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Abstract 

Conceptul de valoare a existat de cand s-a inventat comerţul şi se utilizează în toate domenile de 
activitate. Economiştii au încercat să îl definească în diferite moduri toate având drept numitor 
comun estimare subiectivă a mărimii unui bun. Studiul valorii economice a unui bun a preocupat 
economiştii de la începuturile existenţei acestei discipline, încercând să estimeze valoarea unui 
bun individual şi să o extindă apoi la bunuri care pot fi schimbate. Studiul creări de valoare a 
devenit tot mai important pe măsură ce s-a dezvoltat economia mondială, ducând la dezvoltarea 
managementului bazat pe valoare. Principalii beneficiari ai măsurilor luate de catre management 
pentru creşterea valorii, sunt acţionarii.
Acest studiu urmăreşte analiza metodelor prin care s-a dezvoltat şi s-a schimbat modul de creare 
şi de măsurare a valorii de-a lungul timpului: de la indicatorii de profit (rentabilitatea economică şi 
financiară, etc.), la indicatori pe baza fluxurilor de numerar (free cash flow, CFROI, etc), la 
indicatori ai valorii (EVA, MVA, etc). Cele mai noi modalităţi de creare de valoare se referă la 
capitalul uman, capitalul intelectual, informaţie, goodwill, etc. Aceşti factori pot duce la dezvoltarea 
durabilă a societăţii şi implicit la creare de valoare. 
În urma realizări acestui studiu am urmărit metodele de măsurare şi de creare de valoare şi care 
sunt limitele lor care au dus la necesitatea dezvoltării altor modalităţi de creare de valoare şi de 
măsurare a acesteia. Concluzia care se poate formula este ca crearea de valoare este cel mai 
important obiectiv pentru o societate comercială şi că dezvoltarea economiei şi a societăţii umane 
va aduce noi moduri de creare de valoare care să fie în pas cu timpul. Crearea de valoare este 
rezultatul unei gestiuni complexe a tuturor aspectelor afacerii.
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Definirea valorii

Conceptul de valoare a existat de cand s-a inventat comerţul şi se utilizează în toate 
domenile de activitate. Economiştii au încercat să îl definească în diferite moduri toate având 
drept numitor comun estimarea subiectivă a mărimii unui bun. Studiul creări de valoare a 
devenit tot mai important pe măsură ce s-a dezvoltat economia mondială, ducând la 
dezvoltarea managementului bazat pe valoare.

Valoarea este creata de interactiunea a patru factori asociaţi unui bun. Acesti factori 
sunt utilitatea, raritatea, dorinţa şi puterea de cumpărare. Din legatura şi acţiunea acestor 
factori reiese cererea şi oferta pentru un bun. Valoarea unui bun nu ramane constantă pe 
parcursul existenţei acestuia, ci se modifică în funcţie de diferiţi factori externi precum inflaţia, 
rata dobânzii, cursul valutar, preţurile de pe piaţă, mediul economic, şi de factori interni 
precum gestiunea internă a întreprinderii, sinergiile şi eficienţa.1

Valoarea a fost definită în mai multe feluri, unele din ele sunt specializate şi formulate 
pentru anumite situaţii. Aceste definiţii sunt prezentate la fel cum se regăsesc în practica de 
afaceri, din perspectiva investitorilor. Câteva din definiţiile valorii sunt:2

                                               
1 Buglea, A. (2010), Diagnosticul şi evaluarea întreprinderii, p. 9
2 Helfert E. A. (2006), Tehnici de analiza financiară, p. 378
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Valoarea economică – capacitatea unui activ sau a unei creanţe de a genera cash flow-uri 
nete în favoarea deţinătorului acestuia. Valoarea oricărui activ este definită ca suma în 
numerar pe care un vânzător o acceptă ca să instraineze activul în prezent, în schimbul unor 
fluxuri de numerar viitoare. Valoarea economică este un concept orientat spre viitor.
Valoarea de piaţă – reprezintă valoarea oricarui activ, grup de active sau afacere, obţinută 
prin tranzacţionarea pe o piaţă organizată sau negociată între părţi în cadrul unei tranzacţii. 
Valoarea de piaţă este strâns legată de valoarea economică pentru că are la bază 
previziunile părţilor în legătură cu cash flow-urile viitoare derivate din activele implicate. 
Valoarea contabilă – este înregistrată în bilanţul întreprinderii şi modificată în timp conform 
principiilor contabile general acceptate. Valoarea contabilă reflectă o valoare trecută care la 
un moment dat a reprezentat o valoare de piaţă şi care a fost alterată de-a lungul timpului. 
Valoarea pentru acţionari – se crează atunci când câştigurile generate de investiţiile externe 
şi cele viitoare sunt superioare costului capitalului întreprinderii. Această valoare se manifestă 
sub forma unei creşteri a rentabilităţii, măsurată prin combinaţia câştigurilor din dividende cu 
câştigul sau pierderea care rezultă din modificarea cursului acţiunilor. 

Orice management care vrea să fie performant vrea să aloce resursele selectate 
pentru a crea valoare în timp, la un nivel suficient pentru a recupera toate resursele utilizate şi 
pentru a obţine un câştig urmărit, în condiţiile de risc impuse de mediu şi aşteptate de 
acţionari. Alocarea de resurse trebuie să ducă la îmbunătăţirea poziţiei economice a 
acţionarilor, ceea ce înseamnă că are loc crearea de valoare pentru acţionari. Dacă acţiunile 
societăţii sunt tranzacţionate, valoarea este stabilită de piaţa financiară. Dacă societatea nu 
este cotată, valoarea va fi dată de preţul oferit de potenţialii cumpărători ai afacerii. 
Crearea de valoare pentru acţionari depinde de coordonarea segmentelor de:

- selectare, implementare şi monitorizare a investiţiilor în funcţie de strategia 
întreprinderii, o strategie coerenta şi sustenabilă, fundamentată pe analize economice

- orientarea operaţiunilor întreprinderii după profitabilitate când trebuie alese variante 
decizionale şi dupa analiza cost-beneficiu

- asigurarea unei finanţări a afacerii comparând eforturile necesare cu efectele 
generate şi cu riscurile implicate. 

Figura 1. Procesul de creare a valorii

(sursa: Helfert, E. A., 2006, Tehnici de analiză financiară, p. 4)

Sarcina principală a echipei de management este de a lua decizii operaţionale, 
investiţionale şi de finanţare care să aducă o creştere a valorii pentru acţionari. 
Managementul trebuie să evalueze periodic dacă rezultatele strategiilor pe care le-au aplicat 
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şi-au atins scopul la nivelul pe care şi l-au propus. Valoarea adaugată depinde de investiţii noi 
a căror fluxuri viitoare vor depăşi costul capitalului. 
Crearea de valoare începe de la alegerea şi evaluarea strategiilor coerente pentru 
întreprindere şi alocarea de resurse pentru strategiile selectate. Este esenţială identificarea 
vectorilor cheie ai valorii, întocmirea de planuri şi stabilirea ţintelor clare la nivel operaţional.
Rezultatele care s-au produs se evaluează pe baza analizei indicatorilor relevanţi. 
În continuare urmează cea mai importanţă parte, proiectarea iniţiativelor manageriale 
necesare pentru a putea acţiona într-o manieră economică şi pentru a putea susţine viziunea 
pe termen lung. Se va ţine cont de perspectivele bilanţiere pe termen scurt faţă de cele pe 
termen lung şi se va avea în vedere gestionarea echilibrului şi a dimensiunii portofoliului şi 
gestionarea proporţilor elementelor capitalului. 

