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Prefaţă 
Economia Republicii Moldova, la etapa actuală de dezvoltare, 

necesită volume semnificative de investiţii eficient gestionate.  
Formarea specialiştilor în acest domeniu reprezintă una din 

premisele atingerii acestui deziderat.  
Lucrarea metodico-didactică – Bazele activităţii investiţionale 

(sinteze şi aplicaţii) – se adresează, unui cerc larg utilizatori, între 
care menţionăm studenţii şi masteranzii în economie, 
management, specialişti şi oameni de afaceri, dar este destinată, în 
primul rând, studenţilor anului II, specialitatea „Finanţe şi bănci”, 
cărora încearcă să le ofere un suport sistematizat al informaţiilor 
necesare şi utile în iniţierea şi analiza activităţilor cu scop 
investiţional. 

Lucrarea realizează o sistematizare coerentă a elementelor de 
bază ale teoriei şi practicii investiţionale, şi propune metode de 
analiză a investiţiilor în baza practicilor internaţionale din 
domeniul analizei investiţionale, luând în considerare 
particularităţile naţionale conform normelor legale din domeniul 
investiţiilor.  

În ideea susţinerii demersului teoretico-metodologic, au fost 
puse la dispoziţia utilizatorilor aplicaţii practice rezolvate, 
avându-se în vedere necesităţile practice de înţelegere a 
mecanismelor prin care se fundamentează activitatea 
investiţională a întreprinderii. Iar în scopul dobândirii abilităţii de 
gândire analitică, au fost propuse aplicaţii practice şi sarcini 
pentru lucru individual, axat pe integrarea cunoştinţelor obţinute 
în rezolvarea acestora. 

În vederea realizării reuşite a sarcinilor şi aplicaţiilor propuse 
pentru lucrul individual, în această lucrare, se oferă o scurtă 
sinteză a tuturor temelor prevăzute conform curriculumului 
cursului, precum şi literatura de specialitate, sursele electronice 
recomandate, care urmează a fi consultate în scopul consolidării 
cunoştinţelor. 
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Răspunsurile la sarcinile şi aplicaţiile propuse pentru lucrul 
individual trebuie să se reflecte într-un caiet special, denumit 
Lucrare individuală a studentului… la disciplina „Bazele 
activităţii investiţionale”, iar calitatea îndeplinirii acestuia se va 
lua în considerare la evaluarea reuşitei curente la disciplina 
respectivă. 

În această lucrare metodico-didactică, pentru prima dată, s-a 
încercat o unificare a tuturor indicatorilor economico-financiari 
utilizaţi în corespundere cu practicile internaţionale general 
acceptate.  

Dezvoltările teoretice recente reflectate în literatura de 
specialitate străină şi autohtonă, precum şi metodologiile 
organismelor internaţionale specializate au constituit baza 
metodologică a lucrării. Suportul informaţional la elaborarea 
conţinutului lucrării a fost asigurat de actele legislative adoptate 
de autorităţile publice din Republica Moldova, datele statistice ale 
Biroului Naţional de Statistică al Republicii Moldova, ale Băncii 
Naţionale a Republicii Moldova, ale Comisiei Naţionale a 
Valorilor Mobiliare, ale Organizaţiei Republicii Moldova de 
Promovare a Investiţiilor şi a Exporturilor. 

Această lucrare metodico-didactică a fost realizată în 
conformitate cu curriculumul cursului „Bazele activităţii 
investiţionale”, elaborat de cadrele didactice ale Catedrei 
„Investiţii şi Pieţe de Capital” a Facultăţii „Finanţe” a Academiei 
de Studii Economice din Moldova.  

Lucrarea metodico-didactică – Bazele activităţii investiţionale 
(sinteze şi aplicaţii) – va permite, într-o mare măsură, depăşirea 
deficitului de materiale didactice şi aplicative la predarea 
disciplinelor din domeniul investiţiilor, existent în prezent în 
instituţiile superioare de învăţământ din Republica Moldova. 

Vom fi receptivi la observaţiile şi sugestiile cititorilor, care ar 
contribui la creşterea nivelului calitativ al acestei lucrări în 
perspectiva reeditării.  
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Tema 1. CONCEPŢII DE BAZĂ PRIVIND INVESTIŢIILE 
 
1.1. Sinteza temei  
1.2. Literatura recomandată  
1.3. Sarcini pentru lucrul individual 
 

1.1. Sinteza temei 
Indiferent de orânduirea socială, de regimul politic, 

investiţiile au constituit şi constituie un factor hotărâtor în 
dezvoltarea economico-socială, prin volumul, structura şi prin 
calitatea lor. 

Investiţiile constituie un mijloc important în creşterea şi 
perfecţionarea capitalului, care, împreună cu alte resurse naturale, 
conturează şi prefigurează specificul structural al unei economii. 

În literatura de specialitate, se întâlneşte o diversitate de opinii 
privind conceptul de investiţii.  

În opinia lui Pierre Masse, investiţia reprezintă „schimbarea 
unei satisfacţii imediate şi sigure, la care se renunţă, în schimbul 
unei speranţe viitoare ce s-ar obţine şi al cărei suport sunt tocmai 
bunurile investite”. 

Conform dicţionarului de economie politică, investiţia este 
definită ca „totalitatea cheltuielilor prin care se creează, se 
achiziţionează noi fonduri fixe productive sau neproductive, se 
perfecţionează sau se reconstruiesc fondurile fixe existente”. 

Investiţiile sunt reprezentate de totalitatea mijloacelor 
(materiale, naturale, financiare, tehnice, umane etc.) alocate pe o 
perioadă determinată de timp, însoţite de o transformare şi 
acumulare a capitalului, în vederea asigurării obţinerii în viitor a 
efectelor scontate. 

Indiferent de modul de abordare a conceptului de investiţii, 
acesta presupune anumite trăsături comune ce prezintă interes: 

a) investiţia prezumă o plasare de fonduri băneşti, cu scopul 
de a crea un spor de avuţie, atât la nivelul individului, cât 
şi al firmelor şi al societăţilor în general; 
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b) investiţiile constituie o cheltuială efectuată în prezent, cu 
caracter cert, în scopul obţinerii unor efecte viitoare, 
adesea incerte, ceea ce creează şi un risc; 

c) investiţiile sunt strâns legate de funcţionarea normală a 
întregului sistem economic pentru a putea produce, în 
timp, o acumulare viitoare de capital fix. 

În teoria economică, sunt folosite diverse criterii de clasificare 
a investiţiilor, precum: din punct de vedere al naturii, obiectului, 
scopului, formei de proprietate, structurii tehnologice, destinaţiei, 
sursei de finanţare, gradului de risc etc. 

Investiţiile, prin cele două forme pe care le pot avea, respectiv 
investiţii financiare, care reprezintă orice plasament de capital cu 
scopul de a obţine un anumit profit şi investiţii de capital, care se 
referă la modernizări, achiziţii de active fixe, la dezvoltarea şi la 
retehnologizarea celor existente, reprezintă suportul material al 
creşterii economice. 

În circuitul economic, investiţiile acţionează concomitent şi 
asupra cererii, în raport cu sectoarele furnizoare de resurse şi 
asupra ofertei de bunuri şi servicii pentru sectoarele 
consumatoare. 

Legătura dintre investiţie şi creşterea economică are dublu 
sens: în primul rând, investiţiile duc la creşterea economică prin 
volumul lor, iar, în al doilea rând, calitatea investiţiilor realizate 
influenţează creşterea economică. În cadrul economiei naţionale, 
investiţiile constituie elementul fundamental care dezvoltă orice 
activitate umană sub două aspecte: 

• Sunt generatoare de bunuri şi servicii prin sporirea ofertei 
şi capacităţii productive, ceea ce conduce la obţinerea 
unor venituri suplimentare; 

• Contribuie la creşterea de bunuri şi servicii, care 
determină o dezvoltare a veniturilor tuturor agenţilor 
economici.  
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Spre deosebire de alte tipuri de eforturi depuse într-o 
activitate economică, investiţiile prezintă unele caracteristici 
importante: 

 Au un caracter novator, deoarece prin ele se asigură 
promovarea progresului tehnic şi introducerea celor mai 
perfecţionate soluţii tehnice, constructive şi manageriale. 

 Reprezintă cheltuieli certe, în timp ce viitorul prezintă mai 
multe elemente de incertitudine datorită eşalonării în timp 
a efectelor pozitive aşteptate, care, nu întotdeauna, au un 
caracter de certitudine din cauza produselor realizate, a 
achiziţionării materiilor prime, a preţului de vânzare, a 
preferinţei consumatorilor etc. 

 Reprezintă economii la fondul de consum, cheltuielile 
făcute de către agentul economic trebuie să genereze, în 
viitor, un efect care să compenseze atât o economie la 
fondul de consum, cât şi un profit. Aceasta presupune că 
fiecare proiect de investiţii trebuie bine fundamentat pe 
baza unor calcule complete de eficienţă economică. 

 Se realizează într-o perioadă de timp relativ scurtă, iar 
efectele se obţin pe o perioadă mai mare de timp.  

Un rol deosebit de important revin investiţiilor în promovarea 
procesului tehnologic şi de inovare. Proiectele de investiţii 
reprezintă canalul şi mijlocul principal de valorificare a soluţiilor 
noi tehnice, tehnologice, de construcţii şi instalaţii elaborate de 
cercetarea ştiinţifică, de introducere a progresului tehnologic în 
domeniul organizării şi managementului, informaticii, în sfera 
producţiei şi serviciilor, învăţământului, sănătăţii. 

În plan social, investiţiile joacă un rol compensator în 
ocuparea forţei de muncă, realizarea de proiecte şi programe de 
investiţii finalizându-se cu creşterea de noi locuri de muncă şi 
creşterea numărului de personal ocupat în economie. Locul şi 
rolul investiţiilor în circuitul economic se explică prin procesele 
de antrenare şi multiplicare pe care le determină orice proiect 
realizat într-un sector sau altul de activitate. Realizarea unui 
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anumit proiect de investiţii în sfera producţiei de bunuri şi servicii 
conduce la crearea bazei de sporire a capacităţii de producţie la 
diversificarea produselor, lansarea pe piaţă de noi produse şi 
servicii etc.  

Prin investiţii se asigură legătura dintre generaţiile societăţii, 
atât prin capacităţile şi capitalul fix, cât şi prin locurile de muncă 
create pentru tineri. Ele constituie pârghia de înfăptuire a 
programelor de dezvoltare economico-socială, a politicii de 
reforme şi restructurare a economiei de construcţie de locuinţe 
sociale, de şcoli şi instituţii de învăţământ, de ocrotire a sănătăţii. 

În plan microeconomic, investiţiile stau la baza dezvoltării 
activităţilor agenţilor economici, a adaptării firmelor la piaţă, 
consolidării poziţiilor pe pieţe, sporirii capacităţii lor de 
competitivitate în raport cu alţi agenţi economici. Investiţiile, deci 
se utilizează de către firme pentru a face faţă provocării mediului, 
evoluţiei tehnologice, pentru a integra progresul în funcţionarea 
lor, valorificarea diferitelor oportunităţi de afaceri rentabile în 
condiţiile unui risc mai mic. 

Viitoarele prevederi în domeniul investiţiilor vor asigura un 
echilibru economic, vor impulsiona trecerea la economia de piaţă, 
urmând să contribuie la dezvoltarea şi restructurarea economiei 
naţionale. 

 
1.2. Literatura recomandată: 

1. Legea Republicii Moldova cu privire la investiţiile în 
activitatea de întreprinzător // Monitorul Oficial al 
Republicii Moldova nr. 64-66 din 23.04.2004. 

2. Strategia Republicii Moldova de atragere a investiţiilor 
şi promovare a exporturilor pentru anii 2006-2015, // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.181-183 din 
24.11.2006. 

3. Planul Naţional de Dezvoltare pentru anii 2008-2011 // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.18-20(57) 
din 29.01.2008. 
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4. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 
investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p. 8-23. 

5. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c. 8-18. 

 
1.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Formulaţi definiţia investiţiei conform legislaţiei în 
vigoare. 

2. Numiţi formele de investire în Republica Moldova în 
conformitate cu Legea cu privire la investiţiile în 
activitatea de întreprinzător. 

3. Găsiţi patru caracteristici distincte pentru investiţiile 
financiare şi cele reale. 

4. Prin ce se manifestă rolul investiţiilor la nivel 
microeconomic? 

5. Care sunt caracteristicile distincte ale investiţiilor 
capitale? 

6. Argumentaţi legătura dintre investiţiile la nivel 
microeconomic şi macroeconomic? 

7. Scrieţi un eseu referitor la rolul investiţiilor în dezvoltarea 
potenţialului economic al Republicii Moldova. 

8. Elaboraţi un eseu referitor la rolul investiţiilor în 
asigurarea creşterii economice. 

9. Scrieţi un eseu privitor la rolul investiţiilor în dezvoltarea 
infrastructurii Republicii Moldova. 

10. Întocmiţi un eseu referitor la rolul investiţiilor în 
asigurarea bunăstării populaţiei. 

11. În baza datelor furnizate de Biroul Naţional de Statistică 
(www.staistica.md), analizaţi şi construiţi grafice 
privitoare la: 
- dinamica principalilor indicatori ai activităţii 

investiţionale aferente ultimilor trei ani; 

http://www.staistica.md/
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- dinamica investiţiilor în lucrările de construcţie-
montaj pentru ultimii trei ani; 

- structura investiţiilor pe forme de proprietate pentru 
ultimii trei ani. 

12. În baza datelor prezentate în rapoartele anuale ale Băncii 
Naţionale a Moldovei (www.bnm.org), determinaţi 
dinamica, volumul şi structura investiţiilor străine în 
Republica Moldova pentru ultimii trei ani şi comentaţi 
rezultatele obţinute. 

 
 
 
 
 

http://www.bnm.org/
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Tema 2. CLIMATUL INVESTIŢIONAL 

 
2.1. Sinteza temei 
2.2. Literatura recomandată 
2.3. Sarcini pentru lucrul individual 

 
2.1. Sinteza temei 

Climatul investiţional al unei ţări este determinat de valorile 
unui şir de parametri economici, politici, de drept, sociali, dar şi 
geografici, demografici etc., ce determină condiţiile în care se 
desfăşoară procesul investiţional şi ce pot interveni în modificarea 
comportamentului investiţional al agenţilor economici. Climatul 
investiţional reflectă atractivitatea investiţională a unei ţări 
(ramuri, zone, regiuni), precum şi imaginea ţării pe plan 
internaţional. Imaginea investiţională a ţării se formează în 
consecinţa influenţei unor procese şi fenomene reale ce se 
desfăşoară în domeniul investiţional al statului respectiv. 

Climatul investiţional este tratat ca un complex de parametri 
care caracterizează potenţialul ţării de asimilare a investiţiilor, 
precum şi riscul investiţional aferent regiunii sau domeniului în 
care urmează a fi realizată investiţia. Aceste componente ale 
climatului investiţional se recomandă a fi analizate simultan. 

Pentru a sistematiza factorii determinanţi ai climatului 
investiţional, sunt prezentate câteva tratări ale criteriilor de 
clasificare a acestora, întâlnite în literatura de specialitate.  

1. Conform nivelului de manifestare, se deosebesc: 
 factori la nivelul macroeconomic: 
• factorii stabilităţii economice (situaţia bugetară, 

starea balanţei de plăţi, a datoriei publice, inclusiv 
a celei externe); 

• factorii de evaluare redaţi prin preţuri (inflaţia, 
dobânda, cursul valutar); 

• factorii politici şi sociali (stabilitatea politică, 
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nivelul corupţiei şi al criminalităţii, nivelul de 
previziune a situaţiei politice, şomajul, calitatea 
vieţii); 

• factorii de natură fiscală (calitatea sistemului 
fiscal, politica şi presiunea fiscală), 

• factorii determinaţi de calitatea infrastructurii de 
piaţă (nivelul de dezvoltare a sistemului bancar şi 
a altor instituţii financiare, funcţionarea 
instituţiilor pieţei valorilor mobiliare); 

• factorii ce caracterizează cadrul legislativ 
(calitatea cadrului legislativ, nivelul de previziune 
a modificărilor cadrului juridic, stabilitatea 
legislaţiei). 

 factori la nivel microeconomic: 
• factorii psihologici (cultura investiţională; 

preferinţele individuale ale investitorilor în 
materie de plasament, bazate pe cunoaşterea 
anumitor domenii de activitate, pe existenţa 
oportunităţilor de investiţii; aversiunea faţă de risc 
a investitorilor); 

• factorii economici şi financiari (situaţia financiară 
a întreprinderii, rentabilitatea unităţii economice, 
mobilitatea întreprinderii, rentabilităţile scontate 
ale investiţiilor reale, existenţa surselor de 
finanţare a investiţiilor, accesibilitatea la surse 
externe de finanţare, posibilitatea de dezinvestire); 

• factorii ce determină conjunctura pieţei 
(consumatorii, furnizorii, concurenţii, amplasarea 
afacerii etc.); 

• factorii administrativi (calitatea managementului 
şi a echipei de conducere: capacitatea de a 
organiza afaceri, de a evalua perspectivele 
investiţionale, existenţa experienţei). 
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2. După natura acestora, pot fi identificaţi: 
 factorii de natură economică: politica 

macroeconomică; strategia comercială; nivelul şi 
modul de implicare a statului; modul de formare a 
preţurilor; priorităţile în investiţii; 

 factorii de natură politică: factorii situaţiei politice 
interne (structura socială, cadrul instituţional, 
mecanismele de control); factorii situaţiei politice 
externe (instabilitatea politicii regionale, importanţa 
geopolitică, apartenenţa la o grupare politică, 
instabilitatea economică regională); 

 factorii de natură socială (nivelul de trai al populaţiei, 
gradul de şcolarizare, calitatea asistenţei sociale şi 
medicale etc.). 

3. Conform relaţiei risc-rentabilitate: 
 factorii care determină potenţialul ţării de asimilare a 
investiţiilor: resursele materiale, potenţialul productiv 
al ţării, infrastructura, calitatea forţei de muncă, 
calitatea cadrului instituţional etc.; 

 factorii care caracterizează riscul investiţional: 
politici, economici, sociali, criminogeni, ecologici, 
financiari, legislativi etc. 

4. După posibilitatea influenţării de către societate, sunt: 
 factorii obiectivi, care se referă la condiţiile naturale şi 

climaterice, asigurarea cu resurse naturale energetice, 
poziţionarea geografică, situaţia demografică, statele 
vecine etc.; 

 factorii subiectivi, care pot fi gestionaţi de către 
factorul uman. 

Calitatea mediului investiţional se exprimă, din punct de 
vedere calitativ, sub formă de indice care arată corelaţia dintre 
performanţele economice şi riscul investiţional. Aprecierea 
climatului investiţional al unei ţări, pe plan mondial, este efectuată 
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de companiile şi firmele de consultanţă specializate, cele mai 
importante fiind: 

• Instituţiile bancare americane: Security Bank, Credit 
Lyonnais, Citibank, Bank of America. 

• Agenţiile de evaluare: Euromoney, Standard&Poor's 
Ratings Group, Moody's Investors Service, Fitch-IBCA, 
Coface etc. 

• Companiile de evaluare: Business Environmental, Risk 
Information, The Economist Intelligence Unit (EIU), 
P.R.S. Group, Forbes. 

În scopul aprecierii atractivităţii investiţionale (a climatului 
investiţional) a unei ţări, investitorii apelează, cel mai frecvent, la 
ratingurile investiţionale prezentate de către aceste instituţii 
specializate. 

Evaluările privind climatul investiţional reprezintă o 
clasificare a acestuia, cuprinsă între un nivel favorabil până la 
unul riscant. Poziţia superioară ocupată în acest clasament conferă 
încredere investitorilor şi îi încurajează să investească în ţara 
respectivă. O poziţie ce indică un climat investiţional riscant are o 
acţiune inversă, ce ar diminua interesul investitorilor autohtoni şi 
străini de a iniţia activităţi investiţionale.  

Pentru Republica Moldova, evaluarea şi ameliorarea continuă a 
climatului investiţional dispun de valenţe deosebite asupra volumului 
de investiţii atras în dezvoltarea economiei naţionale. Un instrument 
eficient în analiza climatului investiţional, în Republica Moldova, 
constă în analiza SWOT, prezentată în tabelul 2.1.  

Tabelul 2.1. 
Analiza SWOT în domeniul atragerii investiţiilor în 

Republica Moldova 
Părţi forte: Oportunităţi: 

 Amplasarea geografică avantajoasă a 
ţării. 

 Politica statului orientată spre 
integrarea europeană 

 Statut de ţară vecină cu UE  Deetatizarea patrimoniului public 
prin diverse forme, inclusiv în baza 
parteneriatului public-privat 
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 Condiţiile climaterice favorabile pentru 
dezvoltarea mai multor tipuri de produse 
şi servicii  

 Piaţa de capital în dezvoltare 

 Stabilitate macroeconomică  Existenţa stimulentelor pentru 
investitori 

 Factorii de producere relativ ieftini în 
comparaţie cu alte ţări din regiune 

 Existenţa unui regim stimulator 
pentru dezvoltarea sferei de 
cercetare-dezvoltare 

 Existenţa potenţialului de cercetare-
dezvoltare 

 Existenţa activelor decapitalizate 
cu potenţial de dezvoltare, inclusiv 
în infrastructură 

 Sistem bancar dezvoltat  Premisele pentru apariţia noilor 
instituţii şi instrumente financiare 

 Existenţa acordurilor de liber schimb cu 
statele CSI şi statele Europei de S-E 

 

 Existenţa acordurilor bilaterale privind 
promovarea şi protejarea reciprocă a 
investiţiilor 

 

Părţi vulnerabile: Constrângeri: 
 Insuficienţa resurselor materiale, inclusiv 
a celor naturale 

 Influenţa considerabilă a factorilor 
externi asupra economiei naţionale 

 Dimensiunile mici ale economiei 
(capacităţi productive mici, 
resurse umane şi naturale limitate), 
care nu permit desfăşurarea unor 
proiecte investiţionale de 
amploare; 

 Dependenţa mare de importul de resurse 
energetice 

 Ţările vecine care economic sunt 
mai puternice şi mai atractive 
pentru investitorii internaţionali 

 Creşterea deficitului de forţă de muncă 
calificată 

 Prezenţa impedimentelor de ordin 
administrativ în atragerea 
investiţiilor 

 Acces limitat la sursele de finanţare 
internă a investiţiilor 

 Competiţia regională sporită în 
domeniul atragerii investiţiilor 

 Nivelul insuficient de dezvoltare a pieţei 
financiare (asigurările, piaţa valorilor 
mobiliare) 

 Posibilităţile reduse ale statului în 
domeniul finanţării investiţiilor în 
infrastructură 

 Prezenţa disproporţiilor regionale majore  
 
Sursa: elaborată de autor în baza „Strategiei de atragere a investiţiilor şi 

promovare a exporturilor pentru anii 2006-2015” 
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2.2. Literatura recomandată 
1. Legea Republicii Moldova cu privire la investiţiile în 

activitatea de întreprinzător // Monitorul Oficial al 
Republicii Moldova nr. 64-66 din 23.04.2004 

2. Strategia Republicii Moldova de atragere a investiţiilor şi 
promovare a exporturilor pentru anii 2006-2015 // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 181-183 din 
24.11.2006 

3. Planul Naţional de dezvoltare pentru anii 2008-2011 // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 18-20(57) din 
29.01.2008.  

4. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 
investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p. 265-281. 

5. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 
investiţiilor. Bucureşti: Ed. Economică, 2002. p. 38-55.  

6. Vasilescu I., Românu I., Cicea C. Investiţii. Bucureşti: Ed. 
Economică, 2000. p. 27-36. 

7. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c. 27-45. 

 
2.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Argumentaţi relaţia dintre conceptele: climat investiţional 
– imagine investiţională. 

2. Caracterizaţi cele două componente de bază ale 
climatului investiţional. 

3. Argumentaţi necesitatea studiilor de evaluare a climatului 
investiţional. 

4. Descrieţi factorii economici/politici/sociali ce 
caracterizează climatul investiţional din Republica 
Moldova. 

5. Numiţi instituţiile specializate în evaluarea climatului 
investiţional a statelor, la nivel internaţional, cu 
prezentarea indicelui de evaluare elaborat de către 
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acestea (de ex., indicele atractivităţii investiţionale a ţării, 
publicat de revista Forbes). 

6. În baza indicelui de evaluare a climatului investiţional, 
prezentaţi poziţionarea Republicii Moldova în clasament 
şi comentaţi situaţia. 

7. În baza datelor oferite de către agenţiile specializate, 
comentaţi evoluţia, în ultimii 3 ani, a evaluărilor 
climatului investiţional al Republicii Moldova.  

8. Prezentaţi oportunităţile pentru investiţii în Republica 
Moldova pentru un sector sau ramură a economiei 
naţionale. 

9. Prezentaţi constrângerile din domeniul investiţiilor în 
Republica Moldova pentru un sector sau ramură a 
economiei naţionale. 

10. Efectuaţi un studiu comparativ (pe baza analizei SWOT) 
privind climatul investiţional al Republicii Moldova şi al 
României (sau al altui stat). 
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Tema 3. POLITICA INVESTIŢIONALĂ LA NIVEL 

MICRO- ŞI MARCOECONOMIC 
 
3.1. Sinteza temei 
3.2. Literatura recomandată 
3.3. Sarcini pentru lucrul individual 
 

3.1. Sinteza temei 
Politica de investiţii constituie ansamblul de reguli, măsuri, 

metode, mijloace şi experimente utilizate în vederea realizării 
scopurilor şi obiectivelor investiţionale. 

Politica de investiţii are valenţe macro şi microeconomice şi 
se integrează ca o componentă majoră în politica generală 
economico-socială. 

Politica de investiţii la nivel microeconomic integrează 
alocarea optimă a resurselor cu generarea optimă a resurselor, 
într-o anumită perspectivă, în ideea amplificării potenţialului şi 
performanţelor întreprinderii. 

În cadrul politicii investiţionale a firmei, strategia 
investiţională deţine un loc primordial. Strategia investiţională 
reprezintă totalitatea informaţiilor cu caracter tehnic, economic, 
tehnico-economic etc., prin care se stabilesc – pe bază de studii şi 
analize – acţiunile ce urmează a fi întreprinse pentru atingerea 
obiectivelor investiţionale. Strategia investiţională stabileşte 
modalităţile de definire, alocare şi de valorificare a resurselor 
administrate de întreprindere, care prezintă influenţă asupra 
profitabilităţii întreprinderii. 

Diversitatea de forme ale strategiei investiţionale, sub aspect 
tipologic, include: 

- strategia de redresare, care survine atunci când cererea de 
produse sau servicii este în scădere şi presupune 
restructurarea şi modernizarea utilajelor; 
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- strategia de consolidare, care se impune în cazul 
intensificării concurenţei pe piaţa produselor firmei şi 
presupune, după caz, acţiuni pentru menţinerea pe 
segmentul de piaţă, adaptarea dinamică la cerinţele pieţei 
şi, desigur, investiţii adecvate; 

- strategia de dezvoltare, care se impune atunci când se 
optează pentru schimbarea structurii de producţie, 
extinderea sau dobândirea unor noi segmente de piaţă. 

La nivel macroeconomic, politica de investiţii se corelează cu 
orientările economice şi sociale stabilite de factorii de decizie cum 
sunt: Guvernul, Parlamentul, ministerele ş.a. 

Politica investiţională a statului este definită ca un sistem de 
repere şi măsuri economico-organizatorice, elaborate şi realizate 
de organele administrării publice în colaborare cu structurile 
comerciale şi noncomerciale orientate spre creşterea investiţiilor 
(fără a cauza diminuarea nivelului de trai al populaţiei) şi 
utilizarea lor rentabilă în scopul asigurării dezvoltării social-
economice stabile a societăţii, încadrării eficiente a populaţiei în 
câmpul muncii, asigurării competitivităţii economiei naţionale şi 
sporirii atractivităţii investiţionale a acesteia. 

Politica investiţională promovată de stat prezintă o influenţă 
semnificativă asupra performanţelor economice ale economiei 
naţionale. Actualmente, majoritatea ţărilor dezvoltate, precum şi 
ţările emergente promovează o politică investiţională orientată 
spre cunoaştere şi inovare, care are ca obiectiv asigurarea creşterii 
economice pe calea social-inovaţională. 

Documentele principale, care, în mod expres, stabilesc 
politica Guvernului Republicii Moldova, în domeniul investiţiilor, 
sunt: 

 Strategia de atragere a investiţiilor şi promovare a 
exporturilor pentru anii 2006-2015;  

 Planul Naţional de Dezvoltare 2008-2011; 
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 Programul de activitate al Guvernului Republicii Moldova 
„Integrarea Europeană: Libertate, Democraţie, Bunăstare” 
2009-2013; 

 prevederi din alte strategii sectoriale, cum ar fi Strategia 
de dezvoltare a industriei etc. 

Pentru derularea eficientă a procesului investiţional, este 
necesară asigurarea unui cadru legislativ şi normativ adecvat. În 
acest context, fiecare stat elaborează un şir de legi şi acte 
normative, care reglementează activitatea investiţională. 

În Republica Moldova, una din cele mai importante pârghii 
de influenţă asupra creşterii volumului de investiţii în ţară constă 
în cadrul legal orientat spre încurajarea activităţii de 
antreprenoriat şi de investiţii, atât pentru agenţii economici străini, 
cât şi pentru cei autohtoni. În Constituţie, Codul Fiscal şi Codul 
Civil, Codul Vamal etc., sunt stipulate principii generale foarte 
importante de realizare a activităţii de antreprenoriat. Legea 
Republicii Moldova nr.81-XV din 18 martie 2004 „Cu privire la 
investiţiile în activitatea de întreprinzător” este legea de bază care 
reglementează activitatea de investiţii în Republica Moldova. 
Dacă, în momentul luării deciziei de investiţii, investitorul se 
bazează pe această lege, atunci desfăşurarea activităţii de investiţii 
a acestuia va cădea şi sub incidenţa altor legi, precum: Legea cu 
privire la antreprenoriat şi întreprinderi, Legea cu privire la zonele 
economice libere, Lege privind societăţile cu răspundere limitată, 
Legea privind societăţile pe acţiuni, Legea cu privire la leasing 
etc. De asemenea, în prezent, Republica Moldova este parte la 36 
de acorduri bilaterale privind promovarea şi protejarea reciprocă a 
investiţiilor. 

Cadrul instituţional privind activitatea de investiţii în 
Republica Moldova este reprezentat de Ministerul Economiei al 
Republicii Moldova, Organizaţia de promovare a investiţiilor şi a 
exporturilor din Moldova (MIEPO), ca instituţie subordonată a 
ME, Asociaţia investitorilor străini şi alte instituţii 
guvernamentale şi nonguvernamentale. 
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3.2. Literatura recomandată 
1. Constituţia Republicii Moldova, aprobată la 29.07.1994 // 

Monitorul Oficial al Republicii Moldova, nr.1 din 1994.  
2. Legea Republicii Moldova. Codul Fiscal nr. 1163-XIII 

din 24.04.97 // Monitorul Oficial al Republicii Moldova. 
nr. 62 din 1997.  

3. Legea Republicii Moldova. Codul Vamal al Republicii 
Moldova nr. 1149-XIV din 20.07. 2000 // Monitor Oficial 
al Republicii Moldova. nr. 160-162 din 2000.  

4. Legea Republicii Moldova cu privire la investiţiile în 
activitatea de întreprinzător // Monitorul Oficial al 
Republicii Moldova nr. 64-66 din 23.04.2004. 

5. Legea Republicii Moldova cu privire la zonele economice 
libere nr. 440-XV din 27.07.2001 // Monitorul Oficial al 
Republicii Moldova nr.108 din 21.09.2000. 

6. Strategia Republicii Moldova de atragere a investiţiilor şi 
promovare a exporturilor pentru anii 2006-2015 // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.181-183 din 
24 noiembrie 2006. 

7. Strategia de dezvoltare a industriei pe perioada până în 
anul 2015 // Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 
164-167 din 20 octombrie 2006. 

8. Strategia de susţinere a dezvoltării întreprinderilor mici şi 
mijlocii pentru anii 2006-2008 // Monitorul Oficial al 
Republicii Moldova nr. 83-86 din 02 iunie 2006. 

9. Planul Naţional de dezvoltare pentru anii 2008-2011 // 
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr. 18-20(57) din 
29.01.2008.  

10. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 
investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p. 265-281. 

11. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 
investiţiilor. Bucureşti: Ed. Economică, 2002. p. 38-55.  

12. Vasilescu I., Românu I., Cicea C. Investiţii. Bucureşti: Ed. 
Economică, 2000. p. 27-36. 
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13. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c. 27-45.  

 
3.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Specificaţi obiectivele politicii investiţionale a 
întreprinderii şi argumentaţi necesitatea acesteia. 

2. Identificaţi instrumentele de realizare a politicii 
investiţionale a statului şi explicaţi modul de acţiune a 
acestora asupra activităţii investiţionale. 

3. În baza strategiilor de dezvoltare a Republicii Moldova, 
identificaţi priorităţile politicii statului în domeniul 
atragerii investiţiilor şi dezvoltării mediului de afaceri. 

4. Numiţi garanţiile acordate investitorilor prin Legea 
Republicii Moldova cu privire la investiţiile în activitatea 
de întreprinzător. 

5. Elaboraţi lista actelor normative de reglementare a 
activităţii investiţionale din Republica Moldova. 

6. Prezentaţi facilităţile pentru investiţii, stipulate în actele 
de reglementare a activităţii investiţionale din Republica 
Moldova. 

7. Descrieţi obiectivele şi numiţi direcţiile principale ale 
politicii investiţionale a statului în baza Strategiei 
Republicii Moldova de atragere a investiţiilor şi 
promovare a exporturilor pentru anii 2006 – 2015. 

8. Din informaţiile prezentate pe site-urile oficiale ale 
Ministerului Economiei al Republicii Moldova, MIEPO, 
AIS, identificaţi obiectivele fiecărei instituţii în domeniul 
asigurării şi susţinerii activităţii de investiţii în Republica 
Moldova. 
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Tema 4.  PROCESUL INVESTIŢIONAL 

 
4.1. Sinteza temei  
4.2. Literatura recomandată 
4.3. Sarcini pentru lucrul individual 
 

4.1. Sinteza temei 
 Procesul investiţional reprezintă o consecutivitate de etape, 

acţiuni şi operaţiuni de desfăşurare a activităţii investiţionale.  
Orice proces investiţional se desfăşoară, mai ales, pe fiecare 

obiectiv, în mod distinct, deoarece fiecare asemenea obiectiv 
necesită desfăşurarea procesului investiţional, executarea unor 
operaţii bine determinate, cu parametrii ce nu pot fi modificaţi şi 
depinde de obiectul investirii.  

Pentru ca procesul investiţional să se deruleze într-un mod 
adecvat, este necesară crearea anumitor condiţii economice, 
politice, sociale, financiare şi de altă natură prielnice activităţii 
investiţionale atât la nivel microeconomic, cât şi la nivel 
macroeconomic. Procesul investiţional este definit prin 
elementele sale: subiect, obiect, mecanism de realizare şi mediu 
investiţional.  

Subiecţii procesului investiţional pot fi clasificaţi după 
următoarele criterii: forma organizatorico-juridică; destinaţia 
activităţii de bază; forma de proprietate a capitalului investit; 
mentalitatea comportamentului investiţional; apartenenţa 
rezidenţială, scopul investirii. 

Subiecţi ai procesului investiţional pot fi: investitorii şi 
beneficiarii, intermediarii, băncile, instituţiile de proiectare, 
organele supravegherii de stat, experţii, companiile de asigurare, 
decidenţii, furnizorii etc.  

Orice proiect de investiţii constă în anumite mărimi constante, 
care sunt stabilite prin diferite metode de calcul, utilizate de către 
specialişti şi care sunt strict necesare elaborării unui proiect, 
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indiferent de mărimea sa. Toţi aceşti parametri (volumul 
capitalului investit, durata de execuţie a investiţiei şi eşalonarea 
cheltuielilor în timp, durata de viaţă a obiectivului de investiţie, 
fluxurile de numerar aferente proiectului investiţional, valoarea 
reziduală şi valoarea de recuperare) sunt strâns corelaţi între ei, 
alcătuind un sistem unitar, care exprimă o valoare, un capital 
necesar transformării diverselor resurse de produse finite sau 
servicii. 

Procesul investiţional se realizează în conformitate cu 
anumite etape de realizare, după cum urmează: 

Etapa preinvestiţională, care presupune că, pentru ca un 
proiect investiţional să fie acceptat şi pus în funcţiune, este 
necesară parcurgerea anumitor paşi, ce ar permite luarea deciziei 
referitoare la un proiect. La această etapă, se efectuează 
următoarele activităţi:  

• analiza potenţialului de resurse naturale;  
• analiza cererii şi ofertei;  
• legătura cu alte ramuri;  
• analiza posibilităţilor de diversificare;  
• climatul investiţional;  
• politica investiţională; 
•  costul factorilor de producţie; 
• studiul pieţelor externe. 
Analiza posibilităţilor comportă un caracter general şi se 

bazează mai mult pe date evazive, dar nu pe cele reale şi exacte. 
În funcţie de condiţiile analizate, poate fi înfăptuită analiza 
posibilităţilor generale, ce presupune efectuarea unor cercetări în 
direcţia regională, sectorială sau a resurselor. De asemenea, poate 
fi executată şi analiza posibilităţilor proiectelor concrete, care se 
înfăptuieşte în corespundere cu descoperirile iniţiale a 
posibilităţilor de investire în ţară.  

Etapa investiţională, pentru un proiect, diferă în funcţie de 
mărimea lui. Înfăptuirea unei investiţii poate fi divizată în 
următoarele subetape:  
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• negocierile şi încheierea contractelor, care necesită 
evidenţa contului de obligaţiuni juridice şi financiare; 

• elaborarea documentaţiei tehnice şi de proiect prin 
întocmirea graficului de lucru, alegerea locului de 
amplasare, elaborarea unui plan amănunţit de exploatare 
şi alegerea tehnologiilor şi utilajelor;  

• etapa construcţiei, care include amenajarea spaţiului şi 
construcţia nemijlocită a obiectului;  

• pregătirea cadrelor, care coincide cu etapa construcţiei şi 
are ca obiectiv creşterea rentabilităţii şi profitabilităţii 
activităţii;  

• darea în exploatare, etapa constând în asumarea 
obligaţiunilor, stabilirea graficelor stricte şi executarea la 
timp a lucrărilor. 

Etapa de exploatare sau etapa postinvestiţională, ţine de 
două aspecte, şi anume: de perspectiva de lungă durată şi 
perspectiva de scurtă durată. Perspectiva de scurtă durată 
presupune începutul unui ciclu de producţie, care va permite 
depistarea problemelor şi erorilor apărute în faza precedentă. 
Aceste probleme trebuie soluţionate în perioade foarte scurte de 
timp. Perspectiva de lungă durată, evidenţiază doi factori: costul 
de producţie şi venitul din vânzări.  

Trebuie menţionat faptul că acestor etape de realizare a 
procesului investiţional le revin şi anumite grupe de riscuri. Pe 
parcursul realizării proiectului, apar unele cauze sau factori de risc 
inerenţi proiectelor de investiţii ce pot influenţa rezultatele 
economice, cum ar fi:  

• creşterea preţurilor la materii prime, materiale şi energie, 
la resursele de muncă şi financiare peste nivelurile 
aşteptate; 

•  modificarea preţurilor echipamentelor care se vând pe 
piaţa externă sau pe cea internă;  

• schimbarea condiţiilor în ceea ce priveşte parametrii 
proiectaţi, în analiza economică şi financiară, inclusiv 
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prelungirea duratei de realizare a obiectivului sau de 
atingere a parametrilor proiectaţi;  

• erorile de estimare a profiturilor, costurilor şi veniturilor, 
depăşirea volumului de investiţii prevăzut iniţial;  

• evoluţia tehnologiilor, progresul tehnic şi economic. 
Realizarea procesului investiţional se bazează pe 

documentaţiile elaborate în cadrul studiului de fezabilitate. 
Pregătirea studiului de fezabilitate, care constituie un element 
esenţial al etapei preventive de investire, trebuie să aibă în vedere 
anumite aspecte de bază ce ţin de realizarea proiectului, efectuând 
o analiză detaliată a tuturor alternativelor de investire. 

Pentru ca studiul de fezabilitate să aibă un aspect calitativ, 
este necesară analiza următoarelor acţiuni de bază: 

• motivaţia şi istoria proiectului;  
• analiza generală a pieţei şi a concepţiei de marketing;  
• materia primă şi livrările;  
• amplasarea în spaţiu şi mediul înconjurător;  
• proiectarea şi tehnologia; 
• organizarea activităţii;  
• resursele umane;  
• schema implementării proiectului;  
• analiza financiară şi evaluarea investiţiilor.  
În practică, studiul de fezabilitate este un instrument de 

fundamentare a deciziei de îmbunătăţire a situaţiei tehnice şi 
economice a agentului economic, luând în considerare implicaţiile 
generate de această acţiune, precum şi cadrul general în care ea se 
va desfăşura.  

 
4.2. Literatura recomandată 

1. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 
investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p.28-57. 

2. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 
investiţiilor. Bucureşti: Ed. Economică, 2002. p. 101-120.  
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3. Huru D. Investiţiile: capital & dezvoltare. Bucureşti: 
Editura Economică, 2007. – 199 p. 

4. Vasilescu I., Românu I., Cicea C. Investiţii. Bucureşti: Ed. 
Economică, 2000. p. 49-69. 

5. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.51-64. 

 
4.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Identificaţi condiţiile de bază necesare derulării eficiente 
a procesului investiţional. 

2. Caracterizaţii subiecţii procesului investiţional în funcţie 
de rolul pe care îl joacă în cadrul derulării procesului 
investiţional. 

3. Identificaţi principale activităţi ce trebuie întreprinse în 
cadrul etapei preinvestiţionale a procesului investiţional. 

4. Descrieţi în ce constă etapa investiţională a procesului 
investiţional. 

5. Numiţi caracteristicile principale ale etapei 
postinvestiţionale a procesului investiţional. 

6. Explicaţi prin ce se deosebeşte studiul de fezabilitate de 
etapa preinvestiţională? 

7. Numiţi principalele activităţi ce trebuie întreprinse în 
cadrul studiului de fezabilitate. 

8. Descrieţi structura studiului de fezabilitate conform 
metodologiei propuse de Grupul Băncii Mondiale sau de 
Organizaţia Naţiunilor Unite. 

9. Enumeraţi factorii de influenţă asupra procesului 
investiţional din Republica Moldova.  
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Tema 5. SURSE ŞI METODE DE FINANŢARE A 

INVESTIŢIILOR 
 
5.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 

• Surse interne de finanţare a investiţiilor 
• Surse externe de finanţare a investiţiilor 
• Metode de finanţare a investiţiilor 

5.2. Literatura recomandată  
5.3. Sarcini pentru lucrul individual 
5.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 
5.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

5.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
Finanţarea investiţiilor reprezintă una din cele mai importante 

etape ale procesului investiţional materializată prin stabilirea 
surselor de finanţare, a raportului dintre finanţarea internă şi cea 
externă, a combinaţiei de surse care minimizează costul finanţării 
şi asigură o rentabilitate cât mai mare a investiţiilor. 

Adoptarea deciziei de investiţii are la bază fundamentarea 
deciziilor de procurare a resurselor financiare necesare, care pot 
proveni din mai multe surse, ce pot fi identificate din perspectiva 
diferitelor categorii, conform mai multor criterii de clasificare: 

1. Din punct de vedere al surselor financiare de formare sau 
după modul de procurare a acestora, investiţiile pot fi 
realizate: 
• prin surse din fonduri proprii (surse din interiorul şi 

din exteriorul economiei agentului economic); 
• din surse obţinute prin angajamente la termen 

(împrumutate). 
2. După apartenenţa resurselor de finanţare, se disting 

finanţări ale investiţiilor din: 
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• surse interne proprii, ce includ profitul reinvestit, 
rezervele, veniturile din dezinvestire sau reevaluarea 
de active etc.; 

• surse externe proprii, atrase prin creare şi creştere de 
capital, subvenţii etc.; 

• surse externe împrumutate, ce includ creditele 
bancare, împrumuturile prin emisiuni de obligaţiuni 
etc. 

3. Din punct de vedere al provenienţei, pot fi identificate: 
• surse private de finanţare a investiţiilor, provenite din: 

 surse proprii disponibile: profitul net destinat 
reinvestirii, uzura şi amortizarea acumulată, 
surplusul de active imobilizate etc.; 

 surse proprii atrase, obţinute în urma emisiunii şi 
vânzării acţiunilor proprii, precum şi finanţările cu 
destinaţie specială etc.; 

 sursele împrumutate sub formă de credite bancare, 
împrumuturi comerciale; 

 surse alternative de finanţare (factoring, leasing); 
 sursele companiilor de asigurări, fondurilor de 

investiţii, asociaţiilor obşteşti; 
 economiile persoanelor fizice. 

