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9 

 
INTRODUCERE 

Obiectivul general al managementului financiar se referă la 
maximizarea valorii de piaţă a firmei. Prin atingerea acestui obiectiv 
este justificată, din punct de vedere financiar, investiţia iniţială în 
afacere, realizată de acţionarii firmei. Pentru a-l îndeplini, manage-
mentul trebuie să identifice şi să selecteze acele oportunităţi de 
investiţie care generează cele mai consistente fluxuri de valoare 
economică. Din această perspectivă, întreaga firmă reprezintă un 
portofoliu de investiţii anterioare pe baza cărora a fost creat actualul 
patrimoniu economic al firmei, ca expresie a potenţialului ei de 
creştere şi competitivitate. Însă descoperirea posibilităţilor de investiţii 
şi fundamentarea lor corectă constituie doar o parte a problemei. 
Maximizarea valorii de piaţă a firmei are loc atunci când deciziile 
privind investiţiile sunt perfect armonizate cu evoluţiile celorlalte 
dimensiuni financiare importante şi perfect integrate în contextul 
strategic al firmei. Aceasta este viziunea asupra managementului 
investiţiilor pe care o promovăm în lucrarea de faţă.  

În capitolul 1 sunt abordate elementele generale asociate concep-
tului de investiţie: proiectul de investiţie, dimensiunile financiare ale 
eficienţei investiţiilor, precum şi metodele tradiţionale şi actuariale de 
fundamentare şi selectare a investiţiilor. În capitolul 2 este întreprinsă 
o analiză minuţioasă a structurii procesului investiţional la nivel de 
firmă: etapele specifice ale acestui proces şi conţinutul lor, 
instrumentele şi tehnicile de programare a proiectului de investiţie şi 
managementul riscurilor în proiectele de investiţie. 

Capitolul 3 este consacrat cash-flow-ului ca element esenţial de 
fundamentare economico-financiară a investiţiei. Astfel, sunt analizate 
sistematic diferenţele şi interdependenţele între rezultatele economice 
obţinute de firmă şi trezoreria acesteia ca factori care condiţionează 
apariţia cash-flow-ului. În continuare, este supusă atenţiei comple-
xitatea şi multidimensionalitatea conceptului de cash-flow. Ideea 
centrală a capitolului se referă la faptul că imaginea cea mai sugestivă 
a echilibrului financiar se regăseşte în mărimea cah-flow-ului firmei. 
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De asemenea, se atrage atenţia asupra multitudinii destinaţiilor pe care 
le poate avea cash-flow-ul, investiţiile fiind doar una dintre ele. În 
mod argumentat, se pune întrebarea dacă rentabilitatea este o măsură 
fiabilă a performanţei investiţiilor, iar capacitatea de autofinanţare este 
abordată ca o formă specială a cash-flow-ului. Ultimul aspect ridică 
problema determinării sensibilităţii autofinanţării în raport cu 
modificările survenite în volumul de activitate a firmei. Capitolul se 
încheie cu prezentarea unui model de alegere a tipului de cash-flow 
pentru fundamentarea investiţiilor. 

În capitolul 4 este supus examinării critice impactul investiţiilor 
asupra principalelor dimensiuni financiare ale firmei. În acest mod, 
este urmărită legătura inextricabilă şi complexă între investiţii şi 
procesul de creare a valorii economice adăugate. Între efectele şi 
implicaţiile generate de investiţii este evidenţiată relaţia investiţii – 
viabilitate financiară, ultima fiind văzută ca măsură a capacităţii firmei 
de a fi concomitent rentabilă şi echilibrată din punct de vedere 
financiar. Aceste aspecte scot în relief cu multă claritate impactul 
investiţiilor asupra valorii firmei. 

Continuând demersul analitic iniţiat în capitolul anterior, capi-
tolul 5 se focalizează pe relaţia dintre investiţii şi valoarea patri-
monială a firmei. După examinarea caracterului multireferenţial al 
conceptului de valoare a firmei, sunt prezentaţi principalii factori 
interni şi externi de formare a acestei valori. Activul net contabil şi 
activul net contabil corectat reprezintă principalele forme ale valorii 
patrimoniale a unei afaceri, iar valorile substanţiale şi capitalurile 
permanente necesare exploatării sunt privite ca forme specifice ale 
patrimoniului economic. Relaţia investiţii – valoare de rentabilitate 
este subiectul capitolului 6. După reluarea unor consideraţii funda-
mentale privind valoarea de rentabilitate a firmei şi a principalelor 
tipuri ale acestei valori, atenţia autorului se focalizează pe actualizarea 
cash-flow-urilor ca modalitate esenţială de determinare a valorii de 
rentabilitate. 

