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Abstract. The valuation of an asset, business or project is, by its very nature, a complex economic exercise,
going beyond simple arithmetic. This article emphasizes the indispensable nature of fundamental economic
theories, from the nature of value and the functioning of markets to the risk-return relationship and the
dynamics of macro/microeconomic factors, as a conceptual pillar of the valuation process. These theories do
not remain abstract, but materialize in practical approaches such as income-based, market-based and cost-
based, each anchored in distinct economic principles, essential for the selection and appropriate application of
methods.

The article highlights the pervasive influence of external and internal economic factors on valuation, showing
how inflation, interest rates, competition and cost structure shape the operating environment and directly affect
valuation models. It is argued that, in a dynamic environment, an accurate valuation requires a solid economic
theoretical foundation, which allows the valuer to interpret data, formulate realistic hypotheses and justify
conclusions in a rigorous and credible manner. The quality of the valuation is directly proportional to the depth
of the professional’s economic understanding.

In conclusion, the importance of economic theories in valuation is fundamental. They are not just abstract
concepts, but indispensable analytical tools for navigating the complexity of value determination. The need
for a solid economic education and continuous learning for practitioners in the field, including the integration
of perspectives from behavioral economics, is emphasized to ensure high-quality valuations and to fully
understand the dynamics of value in the real world.

Keywords: valuation, income-based valuation, cost-based valuation, market-based valuation,
economic theories.
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Introducere

Evaluarea, in esenta sa, reprezintd procesul de determinare a valorii unui activ, fie ca este vorba de o
entitate, o proprietate sau un proiect specific. Acest demers este fundamental pentru o multitudine de
decizii 1n sfera economica si financiard, oferind o baza informata atat pentru potentialii cumparatori,
cat si pentru vanzatori [1]. Prin stabilirea unei valori, evaluarea faciliteaza tranzactiile, negocierile si
planificarea strategicd, contribuind la o alocare mai eficientd a resurselor in economie [2].

Este important de subliniat distinctia dintre evaluarea financiara si evaluarea economica. In timp ce
evaluarea financiard se concentreazd pe determinarea valorii unui activ sau a unei entitdti pe baza
factorilor financiari directi, cum ar fi fluxurile de venituri viitoare, evaluarea economica adoptd o
perspectivd mai ampla. Aceasta din urma analizeaza impactul economic general al unei entititi sau
al unui proiect, luand in considerare nu doar profiturile directe, ci si aspecte precum crearea de locuri
de munca, contributiile fiscale si efectele multiplicatoare in economie. Mai mult, evaluarea
economicd include analiza externalitatilor, cum ar fi impactul social si de mediu, oferind o imagine
mai completd a valorii create sau distruse din perspectiva societald. Din acest motiv, evaluarea
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economica este adesea utilizatd in contextul investitiilor publice, al politicilor guvernamentale si al
proiectelor de infrastructurd, unde impactul asupra economiei si societatii este semnificativ [3].
Procesul de evaluare in sine nu este o simpla aplicatie mecanicd a unor formule, ci implica judecata,
analizd si o anumitd doza de subiectivitate, confruntandu-se cu provocari precum partinirea
analistului, incertitudinea viitorului si complexitatea datelor disponibile [4]. Cu toate acestea, pentru
a fi riguroasa si credibild, evaluarea trebuie sd fie ancoratd in principii si teorii economice solide.
Contextul academic din Republica Moldova, evidentiat prin existenta unor baze de date stiintifice si
a unor institutii de cercetare active Tn domeniile economice si contabile, confirma relevanta si studiul
aprofundat al acestor subiecte la nivel local. Accesul la resurse internationale majore sugereaza ca
principiile si teoriile economice de evaluare studiate si aplicate sunt in concordantd cu standardele
globale [5].