• surse publice (de la stat), care includ: 
 mijloacele din fondurilor bugetare şi 

extrabugetare; 
 mijloacele atrase prin sistemul de creditare şi de 

asigurare a statului; 
 mijloacele împrumutate sub formă de datorii 

interne şi externe ale statului. 
4. După termenul finanţării, sunt: 

• surse de finanţare pe termen scurt; 
• surse de finanţare pe termen mediu şi lung. 

Principalele surse de finanţare a investiţiilor sunt analizate din 
perspectiva divizării acestora în surse interne şi surse externe. 
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Sursele interne de finanţare a investiţiilor pot fi divizate în 
două mari categorii: 

• la nivel macroeconomic şi 
• la nivel microeconomic. 
La nivel macroeconomic, investiţiile pot proveni din surse 

interne (autohtone) de finanţare şi anume: finanţări bugetare, 
mijloacele temporar libere ale cetăţenilor mobilizate în scopuri 
investiţionale, mijloacele obţinute în urma privatizării 
patrimoniului de stat, subvenţiile îndreptate spre diverse sectoare 
ale economiei, acumulările întreprinderilor, băncilor comerciale, 
fondurilor de pensii şi de investiţii etc. 

La nivel microeconomic, finanţarea investiţiilor din surse 
interne ale întreprinderii cuprind finanţarea din fonduri proprii 
interne formate din profitul reinvestit, rezerve şi alte resurse. 

Sursele externe de finanţare a investiţiilor, de asemenea, 
pot fi identificate pe două nivele: 

• la nivel macroeconomic, 
• la nivel microeconomic.  
La nivel macroeconomic, se identifică drept surse de 

finanţare externă creditul extern public, creditul extern privat, 
fondurile externe nerambursabile, investiţiile străine directe etc.  

Sursele externe de finanţare a investiţiilor la nivel 
microeconomic sunt: capitalul social, capitalul suplimentar, 
împrumutul obligatar şi bancar, forfetingul, leasingul etc. 

Sistemul surselor de finanţare din exterior este mai larg şi 
include: 

• resurse proprii externe, care se constituie din: 
- aportul în numerar al acţionarilor, ca urmare a 

emisiunii de acţiuni ordinare şi/sau privilegiate pentru 
crearea sau creşterea capitalului social; 

- aportul în natură al acţionarilor (autohtoni sau străini) 
la creşterea capitalului social; 

- încorporarea rezervelor în capitalul social; 
- conversia obligaţiunilor în acţiuni; 
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- alocaţiile nerambursabile de la buget etc. 
• resurse împrumutate: 

- credite bancare; 
- împrumuturi de la alte persoane fizice sau juridice; 
- împrumuturi obligatare, reflectate în emisiunea de 

obligaţiuni; 
- finanţări de la bugete locale sau de stat contractate în 

condiţii de rambursabilitate; 
- subvenţii rambursabile pentru investiţii, acordate de la 

buget, în cazuri speciale pentru anumite structuri de 
investiţii şi pentru anumite categorii de investitori; 

- împrumuturi externe de la organizaţii financiare 
internaţionale sau guverne ale altor state contractate 
direct sau cu garanţii guvernamentale. 

• surse speciale de finanţare: leasing, factoring, capital de 
risc (venture) etc. 

Metodele de finanţare a investiţiilor, spre deosebire de 
sursele de finanţare, reprezintă mecanismul de mobilizare al 
surselor de finanţare, precum şi de monitoring al utilizării şi 
rambursării acestora, când e cazul surselor împrumutate. Sunt 
cunoscute următoarele metode ale finanţării pe termen lung a 
investiţiilor:  

• autofinanţarea,  
• finanţarea prin mecanismele pieţei de capital, 
• finanţarea prin mecanismele pieţei creditului, 
• finanţarea mixtă, 
• alte metode de finanţare. 
Autofinanţarea este o metodă răspândită de finanţare a 

investiţiilor şi presupune că întreprinderea îşi finanţează proiectele 
investiţionale din resurse proprii de origine internă, care provin 
din excedentul de resurse financiare, creat din activităţile 
întreprinderii. Astfel, autofinanţarea pentru investiţii se realizează 
din profitul net destinat reinvestirii, rezerve, venituri din ieşirea de 
imobilizări, sume obţinute din reevaluarea activelor pe termen 
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lung, precum şi subvenţii pentru investiţii, care au caracter 
ocazional şi dimensiuni relativ reduse. 

Potenţialul financiar al întreprinderii de a-şi remunera 
capitalurile proprii şi de a-şi autofinanţa investiţiile se reflectă prin 
capacitatea de autofinanţare (CAF). 

În practică, doar o parte din resursele care reprezintă 
capacitatea de autofinanţare va rămâne la dispoziţia întreprinderii 
pentru reinvestire, deoarece din CAF se plătesc dividende 
acţionarilor. Astfel, nivelul autofinanţării (AF) depinde de doi 
factori: 

 capacitatea de autofinanţare (CAF); 
 dividendele distribuite acţionarilor (Div). 

Relaţia de calcul este: 
 

AF = CAF – Div     (1) 
 
Capacitatea de autofinanţare reprezintă un surplus monetar 

care se obţine ca rezultat al tuturor operaţiunilor de încasări şi 
plăţi efectuate de investitori într-o perioadă de timp, ţinându-se 
cont şi de incidenţele fiscalităţii. Estimarea capacităţii de 
autofinanţare este necesară în scopul determinării disponibilului 
de resurse proprii pe baza căruia întreprinderea îşi poate crea 
planul de investiţii viitoare. 

Capacitatea de autofinanţare (CAF) poate fi determinată prin 
două metode:  

 metoda deductivă (a scăderii); 
 metoda aditivă (cumulativă). 

Prin metoda deductivă, capacitatea de autofinanţare se 
determină conform relaţiei: 

 
CAF = RAO + Uzura + Venituri financiare şi excepţionale 
– Cheltuieli financiare şi excepţionale – Impozit pe venit      (2)  

RAO – rezultatul din activitatea operaţională. 

 



Prin metoda aditivă, capacitatea de autofinanţare se determină 
pornind de la profitul net realizat, apoi se reduc toate elementele 
de venituri calculate (venituri din vânzarea activelor, venituri din 
subvenţii pentru investiţii) şi, ulterior, se adaugă cheltuielile 
calculate (uzura, rezerve constituite etc.) şi formula de calcul 
devine: 

 

CAF = Profit Net – Venituri calculate + Cheltuieli calculate     (3) 
 
Calculul capacităţii de autofinanţare (CAF) şi al 

autofinanţării (AF) se prezintă în aplicaţia practică nr. 1. 
 

Aplicaţia practică nr.1. 
Societatea cu răspundere limitată „Lina”, la sfârşitul anului 

de gestiune, a încheiat activitatea economico-financiară cu 
următoarele rezultate, prezentate în tabel: 

 
Nr. 
crt. Denumirea indicatorului Suma,  

mii u.m. 
1. Venituri din vânzarea mărfurilor  89 563
2. Subvenţii 0
3. Alte venituri operaţionale 450
4. Costul vânzărilor 1 432
5. Cheltuieli materiale şi consumabile 51 520
6. Cheltuieli cu lucrări şi servicii efectuate de terţi 6 340
7. Cheltuieli cu impozite şi taxe 114
8. Cheltuieli cu personalul 2 432
9. Uzura  17 000
10. Alte cheltuieli operaţionale 485
11. Venituri financiare  899
12. Cheltuieli financiare  1 976
13. Venituri excepţionale 0
14. Cheltuieli excepţionale 63
15. Impozit pe venit (15%) 1 432,5
16. Dividende plătite 14 000
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Să se determine capacitatea de autofinanţare (prin metoda 
deductivă şi aditivă) şi nivelul autofinanţării investiţiilor a SRL 
„Lina”. 

Rezolvare: 
1. Prin metoda deductivă, capacitatea de autofinanţare (CAF) 

se calculează conform formulei (2), după cum urmează: 
RAO = (89563 – 1432) – (51520 + 6340) + 0 – 114 – 

2432 – 17000 + 450 – 485 =  
= 10690 mii u.m. 
CAF = 10690 + 17000 + 899 – 1976 + 0 – 63 – 1432,5 = 

25117, 5 mii u.m. 
2. Prin metoda aditivă, capacitatea de autofinanţare (CAF) 

se calculează conform formulei (3), după cum urmează: 
Profit net = 9550 – 1432,5 = 8117, 5 mii u.m. 
CAF = 8117,5 + 17000 – 0 – 0 – 0 + 0 = 25117, 5 mii 

u.m. 
3. Nivelul autofinanţării (AF) se calculează după formula (1), 

AF = 25117,5 – 14000 = 11117, 5 mii u.m. 
Răspuns: CAF = 25117,5 mii u.m.; AF = 11117, 5 mii u.m. 

 
Creşteri de capital prin emisiuni de acţiuni. Creşterea de 

capital se poate realiza prin două metode: prin majorarea valorii 
nominale a acţiunilor existente sau prin emisiunea de acţiuni noi. 
În ambele situaţii, capitalul suplimentar se determină ca: 

 

Cs = n × P1,      (4) 
în care: 
Cs reprezintă capitalul suplimentar; 
n – numărul de acţiuni; 
P1 – valoarea de piaţă a unei acţiuni după creşterea 

capitalului. 
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În cazul ofertei suplimentare de acţiuni, valoarea de piaţă 
(teoretică) a unei acţiuni după creşterea capitalului (P1) se 
determină conform relaţiei: 

P1 = ,
nN

PnP  N e 0

+
×+×

    (5) 

unde: 
P0 indică valoarea acţiunilor înaintea emisiunii; 
Pe – preţul de emisiune a acţiunilor; 
N – numărul acţiunilor existente; 
n – numărul acţiunilor provenite din noua emisiune de 

acţiuni. 
 
Calculul creşterii capitalului prin noi aporturi în numerar 

se exemplifică în aplicaţia nr. 2 
 

Aplicaţia practică nr. 2. 
O firmă dispune de un capital social divizat în 20 000 de 

acţiuni cu valoare nominală de 500 u.m. per acţiune. Valoarea 
bursieră a unei acţiuni este de 600 u.m. Adunarea generală a 
acţionarilor aprobă o creştere de capital social printr-o emisiune 
suplimentară de 4 000 noi acţiuni. Preţul de emisiune la noile 
acţiuni este de 550 u.m. per acţiune (conform regulii, acest preţ se 
află între cel nominal şi valoarea de piaţă a acţiunilor existente).  

Să se determine capitalul suplimentar atras din emisiunea de 
noi acţiuni şi valoarea de piaţă a noilor acţiuni. 

 
Rezolvare: 
1. Firma va încasa pentru cele 4 000 de acţiuni suplimentare, 

conform formulei (4), suma de 2,2 mln u.m. 
Cs = 4 000 × 550 = 2,2 mln u.m. 
2. Valoarea de piaţă a acţiunilor firmei, după emisiunea 

suplimentară, devine, înlocuind în formula (5):  
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P1 = (20 000 × 600 + 4 000 × 550 )/(20 000 + 4 000 ) = 
591,6 u.m. per acţiune 



Răspuns: Astfel, emisiunea de noi acţiuni acoperă o creştere 
a capitalului cu 2,2 mil. u.m., iar valoarea de piaţă a acţiunilor 
firmei, după emisiunea suplimentară, constituie 591,6 u.m. per 
acţiune.  

Concluzie: Se constată un efect de diluare a preţului de piaţă 
faţă de preţul acţiunilor existente, de la 600 u.m. per acţiune la 
591,6 u.m. per acţiune. 

 
Finanţarea prin mecanismele pieţei creditului, ca operaţiune 

cu caracter financiar, se integrează în procesul de finanţare pe 
termen mediu şi lung, fiind o modalitate complementară de 
acoperire financiară a unor proiecte de investiţii. 

Creditele trebuie să fie acordate numai pentru proiecte cu 
eficienţă ridicată, pentru a crea condiţii optime de rambursare şi 
dezvoltare. 

Creditele bancare finanţează în limita a 60% din necesarul de 
total al proiectelor de investiţii şi, de aceea, întreprinderea 
contribuie şi cu alte surse proprii sau împrumutate (împrumuturi 
obligatare, împrumuturi de la instituţii financiare internaţionale 
etc.) la acoperirea financiară a acestora.  

Finanţarea prin împrumuturi implică rambursări:  
a) la sfârşitul perioadei de creditare; 
b) pe parcursul perioadei, prin rate constante; 
c) pe parcursul perioadei, prin anuităţi constante. 
Fiecare din aceste situaţii este caracterizată prin anumite 

economii fiscale generate de cheltuielile cu dobânzile. 
Cuantumul împrumutului bancar (dobânda absolută) depinde 

de trei elemente: 
- mărimea împrumutului (Ct); 
- rata anuală a dobânzii (exprimată în procente – r ); 
- numărul de ani (perioade), pentru care se calculează 

dobânda (t). 
Relaţia pentru determinarea dobânzii plătite pentru creditul 

bancar este: 
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 prin dobândă simplă (la creditele pe termen scurt):  
  

D = Ct × r × t / 100      (6) 
I - dobânda exprimată în sumă absolută. 

 
 prin dobândă compusă (pentru creditele pe termen 

mediu şi lung), deoarece la sfârşitul fiecărei perioade de 
plasament, dobânzile se adaugă la capitalul împrumutat generând 
noi costuri: 
 

D = Ct × (1+r)t – Ct      (7) 
Ct – mărimea creditului iniţial. 
 
Aplicarea formulelor de calcul al dobânzii pentru un 

împrumut contractat se prezintă în aplicaţia nr. 3 
 

Aplicaţia practică nr.3. 
Să se determine care va fi suma dobânzii plătite de o 

întreprindere, în urma contractării unui împrumut de 360 000 
u.m. pe o perioadă de 2 ani, la o rată a dobânzii de 28 %.  

Rezolvare: 
1. Calculul dobânzii simple, înlocuind în formula (6): 

D = 
100

28000 360 ×2× = 201 600 u.m. 

2. Calculul dobânzii compuse, conform formulei (7): 
D = 360 000 × (1+0,28)2 – 360 000 = 229 824 u.m. 
Răspuns: Suma dobânzii plătite pentru împrumutul 

contractat constituie 201 600 u.m., dacă se determină ca dobândă 
simplă, iar în cazul dobânzii compuse, cu capitalizare, dobânda 
ce trebuie plătită la sfârşitul perioadei constituie 229 824 u.m. 
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Tabloul rambursării împrumutului şi a dobânzilor aferente 
acestora au o influenţă importantă asupra eficienţei proiectului 
investiţional. 



Pentru a surprinde aspectele rambursării creditelor, să 
considerăm următoarea aplicaţie practică. 

 
Aplicaţia practică nr. 4. 
Un credit bancar în valoare de 140 mii u.m., contractat 

pentru o perioadă de patru ani, la o dobândă anuală fixă de 15%. 
Rambursarea creditului urmează să se realizeze: a) pe parcursul 
perioadei, prin rate constante plătibile anual, 

b) la sfârşitul perioadei. 
Să se determine dobânda ce urmează a fi plătită pentru 

creditul contractat în ambele situaţii. 
Rezolvare: 
În primul caz, tabloul de amortizare al acestui credit, 

împreună cu anuităţile aferente (plăţi periodice de dobândă şi 
rambursări parţiale), este următorul:  

 
Ani Valoarea Cr Dobânda Rata anuală Anuitatea  

1 140 000 21 000 35 000 56 000 
2 105 000 15 750 35 000 50 750 
3 70 000 10 500 35 000 45 500 
4 35 000 5 250 35 000 40 250 

Total -  140 000 192 500 
 
Se observă că valoarea creditului este de 140 000 u.m. şi 

plăţile totale efectuate în contul acestuia, pe perioada celor patru 
ani (anuităţile), însumează 192 500 u.m. Deci, în termeni 
nominali costul acestui credit constituie: 

D = 52 500 (192 500 – 140 000) u.m.  
În al doilea caz, pentru credit rambursabil la finalul 

perioadei de creditare, peste 4 ani, D = 15%·× 140 000 × 4 = 
84 000 u.m. 

Dobânda plătită pentru credit (D), în acest caz, este 84 000 
u.m., cu 31 500 u.m. (81 000 - 52 500) mai mult decât în cazul 
rambursării în rate.  
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Răspuns: Dobânda plătită pentru credit, în primul caz, 
constituie 52 500 u.m., în cazul rambursării creditului la sfârşitul 
perioadei, dobânda constituie 84 000 u.m. 

 
Compararea metodelor de finanţare a investiţiilor, din 

punct de vedere al influenţei asupra rezultatului financiar al 
întreprinderii se prezintă în aplicaţia practică nr. 5. 

 
Aplicaţia practică nr.5.  
Societatea pe acţiuni „Mezon” a hotărât să investească într-

o nouă linie tehnologică 58 000 u.m., iar profitul brut se 
preconizează a fi în mărime de 23 000 u.m. Investitorul dispune 
de două alternative de finanţare a investiţiei: 

a) apelarea la un credit cu o rată a dobânzii de 25% anual; 
b) emisiunea de acţiuni preferenţiale, cu dividend în mărime 

de 25% anual. 
Cota impozitului pe venit este de 15%.  
Să se decidă care metodă de finanţare a investiţiei este mai 

avantajoasă. 
Rezolvare: 
 

Indicatori Finanţare prin 
creditare 

Finanţarea prin 
emisiunea 
de acţiuni 

1. Costul investiţiei, u.m. 58 000 58 000 
2. Profitul brut, u.m. 23 000 23 000 
3. Dobânzi, u.m. 58 000 × 25% = 14 500 - 
4.Profit până la 
impozitare, u.m. 

23 000 – 14 500 =8 500 23 000 

5. Impozit pe venit, u.m. 8 500 × 15% = 1 275 23 000 × 15% = 3 450 
6. Profit net, u.m. 8 500 – 1 275 = 7 225 23 000 – 3 450 = 19 550
7. Dividende, u.m. - 58 000 × 25% =14 500 
8.Profit destinat 
reinvestirii 

7 225 19 550 – 14 500 = 5 050
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Concluzie: Varianta optimă de finanţare a investiţiei constă 
în apelarea la credit bancar, deoarece profitul destinat 
reinvestirii este mai mare decât în cazul finanţării prin emisiunea 
de acţiuni cu 2 175 u.m. (7 225 – 5 050). 

 
5.2. Literatura recomandată 

1. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 
investiţiilor. Bucureşti. Ed. Economică, 2002. p. 389 – 419. 

2. Toma M., Brezeanu P. Finanţe şi gestiune financiară. 
Aplicaţii practice. Teste-grilă. Bucureşti: Ed. Economică, 
1996. p. 35-67.  

3. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.74-106. 

4. Ример М. И. Экономическая оценка инвестиций. Спб., 
Питер, 2005. p. 231– 244. 

5.3. Sarcini pentru lucrul individual 
1. Argumentaţi, din punct de vedere al întreprinderii, 

avantajele/dezavantajele utilizării resurselor generate în 
economia întreprinderii pentru finanţarea investiţiilor. 

2. Argumentaţi, din perspectiva influenţei asupra 
rezultatelor financiare ale întreprinderii, 
avantajele/dezavantajele utilizării resurselor împrumutate 
pentru finanţarea investiţiilor. 

3. În baza datelor statistice oficiale, analizaţi structura 
investiţiilor în capital fix, pe surse de finanţare (sursa 
recomandată – www.statistica.md). 

4. În baza datelor statistice oficiale, analizaţi volumul şi 
dinamica pentru ultimii doi ani a surselor de finanţare a 
investiţiilor în capital fix alocate de la bugetul de stat. 

5. În baza rapoartelor anuale ale Comisiei Naţionale a 
Pieţei Financiare (sursa recomandată – www.cnpf.md) 
analizaţi situaţia privind emisiunile suplimentare de 
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acţiuni realizate de către societăţile pe acţiuni din 
Republica Moldova. 

 
5.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 

Aplicaţia practică nr. 1. Societatea „ALFA” dispune de un 
capital distribuit în 500 000 de acţiuni, având o valoare nominală 
de 10 000 u.m./acţiune şi o valoare de piaţă de 28 000 
u.m./acţiune. Adunarea generală a acţionarilor a decis creşterea 
capitalului printr-o emisiune de 100 000 de acţiuni noi. Să se 
stabilească preţul acţiunilor după majorarea capitalului. 

Aplicaţia practică nr. 2. Să se determine capacitatea de 
autofinanţare a SRL „Lima” prin metoda deductivă şi aditivă în 
baza următoarelor informaţii: 

Nr. 
crt. Denumirea indicatorului Suma, u.m. 

1.  Încasările din activitatea de bază 2 400 000 
2.  Încasările din alte activităţi 150 000 
3.  Producţia stocată 80 000 
4.  Cheltuielile pentru cumpărări de 

mărfuri 
530 000 

5.  Cheltuielile cu personalul 1 650 000 
6.  Uzura mijloacelor fixe 27 000 
7.  Alte cheltuieli de exploatare 150 000 
8.  Veniturile financiare 8 000 
9.  Cheltuielile financiare 35 000 
10.  Veniturile excepţionale 10 000 
11.  Impozitul pe venit 125 000 

Aplicaţia practică nr. 3. Să se determine care va fi suma de 
dobândă plătită de o întreprindere în urma contractării unui 
împrumut de 400 000 u.m. pe o perioadă de 8 luni, la o rată a 
dobânzii de 35% anual. 

Aplicaţia practică nr. 4. Pentru acoperirea programului de 
investiţii, societatea „AXA” îşi propune să recurgă la un 
împrumut de 100 mln u.m. pe o perioadă de 5 ani în următoarele 
condiţii: 

- perioada de graţie – 1 an; 
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- rata dobânzii constituie 60% pe an; 
- comisionul băncii – 0,5% din valoarea creditului. 
Rambursarea creditului se realizează în anuităţi constante. Să 

se stabilească valoarea totală a creditului contractat şi dobânda 
plătită. 

Aplicaţia practică nr. 5. Societatea pe acţiuni „Bucuria” a 
hotărât să investească într-o nouă linie tehnologică în valoare de 
800 000 u.m. iar profitul brut se preconizează a fi în mărime de 
355 000 u.m. şi are două alternative de finanţare a acestei 
investiţii: 

a) apelarea la un credit cu o rată a dobânzii de 25% anual; 
b) emisiune suplimentară de acţiuni, cu dividend în mărime 

de 25% anual. 
Cota impozitului pe profitul destinat reinvestirii este 0, iar 

profitul destinat plăţii dividendelor se impozitează cu 15%.  
Să se decidă care sursă de finanţare a investiţiei este mai 

avantajoasă. 
 
