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Abstract 

The paper proposes to compare a series of indicators used for measuring 
shareholders value such as: total shareholder value, economic value added, 
market value added, cash value added or cash flow return on investment. In the 
first part of the paper there are presented the concepts of shareholder value, 
creating value and value-based management. The second part is practical and here 
there are presented, exemplified and discussed a series of indicators used for 
measuring shareholder value, based on the public financial data of the American 
company Wal-Mart. 
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Măsurarea creării de valoare pentru 
acţionari a devenit o problemă dezbătută 
în întreaga lume, devenind un aspect cru-
cial din moment ce tot mai multe compa-
nii au început să se angajeze în crearea de 
valoare pentru acţionari. Totuşi, deşi 
majoritatea acceptă crearea de valoare 
pentru acţionari ca scop suprem al unei 
companii, nu s-a ajuns încă la un consens 
în ceea ce priveşte măsurarea valorii 
create. Măsurătorile tradiţionale bazate pe 
modelul contabil sunt criticate pentru că 
ar fi slab corelate cu crearea de valoare 

pentru acţionari şi, în consecinţă, au apă-
rut foarte multe măsurători noi, bazate pe 
modelul economic.  

Lucrarea analizează unii dintre cei mai 
des întâlniţi indicatori de măsurare a va-
lorii pentru acţionari şi face o comparaţie 
între eficienţa lor. În prima parte a lucră-
rii am oferit o prezentare a conceptelor de 
valoare pentru acţionari, creare de valoare 
şi management bazat pe valoare. În partea 
practică a lucrării am prezentat, exempli-
ficat şi comparat o serie de măsurători ale 
valorii create pentru acţionari, pe baza 
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datelor financiare ale companiei Wal-
Mart Inc. Concluzia la care se ajunge în 
urma acestui demers este că nu există un 
indicator infailibil şi general valabil şi, că 
înainte de a alege măsurătorile pe care le 
vor folosi, companiile şi investitorii tre-
buie să înţeleagă mai întâi care este măsu-
rătoarea care le reprezintă cel mai bine 
interesele.  

1. Delimitări conceptuale 

1.1. Valoarea pentru acţionari  

1.1.1. Istoric 

Teoriile care se referă la conceptul de 
valoare pentru acţionari datează încă din 
anii 1950-60. Conceptul a început însă să 
prindă formă proprie odată cu dezvoltarea 
modelului de evaluare al activelor de ca-

pital – CAPM (Capital Asset Pricing 

Model) prin care se arată că veniturile 
aşteptate şi primite de investitori sunt co-
relate cu gradul de risc pe care îl presu-
pune deţinerea unui anumit titlu financiar. 
De asemenea, acest model arată că există 
o rată de actualizare adaptată la risc, obţi-
nută prin observarea pieţei de capital, 
care permite evaluarea progresului pre-
zent şi viitor al profiturilor şi fluxurilor de 
numerar. Însă prin observarea pieţei de 
capital nu se obţine doar rata de actualiza-
re ci este definit şi costul de oportunitate 
al capitalului investit de un investitor pe 
acea piaţă şi, se pot afla şi rezultatele pe 
care o companie trebuie să le obţină pen-
tru a justifica folosirea resurselor impli-
cate în companie.  

Aplicarea unor concepte ale CAPM în 
mediul corporativ a început în anii 1970 
şi 1980. Conceptul de valoare pentru ac-
ţionari însă, a început să fie cu adevărat 

luat în consideraţie de mediul corporativ 
odată cu publicarea cărţii “Creating 

Shareholder Value” de către Alfred 
Rappaport în 1986 şi, în consecinţă, com-
paniile din aproape toate domeniile de 
activitate au început să implementeze 
acest concept. Acest fenomen a adus o 
schimbare în managementul companiilor, 
iar managerii au început să se concentre-
ze pe crearea de valoare pentru acţionari. 
În continuare, interesul pentru acest con-
cept a crescut odată cu publicarea în 1990 
a cărţii “Valuation” de către Tom 
Copeland şi a altor publicaţii ale grupului 
McKinsey, care au arătat că aplicarea 
conceptului de valoare pentru acţionari 
este fezabilă şi permite obţinerea de bene-
ficii nu numai pentru acţionari dar şi 
pentru alte părţi implicate (Black, 1998, 
p. 21-22). 

Aceşti autori identifică trei forţe care 
au dus la popularizare folosirii valorii 
pentru acţionari: extinderea capitalului 

privat, procesul de globalizare şi revolu-

ţia informaţională (Black, 1998). În 
prima jumătate a secolului XX, datorită 
crizelor petrecute, statul s-a implicat în 
lumea comercială şi financiară. Totuşi, în 
a doua parte a secolului, datorită faptului 
că a ajuns la limita posibilităţilor de im-
pozitare şi îndatorare, statul a început să 
treacă o mare parte din activităţi în do-
meniul privat extinzându-se astfel capi-

talul privat. Ca proprietar, statul era obli-
gat să accepte o multitudine de puncte de 
vedere şi interese, dar investitorul indivi-
dual sau instituţional privat este condus 
doar de dorinţa de a obţine performanţe 
cât mai bune, ceea ce se traduce în creşte-
rea valorii companiilor. În plus, odată ce 
procesul de globalizare a dus la 
dereglementarea la nivel internaţional a 
pieţei capitalului, companiile au ajuns să 
concureze la nivel internaţional nu numai 
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pentru clienţi şi resurse, ci şi pentru ca-
pital. În aceste condiţii, atrage capital cel 
care obţine rezultatele cele mai mari, 
adică, în cele mai multe cazuri, firma care 
produce valoare crescută pentru acţionari. 
Revoluţia tehnologică şi informaţională a 
condus, pe de o parte, la uşurarea calculă-
rii valorii adăugate şi, pe de altă parte, la 
creşterea calităţii informaţiei disponibile 
pentru acţionari. Astfel, din nevoia inves-
titorilor de a evalua în ce măsură firmele 
au creat sau nu valoare, companiile sunt 
obligate să se supună analizei celor al că-
ror capital îl folosesc.  

1.1.2. Conceptul de valoare pentru 
acţionari 

Întreaga valoare economică a unei en-
tităţi, ca de exemplu companie sau de-
partament, este reprezentată de suma va-
lorilor capitalului propriu şi al celui îm-
prumutat. Această valoare a companiei 
este numită “valoare corporativă”, în timp 
ce valoarea capitalului propriu este nu-
mită “valoare pentru acţionari” (Rappa-
port, 1998, p. 32-33). Ca urmare: 

Valoare pentru acţionari = Valoare cor-

porativă – Capital împrumutat 

Valoarea corporativă este valoarea 
totală a firmei sau a departamentului ana-
lizat. Ea cuprinde următoarele compo-
nente: 
− valoarea prezentă a fluxurilor de nu-

merar operaţionale obţinute de-a lun-
gul perioadei previzionate; 

− valoarea reziduală, care reprezintă va-
loarea companiei de după perioada 
previzionată; 

− valoarea de piaţă a titlurilor 

tranzacţionabile şi a altor investiţii 
care pot fi convertite în bani, dar care 

nu sunt esenţiale pentru activitatea 
operaţională a firmei. 
Capitalul împrumutat reprezintă va-

loarea de piaţă a datoriilor, a datoriilor 
neacoperite cu pensiile1, precum şi valoa-
rea de piaţă a altor datorii pe termen 
scurt, şi alte drepturi asupra activelor 
companiei, ca de exemplu acţiuni prefe-
renţiale. (Rappaport, 1998, p. 32-33). 

Valoarea pentru acţionari poate fi con-
siderată şi ca o altă denumire pentru va-
loarea totală a capitalului propriu al unei 
companii sau capitalizarea bursieră2 a 
acesteia. (Scott, 1998, p. 35-36)  

Alţi autori consideră că valoarea pen-
tru acţionari reprezintă “valoarea prezentă 
a tuturor fluxurilor de numerar nete pri-
mite de către investitori” (Hostettler, 
2000, p.23). În acest sens, se face dife-
renţierea între veniturile nete ale acţiona-
rilor şi “ieşirile nete de venituri” ale fir-
mei, care nu sunt identice. Aceasta se 
datorează plăţilor făcute de către sau către 
terţi ca urmare a schimbului de proprie-
tate asupra companiei (ca, de exemplu, 
tranzacţii de vânzare – cumpărare cu ac-
ţiuni ale firmei), care nu sunt incluse în 
plăţile nete făcute de companie către acţi-
onari (ca, de exemplu, dividende, răs-
cumpărarea acţiunilor de către compania 
emiţătoare). În condiţiile în care pe o pia-
ţă de capital eficientă acţiunile sunt eva-
luate în funcţie de plăţile viitoare făcute 
de companie către acţionari, se poate con-
sidera că valoarea pentru acţionari este 
egală cu valoarea de piaţă a capitalului 
propriu (Bühner şi Weinberger, 1991, 
p.187) 
                                                      
1  În engleză “unfounded pension liabilities”. 

– datorii cu pensiile angajaţilor pentru care 
nu s-au pus bani deoparte. 

2  Numărul de acţiuni listate la bursă înmulţit 
cu preţul mediu al acestora. 
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În opinia lui Copeland ş.a., valoarea 
reprezintă una dintre cele mai bune in-
strumente de măsură a performanţei, 
deoarece este singura care necesită in-
formaţie completă, adică: perspectivă 
strategică pe termen lung, administrarea 
fluxurilor de numerar şi a evoluţiei aces-
tora, şi compararea fluxurilor obţinute în 
diferite perioade ţinând cont de riscul im-
plicat (Copeland ş.a., 2000, p.56). Aceşti 
autori argumentează că este imposibil să 
se ia o decizie bună fără a deţine infor-
maţie completă şi, în opinia lor nu există 
un alt instrument de măsurare a perfor-
manţei în afară de valoare, care să folo-
sească informaţia completă. 

1.1.3. Creare de valoare pentru 
acţionari 

În opinia majorităţii celor care au scris 
articole în domeniu, valoarea pentru acţi-
onari este creată atunci când investiţia fă-
cută aduce venituri mai mari decât costul 
capitalului utilizat.  

“Valoarea pentru acţionari este creată 

atunci când investiţia produce o rată a 

câştigului mai mare decât rata câştigului 

cerută pentru clasa de risc a investiţiei” 
(Arnold, 2003, p. 669). 

“Valoarea companiei este determinată 

de valoarea actualizată a fluxurilor de 

numerar viitoare. Valoarea este creată 
numai în cazul în care companiile inves-

tesc capitalul la o rată a profitului su-

perioară costului capitalului” (The 
Mckinsey Quarterly, nr.3, 1994, p. 87). 

În opinia lui Copeland  “valoarea este 
creată prin obţinerea unor rate ale profi-
tului, relativ la investiţia făcută, mai mari 
decât costul de oportunitate al capitalu-
lui” (Copeland, 2000, p.14). În aceste 
condiţii, cu cât se investeşte mai mult la 

un nivel de profit mai mare decât costul 
capitalului cu atât se creează mai multă 
valoare. Deci creşterea companiei creează 
valoare doar atât timp cât profiturile de-
păşesc costul capitalului atras pentru dez-
voltare.  

Black menţionează că: “se creează 
valoare atunci când firma investeşte în 
proiecte care aduc un câştig mai mare de-
cât costul capitalului investit pentru de-
rularea acestor proiecte” (Black, 1998, p.12). 

1.1.4. Factori ce influenţează valoarea 
pentru acţionari 

O importantă parte a managementului 
bazat pe valoare o reprezintă înţelegerea 
de către manageri a variabilelor care vor 
crea efectiv valoare pentru firmă – facto-
rii cheie ce influenţează valoarea pentru 
acţionari (FIVA). Organizaţia nu poate 
acţiona direct asupra valorii şi deci tre-
buie să acţioneze asupra lucrurilor pe care 
le poate influenţa, ca de exemplu, gradul 
de satisfacere a clienţilor, costuri, inves-
tiţii ş.a.d.m. Un astfel de factor este orice 
variabilă care afectează valoarea compa-
niei. Pentru a fi totuşi folosiţi într-un mod 
util, aceştia trebuie să fie organizaţi astfel 
încât managerii să poată decide care din-
tre ei au cel mai mare impact asupra valo-
rii companiei. FIVA trebuie definiţi la 
acel nivel de detaliu care să fie consistent 
cu gradul de responsabilitate a manage-
rilor.  

Identificarea FIVA poate fi dificilă 
deoarece necesită ca managerii să-şi 
schimbe modul de gândire în legătură cu 
procesele organizaţiei. Pentru identifica-
rea acestor factori este nevoie de creati-
vitate şi este necesar un proces bazat pe 
experiment (încercare şi eroare). Factorii 
ce influenţează valoarea pentru acţionari 
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nu pot fi luaţi în considerare în mod izo-
lat. De exemplu, o creştere a preţului 
poate avea un efect puternic pozitiv asu-
pra valorii create, dar nu în cazul în care 
provoacă o pierdere masivă de cota de 
piaţă. În acest caz, o analiză bazată pe 
scenarii poate fi foarte utilă. (Mckinsey 
Quaterly, nr.3, 1994, p.94). De asemenea, 
trebuie luat în considerare că FIVA nu 
sunt statici şi trebuie revăzuţi în mod re-
gulat.  