Figura 2. Crearea de valoare pentru acţionari

(sursa: Helfert, E. A. 2006, Tehnici de analiză financiară, pg. 419)

Graficul prezintă legătura şi influenţa principalelor elemente de creare a valorii pentru 
acţionari. Acestea provin din segmentele decizionale ale managementului: investiţii, 
operaţiuni şi finanţare. 
Deciziile de investiţii şi deciziile operaţionale împreuna generează un cash flow disponibil. 
Deciziile financiare influenţează structura de capital şi nivelul costului mediu ponderat al 
capitalului. Aplicând costul capitalului drept rată de actualizare la cash flow-ul disponibil şi la
valoarea reziduală, rezultă valoarea totală pentru acţionari. Concurenţa, ciclul de viaţă al 
produselor şi mediul economic influenţează nivelul şi variabilitatea acestor fluxuri de numerar
disponibile. Pe cealaltă parte, pieţele de capital influenţează anticipaţiile investitorilor în 
termeni de rentabilitate. 
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Se poate crea valoare şi dacă dividendele sunt minime sau se reinvestesc toate fondurile 
disponibile. O creştere de valoare poate proveni din aprecierea capitalului investit în cazul în 
care investiţiile au fost implementate cu succes şi dacă se prevede o creştere a 
performanţelor financiare ale întreprinderii. Dacă nu se întrevăd oportunităţi de investiţii, 
întreprinderea poate recurge la răscumpărarea acţiunilor sale. Dacă se optează pentru 
această variantă în detrimentul unei investiţii mediocre, se va evita o distrugere potenţială de 
valoare.

O întrepridere creatoare de valoare reuşeşte să atingă o optimizare în timp a performanţelor 
bazându-se pe un model viabil de afacere, strategii corelate care aduc un avantaj 
concurenţial pe termen lung. Astfel se vor obţine cash flow-uri previzionate pozitive şi 
superioare costului capitalului, rentabilităţi superioare pentru acţionari, remuneraţii superioare 
pentru manageri şi angajaţi, loialitate din partea furnizorilor şi a clienţilor, acces uşor la 
creditare.

Evoluţia metodologiilor bazate pe valoare

În ultimele decenii s-au dezvoltat multe metodologii bazate pe valoare, caştigând tot 
mai multa importanţă. Scopul urmărit este punerea în legatură a performanţelor exprimate 
prin cash flow-uri prezente sau trecute cu valoarea de piaţă a companiei şi cu nivelul relativ al 
preţurilor acţiunilor comune. 

Figura 3. Evoluţia metodologiilor bazate pe valoare

(sursa: adaptare dupa Helfert, E. A. 2006, Tehnici de analiză financiară, pg. 425)
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Înainte de anii 80 scopul principal a fost obţinerea profitului şi mai puţin eficienţa şi 
gestiunea operaţionala. Baza activelor necesare pentru susţinerea operaţiunilor a fost mai 
puţin importantă iar atâta timp cât profitul era suficient de mare, rentabilitatea se va întampla 
de la sine iar necesarul pentru finanţarea investiţiilor se va obţine uşor. De aceea eficienţa 
utilizării activelor şi a capitalurilor investite nu a atins un nivel satisfăcător.

În anii 90 a început raportarea bazei investiţionale şi a profiturilor operaţionale, luând 
forma unei rentabilităţi procentuale asupra activelor. Au apărut indicatori economici noi care
urmau să fie utilizaţi în practică iar atenţia s-a îndreptat către gestionarea neajunsurilor oferite 
de abordarea contabilă şi către oferirea de informaţii mai utile managerilor.

În practica actuală, există două elemente foarte importante: costul capitalului, ca un 
criteriu al evaluării performanţelor, şi cash flow-ul, ca vector al valorii. Profitul economic este
surplusul de profituri ajustate peste nivelul costului resurselor necesare pentru obţinerea 
acestora. Măsurătorile pe baza de cash flow au devenit tot mai importante; un astfel de 
indicator este CFROI (engl. cash flow return on investment) – rentabilitatea în numerar al 
investiţiilor. În practica actuală accentul s-a pus pe recunoaşterea faptului că orice 
întreprindere este un sistem economic care trebuie analizat pe o perioadă de timp rezonabilă, 
bazându-ne pe indicatori de performanţă şi de valoare care prezintă opţiunile deţinute asupra 
cash flow-urilor care urmează după ce sau iau deciziile manageriale, execuţiile şi rezultatele 
obţinute. 

Instrumentele care susţin crearea de valoare pentru acţionari se pot împărti pe trei 
categorii de indicatori: indicatori de profit, indicatori care se bazează pe fluxuri de numerar şi 
indicatori ai valorii.3

Indicatori de profit

Indicatorii din această categorie prezintă modalităţile tradiţionale prin care se evaluează 
profiturile sau se raportează aceste profituri la capitalul investit. Aceşti indicatori sunt, ca 
importanţă, sub nivelul celor pe baza fluxurilor de numerar şi a celor ai valorii datorită
planificării interne şi a analizei şi a evaluării perfomanţelor. 
Indicatorii de profit sunt:
Profitul pe acţiune (EPS – earnings per share) – indicatorul se calculează ca raport între 
profitul net contabil fără dividende acordate la acţiunile preferenţiale şi numărul de acţiuni
emise. Acest indicator arată profitabilitatea companiei. În general se utilizează un număr
mediu ponderat al acţiunilor emise datorită faptului ca numărul de acţiuni de pe piaţă variază 
în timp. Acest aspect este punctul slab al indicatorului. Indicatorul nu reflectă performanţa în 
numerar şi aşteptările care duc la creşterea valorii averii acţionarilor. De aceea a scăzut 
importanţă acestui indicator in timp.
Rentabilitatea investiţiilor (ROI – return on investment) – profitul contabil raportat la 
valoarea contabilă a investiţiei necesare operaţiunilor, definită în diverse moduri în funcţie de 
ce se urmăreşte a se arăta prin raport. Indicatorul măsoară  eficienţa unei sau mai multor 
investiţii. Deficitul pe care îl prezintă acest indicator este uşurinţa de a influenţa scopul în care 
este folosit. În forma sa neajustată rămâne un indicator contabil şi nu o expresie a 
performanţei economice.
Rentabilitatea financiară (ROE – return on equity) – este raportul între profitul net contabil 
şi valoarea contabilă a capitalurilor proprii ale întreprinderii. Indicatorul este frecvent utilizat
pentru planificarea internă şi pentru comunicarea externă a rezultatelor dar nu poate reflecta 
performanţa economică a unei întreprinderi. Indicatorul este afectat de problemele contabile 
obişnuite şi de levierul financiar al întreprinderii. Pe lângă neajunsurile indicatorului la 
utilizarea sa internă, distorsiunile legate de îndatorare fac din comparaţiile cu întreprinderi 
similare un demers dificil, în special dacă acestea au o structură de capital diferită. 