În capitolul 7 sunt urmărite implicaţiile investiţiilor asupra 
managementului firmelor aflate în dificultate financiară. Sunt 
prezentate manifestările dificultăţilor financiare şi cauzele lor. În acest 
context, un loc aparte este dedicat dimensiunilor financiare ale 
restructurării / redresării firmelor în dificultate. Procesul de redresare 
financiară a firmelor şi reperele acestui proces constituie elemente 
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cheie ale capitolului. Stabilirea valorii firmelor în dificultate repre-
zintă, de aceea, aspectul esenţial al managementului redresării, 
evidenţiind rolul investiţiilor. Capitolul se finalizează cu expunerea 
unui ansamblu de consideraţii şi principii de evaluare a activităţilor 
viabile şi a celor deficitare din punct de vedere financiar. 

Capitolul 8 se axează pe interdependenţele dintre investiţii şi 
goodwill-ul firmei – excedentul de valoare globală asupra valorii 
patrimoniale, pe care firma îl poate crea prin controlul unor active 
intangibile. După trecerea în revistă a metodelor clasice de calcul al 
goodwill-ului, este analizat impactul acestuia asupra valorii globale a 
firmei pe baza aşa-numitei „rentabilităţi diferenţiale“ generatoare de 
supraprofit şi, deci, de supra-valoare pentru afacere. Goodwill-ul este 
prezentat ca un excelent instrument de fundamentare şi selectare a 
investiţiilor. 

În acord cu principalele teze din capitolul precedente, în capi-
tolul 9 este dezvoltată relaţia dintre competitivitatea economică a 
firmelor şi teritoriilor, pe de o parte şi investiţiile în crearea şi 
consolidarea activelor imateriale, pe de altă parte. Importanţa acestei 
relaţii se amplifică pe măsură ce are loc consolidarea şi afirmarea 
economiei bazate pe cunoaştere. Având în vedere acestea, sunt 
descrise caracteristicile economice şi financiare ale investiţiilor 
imateriale şi prezentate valenţele lor ca factor de catalizare a creşterii 
economice în economiile moderne. Se argumentează că orientarea 
dezvoltativă a unei ţări sau firme este imprimată de atenţia acordată 
investiţiilor imateriale, între acumularea capitalului intangibil şi 
performanţa economică existând conexiuni certe şi puternice. 

Capitolul 10 abordează strategiile de investiţie la nivel de firmă. 
Sunt analizate următoarele modele de strategie în materie de investiţii 
– modelul ciclului de viaţă al întreprinderii, modelele de optimizare a 
portofoliului de activităţi, modelele de optimizare a investiţiilor, 
modelele de optimizare a structurii financiare şi modelele de 
maximizare a valorii economice a firmei. Valoarea strategică a firmei 
este prezentată ca un concept care permite realizarea unei delimitări 
fine între optici investiţionale diferenţiate. Capitolul 11 se 
concentrează pe posibilităţile de simulare şi previziune a proceselor 
investiţionale. În acest sens, un rol aparte este rezervat conceptelor de 
activ economic dinamic şi valoare efectivă netă a investiţiei. 
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Lucrarea este destinată tuturor celor interesaţi de conceptele, 
instrumentele, şi modelele care derivă dintr-o viziune holistică şi 
sistemică asupra managementului investiţiilor în particular şi mana-
gementului financiar al firmei în general. 
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CAPITOLUL 1  

 
DELIMITĂRI GENERALE PRIVIND INVESTIŢIILE 

 
 
 
1.1. Conceptul de investiţie 
  
Decizia de investiţii reprezintă o decizie strategică şi este parte 

integrantă a politicii generale a firmei. Orice plasament de capital pe 
termen lung în scopul obţinerii de profit reprezintă o investiţie. 
Indiferent că fondurile se plasează în active imobilizate sau în active 
circulante, investiţia reprezintă o imobilizare importantă a acestor 
fonduri, ca volum şi durată în timp, urmărind obţinerea unei 
rentabilităţi superioare în viitor. Prin urmare, decizia de investiţie 
conduce la o imobilizare de capital, făcută în prezent, dar care 
urmează să se întindă pe mai multe exerciţii viitoare în condiţii de 
risc, în speranţa unei rentabilităţi viitoare crescute. Sunt considerate 
operaţii de investiţii crearea sau achiziţionarea unei construcţii, a unui 
teren, a unei instalaţii, a unui utilaj (active corporale), a titlurilor de 
participare (active financiare) sau a brevetelor (active necorporale). 

 Din punct de vedere financiar, investiţia provoacă o cheltuială 
de capital, care trebuie să fie compensată, în perspectivă, de intrări de 
fonduri, respectiv de fluxuri de numerar generate de obiectivul de 
investiţie finanţat, eşalonate pe întreaga perioadă de viaţă economică a 
acestuia1. În sens financiar, investiţia reprezintă renunţarea în prezent 
la o anumită sumă de bani, în speranţa obţinerii unor câştiguri 
economice viitoare superioare. 