În opinia lui Rappaport, FIVA sunt 
baza creării de valoare. El consideră că 
analiza factorilor ce influenţează valoarea 
pentru acţionari îi ajută pe manageri să 
determine acele aspecte ale afacerii lor pe 
care trebuie pus accent. În mod contrar, 
stabilirea priorităţilor se poate dovedi di-
ficilă, deoarece există o multitudine de 
factori ce influenţează valoarea compani-
ei. El identifică şapte factori critici care 
determină valoarea oricărei companii: 
rata de creştere a vânzărilor, marja profi-
tului operaţional, investiţia suplimentară 
în capital fix, investiţia suplimentară în 
fond de rulment, nivelul taxelor, costul 
capitalului şi durata de creştere a valorii. 
Totuşi, el adaugă că, la nivel operaţional, 
aceşti factori sunt prea generali şi este ne-
cesar să fie determinaţi factorii la nivel 
micro care influenţează cei 7 factori ma-
cro. Astfel, managerul trebuie să stabi-
lească factorii micro pentru fiecare uni-
tate în parte. În acest mod se eficienti-
zează procesul de management şi efortu-
rile sunt concentrate pe adevăraţii FIVA 
(Rappaport, 1998, p. 57). 

Rappaport consideră că valoarea pen-
tru acţionari poate fi influenţată prin de-
cizii luate în trei domenii (Rappaport, 
1998, p.68): 
− decizii la nivel operaţional, care influ-

enţează calitatea serviciilor oferite. În 
acest caz, termenul de “operaţional” 

nu trebuie înţeles ca fiind opusul con-
ceptului de “strategic” ci trebuie con-
siderat în legătură cu operaţiunile fir-
mei. Astfel de decizii ar putea fi, de 
exemplu, legate de politica de preţ, 
politica de relaţii cu clienţii, costurile 
de producţie ş.a.d.m.; 

− decizii investiţionale, care influenţează 
partea de activ din bilanţ. În această 
categorie intră, de exemplu, scăderea 
perioadei de încasare a creanţelor sau 
creşterea perioadelor de creditare a 
companiei din partea furnizorilor. Prin 
aceste masuri se reduce capitalul nece-
sar şi utilizat şi astfel creşte valoarea 
pentru acţionari; 

− decizii financiare, care influenţează 
partea de pasiv a bilanţului. Acestea 
acţionează asupra legăturii dintre ca-
pitalul propriu şi capital împrumutat şi 
asupra modurilor de finanţare cele mai 
favorabile din punct de vedere juridic 
şi al regimului de impozitare3. 
Hostettler mai identifică şi deciziile 

legate de politica de comunicare a firmei, 
deoarece transparenţa din partea compa-
niei are un rol important în determinarea 
preţului unei acţiuni la bursă (Hostettler, 
2000, p.28).  

1.1.5. Valoare pentru acţionari versus 
Valoare pentru alţi deţinători de 
participaţii 

După cum s-a arătat în subcapitolul 
anterior, în cadrul managementului bazat 
pe valoare scopul suprem pentru o com-
panie este maximizarea valorii pentru ac-
ţionari. Acest model are însă adversarii

                                                      
3  Capitalul propriu este mai scump decât ca-

pitalul împrumutat. În plus, capitalul îm-
prumutat oferă avantajul scutului fiscal. 
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Sursa: Rapapport, 1998, p.56. 

Figura 1: Reţeaua valorii pentru acţionari 

lui, care susţin că acest concept nu îi ia în 
considerare pe ceilalţi deţinători de parti-
cipaţii (stakeholders) în firmă. Ei afirmă 
că un sistem bazat pe satisfacerea tuturor 
celor ce deţin participaţii în companie ar 
fi mai bun. Totuşi, mulţi cercetători care 
au studiat modelul bazat pe valoare pen-
tru acţionari au confirmat că aceşti deţi-
nători de participaţii în companie sunt re-
prezentaţi în modelul bazat pe valoare 
pentru acţionari. Acest lucru se poate ex-
plica pe baza faptului că acţionarii sunt 
pretendenţii reziduali asupra fluxurilor de 
numerar ale companiei, pentru că ei au 
dreptul de a fi recompensaţi doar după ce 
ceilalţi deţinători de interese au fost re-
compensaţi. 

Rappaport scrie că un număr din ce în 
ce mai mare de companii au demonstrat 
că bazarea pe creare de valoare pentru 
acţionari creează companii mai atractive 

nu numai pentru acţionarii-investitori, dar 
şi pentru angajaţi, clienţi, şi alţi deţinători 
de participaţii în companie. Se consideră, 
astfel, că mecanismele pieţei oferă sti-
mulente puternice pentru ca managerii 
care se bazează pe crearea de valoare 
pentru acţionari să ia decizii consecvente 
cu interesele terţilor. De exemplu, un ma-
nager va investi în tehnologie şi training 
pentru că astfel se reduc costurile cu pro-
tecţia muncii. Modelul bazat pe satisface-
rea intereselor terţilor este criticat la rân-
dul lui pentru că ar putea fi folosit de că-
tre manageri pentru a justifica măsuri ne-
economice, ca de exemplu diversificarea 
accentuată a activităţilor sau investirea 
într-o activitate în declin. Apărătorii ma-
nagementului bazat pe crearea de valoare 
pentru acţionari argumentează că, pentru 
a-i servi pe toţi cei interesaţi în firmă, 
compania trebuie să fie în primul rând 



Măsurarea valorii create pentru acţionari / 159 

competitivă, pentru a supravieţui. În plus, 
destinul pe termen lung al companiei de-
pinde de relaţiile financiare cu fiecare 
deţinător de participaţii, şi pentru a satis-
face toate datoriile faţă de aceştia, mana-
gementul trebuie să genereze fluxuri de 
numerar prin operarea eficientă a aface-
rilor. Aceştia susţin că esenţa modelului 
bazat pe valoare pentru acţionari este ac-
centul pus pe fluxuri de numerar pe ter-
men lung. După părerea lor, interesul tu-
turor celor implicaţi în companie dictează 
ca atât acţionarii, cât şi ceilalţi terţi să se 
angajeze activ în crearea de valoare, iar 
pentru a crea valoare maximă, toţi cei cu 
care firma intră în contact trebuie să fie 
mulţumiţi (Rappaport, 1998, p. 25). De 
exemplu, nu se pot crea produse compe-
titive, ceea ce echivalează cu valoarea 
pentru clienţi, dacă firma nu oferă valoare 
pentru angajaţi, ca, de exemplu, dezvolta-
rea personalului sau remunerare atractivă. 

1.2. Managementul bazat pe valoare 

Managementul bazat pe valoare (MBV) 
extinde conceptul de valoare pentru acţi-
onari prin concentrarea asupra modului în 
care companiile îl pot folosi pentru a lua 
decizii strategice dar şi operaţionale.  

Sistemele managementului bazat pe 
valoare au ca scop reducerea incongru-
enţei scopurilor dintre investitori şi ma-
nageri. Conform teoriei de agenţie, ma-
nagerii pot avea interese diferite faţă de 
proprietarii companiilor pentru care lu-
crează, şi este relativ complicat şi scump 
pentru proprietari să controleze ce fac 
managerii (Ameels, 2002, p.23). În cadrul 
managementului bazat pe valoare, princi-
palul obiectiv al companiei este să creeze 
valoare pentru acţionari. De aceea, siste-
mele de măsurare şi control sunt orientate 

spre determinarea valorii create într-o 
anumită perioadă şi a instrumentelor 
pentru creşterea valorii pentru acţionari.  

MBV se concentrează pe îmbunătăţi-
rea procesului de luare a deciziei la toate 
nivelurile într-o organizaţie. Se recu-
noaşte că tipurile de management “de sus 
în jos” nu mai pot funcţiona bine, mai 
ales în marile corporaţii şi, de aceea, 
MBV cere managerilor de la toate nivelu-
rile să folosească instrumentele de măsură 
a performanţei bazate pe valoare pentru 
luarea unor decizii mai bune. (The 
McKinsey Quarterly, nr.3, 1994, p.89)  

În lucrările de specialitate, manage-
mentul bazat pe valoare este definit din 
mai multe perspective. Pe de o parte, este 
văzut prin prisma rezultatelor sale: 

“Managementul bazat pe valoare este 

o filozofie de management prin care teh-

nici şi procese analitice sunt folosite 

pentru a concentra întreaga organizaţie 

în urmărirea unui singur obiectiv, cel al 

creării de valoare” (Ameels, 2002, p.6); 
“MBV (…) poate fi atotcuprinzător. 

Prin el, strategiile, politicile, performan-

ţele, instrumentele de măsură, sistemul de 

recompense, organizarea, procesele, an-

gajaţii şi sistemele companiei sunt alini-

ate pentru a se maximiza valoarea pentru 

acţionari” (Black, 1998, p. 115). 
Pe de altă parte, este văzut ca un set de 

procese şi rezultatele acestora: 
“MBV pune crearea de valoare pentru 

acţionari în centrul filozofiei unei com-

panii. Conceptul de maximizare a valorii 

pentru acţionari direcţionează strategia 

companiei, structura şi procesele aceste-

ia, guvernează remunerarea echipei ma-

nageriale şi dictează care măsurători tre-
buie folosite pentru a monitoriza perfor-
manţele companiei.” (Ameels, 2002, p.7). 

Alţi autori îl definesc doar ca pe un 
proces: 
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“MBV este o filozofie holistică de ma-

nagement care include scopuri redefinite, 

structuri şi sisteme reconstruite, procese 

strategice şi operaţionale înnoite şi poli-

tici de resurse umane refăcute” (Boulus 
ş.a., 2001, p.54). 

Există şi autori care îl definesc din 
perspectiva inputurilor necesare, a proce-
selor şi a rezultatelor: 

“MBV reprezintă o abordare a mana-

gementului prin care toate scopurile, teh-

nicile analitice şi procesele de manage-

ment sunt aliniate în scopul maximizării 

valorii companiei, prin concentrarea 

atenţiei factorilor de decizie asupra fac-

torilor care influenţează valoarea pentru 

acţionari” (Institute of Management 
Accountants, 1997) 

Toate definirile concordă însă, în sen-
sul că scopul MBV este de a genera cât 
mai multă valoare netă posibil şi de a 
distribui resursele disponibile către cele 
mai valoroase oportunităţi de investire, 
iar maximizarea valorii companiei impli-
că şi o viziune orientată spre viitor, ba-
zată pe rezultatele aşteptate (Ameels, 
2002, p.9). 

Aplicarea conceptului de valoare pen-
tru acţionari a popularizat crearea de 
companii cu adevărat orientate pe crearea 
de valoare pentru acţionari şi schimbarea 
priorităţilor managerilor. Astfel: 
− în locul planurilor bazate pe bugete 

contabile, managerii sunt încurajaţi să 
evalueze în ce măsură strategiile şi 
măsurile operaţionale vor produce 
ceea ce îi interesează pe acţionari: ob-
ţinerea de fluxuri de numerar actuali-
zate mai mari decât capitalul investit; 

− sistemele de recompensă bazate pe in-
dicatori contabili orientaţi pe termen 
scurt sunt înlocuite cu sisteme bazate 
pe gradul în care sistemul de mana-
gement al companiei contribuie la 

crearea de valoare pentru acţionari pe 
termen lung; 

− în loc să accepte obţinerea de fluxuri 
de numerar scăzute prin raportare la 
activele implicate într-un departament 
neperformant doar pentru că profitul 
contabil arată satisfăcător, managerii 
sunt forţaţi să analizeze dacă nu s-ar 
genera mai multă valoare prin închide-
rea sau vinderea departamentului 
(Arnold, 2003, p.656). 
În cazul managementului bazat pe 

valoare, maximizarea vânzărilor, a cotei 
de piaţă, a gradului de satisfacere a an-
gajaţilor, a gradului de satisfacere a cli-
enţilor, ş.a.m.d. nu reprezintă obiective 
propriu-zise ale firmei. Toate acestea sunt 
importante şi sunt satisfăcute numai în 
măsura în care ajută la maximizarea ave-
rii acţionarilor, care este obiectivul ţintă 
al corporaţiei (Arnold, 2003, p.696). 
Arnold argumentează că este foarte im-
portant ca obiectivele firmei, precum şi 
principiile de luare a deciziilor strategice 
şi operaţionale, să fie clare. Obiectivele 
care promovează o vagă balanţă de inte-
rese nu sunt potrivite pentru o organizaţie 
comercială dintr-un mediu competitiv. 
Scopul de a maximiza valoarea actuali-
zată a fluxurilor de numerar pentru acţio-
nari aduce simplitate şi direcţionare în 
procesul de luare al deciziei.  

Conştientizarea acestui concept de că-
tre acţionari pe scară largă are efecte 
semnificative asupra mediului de afaceri. 
Companiile se văd nevoite să îşi schimbe 
sistemele de control al performanţei şi să 
îşi raţionalizeze activităţile pentru a obţi-
ne rezultatele aşteptate de investitori. Ast-
fel, fiecare departament devine profitabil 
sau dispare tocmai în funcţie de atingerea 
sau nu a ţintei de a crea valoare pentru 
acţionari (Arnold, 2003, p.658): 

“Managementul bazat pe valoare are 
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ca principal scop maximizarea valorii 

pentru acţionari pe termen lung. Obiecti-

vele firmei, sistemele sale, strategia, pro-

cesele, tehnicile de analiza, măsurătorile 

de performanta şi cultura corporativa au 

ca principiu coordonator maximizarea 

averii acţionarilor” (Arnold, 2003, p.656).  
Acest concept respectă cel mai bine 

principiul de bază al economiei: folosirea 
resurselor rare cu maximum de eficienţă. 
Astfel, investitorii îşi direcţionează fon-
durile disponibile acolo unde pot produce 
cele mai bune rezultate. Acest indicator ia 
în considerare capitalul investit, valoarea 
în timp a banilor şi riscul implicat de in-
vestiţie. Profitul este relevant doar când 
este pus în legătură şi cu aceşti factori. 
Astfel, MBV oferă o rezolvare pentru 
problema alocării resurselor, în condiţiile 
în care în ultimele decenii firmele au fost 
confruntate cu provocări din ce în ce mai 
diverse şi complexe.  