5.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

Nr.  
aplicaţiei Răspunsuri 

1 Pe = 25 000 u.m./acţiune; 
P1 = 27 500 u.m./acţiune.  

2 Capacitatea de autofinanţare a SRL „Lima” constituie 158 000 u.m. 
3 D = 93 333 u.m. 
4 Valoarea împrumutului constituie 391 400 754 u.m. 

Dobânda plătită (D) = 391 400 754 u.m. 
5 Este mai avantajos de a apela la credit, deoarece profitul destinat 

reinvestirii va constitui  
155 000 u.m., spre deosebire de situaţia când se achită dividende, 
profitul destinat reinvestirii  
va fi de 101 750 u.m. 
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Tema 6. COSTUL CAPITALULUI INVESTIT 

 
6.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 

• Costul capitalului propriu 
• Costul capitalului împrumutat  
• Costul mediu ponderat al capitalului (WACC) 
• Costul marginal al capitalului (MCC) 

6.2. Literatura recomandată  
6.3. Sarcini pentru lucrul individual 
6.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 
6.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

6.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
Indiferent de forma de finanţare, capitalul este important de 

analizat din punct de vedere al costului său, cost care influenţează 
accesul firmei la finanţare.  

Costul capitalului se evidenţiază ca fiind rata de 
profitabilitate minimă pe care o firmă trebuie să o obţină din 
investiţiile sale, astfel, încât investitorii (furnizorii de capital) să 
obţină ratele de profitabilitate cerute. 

În această ordine de idei, costul capitalului este dat de rata 
rentabilităţii investiţiei, cerută de investitori: fie că sunt acţionari, 
fie creditori. Dar, de pe poziţia agentului economic care iniţiază 
proiectul investiţional, costul capitalului este dat de efortul 
financiar pe care acesta trebuie să-l facă pentru procurarea 
capitalurilor necesare atingerii obiectivelor sale de investire. 

Finanţarea proiectelor de investiţii este asigurată, de obicei, 
prin mai multe surse de finanţare, fiecare având un cost relevant al 
său. Costul fiecărei surse de finanţare se numeşte cost specific al 
fiecărei componente a capitalului investit. 



Sursele de finanţare a investiţiilor sunt atribuite la două 
componente majore ale structurii capitalului investit: capital 
propriu (profitul reinvestit, acţiunile ordinare, acţiunile 
privilegiate) şi capital împrumutat (credite bancare, împrumuturi 
obligatare, leasing etc.).  

În aceste condiţii, pentru determinarea costului capitalului 
investit, este necesară determinarea costul specific ale fiecărei surse. 

Costul capitalului propriu (ke) reprezintă, de fapt, rata 
rentabilităţii cerută de acţionarii întreprinderii, fundamentată pe 
rentabilitatea aşteptată de aceştia pentru investiţii cu risc similar.  

Costul profiturilor reinvestite (ks) este stabilit în baza 
costului de oportunitate al capitalului, care reflectă rata de 
rentabilitate pe care acţionarii o aşteaptă de la capitalul investit de 
ei în schimbul renunţării la distribuirea imediată a acestuia sub 
formă de dividende.  

Costul profiturilor reinvestite se estimează la nivelul costului 
acţiunilor ordinare, deoarece investitorii, în cazul investiţiilor 
suplimentare realizate prin reinvestirea profiturilor, cer profituri 
similare cu cele obţinute din deţinerea acţiunilor ordinare. 

Costul acţiunilor ordinare (kcs) este dat de rentabilitatea cerută 
sau aşteptată de acţionari de la plasamentele pe care le-au realizat.  

Emisiunea de acţiuni noi implică costuri de emisiune sau 
subscriere (f) destul de consistente plus cheltuieli cu dividendele, 
care vor trebui raportate la aşteptările acţionarilor. Luând în 
considerare acest aspect, costul noilor emisiuni de acţiuni ordinare 
(capital propriu extern) este mai mare decât cel al profiturilor 
reinvestite. Totodată, pentru emisiunile de acţiuni noi este necesar 
de precizat preţul acţiunilor pe piaţă la momentul plasării acestora. 

În această situaţie, costul noilor acţiunilor ordinare, aferente 
creşterii capitalului propriu, se poate sintetiza prin următoarea 
formulă: 

kcs = f)-(1 P
D

t

1t

×
+       (8) 
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D t+1 exprimă dividendul ce se estimează a fi plătit la 
momentul t+1; 

Pt – preţul acţiunilor ordinare pe piaţă la momentul t. 
Acest procedeu de calcul al costului acţiunilor se ilustrează 

în aplicaţia nr. 1. 
 

Aplicaţia practică nr. 1.  
O firmă, în scopul creşterii capitalului propriu, a plasat 

acţiuni ordinare la preţ de vânzare de 40 u.m. per acţiune. 
Aceasta estimează costurile de emisiune la 10% din preţul de 
emisiune al acestora. Firma va plăti un dividend de 5,6 u.m. per 
acţiune ordinară. Este necesară evaluarea costului acţiunilor 
nou-emise. 

Rezolvare: 
În această situaţie, conform formulei (8), costul acţiunilor 

ordinare va fi:  
kcs = 5,6 / 40 (1-0,10) = 0,1556 sau 15,56% 
Răspuns: Costul acţiunilor ordinare (kcs) = 15,56%. 

 
Având în vedere caracterul probabilistic al veniturilor viitoare 

obţinute din deţinerea de acţiuni, pentru evaluarea costului 
acţiunilor ordinare, în literatura de specialitate, se propun câteva 
modele. 

Modelul creşterii dividendelor sau modelul Gordon-Shapiro 
este modelul tradiţional de estimare a costului capitalului propriu, 
care se bazează pe actualizarea dividendelor, fără a ţine seama de 
risc într-o manieră explicită. 

Formula de calcul al costului capitalului prin emisiunea de 
acţiuni ordinare este: 

 

kcs = 
0

1

P
D + g,       (9) 
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D1 indică dividendele viitoare aşteptate în perioada 
următoare; 
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 P0 – preţul de piaţă actual al unei acţiuni ordinare; 
g – este rata de creştere constantă a dividendelor. 
Dacă dividendul curent este D0 şi rata de creştere anuală a 

aces

i, preţul sau cursul actual al unei acţiuni 
(P0)  a fluxului de lichidităţi 
viito

tuia este g, atunci: 
D1 = D0 (1+g) sau Dn = D0 (1+g)n. 
Conform modelulu
 este egal cu valoarea actualizată
are pe care le generează: dividende şi preţ (curs) de vânzare. 
Calculul costului specific al acţiunilor ordinare în baza 

modelului creşterii dividendelor este prezentat în aplicaţia nr. 2. 
 

Aplicaţia practică nr. 2. 
Compania „Alfa” anticipează pentru exerciţiul financiar 

urm  ordinară de 1,75 u.m. Istoric, 
divi

or ordinare, conform formulei (9), se 
dete ţia: 

timat al acţiunilor ordinare constituie 

ător un dividend pe acţiune
dendele au înregistrat creşteri de 15% în fiecare an. Cursul 

actual al acţiunilor ordinare ale corporaţiei înregistrat pe piaţa 
financiară este de 35 u.m. per acţiune. Să se determine costul 
acţiunilor ordinare. 

Rezolvare: 
Costul acţiunil
rmină după rela
kcs = 1,75 / 35 + 0,15 = 0,2 sau 20%. 
Răspuns: Costul es

20%. 
 

Modelul de evaluare a activelor financiare (engl. Capital 
Asset Pricing Model) estimează costul capitalului acţionar pe baza
rent

rei 
vari

 
abilităţii aşteptate din deţinerea unui activ, majorată cu o 

primă de risc sistematic corespunzătoare investiţiei respective. 
Acest model permite estimarea ratei de rentabilitate cerută de 

acţionari, adică costul capitalului propriu, pornind de la numai t
abile, şi anume prin următoarea relaţie de calcul: 
kcs = Rf + (Rm – Rf) × β,     (10) 
unde:  



Rf reprezintă rata rentabilităţii unui activ fără risc; 
Rm – rata rentabilităţii medii pe piaţa financiară (ex. S& P 500 

Composite Index); 
β – coeficientul de volatilitate a titlului, expresie a riscului 

sistematic al acestuia. 
 
Calculul costului capitalului prin emisiunea de acţiuni 

ordi are în baza C.A.P.M. este prezentat în aplicaţia nr. 3. n
 

Aplicaţia practică nr. 3. 
Un investitor deţine acţiuni ordinare şi se cunoaşte că rata

med cipată pe piaţă a acestor active 
con

 
ie de rentabilitate anti
stituie 12%. Rata rentabilităţii fără risc este 6,5% (în baza 

dobânzii la bonurile de tezaur). Coeficientul de volatilitate (β) 
constatat pe piaţa bursieră este egal cu 1,35. Să se determine 
costul acţiunilor ordinare. 

Rezolvare: 
Costul acţiunilor simple, conform formulei (10), se determină 

după relaţia: 
kcs = 6,5% + (12% - 6,5% ) × 1,35 = 13,9% 
Răspuns: Costul acţiunilor ordinare, după modelul C.A.P.M, 

constituie 13,9%. 
 

Abordarea „randamentul datoriilor plus prima de risc” este 
o modalitate de calcul al costului acţiunilor ordinare, ma
subi

i 
ectivă, dar şi mai convenabilă. Prin această abordare, costul 

specific al componentelor capitalului propriu se estimează prin 
adăugarea unei prime de risc (de la 5% până la 7%) la rata 
dobânzii (ri) plătibilă pentru datoriile sale pe termen lung. Astfel,  

 
kcs = ri + prima de risc     (11) 

 
Calculul costului capitalului prin emisiunea de acţiuni 

ordinare conform abordării prezentate este dat în aplicaţia nr. 4. 
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pe termen lung la o rată a dobânzii de 10,4%. Prima de risc
pen  estimată la 6%. Este necesar să se 
stab

ostul capitalului prin emisiunea de acţiuni 
ordi

Aplicaţia practică nr. 4.  
Se presupune că corporaţia „Alfa” deţine capital împrumutat 

 
tru acţiunile ordinare este
ilească costul capitalului prin emisiunea de acţiuni ordinare 

în abordarea „randamentul datoriilor plus prima de risc”. 
Rezolvare: 
În aceste condiţii, costul acţiunilor ordinare se determină ca: 
kcs = 10,4% + 6,0% = 16,4% 
Răspuns: C
nare constituie 16,4%. 

 

renţial (Dps) raportat la preţul net de 
achiziţie al acţiunii respective (P  f-(1 )). Costul acţiunilo

Costul acţiunilor preferenţiale (kps) este reprezentat de 
valoarea dividendului prefe

r ps

preferenţiale, deja emise, este egal cu rata dividendului fix plătibil 
de către firmă. Emisiunea de noi acţiuni preferenţiale comportă 
costuri de emisiune care vor diminua veniturile obţinute de firmă 
prin vânzarea acestora. Costul capitalului prin emisiunea de 
acţiuni preferenţiale poate fi redat prin următoarea relaţie: 

kps = ,
)-(1P

D

ps

ps

f
      (12) 

unde: 
Dps ex videndului plătibil la acţiunile preferenţiale; primă di
Pps – valoarea de piaţă a acţiunilor preferenţiale;  
f – costul de emisiune (costuri suplimentare), considerate ca 

prop ţul orţie din preţul de vânzare, astfel Pps (1-f) reprezintă pre
net de achiziţie a acţiunilor preferenţiale. 

Calculul costului capitalului prin emisiunea de acţiuni 
preferenţiale este prezentat în aplicaţia nr. 5. 

 
Aplicaţia practică nr. 5. 
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ni preferenţiale cu 
valoarea de piaţă de 150 unităţi monetare, iar dividendele plătite
con e. Costurile suplimentare ce ţin de 
plas

( )

În scopul atragerii finanţării pentru un nou proiect 
investiţional o companie a decis să emită acţiu

 
stituie 10 unităţi monetar
area acţiunilor constituie 5%. Să se determine care va fi 

costul specific al acţiunilor preferenţiale. 
Rezolvare: 
Conform formulei (12), costul acţiunilor preferenţiale se 

determină astfel: 

kps = %
−

 02,710
=

05,01150
Răspuns: Costul acţiunilor preferenţiale constituie 7,02%. 

 
 
Îndatorarea pe termen mediu şi lung în scopul finanţării 

inve pe 
termen mediu şi lung, împrumut obligatar, leasing etc.  

ostul capitalului împrumutat (kd), fie că este vorba de 
împ

rinderii în 
scop

stiţiilor se realizează din următoarele surse: credit bancar 

C
rumuturi bancare sau emisiuni de obligaţiuni, este dat de rata 

dobânzii de plătit, precum şi de alte cheltuieli suportate de o 
întreprindere în legătură cu împrumutul de fonduri. 

Costul capitalului obţinut prin credit bancar (kdb) depinde 
de dobânda plătită creditorului care este ajustată cu economiile 
din impozitare, care rezultă datorită faptului că dobânda este o 
cheltuială deductibilă în calculul profitului întrep

uri fiscale . Aceste elemente se regăsesc în următoarea 
relaţie: 

 

kdb=
( )

( )f
i

−
−×

1
T1r

,     (13) 

unde:  
ri indică rata dobânzii aferente creditului bancar pe termen 

mediu şi lung, 
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a margin icabil fir i (în T – rat ală a impozitului pe venit apl me
Rep  Moldovaublica  constituie 15%), 

f – costuri suplimentare de contractare a creditului (exprimat 
în procente). 

 
Calculul costului capitalului obţinut prin credit bancar este 

prezentat în aplicaţia nr. 6. 
 

Aplicaţia practică nr. 6. 
În scopul finanţării proiectului investiţional, o companie a 

atras un credit bancar la o rată anuală a dobânzii de 25%. Cota 
imp

tului bancar constituie 3% din suma 
creditului. Să se determine costul specific al creditului bancar. 

ozitului pe venit constituie 15 la sută. Costurile suplimentare 
ce ţin de contractarea credi

Rezolvare: 
Conform formulei (13), costul specific al creditului bancar se 

calculează astfel: 
kdb= ( )

( ) %91,212191,0
03,01

15,0125,0 sau=
−

−×  

ostul specific real aferent creditului bancar, Răspuns: C pe 
care

ză profitul până la impozitare al întreprinderii 
cu 1 leu, astfel diminuând impozitul pe venit cu 0,15 lei (în 
condiţii când impozitul pe venit constituie 15%). Astfel, 
într

 îl suportă compania este 21,90%. 
Comentariu: În aceste circumstanţe, fiecare 1 leu plătit ca 

dobândă diminuea

eprinderea plăteşte real numai 0,85 lei pentru 1 leu din costul 
creditului contractat. 

 
 

Costul capitalului atras prin emisiunea de obligaţiuni este, 
de obicei, estimat cu ajutorul dobânzii, pe care societăţile sau 
statul o acordă posesorilor acestor titluri (pe bază de cupoane de 
dobândă) calculată la valoarea nominală a titlurilor.  
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În ceea ce priveşte costul creditului obligatar, formula (13
stab

sează public, 
acea

) 
ilită anterior pentru determinarea costului creditului bancar, pe 

termen mediu şi lung, este valabilă şi aici, şi se aplică fără 
dificultăţi. 

În cazul în care firma emite obligaţiuni şi le pla
sta ar suporta costuri de emisiune. În acest caz, se va utiliza 

următoarea formulă pentru a determina costul creditului obligatar 
după impozitare (kdo):  

 

kdo=
( )

( )f−
−×

1
T1rc

,     (14) 

unde: 
rc exprimă rata cuponului la maturitate; 
T – rata marginală a impozitului; 
f – costuri suplimentare de emisiune a datoriei (exprimat în 

procente). 
 
Calculul costului capitalului obţinut prin credit obligatar 

este prezentat în aplicaţia nr. 7. 
 

Aplicaţia practică nr. 7.  
 firmă estimează că va plăti o rată anuală a dobânzii de 

15%
e emisiune constituie 10% din 

valoarea de emisiune a obligaţiunii. Să se determine costul 
spec tar. 

O
 pentru obligaţiunile emise. Cota impozitului pe venit este de 

15%. Costurile suplimentare d

ific al împrumutului obliga
Rezolvare: 
Conform relaţiei de calcul (14), costul împrumutului 

obligatar se determină astfel: 

kdo = ( )
( )1,01

150,10,15
−
−× = 14, 16% 

Răspuns: Costul umutului obligatar este 14, 
16%. 

specific al împr
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Costul leasingului este analizat ca şi costul altui împrumut, şi 

poate fi determin p  formula (13) nterior, însă, cu 
luarea în seamă ăţilor ormarea chiriei 
plăt

at rin menţionată a
 a particularit ce ţin de f

ite care derivă din metoda de calcul al uzurii, mărimea ratei 
dobânzii la credite, termenul contractului de leasing etc. 

 

kdl=
( )

( )f−
−×

1
T1L

,     (15) 

unde: 
L – chiria anuală, stabilită ca cotă-parte din costul obiectului 

dat în leasing, cu condiţia ca termenul contractului de leasing să 
fie egal cu durata de funcţionare a obiectului contractului de 
leasing. 

 
Calculul costului capitalului obţinut prin leasing este 

prezentat în aplicaţia nr. 8. 
 

Aplicaţia practică nr. 8. 
În scop investiţional, o companie a încheiat un contract de 

leasing şi estimează că va plăti o chirie anuală de 30% din 
valo

gului suportat de întreprindere. 

area utilajului. Cota impozitului pe venit constituie 15%. 
Costul de emisiune este de 4% din valoarea contractului. Să se 
determine costul net al leasin

Rezolvare: 
Conform formulei (15), costul specific al leasingului se 

determină astfel: 

kdl = 
( )

( )04 ,01
15 ,0100,3

−
−×

= 26,56% 

Răspuns: Costul specific al leasingului constituie 26,56%. 
 

Evaluarea proiectelor de investiţii trebuie să se realizeze la 
costul global al surselor de finanţare, estimat ca o medie 
ponderată a costurilor specifice fiecărei surse de capital. 
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Costul mediu ponderat al capita hted Average 
Cost of Capita ACC – este re uma costurilor 
spec ne 
fiec

lului (Weig
l) –W dat prin s

ifice ale surselor de capital înmulţite cu ponderea ce o deţi
are sursă în total capital investit. Această relaţie se prezintă: 
 

WACC = ∑
=

n

1i

KW ii      (16) 

unde: 
wi reprezintă ponderea sursei i în total capital investit; 
ki – costul specific al sursei i.  
 
Calculul costului mediu ponderat al capitalului (WACC) 

este  aplicaţiile ce urmeaz prezentat în ă. 
 

ţia practică nr. 9.  
ect de 

inve

Aplica
Compania Real S.A. a decis să finanţeze un proi

are, prezentat în tabel: stiţii în baza planului de finanţ
 

Structura financiară a capitalului investit 
Sursa Ponderea Costul specific al sursei 

Capital acţionar 60% 17% 
Rezerve 30% 15% 
Cre % 21,91% dit bancar 10

 
Să se determine costul mediu ponderat al capitalului 

(WACC).  



Rezolvare: 
 
Sursa Ponderea Costul specific (%) Cost ponderat (%) 

 1 2 3= 2×1 
Capital acţionar 0,60 17 10,2 
Rezerve 0,30 15 4,5 
Credit bancar 0,10 21,91 2,19 
Total 1,00 x 16,89 

 
Deci, WACC = 10,2% + 4,5% + 2,19% = 16,89% 
Răspuns: Costul mediu ponderat al capitalului (WACC) 

constituie 16,89%. 
 

Aplicaţia practică nr. 10.  
O întreprindere atrage, în scopul realizării unui proiect 

investiţional, 4 surse de finanţare: obligaţiuni, acţiuni ordinare, 
acţiuni preferenţiale, credit bancar. Valoarea de bilanţ a 
componentelor capitalului întreprinderii, cât şi costul acestora 
sunt prezentate în tabel. 

 
Structura financiară a capitalului investit 

 
Sursa Valoarea de bilanţ 

(mln u.m.) 
Costul specific  
al sursei (%) 

Obligaţiuni 20,0 28,98 
Acţiuni ordinare 5 10,41 
Acţiuni preferenţiale 20,0 17,11 
Credit bancar 5 21,91 

 
Să se determine costul mediu ponderat al capitalului 

(WACC). 
 
Rezolvare: 
a. Se determină ponderea fiecărei surse de finanţare în total 

capital, apoi costul ponderat al fiecărei surse. 
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Sursa 
Valoarea de 
bilanţ (mln 

u.m.) 
Ponderea 

Costul 
specific 

(%) 

Cost 
ponderat 

(%) 
 1 2 3 4= 2×3 

Obligaţiuni 20,0 0,40 28,98 11,59 
Acţiuni ordinare 5,0 0,10 10,41 1,04 
Acţiuni 
preferenţiale 

20,0 0,40 17,11 6,84 

Credit bancar 5,0 0,10 21,91 2,19 
Total 50,0 1,00 x 21,67 

b. Se calculează costul mediu ponderat al capitalului. 
WACC =11,59% + 1,04% + 6,84% + 2,19% = 21,67% 
Răspuns: Costul mediu ponderat al capitalului (WACC) 

constituie 21,67%. 
 

Costul marginal al capitalului (MCC) reflectă modificarea 
costurilor de atragere a capitalului, atunci când acesta creşte cu o 
unitate valorică (milion, miliard), în condiţiile foarte schimbătoare 
ale pieţei de capital, şi se determină prin raportul: 

 

MCC = 
C

WACC
∆

∆ ,     (17) 

unde: 
WACC∆  indică majorarea costului mediu ponderat al 

capitalului; 
C∆  – majorarea valorii capitalului în perioada viitoare 

analizată. 
 
Astfel, costul marginal al capitalului măsoară variaţia costului 

mediu ponderat pentru fiecare modificare în structura capitalului. 
Influenţa deciziei de apelare la surse de finanţare externe 

de costul marginal al capitalului poate fi urmărită pe baza 
aplicaţiei nr. 11. 
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Aplicaţia practică nr. 11. 
Firma „Z” prezintă următoarea structură a capitalului, 

reflectată în tabel:  
 

Sursa Valoarea, 
mln u.m.

