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ANALIZA DE SENZITIVITATE PENTRU 
EVALUAREA UNEI INVESTIȚII ÎNTR-O 

INSTALAȚIE SOLARĂ DE PREPARARE A APEI 
CALDE MENAJERE 

SENSITIVITY ANALYSIS FOR EVALUATION OF 
AN INVESTMENT IN A SOLAR INSTALLATION 
OF PREPARATION OF DOMESTIC HOT WATER 

Șef lucr. ec.,ing. dr. Carmen Elena STOENOIU 
Universitatea Tehnică din Cluj-Napoca 

Abstract: In this study we performed a sensitivity analysis for an investment in a solar system for 
domestic hot water. Knowledge of behavior and the level of variation of each variable were the main 
target. For this we calculated the main indicators of the sensitivity analysis: VAN, RIR, IP, PR and 
subsequently we conducted a risk analysis by studying the variation of each variable changes to an 
increase or decrease at a parameter. In the end of calculation we obtained that the most sensitive changes 
that affect the return on investment are the operational revenues. A less significant influence was given 
on discount factor and in the study was used for calculations a discount rate of 6%. Although it getting  
solar energy it is influenced by climatic conditions of zone we consider that in the current context an 
investment in a solar system for domestic hot water production can be implemented successfully as an 
alternative both to reduce final energy costs and also to reduce pollution. 

Keywords: investitie,  randament, risc decizional. 
 

1 INTRODUCERE 

Conform studiului efectuat de Ernst & Young 
România este plasată printre primele 13 țări la nivel 
mondial privind atractivitatea pieței locale pentru 
dezvoltarea de proiecte energetice (Ernst & Young, 
2013). În acest context valorificarea potențialului 
surselor de energie regenerabile în România 
prezintă o temă de interes științific deoarece poate 
duce în viitor la noi perspective de dezvoltare pe 

 

1 INTRODUCTION 

According to the study conducted by Ernst 
& Young Romania is placed among the top 13 
countries worldwide on the attractiveness of the 
local market for the development of energy 
projects (Ernst & Young 2013). In this context 
unlocking the potential of renewable energy 
sources in Romania presents a topic of scientific 
interest because it may lead to new insights into 
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plan economic prin aportul direct la produsul intern 
brut. 

Necesitatea de valorificare a surselor de 
energie regenerabile este dată și de contextul actual 
de epuizare a surselor convenționale de energie, iar 
căutarea de noi surse de energie și modalități de 
exploatare eficientă este o preocupare a multor 
cercetători (PNAER; Hatch). 

Se consideră că analiza de senzitivitate este o 
tehnică cantitativă care permite măsurarea 
impactului pe care-l produce modificarea unor 
variabile de intrare, în timp, asupra rentabilității 
proiectului, aceasta permițând justificarea alegerii 
unui proiect într-o analiză cost beneficiu 
(Anastasiei; Hongbo Ren et all). 

Cercetătorii din diverse domenii au adus 
contribuții cu privire la modul în care poate fi 
considerată eficientă din punct de vedere economic 
o investiție într-o instalație solară. În urma studiilor 
economice realizate având la bază analize 
comparative între mai multe zone geografice s-a 
stabilit că există variații ale parametrilor de intrare 
care afectează economia de energie pe care ar putea 
să o genereze o investiție într-o instalație solară 
(Axaopoulos et all; Burns et all;). 

Se consideră că analiza de senzitivitate ar fi o 
soluție pentru aprecierea unei investiții și aceasta 
poate fi privită atât din punct de vedere cantitativ 
cât și calitativ (Saltelli, 2000; E.C., 2002, E.C., 
2008). Totuși, cea mai mare dificultate în evaluarea 
proiectelor de investiții o reprezintă alegerea 
metodei de studiu care să ducă la cel mai bun 
rezultat, respectiv cunoașterea riscurilor și a 
beneficiilor finale. Principalele forme de abordare a 
analizei de senzitivitate sunt: 

• analiza factorială, când dorim să 
cunoaștem cum variază beneficiile nete ale 
unui proiect la modificarea unei ipoteze de 
lucru, în condițiile în care restul 
variabilelor rămân constante (Griensven et 
al); 

• analiza de abordări extreme ce presupune 
identificarea situațiilor care aduc beneficiul 
pozitiv din mai multe variante existente 
(Campolongo et all); 

• analiza statistică ce presupune repartiția 
beneficiilor nete prin tratarea valorii 
parametrilor ca extrageri din diferite forme 

future economic development through direct 
contribution to gross domestic product. 

The need to exploit renewable energy 
sources is given and the current context of 
depletion of conventional sources of energy, and 
the search for new energy sources and ways of 
efficient operation is a concern of many 
researchers (PNAER; Hatch). 

It is believed that sensitivity analysis is a 
quantitative technique that allows measurement 
of the impact that it produces modification of 
input variables on the profitability of the project, 
thus enabling the justification for choosing a 
project in a cost-benefit analysis (Anastasiei; 
Hongbo Ren et all). 

Researchers from various fields had made 
contributions on how it can be considered 
efficient in economic terms an investment in a 
solar installation. Following economic studies 
realized based on comparative analysis between 
multiple geographies there has been established 
that there are variations of the input parameters 
affecting the energy savings that could it 
generate an investment in a solar installation 
(Axaopoulos et all; Burns et all;). 

It is considered that the sensitivity analysis 
can to be a solution for assessing an investment 
and that it can be seen both in terms of quantity 
and quality (Saltelli, 2000; E.C., 2002; E.C., 
2008). However the greatest difficulty in 
evaluating investment projects a represents the 
choice of method of study that to lead to the best 
result, knowledge of risks and benefits final. 
The main forms of approach to the sensitivity 
analysis identified are: 

• factorial analysis when we want to 
know how the net benefits of a project 
vary from changing a working 
hypothesis, given that the other 
variables remain constant (Griensven et 
al); 

• extreme approaches analysis which 
involves identifying the situations that 
bring the benefit positively from many 
existing variants (Campolongo et all); 

• statistical analysis which presupposes 
the distribution of net benefits by 
treating the parameter value as 
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de distribuție (Frey et all; Saltelli, 2004; 
Parmigiani). 