Managementul bazat pe valoare a apă-
rut ca reacţie la managementul bazat pe 
venituri. Acesta se bazează pe maximiza-
rea unor indicatori bazaţi pe date conta-
bile: EPS (profitul net sau câştigul pe ac-
ţiune – earnings per share), ROCE (pro-

fitul la capital folosit – return on capital 

employed), ROI (profitul la investiţie – 
return on investment), ROE (profitul la 
capitalul propriu, pe acţiune – return on 

equity). Apărătorii managementului bazat 
pe valoare susţin că aceste masuri, deşi 
încă folosite pe scară largă, sunt puternic 
influenţate de practicile contabile iar, în 
situaţiile financiare, rezultatele pot fi 
foarte bune chiar dacă compania distruge 
valoare pentru acţionari. În consecinţă, ei 
propun o serie de alţi indicatori bazaţi pe 
valoare, care, susţin ei, ar fi mult mai co-
relaţi cu valoarea creată pentru acţionari.  

Ei susţin, de asemenea, că unele mă-
suri ale performanţei folosite de mana-
geri, ca de exemplu, gradul de satisfacere 
a clienţilor, cota de piaţă sau scăderea 
costurilor de producţie sunt doar 
precondiţii pentru crearea de valoare 
pentru acţionari, dar nu sunt de ajuns 
pentru a o crea. O firmă poate avea clienţi 
mulţumiţi şi în acelaşi timp poate fi 
aproape de faliment. La fel, o firmă poate 
avea cele mai multe vânzări pe o piaţă şi, 
în acelaşi timp, poate avea profituri nesa 
tisfăcătoare. De asemenea, o firmă poate 
scădea costurile de producţie dar, în ace-

 
 

 
Sursa: Arnold, 2003, p. 663. 

Figura 2: Cei trei paşi în obţinerea valorii pentru acţionari 
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laşi timp, poate pierde clienţi dacă redu-
cerea costurilor a făcut ca produsul să fie 
inacceptabil din punct de vedere calitativ. 
Dar, se recunoaşte că nu se poate crea 
valoare pentru acţionari dacă majoritatea 
condiţiilor de mai sus nu sunt îndeplinite. 

2. Instrumente de măsură a 
valorii create/distruse pentru 
acţionari 

Odată cu acceptarea pe scară largă că 
scopul suprem al firmei este crearea de 
valoare pentru acţionari, a fost nevoie de 
crearea unor indicatori care să măsoare 
valoarea creată. Pe de-o parte, aceştia îi 
ajută pe investitori în analiza rezultatelor 
companiei, în compararea diferitor com-
panii în care ar dori să investească dar şi 
în controlul managerilor. Pe de altă parte, 
aceşti indicatori îi ajută pe manageri să 
descopere acei factori care influenţează 
cel mai mult valoarea companiei şi să se 
concentreze pe îmbunătăţirea lor.  

În literatura de specialitate, sunt pre-
zentate o multitudine de instrumente de 
măsurare a valorii create pentru acţionari, 
însă se pare, că în general acestea se ba-
zează pe compararea dintre valoarea de 
piaţă şi valoarea contabilă a companiei 
sau pe măsurarea venitului rezidual 
(Ameels, 1998, p.12). 

În practică, există o adevărată polemi-
că între diferiţi autori cu reputaţie, dar şi 
între firmele de consultanţă, cu privire la 
indicatorul cel mai potrivit pentru a mă-
sura valoarea creată (sau distrusă) pentru 
acţionari de o companie într-o anumită 
perioadă.  

Aceşti indicatori pot fi împărţiri în 

două categorii:  
− indicatori bazaţi pe date contabile (ca, 

de exemplu, ROI, ROE, EPS); 
− indicatori bazaţi pe valoarea economi-

că, (ca de exemplu profitul economic, 
TSR (câştigul total al acţionarilor – 

total shareholder return), EVA (va-
loarea adăugată economică – eco-

nomic value added), MVA (valoarea 
adăugată de piaţă – market value 

added) sau CFROI (profitul din circu-
itul financiar la investiţie – cash-flow 

return on investment). 
Unii sunt consideraţi mai buni decât 

alţii, dar ideea principală este că ei au fost 
concepuţi pentru ai ajuta pe manageri să 
ia decizii care să crească valoarea unei 
companii şi să orienteze toţi angajaţii că-
tre crearea de valoare. (Copeland ş.a., 
2000, p.71)  

În general indicatorii bazaţi pe valoa-
rea economică sunt preferaţi. Specialiştii 
firmei de consultanţă McKinsey, argu-
mentează că indicatorii bazaţii pe valoa-
rea economică sunt mai buni întrucât, în 
primul rând, cu ajutorul lor sunt mai uşor 
de identificat factorii care influenţează 
valoarea companiei şi, în al doilea rând, 
se consideră că fluxurile de numerar in-
fluenţează preţul acţiunilor unei compa-
nii.(Copeland ş.a., 2000, p.75). 

Rapapport consideră că doar fluxul 
monetar sub valoarea nominală/redus 
(DCF – Discounted Cash Flow) poate da 
o imagine obiectivă asupra performanţei 
companiei şi creşterii de valoare pentru 
acţionari (Rapapport, 1998, p.32). 

Copeland propune următoarea succe-
siune de măsurători pentru a înţelege mai 
bine diferite aspecte legate de perfor-
manţa firmei (Copeland ş.a., 2000, p.56): 
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Sursa: Copeland ş.a., 2000, p.56. 

Figura 3. Succesiune de măsurători a creării de valoare 

Fiecare clasă de indicatori poate avea 
diferite roluri în orientarea performanţei 
manageriale: 
− Compania poate stabili ţinte în ceea ce 

priveşte valoarea de piaţă a companiei 
sau TSR; 

− Compania poate evalua diferite strate-
gii ale departamentelor sau a întregii 
companii în funcţie de valoarea intrin-
secă (DCF); 

− Valoarea intrinsecă se poate traduce în 
ţinte financiare pe termen scurt şi me-
diu pentru factorii care influenţează 
crearea de valoare; 

− Performanţele pot fi comparate cu ţin-
tele vizate, iar remuneraţia manageri-
lor poate depinde de indicatori finan-
ciari şi factori care influenţează crea-
rea de valoare (Copeland ş.a., 2000, p.57). 

2.1. Metodă de lucru 

Pentru a exemplifica modul de măsu-
rarea a valorii create/distruse pentru acţi-
onari au fost prezentaţi o serie de indica-
tori de măsură întâlniţi în majoritatea lu-
crărilor de specialitate. Pentru fiecare s-a 
făcut mai întâi o prezentare teoretică ur-
mată de exemplificarea modului de calcul 
şi, apoi s-au prezentat argumente pro şi 
contra pentru folosirea lor în practică. 
Mai întâi s-a făcut o scurtă prezentare a 
indicatorilor contabili clasici, însă ac-
centul a fost pus pe prezentarea indicato-

rilor bazaţi pe valoare economică. Exem-
plificarea modului de calcul s-a făcut pe 
baza datelor companiei Wal-Mart Inc., 
cea mai mare companie americană de 
retail, listată la Bursa din New York 
(pentru prezentarea companiei a se vedea 
Anexa 1). Majoritatea datelor referitoare 
la companie au ca sursă rapoartele anuale 
ale companiei. Când sursa a fost alta, a 
fost menţionată separat. Calculul fiecărui 
indicator a fost făcut pentru o perioadă de 
5 ani, între 1 februarie 2001 şi 31 ianuarie 
2006. Un detaliu specific acestei compa-
nii este că raportările financiare sunt în-
cheiate pentru un an fiscal care se termină 
la data de 31 ianuarie a anului următor, şi 
nu la 31 decembrie. Astfel, pentru anul 
2001 sunt prezentate datele între 31 ianu-
arie 2001 şi 31 ianuarie 2002. 

2.2. Indicatori de măsurare tradiţi-
onali bazaţi pe datele contabile 

2.2.1. Câştig pentru acţionari (EPS) 

EPS este o măsurătoare tradiţională 
pentru valoarea creată, folosită pe scară 
largă de investitori şi companii. 

EPS = (Profit net – Dividende preferenţiale)/ 

Numărul mediu
4
 de acţiuni pe piaţă

4
 

                                                      
4  Calculul EPS este mai precis dacă se folo-

seşte media ponderată a numărului de acţi-
uni existente pe piaţă într-o perioadă, deoa-
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Astfel EPS arată cât profit a fost obţi-
nut într-o perioadă, pentru fiecare acţiune 
a companiei, existentă pe piaţă. Datele 
obţinute se compară cu cele ale altor 
companii şi bineînţeles, se apreciază că 
firma care are EPS cel mai mare a creat 
mai multă valoare. 

Se consideră, totuşi, că EPS nu re-
flectă valoarea creată de o companie 
deoarece veniturile nu oferă o imagine 
reală a performanţelor companiei. În pri-
mul rând, ele depind foarte mult de prac-
ticile contabile, ca, de exemplu, politici 
de amortizare, metode de înregistrare a 
stocurilor, deprecierea goodwill-ului5 
ş.a.m.d. În al doilea rând, se ignoră valoa-
rea în timp a banilor6. În a treilea rând, nu 
este luat în considerare nivelul investiţiei 
făcute pentru obţinerea acestor rezultate. 
O altă problemă ar fi că veniturile, ca de 
altfel orice indicator contabil nu iau în 
considerare costul de oportunitate al ca-
pitalului. Un ultim aspect ar fi că venitu-
rile contabile nu reflectă politica financia-
ră a firmei, ca de exemplu gradul de în-
datorare (Anthony, 2001, p. 259). 

                                                                     
rece acesta poate varia în acea perioadă. 
Pentru simplificare, totuşi, se poate folosi 
şi numărul de acţiuni existente pe piaţă la 
sfârşitul perioadei pentru care se face cal-
culul 

5  În cazul cumpărării unei companii, valoa-
rea plătită este de cele mai multe ori mai 
mare decât valoarea bilanţieră a activelor. 
Diferenţa este înregistrată ca goodwill. În 
practica contabilă acesta poate fi amortizat 
pe o anumită perioada de ani, sau neamor-
tizat şi evaluat periodic pentru a vedea 
valoarea de piaţă actuală, iar diferenţele 
fiind înregistrate ca provizioane. 

6  Conform principiului: banii din prezent va-
lorează mai mult decât banii primiţi în vii-
tor. 

2.2.2. Randamentul investiţiei (ROI) 

ROI este una dintre cele mai populare 
măsurători pe care companiile le folosesc 
în rapoartele lor financiare şi este una 
dintre principalele măsurători ale perfor-
manţei departamentelor unei companii, 
reflectând randamentul investiţiei. 

ROI= Profit net / Investiţie totală 

Datele obţinute pentru o companie 
sunt comparate cu alte companii din ace-
laşi domeniu sau cu media pieţei şi se 
consideră că firma care are cel mai mare 
ROI a creat şi cea mai mare valoare pen-
tru acţionari. 

Mulţi autori consideră însă că sporirea 
ROI nu este o garanţie a creării de valoa-
re. Rapapport consideră că se creează va-
loare doar în cazul în care ROI este mai 
mare decât costul capitalului folosit (dife-
renţa poartă denumirea de profit econo-
mic). 

Totuşi, el menţionează că se compară 
două mărimi incompatibile. ROI este un 
indicator contabil, iar costul capitalului 
este un indicator economic. ROI este un 
indicator care se referă la o singură peri-
oadă şi nu ia in considerare evenimentele 
de după perioada curentă considerată. O 
soluţie relativă ar fi calcularea ROI mediu 
pentru mai multe perioade.  

De asemenea, el accentuează că politi-
cile de capitalizare şi amortizare sunt 
strict contabile şi nu afectează fluxurile 
de numerar ale companiei sau rata profi-
tului economic. Cheltuielile cu cercetarea 
şi dezvoltarea sunt considerate cheltuieli 
ale perioadei şi deci, compararea ROI al 
unei companii farmaceutice sau din anu-
mite ramuri industriale cu cheltuieli mari 
în acest domeniu cu alte companii poate 
fi înşelătoare, deoarece netratarea acestor 
cheltuieli ca investiţii cresc ROI. De ase-
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menea, este considerată o măsură arbitra-
ră deoarece, în cazul unor companii cu 
ROI ridicat anumite investiţii pot fi res-
pinse deoarece au un ROI mai scăzut, 
chiar dacă ele ar obţine un câştig mai 
mare decât costul capitalului, iar în cazul 
unei companii cu ROI istoric scăzut vor fi 
acceptate proiecte cu ROI mai mare dar 
care nu acoperă costul capitalului şi deci 
distrug valoare (Anthony, 2001, p.258- 
259). 

O altă problemă a ROI ar fi că rata 
economică a câştigului (economic rate of 

return) depinde doar de fluxurile de nu-
merar viitoare, în timp ce ROI depinde nu 
doar de investiţiile şi fluxurile de numerar 
previzionate, ci şi de investiţiile neamor-
tizate ale perioadei. În plus, ROI este 
criticat pentru că nu ia în considerarea 
valoarea terminală a companiei.  

2.2.3. Randamentul capitalului (ROE) 

ROE este mai popular la nivel de 
firmă, în timp ce ROI este mai popular 
pentru măsurarea performanţelor unui 
departament. Un motiv pentru aceasta ar 
fi că ROE este o măsurătoare care îi inte-
resează în mod deosebit pe investitori, re-
flectând randamentul capitalului propriu. 

ROE= Venit net/ Valoarea contabilă a 

capitalului propriu 

Fiind asemănător cu indicatorul ROI, 
ROE are aceleaşi dezavantaje ca şi acesta. 
Un aspect special al ROE ar fi că acesta 
este foarte sensibil la nivelul de îndatora-
re al firmei. ROE va creşte dacă se folo-
seşte mai mult capital împrumutat decât 
este necesar, dar valoarea pentru acţionari 
scade, ceea ce face ca ROE şi valoarea pen-
tru acţionari să fie divergente în acest caz.  