 În sens contabil, investiţia presupune alocarea unor fonduri 
disponibile pentru procurarea sau crearea unui activ imobilizat, care 
va genera fluxuri de numerar viitoare şi va determina cheltuieli de 
exploatate ce trebuiesc acoperite pe seama fluxurilor de numerar 
viitoare. Cu siguranţă, decizia de investiţie este decizia centrală într-o 
                                                 
1Staicu F., Pârvu D., Dimitriu M., Stoian M., Vasilescu I., Eficienţa economică a 
investiţiilor, Editura Didactică şi Pedagogică R.A., Bucureşti, 1995, pp 7-9.  
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firmă, deoarece luarea unei decizii incorecte în acest sens, cauzează, în 
mod obişnuit, pierderi financiare importante, iar în anumite cazuri 
poate conduce la falimentul firmei. Iată deci un motiv în plus să 
considerăm decizia de investire ca pe o decizie strategică2. 

Deşi cheltuielile iniţiale ocazionate de un proiect de investiţii, 
denumite şi fluxuri negative (sau de imobilizare), se cunosc din 
devizul general, fluxurile de numerar viitoare generate de investiţie, 
denumite şi fluxuri pozitive (sau de intrare) trebuiesc cuantificate. Ele 
constau din profiturile anuale ce urmează a fi obţinute din exploatarea 
obiectivului şi din amortizările incluse pe costuri în fiecare perioadă. 
 
 1.2. Proiectul de investiţie 

 
Selectarea oportunităţilor de investire (a proiectelor de investiţii) 

este o problemă vitală pentru firmă deoarece: 1) proiectele implică 
obligaţii financiare mari şi 2) proiectele presupun ca aceste obligaţii să 
se întindă pe perioade lungi de timp. 

Rentabilitatea unui proiect de investiţii se stabileşte nu atât în 
funcţie de durata normată de funcţionare a obiectivului, cât de durata 
sa de viaţă economică, adică de perioada în care obiectivul generează 
o rentabilitate pozitivă. Când durata normată de funcţionare este 
lungă, din considerente de prudenţă, există practica determinării 
fluxurilor de intrare pe o perioadă mai scurtă, urmând ca restul să fie 
considerat ca valoare reziduală care va majora fluxul de intrare în 
ultimul an al duratei vieţii economice a obiectivului. 

Proiectele de investiţii se pot clasifica în funcţie de mai multe 
criterii: scopul în care au loc, riscul pe care îl implică etc. Cea mai 
răspândită clasificare a proiectelor de investiţii se referă la 
următoarele tipuri de investiţii delimitate în funcţie de caracterul 
dezvoltării economice a firmei avut în vedere: 

a) Investiţiile de înlocuire: se referă la cheltuielile cu înlocuirea 
unui echipament învechit sau defect, utilizat la producerea unor bunuri 
profitabile. Aceste proiecte sunt necesare în cazul în care firma îşi 
continuă afacerile curente.  

b) Investiţiile de modernizare a echipamentului existent în 
funcţiune: sunt destinate ameliorării rentabilităţii şi productivităţii 

                                                 
2 Dumitraşcu R. A., Gestiunea financiară a întreprinderii. Concepte. Metode. Instrumente, 
Editura Universitară, Bucureşti, 2013, pp. 162-163. 
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având ca efecte scăderea costurilor de producţie, economisirea 
manoperei directe, standardizarea procesului de producţie, etc. 

c) Investiţiile de dezvoltare (extindere) a producţiei sau pieţelor 
includ cheltuielile pentru creşterea volumului şi gamei produselor sau 
extinderea segmentului de piaţă ce aparţine firmei. Aceste decizii sunt 
complexe deoarece necesită cunoaşterea explicită a cererii viitoare 
privind produsele firmei pe piaţă. Aici sunt incluse şi investiţiile de 
dezvoltare prin introducerea unor noi produse în fabricaţie sau 
cucerirea de noi pieţe.  

d) Investiţiile de protecţie a mediului sunt cheltuieli care 
răspund unor exigenţe impuse de legislaţie, şi din această cauză sunt 
cunoscute şi sub denumirea de investiţii obligatorii sau proiecte non-
profit. 

Investiţiile pot fi clasificate şi în funcţie de tipul activelor create 
sau procurate cu ajutorul lor: 

a) Investiţii în active corporale. 
b) Investiţii în active financiare. 
c) Investiţii în active necorporale. 

 Un important criteriu de diferenţiere a investiţiilor este funcţia 
firmei care beneficiază de investiţia respectivă. În acest mod, 
investiţiile pot fi: 

a) Investiţii în activitatea de producţie. 
b) Investiţii dezvoltarea logisticii şi sistemului comercial. 
c) Investiţii în resursele umane. 
d) Investiţii financiare. 
e) Investiţii în cercetare-dezvoltare-inovaţie. 
De asemenea, investiţiile pot fi examinate din perspectiva 

provenienţei fondurilor financiare procurate pentru finanţarea lor: 
a) Investiţii autofinanţate, respectiv investiţii realizate în tota-

litate pe baza resurselor financiare proprii ale firmei. 
b) Investiţii finanţate pe baza împrumuturilor, respectiv investiţii 

a căror finanţare s-a efectuat în exclusivitate pe baza împru-
muturilor. 

c) Investiţii cu finanţare mixtă sunt acele investiţii la finanţarea 
cărora au fost folosite atât resursele financiare proprii ale 
firmei, cât şi fonduri împrumutate. 