Ponderea, 
% 

Costul 
specific,  

% 

Costul mediu 
ponderat,  

% 
0 1 2 3 4=2×3/100 

Capital 
propriu 

100 66 12 7,90 

Credit bancar 50 34 40 13,60 
Total 150 100 - 21,50 

 
Varianta I  
Se ia hotărârea de a majora capitalul cu 50 mln u.m. prin 

împrumut bancar, crescând, totodată, rata dividendelor de la 
12% la 15%. În această situaţie, calculul WACC se efectuează în 
tabel: 

 

Sursa Valoarea, 
mln u.m.

Ponderea, 
% 

Costul 
specific,  

% 

Costul mediu 
ponderat, % 

0 1 2 3 4=2×3/100 
Capital 
propriu 

100 50 15 7,5 

Credit 
bancar 

100 50 40 20,0 

Total 200 100 - 27,5 
 
Calculul costului marginal se prezintă în tabelul următor: 

Situaţia Capital, mln u.m WACC Nivelul WACC 
0 1 2 3=1×2 

Înainte de creştere 150 21,50% 32,25 
După creştere 200 27,5% 55,00 
Modificarea ( ) ∆ + 50 - + 22,75 

 
MCC = 22,75 / 50 × 100 = 45,5%  
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Concluzie: Creşterea cu 50 mln u.m. a capitalului prin 
împrumut generează un cost marginal de 45,5%, nivel destul de 
înalt pentru posibilităţile firmei. De aceea, firma analizează şi o 
altă variantă.  

 
Varianta II  
Se ia decizia de a majora capitalul investit cu 50 mln u.m. 

prin metoda creşterii capitalului propriu, păstrând sporirea ratei 
dividendelor la nivelul de 15%.  

 

Sursa Valoarea, 
mln u.m. 

Ponderea,  
% 

Costul 
specific, 

% 

Costul mediu 
ponderat, % 

0 1 2 3 4=2×3/100 
Capital 
propriu 

150 75 15 11,25 

Credit bancar 50 25 40 10,0 
Total 200 100 - 21,25 

 
Calculul costului marginal se efectuează în tabelul următor: 

Situaţia Capital, mln 
u.m. 

WACC Nivelul WACC 

0 1 2 3=1×2 
Înainte de 
creştere 

150 21,50% 32,50 

După creştere 200 21,25% 42,50 
Modificarea 
(∆ ) 

+ 50 - +10,00 

 
Astfel, MCC = 10,00 / 50 × 100 = 20%  
Concluzie: Creşterea capitalului investit cu 50 mln u.m. prin 

emisiunea de acţiuni noi (varianta II) presupune un cost marginal 
de numai 20%, mult mai avantajos decât în prima variantă. 
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6.2. Literatura recomandată 
1. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 

investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p. 158 – 177. 
2. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 

investiţiilor. Bucureşti, Ed. Economică, 2002. p. 405 – 
411. 

3. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.107-126. 

4. Ример М. И. Экономическая оценка инвестиций. Спб., 
Питер, 2005. p. 240– 257.  

 
6.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Explicaţi cum se utilizează informaţia privind costul 
mediu ponderat al capitalului şi cel marginal în luarea 
deciziilor de apelare la surse externe de finanţare a 
investiţiilor. 

2. Argumentaţi utilizarea modelului de evaluare a activelor 
financiare (CAPM) în decizia de plasare a capitalului 
pentru obiective de investiţii sau pentru cumpărarea de 
titluri. 

3. Scrieţi un eseu la tema „Rolul costului capitalului în 
fundamentarea şi adoptarea deciziilor de apelare la 
sursele interne şi externe de finanţare a investiţiilor”. 

 
6.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 

Aplicaţia practică nr. 1. O firmă plăteşte dividende pentru 
acţiuni preferenţiale în valoare de 12 u.m. per acţiune. Preţul de 
piaţă pentru o acţiune preferenţială este 100 u.m. Emisiunea de 
noi acţiuni preferenţiale impune un cost de emisiune pentru firmă 
de 2,5% sau 2,50 u.m. per acţiune. Determinaţi costul acţiunilor 
preferenţiale. 

Aplicaţia practică nr. 2. O societate comercială plăteşte 
dividende pentru acţiunile preferenţiale în valoare de 24 u.m. per 



 
 

62  

acţiune. Rata de rentabilitate a acestor acţiuni este de 13,5%. 
Determinaţi preţul de piaţă al unei acţiuni preferenţiale. 

Aplicaţia practică nr. 3. Acţiunile ordinare ale unei firme se 
vând pe piaţă la un preţ de 20 u.m. per acţiune. Dividendul 
aşteptat este de 1,60 u.m., iar rata de creştere constantă anuală a 
dividendelor este estimată la 7%. Costul de emisiune constituie 
10% din preţul acţiunilor. Calculaţi costul specific al acţiunilor 
ordinare. 

Aplicaţia practică nr. 4. O societate comercială deţine un 
capital social de 10 000 000 u.m. divizat în 1 000 de acţiuni 
ordinare, fiecare cu o valoare iniţială (P0) de 10 000 u.m. Rata 
constantă de creştere a dividendelor (g) este de 10% pe an, iar 
dividendul pe acţiune (D1) este de 200 u.m. Să se estimeze costul 
specific al acţiunilor ordinare. 

Aplicaţia practică nr. 5. Societatea comercială Alfa S.A. 
pune în circulaţie o emisiune de noi acţiuni în număr de 1 400 000 
unităţi. Valoarea nominală a acestora (P0) este 15 000 u.m. per 
acţiune. Cheltuielile legate de emisiunea şi plasarea titlurilor nou-
emise (f) reprezintă 3%. Dividendul (D1) luat în calculul costului 
acţiunii este cel obţinut în anul precedent pentru acţiunile ordinare 
în sumă de 200 u.m. per acţiune. Rata constantă de creştere a 
dividendelor (g) este de 10%. Se cere să se estimeze costul 
capitalului mobilizat prin emisiunea de acţiuni ordinare. 

Aplicaţia practică nr. 6. O întreprindere angajează un 
împrumut pentru realizarea unui proiect de investiţii cu o dobândă 
de 20% pe termen de un an. Cota impozitului pe venit depinde de 
mărimea 15%. Comisionul băncii reprezintă 2% din valoarea 
creditului. Se pune problema determinării costului capitalului 
împrumutat. 

Aplicaţia practică nr. 7. O companie internaţională a decis să 
finanţeze un proiect de investiţii din următoarele surse de 
finanţare: 
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Sursa Valoarea Costul sursei 
Credit extern 200 000 Euro 17% 
Obligaţiuni 500 000 Euro 10% 
Capital acţionar 300 000 Euro 15% 

Să se determine costul mediu ponderat al capitalului pentru 
acest plan de finanţare, dacă rata impozitului constituie 15%. 

Aplicaţia practică nr. 8. Compania Real S.A. a decis să 
finanţeze un proiect de investiţii în baza planului de finanţare, 
prezentat în următorul tabel: 

 
Structura financiară a capitalului investit 

Sursa 
Valoarea de 

bilanţ 
u.m. 

Ponderea 
Costul 
specific  
al sursei 

Capital social 1 200 000 60% 22% 
Rezerve 300 000 15% 18% 
Împrumuturi bancare pe 
termen lung 500 000 25% 21% 

Total 2 000 000 100% - 
 
Să se determine costul mediu ponderat al capitalului investit. 
Aplicaţia practică nr. 9. În scopul finanţării proiectului 

investiţional, o companie a decis emiterea acţiunilor preferenţiale 
cu valoarea de piaţă de 150 u.m., iar dividendele plătite constituie 
10% din valoarea nominală. Valoarea nominală a acţiunilor 
constituie 100 u.m. Costurile suplimentare ce ţin de plasarea 
acţiunilor constituie 4% din valoarea de piaţă a acestora. Se 
cunoaşte că ponderea acţiunilor în total capital investit constituie 
20%. Costul altor surse de finanţare şi ponderea respectivă în 
capitalul total se prezintă în tabelul următor: 

 
Sursa Ponderea Costul specific al sursei 

Acţiuni ordinare 40% 15% 
Profit nerepartizat 40% 10% 
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Să se determine costul acţiunilor preferenţiale, ca o 
componentă a costului capitalului investit şi costul mediu 
ponderat al capitalului (WACC). 

Aplicaţia practică nr. 10. Întreprinderea „X”, care realizează 
un proiect investiţional, utilizează 4 surse de finanţare: 
obligaţiuni, acţiuni ordinare, acţiuni preferenţiale, credit bancar. 
Valoarea de bilanţ a componentelor capitalului întreprinderii, cât 
şi costul acestora sunt prezentate în următorul tabel. 

 
Sursa Valoarea de bilanţ 

(mii. u. m.) 
Costul specific al sursei 

(%) 
Obligaţiuni 5 250 5,4 
Acţiuni ordinare 3 125 13,9 
Acţiuni 
preferenţiale 

700 12,5 

Profit nerepartizat 925 12,0 
 
Să se determine costul mediu ponderat al capitalului 

(WACC). 
 

6.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul individual 
 

Nr. 
aplicaţiei Răspunsuri 

1 kps =12,31% 
2 Pps= 177,78 u.m. 
3 kcs = 15,88% 
4 kcs = 12% 
5 kcs = 11,37% 
6 kdb = 17,34% 
7 WACC = 11,64% 
8 WACC = 21,15% 
9 Kps = 6,9% 

WACC = 11,38% 
10 WACC = 9,16% 
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Tema 7. FLUXURILE DE NUMERAR AFERENTE  

PROCESULUI INVESTIŢIONAL 
 
7.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 

• Determinarea fluxurilor de numerar relevante  
• Influenţa factorului timp asupra fluxurilor de 

numerar 
• Actualizarea pe perioade diferite de un an 
• Rata efectivă a dobânzii 
• Actualizarea anuităţilor 
• Actualizarea fluxurilor de numerar cu valori 

variabile 
7.2. Literatura recomandată  
7.3. Sarcini pentru lucrul individual 
7.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 
7.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

7.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
Fiecare fel de investiţie din cadrul firmei generează fluxuri de 

numerar, iar pentru evaluarea financiară corectă a proiectelor de 
investiţii critică devine estimarea fluxurilor de intrări/ieşiri de 
numerar determinate de acestea.  

Determinarea fluxurilor de numerar relevante 
Fluxul de numerar (cash flow-ul) reprezintă diferenţa dintre 

încasările şi plăţile generate de proiectul de investiţii analizat. 
Ieşirile de numerar (COF) se constituie din plăţi pe care 
investitorul le va efectua pentru realizarea investiţiei. Intrările de 
numerar (CIF) se estimează pe baza încasărilor rezultate din 
exploatarea investiţiei. Fluxurile nete de numerar reprezintă 
excedentul de numerar generat din exploatarea investiţiei, ca o 
consecinţă a performanţelor economice determinate.  
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Cash flow-ul generat de proiectul de investiţii se determină 
prin următoarea relaţie de calcul: 

 
CFN = CIFh – COFh      (18) 
unde: CFN exprimă cash flow-ul net al proiectului de investiţii; 
CIFh – intrările de numerar din exploatarea investiţiei în anul h, 
COFh – ieşirile de numerar pentru realizarea investiţiei în anul h.

 
În aprecierea performanţelor privind investiţia realizată, se 

analizează fluxurile marginale (suplimentare) generate de 
investiţie. 

În fiecare an, pe durata de viaţă a investiţiei, cash flow-urile 
totale constituie total cash flow net de exploatare, iar, în ultimul 
an, acestuia i se adaugă fondul de rulment de recuperat şi, în plus, 
valoarea reziduală a investiţiei. 

Influenţa factorului timp asupra fluxurilor de numerar 
Procedeele prin care sunt puse în evidenţă influenţele 

factorului timp asupra fluxurilor de numerar aferente procesului 
investiţional derivă din tehnica actualizării. Parametrul 
economic care reflectă creşterea valorii în timp a banilor prin 
capitalizare se numeşte rată de actualizare.  

Valoarea viitoare (Future Value) reprezintă valoarea unei 
sume sau a unui flux de numerar, aflate astăzi la dispoziţie, peste 
o anumită perioadă de n ani şi este dată de relaţia:  

 
FV = PV × (1 + r)n,     (19) 
 unde: 
PV indică valoarea prezentă a fluxului de numerar; 
r – rata de actualizare; 
n – timpul, numărul de perioade de timp pentru care se 

investesc resursele. 
 



Expresia (1 + r)n se numeşte factor de acumulare sau factor 
de compunere, iar procedura de actualizare astfel utilizată poartă 
denumirea de actualizare prin compunere. 

Factorul de compunere (single payment compound factor) 
pentru o rată a dobânzii r şi n perioade se poate determina prin 
calcule algebrice, dar şi prin utilizarea tabelelor cu valori de 
factori (vezi anexa 1).  

Exemplificarea procedeului de actualizare prin compunere 
se realizează în aplicaţiile practice 1 şi 2. 

 
Aplicaţia practică nr. 1.  
Urmează să se determine valoarea viitoare a unei investiţii, 

efectuată pentru 2 ani, în sumă de 100 000 u.m. şi la o rată 
anuală a dobânzii (r) egală cu 10 %. 

Rezolvare: 
Valoarea viitoare a investiţiei la sfârşitul perioadei se va 

calcula conform formulei (19):  
FV = 100 000 × (1+0,1) (1+0,1) = 100 000× (1+0,10)2 

=121 000 u.m. 
Răspuns: Peste doi ani valoarea investiţiei va constitui 121 

000 u.m. 
 
Aplicaţia practică nr. 2. 
Un investitor a efectuat o investiţie în valoare de 100 mii 

u.m., pe o perioadă de 2 ani. Acesta doreşte să cunoască suma 
care va fi obţinută la sfârşitul perioadei în cazul în care rata de 
actualizare variază şi constituie în anul întâi (r1) 10%, în al 
doilea an (r2) 12%. 

Rezolvare: 
În această situaţie, FV = 100 000 × (1+0,1) (1+0,12) = 123 

200 u.m. 
Răspuns: În aceste condiţii, la sfârşitul anului doi, valoarea 

investiţiei va constitui 123 200 u.m. 
 

 
 

67  



Valoarea prezentă (Present Value) este valoarea actuală a 
unei sume sau a unui flux de numerar care urmează a fi încasată 
în n ani şi este redată de relaţia, ce derivă din formula (19): 

 

PV=FV × 
 r)(1

1
n+

  sau  PV= 
 r)(1

FV
n+

 (20) 

 
Expresia 1/(1+r)n poartă denumirea de factor de discontare 

(single payment present-worth factor), iar determinarea valorii 
prezente a unui flux de numerar se numeşte actualizare prin 
discontare, fiind inversul operaţiei de compunere. 

Factorul de discontare pentru o rată a dobânzii r şi n perioade 
se poate determina prin calcule algebrice, dar şi prin utilizarea 
tabelelor cu valori de factori (vezi Anexa 2).  

Calculul valorii prezente a unei valori prin procedeul 
discontării este ilustrat prin aplicaţia practică nr.3. 

 
Aplicaţia practică nr. 3. Un investitor intenţionează să 

stabilească valoarea investiţiei, pe care ar trebui să o realizeze la 
momentul actual, ca peste 5 ani să dispună de 1 milion u.m. în 
condiţiile când rata medie de rentabilitate constituie 12% anual. 

Rezolvare: 

Înlocuind în formula (20), PV = 1000000 × 50,12) +(1
1  = 

567 430 u.m. 
Răspuns: Dacă investitorul ar investi astăzi 567 430 u.m., 

atunci, peste 5 ani, ar încasa 1 000 000 u.m. 
 

Actualizarea pe perioade diferite de un an 
În situaţia, când perioadele de compunere sunt mai dese decât 

o singură dată pe an, atunci, pentru actualizarea valorilor pe 
respectivele perioade, se vor aplica următoarele relaţii: 
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 la actualizarea prin compunere a investiţiei (FV) se aplică 
formula: 

FV = PV × (1+
m

rnom ) mn ,     (21) 

 la actualizarea prin discontare a investiţiei (PV) se aplică 
formula: 

PV = FV×
mnnom  )

m
r +(1

1
,   (22)

rnom indică rata nominală a dobânzii; 
m – numărul perioadelor de compunere într-un an; 
n – numărul de ani. 
 
Determinarea valorii viitoare a investiţiei se realizează în 

aplicaţia practică nr. 4. 
 

Aplicaţia practică nr. 4.  
Se admite că se realizează o investiţie sub formă de depozit 

bancar în valoare de 7 000 u.m. pentru 2 ani la o rată nominală a 
dobânzii de 10%. Să se determine valoarea viitoare (FV) a 
investiţiei în condiţiile când calcularea dobânzii se va efectua: а) 
anual; b)semestrial; c) trimestrial; d) lunar. 

Rezolvare: 
FV a investiţiei, peste doi ani va constitui în varianta: 
 

а) 7000 × (1+0,10)2 = 8 470 u.m. b) 7000 × (1+
2
1,0

)2*2 = 8 508,5 u.m. 

c) 7000 × (1+
4
1,0

)2*4 =8 528,8 u.m. d) 7000 × (1+
12

1,0
)2*12 =8 542,7 u.m. 

 
Comentariu: Rezultatele de mai sus confirmă afirmaţia că 

valoarea viitoare a sumei capitalizate peste n ani este cu atât mai 
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mare, cu cât perioadele de compunere pe an sunt mai numeroase 
şi viceversa. 

 
Rata efectivă a dobânzii anuale ia în considerare 

capitalizarea şi este necesară în cazul când compunerea se 
realizează mai frecvent decât o dată pe an. Se foloseşte pentru 
comparaţii, când perioadele de plată diferă pentru investiţiile 
analizate şi se calculează conform formulei:  

 

re = (1 +
m

rnom )m – 1,      (23) 

unde: 
re exprimă rata efectivă a dobânzii anuale; 
rnom – rata nominală a dobânzii; 
m – numărul perioadelor de compunere din an. 
 
Aplicarea ratei efective a dobânzii anuale urmează în 

aplicaţia practică nr. 5. 
 

Aplicaţia practică nr. 5.  
Se admite că o investiţie, sub formă de depozit bancar, în 

valoare de 1 000 u.m., cu o rentabilitate de 10% anual, are 2 
posibilităţi de plată: 

a) la sfârşitul anului,  
b) lunar cu capitalizare.  
Să se determine valoarea viitoare a investiţiei pentru ambele 

cazuri şi rata efectivă a dobânzii anuale. 
Rezolvare: 
În situaţia când plata se realizează o dată pe an, investiţia va 

avea o valoare viitoare, la sfârşitul anului, egală cu 1 100 u.m. 
Valoarea viitoare a aceleiaşi investiţii, în cazul în care 
capitalizarea se realizează lunar, va constitui:  

1 000 × (1+0,1047)= 1 104,70 u.m.  
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Rata efectivă a dobânzii anuale constituie: re = (1 +
12

0,10 )12 

– 1 = 10,47% 
Răspuns: La o rată efectivă a dobânzii calculată în valoare 

de 10,47%, valoarea viitoare a investiţiei, în condiţii de calcul 
lunar şi cu capitalizare a dobânzii, va constitui 1 104,70 u.m. 
Această valoare este mai mare decât valoarea viitoare a 
investiţiei în condiţii de plată la sfârşitul anului, care constituie 1 
100 u.m. 

 
Actualizarea anuităţilor 

Anuitatea este o serie de fluxuri de numerar (CF) anuale cu 
valori egale şi care se efectuează la perioade de timp regulate. 

Anuitatea obişnuită sau ordinară este o serie finită de fluxuri 
de numerar (CF) secvenţiale, toate având aceeaşi valoare (A), 
unde primul CF apare în perioada imediat următoare. 

Anuitatea scadentă este un set finit de fluxuri de numerar 
(CF) secvenţiale, toate având aceeaşi valoare A, unde primul CF 
este plătit/primit imediat. 

Perpetuitatea constă într-o serie de plăţi constante, în fiecare 
perioadă, pe un termen nedefinit. 

Valoarea viitoare a unei anuităţi ordinare (FVOA) este 
egală cu suma valorilor capitalizate pentru fiecare cash flow în 
parte şi se determină după relaţia: 

 

FVOA = A × ,
r

1 - r)  (1 n+      (24) 

unde: 
FVOA reprezintă valoarea viitoare a anuităţii ordinare; 
A – factorul de anuitate (valoarea cash flow-ului anual 

constant);  
r – rata de actualizare pentru perioada respectivă; 
n – numărul perioadelor de timp ale anuităţii. 
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Expresia 
r

1 - r)  (1 n+  poartă denumirea de factor de 

compunere multiplă şi se utilizează pentru calcularea valorii 
viitoare a anuităţii pentru diferite combinaţii ale i şi n, conform 
tabelelor cu valori de factori (vezi Anexa 3). 

Calculul FVOA este ilustrat de aplicaţia practică nr.6. 
 

Aplicaţia practică nr. 6. 
Un investitor va încasa, dintr-o investiţie financiară, 

dividende anuale în valoare de 25 000 u.m. timp de 10 ani. Care 
ar fi valoarea totală a dividendelor încasate la sfârşitul perioadei, 
dacă r = 15%. 

Rezolvare: 

Înlocuind în formula (24), FVOA = 25 000×
0,15

1 - 0,15)  (1 10+ = 25 

000 × 20,304 = 507 600 u.m. 
Răspuns: Valoarea totală a dividendelor încasate la sfârşitul 

perioadei va constitui 507 600 u.m.  
 

Valoarea prezentă a unei anuităţi ordinare (PVOA) este 
suma valorilor prezente a fiecărui cash flow anual constant şi se 
determină conform relaţiei:  

 

PVOA = A × 
r

r)  (1
1 -  1 n+     (25) 

Expresia 
r

r)  (1
1 -  1 n+  poartă denumirea de factor de 

discontare multiplă. Regăsită în tabelul cu valori de factori (vezi 
Anexa 4), valoarea acestei expresii serveşte la determinarea sumei 
totale actualizate a unei valori constante pe un număr de n ani 
viitori la o rată de actualizare r. 
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Calculul PVOA este ilustrat în aplicaţia practică nr. 7. 
 

Aplicaţia practică nr. 7. 
Un obiectiv de investiţii va înregistra un flux de numerar 

anual de 200 000 u.m. timp de 5 ani. Care este valoarea prezentă 
totală a fluxurilor de numerar aferente investiţiei, dacă rata de 
actualizare este de 10%?  

Rezolvare: 

După formula (25), PVOA=200 000×
0,10

0,10)  (1
1 -  1 5+ =200 000 

× 3,7908 = 758 160 u.m. 
Răspuns: Valoarea prezentă totală a fluxurilor de numerar 

aferente investiţiei constituie 758 160 u.m. 
 