                                               
3 Helfert, E. A. (2006), Tehnici de analiză financiară, p. 423
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Indicatorii pe baza cash flow-urilor

Cele mai noi abordări ale măsurării perfomanţelor şi a valorii s-au orientat catre analiza cash 
flow-ului. Această orientare se datorează necesităţii de a elimina alocările contabile şi 
ajustările non-numerar pentru a ajunge la numerarul generat de operaţiuni şi la cel investit 
pentru a susţine operaţiunile. Indicatorii sunt:
Cash flow-ul disponibil (free cash flow – FCF) – este fluxul de numerar operaţional (profit 
net după impozitare plus amortizare şi provizioane, ajustat pentru a elimina cheltuiala cu 
dobânda) minus noile investiţii (inclusiv necesarul de fond de rulment) plus valorificările de 
active. FCF a devenit un concept utilizat ca şi criteriu economic pentru rezultatele economice 
cât şi ca un element al evaluării întreprinderilor sau segmentelor acestora precum şi un 
instrument al planificării strategice. Chiar şi investitorii consideră că indicatorul FCF arată mai 
bine abilitatea de a genera numerar decât indicatorii contabili, care pot fi „păcăliti” prin diferite 
metode contabile. Un free cash flow negativ nu este în mod necesar un semn rău penru 
companie ci poate reflecta faptul ca au fost făcute investiţii mari iar dacă aceste investiţii vor 
genera un numerar mare, atunci această opţiune strategica va da rezultate pe termen lung. 
Rentabilitatea în numerar a investiţiilor (CFROI – cash flow return on investment) – este 
rata internă de rentabilitate pe perioada de viaţă a investiţiei, pe baza intrărilor de numerar 
operaţional, iesirilor de numerar din investiţii şi a recuperărilor de numerar. Această rată 
implică o varietate de ajustări pentru a ajunge la fluxurile operaţionale de numerar şi la 
valoarea în numerar a activelor. CFROI se poate compara cu costul capitalului şi cu 
rezultatele analizei investiţionale bazate pe cash flow în cazul noilor proiecte. 
Rentabilitatea totală pentru acţionari (TSR – total shareholder return) – rentabilitatea 
obţinută de un investitor din posesia acţiunilor pentru o anumită perioadă, calculată ca şi 
combinaţie între dividende  şi modificarea valorii acţiunilor. Indicatorul face legatura cu 
calculul costului capitalului, ca expresie a anticipaţiilor acţionarilor în ceea ce priveşte 
stabilirea capitalului propriu. 

Indicatori ai valorii

Indicatorii de valoare au evoluat de la multipli ai profiturilor, la concepte complexe legate de 
valoarea actualizata a cash flow-urilor. Multiplii profitului se bazează pe profitul total după 
impozitare sau profitul pe acţiune (EPS) înmulţit cu un factor raţional. Aceşti multipli depind de 
raportul preţ/câştig. Multipli de cash flow sunt o modificare a multiplilor de profit şi utilizează 
profitul total după impozitare plus amortizare şi provizioane, multiplicat cu un factor raţional. 
În practica de management cei mai utilizaţi indicatori de valoare sunt:
Valoarea economică adugată (EVA – economic value added) – diferenţa între profitul 
operaţional net după impozitare (NOPAT) si produsul intre capital si costul capitalului. EVA, 
conceptul propus de Stern şi Stewart, este o formă de profit economic derivată din excesul 
sau deficitul de profituri operaţionale, după scăderea costului capitalului activelor utilizate. 
Indicatorul necesită mai multe ajustări ale profitului operaţional şi ale capitalului investit în 
active operaţionale. 
Valoarea adaugată de piaţă (MVA – market value added) – diferenţa între valoarea 
contabilă a capitalului investit şi valoarea de piaţă a diferitelor forme de capital. MVA 
reprezintă valoarea creată de o afacere, peste suma capitalului investit, pe o perioadă lungă 
sau scurtă. Indicatorul necesită ajustări ale valorilor şi prudenţă la evaluarea prezentă a 
acţiunilor.
Valoarea pentru acţionari (SHV – shareholder value) – reprezintă valoarea livrată
acţionarilor datorită abilităţii managementului de a creşte câştigurile, dividendele şi preţul 
acţiunii. SHV este suma deciziilor strategice făcute de management care afectează abilitatea 
întreprinderi de a creşte în timp, eficient nivelul de cash flow disponibil (FCF). Motoarele care 
cresc indicatorul sunt investiţiile profitabile şi generarea unei rentabilităţi a capitalului investit. 
Indicatorul este valoarea prezentă a cash flow-urilor disponibile pe viitor, estimate pe o 
perioadă de previziune, actualizată în funcţie de costul capitalului, plus valoarea prezentă a 
valorii reziduale a afacerii, plus orice active non-operaţionale (participaţiuni sau acţiuni la alte 
firme), minus suma datoriilor pe termen mediu şi lung. 
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Valoarea adaugată pentru acţionari (SVA – shareholder value added) – reprezintă
modificarea valorii totale pentru acţionari pe un interval de timp, mai scurt sau mai lung, 
utilizând modul de calcul al valorii pentru acţionari (SHV). Indicatorul mai este utilizat pentru 
determinarea potenţialului de creare de valoare din fuziuni şi achiziţii. Matematic SVA se 
determină ca diferenţă între profitul net operaţional după impozitare (NOPAT) şi costul 
capitalului.

Valoarea actualizată netă este cel mai utilizat indicator în cazul analizei evaluării 
economice. VAN măsoară echilibrul între ieşirile de numerar, beneficiile viitoare şi valorile 
reziduale în termeni de echivalenţă a valorilor curente, permiţând economiştilor să vadă dacă
efortul economic implicat va da randamentul economic anticipat. Din punct de vedere al 
creării de valoare, o VAN pozitivă înseamnă că investiţia implementată va crea valoare 
adăugată datorită diferenţei favorabile între fluxurile de numerar de intrare sau de ieşire 
ajustate temporal, o rentabilitate stabilită, şi recuperarea investiţiei iniţiale. Cu cât VAN e mai 
mare cu atât este mai mare potenţialul de creare de valoare adaugată. Pentru a putea utiliza 
aceasta metodă este necesară o rată de actualizare care să reprezinte o rată de rentabilitate 
aşteptată de investitori. Standardul actual cel mai utilizat este costul capitalului deoarece 
pentru a crea valoare nivelul fluxurilor de numerar trebuie să fie superioare costului capitalului. 
Deşi VAN este cel mai utilizat indicator pentru măsurarea alternativelor investiţionale, nu 
raspunde la întrebările despre activitatea economică şi ieşirile de capital. Crearea de valoare 
adaugată pentru acţionari prin rentabilităţi superioare costului capitalului este criteriul cheie al 
analizei investiţionale iar VAN se poate utiliza pentru testarea analitică a acestui rezultat. 

Managementul bazat pe valoare (Value Based Management)

Managementul bazat pe valoare (VBM) se poate defini ca acea abordare de 
management care asigură că înterprinderile acţionează consecvent în scopul creări de 
valoare, ceea ce în mod obişnuit înseamnă creşterea valorii pentru acţionari. 

VBM include următoarele: crearea de valoare (moduri de generare şi creştere a 
valorii – strategii viitoare), management pentru crearea de valoare (guvernarea, 
managementul schimbării, cultura organizaţională, comunicarea, leadership) şi măsurarea 
valorii (evaluarea). VBM urmăreşte consecvenţa stabilirii misiunii întreprinderii, a strategiei 
(planificare şi obiective), a organizării societăţii, a managementului perfomanţelor şi a 
recompenselor, a comunicării în societate, ducând la maximizarea valorii pentru acţionari. 

