
ALEGEREA VARIANTEI 

OPTIME DE INVESTITII 



1. ETAPA STUDIILOR 

 1.Studiul de marketing: este fara indoiala cel mai important 
deoarece rentabilitatea este functie de cifra de afaceri posibil de 
realizat. Astfel ca este important sa se decida asupra cantitatii 
produselor sau serviciilor ce se vor lansa pe piata cu noul 
proiect, cu luarea in considerare a posibilitatilor aparitiei unor 
firme concurente. 

 2.Studiul tehnico-economic: rezolva problemele 
constructive, ordinea executiei, costul total si pe elemente 
componente ale proiectului, costul exploatarii dupa darea in 
executie. 

 3.Studiul fiscal: porneste de la faptul ca investirile sunt 
obiectul impunerii fiscale, sub diverse aspecte: profit, taxa pe 
valoare adaugata. Studiul fiscal tine seama de eventualele 
masuri fiscale de incurajare a investirilor mai ales in perioada 
de somaj sau recesiune. Stimulentele fiscale, au de regula, 
durate limitate, astfel incat investitorul trebuie sa fie atent 
pentru a beneficia de acestea. 

 4.Studiul de personal: comensureaza nevoile ca numar si 
categorii de personal utilizate in faza de executie sau de 
exploatare, cheltuielile pentru formarea personalului. 



2. ETAPA CRITERIILOR – Criteriul 

rentabilitatii 

Se utilizeaza trei criterii financiare de selectare a 
proiectelor de investire: criteriul rentabilitatii, 
criteriul lichiditatii si criteriul riscului.  

2.1 Criteriul rentabilitatii 

Criteriul rentabilitatii este cel mai important in 
vederea adoptarii proiectelor: regula generala 
este aceea ca rata rentabilitatii (R) trebuie sa fie 
mai mare decat costul surselor de finantare 
proprii sau imprumutate (K). 

               R>K 

Ca metode de evaluare a rentabilitatii investitiilor 
exista: metoda contabila si metoda 
financiara. 



Metoda contabila 
Evaluarea rentabilitatii dupa metoda contabila consta in 

raportarea beneficiului net obtinut din exploatarea 
proiectului la valoarea neta a investitiei. 

              
            R = Beneficiul net/Investitia neta 
 
Beneficiul net = Beneficiul ramas din exploatarea proiectului 

dupa deducerea sarcinilor fiscale 
Investitia neta = valoarea initiala a proiectului minus fondul 

de amortizare constituit 
Inconvenientele metodei: 

 exista dificultati reale de separare a beneficiului 
proiectului in cauza, din beneficiul total al 
societatii 

 valoarea neta a investitiei de la numitorul 
fractiei, scazand anual din deducerea fondului de 
amortizare, face sa se obtina rentabilitati anuale 
tot mai ridicate catre sfarsitul perioadei de viata 
a obiectivului, fapt ce nu corespunde realitatii.  



Metoda financiara 
Abordarea financiara a rentabilitatii conduce la ideea ca o investitie este 

rentabila daca fluxurile de incasari generate de obiectivul de investire 
sunt superioare  cheltuielilor efectuate cu introducerea lui in 
exploatare, adica daca se creeaza un excedent de lichiditati, pe toata 
durata de viata economica a obiectivului. 

Metoda financiara se bazeaza pe compararea fluxurilor financiare negative 
si pozitive generate de proiectul de investitie, adica pe cheltuielile 
initiale pentru realizarea investitiei – pe de o parte - si pe amortizarile 
si beneficiile anuale actualizate provenite de la obiectivul pus in 
functiune- pe de alta parte. 

Un indicator de evaluare a rentabilitatii proiectelor de investitii este 
valoarea actualizata neta:  

VAN = - I + [B1/(1+i)1]+ [B2/(1+i)2]+…. +[Bn/(1+i)n]+ 
[Vr/(1+i)n] 

 VAN = beneficial actualizat sau valoarea actualizata neta; 
 I = costul intial al proiectului de investire; 
 B1,B2,…Bn = beneficii anuale prevazute a se realiza in viitor 
 Vr = valoarea reziduala 
 i = rata de actualizare 
 daca VAN este pozitiv inseamna ca rentabilitatea proiectului este mai 

mare decat rata actualizata a dobanzii utilizate, adica decat costul 
capitalului, iar proiectul este acceptat; 

 daca VAN este negativ inseamna ca rata rentabilitatii proiectului 
finantat este mai mica decat costul capitalului, iar proiectul nu este 
acceptat; 

 daca VAN este egal cu zero inseamna ca suma veniturilor actualizate 
permite recuperarea capitalului investit, si constituie limita minima de 
acceptare a proiectului . 



2. ETAPA CRITERIILOR – Criteriul 

lichiditatii 

2.2 Criteriul lichiditatii 
Daca mai multe proiecte concurente au acelasi grad de 

rentabilitate pentru alegerea investitiei optime se aplica  
criteriul lichiditatii.   

Prin “lichiditate financiara” se intelege capacitatea firmei de a 
transforma in bani activele de care dispune.  

Criteriul lichiditatii de selectare a investitiilor urmareste ca 
investitia sa se recupereze cat mai repede posibil, adica 
investitorul sa intre in posesia capitalului avansat si a 
rentabilitatii scontate intr-un termen cat mai scurt, pentru a-l 
putea folosi pentru initierea altor economice.  

Lichiditatea se stabileste in numar de ani de recuperare a 
capitalului avansat, raportand valoarea initiala a investitiei 
la suma fluxurilor financiare anuale positive sau de intrare, 
generate de exploatarea proiectului. 

