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Abstract: Under the influence of the specific circumstances of the current period created by economic, social
and political characteristics, as well as the influence of globalization and digitalization, accurate and timely
information is becoming "currency", especially in the context of business valuation. The value of companies
is reflected and influenced in financial statements by various factors specific to each economic context. The
aim of this paper is to analyze, through the literature, the perception of company value in the three economic
contexts: industrial, knowledge and digital. The research results have materialized in a synthesis of the features
influencing the value of companies in the industrial and knowledge economy periods, and continues in the
current period of the digital economy, thus completely changing the valuation requirements for market
participants. Also, through the bibliometric analysis, the results draw attention to the need to update the
requirements of company valuation and, consequently, the need for continuous training of professionals
responsible for determining the value of companies.
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Introducere

Conform Asociatiei Nationale a Evaluatorilor Autorizati din Romania (ANEVAR, 2022), termenul de
evaluare se refera la actiunea, respectiv procesul prin care se determind o concluzie referitoare la
valoarea unui activ, utilizand un anumit tip al valorii exprimat in mod explicit, la o data specificata
cu respectarea Standardelor de Evaluare (SEV). SEV 200 defineste valoarea intreprinderii ca
totalitatea valorii capitalurilor proprii detinut de o intreprindere, la care se adauga valoarea tuturor
datoriilor purtitoare de dobanzi precum si a elementelor asimilabile datoriilor financiare, din care se
scade orice numerar sau echivalent al acestuia disponibil pentru a efectua plata datoriilor. Valoarea
globald a companiilor a traversat diverse perioade, de la companiile industriale, a caror valoare
principala era creatd de capitalul investit In activele fixe, la companiile cu un capital intelectual
capabil sa creeze valoare, iar In prezent la compabiile ale caror cele mai valoroase active sunt activele
necorporale, respectiv activele digitale(ANEVAR, 2022).

Scopul acestui articolul este de a analiza literatura de specialitate cu privire la schimbarile create de
contextele economice volatile, In ceea ce priveste perceptia asupra valorii companiilor. Pentru a ne
indeplini scopul propus, am realizat o analiza sistematica a literaturii de specialitate dedicata acestor
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contexte economice, care isi lasd amprenta conceptului de valoare a companiei. Totodatd, am
aprofundat conceptele economiei industriale, economiei cunoasterii si economiei digitale prin
realizarea unei analize bibliometrice, cu alte cuvinte asupra acelor fenomene care au impactat
componentele valorii, caracterizate in prezent de o volatilitate considerabild. Rezultatele obtinute
indicad faptul ca diferitele contexte economice schimba complet cerintele de evaluare pentru
participantii pe piatd, ceea ce poate aduce in continuare schimbari semnificative perceptiilor asupra
valorii. In plus, acestea atrag atentia asupra necesititii actualizarii cerintelor evaluarii companiilor si,
in consecintd, necesitatea pregatirii continue a profesiilor responsabile cu determinarea valorii
companiilor.

Metodologia cercetarii

Pentru a analiza prin intermediul literaturii de specialitate perceptia asupra valorii companiilor in cele
trei contexte economice, industrial, cunoasterii si digital am realizat o analizd bilbiometricd in
programul VOSviewer, pentru care am utilizat baza de date formata din studiile publicate pe tematica
celor trei contexte. Initial am creat baza de date cu ajutorul platformei Web of Science, unde am
efectuat o cautare de forma (“firm value” OR “company value” OR “business valuation” OR
“enterprise evaluation”) AND (“industrial economy” OR “industrialization” OR “knowledge
economy” OR “intellectual capital” OR “digital economy” OR “digitalization”). In urma acestei
cautari a rezultat un numar total de 13.332 de lucrari asupra caruia am aplicat criteriile de includere
si de excludere mentionate in figura de mai jos.