Cea mai timpurie formă a VBM a apărut la sfarşitul secolului 18, când în urma 
apariţiei mecanizării aduse de revoluţia industrială, a devenit posibilă atingerea de economii 
de scară, investind în utilaje şi angajând personal specializat. Până la sfarşitul secolului 19, 
companiile au devenit tot mai complexe: deţin o gama diversificată de produse, utilizează 
standarde de producţie, deruleaza mai multe activităţi simultan. În această perioada mai mulţi 
economişti introduc indicatori şi concepte precum rentabilitatea investiţiei (ROI), cash flow-ul, 
EVA, MVA, CFROI pentru a măsura performanţele. 

Beneficiile managementului bazat pe valoare:
 Maximizarea continuă a creări de valoare
 Îmbunătăţirea transparenţei companiei
 Facilitează comunicarea cu investitorii, stakeholderii şi analiştii
 Armonizează interesele managerilor cu cele ale stakeholderilor şi ale acţionarilor
 Previne subevaluarea acţiunilor
 Stabileşte priorităţi clare pentru management
 Îmbunătăţeşte procesul decizional, alocarea de resurse, planificare
 Încurajează investiţiile care creează valoare
 Ajută la probeleme complexe şi cu risc ridicat
 Stabilieşte ţinte pentru recompensare
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Dezavantajele managementului bazat pe valoare:
 Este o filozofie holistică de management, care acoperă toate ariile şi de multe ori cere 

o schimbare de cultură organizaţională. VBM la o scara largă va necesita o perioadă 
mai lungă de implementare. 

 Măsurarea valorii, managementul perfomanţelor şi balanced scorecard sunt 
instrumente folositoare dar au un cost ridicat şi o detaliere prea mare a problemei
care poate duce la pierderea din vedere a esenţei problematicii.

 Riscul includerii elementelor greşite în formule poate duce la prezentarea unei 
distrugeri de valoare. 

 VBM necesită o susţinere puternică din partea consiliilor de administraţie

Cercetările care au avut loc la universitatea INSEAD au determinat cinci factori cheie 
ai valorii create în întreprindere: un angajament explicit al managerilor în scopul creări de 
valoare pentru acţionarii săi, educarea şi pregătirea unui număr cât mai mare de angajaţi şi 
manageri, dezvoltarea ideii de interes comun în companie printr-o politică de recompensare 
adecvată, dezvoltarea şi susţinerea unităţilor economice creatoare de valoare prin 
implementarea sistemelor cât mai performante, realizarea de restructurări. 

Goodwill

Ne aflăm într-o noua eră a dezvoltării economice în care importanţa activelor 
intangibile creşte tot mai mult. Goodwill-ul reprezintă un „activ” semnificativ pentru numeroase 
companii, în special pentru cele care operează în industrii puternic tehnologizate. 

Goodwill-ul apare în situatii de achiziţii de întreprinderi şi reflectă potenţialul unei 
societăţi de a realiza un profit superior celui pe care l-ar realiza dacă ar trebui să vândă
activele sale separat. Termenul de goodwill se foloseşte pentru a arata că o afacere deţine o 
valoare superioară activelor sale tangibile, precum reputaţia sa faţă de clienţi sau imaginea 
de brand. Mărimea valorii goodwill-ului poate fi calculată şi inclusa în valoarea totală a 
întreprinderii şi în preţul de vânzare.

Goodwill-ul poate fi negativ atunci când achiziţia unei companii se face la preţ de 
„discount” sau dacă preţul de vânzare a fost redus pentru a compensa viitoarele pierderi sau 
costuri. Goodwill-ul negativ se recunoaşte ca datorie în situaţiile financiare. Valoarea 
goodwill-ului poate fi actualizată de către management, în funcţie de capacitatea activelor de 
a genera cash flow-uri pozitive şi profit.

IFRS defineşte goodwill-ul ca „beneficii economice viitoare ce rezultă din activele care 
nu pot fi identificate individual şi nici recunoşcute distinct. Orice diferenţă dintre costul 
combinării întreprinderii şi interesul dobânditorului în valoarea justă netă a activelor 
identificabile, datoriilor şi datoriilor contingente asumate ale societăţii achiziţionate”.4

Goodwill = Preţul total de achiziţie – valoarea justă netă a activelor şi datoriilor 
identificabile (active circulante + active imobilizate – datorii totale)

Datorită creşterii în importanţă a goodwill-ului s-au produs schimbări în tratamentul 
contabil al acestuia. Din 2004, IFRS a hotarat ca goodwill-ul să nu mai fie amortizat ci să fie 
testat anual de impairment. Aceste dispoziţii noi au rezultat în disponibilitatea unei cantităţi 
mai mari de date despre goodwill-ul achiziţionat: a devenit un termen mult mai concis care 
conţine informaţii relevante despre crearea de valoare aşteptată, supraevaluare sau 
suprapreţul plătit la achiziţie. 

Crearea de valoare prin goodwill - brandul
O dată cu apariţia erei capitalului intelectual, la începutul anilor 90, s-a observat că 

adevarata valoare în compania modernă provine de la activele intangibile şi nu doar din 
activele tangibile.

                                               
4 Stan, S. et al (2006), Capitalul intelectual al întreprinderii, p 184
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Activele intangibile care se încadrează sub denumirea de capital intelectual sunt urmatoarele:
 Brandul – identitatea companiei care exprimă valorile companiei, clientilor
 Proprietatea intelectuală şi goodwill-ul – mărcile înregistrate, patente, licenţe, 

copyright
 Inteligenţa activă – creativitatea, cunoştiinţele, know-how-ul, secretele industriale, 

informaţiile, abilitatea de inovare, etc. 
 Cultura organizaţională – modul în care compania îşi derulează afacerile, practici, 

politici, valori
 Oamenii – fiecare individ cu personalitatea sa unică, talente, abilităţi, relaţii, valori
 Experienţa – istoricul companiei, evenimentele şi experienţele acumulate
 Materialul intelectual – noul capital care produce valoare întreprinderii.

Termenul de brand a devenit o sumă a tutuor acestor active intangibile şi a bogăţiei aduse de 
capitalul intlectual pe care întreprinderea l-a creat în timp. 

Goodwill-ul este format din activele intangibile ale companiei precum mărcile, 
simbolurile, numele, reputaţia, relaţiile cu furnizorii şi clienţii, patentele, calitatea percepută, 
relaţia cu distribuitorii. Aceste active generează o valoare adaugată pentru întreprindere, chiar 
peste valoarea activelor corporale. Toate aceste elemente duc la formarea unui brand care 
generează avantaje strategice companiei. Clienţii nu cumpără doar un produs cu calităţi 
materiale şi tehnice ci cumpără şi imaginea acelui produs. Brandul crează prezenţa firmei pe 
piaţă. Din acest punct de vedere s-ar putea face afirmatia ca brandul este cel care creaza 
valoare pentru întreprindere deoarece prin brand întreprinderea îşi asigură cota de piaţă, 
notorietate, vânzările, etc. Brandul furnizează valoare clienţilor sporind încrederea acestora în 
produsele companiei şi contribuie la satisfacţia clienţilor în urma utilizării produselor şi implicit 
la fidelizarea acestora. 