Prin analiza de senzitivitate se urmărește 
identificarea variabilelor critice care pot influența 
decizia de investire, iar studiile în domeniu au 
demonstrat că cel mai critic parametru pentru o 
instalație solară este: costul inițial al 
echipamentului, urmat de stimulentele 
guvernamentale, prețul energiei și, în final, valoarea 
reziduală (Báez-Fernández et all; Banica; Tavakoli 
et all). Alături de aceste variabile mai sunt și alte 
variabile mai putin semnificative precum costurile 
O&M, perioada de analiză și prețul de vânzare al 
energiei electrice. 

2 MATERIAL ȘI METODĂ 

Proiectul de investiție ales pentru studiu este o 
instalație solară de preparare a apei calde menajere, 
pentru o locuință unifamilială formată din 4 
persoane, pentru care s-a stabilit o durată de 
recuperare a investiției de până la 5 ani. 

S-a considerat că acest proiect, pe perioada 
exploatarii, generează energia necesară pentru 
prepararea apei calde menajere și aceasta s-a 
convertit în euro, ținând cont de prețul actual a unui 
kWh utilizat de operatorul național din România. 
Valoarea obținută a fost considerată venit din 
exploatare generat de instalația solară pentru 
prepararea apei calde menajere care s-a considerat a 
fi egal cu încasările operaționale deoarece proiectul 
nu mai generează și alte beneficii în termeni 
monetari. 

Deoarece, o importanță deosebită în 
exploatarea instalației pentru prepararea apei calde 
menajere o reprezintă atât cheltuielile inițiale cât și 
cheluielile de exploatare s-a considerat că acestea 
includ cheltuielile legate de mentenanță. Acestea 
s-au stabilit a fi egale cu plățile operaționale 
deoarece s-a considerat că în procesul de exploatare 
nu vor mai fi angajate și alte cheltuieli. 

Pentru a stabili valoarea fluxului de numerar 
operațional s-a folosit următoarea formulă de calcul: 

FNON = Io - Po (1) 

Unde: 
FNON – flux de numerar operațional net 
Io – încasări operaționale 
Po –plăți operaționale. 

withdrawals from various forms of 
distribution (Frey et all; Saltelli, 2004; 
Parmigiani). 

By sensitivity analysis aims to identify 
critical variables that may influence the 
investment decision, and studies in the field have 
shown that the most critical parameter for a solar 
installation is the initial cost of the equipment, 
followed by government incentives, energy price 
and finally residual value (Báez-Fernández et all; 
Banica; Tavakoli et all). Alongside these variables 
there are other variables less significant such as: 
O&M costs, the period of analysis, and the selling 
price of electricity. 

2 MATERIALS AND METHODS 

Investment project chosen for the survey is a 
solar installation for domestic hot water for a 
single-family dwelling consisting of 4 persons, for 
which established a payback period of up to five 
years. 

It is considered that this project during 
exploitation generate the energy required for 
preparation the domestic hot water and it  was 
converted into euro taking into account the 
current price of a kWh set by the national operator 
in Romania. The value obtained was considered 
operating income generated by the solar 
installation for preparation the domestic hot water 
which was considered to be equal to operational 
revenues because the project no longer generates 
other benefits in monetary terms. 

Because a special importance in the 
exploitation of solar system for preparation 
domestic hot water represents initial costs and 
also exploitation costs it is considered that they 
include expenses related to maintenance. They 
were set to be equal to operational payments since 
it has been considered that into the exploitation 
process will not be employed and other expenses. 

To determine the amount of operating cash 
flow was used the following formula: 

FNON = Io - Po (1) 

Where: 
FNON – Net operating cash flow; 
Io – operational revenues; 
Po – operational payments. 
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S-a considerat că fluxul de numerar operațional 
net ajustat (FNONA) are aceeași valoare cu FNON 
deoarece valoarea reziduală pentru această investiție 
s-a ales a fi zero. De asemenea, s-a ales în studiu ca 
rata de actualizare să aibă valoarea de 6%. 

Factorul de actualizare s-a obținut folosind 
următoarea formulă de calcul: 

∑
=

+

=

n

i

i

a

a

r
f

1 )1(

1  (2) 

Unde 
fa – factor de actualizare 
ra – rata de actualizare 
i – număr de ani, i=1÷6 

 
Fluxul de numerar operațional net ajustat 

(FNONA) este egal cu fluxul de numerar 
operațional net (FNON) deaorece pentru această 
investiție s-a considerat valoarea reziduală zero. 

Pentru calcularea fluxului de numerar net 
ajustat (FNNA) se însumează fluxurile de numerar 
rezultate din fiecare an de exploatare iar apoi se 
scade valoarea investiției, conform formulei de 
calcul (3): 

∑ −= IFNONAFNNA  (3) 

Unde: 
FNONA – flux de numerar operațional net ajustat; 
I – valoarea investiției, 

 
Pentru calcularea fluxului de numerar net 

ajustat actualizat (FNNAA) s-a folosit următoarea 
formulă de calcul: 

a
FNNAxfFNNAA=  (4) 

Pentru calculul valorii actualizate nete (VAN) 
s-a folosit următoarea formulă de calcul: 

∑= FNNAAVAN  (5) 

Rata internă de rentabilitate (RIR) este egală cu 
rata de actualizare atunci când VAN = 0. 

Pentru calculul indicelui de profitabilitate (IP) 
s-a folosit următoarea formulă de calcul: 

IA

FNNA
IP =

 (6) 

 

It is considered that  net operating cash flow 
adjusted (FNONA) has the same value as FNON 
because residual value for this investment was 
chosen to be zero. Also in the study was chosen as 
the discount rate has a value of 6%. 
Discount factor obtained using the following 
formula: 

∑
=

+

=

n

i

i

a

a

r
f

1 )1(

1  (2) 

Where: 
fa – discount factor; 
ra – discount rate; 
i – number of years, i=1÷6 

 
Cash flow net operating adjusted (FNONA) 

is equal to cash flow operating net (FNON) 
because for this investment was considered zero 
residual value. 

To calculate the cash flow net adjusted 
(FNNA) we will add the cash flows from each 
year of operation and then we decrease the value 
of the investment, according to the following 
formula (3): 

∑ −= IFNONAFNNA  (3) 

Where: 
FNONA – cash flow net operating adjusted; 
I – investment value. 
 

To calculate the cash flow adjusted net 
updated (FNNAA) was used the following 
formula: 

a
FNNAxfFNNAA=  (4) 

To calculate the net present value (VAN) 
was used the following formula: 

∑= FNNAAVAN  (5) 

Internal rate of return (IRR) is equal to the 
discount rate when VAN = 0. 