Un aspect fundamental care reiese din analiza conceptelor de evaluare este trecerea de la o simpla
determinare a pretului la o intelegere mai profunda a valorii economice. Pretul de piata, influentat de
cererea si oferta la un moment dat, reflectd valoarea de schimb perceputa de participantii la piata.
Evaluarea economica, prin includerea externalizarilor si a impactului socio-economic [3], extinde
aceastd perspectivd pentru a capta valoarea societala totald, care poate diferi de valoarea
tranzactionatd pe piatd. Aceasta largire a sferei de cuprindere a conceptului de valoare necesitd un
cadru teoretic economic mai robust decét cel strict financiar, permitand identificarea si, pe cat posibil,
cuantificarea acestor aspecte complexe.

Continut de baza

Conceptul de "valoare" este piatra unghiulard a evaludrii si a fost subiectul unor dezbateri
fundamentale 1n istoria gandirii economice. Diferite scoli de gandire au propus explicatii variate cu
privire la originea si natura valorii. In economia neoclasici, valoarea unui bun sau serviciu este adesea
vazuta ca fiind determinatd de pretul pe care l-ar atinge pe o piata liberd si competitiva, pret influentat
in principal de interactiunea dintre cerere si oferta [6].

O teorie economica influenta este Teoria subiectiva a valorii (STV). Aceasta postuleaza ca valoarea
unui obiect nu este o calitate intrinseca, fixata de cantitatea de resurse sau de munca depusa pentru a-
1 produce (spre deosebire de Teoria valorii munca, mentionata ca si contrast in literatura economica),
ci este determinatd de evaluarea subiectiva a indivizilor implicati in procesul de cumparare sau
vanzare. Valoarea unui produs, conform STV, este influentatd de cat de util sau cat de rar este
perceput de catre un individ. Aceastd perspectivd a reprezentat o schimbare majord in gandirea
economica, implicand faptul ca valoarea nu poate fi masurata in mod absolut sau consistent, deoarece
depinde de dorintele si nevoile individuale, de circumstantele situationale, de semnificatia culturala,
sentimentalism si raritate [7]. STV oferd o explicatie convingatoare pentru fenomene precum
paradoxul apa-diamante, aratand ca valoarea nu este data de utilitatea totala, ci de utilitatea marginala,
si de ce bunuri cu costuri de productie scizute pot avea valori de piata ridicate [6]. Intr-o piata libera,
evaludrile subiective ale cumpardtorilor si vanzatorilor interactioneaza prin mecanisme precum
licitatiile, ducand la formarea preturilor de echilibru.

Strans legatd de STV este Teoria utilitatii, care se concentreazd pe conceptul de "folosintd" sau satisfactie
(utilitate) pe care un consumator o obtine dintr-un bun sau serviciu. Un bun economic este valoros in
masura in care este util pentru satisfacerea unei dorinte sau nevoi. Exista diverse moduri de a modela
utilitatea: utilitatea cardinald, care Incearcd sd masoare satisfactia in unitati cuantificabile ("utils"),
permitand aplicarea metodelor matematice, desi compararea inter-personald este dificila; si utilitatea
ordinald, care se limiteaza la clasificarea preferintelor (mai mult sau mai putin util) fara a atribui valori
numerice specifice. Conceptele de utilitate totala (satisfactia cumulatd) si utilitate marginala (satisfactia
suplimentard dintr-o unitate In plus) sunt centrale in aceasta teorie. Legea utilitdtii marginale
descrescatoare, care afirma ca satisfactia suplimentard obtinuta din consumul fiecarei unitati aditionale
dintr-un bun scade pe masura ce cantitatea consumata creste, este un principiu fundamental derivat din
teoria utilitatii ordinale [8]. Aceasta lege sta la baza explicarii pantei negative a curbei cererii.

