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Lucrarea ce are ca titlu ,,Analiza gestiunii activelor si implicatiile lor asupra
multe domenii precum: analiza, evaluare, contabilitate, fiscalitate, statistica. Rezulatul acestei
compilatii este dat de nivelul de rentabilitate al intreprinderii, indiferent de modul in care
aceasta este exprimata: absolut si relativ. Elementele centrale ale lucrarii sunt reprezentate de
cele doud concepte regasite inca din titlul acesteia: activ si rentabilitate.

Activul unei intreprinderi se dovedeste Incd de la Inceput ca fiind principalul mijloc
prin care se obtine rentabilitatea. Scopul oricdrui activ intr-o intreprindere, indiferent de forma
lui, este acela de a aduce beneficii in viitor.

Beneficiile obtinute in viitor depind ca dimensiune de modul in care activele si
celelalte resurse ale intreprinderii sunt gestionate. Cu alte cuvinte gestiunea activelor
reprezintd un principal factor de influenta a rentabilitatii.

Aceste aspecte prezentate In cateva cuvinte sunt evidentiate pe larg in cele patru
capitole ce formeaza structura acestei teme de cercetare concretizata in teza de doctorat.

Asadar teza de doctorat ce are ca tema ,,Analiza gestiunii activelor si implicatiile lor
sdu, prin structura sa, contribuind la atingerea obiectivelor acestei lucrari.

Primul capitol al lucrarii are ca titlu ,,Concepte si tehnici privind gestiunea activelor
intr-o Intreprindere”. Acest capitol este structurat la randul sau din trei subcapitole, fiecare
avand o contributie in ceea ce priveste definirea si gestionarea activului unei intreprinderi.

In primul subcapitol am definit activul atat prin prisma specialistilor economici din
tara cat si din strainatate. Definita activului a fost data plecand de la fiecare forma pe care
acesta 0 poate avea in interiorul unei Intreprinderi, precum si de la perioada de timp ce
dovedeste existenta acestuia in intreprindere. Astfel ca in acest prim subcapitol intalnim atat
conceptul de activ imobilizat (activ durabil) cat si conceptul de activ circulant (activ curent).

Al doilea subcapitol are ca si obiectiv principal prezentarea ca forma si structura a
documentelor financiar-contabile, ca sursi informationald in analiza gestiunii activelor. In
acest subcapitol structura situatiilor financiare ale unei intreprinderi este reflectatda atat prin
prisma standardelor internationale de contabilitate (IAS 1, Directiva a IV-a a U.E si Comisia
standardelor de Contabilitate Financiara — FASB) cat si a celor de la nivel national (OMFP
1802/2014 — fostul 3055/2009). Totodatd din punct de vedere al OMFP 1802/2014 sunt
prezentate conditiile ce stabilesc structura situatiilor financiar contabile in functie de
dimensiunea intreprinderii, $i anume: pentru microentitdti care nu depasesc total active
350.000 euro; cifra de afaceri netd 700.000 euro si numarul mediu de salariati anual sa fie 10;
pentru entitatile mici care depdsesc limitele anterioare dar nu depasesc total activ de

251



4.000.000 euro, cifra de afaceri 8.000.000 euro si numarul mediu de salariati de 50; si entitéti
mijlocii si mari care depasesc pragurile mentionate in cazul entitdtilor mici.

Spre sfarsitul acestui prim capitol sunt prezentate anumite aspecte legislative privind
gestiunea activelor unei intreprinderi fiind abordate legi precum: legea 89/1991 actualizata in
2014 ce priveste gestiunea activelor si a patrimoniului; H.G 276/2013 privind stabilirea valorii
de intrare a mijloacelor fixe; legea 15/1994 privind amortizarea activelor si bineinteles OMFP
1802/2014 prin care sunt stabilite o serie de obligatii privind evaluarea activelor unei
intreprinderi, punct de plecare in ceea ce priveste capitolul urmator al lucrarii.