Beneficile5 aduse companiei constau în constituirea unui suport solid pentru lansarea 
unor campanii de marketing pentru a atrage noi consumatori. Un brand puternic permite 
practicarea unor preţuri mai mari care duc la obţinerea de marje de profit superioare. Un alt 
avantaj al brandului este posibilitatea dezvoltării unor extensii de brand la alte produse sau 
servicii ale firmei ceea ce înseamnă o reducere a costurilor cu promovarea lor. Brandul ajută
la stabilirea de aranjamente comerciale avantajoase cu distribuitorii pentru că un brand 
cunoscut are un risc mai scazut decât unui nou. Nu în ultimul rând putem considera un brand 
cunoscut ca o barieră de intrare pe piaţă pentru concurenţă. Efortul de a intra pe piaţă în 
aceste condiţii implică investiţii foarte mari în activitatea de marketing şi distribuţie. Deoarece 
brandul generează rentabilitate pentru întreprindere l-am putea considera un activ. Avantajele 
generate de brand trebuie întreţinute prin investiţii, la fel ca la restul activelor. 

Brandul este un element fundamental al goodwill-ului şi implicit al valorii globale a 
întreprinderii. Prin faptul că maximizarea valorii firmei este obiectivul cel mai important al 
întreprinderii se poate observa importanţă majoră pe care o are crearea şi creşterea unui 
brand puternic şi valoros. Evaluarea brandului este o activitate strategică deoarece doreşte 
să îşi întărească avatajul competitiv datorită derulării de activităţi pe mai multe pieţe.

Există patru metode6 de abordare a valorii brandului. 
 Prima metodă se bazează pe un preţ maxim pe care îl poate asigura un brand. 

Veniturile superioare realizate pe baza acestor preţuri aduc profituri mari şi o 
potenţiala capacitate de autofinanţare. Valoarea brandului se determină prin 
multiplicarea diferenţei între preţul maxim şi preţul mediu pentru produsele 
comparabile cu numărul de produse vândute. 

 A doua metodă presupune determinarea impactului numelui de brand asupra 
preferinţelor consumatorilor, adică influenţa asupra cotei de piaţă şi a loialităţii.
Valoarea brandului se determină prin valoarea marginală a vânzărilor suplimentare 

                                               
5 Dumitraşcu R. A., Brandul ca sursă principală a goodwill-ului firmei
6 idem



Modalităţi de creare de valoare într-o societate comercială

10

pe care le poate susţine brandul. Profitul provenind din vanzarile marginale pierdute 
într-o eventuală dispariţie a brandului ar aproxima valoarea acestuia. 

 A treia metodă se bazează pe fluctuaţiile preţurilor de pe bursa de valori. Calculul 
porneşte de la valoarea bursieră, care se obţine prin înmulţirea cursului bursier al 
unei acţiuni cu numărul total de acţiuni. Din această valoare se scade valoarea de 
înlocuire a activelor corporale obţinand o altă formă a bilanţului care prezintă
valoarea capitalului de brand şi activele necorporale care nu ţin de brand, precum 
cheltuielile de cercetare-dezvoltare sau patentele. Mărimea corectă a valorii brandului 
va fi dată de vârsta brandului, nivelul cheltuielilor de marketing, poziţionarea firmei, 
raportul cu concurenţa, etc. 

 A patra metodă constă în actualizarea fluxurilor de numerar viitoare care îi pot fi 
atribuite brandului. Alegerea ratei de actualizare depinde de potenţialul de creştere a 
sectorului, atractivitatea pieţei, produsele de substituţie, puterea concurenţei, etc. 
Estimarea cash flow-urilor viitoare este un demers ce are loc de mai multe ori pe an, 
urmărind un plan strategic al brandului care evidenţiază separat creşterile de venituri 
datorate întării brandului. 

Mărimea goodwill-ului se poate determina prin utilizarea unor metode de evaluare în 
cele trei abordări ale valorii: abordarea prin cost – stabilirea parţilor sale componente şi 
calcularea costului total de înlocuire a acestora; abordarea prin comparaţia de piaţă –
utilizează tranzacţii similare, informaţii disponibile publicului, scenarii de licitaţii; abordarea 
prin venit – se bazează pe plaţile în contravaloarea drepturilor de licenţe sau pe valoarea 
redusa a caştigurilor viitoare a brandului actualizate la valoarea prezentă. 

Interbrand este cea mai cunoşcută şi utilizată metodă de evaluare a brandului. 
Metoda se bazează pe abordarea prin venituri, definind valoarea brandului drept valoarea 
netă prezentă a profiturilor viitoare care i se pot atribui brandului. Alte metode cunoşcute şi 
utilizate nu măsoară doar componenţa financiară a brandului ci şi puterea acestuia, 
considerat factor de creştere a valorii brandului. Aceste metode includ EquiTrend, aparţinând 
firmei Total Research(utilizează un sistem de scalare a calităţii percepute a produsului, pe 11 
nivele), Brand Asset Valuator aparţinând firmei Young and Rubicam (măsoară puterea 
brandului în termeni de diferenţiere, relevanţă, cunoştiinţe şi încredere) şi Brand Pyramid 
aparţinând firmei WPP (suprinde forţa unui brand într-o ierarhie care se întinde între prezenţa 
puţin notabilă a brandului până la legătura emoţionala cu acesta). 

S-a realizat un studiu 7 al dovezilor empirice existente pentru a se răspunde la 
întrebarea dacă valoarea brandului măsoara informaţiile oferite despre preţurile acţiunilor mai 
bine sau mai slab decât informaţiile oferite de indicatorul de rentabilitate a investiţiei, ROI. Cu 
ajutorul sistemului de 11 nivele scalare al metodei EquiTrend, pentru indicarea calităţii 
percepute al produsului şi a informaţilor despre preţul acţiunilor ca şi indicator al valorii firmei, 
autorii studiului au creat un tabel cu 34 de societăţi cotate la bursă, între anii 1991-1993. S-a 
observat o legatură pozitivă şi directă între schimbările din valoarea brandului şi modificările 
de cotaţie bursieră. Această observaţie a dus la concluzia că puterea explicativă a măsurării 
valorii produsului este comparabilă cu informaţia oferită de indicatorul ROI. Alte cercetări au 
urmat direcţia dată de acest studiu ducând la afirmaţia analiştilor de pe Wall Street că 
performanţa brandului este una din primele 3-5 caracteristici luate în considerare când se 
evaluează acţiunile unei companii. Aceste studii incipiente nu au demonstrat dacă preţul
acestor acţiuni aduce venituri mai mari decât alte surse comparabile de pe piaţă.

Un aspect care trebuie luat în cosiderare atunci când se analizează relaţia dintre 
brand şi valoarea pentru acţionari, este costul de achiziţie şi de dezvoltare a brandului. O 
strategie de brand va crea valoare pentru acţionari doar dacă brandul achiziţionat este mai 
valoros decât eforturile pentru dezvoltarea şi menţinerea lui. De exemplu, dacă s-ar compara 
patru mărci diferite al unui produs, dintre care primele două sunt mai cunoşcute şi mai 
scumpe decât ultimele două, se poate afirma că cele două mărci mai puţin cunoscute au o 

                                               
7 Aaker & Jacobson (1998), The financial information content of perceived quality, Journal of 
Marketing Research 31 (spring) 191-201
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putere mai scăzuta a brandului. Dar în acelaşi timp ele pot fi mai rentabile datorită costurilor 
mai mici de dezvoltare a brandului. La construirea unui brand puternic participă inovarea şi 
dezvoltarea de produse noi, designul produsului, împachetarea şi mai ales publicitatea care 
se face produsului. 