Criterii de cautare in baza de date Web of Science

Termeni cheie: (“firm value” OR “company value” OR “business valuation” OR “enterprise evaluation”) AND
(“industrial economy” OR “industrialization” OR “knowledge economy” OR “intellectual capital” OR “digital
economy” OR “digitalization”)

Categorii Web of Tipuri de document:
Science: Economics; Article; Book Chapters; Perioada de timp: 1992- Engleza: 2.640;
Business; Management; Book; Proceeding 2025 Alte limbi: 54
Business Finance Paper.
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Rezultate incluse: 2.694

Figura 1. Criteriile de selectie a literaturii de specialitate utilizata in analiza bibliometrica
Sursa: Prelucrare dupa Lazea si colab. (2024)

Criteriile de includere au in vedere selectarea domeniilor de cercetare relevante pentru aceasta
cercetare, respectiv economie, management, afaceri si finantarea afacerilor si selectarea anumitor
tipuri de documente, respectiv articole, carti, capitole din carti si lucrari de procedura. Intervalul de
timp nu a fost influentat de criteriile de includere, lucrarile fiind publicate intre anii 1992 si 2025
pentru a surprinde momentul de interes al acestei tematici. Criteriile de excludere cuprind domeniile
de cercetare care nu prezinta relevanta pentru aceasta cercetare si categoriile de documente care nu
fac parte din enumerarea anterioara. Astfel, prin aplicarea criteriilor de includere si de excludere, a
rezultat un numar de 2.694 de lucrari, acesta constituind baza de date care urmeaza a fi prelucrata in
programul VOSviewer.

229



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

Analiza literaturii de specialitate a contextelor economice in baza analizei bibliometeice

In figura de mai jos este prezentata reteaua de termeni cheie ce a rezultat in urma prelucririi bazei de
date in software-ul VOSviewer. Reteaua de termeni este alcatuitd din 776 termeni ce sunt grupeti in
9 clustere de dimensiuni si culori diferinte.
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Figura 2. Reteaua de termeni-cheie
Sursa: Prelucrare proprie in programul VOSviewer

In continuare vom analiza clusterele relevante pentru tematica cercetirii. Primul cluster, evidentiat in
imagine prin culoarea rosu in figura 4, contine 255 de termeni cheie ce sunt grupati in jurul
conceptului de “firme”, compus din termeni specifici economiei industriale precum: industrie,
crestere, productivitate, lanturi valorice globale, invesitii, competitivitate, productie, cercetare si
dezvoltare. Clusterul prezintd relevanta valorii companiilor in contextul economiei industriale, unde
valoarea era datd de numarul si dimensiunea firmelor, de capacitatea de crestere si de productie, de
competitivitatea la nivel de industrie.

Evolutia si importanta valorii in perioada economiei industriale nu pot fi ignorate, deoarece inca de
la Inceputurile industrializdrii si pand in prezent, industria a contribuit la modelarea lumii actuale.
Tranzitia de la munca manuala la procesele de productie mecanizate a revolutionat economia, aceasta
transformare fiind posibila prin intermediul Revolutiei Industriale. Inceputul Revolutiei Industriale a
avut loc in Marea Britanie in a doua jumatate a secolului al XVIII-lea si s-a raspandit la nivel global
in secolul al XIX-lea, pana la inceputul secolului al XX-lea. Caracteristica sa esentiald a fost inovatia
tehnologica, iar ulterior s-a revarsat asupra valorii globale a companiilor (Allen, 2009). Principalul
factor ce era primordial pentru valoarea unei companii in aceasta perioada a fost accesul la resurse
naturale, precum carbunele si fierul, utilizate in productie si crescand capacitatea de a produce la scara
larga. Ulterior, echipamentele si tehnologia au fost urmatorii factori importanti pentru eficientizarea
si capacitatea de productie la care a contribuit si forta de munca, cu accent pe numarul si calificarea
muncitorilor, cele doua categorii impreund contribuind la cresterea valorii companiilor (Acemoglu &
Restrepo, 2019).

230



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

L4 L 4
Abur, apa, echipamente mecanice Diviziunea muncii, electricitatea, Electronica, IT, productie
de productie productia de masa automatizata

Figura 3. Caracteristicile Revolutiilor Industriale
Sursa: Prelucrare proprie dupa World Economic Forum (2016)