Un alt concept important derivat din teoria utilitatii este Utilitatea asteptata, utilizat pentru a analiza
deciziile luate in conditii de incertitudine. Aceasta teorie sugereazd ca indivizii aleg actiunea care
maximizeaza utilitatea asteptata, calculata ca o medie ponderata a utilitdtii fiecarui rezultat posibil,
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unde ponderile sunt probabilitatile asociate acelor rezultate [9]. Acest cadru este fundamental pentru
intelegerea comportamentului 1n situatii de risc si pentru dezvoltarea conceptului de prima de risc.
Interconexiunea dintre Teoria subiectiva a valorii si Teoria utilitatii este profunda. Ambele subliniaza rolul
central al preferintelor individuale si al perceptiei utilitatii in determinarea valorii. Abordarea moderna a
determindrii preturilor de piata integreaza elemente din teoriile obiective (costuri de productie, ofertd) si
subiective (utilitatea consumatorilor, cerere), recunoscand ca valoarea de schimb este rezultatul complex
al interactiunii acestor forte [6]. Schimbarea perspectivei de la o valoare intrinseca (bazata pe costuri sau
munca) la o valoare perceputa (bazata pe utilitate si subiectivitate) a transformat modul in care evaluatorii
inteleg "valoarea". Valoarea nu mai este o calitate fixa a obiectului, ci o constructie dinamica influentata
de perceptia individuald si de context. Aceasta intelegere sta la baza justificarii metodelor de evaluare care
se concentreaza pe ceea ce piata este dispusa sa plateasca (Abordarea de piatd) si pe beneficiile viitoare
anticipate de cumparator (Abordarea pe venit).
Teoria Utilitatii, prin legea utilitatii marginale descrescatoare, explicd de ce curba cererii este
descrescdtoare. Deoarece preturile de piatd sunt stabilite de interactiunea cererii si ofertei, utilitatea
perceputa influenteaza direct pretul de echilibru si, prin extensie, valoarea de piatd a unui activ. Astfel,
teoria utilitatii ofera o justificare teoretica solida pentru dinamica pietei care std la baza evaluarii.
Mai mult, Teoria Utilitatii Asteptate explicd modul in care indivizii evalueaza rezultatele incerte si
introduce conceptul de aversiune fata de risc. Deciziile de investitie implica incertitudine cu privire la
fluxurile de numerar viitoare. Teoria utilitdtii asteptate explica de ce investitorii, in special cei aversi la
risc, cer un randament mai mare pentru a-si asuma un risc sporit [10]. Aceasta relatie risc-randament
este cuantificatd in modele financiare si utilizatd pentru a determina rata de actualizare in metodele de
evaluare bazate pe venit, conectand astfel teoria utilitatii la mecanismele practice de evaluare. Astfel,
tabelul 1 sintetizeaza aceste fundamente teoretice ale valorii si relevanta lor pentru evaluare.

Tabelul 1. Fundamente teoretice ale valorii si relevanta lor pentru evaluare

Teoria
economica

Conceptul central al
valorii

Implicatii pentru evaluare

Metode de
evaluare relevante

Teoria valorii
munca (Contrast)

Valoarea determinata de
munca sociald necesara
pentru productie

Dificultati in explicarea preturilor
bunurilor rare sau a fluctuatiilor de
pret. Mai putin relevanta pentru
evaluarea moderna.

Abordarea pe cost
(partial, prin costul
fortei de munca)

Teoria subiectiva
a valorii

Valoarea determinata de
perceptia individuala si
utilitatea perceputa

Valoarea este variabild, influentata

de context, raritate, sentimentalism.

Justifica evaluarea bazata pe piata.

Abordarea bazata
pe piatd

Teoria utilitatii

Valoarea derivata din

Explica comportamentul

Abordarea bazata

(General) satisfactia (utilitatea) consumatorului si formarea cererii. pe piata,
obtinuta din consum Fundament pentru intelegerea Abordarea bazata
preturilor de piata. pe venit
Utilitatea Satisfactia suplimentara Explica legea cererii (relatia pret- Abordarea bazata
marginala dintr-o unitate aditionala cantitate). Influenteaza preturile de pe piata
echilibru pe piata.
Utilitatea Evaluarea rezultatelor Explica aversiunea fata de risc si Abordarea bazata
asteptata incerte pe baza utilitatii cerinta unui randament mai mare pe venit

ponderate de probabilitate

pentru risc. Fundament pentru rata
de actualizare.

