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Determining the object of valuing activity is very important for every financial institution. When the subject of 

valuation is a company from non financial sector, then the company’s capital includes both debt and equity. The situation 
for a financial service firm is different. Most financial service firms, like banks, view debt as a raw material rather than 
a source of capital. Thus the capital of financial institutions seems to include only equity capital.  

 
 
Introducere 
Teoria evaluării a apărut la sfârşitul secolului al XIX-lea. Alfred Marshall (1842-1924) a stabilit elementele 

în baza cărora se poate determina valoarea unei proprietăţi. În concepţia sa, pentru determinarea valorii unei 
proprietăţi trebuie să se aibă în vedere: comparaţia directă de piaţă, costul de înlocuire şi capitalizarea veni-
turilor. Irving Fisher (1867-1947), economist american neoclasic, a dezvoltat teoria valorii-venitului, care 
constă în abordarea valorii pe bază de venit. Fisher susţine că valoarea unei proprietăţi este în funcţie de mă-
rimea veniturilor viitoare actualizate (rentă, chirie, profit, cash-flow) generate de proprietate.  

Teoria evaluării se caracterizează prin următoarele aspecte: are în vedere bunurile de natura capitalului 
imobilizat şi circulant, bunurile mobile şi imobile care formează proprietatea personală, întreprinderile sau 
afacerile în ansamblul lor şi nu bunurile de consum; se referă la mărimea valorii bunurilor care aparţin unei 
proprietăţi, fără a avea în vedere, în mod special, sursa valorii; nu foloseşte noţiunea generică de valoare, ci 
tipuri de valoare (valoare de piaţă, valoare justă, valoarea ipotecii, valoare de lichidare, valoare de investiţii, 
valoare specială, valoare de asigurare etc.). Definirea tipurilor de valoare, condiţiile aplicării lor, procedurile 
şi metodele de estimare a mărimii valorii sunt precizate în Standardele de Evaluare, elaborate de organismele 
profesionale naţionale şi internaţionale. Evaluarea are caracter dinamic, înscriindu-se tot mai mult în optica 
investitorului, ca urmare a tendinţelor de globalizare a pieţelor de investiţii. Conform Standardelor Interna-
ţionale de Evaluare, conceptul economic de valoare reflectă imaginea pe care o are piaţa despre beneficiile 
ce-i revin celui care posedă bunurile sau primeşte serviciile, la data efectivă a evaluării. 

În practica financiară evaluarea este definită ca valoarea reală a unei companii sau răspunde la întrebarea: 
cât valorează compania dată? Însă, când vorbim despre evaluarea companiei sau a stocului de acţiuni al com-
paniei, putem face o distincţie dintre acestea două. Conceptul de valoare a acţiunilor deţinătorilor de acţiuni 
sau evaluarea capitalului acţionar a fost creat ca instrument de bază al managerilor şi a fost utilizat pentru 
prima dată de Alfred Rappaport în 1986 în cartea sa „Crearea valorii acţionarilor: un standard nou pentru 
performanţa afacerii”. Valoarea companiei se referă la determinarea valorii întregii activităţi. Evaluarea sto-
cului de acţiuni reprezintă un proces de atribuire a valorii stocului şi determină eficienţa investiţiei. În cazul 
în care preţul curent al acţiunilor este mai mare decât valoarea obţinută prin evaluare, stocul este considerat 
supraevaluat, şi viceversa – un preţ mai mic descrie un stoc de acţiuni subevaluat. Având rezultatele evaluării, 
investitorul poate să tragă concluzii referitor la investiţia făcută. În primul caz investiţia se dovedeşte a nu fi 
efectivă şi investitorul va recurge la vânzarea acţiunilor. 

 
1. Aspecte privind evaluarea acţiunilor 
Activitatea de evaluare este, aşadar, un complex de operaţiuni, desfăşurate pe baza unor metode şi respec-

tând standardele de evaluare, prin care se atribuie o valoare unei proprietăţi (întreprinderi, afaceri, proprietăţi 
imobiliare, valori mobiliare – hârtii de valoare, acţiuni, obligaţiuni) la un moment dat. Evaluarea pe piaţă se 
bazează, în general, pe informaţii referitoare la valorile mobiliare comparabile. Titlurile de valoare se eva-
luează cu respectarea principiului prudenţei, utilizându-se valoarea de cotare sau probabilă de vânzare, după 
cum sunt cotate şi, respectiv, necotate la bursă. În listele de inventariere se înscrie valoarea contabilă – atunci 
când valoarea de vânzare este mai mare comparativ cu aceasta, sau valoarea de vânzare – în cazul constatării 
unor deprecieri, situaţie când se constituie provizioanele. 
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Procesul de evaluare cere ca evaluatorul să întreprindă o cercetare adecvată, să execute analize compe-
tente şi să formuleze concluzii argumentate care pot fi susţinute. Toate evaluările necesită judecata evalua-
torului, dar raportul de evaluare trebuie să arate că evaluatorul a fundamentat valoarea de piaţă pe evidenţe 
ale pieţei sau că estimarea s-a bazat mai mult pe judecata evaluatorului, din cauza naturii proprietăţii mobi-
liare sau imobiliare sau lipsei de date comparabile de pe piaţă. 