To calculate the profitability index (IP) was 
used the following formula: 

IA

FNNA
IP =

 (6) 

 



Studii și cercetări 
                          

- 69 - 

Unde: 
FNNA – flux de numerar net actualizat; 
IA – valoarea investitiei actualizata. 

 
Pentru calculul raportului dintre încasările 

actualizate și plățile actualizate (RIP) s-a folosit 
următoarea formulă de calcul: 

oa

oa

P

I
RIP =

 (7) 

Unde: 
Ioa – încasări operaționale actualizate; 
Poa – plăți operaționale actualizate. 
 
Pentru calculul perioadei de recuperare a investiției 
(PR) s-a folosit următoarea formulă de calcul: 

n

FNONA

I
PR

∑
=

 (8) 

Unde: 
n – reprezintă numărul de ani de exploatare a 
investiției (5 ani). 

 
Deoarece analiza de senzitivitate studiază 

analiza riscurilor, permițând studierea fiecărei 
variabile în funcție de anumite variații posibile, s-au 
ales spre studiu următorii parametrii: rata de 
actualizare, încasările operaționale și plățile 
operaționale.  

Procentele de variație alese spre studiu pentru 
fiecare variabilă menționată au fost: 1%; 5% și 
10%, acestea permițând studiul și analiza fiecărui 
parametru atât în ceea ce privește creșterea cât și 
diminuarea. 

3 REZULTATE ȘI DISCUȚII 

În urma calculelor efectuate s-a obținut tabloul 
simplificat al fluxurilor de numerar operaționale 
prezentat în tabelul 1. 

S-au considerat încasări operaționale doar 
veniturile care s-ar obține prin exploatarea 
instalației pentru prepararea apei calde menajere de 
un consumator casnic (o familie formată din 4 
persoane). Nefiind un proiect industrial nu s-au luat 
în considerare eventuale creșteri sau scăderi de 
creanțe. 

Where: 
FNNA – cash flow net adjusted; 
IA – updated investment value 

 
To calculate the ratio between updated 

operational revenues and updated operational 
payments (RIP) was used the following formula: 

oa

oa

P

I
RIP =

 (7) 

Where: 
Ioa – updated operational revenues; 
Poa –updated operational payments. 
 
To calculate the payback period (PR) was used 
the following formula: 

n

FNONA

I
PR

∑
=

 (8) 

Where: 
n – it represents the number of years of operation 
of the investment (5 years). 

 
Because sensitivity analysis is a risk analysis 

that allows studying each variable depending on 
some possible variations were chosen to this study 
the following parameters: discount rate, operating 
revenues and operating payments. 

The percentages of variation for each 
variable chosen to study mentioned were: 1%; 5% 
and 10%, thus enabling the study and analysis of 
each parameter in terms of increasing and 
diminishing. 

3 RESULTS AND DISCUSSIONS 

After we finish our calculation we have 
obtained a simplified picture of operating cash 
flows which shown in Table 1. 

It was considered operational revenue only 
operating income that would be obtained by the 
solar system for preparation domestic hot water 
for a domestic consumer (a family of 4 people ). 
Since it is not an industrial project but a project 
for a domestic consumer we did not consider any 
increases or decreases of receivables. 
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În cadrul plăților operaționale s-au inclus doar 
cheltuielile de mentenanță (verificare anuală) pe 
care consumatorul casnic le-ar putea angaja. Nu 
s-au inclus în cadrul plătilor operaționale: cheltuieli 
cu amortizarea, creșteri sau scăderi de stocuri, 
creșteri sau scăderi de datorii curente, respective 
impozit pe proft. 

Tabelul 1. Tabloul simplificat al fluxurilor de numerar 
operaționale 

Categorie / an 2 3 4 5 6 
Venituri din 
exploatare 

1,628 1,628 1,628 1,628 1,628

Încasări 
operaționale (Io) 

1,628 1,628 1,628 1,628 1,628

Cheltuieli din 
exploatare 

100 100 100 100 100

Plăți operaționale 
(Po) 

100 100 100 100 100

Flux de numerar 
operațional net 
(FNON) 

1,528 1,528 1,528 1,528 1,528

 

Din analiza tabelului 1 se observă că încasările 
operaționale sunt constante pe toată perioada de 
exploatare (recuperare) a investiției, la fel și plățile 
operaționale. 

În tabelul 2 s-a realizat un calcul al valorii 
actualizate nete (VAN) pe perioada celor 6 ani, anul 
1 fiind considerat anul în care se realizează 
investiția iar exploatarea propriu-zisă realizându-se 
doar din anul al doilea. Calculele efectuate au avut 
în vedere modificarea în timp a banilor, pentru care 
s-a folosit o rată de actualizare de 6%. 

 

Tabelul 2. Calculul Valorii Actualizate Nete 

 1 2 3 4 5 6 

I 5,582.64      

Io 0 1,628.09 1,628.0
9 

1,628.0
9 

1,628.0
9 

1,628.0
9 

Po 0 100 100 100 100 100 

FNON 0 1,528.09 1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

VR      0 

FNONA 0 1,528.09 1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

FNNA -
5,582.64 

1,528.09 1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

ra 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

fa 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747 0.705 

FNNAA -5,267 1,360 1,283 1,210 1,142 1,077 

VAN 806 

 

In the operational payments were included 
only maintenance costs (annual check) for an 
domestic consumer. There were not included in 
operating expenses: expenses with depreciation,  
increases or decreases stock, increases or 
decreases of current liabilities or income tax. 

 

Table. 1. Simplified picture of operating cash flows 

Category / Year 2 3 4 5 6 
Operating 
income 

1,628 1,628 1,628 1,628 1,628

Operational 
revenue (Io) 

1,628 1,628 1,628 1,628 1,628

Operating 
expenses 

100 100 100 100 100

Operational 
payments (Po) 

100 100 100 100 100

Net operating 
cash flow 
(FNON) 

1,528 1,528 1,528 1,528 1,528

 
By analyzing Table 1 is observed as 

operating revenues are constant throughout the 
operational period of the investment, as well as 
operational payments. 

In Table 2 was performed a calculation of the 
net present value (NPV) during the 6 years, the 
first year being the year in which the investment 
occurs, the exploitation being made only in the 
second year. In calculations it was considered the 
fact that the value of money changes over time 
and was used a discount rate of 6%. 
 