Elementele financiare ale unei investiţii sunt următoarele: chel-
tuielile pentru investiţie, durata de viaţă a investiţiei, beneficiile 
suplimentare sau economiile realizate şi valoarea reziduală. 
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• Cheltuielile pentru investiţii cuprind, în general, costul de 
achiziţie al echipamentului, utilităţilor şi terenului, alte costuri 
referitoare la investiţie (transport, instalaţii, personal suplimentar etc.), 
necesarlu suplimentar de capital de lucru net şi costuri de oportunitate 
(de exemplu, terenul utilizat la realizarea investiţiei ar putea fi 
valorificat altfel: vândut). Costul de oportunitate este costul implicat 
de renunţarea la o ocazie favorabilă. De exemplu, atunci când un 
producător de maşini se hotărăşte să lanseze un nou model, vânzările 
din celelalte modele, în mod normal, cunosc un regres. Fluxul de 
numerar pierdut pentru aceste modele constituie un cost de 
oportunitate care este un cost implicit. 

• Durata de viaţă a investiţiei se referă la: 
− durata tehnică determinată de caracteristicile tehnico-

funcţionale specifice fiecărui bun de investiţie; 
− durata contabilă (fiscală) stabilită pentru perioada de 

recuperare integrală a valorii iniţiale a investiţiei pe calea amortizării; 
− durata economică (comercială) determinată de durata în care 

investiţia îl interesează pe investitor prin efectele sale favorabile; 
− durata juridică este durata protecţiei juridice asupra dreptului 

de proprietate sau de concesiune asupra unui anumit bun. 
La evaluarea eficienţei unei investiţii se ţine seama de durata de 

viaţă economică, care interesează cel mai mult gestiunea financiara a 
întreprinderii.  

• Beneficiile suplimentare sau economiile (de materiale, 
manoperă) preconizate a se obţine prin exploatarea investiţiei sunt 
fluxuri de numerar marginale (profituri marginale) determinate de 
punerea în funcţiune a obiectivului de investiţii. Ele se determină ca 
excedent între încasările suplimentare rezultate din punerea în 
funcţiune a investiţiei şi plăţile suplimentare rezultate în urma punerii 
în funcţiune a investiţiei. Fluxurile de numerar legate de o investiţie 
cuprind următoarele trei componente: investiţia iniţială, fluxul de 
numerar din exploatare şi fluxul de numerar terminal. 

− Investiţia iniţială este fluxul de numerar net existent la 
începutul proiectului respectiv (la momentul zero) şi cuprinde 
elementele de cheltuieli de investiţii generate de proiect; 

− Fluxul de numerar din exploatare este fluxul de numerar net 
aşteptat de-a lungul vieţii economice a proiectului.  
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− Fluxul de numerar terminal este fluxul de numerar după 
impozitare, altul decât fluxul de numerar din exploatare din ultimul an 
de viaţă al proiectului. De exemplu, dacă este vorba de un utilaj, 
fluxul de numerar terminal este dat de fondurile realizate din vânzarea 
utilajului, influenţate de obligaţiile fiscale aferente operaţiunii de 
vânzare în cauză. Acest flux este, în mod obişnuit, pozitiv, dar poate fi 
şi negativ. Practic, fluxul de numerar terminal se referă la fluxul de 
numerar ce-l realizează întreprinderea din valoarea reziduală a 
proiectului. 

• Valoarea reziduală exprimă valoarea posibil a fi realizată după 
încheierea duratei de viaţă a investiţiei (prin vânzare sau în alt mod). 
Câştigul de capital obţinut astfel măreşte profitul impozabil, iar pentru 
a reduce impactul fiscal, unele legislaţii acordă scutiri de impozit 
pentru o parte din câştigul de capital.  