Asadar obligativitatea unei intreprinderi de a isi evalua sau reevalua activele la o
perioada de cel mult trei ani a reprezentat pentru noi principalul punct de plecare in abordarea
unei alte probleme ce tine de gestiunea activelor. Modul de gestiune al activelor reflectat prin
intermediul indicatorilor de eficientd precum si ai acelora ce reflectd utilizarea intensiva si
extensiva a activelor, reprezinta un factor de influenta al valorii estimate in evaluare.

Valoarea estimata rezultatd din evaluare se compard cu valoarea contabila neta,
diferentele rezultate dintre acestea doud fiind reglate in contabilitate ducind astfel la
modificarea valorilor prezentate de situatiile financiar contabile. Si cum situatiile financiar
contabile sunt ,,izvor” de informatie in analiza economico-financiard, modificarea valorica a
elementelor prezentate in situatiile financiar contabile contribuie in mod direct la influenta
nivelului rentabilitatii al intreprinderii.

Toate aceste elemente nu ar fi putut fi scoase In evidentd fard sa avem in vedere
realizarea unui capitol distinct care sd prezinte principalele aspecte ale evaluarii, evaluare
particularizata in functie de tipul activului evaluat.

Astfel am realizat cel de-al doilea capitol al lucrarii, capitol ce are ca titlu ,,Metode si
tehnici de evaluare a activelor unei intreprinderi”. Capitolul este alcatuit din sase subcapitole
fiecare dintre acestea venind unul in completarea celuilalt.

Cum era si firesc primele doua subcapitole prezintd aspectele generale ale evaluarii.
Sunt definite si prezentate aici conceptele de evaluare si valoare ca obiectiv al evaluarii,
precum si cele trei abordari intalnite in evaluare: abordarea prin piatd; abordarea pe bazd de
active si abordarea prin venit.

Cele trei abordari reprezinta punctul de plecare al urmatorului subcapitol ce vizeaza
principalele metode si tehnici de evaluare a activelor si a principalelor componente. In functie
de tipul activului ce urmeaza a fi evaluat putem intalni urmatoarele metode de evaluare:

1 — in cazul activelor necorporale metodele sunt impartite in metode clasice (metoda prin
comparatie, metoda bazata pe venit, metoda bazatd pe cost) si metode moderne (metoda de
evaluare prin prisma performantelor, metoda Intangible assets monitor — IAM si metoda
MERITUM);
2 — 1n cazul activelor corporale acestea sunt particularizate in functie de tipul activului, de
caracteristicile acestuia, astfel ca:
e pentru terenuri putem avea: metoda prin comparatie, metoda repartizarii, metoda
extractiei, metoda parceldrii, metoda rentei funciare;
e pentru constructii: metoda comparatiei, metoda prin costuri, metoda prin venituri
e pentru mijloacele fixe mobile: metoda comparatiei, metoda veniturilor, metoda prin
costuri;
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3 - 1n cazul imobilizarilor financiare se utilizeazd metoda prin venit avand ca model modelul
Gordon si Shapiro;

4 — in cazul stocurilor, creantelor si a disponibilitatilor banesti evaluarea se realizeaza tinand
cont de mai multe aspecte cum ar fi: pret la momentul evaluarii, costuri de productie,
existenta lor in intreprindere, etc.

Originalitatea lucrarii prinde contur in capitolul al treilea ce are ca titlu ,,Rentabilitatea
— categorie economicd sinteticd de exprimare a eficientei utilizarii activelor”. Acest capitol
este format din sapte subcapitole, fiecare avand o tema distinctd ce vizeazd obiectivelor
lucrarii, imbinandu-se la un moment dat metodele si tehnicile specifice mai multor discipline
precum: analiza, evaluare, previziune, contabilitate, fiscalitate.

In primul subcapitol este prezentat conceptul de intreprindere rentabild, acest lucru
fiind evidentiat prin conceptele mai multor specialisti economici de la nivel national dar mai
ales international. Pentru prezentarea conceptului de rentabilitate a fost necesar prezentarea
unui alt concept pe baza cdruia se formeaza anumiti indicatori ai rentabilitatii (rata de
rentabilitate economicd, rata de rentabilitate financiare, rata de rentabilitate a vanzarilor, rata
de rentabilitate a resurselor consumate, ratele de gestiune), si anume eficienta.

