsŁ ´n cazul unei 

baze mixte, indicatorii dupŁ logica calculŁrii Ἠi filozofia aplicŁrii se vor apropia de o bazŁ 

concretŁ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 2.22. Indicatorii diagnosticului strategic al valorii  

Sursa: elaboratŁ de autor. 

Ċn continuare ne propunem sŁ examinŁm indicatorii rezultatelor activitŁἪii bazaἪi pe 

evaluŁrile contabile (de bilanἪ). 

Modelul profitului rezidual (MPR) presupune cŁ valoarea fundamentalŁ a capitalului 

propriu al unei companii depinde de: 

- mŁrimea capitalului investit la momentul evaluŁrii; 

- rentabilitatea de facto a capitalului; 

- rentabilitatea solicitatŁ a capitalului; 

- perioada avantajelor competitive, adicŁ capacitatea ´ntreprinderii de a genera o 

rentabilitate a capitalului superioarŁ celei cerute. Vom remarca cŁ valoarea fundamentalŁ se 
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Reformul©nd postulatele de bazŁ ale modelului profitului rezidual, putem afirma cŁ 

valoarea fundamentalŁ a capitalului propriu al ´ntreprinderii se compune din douŁ elemente de 
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capitalului propriu. Cu toate acestea modelul (b) a primit denumirea de valoare de piaἪŁ adŁugatŁ 

(MVA). 

De aici, importantŁ pentru modelul dat este noἪiunea de profit rezidual (PR), sub care se 
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capitalul ´n general sunt exprimate prin nivelul minim al profitului cerut de investitori asupra 

capitalului investit. De facto, cheltuielile cu capitalul ca formŁ a cheltuielilor alternative se 

determinŁ prin ´mpŁrἪirea rentabilitŁἪii solicitate la mŁrimea capitalului investit. Profitul rŁmas ´n 

literatura economicŁ mai este numit Ἠi profit economic. 

Ċn general mŁrimea PR poate fi exprimatŁ prin formula: 

1-Ö-= jjj IPR kp ,         (2.6) 

unde PRj ï profitul rezidual al perioadei curente; pj ï profitul contabil al perioadei curente, k ï 

rentabilitatea solicitatŁ a capitalului; Ij-1 ï valoarea de bilanἪ a investiἪiilor la ´nceputul perioadei 

(perioada precedentŁ celei curente). 

Ċn dependenἪŁ de faptul ce se sub´nἪelege sub investiἪii ´n organizaἪie, putem evidenἪia 

douŁ variante ale indicatorului profitului rezidual: profitul rezidual operaἪional Ἠi profitul 

rezidual net. 

Profitul rezidual operaѿional (PRO) este profitul operaἪional net al ´ntreprinderii minus 

cheltuielile cu ´ntreg capitalul ´ntreprinderii. Indicatorul profitul rezidual operaἪional, introdus de 

Penman [120, p. 424], ´n esenἪŁ este similar indicatorului profitului economic ´n versiunea lui 

Copeland, Murrin Ἠi Koller [101].  

EsenἪa indicatorului profitul rezidual operaἪional constŁ ´n efectele operaἪionale nete ale 

activitŁἪii ´ntreprinderii, de aceea la calculul sŁu, sub investiἪii se sub´nἪelege valoarea de bilanἪ a 

activelor nete (AN), care la r©ndul sŁu se determinŁ ca diferenἪa ´ntre mŁrimea generalŁ a 

activelor Ἠi datoriile atrase gratis (cea mai mare parte a creditorilor). RemarcŁm, cŁ activele nete 

´n determinarea datŁ sunt activele ´ntreprinderii finanἪate din contul surselor cu platŁ (capitalul 

propriu Ἠi cel ´mprumutat). CorespunzŁtor ´n calitate de profit se ia indicatorul profitului 

operaἪional net, adicŁ indicatorul profitului p©nŁ la plata dob©nzilor, dar dupŁ plata impozitelor ï 

PPD: 

t)(CdPnPPD -Ö+= 1 ,         (2.7) 

unde Pn ï profitul net; Cd ï cheltuieli cu dob©nzile; t ï rata impozitului pe profit. 