Crearea de valoare prin restructurări şi fuziuni de companii

O modalitate de creare de valoare poate fi restructurarea întreprinderii sau fuzionarea 
cu alte societăţi, pentru a crea pe piaţă o nouă entitate de dimensiuni mai mari şi cu o forţă
mai mare. 

Managementul unei societăţi recurge la restructurarea acesteia în momentul în care 
consideră că există o diferenţă de potenţial şi de creare de valoare între ceea ce se creaza în 
prezent şi ceea ce s-ar putea crea în viitor. Aceasta este diferenţa între valoarea prezentă a 
cash flow-urilor estimate în condiţiile actuale şi valoarea prezentă a cash flow-urilor modificate 
care se previzionează că se vor obţine din restructurarea întreprinderii.
Motivaţia restructurării provine de la lipsa de performanţă a unei părţi sau a întregii 
întreprinderi. Revizuirea strategiilor, îmbunătăţirea eficienţei costurilor şi a tehnologiilor, 
reducerea costurilor inutile şi un management eficient al resurselor companiei, sunt modalităţi 
prin care se pot creşte performanţele societăţii. De exemplu, pentru atingerea strategiei de 
eficientizare a producţiei se poate renunţa la liniile de productie mai puţin productive şi 
orientarea încasărilor din vânzarea acestor linii spre segmente mai promiţătoare ale activităţii 
companiei. Restructurarea producţiei aduce şi o simplificare a gestiunii portofoliului de 
produse iar managementul se poate concentra pe activităţile care aduc valoare.

Scopul fuziunilor şi achiziţilor este obţinerea de sinergii care vor aduce beneficii 
economice. Se măresc capacităţile de producţie, creşte eficienţa operaţiunilor şi a utilizării 
resurselor, se elimină sistemele duplicate de livrare şi se consolidează activităţile de 
marketing, distribuţie, resurse umane şi administrare generală a întreprinderii. În perioadele 
de criză multe societăţi recurg la fuziuni şi achiziţii pentru a-şi îmbunatăţi sau a-şi păstra 
poziţia pe piaţă.

Beneficiile cele mai frecvente sunt la nivel de cash flow, reducând nivelul unor 
cheltuieli care rezultă din eliminarea activităţilor sau a personalului neproductiv, îmbunătăţirea 
gradului de acoperire a pieţei. Un alt beneficiu apare din impactul fuziunii sau achiziţiei asupra 
valorii de piaţă a acţiunilor datorită anticipaţiilor legate de creşterea cash flow-urilor. 
Creşterile potentiale de profit în urma fuziunilor şi achiziţiilor se pot analiza utilizând două
seturi de situaţii financiare previzionate: pentru profiturile nete previzionate şi cash flow-urile 
pentru fiecare societate separat şi pentru compania nou formată. Se pot realiza comparaţii 
folosind indicatorii de calculul al valorii companiilor individuale şi a celei nou formate. 

Resursele umane şi crearea de valoare

Oamenii sunt cheia unei afaceri de succes. Cercetătorii de la Deloitte & Touche8 au 
realizat un studiu prin care au vrut să măsoare dacă diferenţele între valoarea contabilă şi 
valoarea de piaţă a unei companii, i se pot atribui modului în care companiile îşi utilizează
capitalul uman. Din studiu a reieşit că până la 43%9 din această diferenţă de valoare se poate 
explica prin contribuţia capitalului uman. Restul diferenţei se datorează profilului afacerii 
companiei (profit, număr de ţări în care activează, cotaţia acţiunilor, cultura organizaţională) şi 
altor factori precum capitalul intelectual. 
În urma studiului s-au stabilit sase categorii de factori cheie pentru creşterea valorii companiei: 
stabilirea salariilor de început, măsurarea performanţei angajaţilor, creşterea productivităţii, 
managementul talentelor (identificarea posturilor cheie şi personalul cel mai potrivit să le 

                                               
8 Deloitte & Touche (2002), Human Capital ROI study: Creating shareholder value through 
people”
9 Cei 43% rezultă din practicile legate de orientarea de piaţă (5-15%) şi din practicile universal 
aplicabile (28%)
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ocupe, oportunităţi de dezvoltare profesională şi planificare a carierei), remunerarea 
perfomanţelor şi comunicarea strategica. Primele trei categorii depind de orientarea de piaţă
a companiei, iar celelalte trei categorii sunt universal aplicabile. 
Fiecărui factor i s-a acordat un punctaj de la 1 (cel mai slab) la 100 (cel mai bun) pentru a 
putea calcula care este importanţa fiecarui proces de creare de valoare. Scorurile s-au aflat în 
intervalul 4-81, un scor peste 60 însemnând că această companie îşi managerizeaza capitalul 
uman foarte bine, iar un scor sub 40 înseamnă că întreprinderea trebuie să îşi revizuiască
strategiile de capital uman. 
Concluzia cea mai importantă a studiului este că fiecare companie trebuie să îşi adapteze 
capitalul uman in functie de specificul companiei şi de strategiile urmate. Nu există o variantă
universal valabilă care să poată transforma capitalul uman într-un factor cheie al succesului. 

Pentru dezvoltarea personalului există o varietate de programe educaţionale şi 
traininguri pe care aceştia le pot parcurge pentru a-şi crea lor şi companiilor la care lucrează, 
valoare agaugată. Astfel de programe şi cursuri sunt MBA-uri, masterate, doctorate, etc. 
Acestea duc la îmbunătăţirea capacităţilor analitice, a gândirii strategice, a deschiderii la nou 
şi a accesului la cele mai noi materiale din domeniu. Valoarea economică pe care o produc 
programele de training se vad la nivelul angajatului, acesta beneficiând de un salariu mai 
mare, şi la nivelul întreprinderii, angajatul specializat venind cu soluţii şi idei noi pentru 
rezolvarea problemelor actuale şi planificarea strategiilor viitoare. 

Valoarea economică generată de dezvoltarea individuală apare ca:
1. Performanţă superioară la locul de muncă

- creşterea satisfacţiei la locul de muncă şi reducerea stresului
- creşterea probabilităţi de a fi promovat
- reducerea timpului alocat sarcinilor 
- creşterea salariului
- o bază pe care se pot clădi alte specializări pe viitor.

2. Valoarea adaugată companiei
- performanţa crescută în efectuarea sarcinilor curente
- existenţa unui numai mai mare de specialişti
- menţinerea satisfacţiei angajaţilor
- îmbunătăţirea culturi organizationale
- pastrărea angajaţilor în companie şi scăderea fluctuaţiei de personal
- atragerea din exterior a profesioniştilor
- competenţe cu o gamă largă de utilizări: gandirea strategică, leadership, negociere, 
planificare, diagnosticare şi soluţionare a problemelor, competenţe de relaţionare cu oamenii.

O altă modalitate de creare de valoare este team-building-ul. O echipă trebuie să 
inveţe să se comporte strategic pentru a fi capabilă să gândească strategic şi unitar. Motivele 
pentru care comportamentul strategic este atât de important sunt diverse: capacitatea de a 
lua decizii în mod informal (luarea deciziilor de comun acord şi cu participarea tuturor 
membrilor), viteza de decidere, creativitatea în cadrul echipei, capacitatea de a discuta 
deschis toate chestiunile neclare, evitarea neînţelegerilor.
Pentru a putea crea valoare din munca echipelor acestea trebuie să mentină un mix echilibrat 
de competenţe şi stil de muncă, colaborare activă, comportament proactiv, comportament 
transparent şi orientat către aceeaşi direcţie a membrilor echipei. 