În caz că se doreşte creşterea ROE, se 
pot face următoarele operaţiuni: creşterea 
capitalului împrumutat, creşterea ratei de 
rotaţie a activelor sau creşterea ratei pro-
fitului relativ la cifra de afaceri sau răs-
cumpărarea de acţiuni.  

O altă problemă a ROI sau ROE este 
că sunt imposibil de comparat între com-
panii bazate pe tehnologia informaţiei şi 
companii industriale. Companiile indus-
triale investesc foarte mult în active fixe, 
în timp ce companiile bazate pe informa-
ţie investesc în training, cercetare şi in-
formaţie şi doar mici procente sunt capi-
talizate (Rapapport, 1998, p.130-131). 

Ehrbar critică şi el aceste măsurători, 
dar el priveşte din perspectiva CEO, şi 
discută mai ales legarea remuneraţiei 
CEO şi CFO de aceşti indicatori (Ehrbar, 
1999, p.58). Dacă remuneraţia manage-
rilor depinde de ROI sau ROE, aceştia 
pot accepta proiecte care în fapt distrug 
valoare dar cresc veniturile contabile. O 
divizie care are ca ţintă un ROI înalt va

 
 
Tabelul 1: ROI, ROE şi EPS pentru Wal-Mart Inc. 

 

Date la 31 ianuarie 2002 2003 2004 2005 2006 

ROI (%) 08,40 09,20 09,20 09,30 08,90 

ROE (%) 19,40 20,90 21,30 22,60 22,50 

EPS ($) 01,47 01,79 02,07 02,41 02,68 

Sursa: Rapoartele anuale ale companiei. 
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respinge proiecte care au ROI mai mic 
dar care ar fi câştigat mai mult decât 
costul capitalului şi, deci, ar fi creat va-
loare pentru acţionari. Pe de altă parte, o 
divizie care are ca ţintă un ROI scăzut, va 
accepta proiecte cu un ROI mai mare 
chiar dacă nu se acoperă costul capitalu-
lui necesar. 

2.3. Indicatori moderni de măsurare 
a creării de valoare pentru 
acţionari 

2.3.1. Câştigul total al acţionarilor 
(TSR) 

Companiile sunt interesate de câştigu-
rile totale obţinute la investiţia făcută 
într-o companie, comparativ cu un grup 
de firme din acelaşi domeniu sau cu în-
treaga piaţă. Spre deosebire de alte măsu-
rători similare, câştigul total al acţionari-
lor (TSR) include dividendele distribuite 
de către companie într-o anumită perioa-
dă.  

TSR = D+(Pt- Pt-1)/ Pt-1*100 

unde: 
D = Dividend pe acţiune 
Pt = Preţul acţiunii la sfârşitul perioadei 
Pt-1 = Preţul iniţial al acţiunii7 
 

În cazul în care se calculează TSR 
pentru mai mulţi ani, trebuiesc luate în 
considerare dividendele primite în fiecare 
an. În acest caz, TSR poate fi calculat ca 
reprezentând câştigul total pentru acea 
perioadă sau ca rată anualizată (Arnold, 

                                                      
7  Acest indicator mai este cunoscut şi sub 

denumirea Holding Period Return – Câşti-
gul d-a lungul perioadei de deţinere a acţi-
unii. 

2003, p.677) 
Acest indicator este susţinut şi de 

firma de consultanţă Boston Consulting 

Group – BCG datorită următoarelor 
avantaje: TSR este scopul final al inves-
titorilor, oferă semnale de alarmă timpurii 
cu privire la evoluţia companiei şi este un 
indicator cuprinzător greu de manipulat 
(Black, 1998, p. 98). De asemenea, acest 
indicator face uşor de comparat perfor-
manţele unei companii faţă de o alta, sau 
ale unei companii faţă de piaţă.  

Un dezavantaj ar fi că prin acest indi-
cator pot fi măsurate doar companii lis-
tate, şi doar dint-o perspectivă ex post.  

Arnold atrage atenţia totuşi asupra 
următoarelor aspecte în legătură cu folo-
sirea TSR: 
− câştigul trebuie corelat cu gradul de 

risc al companiei. Este posibil ca două 
companii să aibă TSR identici şi totuşi 
una să acţioneze într-o industrie sau 
mediu mai riscante; 

− implică presupunerea că piaţa este efi-
cientă. Este greu de estimat în ce mă-
sură TSR se datorează calităţii mana-
gementului şi în ce măsură se datorea-
ză estimărilor optimiste sau pesimiste 
ale investitorilor, la începutul şi sfâr-
şitul perioadei considerate; 

− TSR măsurat pentru un an arată rezul-
tate diferite faţă de TSR calculat pen-
tru mai multe perioade. 
În ciuda faptului că firma are o politi-

că clar exprimată de expansiune şi creşte-
re a dividendului în fiecare an, se observă 
că piaţa nu are totuşi estimări pozitive cu 
privire la rezultatele viitoare. O explicaţie 
a faptului că în ultimii ani firma a avut o 
evoluţie relativ constantă a preţului acţiu-
nii cu un uşor trend de scădere (vezi 
Anexa 3) ar fi că analiştii au încorporat 
deja în preţul acţiunii creşterea actuală şi 
nu se mai aşteaptă la o creştere extraordi-
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Tabelul 2: Câştigul total al acţionarilor pentru Wal-Mart 
(dolari, 31 ianuarie) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

(1) Dividend pe acţiune 00,28 00,3 00,36 00,52 00,6 

(2) Preţul acţiunii la sfârşitul perioadei 59,26 47,8 53,85 52,43 46,41 

(3) Preţul acţiunii la începutul perioadei 51,06 59,26 47,8 53,85 52,43 

TSR =((1)+(2)-(3))/(3)x100 16,60% -18,83% 13,41% -1,67% -10,34% 

Sursa: Calcule ale autorului. 

nară pe viitor, ba chiar se previzionează o 
încetinire a creşterii. În cazul Wal-Mart, 
TSR în anii 2002 şi 2004 a fost pozitiv 
ceea ce înseamnă că firma a creat valoare 
pentru acţionari, iar în anii 2003, 2005 şi 
2006 TSR a fost negativ ceea ce arată că 
firma a distrus valoare pentru acţionari. 

Pentru calcularea TSR pentru întreaga 
perioada de 5 ani se consideră că divi-
dendele primite sunt reinvestite tot în ac-
ţiunile companiei imediat ce au fost pri-
mite. (Arnold, 2003, p.677) Preţul de în-

ceput este considerat a fi de 51,065$, 
preţul la 31 Ianuarie 2001, dividendele 
sunt considerate a fi plătite la sfârşitul 
anului financiar (31 Ianuarie), iar preţul 
de închidere este de 46,41$.  

Câştigul total anual este de -1% pentru 
cei 5 ani, calculat fiind ca rată internă de 
rentabilitate, ceea ce arată că Wal-Mart a 
distrus valoare pentru acţionari pentru 
această perioadă, chiar dacă TSR pentru 
anumiţi ani (ca, de exemplu, pentru 2002) 
arată că firma ar fi creat valoare. 

 
 

(dolari) 

Timp Ian 2001 Ian 2002 Ian 2003 Ian 2004 Ian 2005 Ian 2006 

Flux de numerar -51,065 0,28 0,3 0,36 0,52 0,6 + 46,41 

 
0= -51,065 +0,28/(1+r)+0,3/(1+r)2+0,36/(1+r)3+0,52/(1+r)4+(0,6+46,41)/(1+r)5 

 
2.3.2. Valoarea adăugată economică 

(EVA) 

EVA este un indicator de măsurare a 
performanţei companiilor, introdus în 
mediul corporativ de General Motors în 
1920 şi apoi uitată, până când Stern 
Stewart Company, o firmă de consultanţă 
din New York, a reintrodus-o în anii 
1980, ca înlocuitor pentru măsurătorile 
tradiţionale ale valorii (Black, 1998, 
p.59). Valoarea adăugată economic s-a 
constatat a fi cel mai cunoscut instrument 

de măsurare a performanţei manageriale 
prin intermediul valorii create pentru ac-
ţionari. Printr-o cercetare INSEAD8, s-a 
constatat faptul că peste 47% dintre com-
paniile care se conduc pe principiile ma-
nagementului bazat pe valoare utilizează 
EVA ca principal indicator al perfor-
manţei. 

EVA este un indicator care măsoară 
performanţa corporativă diferit de ceilalţi 
indicatori de până la momentul introduce-
                                                      
8  http://www.insead.edu/ 



168 / Măsurarea valorii create pentru acţionari 

rii ei pe piaţă, pentru că propune ajustarea 
profitului cu costul capitalului (Black, 
1998, p. 57). 

EVA=NOPAT ajustat–CMPC*CT ajustat 

sau 

EVA = CT ajustat * (rentabilitatea capi-

talului ajustată – CMPC) 

NOPAT = profitul operaţional/funcţional 
net după taxe (net operation profit after 

taxes) şi se calculează astfel: 
NOPAT = vânzări – cheltuieli de funcţio-
nare (inclusiv amortizarea) – impozitul pe 
profit 
CMCP = costul mediu ponderat al capi-
talului 
 

Capital reprezintă capitalul funcţional 
al companiei şi se calculează ca suma 
dintre nevoia de fond de rulment operaţi-
onal9 (NFR operaţional) şi valoarea netă 
a imobilizărilor corporale (valoarea imo-
bilizări – amortizarea). 

Pentru a exprima cât mai bine situaţia 
firmei şi pentru a face cât mai uşoară 
comparaţia între EVA a unor firme dife-
rite, Stern Stewart propune o serie de 
ajustări a datelor contabile, prezentate în 
cadrul exemplificării modului de calcul. 

Se consideră că EVA oferă o perspec-
tivă multilaterală asupra performanţelor 
companiei. Managerii sunt îndreptaţi să-şi 
concentreze atenţia şi asupra contului de 
profit şi pierdere dar şi asupra bilanţului. 
EVA este considerată mai bună decât TSR 
pentru că oferă o bază pentru comparaţia 
între companii, deoarece se foloseşte în 
calcul şi costul capitalului care ia în con-
sideraţie şi gradul de risc al companiei. 

În plus, formula propusă de Stern 
                                                      
9  NFR operaţional = active curente funcţio-

nale – pasive curente nepurtătoare de dobânzi. 

Stewart conţine o multitudine de ajustări 
pentru a elimina influenţa politicilor 
contabile. În acest caz calculele devin mai 
complicate, dar în acelaşi timp rezultatele 
obţinute sunt mai apropiate de valoarea 
reală a performanţelor companiei. Deci 
primul pas în aplicarea EVA este decide-
rea ajustărilor necesare la datele contabi-
le. Principalele ajustări ar putea fi: recu-
noaşterea cheltuielilor cu cercetarea dez-
voltarea drept investiţii de capital, recu-
noaşterea altor cheltuieli drept investiţii, 
adăugarea amortizării la profit, ajustarea 
taxelor, ajustări bilanţiere. Pentru a deci-
de ce ajustări trebuie făcute, mai întâi tre-
buie decise că sunt materiale, adică, că in-
fluenţează valoarea pentru acţionari.  

Pentru exemplificare s-a ales prima 
formulă enunţată. 

În calcularea EVA s-a pornit de la pro-
fitul operaţional din contul de profit şi 
pierderi al companiei, la care s-a adăugat 
amortizarea curentă şi cheltuielile cu pu-
blicitatea şi s-au scăzut taxele datorate 
statului. Pentru calcularea capitalului in-
vestit s-a pornit de la pasivul total din bi-
lanţul contabil (vezi Anexa 2.1) al com-
paniei la care s-au adăugat datoriile certe 
prin contracte de leasing operaţional 
neînregistrate în bilanţ, costurile de pu-
blicitate şi s-a scăzut cheltuirile în avans. 
În continuare vor fi prezentate pe larg ajus-
tările făcute la NOPAT şi capitalul total, 
şi motivul pentru care au fost făcute. 

EVA reprezintă supra-câştigul din ac-
tivităţi operaţionale (Hostettler, 2000, p. 
39) şi, în acest sens, pentru calcularea 
EVA, trebuie luate în consideraţie doar 
valorile bilanţiere care au legătură cu ac-
tivitatea operaţională.  

În calcularea NOPAT ajustat pentru 
Wal-Mart, nu au fost luate în considerare 
cheltuielile cu dobânzi pentru împrumu-
turi sau leasing, deoarece NOPAT trebuie 
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să fie o cifră înainte de perceperea chel-
tuielile cu finanţarea. Acestea vor fi luate 
în considerare în întregul cost al capita-
lului. Dacă s-ar fi scăzut din venituri, ar fi 
însemnat luarea în considerare de două 
ori a costului capitalului împrumutat în 
calculul EVA.  

De asemenea, în calcularea NOPAT 
nu s-au luat în considerare veniturile ex-
cepţionale, ca de exemplu, cele din tran-
zacţionarea cu acţiuni, din vânzarea unor 
active, sau schimbarea metodei de evalu-
are a activelor. Motivul ar fi că manage-
mentul firmei trebuie să se concentreze 
asupra activităţilor cu influenţă pe termen 
lung şi nu asupra avantajelor pe termen 
scurt din tranzacţii care nu se vor mai re-
peta.  

Nu s-au luat în considerare nici chel-
tuielile cu amortizarea sau provizioanele 
(adică acestea au fost adunate pentru a 
neutraliza aceste cheltuieli deja scăzute 
din profit) deoarece se doreşte înlăturarea 
influenţei diferitelor practici contabile 
asupra rezultatelor companiei.  

De asemenea, nu s-au luat în conside-
rare cheltuielile cu cercetarea dezvoltarea, 
cheltuielile cu publicitatea sau training-ul 
angajaţilor. Stern & Stewart propune ca 
acestea să fie considerate drept investiţii 
de capital.  