Procesul alocării capitalului pentru un proiect de investiţie se 
desfăşoară în cinci etape: 

1. Examinarea şi selectarea proiectelor de investiţie;  
2. Propunerea bugetului de capital pentru fiecare proiect care 

rămâne în urma procesului de examinare şi selecţie; 
3. Aprobarea alocării (bugetării);  
4. Examinarea (urmărirea) realizării proiectului constă în rapor-

tarea către decidenţi, de către responsabilul de proiect, a cheltuielilor 
ocazionate şi a veniturilor realizate, precum şi a oricăror date semni-
ficative în legătură cu derularea proiectului; 

5. Controlul final la încheierea proiectului. 
 

1.3. Dimensiuni financiare ale eficienţei investiţiei 
 
Datorită importanţei deosebite a deciziei de investiţie în cadrul 

firmei, managementul acesteia are nevoie de criterii financiare cores-
punzătoare de evaluare a oportunităţilor de investiţii3. Aceste criterii 
au în vedere, de regulă, următoarele aspecte: 

a) Influenţa proiectelor asupra rezultatelor financiare şi renta-
bilităţii firmei. Creşterea performanţelor financiare viitoare 
reprezintă însăşi justificarea realizării investiţiilor de către o 

                                                 
3Vintilă G., Gestiunea financiară a întreprinderii, Ediţia a-V-a, Editura Didactică şi 
Pedagogică, Bucureşti, 2007, pp. 237-238. 
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firmă. În acest sens, posibila problemă se referă la aprecierea 
nu atât a mărimii absolute, cât a celei relative a performanţelor 
– rentabilitatea. Din punct de vedere matematic, orice indi-
cator de rentabilitate reprezintă un raport între performanţa 
absolută şi activul (sau capitalul) prin exploatarea căruia a fost 
obţinut rezultatul în cauză. Obiectivul investiţiei constă în 
achiziţia sau crearea unui activ. Prin urmare, investiţiile 
determină creşterea numitorului ratei de rentabilitate, ducând, 
în acest fel, la scăderea prezumată a valorii viitoare a 
rentabilităţii. Ca această scădere să nu aibă loc efectiv, este 
necesară o creştere relativă (procentuală) a performanţei 
viitoare (∆%PF) mai mare decât creşterea relativă 
(procentuală) a activului, cauzată de investiţie (∆%AE): 

 
∆%PF1 < ∆%AE1 

  
Misiunea investiţiei se referă la consolidarea potenţialului de 

performanţă pe termen lung a firmei. Acest potenţial este reflectat de 
activele economice deţinute de firmă. Din această perspectivă, 
fezabilitatea economică a investiţiei este asigurată numai dacă 
productivitatea financiară a noilor active (create pe baza investiţiei) 
este superioară productivităţii financiare a activelor existente înainte 
de investiţie. Dacă notăm prin RI rentabilitatea economică a 
investiţiei, iar prin RE rentabilitatea economică a firmei înainte de 
investiţie, afirmaţia de mai sus poate fi redată cu ajutorul următoarei 
expresii: 
 

RI > RE 
 

Orice investiţie se justifică din punct de vedere financiar numai 
dacă pe baza ei este obţinută o rentabilitate economică cel puţin egală 
cu rentabilitatea economică dinaintea ei. 

b) Influenţa proiectelor asupra echilibrului financiar al firmei. 
Astfel, în prima fază a investiţiei cash-flow-ul (fluxul de 
numerar) scade deoarece este consumat pentru finanţarea 
proiectului de investiţie. Întrucât cash-flow-ul exprimă sintetic 
starea echilibrului financiar dinamic al firmei, reducerea cash-
flow-ului echivalează cu deteriorarea echilibrului financiar. 
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Ulterior, pe măsura maturizării economice a investiţiei, 
aceasta va începe să degaje cash-flow suplimentar, fapt care 
are un impact pozitiv asupra situaţiei echilibrului financiar. 
De aceea, efectele investiţiei asupra echilibrului financiar 
trebuie urmărite într-o perspectivă durabilă. Important este ca 
efectele iniţiale destabilizatoare ale investiţiei să fie inferioare 
efectelor stabilizatoare ulterioare. Or, aceasta înseamnă că 
scăderea relativă (procentuală) a cash-flow-ului în prima fază 
(∆%CF0) trebuie să fie mai mică comparaţie cu sporul relativ 
(procentual) al cash-flow-ului în faza ulterioară (∆%CF1):  

 
∆%CF0 < ∆%CF1 

  
Influenţa investiţiei asupra echilibrului financiar se manifestă şi 

prin faptul că, ducând la creşterea activelor imobilizate, deci la 
apariţia unor nevoi de finanţare suplimentare, este diminuată valoarea 
fondului de rulment, ca expresie globală netă a resurselor permanente 
de finanţare a firmei, slăbind în acest fel echilibrul financiar. De 
asemenea, investiţia generează şi creşteri ale nevoii de fond de 
rulment, care afectează negativ situaţia trezoreriei nete, considerată a 
fi diferenţa dintre fondul de rulment şi nevoia de fond de rulment. 
Având în vedere aceste efecte financiare negative, managementul 
investiţiei trebuie să acţioneze preventiv iniţial pentru atenuarea şi 
apoi pentru eliminarea lor.    