Evaluarea gândirii strategice şi a resurselor umane se poate face printr-un proces de 
trei etape: identificarea categoriei de bunuri intangibile căreia îi aparţine (oportunităţi viitoare, 
protecţia afaceri); găsirea modalităţii de a surprinde această valoare în viitor; identificarea 
indicatorilor specifici care arată nivelul acestei valori.
O alta abordare poate fi prin identificarea centrelor de cost şi de valoare şi conditiile în care 
este posibila alinierea lor. În acest scop trebuie izolate activităţile cheie creatoare de valoare. 
Apoi trebuie analizat câtă valoare se creează dacă aceasta activitate este eficientă şi nu este 
frânată factori externi. După diagnosticarea centrelor de creare de valoare şi identificarea 
optimului lor, se poate realiza comparaţia între starea existentă şi starea dorită. 
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Capitalul intelectual şi crearea de valoare

În cartea lui Peter Drucker, „Societatea postcapitalistă”, acesta susţine că în 
economie cunoştinţele sunt o resursă nouă care se adaugă la cei trei factori tradiţionali, 
capitalul, munca, şi pământul. De accea cea mai importantă preocupare a unui manager 
trebuie să fie instruirea, perfecţionarea, motivarea, recompensarea şi asigurarea satisfacţiei 
angajatiilor unei întreprinderi.

Spre deosebire de „vechea economie” care s-a bazat pe capitalul fizic şi financiar, 
„noua economie” se bazează în special pe activele intangibile. Nu este suficientă alocarea de 
resurse fizice şi financiare pentru a atinge succesul în afaceri, iar valoarea adaugată vine 
predominant din cunoştinţe şi competenţe, adică din capitalul intelectual. Capitalul intelectual 
reprezintă acele cunoştinţe care transformă materiile prime şi le face mai valoroase. Capitalul 
intelectual necesită cunoştinţe care, printr-un proces dinamic, sunt transformate în active 
valoroase care aduc profit şi generează un avantaj concurential.

Capitalul intelectual este format din capitalul uman (talent), capitalul structural 
(proprietatea intelectuală, metodologii, documente, software, baze de date) şi relatia cu 
clienţii. Capitalul uman este forta care stă în spatele capitalului intelectual şi a inovaţiei; 
capitalul structural permite crearea de valoare prin procesele de transformare a resurselor; 
relaţia cu clienţii este capacitatea unei întreprinderi de a interacţiona pozitiv cu membrii 
comunităţii de afaceri pentru a stimula potenţialul de creare de bogaţie. 

În 1995, Skandia, una din societăţile de asigurări şi servicii financiare importante la 
nivel mondial, a publicat primul raport anual despre capitalul intlectual, utilizând modelul de 
raportare „Navigator”. Skandia Navigator a fost una din primele metode de calcul şi de 
vizualizare a valorii capitalului intangibil. Această metodă se bazează pe faptul că, capitalul 
intelectual este diferenta între valoarea contabilă şi valoarea de piaţă a întreprinderii. 

Deoarece măsurarea valorii adăugate nu s-a putut realiza complet nici în acest mod,
datorită unor factori care nu au putut fi determinaţi (stabilirea dacă modul de acţionare
distruge sau creeaza valoare sau măsurarea potenţialului intelectual), s-a dezvoltat o nouă 
metodă, VAIC (engl. Value added intellectual coefficient), care a fost concepută să ajute 
managerii la determinarea potenţialul companiilor lor, bazându-se pe performanţa curentă. 
Întreprinderile care au recunoscut importanţa capitalului intelectual drept factor cheie al 
succesului, caută modalităţi de măsurare şi control al acestui factor. Măsurarea perfomanţelor
financiare nu este suficientă pentru că nu reflectă cât din profit i se datorează capitalului 
intelectual. În economia bazată pe cunoştinţe, bogăţia este creată printr-o combinaţie de 
servicii şi produse care generează valoare. Fiecare întreprindere are setul său unic de 
cunoştinţe, competenţe, valori şi soluţii, toate resurse intangibile. Monitorizarea şi 
administrarea acestor resurse se poate face cu ajutorul analizei eficienţei de creare de 
valoare, deoarece este prioritar pentru manageri sa obţina şi sa menţină productivitatea şi 
eficienţa în întreprindere. VAIC indică eficienţa de creare de valoare a tuturor resurselor, 
exprimând abilităţile intelectuale ale unei întreprinderi. Cu cât sunt mai calitative resursele 
(capitalul uman şi intelectual) care au fost utilizate, cu atâta mai mare va fi eficienţa de creare 
de valoare a întreprinderii. 
VAIC depinde de structura capitalului uman angajat şi de rezultatele care le-au obţinut în 
trecut (patente, licenţe, inovaţii, relaţia cu clienţii), de valoarea aduagată (VA = profit 
operaţional + cheltuielile cu salariile + amortizare şi deprecieri), de cheltuielile cu salariaţii 
(salarii, bonusuri, cursuri) şi de valoarea activelor implicate în muncă. 
Analiza VAIC se fundamentează pe două resurse esenţiale: capitalul angajat (fizic şi 
financiar) şi capitalul intelectual. Ambele sunt tratate ca investiţii şi sunt creatoare de valoare. 
Capitalul uman este format din toţi angajaţii, modul lor de organizare şi capacitatea lor de a 
crea valoare care se poate evalua pe piaţă. Monitorizarea performanţei capitalului angajat şi a 
capitalului intelectual porneşte de la analiza VAIC, care se bazează pe rezultatul financiar: 
valoarea adaugată (diferenţă intre veniturile din exploatare şi cheltuielile provenite din afara
întreprinderii). Cheltuielile cu salariile nu se includ în calcul pentru că sunt tratate ca investiţii. 
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Pentru a putea calcula eficienta creări de valoare a celor doi factori se utilizează
indicatorii: CEE (engl. capital employed efficiency = VA/CE) – eficienţa capitalului angajat, 
HCE (engl. human capital efficiency = VA/HC) – eficienţa capitalului uman, SCE (engl. 
structural capital efficiency = SC/VA) – eficienţa capitalului structural. SCE se calculează
diferit de HCE si CCE, fiind invers proporţională cu eficienţa capitalului uman. Aceşti indicatori 
arată câtă valoare a fost creată la o unitate monetară. Dacă indicatorii vor fi insumaţi se 
obţine VAIC, care prezintă eficienţa totala sau abilităţile intelectuale al unei companii. 

VAIC = HCE + SCE + CEE
Această metodă de calcul este focusată pe crearea de valoare şi nu pe costuri. Spre exemplu 
dacă HCE este 5 înseamnă că fiecare unitate monetară investită în angajaţi crează 5 unităţi 
monetare de valoare nouă. Această informaţie este importantă pentru management, acţionari, 
angajaţi. 
Parametrii metodologiei VAIC sunt uşor de înteles şi de comunicat pentru manageri. 
Benchmarking-ul se face mai uşor şi se poate aplica internaţional deoarece indicatorul este în 
mărime relativă. Analiza eficienţei creări de valoare se poate aplica la toate nivelele activităţii 
de afaceri: macroeconomic, sectorial, microeconomic şi la nivel de întreprindere. Prin VAIC
managementul poate observa punctele slabe ale creări de valoare la fiecare nivel. VAIC nu 
poate oferi descrieri precise despre ce trebuie modificat în managementul companiei. VAIC
este un instrument de scanare a creării de valoare. 