Modelul EVA propune ca amortizarea 
goodwill-ului să nu fie nici ea luată în 
considerare (adică să fie adunată la 
NOPAT). Wal-Mart însă nu amortizează 
goodwill-ul şi astfel nu a fost nevoie să se 
ajusteze profitul în legătură cu aceasta. 
Compania evaluează goodwill-ul anual 
sau oricând se consideră că a avut loc un 
eveniment care să afecteze valoarea de 
piaţa a acestuia, pentru a-i stabili valoarea 
de piaţă.  

Activele achiziţionate prin leasing fi-
nanciar sunt prezente în activele compa-

niei şi deci nu fac obiectul ajustărilor. 
NOPAT trebuie ajustat prin adunarea 
amortizărilor corespunzătoare activelor 
achiziţionate prin leasing financiar. Acti-
vele achiziţionate prin leasing operaţional 
nu sunt încă înregistrate în activul com-
paniei, chiar dacă aceasta le utilizează. 
Practic, acestea reprezintă capital folosit, 
dar neînregistrat. Leasingul financiar este 
înregistrat ca o datorie pe termen lung dar 
leasingul operaţional nu, chiar dacă re-
prezintă nişte fonduri datorate de compa-
nie în mod cert. Astfel, ratele financiare 
sunt influenţate deoarece capitalul utilizat 
înregistrat este mai mic decât cel folosit 
în realitate. Pentru acestea se consideră 
cheltuieli anuale sub forma ratelor de lea-
sing, care se scad din venituri. În conse-
cinţă, sumele reprezentând restul de plată 
pentru contracte de leasing operaţional, 
neînregistrate în bilanţ, actualizate se vor 
include în capitalul utilizat de firmă, pen-
tru calcularea EVA.  

De asemenea, s-au adăugat cheltuielile 
cu publicitatea, deoarece se consideră că 
acestea au efecte asupra mai multor ani şi 
contribuie la dezvoltarea activităţii. 
Această ajustare este în special utilă pen-
tru companiile care nu utilizează foarte 
multe investii în active, ci se bazează pe 
cercetare sau dezvoltare, pe training-ul 
angajaţilor şi pe publicitate.  

În calcularea capitalului utilizat se fo-
losesc informaţii atât din partea de activ 
cât şi din partea de pasiv a bilanţului, 
pentru că astfel se poate face mai bine di-
ferenţa între capitalul necesar pentru acti-
vităţi operaţionale şi cel necesar pentru 
activităţi neoperaţionale.  

Se pleacă de la pasivul bilanţier. Din 
acesta se scad activele neoperaţionale şi 
cele operaţionale dar încă neintroduse în 
activitate (ca de exemplu cheltuielile în 
avans). De asemenea nu se iau in consi-
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derare titlurile de valoare. Acestea se di-
ferenţiază de participaţiile în alte firme, 
prin faptul că sunt deţinute pentru perioa-
de scurte şi pot fi oricând vândute fără a 

influenţa activitatea operaţională. 
(Hostettler, 2000, p.45)  

CMPC a fost obţinut din estimările 
profesorului A. Damodaran10. 

 
 
Tabelul 3: Calculul EVA pentru compania Wal-Mart 

(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

NOPAT ajustat =  14149 14304 16720 18566 20848 

Profit net operaţional (= vânzări-
cheltuieli operaţionale) 11579 13295 15025 17091 18530 

 +Amortizarea curentă 4660 4974 5615 6102 6880 

 +Costuri cu publicitatea 574 618 966 1400 1600 

 - Impozit pe profit 2613 4539 4538 5593 5962 

TC ajustat 91052 102730 113187 128737 146913 

Pasiv bilanţier 83527 94850 104912 120154 138187 

 +Costuri cu publicitatea 1600 1400 966 618 574 

 -Cheltuieli in avans 1103 726 1356 1889 2557 

 +Datorii certe prin contracte de 
leasing operaţional neînregistrate în 
bilanţ 8054 7988 8665 9072 9683 

CMPC 9,21% 7,54% 7,72% 8,16% 8,53% 

Costul capitalului 12532 10505 8738 7746 8386 

EVA 5763,11 6558,15 7981,96 8061,06 8316,32 

EVA/Capital 5,66% 6,26% 7,05% 6,38% 6,33% 

Sursa: Calcule ale autorului. 

Pentru o exemplificare mai bună, să 
calculăm EVA pentru anul 2004. Pentru 
calculul NOPAT ajustat s-a pornit de la 
profitul net operaţional de 15.025 mil. $, 
la care s-au adăugat amortizarea curentă 
de 5.615 mil. $, costurile de publicitate de 
966 mil. $ şi s-a scăzut impozitul pe pro-
fit. Astfel s-a obţinut un NOPAT ajustat 
de 15.720 mil. $. Pentru calculul capita-
lului total ajustat s-a pornit de la pasivul 
bilanţier la care s-au adăugat cheltuielile 
cu publicitatea (acum considerate inves-

tiţii de capital) în valoare de 966 mil. $ şi 
datoriile certe cu leasingul operaţional în 
valoare de 8.665 mil. $ şi s-au scăzut 
cheltuielile în avans în valoare de 1.356 
mil. $. S-a obţinut astfel un capital total 
ajustat de 113.187 mil. $.10Capitalul total 
ajustat a fost înmulţit cu CMPC obţinând 
astfel costul capitalului utilizat în valoare 
de 8.738 mil. $. Acest cost al capitalului a 
fost scăzut din NOPAT ajustat obţinându-
                                                      
10  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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se EVA în valoare de 7.981,96 mil. $. 
Din calculele EVA prezentate reiese 

că Wal-Mart creează valoare pentru acţi-
onari. Chiar şi prin folosirea unor cifre 
mai pesimiste în cazul costului capitalu-
lui, EVA arată că Wal-Mart a creat valoa-
re în fiecare an şi chiar în mod crescător. 
Aceasta este în opoziţie cu rezultatele 
obţinute prin calcularea TSR.  

O problemă a EVA este că nu poate fi 
o bază de comparaţie între companii, 
deoarece EVA depinde de mărimea com-
paniei şi de capitalul folosit. De exemplu, 
o companie mai mică dar foarte eficientă 
poate avea EVA mai mic decât o compa-
nie mare, dar mai puţin eficientă. Acest 
inconvenient este însă înlăturat dacă folo-
sim indicatorul EVA/Capital. În acest caz 
este mai eficientă compania cu 
EVA/Capital mai mare. EVA este însă un 
indicator foarte bun pentru a ghida deci-
ziile managerilor. Se consideră că firma 
creează valoare atât timp cât EVA este 
pozitivă. Chiar dacă se investeşte într-un 
proiect care are un ROI mai mic decât 
celelalte proiecte ale firmei atât timp cât 
EVA este pozitivă, firma creează valoare. 
De asemenea este un bun instrument de 
găsire a factorilor ce influenţează valoa-
rea pentru acţionari. Printr-o analiză de 
sensibilitate, managerii pot găsi factorii la 
care valoarea companiei este cel mai sen-
sibilă, adică factorii materiali, şi se pot 
concentra pe îmbunătăţirea lor. 

2.3.3. Valoarea creată pentru acţionari 
(CSV) 

În ceea ce priveşte modul de creare a 
valorii pentru acţionari11, unul dintre 

                                                      
11  Metodologia este preluată din Fernandez 

(2001) şi Rappaport (1998). 

autorii de referinţă din domeniu, spani-
olul P. Fernandez este de acord cu majo-
ritatea celorlalţi autori şi consideră că se 
creează valoare atunci când câştigul acţi-
onarilor depăşeşte rata cerută a câştigului, 
adică atunci când compania practic depă-
şeşte aşteptările cu privire la performan-
ţele sale viitoare.  

Totuşi, el nu este de acord cu măsu-
rătorile existente şi argumentează că EVA, 
Economic profit, MVA, CVA, CFROI şi 
TSR nu măsoară valoarea creată pentru 
acţionari şi propune un indicator propriu 
– CSV (Created Shareholder Value) – 
pentru măsurarea valorii create pentru 
acţionari (Fernandez, 2002b, p.3). 
 

CSV = Valoarea de piaţă a capitalului 

propriu * (Câştigul acţionarilor – costul 

capitalului propriu) 

sau 

CSV = SVA – (Valoarea de piaţă a 

capitalului propriu * costul capitalului) 
 

CSV – valoarea adăugată monetară (cash 

value added) 
SVA – valoarea adăugată pentru acţionar 
(shareholder value added) 
Valoarea de piaţă a capitalului propriu 
sau capitalizarea bursieră. 
 

În calcularea acestui indicator, Fernan-
dez porneşte de la calcularea variaţiei 
capitalizării bursiere companiei (diferenţa 
dintre capitalizarea bursieră la sfârşitul 
perioadei faţă de cea de la începutul 
perioadei). 

În cazul companiei Wal-Mart, între 
ianuarie 2001 şi ianuarie 2006 (pentru o 
perioadă de 5 ani) capitalizarea bursieră a 
înregistrat o variaţie de –33.872,195 mil. 
$. Totuşi, Fernandez spune că nu aceasta 
este valoarea distrusă în această perioadă. 
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Tabelul 4: Calculul variaţiei capitalizării bursiere pentru Wal-Mart 
(mil. dolari) 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

Preţul la sfârşitul 
perioadei (în $) 51,065 59,26 47,8 53,85 52,43 46,41 

Număr acţiuni sfârşitul 
perioadei 4465 4465 4430 4363 4259 4183 

Capitalizare bursieră 228005,22 264595,9 211754 234947,6 223299,4 194133 

Variaţia capitalizării 

bursiere n/a 36590,675 -52841,9 23193,55 -11648,2 -29166,3 

Sursa: Calcule proprii 

În continuare se calculează SVA.  
SVA reprezintă diferenţa dintre averea 

deţinută de acţionari la sfârşitul unei pe-
rioade şi averea deţinută de acţionari la 

începutul acelei perioade. (Fernandez, 
2001, p.3). 

Formula SVA (Fernandez, 2001, p.4). 

SVA = Variaţia capitalizării bursiere + Dividendele plătite în timpul anului – Plăţile 

pentru mărirea capitalului, alte plăţi către acţionari (răscumpărări de acţiuni, 

rabaturi oferite) – Valoarea de conversiune a împrumuturilor negarantate 

 
 
Tabelul 5: Valoarea adăugată pentru acţionari la Wal-Mart Inc. 

(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

Creşterea capitalizării 
bursiere 36590,675 -52841,9 23193,55 -11648,2 -29166,3 

+dividende 1249 1328 1569 2214 2511 

+alte plăţi către acţionari 1214 3383 5046 4549 3580 

 =SVA 39053,675 -48130,9 29808,55 -4885,18 -23075,3 

Sursa: Calcule ale autorului. 

În perioada ianuarie 2001 – ianuarie 
2006 compania Wal-Mart nu a făcut noi 
emisiuni pentru mărirea capitalului şi nici 
nu a avut împrumuturi negarantate deci 
au fost considerate 0.  

Fernandez argumentează totuşi că SVA 
nu este valoarea creată pentru acţionari.  

În continuare este definit indicatorul 
câştigul acţionarilor ca raport între SVA 
şi capitalizarea bursieră la începutul anu-
lui.  

De exemplu în anul financiar 2004 
câştigul acţionarilor a fost de 12,69%. 

Rata de câştig aşteptată de către acţio-
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nari reprezintă câştigul pe care acţionarii 
se aşteaptă sa îl obţină pentru a se simţi 
remuneraţi suficient. Aceasta depinde de 
câştigul fără risc, dat de obligaţiunile tre-
zoreriei naţionale şi de riscul specific 
companiei.  

Acum, odată ce am calculat SVA şi 
câştigul acţionarilor se poate calcula va-
loarea creată de Wal-Mart în aceşti 5 ani, 
reprezentată de indicatorul CSV, prin in-
termediul ambelor formule menţionate 
mai sus.  

 
 
Tabelul 6: Câştigul acţionarilor pentru Wal-Mart Inc. 

(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

SVA 39053,675 -48130,9 29808,55 -4885,18 -23075,3 

Capitalizarea bursieră la 
începutul anului 228005,225 264595,9 211754 234947,6 223299,4 

Câştigul acţionarilor 17,13% -18,19% 14,08% -2,08% -10,33% 

Sursa: Calcule ale autorului. 

Tabelul 7: Valoarea creată pentru acţionari la compania Wal-Mart Inc. 
(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

(1) SVA 39053,67 -48130,9 29808,55 -4885,18 -23075,3 

(2) Valoarea e piaţă a 
capitalului propriu la 
începutul perioadei 228005,22 264595,9 211754 234947,6 223299,4 

(3) Costul capitalului propriu* 10,70% 8,20% 8,63% 8,93% 9,16% 

CSV = (1) – (2) * (3) 

(Formula 2) 14657,11 -69827,76 11534,18 -25866 -43529,5 

      

(1) Valoarea e piaţă a 
capitalului propriu la 
începutul perioadei 228005,22 264595,9 211754 234947,6 223299,4 

(2) Câştigul acţionarilor 17,13% -18,19% 14,08% -2,08% -10,33% 

(3) Costul capitalului propriu* 10,70% 8,20% 8,63% 8,93% 9,16% 

(4) Câştigul acţionarilor - 
Costul capitalului propriu* 6,43% -26,39% 5,45% -11,01% -19,49% 

CSV =(1) * (4) (Formula 1) 14660,73 -69826,85 11540,59 -25867,7 -43521,1 

Notă: Valorile preluate din http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
Sursa: Calcule proprii. 
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În anii 2002 şi 2004 Wal-Mart a înre-
gistrat valori pozitive ale VCA, ceea ce 
înseamnă că a creat valoare pentru acţio-
nari. În anii 2003, 2005 şi 2006 compania 
a înregistrat un CVA negativ ceea ce în-
seamnă că valoare pentru acţionari a fost 
distrusă. CVA înregistrează aceeaşi evo-
luţie ca şi TSR, dar diferit de EVA. 