Valorile actualizate ale anuităţilor scadente se stabilesc 
conform următoarelor relaţii de calcul: 

 

FV a anuităţii scadente = A × (1+r) × 
r

1 - r)  (1 n+  (26) 

VP a anuităţii scadente = A × (1+r)× 
r

r)  (1
1 -  1 n+  (27) 

 
Actualizarea fluxurilor de numerar cu valori variabile 
Pentru a calcula FV sau PV a unei serii de cash flow-uri cu 

valori variabile, este necesar să se efectueze actualizarea valorii 
fiecărui cash flow anual în parte şi apoi să se cumuleze valorile 
actualizate. 

Derularea actualizării prin compunere a unei serii de cash 
flow-uri cu valori variabile este exemplificată în aplicaţia 
practică nr. 8. 
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Aplicaţia practică nr. 8.  
Se estimează că un proiect investiţional va genera fluxuri de 

numerar în următorii 3 ani, după cum urmează: 
în anul 1 – 1 000 mii u.m.; 
în anul 2 – 3 000 mii u.m.; 
în anul 3 – 4 000 mii u.m. 
Să se determine valoarea viitoare a fluxului de numerar total 

generat de proiectul investiţional, dacă rata anuală de 
actualizare constituie 10%. 

Rezolvare: 
Valoarea viitoare a fluxului de numerar total, la sfârşitul 

anului 3, se va calcula în modul următor: 
FVΣ  = 1 000 000 (1+0,10)2 + 3 000 000 (1+0,10)1 + 4 000 

000 = 8 510 000 u.m. 
Răspuns: Valoarea viitoare a fluxului de numerar total la 

sfârşitul anului 3 constituie 9 361 000 u.m. 
 

Derularea actualizării prin discontare a unei serii de cash 
flow-uri cu valori variabile este exemplificată în aplicaţia nr. 9. 

 
Aplicaţia practică nr. 9.  
Se presupune că cash flow-ul anual de la exploatarea 

investiţiei va constitui în următorii 3 ani, după cum urmează: 
în anul 1 – 15 000 u.m.;  
în anul 2 – 13 000 u.m.; 
în anul 3 – 9 000 u.m. 
Să se determine valoarea prezentă a fluxului de numerar total 

generat de proiectul investiţional, dacă rata anuală de 
actualizare constituie 10%. 

Rezolvare: 
Valoarea prezentă a fluxului de numerar total se va calcula 

în modul următor: 
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( ) ( )
31142

0,11
9000

0,11
13000

0,11
15000PV 32 =

+
+

+
+

+
=Σ u.m. 

 
Răspuns: Valoarea prezentă a fluxului de numerar total 

constituie 31142 u.m. 
 

7.2. Literatura recomandată 
1. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 

investiţionale. Chişinău. Ed. ASEM, 2004. p.102-119. 
2. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 

investiţiilor. Bucureşti. Ed. Economică, 2002. p. 279-310  
3. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 

инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.107-126. 

4. Ример, М. И. Экономическая оценка инвестиций. Спб. 
Питер, 2005. c. 240-257. 

 
7.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Explicaţi semnificaţia afirmaţiei „Time is money – Timpul 
semnifică bani” în contextul evaluării proiectelor de 
investiţii. 

2.  Este adevărată sau falsă afirmaţia „Cu cât factorul de 
discontare este mai mare cu atât este mai mare şi 
valoarea prezentă a valorii fluxurilor de numerar”. 
Argumentaţi răspunsul. 

3. Caracterizaţi esenţa economică a procedeului de 
actualizare prin compunere. 

4. Caracterizaţi esenţa economică a procedeului de 
actualizare prin discontare. 

 
7.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 

Aplicaţia practică nr. 1. Un investitor realizează un 
plasament în valoare de 100 000 u.m. Ce valoare va avea 
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investiţia peste 5 ani, în condiţiile în care rata medie a rentabilităţii 
constituie 7% pe an? 

Aplicaţia practică nr. 2. Un agent economic va avea nevoie 
peste 7 ani de 50 000 u.m. Ce sumă trebuie să depună anual la 
bancă pentru a atinge acest nivel, dacă aceasta îi acordă o dobândă 
de 15% pe an? 

Aplicaţia practică nr. 3. Un investitor va încasa de la o 
societate comercială dividende anuale în valoare de 250 000 u.m. 
timp de 10 ani. Ce valoare au în prezent dividendele încasate în 
ultimul an, dacă rata actualizării reprezintă 15%? Determinaţi 
valoarea totală a dividendelor obţinute pe parcursul perioadei. 

Aplicaţia practică nr. 4. Un întreprinzător investeşte câte 10 
000 u.m., la sfârşitul fiecărui an, timp de 15 ani, pentru care va 
primi o dobândă anuală de 10%. Care va fi valoarea totală a 
investiţiei la sfârşitul celui de al 15-lea an?  

Aplicaţia practică nr. 5. Se analizează o investiţie în valoare 
de 1 000 u.m. Urmează să se determine valoarea viitoare (FV) a 
investiţiei după 2 ani, la o rată nominală a dobânzii de 12%, în 
condiţii când calcularea dobânzii se va efectua: а) o dată pe an; b) 
semestrial; c) trimestrial. 

Aplicaţia practică nr. 6. Întreprinderea „XXL” dispune de un 
activ, care are posibilitatea să aducă întreprinderii un venit stabil 
de 10 000 u.m. pe an, în următorii 3 ani. Rata de actualizare este 
de 12%. Să se analizeze 2 situaţii: 

a) dacă întreprinderea „XXL” ar dori să-şi vândă în prezent 
dreptul la obţinerea veniturilor sale pentru toţi 3 ani, ce 
preţ ar fi fost raţional? 

b) dacă vor fi investiţi 40 000 u.m., la ce venit anual, realizat 
din exploatarea activului, poate pretinde investitorul? 

Notă: veniturile se încasează la fiecare sfârşit de an. 
Aplicaţia practică nr. 7. Un funcţionar doreşte să dispună de 

1 milion u.m., când se va retrage la pensie, peste 20 ani. El poate 
obţine o dobândă de 10% în fiecare an, capitalizată anual, pentru 
investiţia efectuată. Suma pe care trebuie să o investească 
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funcţionarul, astăzi, ca să-şi atingă scopul este cel mai aproape de 
(alegeţi varianta corectă): 

a) 100 000 u.m. 
b) 117 459 u.m. 
c) 148 644 u.m. 
d) 161 506 u.m. 
Aplicaţia practică nr. 8. O persoană depune 10 000 u.m., la 

începutul fiecăruia din următorii 10 ani, începând cu azi, într-un 
cont bancar, pentru care se acordă o dobândă anuală de 9%, 
capitalizată anual. Suma totală, pe care o va avea în cont la 
sfârşitul celor 10 ani, este aproape de (alegeţi varianta corectă): 

a) 109 000 u.m. 
b) 143 200 u.m. 
c) 151 900 u.m. 
d) 165 600 u.m. 
Aplicaţia practică nr. 9. O investiţie făcută azi, promite să 

remunereze investitorul cu 100 u.m. peste un an, cu 200 u.m. în 
doi ani şi cu 300 u.m. în trei ani. Dacă rata de profitabilitate cerută 
este 14%, capitalizată anual, atunci valoarea prezentă a investiţiei 
este aproape de (alegeţi varianta corectă): 

a) 404 u.m. 
b) 444 u.m. 
c) 462 u.m. 
d) 516 u.m. 
Aplicaţia practică nr. 10. Un investitor analizează 2 opţiuni 

de investire într-un depozit bancar: 
1) la Banca A – cu 26% dobândă anuală, ce se calculează 

lunar; 
2) la Banca B – cu 27% dobândă anuală, ce se calculează 

semestrial.  
Determinaţi care variantă de investiţie este mai avantajoasă? 
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7.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul individual 
 

Nr. 
aplicaţiei 

Răspunsuri 

1 140 255,17 u.m. 
2 4 517,95 u.m. 
3 61 800 u.m.; 

5 076 000 u.m. 
4 317 720 u.m. 
5 а) 1 254 u.m.; 

b) 1 262 u.m.; 
c) 1 267 u.m. 

6 a) nu mai mic de 24 018 u.m.; 
b) 16 654,18 u.m. 

7 Varianta c 
8 Varianta d 
9 Varianta b 
10 reA = 29,33%; 

reB = 28,82%. 
Concluzie: Pentru a investi mijloacele băneşti temporar libere, 
varianta 1 este mai avantajoasă 
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Tema 8. EVALUAREA EFICIENŢEI ECONOMICE A 

INVESTIŢIILOR 
 
8.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 

• Indicatori statici de evaluare a eficienţei economice 
a investiţiilor 

• Indicatori dinamici de evaluare a eficienţei 
economice a investiţiilor 

8.2. Literatura recomandată 
8.3. Sarcini pentru lucrul individual 
8.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 
8.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

8.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
O definire generală a eficienţei presupune analiza raportului 

dintre efectele utile şi eforturile depuse în procesul de utilizare a 
resurselor. Eficienţa economică a investiţiilor este redată de relaţia 
dintre rezultatele obţinute într-o activitate economică şi 
cheltuielile efectuate pentru activitatea economică respectivă. 
Matematic, eficienţa economică se poate măsura ca raport între 
efect şi efort şi exprimă volumul efectelor obţinute la o unitate de 
efort. În această situaţie, se urmăreşte maximizarea acestui raport. 
Iar, în unele cazuri, eficienţa economică se determină ca raportul 
dintre efortul făcut şi efectele obţinute. Într-o asemenea situaţie, se 
urmăreşte ca acest raport să obţină valori cât mai mici.  

 
Indicatori statici de evaluare a eficienţei economice a 

investiţiilor 
Pentru evaluarea eficienţei economice a investiţiilor pot fi 

utilizaţi indicatori statici, care nu ţin cont de influenţa factorului 
timp asupra valorii fluxurilor de numerar din activitatea de 
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investiţii. Din această categorie de indicatori, cel mai frecvent 
calculaţi pot fi: 

 Investiţia specifică – care asigură „comparabilitatea dintre 
efortul financiar făcut pentru realizarea unui obiectiv economic şi 
capacitatea de producţie a obiectivului respectiv”. Relaţiile de 
calcul folosite diferă, după cum investiţia „vizează realizarea de 
obiective noi sau modernizarea, dezvoltarea ori retehnologizarea 
celor existente”. 
a) Pentru obiectivele noi, relaţia de calcul a investiţiei specifice 

(Is) este: 
 

Is = I/Q       (28) 
unde: 
  I reprezintă investiţia totală; 
 Q – capacitatea de producţie 
 

b) Pentru investiţiile în modernizări, dezvoltări sau 
retehnologizări ale obiectivelor existente, indicatorul 
investiţiei specifice se calculează astfel: 

 
Is = I/Q1 – Qo      (29) 

unde:  
 Q1 exprimă capacitatea de producţie după modernizare 
 Qo – capacitatea de producţie înainte de modernizare 
 

c) Capacitatea de producţie a unui obiectiv economic, poate fi 
exprimată în mod diferit, în funcţie de specificul activităţii, cu 
exprimare frecventă, în unităţi naturale (kg, tone, litri), dar, la 
o producţie eterogenă, se poate folosi şi exprimarea natural-
convenţională (tractoare convenţionale, hectare arătură, unităţi 
nutritive) sau exprimarea valorică. Ca o concluzie, capacitatea 
de producţie exprimă „producţia maximă” ce poate fi 
obţinută, la obiectivul respectiv, într-o anumită perioadă de 
timp, de obicei un (1) an, indicatorul investiţiei specifice, 



trebuind să ţină seama şi de numărul anilor de funcţionare, 
conform următoarei formule: 

 
Is = I/(Q x df)       (30) 
unde: 
df este durata de funcţionare 
 
Calculul investiţiei specifice este redat în aplicaţia practică 

ce urmează. 
 

Aplicaţia practică nr. 1  
Să se decidă care variantă de investire este mai optimă, cu 

ajutorul determinării investiţiei specifice, cunoscând informaţia 
prezentată în tabel: 

 
Nr. 
crt. Indicatori Unitatea de 

măsură Proiectul A Proiectul B 

1. Valoarea investiţiei mii u.m. 12.000 10.000 
2. Capacitatea de 

producţie 
tone 1000 1000 

3. Durata de funcţionare ani 10 8 
 
Rezolvare: 
1) În cazul utilizării relaţiei de calcul în funcţie de 

capacitatea de producţie, valoarea investiţiei specifice va fi: 
Proiectul A – 12 000 mii u.m. / 1 000 tone = 12 u.m./t 
Proiectul B – 10 000 mii u.m./ 1 000 tone = 10 u.m./t 
2) În cazul utilizării relaţiei de calcul, care ţine cont de 

durata de funcţionare, valoarea investiţiei specifice va fi: 
Proiectul A – 12 000 mii u.m. / (1 000 x 10 ani) = 1,20 u.m. /t /an 
Proiectul B – 10 000 mii u.m. / (1 000 x 8 ani ) = 1,25 u.m./ t /an  
Comentariu: Dacă determinăm investiţia specifică în funcţie 

de capacitatea de producţie, varianta mai optimă este în cazul 
proiectului B. În cazul în care se utilizează relaţia de calcul, care 
ţine cont de durata de funcţionare, varianta mai avantajoasă este 
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acceptarea proiectului A, respectiv decizia finală o va lua 
investitorul, în funcţie de obiectivul pe care îl urmăreşte. 

 
Perioada de recuperare (Payback Period, PP), numită 

şi termen de recuperare, este un indicator static de evaluare a 
eficienţei economice, precum şi un indicator de risc. Termenul de 
recuperare a investiţiei exprimă numărul de ani necesari, pentru 
recuperarea capitalului investit iniţial, sau altfel spus, o investiţie 
va fi cu atât mai atractivă pentru un investitor, cu cât veniturile 
care se vor obţine vor permite recuperarea mai rapidă a capitalului 
investit. 

În principiu, durata de recuperare se calculează prin 
raportarea investiţiei totale (I) la avantajul (efectul economic 
mediu anual), din care se reconstituie capitalul investit (E) 
conform formulei:  

 
PP = I/E      (31) 
 
Dacă fluxurile financiare pozitive generate de exploatarea 

obiectivului de investiţii au aceeaşi valoare în fiecare an, atunci 
durata de recuperare s-ar calcula astfel:  

 
PP = Valoarea proiectului/Fluxul anual  (32) 
 
Însă, dacă fluxurile sunt inegale, atunci este necesar să se 

determine fluxurile cumulate la finele fiecărui an, până se atinge 
valoarea investiţiei iniţiale. 
Calculul perioadei de recuperare a investiţiei este redat în 
aplicaţia practică ce urmează. 

 
Aplicaţia practică nr.2 
Un proiect de investiţii pentru realizarea unui obiectiv în 

valoare de 1 000 mii u.m., are o durată de execuţie de 2 ani. 
Cheltuielile de investiţii se repartizează în mod egal pe fiecare an, 
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câte 500 mii u.m. (1 000 : 2 = 500). Durata de funcţionare este de 
5 ani, iar uzura se determină conform metodei liniare (cheltuieli 
cu uzura – 200 mii u.m.). Impozitul pe venit este de 15%. Cifra de 
afaceri anuală este de 800 mii u.m. Cheltuielile de exploatare 
anuale sunt de 500 mii u.m. Fluxul de numerar aferent este 
reprezentat în tabel. 

 
Determinarea fluxului de numerar net (mii u.m.) 

Indicatori 
Anii  
de 

execuţie

Anii  
de 

execuţie

Anii  
de funcţionare TOTAL

A 1 2 1 2 3 4 5 B 
1.Cheltuieli de 
investiţii 500 500 - - - - - 1000 
2.Cifra de afaceri - - 800 800 800 800 800 4000 
3.Cheltuieli de 
exploatare - - 500 500 500 500 500 2500 
4.Uzura - - 200 200 200 200 200 1000 
5.Profit impozabil - - 100 100 100 100 100 500 
6.Impozit pe venit - - 15 15 15 15 15  
7. Profit net - - 85 85 85 85 85 425 
8.Cash flow anual 
din exploatare 
(rd.7+4) - - 285 285 285 285 285 1425 
9.Cash flow din 
exploatare cumulat - - 285 570 855 1140 1425 1425 
10.Cash flow 
cumulat 
-TOTAL- -500 -1000 

-
715 

-
430

-
145 +140 +425 +425 

 
Rezolvare: 
Din datele prezentate, rezultă că investiţia se recuperează în 

cel de-al 4-lea an de funcţionare a obiectivului, pentru că la 
sfârşitul acestui an, fluxul de numerar din exploatare cumulat 
depăşeşte suma investită, iar fluxul cumulat total devine pozitiv. 

 



 PP = 
u.m.) mii 275 (             anual Fluxul

 u.m.) mii 000 (1  iproiectulu Valoarea
= 3, 63 ani 

Răspuns: Proiectul investiţional va fi recuperat în 3,63 ani. 
 

Rata rentabilităţii contabile (ARR) se poate determina prin 
raportul dintre profitul net mediu ( PN ) sau fluxurile de încasări 
(cash flow) medii (CF ) şi cheltuielile totale cu investiţia (I): 

 

ARR = 
I

PN
 sau ARR = 

I
CF

    (33) 

 
Profitul net mediu ( PN ) se determină ca raportul dintre 

suma profitului net anual (Pnt), aferent perioadelor de referinţă şi 
durata de recuperare a investiţiei (PP): 

 

PN  = 
PP

P
n

t
nt∑

=1       (34) 

 
Fluxurile de încasări medii anuale (CF ) se determină ca 

raportul dintre suma fluxurilor de încasări anuale (CF) şi durata de 
recuperare a investiţiei (PP): 

 

CF  = 
PP

CFt
n

t
∑
=1      (35) 
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Proiectul de investiţii poate fi selectat, numai dacă rata 
rentabilităţii contabile este mai mare decât rata fixată din timp de 
către întreprindere. Pentru a se alege un proiect de investiţii, RRC 
se corelează şi cu alţi indicatori (alte criterii). 



Calculul ratei rentabilităţii contabile este reflectat în 
aplicaţia practică ce urmează. 

 
Aplicaţia practică nr.3 
Un proiect de investiţii, care se analizează, are o valoare 

iniţială de 2 000 000 u.m. Proiectul trebuie să genereze în 
următorii 4 ani, un profit înainte de deducerea uzurii de: 520 000 
u.m., 560 000 u.m., 540 000 u.m. şi 500 000 u.m. 

Uzura se calculează conform metodei liniare, valoarea 
rămasă a investiţiei este nulă, iar cota de impozitare este de 15%. 
Să se determine rata rentabilităţii contabile. 

Rezolvare: 
Datele din tabel permit determinarea ratei de rentabilitate 

contabilă: 
 

Indicatori 1 2 3 4 Media 
Profitul înainte de uzură 520 000 560 000 540 000 500 000 530 000
Uzura 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000
Profit impozabil 20 000 60 000 40 000 0 30 000 
Impozit pe profit 3 000 9 000 6 000 0 4 500 
Profit net 17 000 51 000 34 000 0 25 500 
Cash flow (PN + Uzura)  517 000 551 000 534 000 500 000 525 500

 
Rata rentabilităţii contabile (ARR) calculată în raport cu 

profitul net mediu va fi: 

ARR= 0128,0
2000000
25500

==
I

PN , deci ARR= 1,28% 

Rata rentabilităţii contabile calculată în raport cu fluxurile 
de încasări (cash flow) medii: 

ARR= 2628,0
2000000
525500

==
I

CF , deci ARR= 26,28% 

Comentariu: Rata rentabilităţii contabile determinate în 
raport cu profitul net mediu este de 1,28%, fapt ce ne 
demonstrează că firma, în urma exploatării investiţiei, obţine un 
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profit contabil. În cazul când ţinem cont de mărimea fluxurilor de 
încasări medii, rata rentabilităţii contabile este de 26,28%. Acest 
decalaj mare se datorează faptului că încasările de numerar sunt 
mult mai mari decât rezultatele nete.  

 
Indicatori dinamici de evaluare  

a eficienţei economice a investiţiilor 
În teoria investiţiilor şi în practica economiei de piaţă, între 

indicatorii dinamici adecvaţi exprimării şi aprecierii eficienţei 
economice a investiţiilor se reţin: Valoarea actualizată netă 
(NPV); Rata internă de rentabilitate (IRR); Rata internă de 
rentabilitate modificată (MIRR); Durata de recuperare actualizată 
a investiţiei (PPa); Indicele rentabilităţii actualizate a investiţiei 
(Kra); Raportul venit/cost actualizat (Rv/c); Randamentul 
economic al investiţiei actualizate (Ra) etc. Aceşti indicatori se 
exprimă valoric, reflectă eficienţa proiectului de investiţii şi se 
bazează pe actualizarea valorilor ca elemente de calcul. 

Valoarea actualizată netă (Net Present Value, NPV), 
indicator regăsit în unele lucrări ca venit net total actualizat, 
reflectă masa efectelor financiare nete totale actualizate, în raport 
cu un anumit moment de referinţă, aferente proiectului de 
investiţii. Acest indicator, surprinde efortul şi efectele procesului 
investiţional în funcţie de întreaga durată de executare şi 
exploatare a obiectivului, impunând actualizarea lor în raport cu 
un anumit moment de referinţă, conform procedeului de 
actualizare prin compunere sau discontare. 

Valoarea actuală netă este, în fapt, diferenţa dintre valoarea 
actuală a fluxurilor nete aşteptate şi cea a capitalului investit. 
Valoarea actualizată netă poate fi pozitivă, negativă sau nulă. 

Considerând investiţia iniţială I0, durata de viaţă a 
obiectivului n, fluxul net de trezorerie (cash-flow) anual din 
exploatare CF1, CF2,...,CFn şi rata de actualizare r, egală cu costul 
capitalului, Valoarea Actualizată Netă (NPV) va putea fi 
exprimată prin relaţia: 
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1
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sau 

0
1 )1(

 I
r

CFNPV
n

h
h

h
−

+
= ∑

=

  (37) 

 
Diferenţa dintre cele două modalităţi de calcul al Valorii 

actualizate nete provine din faptul că, în primul caz, calculul se 
raportează la momentul zero, care precede angajamentul de 
capital investit, iar, în al doilea caz, momentul de referinţă este cel 
care succede angajarea capitalului. 