 
    Nr. de ani de recuperare = (Valoarea proiectului / 

Fluxul anual pozitiv) 



2. ETAPA CRITERIILOR – Criteriul 

riscului 

2.3 Criteriul riscului 

Orice investire comporta un risc pentru 
investitor. 

 Riscul economic este riscul de nerealizare 
la scadentele prevazute a fluxurilor pozitive 
asteptate: investitia nu genereaza incasarile 
scontate, debitorii nu ramburseaza catre 
creantieri sau ramburseaza mai tarziu si in 
cuantum mai redus.  

 Riscul financiar este indisolubil legat de 
lichiditatea investitiei, adica de capacitatea 
de a transforma activele in bani, intr-un 
termen cat mai scurt si fara pierderi din 
valoarea capitalului investit. 



Risc financiar 

Riscul financiar se poate prezenta in costuri 
de oportunitate, in masura in care orice 
investitor se poate afla in fata unei 
eventualitati in care valoarea investitiei sale 
sa scade ca urmare a aparitiei altor 
oportunitati. 

Riscul financiar este strans legat de durata 
de viata a proiectului de investitii in sensul 
ca investitorul isi mobilizeaza capitalul 
pentru o perioada de timp determinata.  

Cu cat durata investitiei este mai lunga, cu 
atat mai sensibile la risc sunt fluxurile 
pozitive viitoare, ca urmare a evolutiei 
neprevazute a costului capitalului, adica a 
ratei de actualizare. 



EXEMPLU: Criteriul lichiditatii 
 Doua proiecte de investire, avand valori diferite, genereaza fluxuri financiare 

diferite rezultand termene de recuparare diferite astfel: 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Calculul termenului de recuperare: 
 Proiectul A – 2 ani + (4000-3600)/(5200-3600) = 2 ani si 9 luni 
 Proiectul A este preferabil 
 Proiectul B – 4 ani – nu este preferabil 

 
 Proiectul A aduce un venit suplimentar de 1600(5600-4000) adica o 

rata a rentabilitatii suplimentare de 40%, (1600/1400), in  timp ce 
proiectul B aduce in plus, dupa recuperarea valorii, un venit de 2000, adica 
o rentabilitate suplimentara de 100% (2000/2000). 

 Factorii de decizie ai firmei trabuie sa aprecieze oportunitatea unui proiect 
sau a altuia: daca se acorda prioritate timpului, se va implementa 
proiectul A, a carui valoare se recupereaza mai redepe, desi rentabilitatea si 
rata rentabilitatii suplimentare sunt mai scazute: daca se acorda prioritate 
rentabilitatii suplimentare se poate adopta proiectul B, desi 
recupararea valorii intarzie cu 1 an si 90 zile (optiune se va produce mai ales 
in cazul investirilor care nu sunt expuse prea mult uzurii morale sau in 
activitatile in care gradul de concurenta este mai scazut). 

  Valoarea 

initiala 

Fluxuri anuale Total 

fluxuri 1 2 3 4 5 6 

Proiect 

A 

4000 1600 2000 1600 400 - - 5600 

Proiect 

B 

2000 200 400 600 800 1200 800 4000 



Exemplu: criteriul riscului financiar 
 Se vor considera 3 obiective de investire, de valoare egala, care 

genereaza in timp fluxuri pozitive diferite astfel: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Desi valoarea absoluta a fluxurilor pozitive creste pe masura duratei 
investitiei (de la 6000, pana la 6400), valoarea actuala a acestora scade, 
pana la valori negative, in conditiile variatiei ratei de actualizare, ceea ce 
implica, desigur un risc financiar pentru investitor. Independent de riscul 
economic, riscul financiar este cu atat mai ridicat cu cat creste durata de 
viata a investitiei. 

  An1 An2 An3 An4 An 5 Total 

Proiectul A = 

5000 

1500 2000 2500 -   6000 

Proiectul B = 

5000 

1400 1500 1600 1700 - 6200 

Proiectul C = 

5000 

1200 1400 1300 1300 1200 6400 

  5% 8% 11% 14% 

Proiectul A 402,22 88,14 -105,18 -457,84 

Proiectul B 474,61 101,98 -124,37 -531,84 

Proiectul C 545,43 115,60 -142,33 -599,70 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Actualizand fluxurile pozitive cu rate de actualizare care pot evolua diferit, obtinem 
valori de actualizare nete conform tabelului: 

 



 Studiu de caz: Se considera 3 proiecte cu costuri diferite, cu 
durate de viata diferite si care degaja. cash-flow-uri diferite ca 
valoare.Se cere sa se analizeze care dintre ele este mai   rentabil 
si deci in care dintre cele 3 se va investi? 

   

  Proiect 1 Proiect 2 Proiect 3 

Cost proiect 100000 135000 150000 

Durata de viata 7 ani 10 ani 5 ani 

Cash-flow global       

Cash-flow anual mediu       

Rata de actualizare       

Valoarea actualizata neta        

Termen de recuperare a investitiei       



 
Proiect 1

Anul 1 2 3 4 5 6 7

Investitie initiala 100000

Venituri 29000 60000 94900 130000 135000 135000 135000

Cheltuieli 30000 50000 70000 90000 95000 95000 95000

Proiect2

Anul 1 2 3 4 5 6 7 9 10

Investitie initiala 135000

Venituri 27500 61500 95000 130000 135000 135000 135000 145000 155000

Cheltuieli 30000 50000 70000 95000 100000 100000 100000 110000 120000

Proiect 3

Anul 1 2 3 4 5

Investitie initiala 150000

Venituri 115000 175000 200000 200000 161000

Cheltuieli 120000 120000 120000 120000 120000