2.3.4. Valoare adăugată de piaţă (MVA) 

Valoarea adăugată de piaţă (MVA) – 
un concept dezvoltat tot de firma de con-
sultanţă Stern Stewart & Co. – reprezintă 
diferenţa absolută între valoarea de piaţă 
a unei companii şi valoarea capitalului 
său (Kus, 2000, p. 23). Ea reprezintă 
evaluarea pieţei în legătură cu valoarea 
actualizată a tuturor EVA viitoare la un 
anumit moment dat. Acest indicator de 
performanţă vizează diferenţa dintre va-
loarea contabilă a capitalului total investit 
în afacere atât de creditori, cât şi de acţi-
onari (capital împrumutat + capital pro-
priu) şi valoarea de piaţă a companiei la 
un moment dat. Această diferenţă arată 
dacă, şi în ce măsură managementul fir-
mei a utilizat eficient resursele financiare 
puse la dispoziţie de către investitori. În 
cazul în care se obţine prin calcul o va-
loare adăugată de piaţă pozitivă, adică o 
valoare de piaţă a capitalului mai mare 
decât valoarea lui contabilă, atunci mana-
gementul creează valoare pentru investi-
tori, deci este performant. O valoare adă-
ugată de piaţă negativă ne spune că ave-
rea investitorilor a fost distrusă deoarece 
valoarea de piaţă, reală, a capitalului lor 
este mai mică decât valoarea pe care au 
investit-o iniţial. Diferenţa de valoare re-
prezintă o pierdere reală pentru investi-
tori. 

Formula valorii adăugate de piaţă 

MVA=valoarea de piaţă–capital total ajustat 

MVA=valoarea de piaţă a tuturor EVA viitoare 

Prin înlocuirea celei de-a doua for-
mule în prima se obţine următoarea ecua-
ţie: 

Valoarea de piaţă = capital + valoarea 

prezentă a tuturor EVA viitoare 

Valoarea de piaţă a companiei include 
valoarea de piaţă a capitalului împrumutat 
şi propriu.  

Capitalul total ajustat se obţine la fel 
ca în cazul EVA. 

Aceasta arată că MVA poate fi influ-
enţată de deciziile managementului, ce 
sunt reflectate periodic în EVA compani-
ei. Dacă echipa managerială reuşeşte să 
investească capitalul atras în mod profita-
bil, EVA va creşte şi în consecinţă şi 
MVA. Se poate spune că MVA, fiind in-
fluenţată de preţul acţiunilor, indică cât 
de mult cred investitorii în evoluţia vii-
toare pozitivă a companiei; dacă ei cred 
că firma va genera profituri, ei vor cum-
păra acţiunile firmei şi în consecinţă pre-
ţul acţiunii va creste (Kus, 2000, p.25). 

În practică se consideră că valoarea de 
piaţă a capitalului împrumutat şi a acţiu-
nilor preferenţiale este aceeaşi cu valorile 
din declaraţiile financiare. În consecinţă 
se practică următoarea variantă a MVA: 

MVA=Valoarea de piaţă a acţiunilor comune–

Capital oferit de acţionarii comuni 

MVA este complementară indicato-
rului TSR, întrucât TSR măsoară perfor-
manţele relativ la aşteptările pieţelor fi-
nanciare şi modificările acestor aşteptări. 
MVA măsoară totuşi aşteptările pieţelor 
financiare relativ la capitalul investit în 
companie, deci se măsoară aşteptările în 
legătură cu valoarea absolută a perfor-
manţelor. 
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Sursa: Kus, 2000, p. 24. 

Figura 4: Comparaţie între MVA şi EVA 

Ehrbar (Ehrbar, 1999, p. 134) arată că 
unul dintre avantajele MVA este că 
aceasta reflectă bine modul în care echipa 
de management a poziţionat compania pe 
termen lung, deoarece piaţa încorporează 
valoarea prezentă a câştigurilor pe termen 
lung. În plus, MVA este ajustată la risc 
deoarece evaluările pieţei iau în conside-
rare gradul de risc corespunzător diferi-
telor domenii de activitate.  

Totuşi, din punct de vedere al evaluă-
rii performanţelor echipei manageriale 
actuale, evoluţia MVA într-un an sau mai 
mulţi este mai importantă decât nivelul 
absolut al MVA. O creştere a MVA de-a 
lungul timpului arată că valoarea de piaţă 
a unei companii a crescut mai mult decât 
fondurile utilizate. Pe de altă parte, o scă-
dere a MVA înseamnă ca a scăzut valoa-
rea pentru acţionari.  

În interpretare MVA, trebuie luat în 
considerare faptul că preţul acţiunilor este 
determinat de aşteptările investitorilor, 
deoarece preţul depinde de profitul pe 
care investitorii se aşteaptă să fie obţinut 
de companie în viitor. Profiturile trecute 
contează doar în măsura în care influen-
ţează aşteptările în legătură cu perfor-
manţele viitoare. Valoarea de piaţă a unei 
companii este dată de valoarea prezentă a 
profiturilor viitoare actualizate cu costul 
capitalului din prezent. Dacă o companie 
câştigă exact costul capitalului, atunci 
MVA ar trebui sa fie zero. Dacă câştigu-
rile aşteptate depăşesc costul capitalului, 
atunci valoarea acţiunile tranzacţionate va 
conţine un premiu, iar MVA va fi pozitiv. 
În acest caz managementul a creat valoa-
re convingându-i pe investitori de faptul 
că compania va produce profituri care 
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depăşesc costul capitalului. În acelaşi 
mod, în cazul că se aşteaptă ca compania 
să câştige mai puţin decât costul capita-
lului, se va distruge valoare pentru acţio-
nari şi MVA va scădea. Scopul final este 
de a creşte MVA şi nu de a creşte valoa-
rea firmei, întrucât valoarea firmei poate 
fi crescută uşor prin investirea a din ce în 
ce mai mult capital, ceea ce nu garantează 
însă că acesta e investit şi eficient. 

Un dezavantaj al MVA ar fi că, chiar 
dacă scopul unei companii este de a crea 
cât mai multă MVA posibil, MVA în sine 
nu este un ghid bun pentru luarea decizi-
ilor de zi cu zi. În primul rând, pe termen 
scurt evoluţia generală a pieţei poate avea 
un impact mai mare asupra acţiunilor 
firmei decât îl au deciziile echipei mana-
geriale. În plus, MVA poate fi calculat 
doar pentru firmele listate şi doar la nivel 
de companie, nu de divizie sau departa-
ment. În opinia lui Ehrbar, pentru luarea 
deciziilor pe termen scurt este mai bine să 
se folosească EVA deoarece, conform 
creatorilor acestui indicator, este indicato-
rul cel mai corelat cu MVA (Ehbar, 1999, 
p.79). Mai mult, EVA arată cum deciziile 
operaţionale influenţează crearea de va-
loare şi arată mult mai bine pârghiile ce 
trebuie acţionate pentru creşterea valorii 
pentru acţionari. În plus, MVA nu ia in 
considerare costul de oportunitate a capi-
talului şi nici distribuirile intermediare de 
cash către acţionari12.  

Alţi consultanţi consideră MVA o mă-
sură suplimentară TRS. Ei argumentează 
că nici MVA şi nici TRS nu pot fi folosite 
singure pentru a compara performanţele 
unor companii. În timp ce TRS măsoară 
performanţele companiei relativ la aştep-
tările şi evoluţia aşteptărilor pieţei, MVA 
                                                      
12  http://www.valuebasedmanagement.net/ 

methods_mva.html 

măsoară performanţele viitoare aşteptate 
de piaţă relativ la capitalul utilizat; este 
deci o măsură absolută (Koller, 1998, 
p.21)  

Legat de vulnerabilitatea acestui indi-
cator, Arnold evidenţiază câteva dintre 
problemele cele mai mari MVA (Arnold, 
2003, p.682): 
− Estimarea fondurilor investite de ac-
ţionari este greu de evaluat în cazul 
companiilor care se tranzacţionează 
deja de câţiva ani la bursă, întrucât de-
claraţiile contabile nu sunt potrivite 
pentru a măsura fondurile investite de 
investitori. Arnold argumentează că 
ajustările propuse de Stern Stewart 
sunt arbitrare şi complexe, făcând di-
ficil de spus că valoarea economică 
calculată a capitalului este egală cu 
capitalul teoretic.  

− MVA nu arată când a fost valoarea 
creată, sau dacă mai este încă creată, 
sau dacă va fi creată în viitor. Preţul 
actual al acţiunii poate reflecta efectul 
de creare de valoare al deciziilor luate 
cu generaţii în urma faţă de perioada 
actuală. Dacă nu se ştie când valoarea 
a fost creată este dificil de spus dacă 
cantitatea creată este de ajuns pentru a 
oferi un câştig satisfăcător relativ la 
câştigul cerut de acţionari. Companii 
care au MVA pozitiv, pot avea totuşi 
câştiguri slabe. O firmă poate crea 
aceeaşi cantitate de MVA ca şi altă 
firmă dar în perioade diferite de timp. 
Compania care l-a produs în perioada 
de timp cea mai scurtă este şi cea mai 
eficientă.  

− MVA nu este ajustat la inflaţie şi, ast-
fel, valoarea capitalului din declaraţi-
ile financiare este mai mică decât va-
loarea reală. În acest caz, sunt defavo-
rizate firmele care au făcut investiţii 
mai recent. 
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Tabelul 8: Calculul valorii adăugate de piaţă pentru Wal-Mart 
(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

(1) Capitalizare bursieră la 
sfârşitul perioadei 264595,9 211754 234947,6 223299,4 194133 

(2) Capital propriu 35102 39337 43623 49396 53171 

MVA = (1)-(2) 229493,9 172417 191324,6 173903,4 140962 

� MVA = MVAt-MVAt-1 32832,675 -57076,9 18907,6 -17421,2 -32941,4 

Sursa: Calcule ale autorului. 

− Deoarece este o mărime absolută, vor 
fi mereu avantajate companiile cu in-
vestiţii mari de capital, deoarece mă-
rimea poate avea o influenţă mai mare 
decât eficienţa asupra MVA. 
După cum se poate vedea, compania 

Wal-Mart a creat sume impresionante de 
MVA în fiecare an, dar se observă cu 
uşurinţă că MVA a înregistrat un trend 
negativ, din cauza evoluţiei preţului acţi-
unii. În anii 2003, 2005 şi 2006 ∆MVA a 
fost negativă, deci compania a distrus 
valoare pentru acţionari. Se poate vedea 
că MVA oferă rezultate asemănătoare cu 
TSR şi CVA. 

2.3.5. Valoare adăugată în numerar 
(CVA) 

CVA a fost elaborată de firma de con-
sultanţă Boston Consulting Group (BSG) 
şi este o măsurătoare absolută a contribu-
ţiei aduse de performanţele operaţionale 
la crearea de valoare. 
Formula CVA (Fernandez, 2002a, p.269) 

CVA= NOPAT + amortizare – amortiza-

re economică – costul capitalului utilizat 

unde: 
Amortizarea economică = Investiţie brută 
* CMPC/((CMPC+1)

T
 – 1), unde T re-

prezintă numărul de ani pe care se amor-
tizează investiţia. Aceasta reprezintă o 
sumă ce trebuie pusă deoparte anual pen-
tru a finanţa înlocuirea investiţiilor cu-
rente (http://www.valuebasedmanagement. 
net/methods_cva.html). 
 

Conform BCG acest indicator este un 
instrument eficient de determinare a fac-
torilor prioritari care influenţează valoa-
rea. Este un indicator util, care permite 
managerilor să aleagă între a îmbunătăţi 
profitabilitatea sau a extinde activităţile. 
El este bazat pe cash-flow-uri şi investiţia 
iniţială, şi deci evită anumite distorsiuni 
care pot arata evoluţii înşelătoare în cazul 
companiilor intensive în capital, ca în ca-
zul EVA (http://www.valuebasedmanagement. 
net/methods_cfroi.html)  

BCG arată că acest indicator poate fi 
uşor comparat cu capitalul utilizat, cu 
numărul de angajaţi sau numărul de cli-
enţi pentru a arăta pe ce factori de influ-
enţă a valorii trebuie să se concentreze 
echipa managerială, prin comparaţie cu 
alte firme din acelaşi sector. De exemplu 
o firmă care are un CVA/client mic se va 
concentra pe mărirea valorii conturilor 
sau o companie cu un CVA/angajat mic 
se va axa pe creşterea eficienţei angajaţi-
lor (Lester, 2000, Financial Times). 
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Tabelul 9: Calculul CVA pentru compania Wal-Mart Inc. 
(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

(1) NOPAT ajustat = 7387,402 8615,16 9600,975 11160,42 12340,98 

(2) Profit operaţional net 11579 13295 15025 17091 18530 

(3) +Amortizare 3228 3364 3852 4264 4717 

(4) -Impozit pe profit  2613 4539 4538 5593 5962 

(5) Investiţie brută (include 

amortizarea) 88717,20 88041,40 102834,9 110380,6 154036 

(6) Investiţie amortizabilă (investiţie 
brută – active neamortizabile) 78476,20 76813,40 90135,91 95908,65 137393 

(7) CMPC 9,21% 7,54% 7,72% 8,16% 8,53% 

(8) Perioada de amortizare (în ani) 20,57 20,77 20,94 20,92 21,45 

(9) CMPC/((1+CMPC)T -1) 1,79% 2,13% 2,06% 1,96% 1,78% 

(10) Amortizare economică = (5)*(9) 1409,28 1642,36 1856,56 1880,59 2445,54 

(11) Costul capitalului  8170,85 6638,32 7938,85 9007,06 13139,27 

(12) CVA = (1) + (3) - (10) – (11) 1035,26 3698,47 3657,55 4536,77 1473,15 

(13) CVA/Capital 1,17% 4,20% 3,56% 4,11% 0,96% 

Sursa: Calcule ale autorului. 