Prin urmare, ´n calitate de profitabilitate solicitatŁ va fi rata cheltuielilor medii ponderate 

cu capitalul (CMPC). Atunci formula calculului profitului rezidual operaἪional va avea forma: 

1-Ö-= jjj ANCMPCPPDPRO .       (2.8) 

Profitul rezidual, calculat ´n corespundere cu aspectul operaἪional, poate fi legat cu 

indicatorul rentabilitŁἪii activelor ï ROA, care se determinŁ ca: 

1-

=
j

j

AN

PPD
ROA .          (2.9) 
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Ċnlocuind PPD din formula (2.9) prin indicatorul rentabilitŁἪii Ἠi pun©nd rezultatul primit ´n 

formula (2.8), ultima poate fi transcrisŁ ´n urmŁtorul mod: 

)(1 CMPCROAANPRO jj -Ö= -
.       (2.10) 

Formula (2.10) aratŁ cŁ mŁrimea profitului rezidual operaἪional se determinŁ ca mŁrimea 

activelor nete ale ´ntreprinderii la ´nceputul perioadei Ἠi capacitŁἪii  organizaἪiei de a asigura 

rentabilitatea acestor active mai mare dec©t cea solicitatŁ. 

Ċn continuare ne propunem sŁ aplicŁm modelul profitului rezidual operaἪional ´n 

diagnosticarea valorii ´ntreprinderilor industriale autohtone. 

Primul pas ´n aplicarea modelului dat ´n practicŁ va fi determinarea CMPC, care va derula 

´n douŁ etape: 

a) determinarea costului solicitat al capitalului pentru ´ntreprinderile autohtone. Unul din 

parametrii importanἪi ai modelului profitului rezidual este rentabilitatea solicitatŁ a capitalului 

sau costului capitalului propriu, care reprezintŁ nu altceva dec©t costul investirii alternative a 

capitalului. La estimarea acestui indicator vom utiliza modelul CAPM (capital assets pricing 

model), utiliz©nd urmŁtoarea relaἪie de calcul: 

( )fmf RRRCAPM -+= b ,        (2.11) 

unde
fR - mŁrimea ratei dob©nzii (rentabilitŁἪii) fŁrŁ risc; 

mR - mŁrimea rentabilitŁἪii medii pe 

piaἪa unei ἪŁri; b - riscul de piaἪŁ al unui activ. 

Trebuie sŁ remarcŁm, cŁ aplicabilitatea acestui model ´n Republica Moldova este dificilŁ 

din cauza subdezvoltŁrii pieἪii financiare, iar informaἪiile existente sunt insuficiente pentru a 

estima rentabilitatea medie a activelor pe piaἪŁ Ἠi riscul individual al activelor. 

Ċn continuare ne vom conduce de principiul conform cŁruia rentabilitatea activelor pe piaἪŁ 

depinde de rentabilitatea valorilor mobiliare de stat (VMS), rata dob©nzii la credite, depozite, 

nivelul mediu anual al inflaἪiei Ἠ.a. 

Ċn urma analizei Ἠi sistematizŁrii datelor privind rentabilitatea VMS, rata dob©nzii la 

credite, depozite, nivelul mediu anual al inflaἪiei, autorul a constatat cŁ ratele medii anuale 

ponderate ale depozitelor, VMS Ἠi inflaἪiei ´nregistreazŁ valori cu discrepanἪe destul de mari faἪŁ 

de perioadele precedente (vezi tabelul 2.11), iar ´n anii 2015, 2017, rata medie ponderatŁ la 

depozite este inferioarŁ ratei inflaἪiei. ReieἨind din situaἪiile prezentate, autorul insistŁ asupra 

utilizŁrii ´n calitate de rentabilitate de referinἪŁ rata medie ponderatŁ la creditele acordate de cŁtre 

bŁnci persoanelor juridice ´n lei moldoveneἨti pe un termen mai mare de 12 luni [78]. Trebuie sŁ 

menἪionŁm, cŁ indicatorul ratei medii ponderate a dob©nzilor la credite pe piaἪa bancarŁ a 

Moldovei ´nregistreazŁ o dinamicŁ stabilŁ Ἠi previzibilŁ Ἠi poate fi folosit cu certitudine ´n 
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calitate de indicator al ratei dob©nzii fŁrŁ risc, din cauza cŁ este similar indicatorului prezentat 

pentru Republica Moldova de cŁtre agenἪiile Reuters, Bloomberg, Standart & Poors (anexa 9). 

Lu©nd ´n considerare cŁ ´ntreprinderile analizate funcἪioneazŁ ´n industria autohtonŁ, 

precum Ἠi analiz©nd riscurile specifice ramurii, mŁrimea primei de risc variazŁ ´ntre 0-10%. 