 
Calculul valorii actualizate nete a investiţiei este redat în 

exemplul ce urmează: 
 

Aplicaţia practică nr.4 
Un investitor are în studiu un proiect de investiţie care 

necesită un capital iniţial de 200 milioane u.m., cu o durată de 
funcţionare economică de 4 ani, iar excedentele nete de 
exploatare anuale sunt previzionate a fi: 80 milioane u.m. în 
primul an, 120 milioane u.m. în al doilea an, 150 milioane u.m. în 
al treilea an şi respectiv 100 milioane u.m. în al patrulea an. 
Costul capitalului, evaluat în raport cu structura financiară a 
firmei, este de 20%. Se cere să se stabilească valoarea actualizată 
netă pentru acest proiect. 

Rezolvare: 
 

Calculul fluxurilor de numerar actualizate (mii u.m.) 

Anul Fluxuri de 
numerar 

Factor de actualizare 
(r=0,20) 

Fluxuri de numerar 
actualizate 

1 
2 
3 
4 
 

80000 
120000 
150000 
100000 

0,833 
0,694 
0,579 
0,482 

66 640 
83 280 
86 850 
48 200 

Σ=284 970 
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Valoarea actualizată netă (NPV) a proiectului de referinţă 
este: 

NPV = 284 970-200 000= +84 970 mii u.m. 
Comentariu: Rezultă că proiectul este acceptabil, întrucât 

are o valoare actualizată netă pozitivă, relevând astfel o 
rentabilitate superioară costului capitalului. 

 
Rata internă de rentabilitate (Internal Rate of Return, IRR) 

reflectă pragul eficienţei proiectului de investiţii, gradul minim de 
fructificare posibil, dat de egalitatea dintre veniturile şi costurile 
actualizate în raport cu un anumit moment de referinţă. Într-o altă 
formulare, rata internă de eficienţă economică este acea rată de 
actualizare, la care raportul dintre venituri şi costuri actualizate 
este egal cu 1, iar Valoarea actualizată netă este egală cu zero. 
Deci, IRR constituie pragul de fructificare la care efortul implicat 
în realizarea proiectului a fost egalat prin efecte, actualizate. 

Rata internă de rentabilitate (IRR) este acea rată de actualizare 
(r) pentru care valoarea actuală netă (NPV) a unui proiect este 
egală cu valoarea capitalului investit (I), respectiv valoarea 
investiţiei, conform relaţiei: 

 

0
)1(1

=−
+

= ∑
=

I
r

CF
IRR

n

h
h

h      (38) 

sau, 

0
)1(

:care la  , 
1

=−
+

= ∑
=

I
r

CF
rRRI

n

h
h

h   (39) 

 
Dacă investiţia se eşalonează pe mai mulţi ani, relaţia de mai 

sus devine: 

∑∑
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= +
=

+
=
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Generalizând, se poate spune că Rata internă de rentabilitate 
este acea rată de actualizare, la care sunt îndeplinite cumulativ 
cele două condiţii enunţate anterior:  

IRR = r la care: ⎨NPV=0  şi ⎨Rv/c=1 
Rata internă de rentabilitate se situează între două rate şi 

indică valori actuale nete contrare (+ -) aşa cum este reflectat în 
figura 1.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 rcmin1  rcmin2  rcmin i RIR - - - - - - - - - RATA 

- - - - - - -  
 - - - - 
 - - -  

      COSTURI ( - ) 

VENITURI (+) 
 
+ + 
+ + + + + 
+ + + + + + +  
+ + + + + + + + ++ + 
+ + + + + + + + + + + + +  

Figura 1. Rata internă de rentabilitate în sistemul ratelor de 
actualizare 

 
Relaţia de calcul prin interpolare se prezintă astfel: 

,)( minmaxmin /r NPV/r NPV
r NPV

maxmin

min

−−
⋅−+= rrrIRR  (41) 

unde: 
r indică rata de actualizare; 
rmin – rata de actualizare minimă;  
rmax – rata de actualizare maximă; 
IRR – rata internă de rentabilitate; 
NPV – valoarea actualizată netă. 
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Rata internă de rentabilitate trebuie să fie mai mare sau cel 
puţin egală cu rata medie a dobânzii de piaţă sau cu costul mediu 
ponderat al capitalului. Cu cât rata internă de rentabilitate este mai 
mare, cu atât investiţia este mai rentabilă. 

Calculul ratei interne de rentabilitate este reflectat în 
aplicaţia practică ce urmează.  

 

 
Aplicaţia practică nr.5 

O societate comercială analizează un proiect de investiţii de 
120 000 u.m., care generează, pentru o perioadă de cinci ani, 
cash flow-uri disponibile anuale astfel: 

- în primul an: 30 000 u.m.; 
- în al doilea an: 31 000 u.m.; 
- în al treilea an: 32 000 u.m.; 
- în al patrulea an: 33 000 u.m.; 
- în al cincilea an: 67 000 u.m. (care cuprinde şi valoarea 

reziduală); 
Să se determine rata internă de rentabilitate, dacă vom lua în 

considerare două valori suficient de apropiate, una pozitivă şi 
alta negativă, respectiv: r1= 15% şi r2=17%. 

Rezolvare: 
1. Se determină NPV pentru cele două valori ale ratei de 

actualizare: 

a) NPV15%= 
( ) ( ) ( ) ( )

−++++ 54321 15,1
67000

15,1
33000

15,1
32000

15,1
31000

)15,1(
30000  

=−120000  ++++
7490062,1
33000

520875,1
32000

3225,1
31000

15,1
30000  

=−+ 120000
0113571,2
67000

++++= 857,18867519,21040453,23440956,26086
120000842,33310 −+ = 62,274612000062,122746 =− u.m. 
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b) NPV17%= 
( ) ( ) ( ) ( )

=−++++ 120000
17,1

67000
17,1

33000
17,1

32000
17,1

31000
)17,1(

30000
54321

 

=−++++= 120000
192448,2
67000

8738872,1
33000

601613,1
32000

3689,1
31000

17,1
30000

u.m.3,35631200007,116436120000
447,30559454,17610857,1997992,22645025,25641

−=−=−
−++++=

 
2. Se determină IRR: 

IRR= ( ) ( ) %87,15%15%17
3,356362,2746

62,2746%15 =−×
−−

+  

Răspuns: IRR este egală cu 15,87%.  
 

Rata internă de rentabilitate permite clasarea proiectelor după 
gradul de rentabilitate sau eficienţă, dar nu asigură selectarea 
proiectelor acceptabile. 

În acelaşi timp, rata internă de rentabilitate presupune că 
fluxurile anuale de trezorerie generate de proiect sunt reinvestite 
la gradul de fructificare reflectat de IRR. Dar rata de reinvestire 
variază de la un proiect la altul, ceea ce indică un inconvenient al 
acestui indicator. Criteriul IRR de selecţie a investiţiilor prezintă 
dezavantajul ipotezei puţin realiste a reinvestirii constante a cash 
flow-urilor viitoare în aceeaşi firmă şi la acelaşi IRR. 

Pentru a corecta acest neajuns se utilizează IRR modificată, în 
ipoteza reinvestirii veniturilor viitoare la o rată de rentabilitate 
specifică întreprinderii, şi nu proiectului de investiţii analizat. 

Rata internă de rentabilitate modificată (Modified Rate of 
Return, MIRR), ia în considerare exact rentabilitatea la care cash 
flow-urile vor fi fructificate (rf). 

MIRR se determina din relaţia: 
 

( ) ( )∑
=

− ++=+
n

h

hn
f

n VRnrCFnMIRRI
1

0 11 ,  (42) 
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de unde: 

( )
1

1

0

1 −

⎟⎟
⎟
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜⎜
⎜
⎜
⎜

⎝

⎛
++

=
∑
=

−

n

n

h

hn
f

I

VRnrCFn
MIRR    (43) 

unde: VRn exprimă valoarea reziduală (valoarea rămasă 
netă); 

 rf – rata de rentabilitate specifică întreprinderii la care pot fi 
reinvestite veniturile viitoare. 

 
Calculul ratei interne de rentabilitate modificată este 

reflectat în aplicaţia practică ce urmează. 
 

Aplicaţia practică nr. 6 
Un proiect de investiţii de 14 000 u.m. va genera cash flow-

uri disponibile, după cum urmează: 
- în primul an: 4 000 u.m.; 
- în al doilea an: 6 000 u.m.; 
- în al treilea an: 8 000 u.m. şi o valoare reziduală de 6.000 

u.m. 
Rata dobânzii este de 20%, iar rata rentabilităţii firmei este 

de 25%. 
Rezolvare: 

NPV=
( ) ( )∑

=

−
+

+
+

n

t
n

n
t

nt I
r

VR
r

CF
1

011
; 

( ) ( ) ( )
14000

2,1
60008000

2,1
6000

2,01
4000

32 −
−

++
+

=NPV  

 NPV=
085,16011400085,15601

140008518,81016666,41663333,3333
>=−=

=−++  

Pentru NPV =0, IRR va fi soluţia ecuaţiei: 
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( ) ( ) ( )33
3

2
21

0 1111 IRR
VR

IRR
CF
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Înlocuind obţinem: 

( ) ( ) ( )332 1

6000

1

8000

1

6000
1

4000
14000

IRRIRRIRRIRR +
+

+
+

+
+

+
=

 
De unde, IRR=26% 
Rata internă de rentabilitate modificată va fi soluţia ecuaţiei: 

( ) ( )∑
=

− ++=+
n

h
n

hn
f

n VRrCFnIRRI
1

0 11  

Înlocuind se obţine: 
( ) ( ) ( )

( ) ( ) iar ,0

123

25,0160008000

25,01600025,014000IRR114000

+×++

++×++×=+×
 

MIRR= ( ) ( ) ( )
=−

⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛ ×+×+× 1
14000

25,11400025,1600025,140003
02

 

= =−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ +×+× 1
14000

1400025,160005625,14000
3 1

14000
27750

3 −⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ =

( ) 19821428,13 −= = %62,252562,012652,1 ==−  
Comentariu: Proiectul investiţional va fi acceptat, deoarece 

rata internă de rentabilitate modificată este superioară costului 
investiţiei (cu 5,62% mai mult) şi constituie 25,62%. 

 
Durata de recuperare actualizată a investiţiei (DPP) este un 

indicator economic dinamic, ce reflectă recuperarea investiţiei 
iniţiale pe seama încasărilor nete de trezorerie generate de proiect 
în perioada de exploatare. Acest indicator este nelipsit în analiza 
financiară statică şi dinamică a proiectelor de investiţii. 

În contextul evaluării financiare dinamice, durata de 
recuperare se poate determina prin mai multe proceduri: 
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a) Prin calcularea amânării recuperării, pentru ilustrarea 
primului procedeu, vom analiza datele reflectate în exemplul ce 
urmează. 

 
Aplicaţia practică nr.7  
 O întreprindere are în studiu două proiecte, respectiv: 
A – care presupune un capital de 220 milioane u.m. 
B – care presupune un capital de 110 milioane u.m. 
Problema constă în admiterea unui singur proiect, în măsura 

în care durata de recuperare (amânarea recuperării) va fi mai 
mică de 5 ani. 

Fluxurile de numerar nete previzionate sunt prezentate în 
tabelul următor. 

  
Fluxuri de numerar previzionate (mii u.m.) 

Valoarea fluxului de numerar previzionat 
pe ani cumulat Anul 

A B A B 
1 
2 
3 
4 
5 
6 

82 000 
100 000 
80 000 
40 000 

15 000 
30 000 
40 000 
25 000 
40 000 
25 000 

82 000 
182 000 
262 000 
302 000 

15 000 
45 000 
85 000 
110 000 
150 000 
175 000 

 
Rezolvare: 
 Durata de recuperare a proiectului va fi calculată, însumând 

fluxurile actualizate an de an, până se obţine o valoare 
echivalentă cu capitalul investit:  

 

 ani. 475,2
80000
380002

182000262000
1820002200002 =+=

−
−

+=
A

DPP  

ani.4=
B

DPP  
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Comentariu: Din calculele efectuate, putem deduce că 
investitorul va selecta proiectul A, deoarece perioada de 
recuperare a investiţiei constituie 2,475 ani, în timp ce proiectul B 
se va recupera într-o perioadă de 4 ani. 

 
 
b) Prin metoda tabelării, durata de recuperare a investiţiilor 

actualizate se mai poate determina şi pe cale grafică sau 
prin aşa-zisa metodă a tabelării. Se actualizează investiţiile 
la un anumit moment de referinţă. De asemenea, se 
actualizează excedentul de venituri anuale şi se cumulează 
de la an la an. Deci: 

 

∑∑
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10 )1()1(

:dacă      ,  (44) 

unde:  
 n reprezintă anul de referinţă; 
d – durata de execuţie a lucrărilor de investiţii; 
Dn – durata normată de funcţionare a obiectivului. 
 
Determinarea duratei de recuperare actualizate a investiţiei 

este ilustrată în următoarea situaţie:  
 

Aplicaţia practică nr. 8 
 Pe baza datelor prezentate în tabelul din aplicaţia 

precedentă, construind tabelul următor, se poate stabili durata de 
recuperare a investiţiilor actualizate. 
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Calculul tabelar al duratei de recuperare actualizate 
(mii u.m.) 

A B Fluxuri 
valorice 
anuale Fluxuri actualizate Fluxuri actualizate Anul 

A B 

Factor de 
actualizare 

(r=0,20) 
pe ani Cumulate pe ani Cumulate 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 

-200 
82 
100 
80 
40 

-
110
15 
30 
40 
25 
40 
25 

0,833 
0,654 
0,579 
0,482 
0,400 
0,335 
0,279 

-166 
600 

56 908 
57 900 
38 560 
16 000 

-166 600 
-109 692 
-51 792 
-13 232 
+2 768 

-
91.630
10.410
17.370
19.280
10.000
13.400
6.975 

-91 630 
-81 220 
-63 850 
-44 570 
-34 570 
-21 170 
-14 195 

 
Rezolvare:  
În cazul proiectului A, recuperarea capitalului investit are loc 

în 4 ani, adică 
DPP = n - d= 4 - 0 = 4 ani, 

în timp ce proiectul B nu asigură fluxuri nete suficiente 
recuperării capitalului investit nici în anul al şaselea.  

Comentariu: În baza prezentărilor din tabel, se poate 
considera că investitorul va selecta proiectul A, deoarece acesta 
se recuperează timp de patru ani, iar în cazul proiectului B, 
investiţia nu va fi recuperată totalmente în cei 6 ani de 
exploatare.  

Primul procedeu de calcul este caracterizat prin simplitate, 
pentru că nu impune, în fapt, actualizarea şi este recomandabil în 
cazul unor proiecte ale căror previziuni sunt dificile peste 
orizontul de 3-4 ani. Prezintă, însă, dezavantajul ignorării 
veniturilor ulterioare momentului recuperării capitalului investit. 

 Cel de-al doilea procedeu, este simplu, are logică 
matematică şi este adecvat evaluării şi analizei financiare a 
proiectelor de investiţii. 
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Indicele de profitabilitate (Profitability Index, PI). Cu toate 
că valoarea actualizată netă este indicatorul relevant care exprimă 
câştigul monetar efectiv de care va beneficia firma prin adoptarea 
proiectului de investiţii, totuşi, acest criteriu nu ia în considerare 
efortul investiţional făcut. Pentru a pune în evidenţă câştigul net 
obţinut pentru o unitate monetară investită se foloseşte indicele de 
profitabilitate. 

Indicele de profitabilitate exprimă rentabilitatea relativă a 
investiţiei pe întreaga durată de viaţă a acesteia şi se determină ca 
raport între cash flow-urile disponibile actualizate şi valoarea 
investiţiei. 
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Având în vedere relaţia:  
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sau, 

( ) ( )∑
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de unde, 
00

0 1
I

NPV
I

INPV
PI +=

+
=    (47) 

 
Calculul indicelui de profitabilitate este reflectat în aplicaţia 

practică ce urmează. 
 

Aplicaţia practică nr. 9  
Pentru un proiect de investiţii cu valoarea iniţială de 300 000 

u.m., s-au eliberat trei variante de proiecte. Rata de actualizare 
este de 15%, iar investiţia urmează să fie recuperată în 4 ani. 
Uzura se calculează în rate egale. Valoarea reziduală este nulă. 
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Profiturile anuale asigurate de investiţii se prezintă astfel: 
Varianta A, asigură o rată a rentabilităţii constantă de 17%; 
Varianta B, rata anuală de rentabilitate asigurată este în: 

anul 1 = 5%; anul 2 = 15%; anul 3 = 20%; anul 4 = 35%; 
Varianta C, rata anuală de rentabilitate asigurată este în: 

anul 1 = 60%; anul 2 = 45%; anul 3 = 20%; anul 4 = 10%; 
Se cere alegerea, dintre aceste variante, a proiectului cel mai 

eficient, folosind criteriul indicelui de profitabilitate actualizat: 
Rezolvare: 
Folosind formula de calcul nr. 45, se poate deduce că: 

CF = A + Pr, 
unde: A indică uzura, Pr – profitul; 

iar A = 
D
I  şi Pr = I x Rr, 

unde, I reprezintă investiţia, D – durata de uzură şi Rr – rata 
de rentabilitate. 

Varianta A 
Indicatori Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 

Uzură 75 000 75 000 75 000 75 000 
Profit  51 000 51 000 51 000 51 000 
Cash flow 126 000 126 000 126 000 126 000 

 
Pr = I x Rr = 300 000 x 17% = 51.000 u.m. 

..00075
4

300000 mu
D
IA ===  

( ) 1991,1
300000

15,01
1260004

1 =
+

=
∑
=h

h

API  
 

Varianta B 
Indicatori Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 

Uzură 75 000 75 000 75 000 75 000 
Profit  15 000 45 000 60 000 105 000 
Cash flow 90 000 120 000 135 000 180 000 
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( ) ( ) ( ) 2023,1
300000

15.01
180000

15.01
135000

15.01
120000

15.01
90000

432

=
+

+
+

+
+

+
+

=BPI  
 

Varianta C 
Indicatori Anul 1 Anul 2 Anul 3 Anul 4 

Amortisment 75 000 75 000 75 000 75 000 
Profit  180 000 135 000 60 000 30 000 
Cash flow 255 000 210 000 135 000 109 000 

 

( ) ( ) ( ) 7466,1
300000

15.01
105000

15.01
135000

15.01
210000

15.01
225000

432

=
+

+
+

+
+

+
+

=CPI  

 
Comentariu: Pentru investitor este mai eficient să selecteze 

proiectul investiţional C, deoarece acesta are cea mai mare 
valoare a profitabilităţii. 

 
Raportul venit/cost actualizat pune în corelaţie fluxul de 

venituri actualizate (încasări) ale proiectului cu fluxul de cheltuieli 
(costuri) nete actualizate în cadrul relaţiei de calcul: 
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unde: 
Rv/c reprezintă raportul (coeficientul) venit/costuri actualizate 

nete; 
 Am – uzura. 
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Interpretarea de mai sus ţine însă seama şi de nivelul ratei de 
actualizare, care trebuie să se încadreze în grila de acceptare, 
nivelul său minim să fie egal cu costul capitalului de finanţare. 

Randamentul investiţiei actualizate (Ra) reflectă diferenţa 
dintre fluxul de venit net din exploatare actualizat şi valoarea 
investiţiei actualizate raportată la valoarea investiţiei actualizate. 
Prin urmare, constituie raportul dintre efectul net actualizat 
generat de proiectul de investiţie în cadrul exploatării şi valoarea 
capitalului investit, actualizat, conform relaţiei: 
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    (49) 

 
Condiţia esenţială, care se pune, în acest caz, pentru 

aprecierea proiectului de investiţii, este ca acesta să aibă un 
randament actualizat mai mare decât zero, la o rată de actualizare 
a parametrilor luaţi în calcul care să devanseze cel puţin costul 
capitalului. 

Calculul indicatorilor ce reflectă profitabilitatea investiţiei, 
raportul venit/cost actualizat şi randamentul investiţiei 
actualizate este prezentat în aplicaţia complexă ce urmează. 

 
Aplicaţia practică nr.10. 
Un întreprinzător are oportunitatea realizării unui proiect de 

investiţie cu următorii parametri: valoarea capitalului este de 400 
milioane u.m., durata de viaţă economică a proiectului, ca limită 
maximă admisibilă, a fost apreciată la 5 ani. Fluxul elementelor 
de cost şi venituri pe care le antrenează exploatarea obiectivului 
respectiv au fost precizate şi sunt ilustrate în tabelul de mai jos. 
Uzura investiţiei corespunde metodei liniare, iar costul resurselor 
reflectat prin costul capitalului a fost stabilit la 0,20. 
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Este necesar să se aprecieze proiectul prin prisma indicelui 
rentabilităţii actualizate a investiţiei, a raportului venit/cost 
actualizat şi a randamentului investiţiei actualizate. 

 
Parametrii proiectului 
Costuri de 

exploatare anuale (mii 
u.m.) 

 
Anul 

 
Investiţii 
Anuale 

Totale din care uzura 

Venituri 
(încasări din exploatare pe 

an;  
mii u.m.) 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

200 
200 

 

 
 

450 
480 
550 
450 
370 

 
 

80 
80 
80 
80 
80 

 
 

650 
780 
800 
550 
470 

 
Rezolvare: 
Introducând în formule de calcul specifice (45,48,49) datele 

prelucrate (actualizate) din tabelul 1, pot fi stabiliţi indicatorii 
preconizaţi astfel: 

 

71,0
305400
216400

305400
305400521800.3

20,1
1105760
1330590

800360305400
1330590 .2

71,1
305400
521800 .1

/

==
−

=

==
+

=

==

a

cv

R

R

IP

 

 
Răspuns: IP =1,71; Rv/c=1,20; Ra=0,71. Coeficientul 

rentabilităţii actualizate a investiţiei are cel mai ridicat nivel (1,71) 
şi este cel mai semnificativ, pentru că asigură comparaţia dintre 
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fluxul de venituri din exploatare, actualizate cu efortul de 
investiţii actualizate.   

 
 

8.2. Literatura recomandată 
1. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 

investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p. 68-158. 
2. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 

investiţiilor. Bucureşti: Ed. Economică, 2002. p. 405 – 411. 
3. Românu I., Vasilescu I. Eficienţa economică a investiţiilor 
şi a capitalului fix. Bucureşti: Ed. Economică, 2003. p.38-
86. 

4. Ример М. И. Экономическая оценка инвестиций. Питер: 
Спб., 2005. c. 240– 257.  

5. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 2008. 
c.169-203. 

 
8.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. În baza literaturii de specialitate, caracterizaţi metodele de 
evaluare a eficienţei economice a investiţiilor. 

2. Argumentaţi prin ce se manifestă importanţa evaluării 
eficienţei economice a investiţiilor la nivelul agenţilor 
economici. 