În calculul CVA s-a pornit de la pro-
fitul operaţional la care s-a adunat amor-
tizarea şi s-a scăzut impozitul pe profit, 
ajungându-se astfel la NOPAT ajustat. 
Din NOPAT ajustat s-a scăzut amortiza-
rea economică şi costul capitalului. De 
exemplu pentru anul 2003, s-a pornit de 
la NOP de 13.295 mil. $, la care s-a adu-
nat amortizarea contabilă de 3.364 mil. $ 
şi s-a scăzut impozitul pe profit de 4.539 
mil. $, obţinându-se suma de 16.659 mil. 
$. Amortizarea economică s-a calculat 
prin înmulţirea activelor amortizabile în 
valoare de 76.813 cu 7,54/((7,54+1)20,77-
1), şi s-a obţinut suma de 1.642,36. Cos-
tul capitalului s-a obţinut prin înmulţirea 
investiţiei brute de 88.041,40 cu CMPC 
de 7,54%. La sfârşit s-a scăzut din 16.659 
amortizarea economică în valoare de 
1.642,36 mil. $ şi costul capitalului de 

6.638 mil. $, obţinându-se un CVA de 
3.698 mil. $. Pentru obţinerea CVA/Capital 
s-a împărţit CVA obţinut la valoarea 
investiţiei totale de 88.041,40 mil. $.  

Calculele arată că compania Wal-Mart 
a înregistrat valori pozitive ale CVA în 
fiecare an, ceea ce înseamnă că a creat 
valoare pentru acţionari. Se observă că 
CVA înregistrează rezultate proprii, dife-
rite de EVA, TSR sau CSV.  

2.3.6. Randamentul investiţiei exprimat 
în fluxuri monetare (CFROI)  

Acest indicator de măsurare a fost 
dezvoltat iniţial de către firma de consul-
tanţă Holt Value Associates, din Chicago.  

De obicei, CFROI (cash-flow return 

on investment) este calculat anual şi este 
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comparat cu costul capitalului ajustat la 
inflaţie pentru a determina în ce măsură o 
corporaţie a câştigat venituri superioare 
costului capitalului. Avantajul CFROI 
este că poate fi folosit pentru a compara 
companii cu o bază de active diferită, în 
ţări şi perioade diferite. În plus, se ia in 
considerare ceea ce piaţa preţuieşte ce 
mai mult: abilitatea unei corporaţii de a 
genera fluxuri de numerar. De asemenea, 
poate fi calculat la nivel divizional şi 
pentru companii private (http://www.value 
basedmanagement.net/methods_cfroi.html). 

CFROI se calculează ca rată internă de 
rentabilitate a fluxurilor de numerar 
ajustate la inflaţie. ( Fernandez, 2002.a, 
pag. 276). Formula matematică pentru 
CFROI este soluţia lui r din ecuaţia: 

I = ∑CFi / (1+r)
i
 + Wn / (1+r)

n
 

unde:  
Wn = valoarea terminală a proiectului 
(companiei) 
I = valoarea actualizată a investiţiei (pro-
iectului sau companiei) 
CFi = fluxul monetar generat de proiect 
(companie) în anul i 
 

Formula investiţiei iniţiale şi cea a 
fluxurilor monetare libere ajustate pentru 
o companie (Fernandez, 20021, p. 278). 
 
Investiţie iniţială = Valoare contabilă + 

Amortizare cumulată + Ajustare la 

inflaţie + Capitalizarea leasing-urilor 

prezente + Fond de rulment 

 
Fluxuri de numerar libere = Profit + 

Amortizare + Dobânzi după impozitare + 

Plăţi pentru leasing-urile curente + 

Ajustări la inflaţie 

 
CFROI propus de Boston Consulting 

Group BCG nu include inflaţia, deci este 

o măsură reală şi nu nominală şi în con-
secinţă CFROI trebuie comparat cu 
WACC fără inflaţie13. Fernandez consi-
deră că CFROI măsoară mai bine ceea ce 
ROA măsoară mai slab. În opinia BCG, 
“CFROI reprezintă câştigul mediu al tutu-
ror proiectelor de investiţie ale unei firme 
la un moment dat”. (Fernandez, 2002a, 
pag 276) În consecinţă o firmă creează 
valoare pentru acţionari atunci când 
CFROI este mai mare decât WACC fără 
inflaţie. 

Pentru a calcula CFROI este nevoie de 
patru elemente14: Primul este investiţia 
brută pe care firma a făcut-o deja în acti-
vele existente, obţinută prin adunarea 
amortizării şi ajustărilor la inflaţie la va-
loarea contabilă. Al doilea este fluxul de 
numerar brut câştigat în anul prezent, care 
este de obicei definit ca suma dintre pro-
fitul operaţional după impozitare şi 
amortizarea. Al treilea element este du-
rata de viaţă estimată a activelor, care va-
riază de la sector de activitate la sector de 
activitate, dar reflectă perioada activă a 
investiţiilor considerate. Al patrulea ele-
ment este valoarea estimată a activelor la 
sfârşitul perioadei de funcţionare, în do-
lari actuali. Acesta este de obicei porţiu-
nea din investiţia iniţială, ca de exemplu 
pământ şi clădiri, care nu se amortizează, 
exprimată în dolari actuali. CFROI repre-
zintă rata internă de rentabilitate a acestor 
fluxuri de numerar15.  

Pentru a calcula investiţia brută s-a 
plecat de la valoarea netă a activelor din 
bilanţ, la care s-a adunat amortizarea cu-
mulată. Această sumă s-a ajustat la infla-

                                                      
13  (1+wacc)/(1+rata inflaţiei) - 1 
14  http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

pdfiles/valn2ed/ch32.pdf 
15  Idem 
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Tabelul 10: Calculul CFROI
16

 pentru compania Wal-Mart Inc. 
(mil. dolari) 

 2002 2003 2004 2005 2006 

(1) Investiţie iniţială =  
((2)+(3))x(1+(4))(7)+(5)+(6) 88717,20 88041,41 102834,91 110380,65 154036,05 

 (2)Valoarea contabilă a activelor fixe 45750 51904 58530 68118 79290 

 (3) Amortizare cumulată 12868 15147 17357 20475 23590 

 (4)Rata inflaţiei 2,83% 1,59% 2,27% 2,68% 3,39% 

 (5)Leasing operaţional capitalizat 8054 7988 8665 9072 9683 

 (6)Fond de rulment 1583 1066 -1829 -2022 -2768 

 (7)Durata de viaţă media a activelor 20,57 20,77 20,94 20,92 21,45 

()Durata de viaţă rămasă a activelor 10,28 10,38 10,47 10,46 10,72 

(8)Fluxuri de numerar brute 
 = (9)x(1-(11))+(10)) 10615,40 11979,16 13452,97 15424,42 17.057,98 

(9)EBIT curent 11579 13295 15025 17091 18530 

(10)Amortizare curentă 3228 3364 3852 4264 4717 

(11)Rata marginală a impozitului 36,20% 35,20% 36,10% 34,70% 33,40% 

(13)Valoare reziduală (valoarea 
activelor neamortizabile 
actualizate cu inflatia) 44358,60 44020,70 20.346,18 55190,32 23.618,71 

(14)Durata de viaţă a activelor 21,45 20,77 20,94 20,92 21,45 

(15)CFROI este r din formula: 

21

20

1i
i )r1(

))13()8((

)r1(

)8(
)1(

+

+
+

+

= ∑
=

(8) 
10,93% 12,66% 12,11% 13,14% 9,80% 

(16) CMPC 9,21 7,54 7,72 8,16 8,53 

(17)CMPC real = (1+(16))/(1+(4)) - 1 8,93% 7,41% 7,53% 7,92% 8,22% 

(18)CFROI- CMPC real = (15)- (17) 2,00% 5,25% 4,58% 5,22% 1,58% 

Sursa: Calcule ale autorului 

ţie.16La suma obţinută s-a adăugat fondul 
de rulment curent şi sumele reprezentând 
valoarea activelor aflate în leasing opera-
ţional. Fluxurile de numerar brute s-au 
calculat prin adunarea EBIT-ului impo-
zitat cu amortizarea corespunzătoare 
anului curent. S-a considerat că activele 

                                                      
16  În calculul CFROI am folosit modelul 

creat de A. Damodaran. 

se află la jumătatea vieţii (considerată în 
medie) şi astfel vârsta activelor este egală 
cu durata de viaţă rămasă. CFROI pentru 
un anumit an reprezintă rata internă de 
rentabilitate pentru investiţia brută din 
acel an şi fluxurile de numerar brute obţi-
nute pe toată perioada de viaţă a active-
lor. Aceste fluxuri de numerar s-au consi-
derat constante pentru fiecare an şi egale 
cu fluxul de numerar brut corespunzător 
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anului de calcul. Conform rezultatelor 
obţinute, se poate spune că Wal-Mart a 
obţinut valoare pentru acţionari în fiecare 
an, ceea ce este în concordanţă cu rezul-
tatele EVA şi CVA, dar în opoziţie cu 
cele ale TSR sau VCA. 

2.4. Trendurile indicatorilor 
moderni de măsurare a creării 
de valoare pentru acţionari 

Este foarte interesant de observat că 
anumiţi indicatori prezintă aceeaşi evolu-
ţie de-a lungul timpului. În legătură cu 
aceasta, consider că indicatorii care sunt 
calculaţi pe baza aceloraşi tipuri de date 
au şi evoluţie similară. De exemplu, se 
poate observa ca EVA şi EVA/Capital au 
aceeaşi evoluţie. De asemenea CVA, 
 

 CFROI şi CFROI-CMPCr au şi ele ace-
eaşi evoluţie în timp, toate trei bazându-
se în calcul pe fluxuri de numerar şi in-
vestiţie brută actualizate. De asemenea 
MVA, TSR şi CSV, care se bazează în 
principal pe evoluţia capitalizării de piaţă 
au aceeaşi evoluţie. 

Ceea ce este interesant de observat 
este că cele trei tipuri de indicatori nu in-
dică aceeaşi evoluţie a creării de valoare 
în timp. De exemplu, în anul 2004 TSR 
arată o creştere a valorii pentru acţionari, 
EVA arată o scădere, iar CFROI o scă-
dere din nou dar mai slabă. Cert este că 
indicatorii bazaţi pe datele interne ale 
companiei arată o creare de valoare, chiar 
dacă în proporţii diferite, în timp ce indi-
catorii bazaţi pe valorile date de piaţă 
arată o distrugere clară de valoare. O mo-
tivaţie pentru acest lucru ar putea fi faptul

 

 
Figura 9 Trendurile indicatorilor moderni pentru compania Wal-Mart Inc., 

2001-2005 
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că piaţa îşi bazează deciziile pe rezulta-
tele aşteptate în viitor pe termen mediu şi 
lung. În acest caz, chiar dacă compania a 
creat valoare într-un an sau într-o perioa-
dă, preţul acţiunii unei companii nu va 
creşte dacă piaţa nu crede că aceste creş-
teri vor putea fi menţinute şi în viitor. 

De asemenea, faptul că indicatorii ba-
zaţi pe date interne companiei arată re-
zultate opuse faţă de indicatorii bazaţi pe 
valorile date de piaţă, ar putea arăta că 
indicatorii bazaţi pe date interne compa-
niei nu sunt corelaţi cu evoluţia preţului 
acţiunii. De altfel, Fernandez, în urma 
unui studiu, ajunge la concluzia că EVA, 
şi CVA nu sunt corelate cu valoarea de 
piaţă a unei companii (Fernandez, 2002b, 
p. 22). 

Blair (Blair, 1997, p. 48) consideră că 
nu s-a ajuns încă la un consens cu privire 
la ce măsură nouă să înlocuiască noile 
măsurători, dar EVA pare să fie cunoscut 
pe scară largă atât de investitori, cât şi de 
companii, fiind liderul de piaţă între in-
strumentele de măsură. Un neajuns al in-
dicatorilor moderni în comparaţie cu cei 
tradiţionali, recunoscut de majoritatea 
managerilor, este complexitatea acestora. 
În aceste condiţii sunt destul de greu de 
înţeles de persoane care nu au o educaţie 
financiară şi în consecinţă sunt greu de 
pus în practică.  

Cel mai important aspect, în opinia lui 
Blair, este însă modul în care aceste mă-
surători îi pot ajuta pe manageri să îşi 
conducă mai bine companiile. În plus, se 
pune problema dacă companiile ar trebui 
să îi asiste pe analişti în calcularea acestor 
indicatori. În general, companiile sunt bi-
nevoitoare în a oferi noi măsurători pen-
tru analişti şi investitori, dar refuză să 
prezinte propriile calcule. Atât timp cât 

investitorii acordă atenţie EVA şi altor 
măsurători de acest gen, şi managerii tre-
buie să se concentreze pe ele.  

Bichard consideră că punctul forte al 
noilor măsurători este accentul pus pe 
cash şi ajutorul dat managerilor în a-şi 
crea o imagine clară asupra eficienţei ca-
pitalului companiei. Ele îi ajută pe mana-
geri să judece posibilitatea de a crea va-
loare prin extindere, reducerea alocării 
capitalului şi eforturi de a creşte profita-
bilitatea (Bichard, 1994, p.31). 

Nu există însă niciodată o anumită 
formulă care să capteze impactul pe ter-
men lung al strategiei companiei asupra 
averii acţionarilor. EVA şi CFROI sunt 
unele dintre cele mai cunoscute instru-
mente printre directorii de companii. Dar 
nu se poate spune care este mai bună. 
CFROI este considerată mai precisă dar 
complexă, în timp ce EVA este mai uşor 
de implementat dar mai puţin precisă 
(Nichols, 1998 p. 25). 