c) Influenţa proiectelor asupra nivelului riscului suportat de 
firmă. Desigur, efectuarea unei investiţii implică numeroase 
riscuri pentru firmă. În primul rând, se poate discuta despre 
riscul generat de eventualitatea eşecului economic al 
proiectului de investiţie. Acest risc se activează în următoarele 
două situaţii tipice: 1) investiţia nu este finalizată din cauza 
unor dificultăţi de ordin intern şi 2) piaţa pentru produsele 
realizate cu mijloacele create pe baza investiţiei cunoaşte o 
comprimare atât de severă încât efectele economice pozitive 
scontate nu mai pot fi obţinute. În al doilea rând, există 
posibilitatea riscului financiar determinat de creşterea 
îndatorării firmei în scopul finanţării parţiale sau totale a 
investiţiei cu ajutorul fondurilor împrumutate. În al treilea 
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rând, poate avea loc intensificarea unor riscuri specifice 
structurale şi de exploatare la nivel de firmă. Acest aspect 
trebuie dezvoltat, întrucât neglijarea sau omisiunea lui poate 
cauza un gen de iluzie a fezabilităţii economico-financiare a 
proiectului de investiţie. Aşadar, în cursul procesului 
investiţional sunt create mijloace economice de natura unor 
imobilizări corporale, necorporale şi financiare. Se ştie că 
imobilizările sunt cele care generează, în cadrul firmei, partea 
majoritară a cheltuielilor fixe (mai întâi de toate pe seama 
amortizărilor calculate şi a unor categorii de cheltuieli cu 
funcţionarea şi întreţinerea). Cu cât mai mare este nivelul 
cheltuielilor fixe, cu atât mai important este şi pragul de 
rentabilitate al firmei. Investiţiile determină, prin urmare, 
creşterea nivelului pragului de rentabilitate, fapt care poate 
provoca deteriorarea indicatorilor de risc stabiliţi pe baza 
acestuia (indicele de securitate, marja de securitate absolută şi 
relativă etc.). În consecinţă, proiectele de investiţii trebuie 
selectate astfel încât să asigure rate de creştere a vânzărilor (în 
%) superioare ratelor de creştere a pragului de rentabilitate (în 
%):  

 
∆% Cifră de afaceri > ∆% Prag de rentabilitate 

 
În acest mod, riscul alimentat de creşterea pragului de 

rentabilitate va fi absorbit de nivele ale cifrei de afaceri, care plasează 
firma dincolo de limitele unor dificultăţi de exploatare sau structurale. 
În acelaşi timp, creşterea cifrei de afaceri consumă resurse de 
trezorerie, ceea ce afectează echilibrul financiar pe termen scurt. De 
aceea, extinderea cifrei de afaceri este sustenabilă numai dacă asigură 
un flux pozitiv de resurse de trezorerie (cash-flow). Având în vedere 
această precizare, este necesar ca investiţia să genereze o creştere 
procentuală a fluxului de lichidităţi mai mare decât creşterea 
procentuală a cifrei de afaceri: 

 
∆% CF > ∆% Cifră de afaceri 

 



21 

Metode tradiţionale 

Rata medie de 
rentabilitate în 
exploatare 

angajat capital medie Suma
anual mediu zultatRe Rm =

 

Se va alege proiectul cu rata 
medie de rentabilitate în 
exploatare cea mai mare. 

Indicele de 
profitabilitate 
neactualizat 

0I

n

1t
tCF

 Ip
∑
==  

CFt = cash-flow-ul anual 
        I0 = capitalul investit 

Indicele de profitabilitate > 1. 
Se va alege proiectul cu indicele 
de profitabilitate cel mai mare. 

Termenul de 
recuperare al 
cheltuielilor 
neactualizat 

0I
n

1t
tCF =

=
∑  

Se va alege proiectul cu termenul 
de recuperare cel mai mic. 

Metode bazate pe actualizarea cash-flow-urilor 

Termenul mediu de 
recuperare 

Se va alege proiectul cu termenul de recuperare cel mai mic. 

Valoarea actualizată 
netă 

Valoarea actualizată netă > 0.  
Se va alege proiectul cu valoarea actualizată netă cea mai mare. 

Indicele de 
profitabilitate 

Indicele de profitabilitate >1.  
Se va alege proiectul cu indicele de profitabilitate cel mai mare. 

Rata internă de 
rentabilitate 

Rata internă de rentabilitate > decât costul capitalului. 
Se va alege proiectul cu rata internă de rentabilitate cea mai 
mare. 

 
Fig. 1 Metode de evaluare a proiectelor de investiţii 

 
Metodele tradiţionale nu utilizează tehnicile de actualizare utili-

zând cei trei indicatori prezentaţi în figura 1 (rentabilitatea medie, 
indicele de profitabilitate neactualizat şi termenul de recuperare al 
cheltuielilor neactualizat). 