Table 2. Net present value calculation 

 1 2 3 4 5 6 

I 5,582.64      

Io 0 1,628.0
9 

1,628.0
9 

1,628.0
9 

1,628.0
9 

1,628.0
9 

Po 0 100 100 100 100 100 

FNON 0 1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

VR      0 

FNON
A 

0 1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

FNNA -
5,582.64

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

1,528.0
9 

ra 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

fa 0.943 0.890 0.840 0.792 0.747 0.705 

FNNA
A 

-5,267 1,360 1,283 1,210 1,142 1,077 

VAN 806 
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Din analiza tabelului 2 se observă că pe măsură 
ce trec anii valoarea banilor se depreciază în 
condițiile în care rata de actualizare s-a menținut 
constantă, această influență fiind provocată de 
factorul de actualizare. Indicatorul valoare 
actualizată netă este utilizat în teoria economică 
atunci când dorim să evaluăm proiecte de investiții. 
Valoarea reziduală (VR) s-a considerat a fi zero. 

În tabelul 3 alaturi de indicatorul VAN s-au 
calculat și alți indicatori folosiți în evaluarea 
proiectelor de investitii: RIR, IP, RIP, PR. 

Rata internă de rentabilitate (RIR) a investiției 
s-a calculat deoarece se utilizează pentru evaluarea 
eficienței economice a investiției la proiecte de 
amploare mică, cu durata de execuție sub un an. 

Indicele de profitabilitate (IP) s-a obținut prin 
intermediul raportului dintre doi indicatori: suma 
fluxurilor de numerar net operațional actualizate și 
valoarea actualizată a investiției. Este un indicator 
de randament deoarece măsoară fluxurile de 
numerar net operațional care sunt considerate a fi 
efectul generat de exploatarea investiției raportat la 
valoarea efortului investițional dat de valoarea 
actualizată netă. 

Perioada de recuperare (PR) a investiției 
reprezintă perioada de timp (calculată de la 
momentul în care investiția se pune în funcțiune) în 
care se recuperează valoarea investită pe seama 
fluxurilor anuale. 

 

Tabelul 3 Analiza senzitivității proiectului 

Nr. 
crt. Tip de indicatori Valoare 

1 Valoarea actualizată netă (VAN) 806 

2 Rata internă de rentabilitate (RIR) 11.46%

3 Indicele de profitabilitate (IP) 1.15

4 
Raportul încasări actualizate / plăți 
actualizate (RIP) 16.28

5 
Perioada de recuperare din FNONM 
(PR) 3.65

 
Din analiza tabelului 3 se constată că proiectul 

are o valoare actualizată netă pozitivă, o rată internă 
de rentabilitate de 11% și un indice de profitabilitate 
în jurul valorii de 1%. Valoarea indicelui de 
profitabilitate supraunitar ne arată că în această 
investiție pentru a obține fluxurile de numerar 
estimate s-a investit o valoare inițială mai mare 

By analysis Table 2 we notice that as the 
years go value of money decreases  in the 
conditions in which the discount rate was kept 
constant, this influence is caused by the update 
factor. The net present value is used in 
economical theory when we wish to evaluate 
investment projects. The residual value (VR) was 
considered to be zero. 

In Table 3 with VAN indicator were 
calculated and other indicators used in evaluating 
investment projects: IRR, IP RIP, PR. 

Internal rate of return (IRR) on investment 
was calculated because it is used to assess the 
economic efficiency of investment in small-scale 
projects, lasting for execution under a year. 

Profitability Index (PI) was obtained by the 
ratio of two indicators: the sum of net operating 
cash flows and discounted present value of the 
investment. 

It is an indicator of performance because it 
measures net operating cash flows which are 
considered to be the effect generated by the 
operation of the investment relative to the value of 
the investment effort given by the net present 
value. 

The recovery period (PR) represents the time 
period (calculated from when the investment is 
put into operation) in which recovers the amount 
invested on account of annual cash flow 
 

Table 3 Sensitivity Analysis Project 

Crt.
no. Type of indicators Value 

1 Net present value (VAN) 806 

2 Internal rate of return (RIR) 11.46%

3 Profitability Index (IP) 1.15

4 
Report date receipts / payments to 
date (RIP) 16.28

5 
The period of recovery FNONM 
(PR) 3.65

 
By analysis Table 3 we finds that the project 

has a positive net present value, internal rate of 
return of 11% and a profitability index of around 
1%. Profitability index value above par in this 
investment shows that to achieve the estimated 
cash flows we have invested an initial value 
greater than that which would have been 
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decât cea care ar fi fost necesară pentru aceasta 
investiție. Valoarea ratei interne de rentabilitate 
superioară valorii ratei de actualizare ne spune că 
proiectul este bun și poate fi acceptat pentru 
implementare. 

Raportul încasări actualizate / plăți actualizate 
reflectă gradul în care plățile operaționale necesare 
pentru exploatarea investiției pot fi acoperite pe 
seama încasărilor operaționale generate de 
exploatarea investiției. Din analiza rezultatului 
obținut putem spune că și la acest indicator situația 
este favorabilă, deoarece investiția se poate întreține 
singură, respectiv încasările pot acoperi cu succes 
plățile pe care procesul de exploatare le generează. 

Perioada de recuperare a investiției reflectă 
numărul de ani de exploatare în care efortul 
investițional este recuperat pe seama fluxurilor de 
numerar net operațional. 

Deoarece ne confruntăm cu o singură investiție, 
problema care se pune este de acceptare sau 
respingere a acesteia. Luând ca factor de selecție 
randamentul generat de investiție pe perioada 
exploatării observăm că și cu o rată de actualizare 
de 6% se poate accepta acest proiect deoarece: VAN 
este pozitiv; RIR are o valoare superioară ratei de 
actualizare (valoarea de 11.46% ne spune că 
obținem un surplus), indicele de profitabiltate este 
supraunitar. Pentru a putea vedea nivelul riscurilor 
la care ne expunem ca urmare a implementării 
investiției s-a realizat o analiză a variației celor trei 
variabile identificate în proiect: rata de actualizare, 
încasări operaționale, plăți operaționale. 

În tabelul 4 s-a calculat abaterea relativa a celor 
patru indicatori: VAN, RIR, IP și RIP prin 
diminuarea sau creșterea ratei de actualizare cu 1%, 
5% și 10%. Am luat în considerare șase situații 
posibile care ar putea determina variația unui 
parametru prin creștere sau diminuare. 
 