Sursa: Elaborat de autori in baza surselor [6]-[10].

Deci, practica evaluarii se structureaza in jurul a trei abordari principale: Abordarea bazata pe venit,
Abordarea bazata pe piatd si Abordarea bazata pe cost [11]. Fiecare dintre acestea se bazeaza pe seturi
distincte de principii economice si utilizeaza metode specifice pentru a ajunge la o concluzie privind
valoarea.
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Abordarea bazatd pe venit porneste de la premisa fundamentald cd valoarea unui activ este
determinatd de capacitatea sa de a genera beneficii economice viitoare pentru detinator. Aceste
beneficii sunt cel mai adesea reprezentate de fluxurile de numerar sau profiturile anticipate. Doua
principii economice esentiale stau la baza acestei abordari:

1. Valoarea in Timp a Banilor: Un leu primit in viitor valoreaza mai putin decat un leu primit
astazi, din cauza oportunitdtii de investitie si a riscului. Acest principiu impune necesitatea actualizarii
(discountarii) fluxurilor financiare viitoare la valoarea lor prezenta.

2. Relatia Risc-Randament: Investitorii rationali cer un randament mai mare pentru a-si asuma
un nivel mai ridicat de risc. Prin urmare, fluxurile de numerar mai riscante trebuie actualizate la o
ratad mai mare decét cele mai putin riscante.

Metodele cheie utilizate in Abordarea bazatd pe venit sunt:

v' Metoda fluxurilor de numerar actualizate (Discounted Cash Flow - DCF): Aceasta este o
metoda complexa si larg utilizatd, care estimeaza valoarea unei companii pe baza valorii actualizate
nete (NPV) a fluxurilor sale viitoare de numerar [12]. Procesul implica proiectarea fluxurilor de
numerar pe o perioada explicita (de obicei 5-10 ani), estimarea unei valori terminale (TV) care sa
capteze valoarea fluxurilor de numerar dincolo de acea perioada (adesea folosind Modelul Gordon
Growth [13]) si actualizarea tuturor acestor fluxuri la valoarea prezenta folosind o ratd de actualizare
adecvata. Rata de actualizare reflecta riscul investitiei si este adesea determinata folosind Costul
Mediu Ponderat al Capitalului (WACC), care combind costul capitalului propriu si al datoriei [14].
Costul capitalului propriu, la randul sau, poate fi estimat prin modele precum Capital Asset Pricing
Model (CAPM), care leaga randamentul asteptat de riscul sistematic al activului [15].

v' Metoda capitalizarii veniturilor/fluxurilor de numerar: Aceastd metodda este o varianta
simplificatd a DCF, potrivita pentru companii mature cu fluxuri de numerar sau profituri stabile si o
rata de crestere constanta si previzibild. Valoarea este estimata prin impartirea unui flux de beneficiu
reprezentativ (profit sau flux de numerar) la o ratd de capitalizare [16]. Rata de capitalizare este, in
esenta, rata de actualizare ajustata pentru rata de crestere constantd estimata.

Abordarea de piatd se bazeazd pe principiul economic al substitutiei, care sugereaza ca un investitor
prudent nu va plati mai mult pentru un activ decat costul de a achizitiona un substitut comparabil cu
caracteristici similare [11]. Valoarea este derivatd prin compararea activului evaluat cu preturile la care
s-au tranzactionat active similare pe piatd. Abordarea de piatd este strans legatd de Teoria subiectiva a
valorii, deoarece preturile de piata reflecta evaluarile agregate si subiective ale participantilor la piata. De
asemenea, se bazeaza, implicit, pe ipoteza pietelor eficiente (Efficient Market Hypothesis - EMH), care
postuleaza ca preturile activelor reflecta rapid si corect toatd informatia disponibila [17].