3.  Precizaţi care sunt avantajele şi dezavantajele indicatorilor 
statici de evaluare a eficienţei economice a investiţiilor. 

4. Argumentaţi care este semnificaţia indicatorilor dinamici 
de evaluare a eficienţei economice a investiţiilor. 

 
8.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 

Aplicaţia nr. 1. O societate comercială „X” are o valoare a 
investiţiei de 2 122 milioane u.m. şi capacitatea fizică de 19,8 
milioane bucăţi pe an. Se cere să se determine investiţia specifică. 

Aplicaţia nr. 2. Investiţia alocată pentru modernizare, 
retehnologizare este de 658 milioane u.m., valoarea producţiei 
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după modernizare este de 2 060 milioane u.m., iar înainte de 
modernizare aceasta fiind de 1 650 milioane u.m. Să se calculeze 
investiţia specifică. 

Aplicaţia nr. 3. Se analizează un proiect de investiţii în 
valoare de 80 000 u.m., pentru care se estimează că va genera, în 
următorii 2 ani, fluxuri de numerar în valoare de 60 000 u.m. în 
primul an, iar în al doilea an – în valoare de 70 000 u.m. 
Rentabilitatea medie la proiectele similare este în mărime de 20%. 
Determinaţi valoarea actualizată netă a investiţiei (NPV) şi 
indicele de profitabilitate (PI). 

Aplicaţia nr. 4. S.A. „Dorinţa” are două posibilităţi de 
investire. În baza rezultatelor calculării indicelui de profitabilitate 
(PI), decideţi ce opţiune este mai avantajoasă, cunoscând că rata 
de actualizare este egală cu 10%, iar fluxurile generate de aceste 
proiecte sunt prezentate în tabelul ce urmează. 

 
Venituri (u.m.) Denumirea 

proiectului Suma investiţiei (u.m.) 1 an 2 an 
А 430 000 250 000 310 000 
B 550 000 290 000 300 000 

 
Aplicaţia nr. 5. Agenţia imobiliară „Lara” planifică să 

cumpere 2 apartamente la preţ cumulat (pentru ambele) de 
135 000 u.m., pentru a le vinde ulterior: pe primul, peste un an, la 
preţul de 95 000 u.m., iar pe al doilea, peste 2 ani, la preţul de 100 
000 u.m. Rentabilitatea medie la proiecte similare este de 30%. 
Determinaţi valoarea actualizată netă (NPV) a investiţiei agenţiei 
imobiliare. 

Aplicaţia nr. 6. O întreprindere analizează posibilitatea 
implementării unui proiect de investiţii în valoare de 60 000 u.m. 
şi estimează că acesta va genera, în următorii 3 ani, fluxuri de 
numerar în valoare de 30 000 u.m. în primul an, în al doilea an – 
35 000 u.m., în al treilea an – 40 000 u.m. Proiectul se va finanţa 
dintr-un credit bancar contractat la o rată a dobânzii de 15%. 
Decideţi acceptarea sau respingerea acestui proiect pe baza 
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indicatorilor valoarea actualizată netă a investiţiei (NPV) şi 
indicele de profitabilitate (PI). 

Aplicaţia nr. 7. Un întreprinzător analizează posibilitatea de a 
cumpăra un imobil la preţul total de 20 000 u.m. El estimează că 
această investiţie îi va aduce un venit anual de 2 700 u.m. în anul 
I; 3 200 u.m. – în anul II; 5 700 u.m. – în anul III; 6 400 u.m. – în 
anul IV; 7 300 u.m. – în anul V. La sfârşitul celui de al cincilea 
an, investitorul va putea vinde acest imobil la preţul de 10 000 
u.m. Determinaţi prin metoda ratei interne de rentabilitate (IRR), 
dacă această investiţie este avantajoasă, cunoscând că ratele 
actualizării sunt 16% şi 18%. 

Aplicaţia nr. 8. Să se determine rata internă de rentabilitate 
pentru proiectul de investiţii, ce generează venituri timp de 3 ani, 
respectiv 3, 4, şi 7 mln. u.m. Suma investită este egală cu 10 mln. 
u.m. Ratele actualizării sunt egale cu:  

r1 – 16 % , r2 – 17% . 
Aplicaţia nr. 9. Se analizează un proiect investiţional cu 

costul iniţial de 35 000 u.m., care se estimează că va genera 
fluxuri de numerar anuale în valoare de 18 000 u.m., 19 000 u.m., 
21 000 u.m., şi 22 000 u.m., respectiv pentru următorii 4 ani. 
Costul capitalului investit este 15%, dar rata riscului estimată 
constituie 5%. 

a. Determinaţi valoarea actualizată netă a proiectului ajustată 
la risc. 

b. Determinaţi termenul de recuperare actualizat al 
investiţiei. 

Aplicaţia nr. 10. Proiectul investiţional A se caracterizează 
prin următoarele fluxuri de numerar: -10 mii u.m.; -15 mii u.m.; 7 
mii u.m.; 11 mii u.m.; 8 mii u.m.; 12 mii u.m. Se cere să se 
determine mărimea ratei interne de rentabilitate modificate 
(MIRR), dacă se ştie că costul surselor de finanţare a proiectului 
dat constituie 12%. 
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8.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul individual 
 

Nr. aplicaţiei Răspunsuri 
1 Si = 107,17 u.m. / bucată 
2 Si = 1,60 u.m. investite/ 1 u.m. producţie 
3 NPV=+18611 u.m. 

PI=1,23 sau 23,26 % 
4 PI (А) = 1,12 

PI ( B) = 0,93 
5 NPV= -2751,48 u.m. 
6 NPV = 18851,5 

PI=1,31 sau 31,41 % 
7 IRR =16,21% 
8 IRR=16,26% 
9 NPV =16 mii u.m. 

DP= 2,56 ani sau 2 ani şi 193 de zile 
10 MIRR=13,8% 

 
 
 



 

Tema 9. RISCURI AFERENTE ACTIVITĂŢII 
INVESTIŢIONALE 

 
9.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
9.2. Literatura recomandată  
9.3. Sarcini pentru lucrul individual 
9.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 
9.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul 

individual 
 

9.1. Sinteza temei cu aplicaţii practice 
Orice activitate investiţională necesită, în mod obligatoriu, 

identificarea, evaluarea şi diminuarea riscurilor aferente acestei 
activităţi, în scopul anihilării efectelor negative. 

Riscul investiţional constituie o parte componentă a riscului 
financiar şi se caracterizează prin multitudinea de pierderi 
financiare, care le provoacă activităţii întreprinderii.  

Riscul investiţional este definit prin ansamblul situaţiilor în 
care fluxurile de numerar ataşate proiectelor nu pot fi cunoscute 
cu certitudine.  

Pentru a determina mărimea riscului investiţional, pot fi 
utilizate diverse metode şi calculaţi anumiţi indicatori, după cum 
urmează:  

Valoarea medie aşteptată (rentabilitatea medie sperată sau 
venitul mediu aşteptat) poate fi calculată prin două metode: 

a) Metoda distribuţiei probabilistice, care constă în estimarea 
rentabilităţii proiectelor investiţionale pe baza unor serii probabile 
ale ratei rentabilităţii: 

∑
=

×=
n

i
iii xpx

1

      (50) 

unde: 
ix  reprezintă rentabilitatea medie sperată; 

pi – probabilitatea realizării ratei de rentabilitate xi; 
xi – Rata rentabilităţii estimate, i = 1,2,…,n – numărul de estimări. 
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b) Metoda şirurilor cronologice, care constă în estimarea 
rentabilităţii proiectelor investiţionale pe baza rentabilităţii 
medii: 

 

N

x
x

n

i
i

i

∑
== 1        (51) 

x reprezintă rata rentabilităţii; 
N – numărul perioadelor trecute, la care se referă rata 
rentabilităţii. 

 
În practică, pentru calcularea mărimii riscului, cel mai 

frecvent se utilizează metoda distribuţiei probabilistice.  
Calculul estimării valorii medii aşteptate prin metoda 

distribuţiei probabilistice este reflectat în aplicaţia practică ce 
urmează. 

 
Aplicaţia practică nr. 1  
 În baza datelor furnizate în tabelul următor, să se determine 

mărimea ratei medii de rentabilitate aferente proiectelor 
investiţionale A şi B. 

 

Nr. 
crt. 

Situaţia 
economiei Probabilitatea Rentabilitatea 

proiectului A (%)

Rentabilitatea 
proiectului B 

(%) 
1. Recesiune 0,3 10 15 
2. Stabilitate 0,5 15 20 
3. Avânt 0,2 20 25 

 
Rezolvare: 
1. Determinăm rentabilitatea medie a proiectului A 

%5,14202,0155,0103,0*
1

=++== ∑
=

xxxxpAx
n

i
iii   

2. Determinăm rentabilitatea medie a proiectului B 
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%5,19252,0205,0153,0*
1

=++== ∑
=

xxxxpBx
n

i
iii   

Concluzie: Rentabilitatea medie a proiectului B este mai 
mare decât cea a proiectului A cu 5%, fapt ce confirmă că 
proiectul investiţional A este mai riscant şi nu trebuie selectat de 
investitor. 

 
Dispersia (D), este un indicator ce măsoară nivelul riscului 

aferent unei investiţii şi se poate calcula cu ajutorul următoarei 
formule:  

2
iii )xx(*pD −= ∑      (52) 

Calculul dispersiei este reflectat în exemplul ce urmează.  
 

Aplicaţia practică nr. 2  
În baza datelor prezentate în aplicaţia practică nr.1 să se 

determine mărimea dispersiei aferente proiectelor investiţionale 
A şi B.  

Rezolvare: 
DA =  25,12)5,1420(2,0)5,1415(5,0)5,1410(3,0 222 =−+−+− xxx
DB =  25,12)5,1925(2,0)5,1920(5,0)5,1915(3,0 222 =−+−+− xxx

Comentariu: Ambele proiecte investiţionale au aceeaşi 
mărime a dispersiei, iar pentru selectarea proiectului cu cel mai 
mic nivel al riscului este necesară calcularea altor indicatori de 
măsurare a riscului. 

 
Devierea standard (abaterea medie pătratică, abaterea 

standard) se calculează mai frecvent prin metoda distribuţiei 
probabilistice, după cum urmează: 

 

  ∑
=

−==
n

i
iii xxpD

1

2)(*σ     (53)  
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Atât teoretic, cât şi practic, variaţia, dispersia şi devierea 
standard sunt utilizate ca măsură a riscului. 

Calculul devierii standard este reflectat în aplicaţia practică 
ce urmează. 

 
Aplicaţia practică nr.3 
În baza datelor prezentate în aplicaţia practică nr.1, să se 

determine mărimea deviaţiei standard aferentă proiectului A şi B 
şi să se decidă ce proiect investiţional este mai avantajos. 

Rezolvare:  
1. Determinăm mărimea deviaţiei standard aferentă 

proiectului A 
5,3)5,1420(2,0)5,1415(5,0)5,1410(3,0 222 =−+−+−= xxxAσ

  
2. Determinăm mărimea deviaţiei standard aferentă 

proiectului A 
222 )5,1925(2,0)5,1920(5,0)5,1915(3,0 −+−+−= xxxBσ =3,5 

Concluzie: Ambele proiecte investiţionale au aceeaşi mărime 
a deviaţiei standard de 3,5%, respectiv decizia îi aparţine 
investitorului referitor la proiectul pe care îl va selecta. 

 
Coeficientul de variaţie (CV). Există situaţii când, pentru 

proiecte izolate, este preferabilă utilizarea coeficientului de 
variaţie în locul deviaţiei standard, deoarece principalul 
inconvenient al deviaţiei standard îl constituie imposibilitatea 
realizării de comparaţii între fluxurile de lichidităţi generate de 
mai multe proiecte în cazul în care acestea prezintă valori 
previzionate diferite. Coeficientul de variaţie (CV), este raţional 
să fie calculat atunci, când speranţele matematice ale 
probabilităţilor distribuite pentru proiecte alternative nu sunt 
egale. Riscul astfel evaluat se numeşte risc subiectiv, deoarece 
este bazat pe aprecieri şi judecări subiective, sau pe date de 
prognoză. Riscul estimat cu ajutorul datelor faptice, efective, 



istorice, poartă denumirea de risc obiectiv. Un astfel de risc se 
calculează pe baza datelor furnizate de seriile cronologice, care 
oferă informaţii din mai mulţi ani precedenţi. Se calculează acest 
indicator prin raportarea deviaţiei standard la valoarea probabilă:  

 
CV = σ / ix       (54) 
 
Calculul devierii standard este reflectat în aplicaţia practică 

ce urmează: 
 

Aplicaţia practică nr.4 
În baza datelor din aplicaţiile practice nr. 1 – 3 să se 

determine mărimea coeficientului de variaţie şi să se selecteze 
proiectul cu cel mai scăzut nivel de risc. 

Rezolvare:  
1. Se determină coeficientul variaţiei aferent proiectului A 

CV=3,5 / 14,5 = 0,24 
2. Se determină coeficientul variaţiei aferent proiectului B 

CV=3,5 / 19,5 = 0,18 
Concluzii: Proiectul cel mai avantajos este proiectul B, 

deoarece riscul aferent acestuia este mai mic cu 0,6, deşi ambele 
proiecte au o deviaţie standard în mărime de 3,5%.  

 
 

9.2. Literatura recomandată 
1. Caraganciu A., Domenti O., Ciobu S. Bazele activităţii 

investiţionale. Chişinău: ASEM, 2004. p.193-237.  
2. Stoian M. Gestiunea investiţiilor. Bucureşti: Editura 

A.S.E., 2003. p. 86-93.  
3. Zaiţ D. Evaluarea şi gestiunea investiţiilor directe. 

Sedcom Libris. Iaşi 2008. p. 272-317. 
4. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.204-226. 
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9.3. Sarcini pentru lucrul individual 
1. În baza datelor furnizate de companiile internaţionale de 

rating, apreciaţi care este nivelul riscului investiţional în 
Republica Moldova. 

2. Scrieţi un eseu la tema ”Riscurile investiţionale aferente 
agenţilor economici din economia naţională”. 

3. Enumeraţi principalii factori care intensifică nivelul 
riscului investiţional în Republica Moldova. 

4. Argumentaţi prin ce se deosebeşte incertitudinea de risc. 
5. În baza literaturii de specialitate recomandate enumeraţi 

principalele criterii de clasificare a riscurilor 
investiţionale.  

 
9.4. Aplicaţii pentru lucrul individual 

Aplicaţia practică nr. 1. O întreprindere are în vedere două 
proiecte investiţionale cu următoarele valori actualizate nete 
(NPV) posibile: 

 
Starea economiei Probabilitatea Proiectul A Proiectul B 
Avânt 0,2 2 000 1 800 
Creştere moderată 0,2 1 000 1 200 
Recesiune 0,5 500 600 
Criză 0,1 -500 -1 000 

 
Apreciaţi proiectele date în funcţie de risc şi rentabilitate, cu 

ajutorul deviaţiei standard şi al coeficientului de variaţie. 
Aplicaţia practică nr. 2. Un investitor are posibilitatea să 

aleagă între două proiecte investiţionale, cu următoarele 
caracteristici: 

Valoarea estimată pentru: 
• proiectul A este de 1060 mii u.m;  
• proiectul B este de 1550 mii u.m; 
Deviaţia standard pentru: 
• proiectul A este de 659,09 mii u.m;  
• proiectul B este de 700 mii u.m; 
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Cu ajutorul coeficientului de variaţie, să se decidă care proiect 
investiţional va fi acceptat de investitor. 

Aplicaţia practică nr. 3. Se analizează posibilităţile de 
investiţii în proiectul investiţional A. S-a estimat următoarea 
distribuţie a probabilităţii de obţinere a rentabilităţii proiectului 
dat (vezi tabelul de mai jos). 
 

Nr. de estimări Rentabilitatea (%) Probabilitatea 
1 -10 0,1 
2 0 0,25 
3 10 0,4 
4 20 0,2 
5 30 0,05 

 
Determinaţi rentabilitatea sperată, dispersia, devierea standard 

şi coeficientul de variaţie a proiectului investiţional A. 
Aplicaţia practică nr. 4. O întreprindere preconizează 

implementarea unui proiect investiţional care va genera fluxuri 
viitoare în valoare de 1 500 u.m timp de 5 ani. Costul investiţiei se 
estimează la 4 300 u.m. În scopul determinării ratei de actualizare 
a proiectului, s-au analizat câteva proiecte similare şi s-a constat 
că β proiectului este 2. Va fi acceptat acest proiect sau nu, dacă 
rentabilitatea fără risc este de 10%, iar prima medie de risc a pieţei 
este de 5%. 
9.5. Răspunsuri la aplicaţiile propuse pentru lucrul individual 

Nr. aplicaţiei Răspunsuri 
1. σ A =714, CVA = 0,89 

σB =759, CVB = 0, 95 
2. CVA = 0,62 

CVB = 0,45  
3. xi =8,5% ; 

D=102,75 u.m  
σ=10,14 u.m. 
CV=1,19 

4. xi =20% 
NPV=186 u.m. 
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Tema 10. INVESTIŢIILE FINANCIARE 

 
10.1. Sinteza temei  
10.2. Literatura recomandată 
10.3. Sarcini pentru lucrul individual 
 

10.1. Sinteza temei 
Plasarea capitalului în titluri de valori mobiliare reprezintă o 

investiţie financiară, prin care se urmăreşte o remunerare optimă a 
capitalului sub forma dividendelor, cupoanelor, dobânzilor, dar şi 
câştig în capital, în eventualitatea creşterii cursului lor la bursă. 
Activele financiare, cel mai frecvent, îmbracă forma investiţiilor 
financiare care pot fi concretizate sub următoarele aspecte: bani, 
depozite bancare, acţiuni, obligaţiuni, titluri de valoare ce aduc 
venituri etc.  

Investiţiile financiare (de portofoliu) sunt plasamente 
financiare în titluri financiare tranzacţionate pe piaţa capitalului. 
Ele nu asigură participarea investitorului la organizarea şi luarea 
deciziilor privind activitatea economică de către receptorul de 
investiţii. În cadrul unităţilor economice, investitorii preferă să 
formeze portofoliul investiţional, în vederea diminuării 
eventualelor riscuri posibile. 

Portofoliul investiţional reprezintă un ansamblu de valori 
mobiliare de care dispune un agent economic, format din acţiuni, 
obligaţiuni sau alte titluri, achiziţionate de la emitenţi sau de pe 
piaţa secundară, în vederea obţinerii unor rentabilităţi propuse.  

Specificul investiţiilor de portofoliu constă în faptul că 
rentabilitatea aşteptată de deţinătorii acestuia nu vine de la sine. 
Adică, este necesară adoptarea unei atitudini active în ceea ce 
priveşte gestiunea portofoliului – supravegherea permanentă a 
evoluţiei pieţei, a situaţiei economico-financiare a emitenţilor, 
ameliorarea structurii titlurilor financiare în vederea diversificării 
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riscurilor, adoptarea unor decizii prompte de vânzare-cumpărare, 
în conformitate cu evoluţia cursului pe piaţa secundară. 

Se cunosc mai multe tipuri de portofolii ce pot fi constituite la 
nivelul întreprinderii şi anume: 

• portofoliul de investiţii reale;  
•  portofoliul de investiţii financiare; 
•  portofoliul de active curente (fondul de rulment); 
•  portofoliul altor investiţii financiare (depozite bancare etc.). 
Formarea portofoliului investiţional presupune parcurgerea 

mai multor etape, precum: 
 alegerea şi elaborarea politicii investiţionale, ce include 

determinarea obiectivului investitorului şi a volumului de 
mijloace ce urmează a fi investite; 

 analiza pieţei valorilor mobiliare, ce include studierea 
tipurilor titlurilor de valoare cu scopul de a depista acele 
active, care nu sunt corect evaluate pe piaţă. Drept metode 
de analiză a pieţei pot servi: analiza tehnică şi analiza 
fundamentală. Iar în baza analizei, se va elabora strategia 
investiţională, care urmăreşte: 
• formarea portofoliului de valori mobiliare ce include 

procurarea activelor în corespundere cu strategia 
investiţională acceptată; 

• revizuirea portofoliului de valori mobiliare, ce ţine de 
repetarea periodică a etapelor anterioare; 

• evaluarea eficienţei portofoliului prin estimarea 
periodică a profitului obţinut şi a riscului.  

Eficienţa investiţiilor financiare (de portofoliu) este 
determinată, în primul rând, de gestiunea portofoliului 
investiţional, care se realizează respectând anumite principii de 
bază, precum: 

• urmărirea securităţii capitalului; 
• urmărirea rentabilităţii ridicate în condiţiile păstrării unei 

lichidităţi corespunzătoare; 
• urmărirea şi măsurarea incidenţei fiscale. 



 
 

115  

În practică, agenţii economici îşi diversifică portofoliile, 
deţinând atât titluri cu risc ridicat şi rentabilitate mare, cât şi titluri 
sigure, fără risc. Ponderea acţiunilor şi obligaţiunilor în ansamblul 
portofoliului este în funcţie de riscul acceptat de investitor. În 
ultima instanţă, compoziţia portofoliului reprezintă o rezultantă a 
poziţiei întreprinderii faţă de risc, de anticipările evoluţiei ratei 
dobânzii pe piaţa financiară, de obligaţiile fiscale şi de nevoile de 
lichidităţi imediate.  

Performanţele unui portofoliu se determină prin rata 
rentabilităţii obţinute şi se compară cu rata medie de rentabilitate 
pe piaţa financiară. 

 
10.2. Literatura recomandată 

1. Cistelecan L. M. Economia, eficienţa şi finanţarea 
investiţiilor. Bucureşti: Ed. Economică, 2002. p. 423-442. 

2. Хынку Р., Сухович А., Лукиян И. Основы 
инвестиционной деятельности. Кишинэу: MЭА, 
2008. c.253-269. 

3. Ример М. И. Экономическая оценка инвестиций. Спб., 
Питер, 2005. c. 231-244. 

 
10.3. Sarcini pentru lucrul individual 

1. Enumeraţi caracteristicile de bază ale investiţiilor 
financiare. 

2. Enumeraţi şi caracterizaţi tipurile de portofolii 
investiţionale. 

3. Numiţi şi caracterizaţi principalele etape ale formării 
portofoliului de investiţii. 

4. Ce vizează elaborarea strategiei investiţionale a 
investitorului? 

5. Enumeraţi principiile de bază ale gestiunii portofoliului 
investiţional. 

6. Descrieţi prin ce se caracterizează eficienţa investiţiilor 
financiare. 
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