Forma de exprimare a eficientei reprezintd baza de constituire a indicatorilor relativi
de rentabilitate.

Subcapitolul doi al prezentului capitol reliefeaza indicatorii de masurare a rentabilitatii
acestia, in functie de forma de exprimare, fiind de dou categorii: absoluti si relativi. In cadrul
acestui subcapitol indicatorii absoluti si relativi au fost prezentati prin intermediul unui tablou
al rentabilitatii, ideea realizata plecand de la tabloul soldurilor intermediare de gestiune.

Tot in cadrul acestui subcapitol au fost prezentati anumiti indicatori aferenti
profitabilitatii unei intreprinderi dar si anumiti indicatori bursieri.

Analiza rentabilitatii economice si financiare sunt prezentate pe larg in subcapitolul
trei al prezentului capitol. Am ales prezentarea celor doud rentabilitati plecand de la utilitatea
informatiilor furnizate de acestea. Daca rentabilitatea economicd vizeaza eficienta la nivel
global a activitatii desfasurate de intreprindere, rentabilitatea financiara reflectd doar castigul
pe care activitatea desfasuratd de intreprindere il genereaza investitorilor actuali sau potentiali
al intreprinderii. Asadar pentru o analizd rapidd a starii de rentabilitate se recomanda
utilizarea celor doua rentabilitdti: economice si financiare. O analizd mai detaliatd implica
automat utilizarea unor serii de indicatori precum: indicatori de gestiune ai activelor, ai
resurselor materiale, indactori ai activitdtii de productie si comercializare, etc.

Acest subcapitol se incheie prin reflectarea legdturii existente intre rentabilitatea
economica, prin prisma ratei de rentabilitate economicd si rentabilitatea financiara, prin
prisma ratei de rentabilitate financiara.

Subcapitolul trei al lucrdrii vine si completeazd ideea prezentatd in titlul acestui
subcapitol si anume faptul ca rentabilitatea este o formad de exprimare a eficientei utilizarii
activelor. In acest subcapitol se evidentiaza importanta gestiunii activelor ca factori de
influentd a rentabilitatii fiind create in acest sens o serie de modele de analizd factoriala a
celor patru rate de rentabilitate: rata de rentabilitate economicd, rata de rentabilitate
financiard, rata de rentabilitate a veniturilor si rata de rentabilitate a cheltuielilor.
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Elementul de noutate si originalitate se accentueaza o data cu inceperea subcapitolului
patru, unde Incd din titlul acestui subcapitol, suntem atentionati in ceea ce priveste influenta
evaluarii activelor asupra indicatorilor de rentabilitate.

Plecand de la OMFP 1802/2014 dar si de la diferitele momente in care activele sunt
evaluate 1n interiorul unei intreprinderi (la intrarea In patrimoniu, la inventariere si
prezentarea lor in bilant si la iesirea din patrimoniu), am precizat faptul ca in functie de
corectiile necesare a fi realizate in contabilitate ca urmare a rezultatelor obtinute in urma
evaluarii, prin modificarea valorilor din informatiile financiar contabile, indicatorii de
rentabilitate vor suferi modificari In ceea ce priveste nivelul si bineinteles semnificatia
acestora.

Previzionarea isi face prezenta o datd cu inceperea subcapitolului cinci unde sunt
prezentate principalele modalitéti prin care indicatorii de rentabilitate, plecand de la metodele
de valuare aplicate, pot fi previzionati. Ca si metode de evaluare abordate in acest subcapitol
sunt metoda capitalizarii veniturilor si metoda DCF, fiecare fiind prezentata la randul ei in
subcapitole distincte.

In subcapitolul sase al lucririi este prezentati legitura existentd intre cash-flow si
rentabilitate cele doud concepte fiind necesare pentru existenta, vitalitatea si prosperitatea
unei Intreprinderi. Legdtura dintre cash-flow si rentabilitate este evidentiatd si prin existenta
ratelor de rentabilitate ce au in componenta lor cash-flow-ul.