Teoria şi practica evaluării necesită definirea unor concepte de bază, cu care acestea operează, precum: 
proprietate / active, valoare, preţ, cost, piaţă. 

Modul de evaluare a valorilor mobiliare depinde de cota de participaţie, puterea de vot, natura titlurilor şi 
de posibilitatea de vânzare dacă participarea nu mai prezintă interes pentru activitatea societăţii pe acţiuni. 
Pentru a aprecia valoarea de circulaţie a titlurilor, se ia în consideraţie următoarele elemente: elementele 
istorice: baza tranzacţiei de origine; elementele actuale: activul net şi rentabilitatea societăţii pe acţiuni ce a 
emis titlul; elementele viitoare: perspective ale rentabilităţii, conjunctura economică. Prin urmare, va trebui 
să împărţim titlurile în două mari grupe: participări majoritare pentru care procedăm ca la evaluarea unei 
întreprinderi; participări minoritare, unde se începe de la valoarea de origine aplicând o corecţie ce ţine de 
randament şi de posibilităţile de vânzare ale acestor participaţii.  

Există unele probleme legate de evaluarea acţiunilor: 
1) evaluarea acţiunilor se bazează pe preţul de piaţă, care se stabileşte în dependenţă de negocierea dintre 

cumpărător şi vânzător; 
2) estimările făcute referitor la veniturile ce urmează a fi primite în viitor riscă să nu fie îndeplinite; 
3) preţul curent al unei acţiuni reflectă toată informaţia despre acţiunea în cauză. Deci, evaluarea în sine 

se bazează pe datele curente pentru efectuarea estimărilor viitoare. În cazul în care preţul stocului se 
va modifica, evaluarea ulterioară nu va mai putea fi aplicată. 

4) în diverse cazuri, analiştii financiari oferă servicii de evaluare pentru a justifica preţul acţiunilor scoase 
spre vânzare de către ei înşişi şi nu reflectă valoarea reală care urmează a fi obţinută pe viitor. 

De obicei, deţinătorii de fonduri, când fac o investiţie, sunt în aşteptarea unor venituri suficiente pentru a-şi 
acoperi riscul asumat investiţiei şi a-şi compensa efectul valorii în timp a banilor. În acest context, nu putem 
nega importanţa valorii în activitatea investitorilor şi a întregii economii. 

Din aceste considerente, este destul de important ca instituţia financiară să poată determina cum a fost 
creată valoarea şi care sunt factorii care influenţează mărimea acesteia.  

 
Sursa: Franco Fiordelisi, Phil Molyneux. Value creation in banking, UK. 2007, http://ssrn.com/abstract=965441 
 
Pentru a nu confunda noţiunea de creare a valorii şi noţiunea de valoare, vom încerca să definim aceste 

două concepte: valoarea este reprezentată de valoarea prezentă a fluxurilor financiare estimate şi corectitudinea 
acesteia derivă din exactitatea previziunilor; crearea valorii reprezintă modificarea valorii datorită perfor-
manţelor din activitate. În cazul instituţiilor financiare (băncilor), putem spune că acestea creează valoare 
acţionarilor prin crearea de valoare pentru clienţii lor. 

2. Consideraţii privind crearea valorii  
Există patru principii de bază de care depinde crearea valorii: 
1. Valoarea este creată prin investirea capitalului de la investitori, în scopul de a obţine fluxuri financiare 

viitoare, la o rată de rentabilitate mai mare decât costul capitalului. Investitorii sunt cei care acordă capitalul 

Factorii care influenţează valoarea capitalului acţionar în bănci 

Eflicienţa costului  
şi a profitului 

Rata de creştere 
 a depozitelor  
şi creditelor 

 Costul  
personalului 

Riscul de 
 creditare 

Expunerea la  
riscul operaţional 

Structura 
 financiară 

Structura pieţei 
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necesar activităţii în schimbul unei rate de rentabilitate. Creşterea veniturilor prin utilizarea capitalului la o 
rată de rentabilitate atractivă va spori crearea valorii în mărime mai mare. Din context reiese că la crearea 
valorii contribuie atât profitabilitatea investiţiei, cât şi ritmul de creştere ( încasările şi veniturile). 

2. Valoarea este creată pentru deţinătorii de acţiuni, atunci când sunt generate fluxuri financiare înalte, şi 
nu pentru a întâmpina cerinţele investitorilor referitor la acele fluxuri financiare. Acesta poate fi numit un 
principiu conservativ al valorii, deoarece fluxurile financiare nu vor fi majorate de pe urma creşterii veniturilor 
şi rentabilitatea capitalului investit nu va crea valoare. De exemplu, când în cadrul unei bănci se emit obliga-
ţiuni pentru a reprocura acţiunile, aceasta într-un fel schimbă cerinţele pentru fluxurile financiare între acţio-
nari, dar nu creează valoare. Un alt exemplu ar putea fi faptul că, odată cu schimbarea tehnicilor contabile, se 
poate spune că se schimbă şi performanţa afacerii în condiţiile aceluiaşi flux de numerar generat. Însă, în 
realitate valoarea companiei rămâne neschimbată. 