Metodele cheie utilizate includ:

v' Comparabile ale companiilor publice (Public Company Comparables - PCC): Aceasta
metoda utilizeaza multipli de evaluare (cum ar fi raportul Pret/Profit, Pret/Venit) de la companii
similare tranzactionate public pentru a estima valoarea companiei evaluate. Alegerea companiilor
comparabile si ajustarea multiplilor necesitd o analiza atenta a similaritdtilor si diferentelor [18].

v' Tranzactii precedente (Precedent Transactions): Aceastd metoda analizeaza preturile platite
st multiplii utilizati in tranzactii anterioare (fuziuni, achizitii) cu companii similare [18]. Oferd o
indicatie a valorii de control si a primelor platite in tranzactii reale, reflectdnd sentimentul pietei la
momentul respectiv.

Abordarea pe cost se bazeaza pe principiul substitutiei dintr-o perspectiva diferita: valoarea unei
proprietati nu ar trebui s depaseasca costul de a construi o proprietate echivalenta cu aceeasi utilitate
[19]. Metodele cheie implica:

v" Estimarea valorii de piata a terenului ca si cum ar fi liber si disponibil pentru cea mai buna si
mai profitabila utilizare [19].

v Estimarea costului de inlocuire (construirea unei structuri cu utilitate similara folosind
materiale si design moderne) sau de reproducere (construirea unei replici exacte folosind materiale si
metode originale) a imbunatatirilor existente.

v" Deducerea deprecierii acumulate din diverse cauze (fizica, functionald, economicd) din costul
de inlocuire/reproducere.
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v' Adunarea valorii terenului cu costul depreciat al Imbunatétirilor pentru a obtine valoarea
proprietatii [20].

Aceasta abordare este adesea cea mai potrivitd pentru evaluarea proprietatilor noi, a cladirilor
cu destinatie speciald (cum ar fi scoli sau biserici) pentru care nu existd comparabile de piata relevante
sau in scopuri de asigurare.

Cele trei abordari de evaluare nu sunt contradictorii, ci adesea complementare. Alegerea abordarii
sau a combinatiei de abordari cele mai potrivite depinde de natura activului evaluat, scopul evaluarii
si disponibilitatea datelor, fiind ghidata de principiile economice subiacente. De exemplu, un activ
generator de fluxuri de numerar previzibile (o afacere profitabild) este cel mai bine evaluat prin
Abordarea pe venit, deoarece valoarea sa economica deriva din capacitatea de a genera profituri
viitoare. Un activ unic, fard comparabile de piatd sau fluxuri de numerar clare (o cladire istorica),
poate fi evaluat prin Abordarea pe cost. O companie publicd sau o tranzactie de M&A (fuziune)
beneficiazd de Abordarea pe piatd, reflectind evaluarile agregate ale participantilor de pe piata.
Intelegerea principiilor economice ghideaza evaluatorul in selectarea metodei adecvate, asigurand o
evaluare mai exacta.
Desi Abordarea bazata pe piatd se bazeaza pe ideea pietelor eficiente [17], literatura economica
recunoaste ca pietele reale nu sunt perfect eficiente. Ineficientele pot aparea din cauza asimetriilor
informationale, lipsei de lichiditate, costurilor de tranzactie sau psihologiei pietei [21]. Daca pietele
nu sunt perfect eficiente, atunci preturile observate ale comparabilelor pot fi supraevaluate sau
subevaluate. Utilizarea simpld a multiplilor de piatd fara ajustdri sau o analiza critica informata de
teorie poate propaga aceste erori In evaluarea activului tintd [4]. Aceasta necesitd o analizd mai
nuantata in cadrul Abordarii de piatd, luand in considerare factori care ar putea distorsiona multiplii.
Relatia directa dintre risc si randamentul asteptat [10] este un principiu economic fundamental care
std la baza determinarii ratei de actualizare in Abordarea bazata pe venit. Modele precum CAPM [15]
oferd un cadru teoretic pentru cuantificarea acestui risc (sistematic) si estimarea costului capitalului
propriu. Fara o intelegere teoretica solida a relatiei risc-randament, determinarea ratei de actualizare
ar fi arbitrard. Modelele economice, desi bazate pe anumite ipoteze [22], oferd o metodologie
structurata pentru a lega riscul unui activ (masurat prin beta sau alti factori) de randamentul cerut de
investitori. Aceasta transforma un concept teoretic (risc-randament) intr-un inceput cuantificabil
esential pentru evaluarea bazatd pe venit. Legdtura dintre aceste trei abordari de evaluare cu
principiile economice le putem observa si in tabelul urmator:

Tabelul 2. Compararea celor trei abordari principale si principiile economice care le sustin

Abordarea Principii economice Metode cheie Cand este potrivita
de evaluare fundamentale
bazata pe Valoarea in timp a banilor, DCF, Capitalizarea | Companii/Active generatoare de
venit Relatia Risc-Randament, veniturilor/ fluxuri de numerar previzibile,
Utilitatea asteptata fluxurilor investitii strategice
bazata pe Principiul substitutiei, Teoria Comparabile Companii/Active cu comparabile
piata subiectiva a valorii, Piete publice, Tranzactii tranzactionate pe piatd, scopuri
(in)eficiente precedente tranzactionale
bazata pe cost Principiul substitutiei, Costul de Cost de Inlocuire Proprietati noi, cu destinatie
oportunitate /Reproducere speciald, fara comparabile, scopuri
minus Depreciere de asigurare

Sursa: Elaborat de autori in baza surselor [11]-[20].

Teoria economica nu este un simplu exercitiu academic, ci serveste drept fundament conceptual si
metodologic esential pentru o evaluare acurata si defensibila [23]. Ea ofera cadrul necesar pentru a
intelege complexitatea proceselor economice care stau la baza determinarii valorii.

Unul dintre rolurile principale ale teoriei economice este de a oferi o structurd pentru intelegerea
comportamentului agentilor economici — fie ca sunt indivizi, firme sau guverne — si a dinamicii

169



INTERNATIONAL SCIENTIFIC CONFERENCE ON ACCOUNTING, ISCA 2025
April 4-5, 2025, Chisinau, Republic of Moldova, Collection of Scientific Articles

pietelor, inclusiv a fortelor cererii si ofertei [23]. Aceastd intelegere este cruciald, deoarece atat
factorii microeconomici (comportamentul firmelor si consumatorilor), cat si conditiile
macroeconomice mai largi influenteaza valoarea activelor si afacerilor [23].

Teoria economica ghideaza construirea modelelor utilizate in evaluare [24]. Modelele economice
stabilesc relatii intre diverse variabile economice si permit cuantificarea fenomenelor economice,
transformand afirmatiile calitative In declaratii cantitative [25]. Fard un cadru teoretic adecvat, analiza
statistica si econometricd, esentiala pentru a face proiectii financiare si a evalua riscurile in evaluare,
ar fi dificila sau chiar imposibila [23].

Teoria este, de asemenea, indispensabild pentru prognoza si extrapolare. In timp ce o analiza bazati
strict pe date istorice (empirism naiv) poate oferi doar o imagine a trecutului, teoria (modelul subiacent)
permite extrapolarea tendintelor si prognozarea rezultatelor viitoare. Ea indicd ce parametri sunt
importanti pentru a intelege un fenomen economic si cum ar putea fi acestia masurati [24].

In multe cazuri, evaluarea necesiti analiza unor scenarii ipotetice sau contrafactuale (cum ar fi
"scenariul fara eveniment" intr-un litigiu privind daunele economice) [23]. Teoria economica ofera
instrumentele conceptuale si metodologice necesare pentru a construi si analiza aceste scenarii intr-un
mod logic si riguros. De exemplu, analiza cost-beneficiu, un concept fundamental in economie, necesitd
un model teoretic al alegerii pentru a determina corect beneficiile si costurile economice [24].