Pentru a ramane in frunte, industriile au fost nevoite sa inoveze In mod constant si sd gaseasca
modalitati de a se diferentia. Economia industriald a format asa numitul lant valoric al epocii
industriale, care descrie procesul de creare a valorii specific fiecarui sector de activitate, lant ale carui
verigi sunt: extractia; fabricarea; ansamblul; marketingul; distributia; produsele si serviciile (Trilling,
& Fadel, 2012). Mai mult, importante pentru acea perioadd au fost investitiile in cercetare si
dezvoltare pentru a eficientiza productivitatea cu ajutorul noilor tehnologii ale acelui moment, dar si
pentru ca firmele sa faca fatd mediului competitiv (Mohajan, 2019).

digital trg on

Figura 4. Reteaua de termeni ce compun clusterul firme si inovatie
Sursa: Prelucrare proprie in programul VOSviewer

Al doilea cluster din reteaua termenilor cheie este ilustrat in culoarea albastra in figura 4 si insumeaza
un numar total de 112 de termeni care formeaza conceptul de eonomie a cunoasterii, compus din
termeni precum: inovatie, performantd, cunostinte, avantaj competitiv, capital intelectual,
managementul cunostintelor.

de cunoastere care contribuie la un ritm accelerat al progresului tehnic si stiintific, precum si la o
obsolescenta rapida. Componenta cheie a unei economii bazate pe cunoastere este o dependentd mai
mare de capacitdtile intelectuale decat de inputurile fizice sau de resursele naturale” (Powell &
Snellman, 2004). Spre deosebire de lantul valoric al epocii industriale, lantul valoric in era
cunoasterii, cunoscuta si sub numele de era informationala, se diferentiaza semnificativ de cel din era
industriala datoritd caracteristicilor specifice, care, fiecare separat constituie o veriga indispensabila
a acestuia: datele; informatiile; cunostintele; expertiza; marketingul; serviciile si produsele (Trilling
& Fadel, 2009). In perioada economia cunoasterii, manifestati in a doua jumatate a secolului XX,
valoarea unei companii este oferitd in mod tot mai accentuat de activele sale intangibile, in
detrimentul celor tangibile. Trecerea de la economia industriala la economia cunoasterii subliniaza in
principal importanta capitalului intelectual, a inovatiei si a capacitdtii de a valorifica informatiile, prin
asocierea cu alte elemente.
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Figura 5. Lantul valoric al erei cunoasterii
Sursa: Trilling & Fadel, (2012)

Conform studiilor realizate in aceasta directie (Kefela, 2010, Clarke, si Gholamshahi, 2018, Hamed,
si colab., 2024), aceasta tranzitie s-a realizat prin intermediul investitiilor pe termen lung 1n educatie,
dezvoltarea capacitatii de inovare, modernizarea infrastructurii informationale si existenta unui mediu
economic facil pentru tranzactiile de piata.

Progresul tehnologic si inovarea bazata pe cunoastere si cercetare stiintificd au fost considerate a fi
cele relevante aspecte relevante pentru tranzitia de la economia industriala la economia cunoasterii,
in acelasi timp, una dintre cele mai bune modalititi de crestere a valorii companiilor (Svarc & Dabié,
2017). Conform lui Simai (2003), informatiile si cunostintele sunt factori-cheie incontestabili si au
avut intotdeauna impact asupra credrii de valoare. In aceastd perioadd s-a schimbat cantitatea,
calitatea, densitatea cunostintelor si a informatiilor, viteza cu care acestea au fost diseminate si
modificate, precum si proportia din acestea care a fost incorporatd in produsele si serviciile finale
oferite de companii. In cadrul companiilor, o parte din cunostinte au fost incorporate in active
corporale, devenind astfel un avantaj competitiv, permitdnd companiilor sa 1si continue activitatile
intru mediu concurential in care aparitia tehnologiilor informatiei si comunicatiilor au schimbat
definitiv procesul de creare a valorii (Martins & Lopes, 2016).