Daca am vorbit de previzionarea rentabilitatii plecand de la metodele de evaluare
utilizate, vorbim bineinteles si de previzionarea cash-flow-ului cu ajutorul acestor metode.
Defapt ceea ce vrem sa spunem aici este faptul ca atat rentabilitatea cat si cash-flow-ul ca si
conditie de existenta, de rezistentd si prosperitate a unei afaceri, pot fi previzionati cu ajutorul
metodelor de evaluare prin randament.

Ultimul capitol al lucréarii are ca titlu ,,Evolutia indicatorilor de rentabilitate in cazul
intreprinderilor industriale si implicatiile gestiunii activelor asupra acestora” vine si
argumenteaza teoriile prezentate in capitolul anterior.

Pentru demonstrarea modului in care gestiunea activelor influenteaza rentabilitatea
unei Intreprinderi am apelat la firme din industria aliemntarda a judetului Dolj si totodata,
profitand de informatiile furnizate de platforma SABI a Universitdtii din Rioja, si de faptul ca
cele doua regiuni sunt comparabile din punct de vedere economic, al numarului populatiei si
ca suprafatd, am apelat si la firme din industria alimentara riojana.

In prima parte a acestui capitol am realizat o prezentare comparativd a celor doui
regiuni $i am argumentat totodata alegerea facuta prin prisma industriei alimentare. Asadar
am ales industria aliemntara intrucat produsul acestei industrii se deosebeste de alte produse
prin gradul de perisabilitate ridicat, gestiunea activelor prin prisma vitezei de rotatie, a duratei
in zile a unei rotatii si nu numai, jucand un rol foarte important in obtinerea unor rezultate cat
mai bune.

Tot in prima parte a capitolului, mai exact in subcapitolul doi, am prezentat nivelul

Am apelat la nivelul mediu intrucat numarul firmelor luate in calcul este foarte mare
pe cele doua regiuni si deci foarte greu de urmarit pe intreaga perioada. Astfel ca la nivelul
firmelor din Dolj existd un numar de 250 firme in aceasta industrie iar la nivelul regiunii
Rioja de aproximativ 320 de firme.

254



Din analiza nivelului mediu al indicatorilor de rentabilitate am constatat faptul ca la
nivelul firmelor din Dolj situatia nu s-a prezentat deloc ca fiind una satisfacdtoare spre
deosebire de firmele din regiunea Rioja unde pe toatd perioada avem rezultate ale activitatii
desfasurate de aceste firme In crestere si pozitive ca valoare. Asadar pentru analiza
rentabilitatii am putea spune ca firmele din judetul Dolj nu ar fi un exemplu prea un dar
obiectivul principal al lucrarii nu este acela de a analiza rentabilitatea ci de a analiza corelatia
existentd intre indicatorii absoluti si relativi ai rentabilitatii si indicatorii de gestiune ai
activelor.

Subcapitolul urmator are ca si principal obiectiv ilustrarea corelatiei rezultate in urma
analizei cu SPSS, folosind indicele de corelatie Pearson, intre indicatorii de rentabilitate si cei
de gestiune ai activelor.

Pentru acest lucru am eliminat din numarul total de 250 de firme la nivelul judetului
Dolj pe cele considerate ca fiind nereprezentative din punct de vedere al cifrei de afaceri
ajungand astfel la un numar de 198 de firme, air la nivelul regiunii Rioja la un numar de 115
firme.

Din analiza corelatiei realizate la nivelul judetului Dolj a rezultat faptul ca exista o
corelatie puternicd, intre rata de rentabilitate economica si indicatorii de gestiune ai activelor,
intre ceilalti indicatori de rentabilitate nivelul de corelatie fiind unul scazut. Mai mult de atat
de constatd o corelatie inversd Intre rata de rentabilitate economica si eficienta utilizarii
activelor prin prisma profitului din exploatare.