Tabelul 4 Variatia ratei de actualizare 

-10% a = 

5.4% 

VAN =  

912 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.17 

RIP =  

16.28 

ar -

10.00% 

13.10% 0.00% 1.65% 0.00%

- 5% a = 

5.7% 

VAN =  

858 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.16 

RIP =  

16.28 

ar -5.00% 6.49% 0.00% 0.82% 0.00%

necessary for this investment. 
The value of internal rate of return is higher 

than the discount rate what we say that the project 
is good and can be accepted for implementation. 

The report between update receipts and 
update payments reflects the extent to which 
operational payments required for the operation of 
the investment can be covered at the expense of 
operating revenue generated by exploitation of the 
investment. After analyzing the obtained results 
we can say that at this indicator the situation is 
favorable because the investment can support 
herself, respectively operational revenues can 
cover with sucess the operational payments which 
results for the exploitation process. 

The payback period reflects the number of 
years of operation in which investment effort it is 
recovered through net operational cash flows. 

Because we face an investment the problem 
that arises is the acceptance or rejection of it. 
Taking the yield generated  that a selection factor 
during operation we observe as a discount rate as 
the 6% is acceptable because for this project: 
VAN is positive; IRR It has a value superior to 
the discount rate (11.46% value tells us that we 
get a surplus), profitabiltate index is greater than 
one. 

To see the risks to which we are exposed as a 
result of implementing the investment was carried 
out an analysis of the variation of the three 
variables identified in the project: the discount 
rate, operating revenues, operating payments. 

In Table 4 was calculated relative deviation 
of the four indicators: VAN, IRR, and IP RIP by 
reducing or increasing the discount rate by 1%, 
5% and 10%. We considered six possible 
situations that could cause a parameter variation 
in growth or reduction. 
 

Table 4 Variation discount rate 

-10% a =  

5.4% 

VAN =  

912

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.17 

RIP =  

16.28

ar -10.00% 13.10% 0.00% 1.65% 0.00%

- 5% a =  

5.7% 

VAN =  

858

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.16

RIP =  

16.28

ar -5.00% 6.49% 0.00% 0.82% 0.00%
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- 1% a = 

5.94% 

VAN =  

816 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.15

RIP =  

16.28

ar -1.00% 1.29% 0.00% 0.16% 0.00%

1% a = 

6.06% 

VAN =  

796 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.15

RIP =  

16.28

ar 1.00% -1.28% 0.00% -0.16% 0.00%

5% a = 

6.3% 

VAN =  

755 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.14 

RIP =  

16.28

ar 5.00% -6.37% 0.00% -0.81% 0.00%

10% a = 

6.6% 

VAN =  

704 

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.13

RIP = 

16.28 

ar 10.00% -12.64% 0.00% -1.61% 0.00%

 
Din analiza tabelului 4 se observă că pe măsură 

ce rata de actualizare se diminuează VAN crește, RIR 
rămâne constantă, iar IP scade atunci când rata de 
actualizare se diminuează și crește atunci când are loc 
creșterea, iar RIP rămâne constant nefiind influențat. 

În tabelul 5 s-a calculat abaterea relativa a celor 
patru indicatori: VAN, RIR, IP si RIP la variația 
încasărilor operaționale (diminuare sau creștere). 
Aceste calcule au fost necesare deoarece investiția 
luată în studiu folosește energia solară care poate fi 
influențată de condițiile climaterice zonale, veniturile 
fiind direct influențate de cantitatea de energie 
produsă. 

 

Tabelul 5. Variația încasărilor operaționale 

-10% a = 6% VAN = 

 159 

RIR =  

7.1% 

IP =  

1.03 

RIP =  

14.65 

ar 0.00% -80.27% -38.03% -10.65% -10.00%

- 5% a = 6% VAN =  

482 

RIR =  

9.31% 

IP =  

1.09 

RIP =  

15.47 

ar 0.00% -40.14% -18.80% -5.33% -5.00%

- 1% a = 6% VAN =  

741 

RIR =  

11.04% 

IP =  

1.14 

RIP =  

16.12 

ar 0.00% -8.03% -3.73% -1.07% -1.00%

1% a = 6% VAN =  

871 

RIR =  

11.89% 

IP =  

1.17 

RIP =  

16.44 

ar 0.00% 8.03% 3.71% 1.07% 1.00%

5% a = 6% VAN =  

1129 

RIR =  

13.57% 

IP =  

1.21 

RIP =  

17.1 

ar 0.00% 40.14% 18.42% 5.33% 5.00%

10% a = 6% VAN = 

1453 

RIR =  

15.65% 

IP =  

1.28 

RIP =  

17.91 

ar 0.00% 80.27% 36.49% 10.65% 10.00%

ar – abaterea relativă a fiecărui indicator la variația 

parametrului încasări operaționale 

- 1% a =  

5.94% 

VAN =  

816

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.15

RIP =  

16.28

ar -1.00% 1.29% 0.00% 0.16% 0.00%

1% a =  

6.06% 

VAN =  

796

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.15

RIP =  

16.28

ar 1.00% -1.28% 0.00% -0.16% 0.00%

5% a =  

6.3% 

VAN =  

755

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.14

RIP =  

16.28

ar 5.00% -6.37% 0.00% -0.81% 0.00%

10% a =  

6.6% 

VAN =  

704

RIR =  

11.46% 

IP =  

1.13

RIP =  

16.28

ar 10.00% -12.64% 0.00% -1.61% 0.00%

 
By analysis table 4 is observed that as the 

discount rate increases diminishes VAN, RIR 
remains constant and IP decreases when the 
discount rate diminishes and increases when growth 
takes place, and RIP remains constant not 
influenced. 

In Table 5 was calculated relative deviation of 
the four indicators: VAN, RIR, IP RIP at the 
variation of operational revenues (decrease or 
increase). These calculations were needed because 
the investment made in this study uses solar energy 
which can be influenced by regional weather 
conditions, revenues are directly influenced by the 
amount of energy produced. 