Ἡin©nd cont de mŁrimea ´ntreprinderilor, gradul de diversificare al produselor Ἠi lipsa a careva 

informaἪii compromiἪŁtoare despre ´ntreprinderi, precum Ἠi coeficienἪii riscurilor pentru 

sectoarele economice prezentate de cŁtre agenἪia Reuters Ἠi profesorul A. Damodaran (anexa 10, 

11 Ἠi 13), vom considera prima de risc de 5% adecvatŁ condiἪiilor actuale. In tabelul ce urmeazŁ 

vom sintetiza datele Ἠi vom stabili mŁrimea rentabilitŁἪii solicitate a capitalului. 

Tabelul 2.11. Determinarea rentabilitŁἪii solicitate a capitalului propriu  al 

´ntreprinderilor industriale 
Indicatori  

 

Anii  

Rata medie 

ponderatŁ la depo-

zitele noi atrase, % 

Rata medie 

ponderatŁ la 

VMS, % 

Rata medie 

ponderatŁ la 

credite, % 

Rata 

inflaἪiei, 

% 

Prima 

de risc, 

% 

Costul 

capitalului 

propriu, %  

A 1 2 3 4 5 6=3+5 

2012 10,74 7,12 12,12 4,1 5 17,12 

2013 9,66 6,51 11,61 5,2 5 16,61 

2014 8,80 7,65 10,14 4,7 5 15,14 

2015 10,86 20,88 13,80 13,6 5 18,80 

2016 12,82 15,12 13,91 2,4 5 18,91 

2017 6,98 6,84 10,36 7,3 5 15,36 

Sursa: estimŁrile autorului ´n sursei  [78]  

b) determinarea costului mediu ponderat al capitalului (CMPC) pentru ´ntreprinderile 

industriale analizate pentru anii 2012-2017. Lu©nd ´n considerare volumul mare de date aferent 

determinŁrii CMPC pentru ´ntreprinderile industriale autohtone, estimarea acestui indicator este 

realizatŁ ´n anexa 32. 

Trebuie de menἪionat cŁ pentru a simplifica calculele, ´n calitate de cost al datoriilor s-a 

luat rata medie la creditele bancare, care reflectŁ ´n mŁrime aproximativŁ costul real al 

capitalului ´mprumutat al ´ntreprinderii. Ċn realitate efectuarea a astfel de calcule este destul de 

dificilŁ lu©nd ´n considerare faptul cŁ o parte din resursele ´ntreprinderii sunt fŁrŁ platŁ. Ċn 

formulele ulterioare se va reduce importanἪa prin luarea ´n calcul a indicatorilor activelor nete, 

sub care vom sub´nἪelege activele finanἪate din datorii Ἠi capital propriu. 

Tabelul 2.12. Evaluarea generalizatŁ a rezultatelor determinŁrii indicatorului PRO la 

´ntreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017 
Nr. Rezultatul evaluŁrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1. Rezultat pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 12 11 13 10 8 10 

2. Rezultat negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 20 21 19 22 24 22 

3. Valoarea medie a rezultatului  pozitiv, mii lei 5920 7406 10802 18554 36531 37490 

4. Valoarea medie a rezultatului negativ, mii lei -10924 -10358 -8944 -13805 -11418 -13366 

5. Media generalŁ, mii lei -4608 -4252 -922 -3693 569 2526 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor din anexa 33 
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Ċn anexa 33 sunt prezentate estimŁrile indicatorului PRO la ´ntreprinderile industriale 

autohtone pentru anii 2012-2017. DupŁ o analizŁ a rezultatelor, ´n tabelul 2.12 vom clasifica 

´ntreprinderile analizate dupŁ rezultatele ´nregistrate pentru indicatorul PRO. 

Ċn urma aplicŁrii modelului PRO la ´ntreprinderile industriale autohtone putem trage 

urmŁtoarele concluzii: ´n anul 2017 din total 32 de ´ntreprinderi industriale, 10 ï ´nregistreazŁ 

rezultat pozitiv Ἠi 22 ï rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-2017, 

constatŁm cŁ coraportul dintre numŁrul de ´ntreprinderi cu rezultat pozitiv Ἠi negativ este practic 

constant, Ἠi se ´ncadreazŁ ´n limitele de 8-13 ´ntreprinderi, respectiv 19-24 ´ntreprinderi. 