La nivelul regiunii Rioja nivelul de semnificatie este unul mai ridicat spre deosebire de
cel existent la nivelul firmelor din Dolj, aici stabilindu-se corelatii puternice directe in cazul
ratei de rentabilitate economic, ratei de rentabilitate a cheltuielilor si veniturilor si indicatorii
de getiune ai activelor. Totodata se constata existenta unei corelatii semnificative ca valoare si
intre rata de rentabilitate financiara si indicatorii de gestiune ai activelor.

Plecand de la rezultatele obtinute cu SPSS in analiza corelatiei dintre indicatorii de
rentabilitate si cei de gestiune ai activelor am decis ca modelarea econmetrica sa se realizeze
doar 1n cazul legdturii existente, stabilite intre rata de rentabilitate economica si indicatorii de
gestiune ai activelor. Modelarea s-a realizat pe perioada 2012 — 2013, numarul de variabile
luate 1n calcul fiind de 58. Pentru obtinerea modelul de regresie am realizat o serie de testari
cu ajutorul SPSS, ale caror rezultate sunt reflectate prin modelul summary, testul ANOVA,
tabelul ce reflecta coeficientii modelului de regresie.

In cazul firmelor din Rioja am realizat mai multe modele de regresie, in acest caz fiind
obtinute corelatii in rindul mai multor indicatori de rentabilitate si cei de gestiune ai activelor.

Primele modele realizate au vaut ca si variabile dependente rezultatul total si rata de
rentabilitate a vanzarilor, acestea fiind realizate ca si In cazul firmelor din Dolj cu ajutorul
SPSS, iar urmatoarele doua modele au fost realizate cu ajutorul platformei SABI si am avut ca
si variabile dependente rata de rentabilitate economica si rata de rentabilitate financiara.

Penultimele dodu capitole au rolul de a demonstra modul in care evaluarea prin
metodele specifice, poate infleunta nivelul rentabilitatii unei intreprinderi.

Pentru acest lucru am apelat la fisa mijloacelor fixe ale unei intreprinderi din industria
agro-aliemntara a judetului Dolj, la care am aplicat pentru evaluarea acestor active metoda
capitalizarii directe si metoda prin costuri segregate.
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Metoda capitalizirii directe se aplicd in momentul in care veniturile generate sunt
constante, importanta majord in estimarea corectd a valorii cu aceasta metoda avand-o rata de
capitalizare. Aceasta se determind ca raport intre profit si capital investit. Pentru demonstrarea
acestei metode am laut n cazlul suprafetele utile ale constructiilor existente pe proprietate si
am extras de pe piatd chiriile aplicate in cazul acestor constructii. La un grad de ocupare
stabilit la 85% in cazul acestor propietati am obtinut astfel venitul anual estimat. Acest venit
capitalizat cu o rata de capitalizare de 12% 1n cazul nostru duce la obtinerea valorii estimative
cu ajutorul metodei de randament. Valoarea rezultatd pentru fiecare constructie este
comparata cu cea din contabilitate astfel, in functie de rezultatele obtinute, putem avea cresteri
sau diminudri de activ si de pasiv. Aceste modificari de activ si d epasiv vor duce automat la
modificarea nivelului rentabilitatii unei intreprinderi.

In ceea ce priveste metoda prin cost am plecat de la costurile de constructie prezentate
de ing. Corneliu Schiopu, aplicdnd pentru fiecare tip de constructie si am tinut cont pentru
determinarea uzurii fizice de duratele de viatd estimate pentru fiecare tip de constructie in
parte. Valoarea brutd rezultatd pentru fiecare activ evaluat este corectatd cu valoarea uzurii
rezultate, astfel la final aobtinand costul de inlocuire net al activului.

Datoritd utilizarii necorespunzdtoare a activelor am obtinut Tn urma evaluarii la
majoritatea activelor valori mai mici decéat cele prezentate de contabilitate, aceste valori
ducéand la cresterea cheltuielilor pe de o parte si scidderea valorii activelor pe de altd parte,
lucru ce conduce automat la modificarea nivelului rentabilitétii intreprinderii.