Metodele bazate pe actualizare permit determinarea unor 
indicatori care furnizează o bază obiectivă, compatibilă în aprecierea 
eficienţei proiectelor. Cheltuielile de investiţii şi profiturile supli-
mentare generate de proiecte trebuiesc comparate la acelaşi moment 
de timp. Aceasta întrucât, în timp, banii au tendinţa să-şi modifice 
valoarea. De aceea, operaţiile sunt translate la acelaşi nivel temporal, 
de regulă momentul demarării investiţiei, prin intermediul capitalizării 
sau actualizării. Operaţiunea de capitalizare are ca scop determinarea 
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valorii viitoare a unei sume prezente. În schimb, operaţiunea de 
actualizare urmăreşte stabilirea valorii prezente a unei sume viitoare: 

• Valoarea Cn dobândită în viitor de un capital prezent C0 
(operaţiunea de capitalizare): 
 

Cn = C0 (1+i)n 
 

i = rată de actualizare 
n = numărul de ani 
 

 
Exemplu: 
 
O firmă depune la bancă suma de 1.750.000 lei. Rata anuală a 

dobânzii este de 20%. Dobânda anuală se capitalizează cu aceeaşi rată 
a dobânzii. Ce suma va deţine firma în contul de la bancă peste 6 ani?  

 
Rezolvare: 
 
Cn = C0 (1+i)n                                                  
C6 = 1.750.000 (1+ 0,2)6 = 5.225.472 lei 

 

• Valoarea actuală C0 a unui capital viitor Cn (operaţiunea de 
actualizare): 
 
C0 = Cn (1+i) - n                                                     

 

 
 
 

Exemplu: 
Firma B doreşte ca peste 3 ani să dispună de suma de 3.189.000 

lei pentru a face noi investiţii în vederea extinderii activităţii. Suma 
depusă la bancă în acest scop, la o dobândă este de 22% se 
capitalizează. Ce sumă trebuie să depună la bancă firma în prezent? 

 
Rezolvare: 
 
C0 = Cn (1+i)-n                                                    
C0 = 3.189.000 (1+ 0,22)-3 = 1.756.204 lei 

C0 
prezent 

Cn 
viitor 

Capitalizare 

C0 
prezent 

Cn 
viitor 

Actualizare 
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1. Termenul mediu de recuperare (TR) reprezintă intervalul de 
timp necesar (numărul de ani) acceptat de firmă pentru recuperarea 
investiţiei iniţiale. Recuperarea are loc atunci când fluxul cumulat de 
numerar net intrat în firmă minus investiţia iniţială este egal cu zero. 

 
 
 

 
 

 
CFact/an = CF mediu anual actualizat 
k = rata de actualizare 
t = durata de viaţă a investiţiei 
CFt = fluxul de numerar anual generat de proiect în perioada t 
 
Sunt penalizate investiţiile care recuperează capitalul într-o 

perioadă mai mare de timp, deoarece riscul de nerecuperare creşte 
proporţional cu perioada. Regula privind luarea deciziei de alegere a 
unui proiect în funcţie de termenul de recuperare este următoarea: 
• dacă t < timpus → proiectul se acceptă; 
• dacă t > timpus → proiectul se respinge; 
• dacă t = timpus → proiectul este neconvingător. 

În cazul a două proiecte concurente se alege proiectul cu 
perioada de recuperare cea mai scurtă. Inconvenientul acestui criteriu 
este că elimină proiectele de investiţii cu o rentabilitate bună dar pe 
termen lung. 

2. Valoarea actualizată netă (VAN) exprimă surplusul de capital 
rezultat la încheierea duratei de viaţă a investiţiei (inclusiv valoarea 
reziduală). 

 
 
 

 
Acest indicator se bazează pe actualizarea fluxurilor de 

numerar viitoare, adică ţine seama de valoarea în timp a banilor. 
Valoarea actualizată netă (la momentul zero) se obţine ca diferenţă 
între valoarea prezentă a veniturilor viitoare şi valoarea prezentă a 
investiţiei. 

  
 
 

an/actCF
investitie initial CostTR =

n

tktCF

anactCF

n

t
∑
=

−+

= 1
)1(

/  

t)k1(
n

1t
tCFVAN −+

=
= ∑  

0It)k1(
n

1t
tCF0VAN −−+

=
= ∑  
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I0 = investiţia iniţială; 
n = durata de viaţă aşteptată a proiectului; 
k = costul capitalului (rata de actualizare, care se situează în jurul ratei dobânzii) 
care depinde de riscul implicat de proiect. 

 
Cu cât VAN este mai mare cu atât proiectul este mai rentabil. Un 

k mai ridicat determină o VAN mai mică. 
Regula de luare a deciziei în funcţie de VAN este următoarea: 
• dacă VAN > 0 → proiectul se acceptă; 
• daca VAN < 0 → proiectul se respinge; 
• daca VPN = 0→ proiectul este neconvingător. 
Când VPN este pozitivă, întreprinderea este în poziţia în care 

generează profituri nete superioare celor necesare recuperării inves-
tiţiei iniţiale şi acest lucru se realizează ţinând seama de rata de 
actualizare k a investiţiei. Dacă există două sau mai multe proiecte 
investiţionale aflate în concurenţă, va fi selectat cel care asigură VAN 
cea mai mare. 