Valoarea medie a PRO la 10 de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat pozitiv a 

indicatorului pentru anul 2017 constituie 37 490 mii lei Ἠi ´nregistreazŁ un trend pozitiv, cresc©nd 

semnificativ ´n comparaἪie cu anul 2012, c©nd atingea o valoare de 5920 mii lei. Respectiv, 

putem concluziona cŁ deἨi numŁrul de ´ntreprinderi care ´nregistreazŁ rezultate pozitive a scŁzut 

de la 12 unitŁἪi ´n 2012 la 10 unitŁἪi ´n 2017, calitatea gestiunii ´ntreprinderilor care ´nregistreazŁ 

rezultate pozitive a crescut Ἠi respectiv acestea au ´nceput sŁ ´nregistreze un rezultat pozitiv 

crescŁtor. 

Valoarea medie a PRO la 22 de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat negativ pentru anul 

2017 constituie -13366 mii lei Ἠi ´nregistreazŁ o diminuare ´n comparaἪie cu anul 2012 cu 2442 

mii lei. Respectiv putem concluziona cŁ la ´ntreprinderile care ´nregistreazŁ rezultat negativ 

situaἪia s-a ´nrŁutŁἪit pe parcursul perioadei analizate. 

Valoarea medie generalŁ pe parcursul perioadei analizate a evoluat pozitiv, de la 

´nregistrarea unui rezultat negativ ´n anul 2012 de ï4608 mii lei, la atingerea unui rezultat pozitiv 

´n 2017 de 2526 mii lei. ĊnsŁ aceastŁ creἨtere nu a fost cauzatŁ de creἨterea numŁrului de 

´ntreprinderi cu rezultat pozitiv al indicatorului PRO, ci de ´mbunŁtŁἪirea rezultatelor 

´ntreprinderilor cu rezultat pozitiv al indicatorului PRO. 

Rezultatul negativ ´nregistrat ne vorbeἨte despre faptul cŁ marea parte a ´ntreprinderilor 

industriale autohtone nu-Ἠi acoperŁ cheltuielile cu ´ntreg capitalul antrenat ´n activitatea 

´ntreprinderii din contul profitului operaἪional al ´ntreprinderii. Respectiv, capitalul acἪionarilor 

´ntreprinderii nu este remunerat ´n mŁsura minim necesarŁ Ἠi existŁ riscul ca capitalul acἪionar sŁ 

migreze ´n alte ramuri unde va ´nregistra o profitabilitate mai ´naltŁ. 

Pentru o analizŁ relevantŁ a indicatorului profitului rezidual operaἪional la ´ntreprinderile 

industriale autohtone vom recurge la urmŁtoarea ilustrare graficŁ, figura 2.23. 

Ċn baza analizei grafice a rezultatelor indicatorilor din figura 2.23, se evidenἪiazŁ ´n mod 

concludent cauza principalŁ a ´nregistrŁrii unui PRO negativ la ´ntreprinderile autohtone, adicŁ 

inferioritatea indicatorului rentabilitŁἪii capitalului investit faἪŁ de CMPC. 
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Figura 2.23. Analiza indicatorului PRO pentru perioada 2012-2017 ´n corelaἪie cu 

rentabilitatea capitalului investit Ἠi CMPC la ´ntreprinderile industriale autohtone 

Sursa: estimŁrile autorului ´n baza rapoartelor financiare ale ´ntreprinderilor 

Pentru o investigare mai profundŁ a PRO, Ἠi anume identificarea factorilor care au 

influenἪat modificarea acestuia, recomandŁm modelul factorial de analizŁ al acestui indicator 

prezentat ´n figura 2.24. 

 

Figura 2.24. Modelul factorial de diagnostic a valorii ´ntreprinderii ´n baza PRO 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Ċn urma realizŁrii analizei factoriale a profitului rezidual operaἪional ´n baza figurii 2.24, 

datelor iniἪiale necesare prezentate ´n anexele 23ï28 Ἠi a estimŁrilor prezentate ´n anexa 34, 

putem sintetiza rating-ul factorilor cu impact pozitiv Ἠi negativ asupra PRO, care va fi redat ´n 

tabelul 2.13. 

Ċn urma analizei factoriale a PRO ´n cadrul perioadei analizate s-a constatat cŁ ´n 4 ani 

indicatorul a avut o dinamicŁ pozitivŁ, iar ´n 1 an ï dinamicŁ negativŁ. 
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Pe parcursul ´ntregii perioade analizate un impact negativ asupra indicatorului PRO l-au 

avut activele nete, ceilalἪi factori ´n 3 din 5 ani au avut un impact pozitiv. 