In utlima parte a subcapitolului patru am prezentat modul in care poate fi previzionat
cash-flow-ul precum si o serie de indicatori de rentabilitate cu ajutorul metodei prin
randament. Pentru acest lucru am plecat de la nivelul tarifelor practicate pe piatd pentru
fiecare activ in parte si totodatd pentru fiecare operatiune efectuatd de acesta. Pentru
actualizarea veniturilor rezultate am apelat la modelul CAPM. In cazul acestu model rata de
baza farad risc a fost datd de randamentul la scadentd a obligatiunilor emise de SUA cu un
nivel de maturitate de 10 ani si randamentul la scadenta a obligatiunilor emide in zona Euro
cu maturitate tot de 10 ani. In primul caz yieldul este de 3,10 % la data evaludrii iar in al
doilea caz de 2,25%. Din aceste randamente am scazut rata de inflatie si am adaugat rata
previzionatd a inflatiei, valorile fiind exprimate in lei.

Prima de risc pentru o piatd matura estimata pentru 2013 conform studiului realizat de
Duff & Phelps este de 5,50% la care se adauga prima de risc de la nivelul Romaniei care este
de 3,60% conform celor rezultate din materialul A. Damoradan.

Coeficientul beta a fost estimat folosind baza de date Reutes, acesta fiind de 0,36, iar
coeficientul alfa de 0,5%. Costul capitalului propriu a fost estimat apeland la cele doua
modele valorile obtinute fiind de 9,44% si 10,42%, valoarea utilizatd fiind cea maxima de
10,42%.

Pentru estimarea costului mediu ponderat al capitalului am preluat de pe site-ul bnr.ro
costul capitalului, acesta fiind de 9,19% pentru Imprumuturile de 1 milion de euro. Raprotul
datorii / capital investit a fost extras de pe baza de date Reuters acesta fiind de 41%. Costul
capitalului mediu ponderat fijnd stabilit astfel la un nivel de 9,63%. Astfel tinan cont de aceste
valori rezultate am realizat o estimare a cash-flow-ului si a indicatorilor de rentabilitate
folosind metoda prin randament.
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La finalul acestui capitol am venit cu o serie de solutii si procedee pentru
imbunatatirea gestiunii activelor si a rentabilitatii intreprinderii. Pentru aceasta am selectat o
firma aleatoriu din industria alimentard Doljana la care, plecand de la un model de analiza
factoriald a ratei de rentabilitate economica, prin metoda substiturii in lant am reflectat modul
in care rentabilitatea este influentatd prin prizam indiactorilor de gestiune ai activelor. Acelasi
lucru l-am realizat si in cazul ratei de rentabilitate financiara.

Lucrarea se incheie cu cateva concluzii finale si reprezentative, concluzii ce fac
referire la existenta unei bune corelatii intre indicatorii de rentabilitate si cei de gestiune ai
activelor la nivelul unei intreprinderi. Am demonstrat nu numai din punct de vedere statistico
matematic faptul cd gestiunea activelor poate infleunta rentabilitatea ci si prin prisma
evaluarii ca mijloc de estimare a valorii activelor si compararii acesteia cu valoarea reflectata
in contabilitatea firmei.

Asadar modul 1n care sunt gestionate activele unei intreprinderi poate influenta
valoarea estimatd in urma evaluarii, valoare ce o datd comparata cu cea din contabilitate duce
la modificari de valoare ale activului si respectiv pasivului bilantier.

Intrucat analiza economico-financiard utilizeaza informatiile prezentate de
documentele financiar-contabile ale firmei, nivelul rentabilitdtii se modificd ca urmare a
reglarilor efectuate cu ocazia evaludrii si reevaluarii activelor.

Pein structura sa si mai ales prin studiile de caz prezentate putem spune ca lucrarea si-
a Indeplinit cu succes obiectivele, reusind sd surprindd legdtura dintre rentabilitate si
indicatorii de gestiune ai activelor.
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