Totuşi, chiar dacă pare simplu de apli-
cat, EVA este mult influenţată de modul 
în care este calculată. Trebuie luaţi în 
considerare anumiţi factori şi ajustări 
pentru fiecare companie în parte, altfel nu 
se poate obţine o imagine precisă a valo-
rii. Se poate ca anumite departamente sau 
chiar companii să aibă anumite caracte-
ristici speciale care fac ca EVA să nu fie 
măsurătoarea potrivită. De exemplu, 
companiile sensibile la capitalul disponi-
bil pot alege să folosească CVA, singură 
sau împreună cu EVA.  

CSV este o măsurătoare nouă propusă 
de Fernandez care este o varianta îmbu-
nătăţită a TSR. Nu s-au găsit date în le-
gătură cu aplicarea ei practică sau cu gra-
dul de eficacitate al acesteia. 
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3. Concluzii 

Lucrarea de faţă s-a concentrat pe 
analiza în termeni comparativi a avanta-
jelor şi dezavantajelor celor mai cunos-
cuţi indicatori de măsurare a valorii 
create (distruse) pentru acţionari. Pentru 
aceasta au fost mai întâi calculaţi o serie 
de indicatori moderni pe baza datelor 
companiei Wal-Mart şi în final s-a făcut o 
comparaţie a rezultatelor obţinute.  

Din rezultatele obţinute s-au desprins 
două tipuri de indicatori ce au evoluţii 
proprii. Pe de o parte, au fost indicatorii 
bazaţi pe valoarea de piaţă a companiei 
care au arătat o distrugere a valorii pentru 
acţionari. Pe de altă parte, au fost indica-
torii bazaţi pe datele interne ale compani-
ei care au arătat o creştere a valorii pentru 
acţionari, chiar dacă în proporţii diferite. 
Din aceasta se poate desprinde faptul că 
indicatorii bazaţi pe date interne nu sunt 
corelaţi cu valoarea de piaţă a companiei. 

O problemă cu care m-am confruntat 
în cadrul demersului meu a fost că în lite-
ratură apar mereu măsurători noi între 
care se creează o oarecare confuzie. În 
cercetare m-am lovit de foarte multe ori 
de rate cu acelaşi nume dar calcul diferit, 
ceea ce duce la confuzii, sau de păreri di-
ferite în calculul anumitor indicatori de 
măsurare a valorii create de o companie, 
întrucât mulţi autori în domeniu încearcă 
să aducă îmbunătăţiri proprii la rate deja 
existente sau să inventeze unele noi şi se 
pare că fiecare companie de consultanţă 
încearcă să impună pe piaţă măsurătoarea 
proprie.  

Personal, cred că fiecare rată are plu-
surile şi minusurile proprii şi fiecare ma-
nager sau investitor trebuie să decidă care 

rată îi reprezintă cel mai bine interesele. 
Cred că măsurătorile noi, bazate pe valoa-
re sunt mai bune principial, dar se bazea-
ză pe multe estimări, a căror validitate nu 
poate fi controlată. De exemplu, EVA se 
bazează pe ajustări care pot fi aplicate di-
ferit la fiecare companie şi care implică 
un grad mare de subiectivitate. În utiliza-
rea lor de către companii şi investitori de-
pinde foarte mult şi pe ce vor aceştia să se 
axeze şi ce consideră că este important 
pentru ei. Măsurătorile care se bazează pe 
rate operaţionale sau indicatori bilanţieri 
ajustaţi sunt mai bune pentru manageri 
care, astfel, observă ce factori influenţea-
ză mai bine valoarea companiei şi ce pâr-
ghii trebuie acţionate pentru a creşte va-
loarea acesteia. Nu îi ajută foarte mult 
dacă află că capitalizarea bursieră a scă-
zut sau a crescut între anumite perioade, 
pentru că nu au influenţă directă asupra 
acesteia. Pe de altă parte, pentru investi-
tori este mai importantă capitalizarea fir-
mei, deoarece, practic, ei câştigă (sau 
pierd) din evoluţia acţiunii. Pentru o mă-
surare cât mai corectă, totuşi, consider că 
ar trebui folosit cel puţin un indicator din 
fiecare tip. 

Totuşi, există autori care atrag atenţia 
asupra faptului că se poate cădea dintr-o 
extremă în alta. Astfel, Koller, partener la 
McKinsey atrage atenţia că, din dorinţa 
de a alege cel mai reprezentativ indicator 
de măsurare, se poate ajunge să se insiste 
prea mult asupra modului de creare a va-
lorii pentru acţionari şi se pierd din vede-
re a adevăratele scopuri ale creării acestor 
indicatori: ajutarea managerilor de a lua 
deciziile care maximizează valoarea 
creată pentru acţionari. 
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Anexa 1 

Descrierea companiei 
 

Wal-Mart Inc. este cel mai mare comerciant din lume, cu o cifră de afaceri de 312,4 
mld. $., 1,8 milioane de angajaţi şi mai mult de 6100 magazine în toată lumea. 
Compania este prezentă în 15 ţări. Compania a fost înfiinţată în 1962, în Bretonville, 
Arkansas, SUA şi a fost listată la Bursa din New York în 1970. 

Wal-Mart Store Inc. Funcţionează prin magazine de retail sub diferite forme: 
supermarket-uri, magazine de vânzare a alimentelor, magazine generale, mici super-
market-uri, magazine tip cash&carry, depozite pe bază de asociaţii de membri, 
magazine de îmbrăcăminte, magazine de tip discount şi restaurante. Recent compania a 
intrat şi în domeniul serviciilor bancare. 

Modelul de afaceri al companiei este bazat pe vânzarea la preţurile cele mai mici 
posibil şi oferirea unei game uriaşe de bunuri şi servicii în acelaşi magazin. Profitul 
companiei este bazat pe vânzarea de cantităţi mari şi nu pe rate înalte ale profitului. În 
acest fel, consumatorii sunt atraşi de preţurile mici şi varietatea de produse oferite, 
chiar dacă calitatea nu este cea mai bună.  

Datorită mărimii companiei (în 2004 a fost firma cu cea mai mare cifră de afaceri 
din lume), Wal-Mart se bucură de un avantaj neegalabil în negocierea cu furnizorii.  

Compania are conturată clar o strategie de creştere atât la nivel naţional, cât şi 
internaţional. În anul 2006, de exemplu, au fost deschise 323 magazine noi în US, iar la 
nivel naţional numărul de magazine a crescut cu 43%. Pentru anul 2007 compania are 
în plan să deschidă 600 de noi magazine, din care o treime în afara US.  

În US, Wal-Mart deţine 7-8% din totalul cheltuielilor consumatorilor (excluzând 
maşini şi electrocasnice).  



186 / Măsurarea valorii create pentru acţionari 

Anexa 2 
Situaţii financiare 

1. Bilanţul contabil: 
(mil. dolari) 

31 Ianuarie 2006 2005 2004 2003 2002 2001 

Active       
Active circulante       
 Numerar  6414 5488 5199 2758 2161 2054 
 Creanţe 2662 1715 1254 2108 2000 1768 
 Stocuri 32191 29762 26612 25056 22614 21442 
 Cheltuieli în avans 2557 1889 1356 726 1103 1291 
 Total active circulante 43824 38854 34421 30648 27878 26555 
Terenuri, clădiri şi echipamente (la cost)       
 Terenuri 16643 14472 12699 11228 10241 9433 
 Clădiri şi amenajări 56163 46574 38966 33750 28527 24537 
 Echipamente şi instalaţii 22750 21461 17861 15946 14135 12964 
 Mijloace de transport 1746 1530 1269 1313 1089 879 
 Terenuri, clădiri şi echipamente (la cost) 97302 84037 70795 62237 53992 47813 
 Fără Amortizare cumulată 21427 18637 15594 13537 11436 10196 
 Terenuri, clădiri si echipamente (net) 75875 65400 55201 48700 42556 37617 
Leasing        
 Proprietăţi în leasing  5578 4556 5092 4814 4626 4620 
 Fără amortizare cumulata 2163 1838 1763 1610 1432 1303 
 Proprietăţi în leasing (net)  3415 2718 3329 3204 3194 3317 
 Fond comercial 12188 10803 9882 9521 8566 9059 
 Alte active şi cheltuieli reportate 2885 2379 2079 2777 1333 1582 
Total Active 138187 120154 104912 94850 83527 78130 

       

Pasiv       
Pasive curente       
 Hârtii comerciale 3754 3812 3267 1079 743 2286 
 Datorii pe termen scurt  25373 21987 19332 17140 15617 15092 
 Accrued liabilities 13465 12120 10342 8945 7174 6355 
 Accrued income taxes 1340 1281 1377 739 1343 841 
 Datorii pe termen lung de plătit în mai puţin de un 
 an 4595 3759 2904 4538 2257 4234 
 Obligaţii legate de leasing-uri de capital de plătit 
 în mai puţin de un an 299 223 196 176 148 141 
 Total pasive curente 48826 43182 37418 32617 27282 28949 
Datorii pe termen lung 26429 20087 17102 16607 15687 12501 
 Datorii pe termen lung legate de leasinguri-le de 
 capital 3742 3171 2997 3001 3045 3154 
 Taxe pe profit reportate şi altele  4552 2978 2288 1761 1204 1043 
 Minority interests 1467 1340 1484 1362 1207 1140 
Obligaţii       
 Acţiuni preferenţiale (0.10 valoare nominală) 0 0 0 0 0 0 
 Acţiuni comune (0.10 valoare nominală) 417 423 431 440 445 447 
 Capital în exces faţă de valoarea nominală 2596 2425 2135 1482 1484 1411 
 Profit acumulat şi altele 1053 2694 851 -509 -1268 -683 
 Profit reţinut 49105 43854 40206 37924 34441 30169 
Total capital social 53171 49396 43623 39337 35102 31344 

Total pasiv 138187 120154 104912 94685 83527 78131 
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2. Contul de profit şi pierdere 
(mil. dolari) 

31 Ianuarie 2006 2005 2004 2003 2002 2001 

Venituri 315654 288132 258681 231577 205823 193116 

 Vânzări nete 312427 285222 256329 229616 204011 191329 

 Alte venituri, net 3227 2910 2352 1961 1812 1787 

       

Costuri       

 Costul vânzărilor 240391 219793 198747 178299 159097 150255 

 Costuri operaţionale de vânzare, 
 generale şi administrative 56733 51248 44909 39983 35147 31550 

Rezultat operaţional 18530 17091 15025 13295 11579 11311 

Dobânzi:       

 Datorie 1171 934 729 799 1080 1104 

 Leasing-uri de capital 249 253 267 260 274 279 

 Venituri din dobânzi -248 -201 -164 -132 -171 -188 

 Dobânzi, net 1172 986 832 927 1183 1195 

 Rezultat din exploatare înainte de 
 impozit şi minority interest 17358 16105 14193 12368 10396 10116 

Provizioane pentru impozitul pe 

profit       

 Curent 5932 5326 4941 3883 3625  

 Reportat -129 263 177 474 140  

 5803 5589 5118 4357 3765 3692 

 Rezultat de exploatare înainte de 
 minority interest 11555 10516 9075 8011 6631 6424 

 Minority interest -324 -249 -214 -193 -183 -129 

 Rezultat din exploatare 11231 10267 8861 7818 6448 6295 

 Rezultat extraordinar net 0 0 193 137 144  

Profit net 11231 10267 9054 7955 6592 6295 
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3. Tabloul fluxurilor de numerar: 
(mil. dolari) 

An fiscal până la 31 Ianuarie 2006 2005 2004 2003 2002 

Cash flow operaţional      
 Rezultat din exploatare 11231 10267 8861 7818 6448 
 Amortizare 4717 4264 3852 3364 3228 
 Impozit pe profit reportat -129 263 177 474 140 
 Alte activităţi operaţionale 620 378 173 709 468 
 Descreştere/creştere a creanţelor -456 -304 373 -159 -212 
 Creşterea stocurilor -1733 -2494 -1973 -2219 -1125 
 Creşterea datoriilor comerciale pe 
 termen scurt 2390 1694 2587 1848 416 
 Creşterea accrued liabilities 993 976 1896 1088 1120 
Cash net operaţional 17633 15044 15996 13005 10519 

Cash flow investiţional      
 Plăţi pentru proprietăţi şi 
 echipamente -14563 -12893 -10308 -9245 -8285 
 Investiţii în operaţiuni internaţionale  -601 -315 -38 -749 0 
 Venituri din cedarea activelor fixe 1049 953 481 311 248 
 Venituri din vânzarea McLane   1500   
 Alte activităţi investiţionale -68 -96 78 -73 903 
Cash net utilizat în activităţi 

investiţionale -14183 -12351 -8312 -9839 -7223 

Cash flow din activităţi de 

finanţare      
 Creştere/Descreştere hârtii  
 comerciale -704 544 688 1836 -1533 
 Venituri din emiterea de datorii pe  
 termen lung 7691 5832 4099 2044 4591 
 Cumpărarea de acţiuni ale companiei -3580 -4549 -5046 -3383 -1214 
 Dividende plătite -2511 -2214 -1569 -1328 -1249 
 Plata datoriilor pe termen scurt -2724 -2131 -3541 -1261 -3519 
 Plata obligaţiilor legate de leasing  
-urile de capital -245 -204 -305 -216 -167 
 Alte activităţi de finanţare -349 113 111 -62 113 
Cash net din activităţile de 

finanţare -2422 -2609 -5563 -2370 -2978 

 Efectul cursurilor de schimb asupra  
 cash-ului -102 205 320 -199 -211 
 Creşterea neta a cash-ului 926 289 2441 597 107 
 Cash la începutul perioadei 5488 5199 2758 2161 2054 
Cash şi cash echivalent la sfârşitul 

perioadei 6414 5488 5199 2758 2161 
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Anexa 3 
 

Evoluţia cursului acţiunii Wal-Mart între 1975. – 3 Iunie 2006 
 

  
Sursa: http://finance.yahoo.com/ 
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Date la 3 iulie 2006 