Tabelul 2.13. Rezultatele analizei factoriale a PRO grupate pe factori  

cu impact pozitiv Ἠi negativ la ´ntreprinderile industriale pentru anii 2012-2017 

Indicatori  
2013 / 

2012 

2014 / 

2013 

2015 / 

2014 

2016 / 

2015 

2017 / 

2016 

Efect 

cumulat 

Abaterea medie a PRO, mii lei 355 3329 -2771 4261 1957 7131 

InfluenἪa profitului p©nŁ la plata dob©nzii, 

inclusiv: 

     

0 

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei -132 1872 2618 7723 -1725 10356 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 17 17 22 23 9 88 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 15 15 10 9 23 72 

InfluenἪa costului mediu ponderat al capitalului, 

inclusiv: 

     

0 

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei 844 1826 -4479 -333 4986 2844 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 29 32 0 8 32 101 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 3 0 32 24 0 59 

InfluenἪa activelor nete, inclusiv:      0 

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei -356 -368 -909 -3128 -1304 -6065 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 11 6 15 5 6 43 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 21 26 17 27 26 117 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii din anexa 34 

DacŁ e sŁ analizŁm indicatorul PRO pe factori de influenἪŁ aparte, atunci constatŁm 

urmŁtoarea situaἪie: 

- profitul p©nŁ la plata dob©nzilor (PPD) a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei PRO ´n anii 

2014, 2015 Ἠi 2016, ´n restul 2 ani a influenἪat negativ. DacŁ e sŁ stabilim efectul cumulat total al 

influenἪei PPD, atunci constatŁm un efect pozitiv destul de semnificativ ca valoare +10 356 mii 

lei. ĊnsŁ, de-a lungul perioadei analizate efectul cumulat total al PPD pe ´ntreprinderi a fost 

pozitiv pentru majoritatea ´ntreprinderilor, adicŁ pentru 88 din 160 ´ntreprinderi-ani. Respectiv, 

putem concluziona cŁ PPD a influenἪat pozitiv PRO pentru majoritatea ´ntreprinderilor 

industriale autohtone. AceastŁ situaἪie s-a creat graἪie majorŁrii mŁrimii absolute a PPD pe 

parcursul perioadei analizate; 

- CMPC a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei PRO ´n anii 2013, 2014 Ἠi 2017, ́ n restul 2 

ani a influenἪat negativ. DacŁ e sŁ vorbim despre efectul cumulat total al influenἪei CMPC, 

atunci constatŁm un efect pozitiv, dar moderat ca valoare +2844 mii lei. ĊnsŁ de-a lungul 

perioadei analizate efectul cumulat total al CMPC pe ´ntreprinderi a fost pozitiv pentru 

majoritatea ´ntreprinderilor, acumul©nd o majoritate de 101 de ´ntreprinderiïani din totalul de 

160 ´ntreprinderiïani. ĊnsŁ, trebuie de menἪionat cŁ ´n anii 2014 Ἠi 2017 constatŁm un impact 

pozitiv unanim asupra tuturor ´ntreprinderilor, pe c©nd ´n anul 2015 un impact negativ unanim 

asupra tuturor ´ntreprinderilor. AceastŁ distribuἪie unanimŁ s-a datorat preponderent reducerii 

bruἨte a ratei medii ponderate la credite ´n anii 2014 Ἠi 2017, iar ´n 2015 ï creἨterii bruἨte a ratei 
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medii ponderate la creditele bancare. Respectiv, pentru evitarea discrepanἪelor Ἠi variaἪiilor 

semnificative ´n CMPC la majoritatea ´ntreprinderilor industriale autohtone, recomandŁm 

stabilirea unei structuri optime a capitalului ´ntreprinderii, astfel ´nc©t la o creἨtere bruscŁ a ratei 

medii ponderate la creditele bancare, aceastŁ structurŁ optimŁ sŁ genereze un CMPC minim; 

- activele nete (AN) au influenἪat negativ asupra evoluἪiei PRO pe toatŁ perioada 

analizatŁ. Efectul cumulat total al influenἪei AN este negativ Ἠi destul de semnificativ ca valoare 

-6065 mii lei. DacŁ e sŁ analizŁm efectual cumulat pe ´ntreprinderi, atunci din 160 de 

´ntreprinderi-ani, ´n doar 43 de cazuri a fost ´nregistrat un efect pozitiv, iar ´n restul 117 cazuri 

efectul a fost negativ. Concluzia de bazŁ a rezultatului obἪinut este urmŁtoarea: la ´ntreprinderile 

autohtone pe parcursul perioadei analizate a avut loc o creἨtere a activelor nete, care ´n esenἪŁ nu 

au generat o rentabilitate adecvatŁ capitalului. ConsiderŁm cŁ cauza principalŁ rezidŁ ´n existenἪa 

unei structuri disproporἪionate Ἠi ineficiente a capitalului, care nu asigurŁ un CMPC optim. 