O modalitate de creare a valorii ar putea fi şi în cazul achiziţiei unei instituţii financiare de către o altă 
instituţie şi, în rezultat, veniturile şi fluxurile financiare să devină mai mari. În cazul în care acestea rămân 
neschimbate, nu putem vorbi despre crearea valorii. 

3. Performanţa instituţiei financiare pe piaţa stocului de acţiuni depinde şi de schimbările în estimarea 
pieţei, nu însă numai de performanţele curente înregistrate (rentabilitatea capitalului investit, fluxurile finan-
ciare). Acest principiu poate fi caracterizat ca „rezultatul estimărilor pieţei financiare”. Adică, dacă piaţa fi-
nanciară estimează o performanţă viitoare a acţiunilor, atunci compania dată va încerca să tindă spre îndepli-
nirea acestei previziuni. 

4. Valoarea depinde foarte mult de echipa managerială şi de strategiile pe care le implementează în cadrul 
activităţii. Una şi aceeaşi instituţie financiară (bancă) poate genera fluxuri financiare diferite, având la con-
ducere echipe diferite şi, respectiv, capacităţi diferite de creare a valorii. Astfel, o activitate poate avea o 
anumită valoare relativă în dependenţă de cine conduce această afacere şi care este înţelesul valorii pentru 
fiecare în parte. De multe ori, managerii pot fi interesaţi mai mult în a face cunoscute deciziile lor manage-
riale şi în crearea şi menţinerea valorii. 

Altfel spus, eficienţa sau ineficienţa unei afaceri este determinată în mare măsură de cursul valorilor mobi-
liare emise. De exemplu, o bancă profitabilă, cu perspective de creştere, va fi mult mai valoroasă decât una 
ineficientă şi cu rezultate financiare negative. Se poate spune ca evoluţia preţului acţiunilor băncii reprezintă 
nota pe care acţionarii o dau echipei manageriale pentru rezultatele obţinute. 

Un alt punct, la fel de important, ar fi şi relaţia dintre piaţa financiară şi instituţiile din sfera serviciilor 
financiare, cum sunt băncile comerciale. În decursul activităţii banca şi piaţa de capital se completează reci-
proc. Băncile depind de piaţa de capital din mai multe considerente: venit, surse de finanţare şi, nu în ultimul 
rând, diversificarea riscului managerial. Pentru a-şi asigura activitatea, funcţia de subscriere, şi creditare, 
piaţa financiară depinde de instituţiile financiare (cum sunt băncile).  

Instituţiile din sfera serviciilor financiare au fost privite de-a lungul anilor ca instituţii stabile uşor de evaluat. 
Însă, în rezultatul crizei financiare din 2008, mulţi analişti financiari, care utilizau metode simpliste de eva-
luare a acestora, s-au trezit cu un şir de probleme ce necesitau a fi evaluate. Printre acestea: 

a) Activele instituţiilor financiare (cum sunt băncile) sunt active financiare şi majoritatea acestora sunt 
tranzacţionate pe piaţa de capital. Însă, nu toate clasele de active sunt markate la piaţă şi, respectiv, fiecare 
din acestea deţine un anumit nivel al riscului. Întrucât informaţia referitor la nivelul riscurilor nu este bine 
cunoscută şi evaluarea poate utiliza date aproximative, rezultatul evaluării poate fi unul aproximativ.  

b) Riscul activităţii băncilor este determinat în proporţii mari de rata ridicată a levierului financiar. Cu cât 
mai mare este raportul dintre sursele împrumutate şi capitalul propriu, cu atât aceasta permite să impulsio-
neze creşterea profitabilităţii de pe urma efectului de levier financiar. În general, băncile sunt caracterizate ca 
instituţii financiare riscante, cu un grad foarte ridicat al levierului financiar. Conform economistului Aswat 
Damodaran, raportul de 1:30 sau chiar mai mult dintre capitalul băncii şi datoriile acesteia este ceva obişnuit. 

c) Sectorul financiar este practic cel mai reglementat sector al economiei şi aceasta poate afecta nivelul 
veniturilor instituţiilor date. Restricţiile referitoare la valoarea creditelor şi împrumuturilor se referă la capa-
citatea băncii de a se extinde de-a lungul timpului şi la modul cum influenţează aceasta profitabilitatea băncii. 
Schimbarea regulilor de reglementare şi supraveghere va condiţiona modificarea veniturilor şi, respectiv, 
modificarea valorii. De asemenea, autorităţile vor reacţiona în cazul unor probleme grave apărute în cadrul 
activităţii băncilor. 
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Concluzii 
În concluzie putem spune că determinarea valorii activelor instituţiilor financiare este destul de dificilă. 

Pentru a determina şi a soluţiona problemele asociate instituţiilor financiare legate de factorii care creează 
valoarea, analistul financiar are nevoie de informaţie din interiorul băncii. Utilizarea corectă a informaţiei şi 
înţelegerea specificului activităţii instituţiilor financiare se va solda cu un rezultat pozitiv al evaluării. 
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