Table 5. Variation in operating revenues 

-10% a = 6% VAN = 

 159

RIR =  

7.1% 

IP =  

1.03

RIP =  

14.65

ar 0.00% -80.27% -38.03% -10.65% -10.00%

- 5% a = 6% VAN =  

482

RIR =  

9.31% 

IP =  

1.09

RIP =  

15.47

ar 0.00% -40.14% -18.80% -5.33% -5.00%

- 1% a = 6% VAN =  

741

RIR =  

11.04% 

IP =  

1.14

RIP =  

16.12

ar 0.00% -8.03% -3.73% -1.07% -1.00%

1% a = 6% VAN =  

871

RIR =  

11.89% 

IP =  

1.17

RIP =  

16.44

ar 0.00% 8.03% 3.71% 1.07% 1.00%

5% a = 6% VAN =  

1129

RIR =  

13.57% 

IP =  

1.21

RIP =  

17.1

ar 0.00% 40.14% 18.42% 5.33% 5.00%

10% a = 6% VAN = 

1453

RIR =  

15.65% 

IP =  

1.28

RIP =  

17.91

ar 0.00% 80.27% 36.49% 10.65% 10.00%

ar – relative deviation of each  indicator at  the variation of 

operational revenues 
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Din analiza tabelului 5 se poate observa că 

VAN scade atunci când încasările operaționale scad, 
de asemenea, și RIR, IP și RIP.  

În tabelul 6 am calculat efectul pe care-l 
produce variația plăților operaționale asupra 
indicatorilor VAN, RIR, IP si RIP. Deoarece plățile 
operaționale au înregistrat un volum redus 
modificările asupra celor patru indicatori sunt, și 
ele, de intensitate redusă. 

 

Tabelul 6. Variația plăților operaționale 

-10% a = 6% VAN =  
846 

RIR =  
11.72% 

IP = 
1.16

RIP = 
18.09

ar 0.00% 4.93% 2.28% 0.65% 11.11%

- 5% a = 6% VAN =  
826 

RIR =  
11.59% 

IP = 
1.16

RIP = 
17.14

ar 0.00% 2.47% 1.14% 0.33% 5.26%

- 1% a = 6% VAN =  
810 

RIR =  
11.49% 

IP = 
1.15

RIP = 
16.45

ar 0.00% 0.49% 0.23% 0.07% 1.01%

1% a = 6% VAN =  
802 

RIR =  
11.44% 

IP = 
1.15

RIP = 
16.12

ar 0.00% -0.49% -0.23% -0.07% -0.99%

5% a = 6% VAN =  
786 

RIR =  
11.33% 

IP = 
1.15

RIP = 
15.51

ar 0.00% -2.47% -1.14% -0.33% -4.76%

10% a = 6% VAN =  
766 

RIR =  
11.2% 

IP = 
1.15

RIP = 
14.8

ar 0.00% -4.93% -2.29% -0.65% -9.09%

ar – abaterea relativa a fiecarui indicator la variatia 
parametrului plati operationale 

 
În tabelul 7 s-a calculat efectul variației celor 

trei parametrii asupra perioadei de recuperare a 
investiției. 

Tabelul 7. Influența variației parametrilor asupra 
perioadei de recuperare a investiției 

 ra Io Po 

-10% Pr = 3.65 

ani 

Pr = 4.09 

ani 

Pr = 3.63 

ani 

ar 0.00% 12.05% -0.55% 

- 5% Pr = 3.65 

ani 

Pr = 3.86 

ani 

Pr = 3.64 

ani 

ar 0.00% 5.75% -0.27% 

- 1% Pr = 3.65 

ani 

Pr = 3.69 

ani 

Pr = 3.65 

ani 

ar 0.00% 1.10% 0.00% 

 
By analyzing Table 5 can be seen as VAN 

falls when lowering operating revenues, and also 
RIR, IP and RIP. 

In Table 6 we calculated the effect it 
produces variation of operational payments on 
indicators VAN, RIR, IP and RIP. Because 
operational payments has registered a low volume 
changes on the four indicators are also low 
intensity. 
 

Table 6. Variation operational payments 

-
10% 

a = 6% VAN = 
846

RIR =  
11.72% 

IP =  
1.16 

RIP = 
18.09

ar 0.00% 4.93% 2.28% 0.65% 11.11%

- 5% a = 6% VAN = 
826

RIR =  
11.59% 

IP =  
1.16 

RIP = 
17.14

ar 0.00% 2.47% 1.14% 0.33% 5.26%

- 1% a = 6% VAN = 
810

RIR =  
11.49% 

IP =  
1.15 

RIP = 
16.45

ar 0.00% 0.49% 0.23% 0.07% 1.01%

1% a = 6% VAN = 
802

RIR =  
11.44% 

IP =  
1.15 

RIP = 
16.12

ar 0.00% -0.49% -0.23% -0.07% -0.99%

5% a = 6% VAN = 
786

RIR =  
11.33% 

IP =  
1.15 

RIP = 
15.51

ar 0.00% -2.47% -1.14% -0.33% -4.76%

10% a = 6% VAN = 
766

RIR =  
11.2% 

IP =  
1.15 

RIP = 
14.8

ar 0.00% -4.93% -2.29% -0.65% -9.09%

ar – relative deviation of each  indicator at  the 
variation of operational payments 

 
In Table 7 was calculated variation effect on 

the three parameters payback period. 
 

Table 7. The influence of parameters variation on the 
payback period 

 ra Io Po 

-10% Pr = 3.65 

years 

Pr = 4.09 

years 

Pr = 3.63 

years 

ar 0.00% 12.05% -0.55% 

- 5% Pr = 3.65 

years 

Pr = 3.86 

years 

Pr = 3.64 

years 

ar 0.00% 5.75% -0.27% 

- 1% Pr = 3.65 

years 

Pr = 3.69 

v 

Pr = 3.65 

years 

ar 0.00% 1.10% 0.00% 
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1% Pr = 3.65 

ani 

 Pr = 3.61 

ani 

 Pr = 3.66 

ani 

ar 0.00% -1.10% 0.27% 

5% Pr = 3.65 

ani 

 Pr = 3.47 

ani 

 Pr = 3.67 

ani 

ar 0.00% -4.93% 0.55% 

10% Pr = 3.65 

ani 

 Pr = 3.3 

ani 

 Pr = 3.68 

ani 

ar 0.00% -9.59% 0.82% 

ra – rata de actualizare; Io – incasari operationale; Po 

– plati operationale. 

 
Din analiza tabelului de mai sus se observă că 

variația ratei de actualizare (ra) nu produce modificări 
asupra perioadei de recuperare a investiției. 

Variația încasărilor operaționale (Io) influențează 
perioada de recuperare a investiției astfel că, la o 
diminuare cu 10%, avem o perioadă de recuperare de 
aproximativ 4 ani iar, la o creștere cu 10%, perioada 
de recuperare a investiției este mai rapidă, aceasta 
înregistrând o scădere la aproximativ 3 ani. 

Variația plăților operaționale (Po) produce 
modificări mai reduse asupra perioadei de 
recuperare a investiției, astfel, pe măsură ce plățile 
cresc, crește și perioada de recuperare. 