Rating-ul factorilor cu impact asupra PRO ne permite de a formula unele recomandŁri 

privind principalele direcἪii de acἪiune ´n vederea maximizŁrii valorii ´ntreprinderilor industriale 

autohtone: 

1. Un factor vulnerabil pentru ´ntreprinderile autohtone ´l constituie costul ´nalt al 

capitalului antrenat ´n activitatea ´ntreprinderii. Acest cost ´nalt favorizeazŁ distrugerea de 

valoare Ἠi genereazŁ o rentabilitate inferioarŁ capitalului investit. Pentru a depŁἨi aceastŁ situaἪie, 

recomandŁm optimizarea structurii capitalului, lu©nd ´n considerare cŁ capitalul ´mprumutat are 

un cost mai redus, dec©t capitalul propriu. De asemenea, recomandŁm precŁutarea posibilitŁἪilor 

de utilizare ´n activitatea ´ntreprinderilor a surselor atrase mai ieftine, precum Ἠi a surselor de 

finanἪare gratuitŁ prin acceptarea avansurilor de la consumatori Ἠi acceptarea materiilor prime de 

la furnizori cu termen de platŁ am©nat; 

2. Reducerea costului capitalului ´mprumutat constituie mai mult un factor extern Ἠi, 

respectiv, nu poate fi supus unei gestionari din partea managementului ´ntreprinderii. Rata 

dob©nzii la creditele atrase de la bŁnci depinde de politica monetarŁ promovatŁ de cŁtre BNM Ἠi 

situaἪia economicŁ a ἪŁrii. Dar totuἨi, factorii interni care ar putea contribui la o reducere a 

costului capitalului ´mprumutat sunt: oferirea de asigurŁri lichide pentru ´mprumuturile 

contractate, gestionarea minuἪioasŁ a ´mprumuturilor ´n vederea creŁrii unei istorii creditare 

pozitive, evitarea concentrŁrii unor ´mprumuturi peste necesitŁἪile reale ale ´ntreprinderii Ἠ.a.; 

3. Reducerea nivelului activelor nete Ἠi creἨterea controlatŁ a activelor totale, adicŁ a 

activelor finanἪate din surse cu platŁ, deoarece ´n majoritatea cazurilor odatŁ cu extinderea 

´ntreprinderilor, ´n pasivul acestora apar ´mprumuturi care trebuie retribuite. Astfel, e necesarŁ o 

extindere controlatŁ a activelor pentru a asigura o structurŁ optima a capitalului Ἠi respectiv un 

CMPC minim; 
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4. Majorarea economiilor privind impozitul pe venit Ἠi reducerea ponderii capitalului 

propriu ´n total pasiv ´Ἠi va avea efectul ´n cazul optimizŁrii structurii capitalului ´ntreprinderii. 

Ċn urma analizei factoriale a PRO, autorul afirmŁ cu certitudine cŁ creἨterea valorii 

´ntreprinderilor din Republica Moldova necesitŁ rezolvarea unei probleme fundamentale, Ἠi 

anume, stabilirea structurii optime a capitalului ´ntreprinderii. 

Profitul rezidual net (PRN) constituie profitul net al organizaἪiei minus cheltuielile cu 

capitalul propriu. ApariἪia modelului profitului rezidual net este legat de lucrŁrile clasice ale 

savanἪilor E. Edwards Ἠi P. Bell [106]. 

Indicatorul profitului rezidual net caracterizeazŁ efectele nete ale rezultatelor activitŁἪii 

´ntreprinderii nemijlocit de pe poziἪia acἪionarilor (proprietarilor). De aceea, la calculul acestui 

indicator sub investiἪii ´n ´ntreprindere se va sub´nἪelege valoarea de bilanἪ a capitalului propriu 

(CP). Respectiv, ´n calitate de profit se va considera indicatorul profitului net ï Pn, iar ´n calitate 

de rentabilitate solicitatŁ ï rata cheltuielilor cu capitalul propriu (CCP). Atunci formula de calcul 

a profitului net va avea forma: 

1-Ö-= jjj CPCCPPnPRN .        (2.12) 

Profitul rezidual net poate fi legat de indicatorul rentabilitŁἪii capitalului propriu (ROE), 

care se determinŁ ca: 