3. Indicele de profitabilitate (IP) se determină ca raport între 
valoarea actuală a intrărilor nete de trezorerie (CF) şi cheltuiala pentru 
investiţie: 

 
 
 

 
 
 

Proiectul va fi rentabil dacă IP va fi supraunitar. 
4. Rata internă de rentabilitate (RIR) reprezintă rata de actua-

lizare a fluxurilor viitoare de trezorerie pentru care VAN = 0. 
 
 

 
 

RIR este acea rată de actualizare pentru care valoarea actualizată 
a costurilor (ieşirilor de trezorerie) este egală cu valoarea actualizată a 
veniturilor (intrărilor de trezorerie), iar profiturile viitoare actualizate 
sunt zero. RIR trebuie să fie mai mare sau cel puţin egală cu rata 
medie a dobânzii pe piaţă sau cu costul mediu ponderat al capitalului 
pentru a justifica investiţia făcută. Cu cât RIR este mai mare cu atât 
investiţia este mai rentabilă. 

0CF

t)k1(
n

1t
tCF

IP

−+∑
==  0I

0VAN
10IP +=  

00It)RIR1(
n

1t
tCF =−−+

=
∑  
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Exemplu: 
O firmă trebuie să aleagă între două proiecte de investiţii. 

Pentru evaluarea rentabilităţii proiectelor de investiţii s-au avut în 
vedere criteriile bazate pe principiul actualizării. Astfel, pentru fiecare 
proiect în parte au fost calculaţi indicatorii de apreciere a eficienţei 
investiţiilor şi anume: valoarea actualizată netă, indicele de profita-
bilitate, termenul de recuperare al capitalului investit şi rata internă de 
rentabilitate. Pentru care proiect de investiţii va opta managementul 
firmei? 
 

Indicatori de selecţie pentru două proiecte de investiţii 
                                                                                                Tab. 1 

Indicatori de selecţie Proiect 1 Proiect 2 
Valoarea actualizată netă (VAN)  5.179.400 lei 5.200.700 lei 
Indicele de profitabilitate (IP) 1,42 1,48 
Termenul de recuperare a capitalului investit 
(TR) 

5 ani şi 6 luni 4 ani şi 9 luni 

Rata internă de rentabilitate (RIR) 18,07 % 19,96 % 
Costul mediu ponderat al capitalului 14,11% 14,37% 
Durata de viaţă a investiţiei 5 ani 5 ani 
Dobânda încasabilă de pe piaţa de capital (dacă 
plasamentul s-ar face într-o altă investiţie) 

4.000.000 lei 4.100.000 lei 

 
Rezolvare: 
Chiar dacă costul mediu ponderat al capitalului în cazul proiec-

tului 1 este uşor mai scăzut decât cel specific proiectului 2, valorile 
celorlalţi indicatori de eficienţă financiară a investiţiei sugerează că 
proiectul 2 ar avea o fezabilitate mai ridicată. Prin urmare, proiectul 2 
este opţiunea managementului firmei. 

Deciziile de investiţii se bazează pe atenta şi corecta estimare a 
necesităţii, oportunităţii, duratei de execuţie şi de exploatare a investi-
ţiilor, volumului cheltuielilor şi al resurselor financiare, fluxurilor de 
intrări şi ieşiri ale fondurilor pe toată durata de exploatare a investiţiei, 
rentabilităţii şi lichidităţii, duratei de recuperare a capitalurilor 
investite. Adoptarea deciziilor de investiţii se fundamentează pe studii 
de oportunitate şi de eficienţă, realizate în mai multe variante de 
proiect concurente, dintre care urmează să fie selectată cea care 
respectă cel mai bine criteriile de optimalitate a investiţiei.  
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Luarea deciziilor privind investiţiile trebuie încadrată în 
procesul general de reflecţie strategică, respectiv de analiză şi 
elaborare a strategiei generale de afaceri a firmei şi a planurilor pe 
termen lung care urmează să o susţină. Indiscutabil, deciziile de 
investiţii vor fi subordonate unor obiective de performanţă durabile şi 
reprezentând mijloace de realizare a acestor obiective. Echilibrarea 
priorităţilor de dezvoltare strategică, inclusiv prin realizarea unor 
investiţii, cu presiunile financiare pe termen scurt reprezintă una dintre 
cele mai mari provocări pentru managementul financiar al firmei. 
Demersul trebuie fundamentat cu ajutorul unor analize-diagnostic 
sectoriale şi analize statistico-economice, care să evidenţieze aspectele 
regresive şi corelaţionale existente între factorii care dimensionează 
investiţia şi influenţează deciziile investiţionale4.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
  

                                                 
4Turdean M. S., Statistică, Editura Pro Universitaria, Bucureşti, 2010, pp. 44-51, 219-226.  