Teoria economicd moderna recunoaste, de asemenea, limitarile modelelor traditionale si influenta
factorilor non-rationali. Integrarea perspectivelor din economia comportamentald permite o intelegere
mai nuantatd a modului in care partinirea si perceptia pot influenta deciziile si, implicit, preturile de
piata, adaugand un strat de complexitate evaluarii.

Un aspect crucial este ca teoria economicd transformd datele brute in informatii utile. Datele
financiare istorice sau preturile de piatd observate capatd sens doar atunci cand sunt interpretate
printr-un cadru teoretic [23]. De exemplu, o scadere a profiturilor (datd) poate fi interpretata diferit
in functie de cauza sa, identificatd cu ajutorul teoriei microeconomice (management ineficient) sau
macroeconomice (recesiune economicd). Teoria ajutd la identificarea cauzelor probabile si la
modelarea impactului viitor [24]. Fara teorie, datele sunt doar cifre, cu teorie, ele devin dovezi care
sustin o concluzie de evaluare.

Rigurozitatea unei evaluari depinde direct de soliditatea teoriilor economice si a modelelor pe care se
bazeazd [23]. O evaluare este o opinie informata despre valoare, sustinuta de o metodologie si o
analizd. Metodologia si analiza sunt construite pe principii si modele economice. Daca principiile
sunt gresite sau modelele sunt aplicate incorect din cauza lipsei de intelegere teoreticd, concluzia
evaludrii va fi eronatd si vulnerabild la contestare. Expertii In evaluare, in special in contexte
litigioase, se bazeaza pe cunostinte aprofundate de teorie economica pentru a-si sustine constatarile
si a demonstra validitatea metodologiei lor [23]. Calitatea unei evaluari este o reflectare directd a
profunzimii intelegerii economice a evaluatorului. O evaluare slaba nu este doar o eroare de calcul,
ci adesea o eroare de rationament economic. Evaluarea nu este un proces standardizat in care aplici
un set fix de pasi. Necesitd judecatad profesionald, in special in selectarea metodelor, ajustarea datelor
si formularea ipotezelor. Aceasta judecata este ghidata de intuitia si cunostintele evaluatorului despre
cum functioneazd lumea economica, adicd de intelegerea sa a teoriei economice. Prin urmare,
investitia In expertiza economica este o investitie directa in acuratetea si fiabilitatea evaludrilor.

Tabelul 3. Rolul crucial al teoriei economice in evaluare

Rolul Teoriei Cum contribuie la Evaluare Implicatii ale lipsei Teoriei
economice
Intelegerea Ofera cadre conceptuale (STV, Utilitate) pentru Valoare definita superficial (doar pret),
valorii a defini si Intelege ce reprezinta valoarea [7]. ignorand complexitatea perceptiei si
utilitatii.
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fortelor economice [23].

Alegerea Ghideaza selectarea abordarilor si metodelor Alegere arbitrara a metodelor, neadaptate

metodologiei adecvate pe baza principiilor economice naturii activului sau scopului evaluarii.
subiacente [4]

Interpretarea Ofera un cadru pentru a interpreta datele Datele sunt simple cifre, fara o intelegere

datelor financiare, de piata si economice in contextul a cauzelor si efectelor economice

subiacente.

Prognoza si
modelarea

Permite extrapolarea tendintelor si construirea
de modele predictive bazate pe relatii
economice [24].

Proiectii simpliste, bazate pe istoric, fara
a capta dinamica economica viitoare.

Analiza riscului

Ofera cadre (Utilitate asteptata, CAPM) pentru a
identifica, masura si integra riscul in evaluare.