Urmatorul cluster, cel dedicat digitalizarii, reprezentat prin culoarea mov in figura 6, este alcatuit din
122 termeni si cuprinde termeni preum: transfosmare digitald, creare de valoare, capacitati, tranzitie,
modele de afaceri, viitor, inteligenta artificiald. Totodata, la mai mult termeni din acest cluster este
conenctat clusterul tehnologie, reprezentat prin culoarea galbena, format din 101 termeni, printre care:
afaceri, informatii, big data, inovare deschisa.
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Figura 6. Reteaua de termeni ce compun clusterul digitalizare si tehnologie
Sursa: Prelucrare proprie in programul VOSviewer

Etapa urmatoare de dezvoltare este economia digitala care in ultimele decenii a devenit un principal
determinant al valorii bazatd pe avantajele asociate cu cantitatea si calitatea datelor utilizatd in
procesele decizionale, operationale si de investitii. Cele mai recente schimbari economice apar in
mod justificat prin alaturarea adjectivului ,,digital” diverselor elementele, precum: economie digitala,
monede digitale, tehnologie digitala, transformare digitala, monopoluri digitale, profesii digitale, etc.
Impactul transformarii digitale se observa prin concretizarea si mdsurarea acestor elemente ale
dezvoltarii economice si a valorii pe care o creeaza asocierea de termeni (Denisova & Lopatnikov,
2021). Economie digitala este adusa de trei ,,valuri”:
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Figura 7. Valurile revolutiei digitale
Sursa: Soltysik si colab. (2022)

Analizand intervalele de timp specifice fiecarui val, economia a ajuns la finalul celui de al doilea.
Cele trei valuri ale economiei digitale sunt caracterizate de inovatii tehnologice specifice, care si-au
pus amprenta asupra modului in care sunt evaluate companiile. Pornind de la digitalizarea si
conectivitatea initiala si ajungadnd la neurotehnologie si bioinformaticd, economia digitala
remodeleaza procesul de evaluare al valorii globale a companiilor (Sottysik et al., 2023). Literatura
de specialitate recunoaste cd nu existd inca un instrument fiabil ce poate fi utilizat pentru a masura
valoarea creata de acest tip de tehnologie (Popkova et al., 2021).

La momentul actual, economia digitald influenteazd companiile fara sa tind cont de receprivitatea
cestora la tehnologia digitalda. Integrarea acestor tehnologii infuenteaza competitivitatea si
favorizeaza avantaju competitiv, cu toate cd vin la pachet cu provocari pentru sustenabilitatea
companiilor. Crearea de valoare in perioada economiei digitale este conditionatd de disponibilitatea
tehnologiilor digitale, optimizarea proceselor interne in intreprinderi, deschiderea pentru digitalizare,
convergenta digitala. Problemele cu care se confruntd companiile Tn economia digitald au fost
identificate 1n studiu realizat de Alexandrova si colab,. (2020), acestea fiind: instabilitatea si
dinamismul ridicat al avantajului competitiv oferit de tehnologiile digitale in schimbare rapida,
intensificarea concurentei; lipsa de experientd in management, lipsa de intelegere a prioritatii ridicate
a transformarii digitale.

Concluzii

Evolutia contextelor economice, de la economia industriald, la economia cunoasterii, pand la
economia digitala a generat schimbari ce influenteaza elementele ce compun valoarea uneui
companii. Aceasta lucrare prezintd tranzitia de la economia industrialda in care valoarea era
determinatd in principal de echipamentele, infrastructura si forta de munca, elemente ce contribuie la
obtinerea productivitdtii, la perioada economiei cunoasterii care a introdus o noud dimensiune
concentrati pe inovare si capacitatea de a genera solutii bazate pe informatii. In prezent, economia
digitald redefineste complet elementele valorii prin accentul pus pe activele intangibile, cum ar fi
analiza volumelor mari de date, tehnologiile digitale, intesigenta artificiala si interconectivitatea
pietelor globale, ceea ce impune o reevaluare a metodologiilor traditionale de evaluare.

In urma realizarii acestui studiu putem concluziona ci este necesari adaptarea politicilor de
recunoastere in situatiile financiare a bunurilor companiilor si adaptarea standardelor de evaluare
pentru a reflecta corect valoarea globald a companiilor in contextul actual. Totodata, este necesara
pregarirea continud a profesionistilor contabili si a evaluatorilor, care trebuie sa dobandeasca si sa
dezvolte competente specifice noilor realitdti economice. De asemenea, lucrarea subliniaza
implicatiile practice ale acestor schimbari asupra utilizatorilor de informatii financiare, aducand in
discutie nevoia unui cadru conceptual adecvat pentru intelegerea si adaptarea instrumentelor de
evaluare la modificarile recente din piatd, acest aspect reprezentand o directie importantd pentru
cercetdrile viitoare.
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