1-

=
j

j

CP

Pn
ROE .          (2.13) 

Exprim©nd Pn din formula (2.13) prin indicatorul rentabilitŁἪii Ἠi ´nlocuind rezultatul 

primit ´n formula (2.12), ultima poate fi expusŁ ´n urmŁtorul mod: 

)(1 CCPROECPPRN jj -Ö= -
.        (2.14) 

Formula (2.14) ne aratŁ cŁ mŁrimea profitului rezidual net se determinŁ ca mŁrimea 

capitalului propriu al ´ntreprinderii la ´nceputul perioadei Ἠi capacitŁἪii ´ntreprinderii de a asigura 

rentabilitatea capitalului superioarŁ celei solicitate. 

Evaluarea rezultatelor estimŁrii indicatorului profitului rezidual net asupra ´ntreprinderilor 

industriale autohtone este realizatŁ ´n anexa 35 Ἠi sintetizatŁ ´n urmŁtorul tabel: 

Tabelul 2.14. Evaluarea generalizatŁ a rezultatelor determinŁrii  

indicatorului PRN la ´ntreprinderile industriale autohtone pentru anii 2012-2017 
Nr. Rezultatul evaluŁrii 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

1. Rezultat pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 1 2 2 2 1 2 

2. Rezultat negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 31 30 30 30 31 30 

3. Valoarea medie a rezultatului  pozitiv, mii lei 8669 2802 3916 2585 13480 20055 

4. Valoarea medie a rezultatului negativ, mii lei -16221 -18087 -15944 -21798 -18959 -15982 

5. Media generalŁ, mii lei -15443 -16782 -14703 -20274 -17945 -13730 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii din anexa 35 
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Ċn urma evaluŁrii generalizate a rezultatelor determinŁrii PRN ´n baza eἨantionului de 

´ntreprinderi cercetate, am stabilit cŁ ´n anul 2017 din total 32 de ´ntreprinderi industriale, 2 ï 

´nregistreazŁ rezultat pozitiv Ἠi 30 ï rezultat negativ. Pe parcursul perioadei analizate, anii 2012-

2017, constatŁm cŁ numŁrul de ´ntreprinderi cu rezultat pozitiv este constant Ἠi se ´ncadreazŁ ´n 

diapazonul 1-2 ´ntreprinderi, respectiv Ἠi numŁrul de ´ntreprinderi cu rezultat negativ este 

constant ´n diapazonul 30-31 ´ntreprinderi. 

Valoarea medie a PRN la cele 2 ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat pozitiv pentru anul 

2017 constituie 20 055 mii lei Ἠi ´nregistreazŁ o creἨtere semnificativŁ ´n comparaἪie cu anul 

2012 cu 11386 mii lei, iar majorarea faἪŁ de valoarea medie minimŁ atinsŁ ´n anul 2015 

constituie 17470 mii lei. 

Valoarea medie a PRN la cele 30 de ´ntreprinderi care au ´nregistrat rezultat negativ pentru 

anul 2017 constituie -15982 mii lei Ἠi ´nregistreazŁ o creἨtere ´n comparaἪie cu anul 2012 cu 

+239 mii lei, iar creἨterea faἪŁ de valoarea medie minimŁ atinsŁ ´n anul 2015 constituie +5816 

mii lei. 

Lu©nd ´n considerare creἨterea semnificativŁ a valorii medii a rezultatului pozitiv pe fonul 

constant al numŁrului de ´ntreprinderi ce au atins rezultat pozitiv Ἠi dinamica pozitivŁ a valorii 

medii a PRN la ´ntreprinderile cu rezultat negativ pe fonul constant al numŁrului de ´ntreprinderi 

ce au atins rezultat negativ, constatŁm o ´mbunŁtŁἪire a mediei generale a indicatorul PRN pe 

parcursul perioadei analizate. ĊnsŁ, un factor alarmant constituie existenἪa unei medii generale cu 

semn negativ de-a lungul perioadei analizate. MŁrimea maximŁ a fost atinsŁ ´n anul 2017 Ἠi a 

constituit -13730 mii lei, iar mŁrimea minimŁ ï ´n anul 2015 Ἠi a constituit -20274 mii lei. 

Rezultatul negativ ´nregistrat ne demonstreazŁ cŁ marea parte a ´ntreprinderilor industriale 

autohtone genereazŁ o rentabilitate a capitalului propriu inferioarŁ costului capitalului propriu, 

respectiv autorul este de pŁrerea cŁ societŁἪile pe acἪiuni ar trebui sŁ dispunŁ de strategii de 

majorare a rentabilitŁἪii capitalului antrenat ´n activitatea ´ntreprinderii, fie sŁ adopte politici de 

optimizare a acestui capital. 