Evaluare inadecvata a riscului, rate de
actualizare arbitrare, concluzii

nejustificate.
Justificarea Ofera o baza logica si riguroasa pentru a sustine Concluzii slabe, usor de contestat, lipsite
concluziilor concluziile evaluarii [23]. de credibilitate profesionala.
Sursa: Elaborat de autori in baza surselor [23]-[25].
Concluzii

Evaluarea, in cele mai profunde aspecte ale sale, este intrinsec un exercitiu economic. Determinarea
valorii unui activ, a unei afaceri sau a unui proiect necesitd mult mai mult decat o simpla aritmetica,
necesitd o intelegere solidd a modului in care valoarea este generatd, perceputa si influentatd de
multitudinea de forte economice. Teoriile economice fundamentale, de la cele care explica natura
valorii (Teoria subiectiva a valorii, Teoria utilitatii) la cele care descriu functionarea pietelor, relatia
dintre risc si randament si dinamica factorilor macro si microeconomici, furnizeaza cadrul conceptual
indispensabil.

Aceste teorii nu rdman la nivel abstract, ci se materializeazd in abordari si metode practice de
evaluare, cum ar fi Abordarea bazata pe venit, Abordarea bazata pe piata si Abordarea bazata pe cost.
Fiecare dintre aceste abordari are la baza principii economice distincte — valoarea in timp a banilor si
relatia risc-randament pentru abordarea pe venit, principiul substitutiei si dinamica pietei pentru
abordarea pe piatd, si principiul substitutiei din perspectiva costului pentru abordarea pe cost.
Alegerea si aplicarea adecvata a acestor metode depind esential de capacitatea evaluatorului de a
intelege profund principiile economice subiacente si de a le adapta contextului specific al evaluarii.
Influenta factorilor economici externi si interni este prezentd pretutindeni in evaluare. Factorii
macroeconomici, precum inflatia, ratele dobanzii si cresterea economicd, modeleazd mediul
operational al companiilor si afecteaza direct punctele critice ale modelelor de evaluare, cum ar fi
ratele de actualizare si perspectivele de crestere a fluxurilor de numerar. Similar, factorii
microeconomici, cum ar fi intensitatea concurentei, structura costurilor si comportamentul
consumatorilor, determind performanta financiard specifica a unei firme si profilul sau de risc. O
analizd economica riguroasa este indispensabild pentru a integra aceste influente complexe Intr-un
mod coerent si realist in procesul de evaluare.

Intr-un mediu economic din ce in ce mai dinamic si imprevizibil, o evaluare exacta si definibila nu
poate fi obtinuta printr-o aplicare mecanica a unor formule sau prin compararea superficiald a datelor.
Necesita o fundatie teoreticd economica solida care sa permita evaluatorului sa inteleagd de ce
anumite active au valoare, cum interactioneaza fortele pietei pentru a determina preturile si in ce mod
evenimentele externe si interne afecteaza performanta si riscul unei entitati. Teoria economica ofera
lentilele analitice necesare pentru a interpreta datele, a formula ipoteze informate, a construi proiectii
realiste, a analiza scenarii alternative si a justifica concluziile evaludrii intr-un mod logic, riguros si
credibil. Calitatea unei evaluari este, in cele din urma, o reflectare a profunzimii intelegerii economice
a profesionistului care o realizeaza.

Pentru a asigura evaludri de 1naltd calitate, este esential ca practicienii din domeniu sa posede o
educatie solida in teorie economica si sd se angajeze Intr-un proces continuu de nvatare, pe masura
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ce teoriile evolueaza si mediul economic se schimba. Integrarea perspectivelor din domenii precum
economia comportamentala poate adduga o valoare suplimentara, oferind o intelegere mai nuantatd a
factorilor psihologici si perceptuali care pot influenta preturile de piatd si deciziile de investitie.
Astfel, importanta teoriilor economice in evaluare este fundamentald, ele nu sunt doar concepte
abstracte, ci instrumente indispensabile pentru a naviga complexitatea determinarii valorii in lumea
reala.
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