În figura 1 este prezentată senzitivitatea VAN 
la modificări survenite asupra ratei de actualizare. 

 

Figura 1. Senzitivitatea VAN la modificarea ratei de 
actualizare 

Se observă că o scădere a ratei de actualizare 
cu 10% (de la 6% la 5.4%) determină o creștere a 
valorii actualizate nete de la 806 euro la 912 euro 
respectiv de 13.10%. De asemenea, se observă că o 
creștere de 10% a ratei de actualizare va duce la o 

1% Pr = 3.65 

years 

 Pr = 3.61 

years 

 Pr = 3.66 

years 

ar 0.00% -1.10% 0.27% 

5% Pr = 3.65 

years 

 Pr = 3.47 

years 

 Pr = 3.67 

years 

ar 0.00% -4.93% 0.55% 

10% Pr = 3.65 

years 

 Pr = 3.3 

years 

 Pr = 3.68 

years 

ar 0.00% -9.59% 0.82% 

ra – discount rate; Io – operational revenue; Po – 

operational payments 

 
Analyzing the above table it is observed that 

the variation in the discount rate (ra) does not 
produced changes on the payback period. 

Variation of operational receipts (Io) affects 
the payback period on investment such as at a 
decrease of 10% we have a recovery period of 
about 4 years and at a increase of 10% the 
payback period on investment is  faster this 
declined  at approximately 3 years. 

Variation of operational payments (Po) 
produces the changes lower on the payback 
period, such as the growing  payments will 
increase the recovery period. 

In Figure 1 it is presented the sensitivity of 
VAN to changes in the discount rate. 
 

 
Figure 1. VAN sensitivity to changes in the discount 

rate 

It is noticed that at a decrease in the discount 
rate by 10% (from 6% to 5.4%) will result in an 
increase in the net present value of 806 euro to 
912 euro respectively 13.10%. Also it is noticed 
that at a 10% increase in the discount rate will get 
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valoare actulizată netă de 704 euro și, deci, o 
diminuare de aproximativ 12.64%. 

În figura 2 este prezentată grafic senzitivitatea 
VAN la modificarea încasărilor operaționale. 

 

Figura 2. Senzitivitatea VAN la modificarea încasărilor 
operaționale 

 

Din analiza figurii 2 se observă că valoarea 
actualizată netă este influențată și de variabila 
încasări operaționale care este egală cu veniturile 
opraționale pe care proiectul de investiție le-a 
generat. O diminuare cu 10% a încasărilor 
operaționale va duce la o diminuare de aproximativ 
80.27% a valorii actualizate nete (de la 806 euro la 
159 euro). În schimb o creștere de 10% a încasărilor 
operaționale determină o creștere în aceeași măsură 
de 80.27% a valorii actualizate nete (de la 806 euro 
la 1453 euro). Putem spune că variabila încasări 
operaționale este direct proporțională cu variabila 
valoare actualizată netă. 

În figura 3 este prezentată senzitivitatea VAN 
la modificarea plăților operaționale. În categoria 
plăți operaționale au fost incluse cheltuielile care se 
vor face pentru asigurarea mentenanței. 

a net actualized value of 704 euro and therefore a 
decrease of approximately 12.64%. 

In Figure 2 it is presented graphically 
sensitivity VAN to changes operational revenues. 

 

 

Figure 2. Sensitivity VAN the changing operational 
revenues 

 

Analyzing Figure 2 we see that the net 
present value is influenced by variable operating 
revenues which are equal to income operating of 
investment project that generated them. A 
reduction of 10% in operating revenues will result 
in a decrease of approximately 80.27% to the net 
present value (from 806 euro to 159 euro). Instead 
a 10% increase in operational revenues leads to an 
increase equally by 80.27% net present value 
(from 806 euro to 1453 euro). We can say that the 
variable operating revenues is directly 
proportional to the variable net present value . 

In Figure 3 it is presented VAN sensitivity at 
variation operational payments. In the category of 
operational payments were included expenditures 
that will be made to ensure maintenance. 
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Figura 3. Senzitivitatea VAN la modificarea plăților 
operaționale 

 
Din analiza figurii 3 se observă că și plățile 

operaționale determină modificări invers 
proporționale în structura indicatorului valoare 
actualizată netă. Astfel, la o diminuare cu 10% a 
plăților operaționale, va avea loc o creștere de 
4.93% a valorii actualizate nete (de la 806 euro la 
846 euro). 

4 CONCLUZII 

În studiul realizat s-a pornit de la cunoașterea 
valorii actualizate pentru un proiect de investiție 
care are ca principal scop obținerea de apă caldă 
menajeră pentru un consumator casnic (4 persoane).  

Cunoașterea valorii actualizate nete a permis să 
identificăm surplusul de valoare rezultat din 
exploatarea investiției. Ulterior s-a calculat rata 
internă de rentabilitate care măsoară rata de 
randament la care resursele bănești mobilizate vor fi 
fructificate. Prin calculul indicelui de profitabilitate 
s-a dorit să se cunoască valoarea raportului dintre 
fluxurile de numerar net operațional actualizate 
vizavi de valoare investiției actualizate, deoarece 
acesta ne permite sa apreciem efectele obtinute față 
de efortul investițional. 

În urma calculelor s-a obținut o VAN pozitivă, 
un RIR peste valoarea ratei de actualizare și un IP 
supraunitar ceea ce ne permite să apreciem că 
investiția poate fi realizată deoarece va produce un 
plus de valoare. 

 

 
Figure 3. Sensitivity VAN the changing operational 

payments 

 
By analyzing Figure 3 is observed as 

operational payments cause changes inversely in 
the structure of net present value indicator. Thus a 
10% reduction of operational payments will be a 
4.93% increase in net present value (from 806 
euro to 846 euro). 

4 CONCLUSIONS 

In the study conducted we started from the 
knowledge of net present value for an investment 
project which has as main purpose the preparation 
the domestic hot water for domestic use (4 
people). 

Knowing net present value we had allowed 
to identify surplus value resulting from 
exploitation of the investment. It was later 
calculated internal rate of return which measures 
the rate of return that cash resources mobilized 
will come to fruition. By calculating profitability 
index  we wanted to know the report value 
between net operational cash flows discounted 
opposite the updated investment value because it 
allows us to appreciate the effects of the 
investment effort. 