Ċn urma determinŁrii indicatorului profitului rezidual net la ´ntreprinderile industriale din 

Republica Moldova, concluzionŁm urmŁtoarele: ´n toate perioadele analizate acest indicator ia 

valori negative, fapt care semnalizeazŁ despre remunerarea insuficientŁ a capitalului acἪionarilor. 

ĊnsŁ tendinἪa acestui indicator este pozitivŁ. 

Pentru a stabili cauzele care stau la baza evoluἪiei acestui indicator, precum Ἠi principalele 

direcἪii de acἪiune ´n vederea ´mbunŁtŁἪirii lui, vom recurge la studierea factorilor cu impact 

asupra indicatorului PRN, prezentaἪi ´n figura 2.25. 
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Figura 2.25. Modelul factorial de diagnostic al valorii ´ntreprinderii ´n baza PRN 

Sursa: elaboratŁ de autor 

Analiza factorialŁ realizatŁ ´n anexa 36, ne permite de a efectua rating-ul factorilor cu 

impact pozitiv Ἠi negativ asupra PRN, care va fi redat ´n tabelul ce urmeazŁ. 

Tabelul 2.15. Rezultatele analizei factoriale a indicatorului PRN grupate pe factori cu 

impact pozitiv Ἠi negativ la ´ntreprinderile industriale pentru anii 2012-2017 

Indicatori  
2013 / 

2012 

2014 / 

2013 

2015 / 

2014 

2016 / 

2015 

2017 / 

2016 

Efect 

cumulat 

Abaterea medie a PRN, mii lei -1339 2079 -5572 2330 4215 1713 

InfluenἪa profitului net , inclusiv:       

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei -1569 732 -195 5862 557 5387 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 16 19 15 21 15 86 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 16 13 17 11 17 74 

InfluenἪa costului capitalului propriu , inclusiv:       

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei 600 1761 -4485 -140 5155 2891 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 32 32 0 0 32 96 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 0 0 32 32 0 64 

InfluenἪa capitalului propriu , inclusiv:       

- valoarea medie pe ´ntreg eἨantion, mii lei -369 -415 -892 -3392 -1497 -6565 

- cu impact pozitiv pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 11 6 15 5 6 43 

- cu impact negativ pe ´ntreprinderi, unitŁἪi 21 26 17 27 26 117 

Sursa: elaborat de autor ´n baza rezultatelor estimŁrilor proprii din anexa 36 

Ċn urma analizei factoriale a PRN ´n cadrul perioadei analizate s-a constatat cŁ ´n 3 ani 

indicatorul a avut o dinamicŁ pozitivŁ, iar ´n 2 ani ï dinamicŁ negativŁ, efectul total cumulat 

fiind pozitiv ´n mŁrime de 1713 mii lei. 

Pe parcursul ´ntregii perioade analizate, un impact negativ asupra indicatorului PRN l-a 

avut capitalul propriu, ceilalἪi factori ´n 3 din 5 ani au avut un impact pozitiv. 

DacŁ e sŁ analizŁm indicatorul PRN pe factori de influenἪŁ aparte, atunci constatŁm 

urmŁtoarea situaἪie: 

- profitul net (Pn) a influenἪat pozitiv asupra evoluἪiei PRN ´n anii 2014, 2016 Ἠi 2017, ´n 

restul 2 ani a influenἪat negativ. DacŁ e sŁ evaluŁm efectul cumulat total al influenἪei Pn, atunci 

constatŁm un efect pozitiv destul de semnificativ ca valoare +5387 mii lei. ĊnsŁ de-a lungul 
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InfluenŞa modificŁrii 

profitului net 

InfluenŞa modificŁrii ratei 

impozitului pe profit 

InfluenŞa modificŁrii 
ratelor dob©nzii fŁrŁ risc  

InfluenŞa modificŁrii 

datoriilor totale 

InfluenŞa modificŁrii 
rentabilitŁŞii medii pe piaŞŁ 

InfluenŞa modificŁrii 
activelor totale 

InfluenŞa modificŁrii 
profitului net 

MODELUL I  MODELUL II  

InfluenŞa modificŁrii 
capitalului propriu 

InfluenŞa modificŁrii 

ratelor riscului de piaŞŁ 




























































































































































































































































