Până în prezent cea mai mare sursă pentru experimentare în domeniul 
managementului şi a măsurări capitalului intelectual, se afla în domeniul serviciilor financiare 
(bănci, societăţile de asigurari) unde capitalul intelectual are rolul cel mai important. Explicaţia 
pentru interesul acordat acestui domeniu este simplă pentru că produsul oferit de aceste 
instituţii este format dintr-un ansamblu de capital intelectual. Un cont curent sau un credit se 
bazează pe transformarea în practică a unei idei pe care un client o va achiziţiona. 
Companiile care au cea mai rapidă creştere sunt din domeniile microelectronicii, 
biotehnologiei, telecomunicaţii, aviaţie, robotică, IT şi computere. Cunoştiinţele şi know-how-
ul reprezintă avantajul competitv de azi.

De când tehnologia a facut informaţia disponibilă pentru consumatori şi întreprinderi, 
consumatorii deţin mai multă putere şi fac mai multă presiune asupra întreprinderilor ca 
acestea să le ofere produse la preţuri cât mai mici şi la o calitate cât mai bună. Aşa cum 
puterea s-a mutat în aval, aşa se mută şi potenţialul pentru valoare. Lanţul valorilor este o 
modalitate de a inţelege creşterea de valoare în interiorul lanţului şi ce activităţi sunt implicate 
în oferta făcută clientului. Analiza lanţului valorilor se uită la fiecare activitate şi observă unde 
se adaugă valoare şi cum se poate îmbunătăţi. Întreprinderile vor aloca resurse acelor 
activităţi care crează cea mai multă valoare.

Evaluarea capitalului intelectual face ca o întreprindere să fie mai eficientă, mai profitabilă şi 
mai competitivă. Identificarea şi măsurarea capitalului intelectual ajută managerii să:

- confirme capacitatea întreprinderii de a-şi atinge obiectivele
- planifice şi să finanţeze cercetarea şi dezvoltarea
- focuseze traininugurile şi educaţia organizaţională
- evalueze valoarea întreprinderii pentru comparaţii mai bune şi benchmarking
- lărgească memoria organizaţională identificând resursele cheie, evitând reinventarea
- economisească bani prin viteza de comunicare şi timpul de răspuns

Din cercetările pentru evaluarea capitalului intelectual al întreprinderilor s-a rezumat
un număr de metode de evaluare al acestuia. 

 Metode bazate pe capitalizarea bursieră – coeficientul Q a lui J. Tobin
 Metode bazate pe rentabilitatea activelor – EVA, MVA
 Metode bazate pe scoruri – Skandia Navigator, Balanced Scorecard, IC Index
 Metode directe de calcul al capitalului intelectual – Technologiy broker, Inclusive 

Valuation Metodology.
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Metoda coeficientul Q a căpatat notorietate datorită cercetarii stiintifice a lui James Tobin, 
care a prezentat un indicator pentru măsurarea capitalului intelectual al unei firme cotate. 
Coeficientul Q reprezintă raportul dintre valoarea de piaţă al unei companii cotate şi valoarea 
de înlocuire a activelor ei corporale, diminuată cu datoriile totale. Dacă coeficientul Q este 
supraunitar înseamnă că întreprinderea deţine active necorporale ascunse dar recunoscute 
prin cursul bursier al acţiunii. Din studiile economice s-a aratat că un Q supraunitar, va tinde 
pe termen lung spre valoarea 1. Acest lucru se datorează forţelor concurenţiale deoarece 
investitorii vor construi întreprinderi cu caracteristici similare iar acest lucru va duce la 
scăderea valorii de piaţă a tuturor companiilor cotate care fabrică produse similare, până la 
nivelul valorii lor de înlocuire. 
Metode bazate pe rentabilitatea activelor nu cuantifică direct valoarea capitalului intelectual 
al unei întreprinderi ci numai existenţa acestuia.
Metodele de evaluare prin scoruri a capitalului intelectual constau în identificarea diferitelor 
elemente ale activului intelectual pentru care se calculează diferiţi indicatori şi indici care se 
transformă în scoruri şi grafice. Aceste metode nu estimează valoarea monetară a activelor 
necorporale.
Metodele directe de calcul a valorii capitalului intelectual constau în estimarea valorii 
monetare a activelor corporale separate, obţinute prin chestionare detaliate şi/sau prin 
utilizarea metodei cash flow-ului actualizat. 

Concluzie

Managementul valorii adăugate înseamna mai mult decât indicatorii de măsurare a 
valorii. Este nevoie de procedee manageriale, de eficienţă operaţională, de recompensare a 
resurselor manageriale, de un management coerent. Crearea de valoare este rezultatul unei 
sarcini complexe de gestionare a tuturor aspectelor afacerii. Indicatorii de valoare trec dincolo 
de rezultatele contabile deoarece sunt legate de previziunile cash flow-urilor. Rezultatele 
contabile urmeaza deciziilor investiţionale, operaţionale şi de finanţare şi se orientează după 
fluxurile de numerar. Nu există un singur indicator al creări de valoare care ar trebui să fie 
alegerea ideala pentru fiecare întreprindere. 

Implementarea unui sistem managerial bazat pe valoare presupune modificări în 
cultura întreprinderii. Managerii trebuie să se implice în orientarea eforturilor lor spre 
indeplinirea intereselor acţionarilor firmei. În acest scop, manageri trebuie sa recunoască 
nevoia şi oportunitatea de educare şi perfectionare a angajaţilor din întreprindere, mai ales a 
celor care se află pe postui cheie. Pentru o strategie de succes pe viitor, manageri trebuie să 
identifice centrele de creare de valoare, să le acorde toată susţinerea lor, să se concentreze 
pe acordarea de resurse care să fie folosite eficient, în acelaşi timp trebuie urmărită 
implementarea celor mai performante proiecte care să creeze valoare adăugată. 
Numeroase companii de consultanţă, servicii financiare şi numeroşi practiciei în economie, au 
dezvoltat teorii proprii în ceea ce priveşte managementul bazat pe valoare. Indicatorii care 
măsoară performanţele sunt în continuă dezvoltare pentru a putea perfecţiona modelele 
anterioare. 
Întreprinderea trebuie să ţină cont şi de faptul că va ajunge la un moment în care eforturile 
nesusţinute nu vor mai da rezultate iar indicatorii de măsurare a valorii vor arăta că în locul 
creării de valoare, s-a distrus valoarea. 
Capitalul intelectual este conceptul economiei moderne. Valoarea sa constă în observarea şi 
urmărirea activelor intengibile care pot determina eşecul sau succesul unei întreprinderi. 
Gestionarea capitalului intelectual este o activitate strategică care influenţează performanţele 
întreprinderii. Datorită formei intangilibe pe care o are, managementul capitalului intelectual 
este la începutul perioadei sale de viaţă. Nu toţi managerii s-au familiarizat cu categoriile de 
active intangibile şi nu au observat încă ce influenţă au acestea în întregime. Evaluarea 
capitalului intelectual şi a celorlaltor active intangibile ajută la descoperirea de resurse 
ascunse, care trebuie să fie exploatate şi valorificate. În acelaşi timp, măsurarea nivelului 
capitalului intelectual are şi un rol motivator pentru angajaţi deoarece devin conştienţi de rolul 
pe care îl au în procesul de creare de valoare. 
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