In our calculations we have obtained a 
positive VAN, a RIR over discount rate and a IP 
value greater than one  what we say that the 
allows us to appreciate that investing can be done 
because it will produce more value. 
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Prin intermediul analizei realizate s-a obținut o 
comparație între efortul investițional dat de valoarea 
investiției și efectele obținute care se regăsesc în 
fluxurile de numerar net operațional. Deoarece 
mediul în care ne desfășurăm activitatea este în 
continuă schimbare orice investiție presupune un 
risc pe care investitorul și-l asumă și pe care 
încearcă să-l minimizeze prin acțiuni de cunoaștere, 
măsurare și control. Deși aceste variabile își pot 
modifica în viitor comportamentul datorită unor 
factori independenți de acțiunile noastre, analiza de 
senzitivitate reprezintă un mijloc prin care putem 
cunoaște ordinul de mărime a acestor variații. 

Din studiul realizat se constată că cea mai 
sensibilă modificare este dată de variația încasărilor 
operaționale unde la o modificare de 1% avem o 
modificare de 8% a valorii VAN și de 3.7% la RIR. 

Deși estimarea probabilității de modificare a 
valorii unui factor este dificil de estimat, este 
necesar, totuși, să se cunoască impactul unui risc 
asupra rezultatelor finale ale unei investiții. Pentru 
aceasta s-a studiat impactul modificării relative a 
nivelului unui indicator la modificarea relativă a 
unui factor de risc. 

Through analysis we performed a comparison 
between the achieved investment effort given of 
investment value and the effects obtained that are 
found in net operational cash flows. Because the 
environment in which we operate it is in continue 
changing every investment involves risk which the 
investor assume's and is trying to minimize through  
knowledge shares, measurement and control. 
Although these variables its may change in the 
behavior future due to factors independent of our 
actions, sensitivity analysis is a means by which we 
can know the order of magnitude of these 
variations. 

From the realized study it is finds that the 
most sensitive change is the variation on the 
operating revenues where at change of 1% we have 
a change of 8% in value VAN and of 3.7%   at 
RIR. 

Although predicting the likelihood of change 
in the value of a factor is difficult to estimate, 
however it is necessary to know the impact on the 
final results of risks of an investment. For this, we 
studied the impact of change in the level indicator 
relative to relative change of a risk factor. 

BIBLIOGRAFIE / REFERENCES 

Banica (Ghintu) Ramona Mihaela, (2014), Statistical 
methods applied to the financial analysis of a publicly 
funded investment project, Procedia Economics and 
Finance, no. 10, 2014, pp. 304 – 313. 

Báez-Fernández, Héctor E. and Méndez-Piñero, Mayra I., 
(2013), A Research on Solar Power Purchasing 
Agreements for Small Business, Proceedings of the 
2013 Industrial and Systems Engineering Research 
Conference, A. Krishnamurthy and W.K.V. Chan, 
eds., pp. 296-306. 

Bogdan Anastasiei, (2004), O modalitate particulară de 
utilizare a analizei de senzitivitate, Analele științifice 
ale Universității “Alexandru Ioan Cuza” din Iași, 
Tomul L/LI, Ştiințe economice, 2004/2005, pp. 381-
304. 

Burns, J.E., Kang, Jin-Su, (2012), Comparative economic 
analysis of supporting policies for residential solar PV 
in the United States: Solar Renewable Energy Credit 
(SREC) potential, Energy Policy, no. 44, 2012, pp. 
217–225. 

Campolongo F, Cariboni J, Saltelli A., (2007), An 
effective screening design for sensitivity analysis of 
large models, Environ Model Software, 2007; 
22(10):1509–18. 

 

Ernst & Young, (2014), The good, the bad and the 
tomorrow, Renewable energy contry attractiveness 
index, Issue 40, February 2014, pp. 6. 

Ernst & Young, (2013), All renewables index (ARI) at 
February 2013, Renewable energy country 
attractiveness indices, Issue 36, February 2013, pp. 
16. 

European Commision - EU’s Guide to Cost-Benefit 
Analysis of investment projects. 2002. 
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/.../guide
s/cost/guide02_en.pdf 

European Commision - EU’s Guide to Cost-Benefit 
Analysis of investment projects, Structural Funds, 
Cohesion Fund and Instrument for Pre-Accession. 

2008 
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docgen
er/guides/cost/guide2008_en.pdf 

Frey, H.C., Patil, S.R., (2002), Identification and 
review of sensitivity analysis methods, Risk 

Analysis, 2002, pp. 553-578. 

Hatch, M.T, (2010), The Role of Renewable Energy in 
German Climate Change Policy Climate Change 

Policy, RELP 2, 2010, pp. 141-151. 



Studii și cercetări 
                          

- 79 - 

Hongbo Ren, Weijun Gao, Yingjun Ruan, (2009), 
Economic optimization and sensitivity analysis of 
photovoltaic system in residential buildings, 
Renewable Energy, no. 34, 2009, pp. 883–889. 

Parmigiani, G., (2002), Measuring uncertainty in 
complex decision analysis models, Statistical Mehods 

in Medical Research, 11, 2002, pp. 513–537. 

Petros J. Axaopoulos and Emmanouil D. Fylladitakis, 
Energy and economic comparative study of a traking 
vs. a fixed photovoltaic system in the northern 
hemisphere, International Journal of Energy, 

Environment, and Economics, vol. 21, no. 1, ISSN: 
1054-853X. 

Planul Național de Acțiune în Domeniul Energiei din 
Surse Regenerabile (PNAER), București 2010, pp.1-
206. 

 

Saltelli, A., Chan, K., Scott, M. Eds, (2000), Sensitivity 

Analysis, New York, John Wiley & Sons 
publishers. 

Saltelli, A., Tarantola, S., Campolongo, F. and Ratto, 
M., Sensitivity, Analysis in Practice: A Guide to 
Assessing Scientific Models, John Wiley and Sons, 
Chichester, UK, 2004. 

Tavakoli, S., Mousavi, A., Poslad, S., (2013), Input 
variable selection in time-critical knowledge 
integration applications: A review, analysis, and 
recommendation paper, Advanced Engineering 

Informatics, 27, 2013, pp. 519–536. 

Van Griensven A., Meixner, T., Grunwald, S., Bishop 
T., Diluzio M., Srinivasan R., (2006), A global 
sensitivity analysis tool for the parameters of multi-
variable catchment models, Journal of Hidrology, 

Elsevier, 2006, pp. 10-23. 

 
 






	Coperta pentru autori_.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4

	Coperta pentru autori_.pdf
	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




