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The financial investments are stock capital specific of market economy, made in order to obtain

future benefits. The paper presents aspects concerning the evaluation, profitability and the risk of the
exchange securities.

1. Evaluarea titlurilor financiare

Principalele categorii de titluri financiare care fac obiectul tranzactiilor pe piata capitalului sunt
actiunile si obligatiunile.

Evaluarea actiunilor se face pornind de la rezultatele financiare inregistrate de firma in ultimii
ani si perspectivele de viitor ale acesteia. Pentru realizarea evaluarii se calculeaza o serie de indicatori
cum ar fi:

- dividendul pe actiune (Da) calculat prin raportarea sumei distribuite ca dividende (D) la numarul
actiunilor (Na):

Da 22
Na

- randamentul unei actiuni (1) care tine seama si de eventuala crestere a cursului actiunilor:

n =M-100, unde:

0
Da este dividendul pe actiune distribuit;
C; — cursul actiunii la momentul t;;

Cy — cursul actiunii la momentul to.

- rata de distribuire a dividendelor (d) care aratd procentul din profitul exercitiului ce se
distribuie actionarilor:

_ Dividende nete
Profit net

- profitul pe actiune (Pa) aratd Tmbogdtirea teoretica a actionarului pe parcursul unui an:

Profit curent
Pa = /i

Numar actiuni



- coeficientul de capitalizare bursierd (PER) se exprima ca raport intre cursul actiunilor (V) si
profitul pe actiune (Pa) si aratd cati ani sunt necesari pentru a putea acoperi valoarea intreprinderii din
profit:

Vv
PER = —, unde:
Pa
V reprezintd valoarea de piata a actiunii (cursul ei);
Pa - profitul pe actiune.

Daca K este randamentul asteptat de actionari atunci:

_Pa 1
V. PER
iar cursul unei actiuni va fi:
Pa
V =—
K
Daca se anticipeaza o rata de crestere a dividendelor, atunci valoarea unei actiuni va fi:
Pa
V=
K-g

unde g este rata de crestere a dividendelor.

Pe piata de capital un alt titlu financiar la care recurg societatile sau colectivitdtile publice
pentru completarea resurselor de finantare sunt obligatiunile.

Valoarea reald a obligatiunilor care determina pretul de emisiune al acestora si cursul lor pe
piata (Pe) este influentatd de modalitatea de rambursare a imprumutului si se calculeaza astfel:

LA
Pe=Vr=> —"—
o (1+1)
unde V7 este valoarea de rambursat;
At — anuitatea anuala (dobanda + rata de rambursat);
t — durata de viata;
i — rata dobanzii la termen.

Rata dobanzii la termen influenteazd invers proportional cursul obligatiunilor, o ratd ridicata a
dobanzilor practicate pe piata bancara determinand scaderea cursului obligatiunilor si invers.

Cursul obligatiunilor in cazul In care rambursarea se face sub forma cuponului unic se
determina astfel:

C=—, in care:

D este cuponul de dobanda (marimea dobanzii};

d — rata dobanzii pe piata interbancara.

Stabilirea modalitatii de plasare a capitalului in titluri de valoare de tipul actiunilor sau
obligatiunilor va tine cont de diferentele dintre ele doud categorii de valori mobiliare in privinta
continutului, de venitul adus titularului precum si riscurile asumate, dar si de obtinerea altor avantaje,
de genul: posibilitatea interventiei in gestiunea agentilor economici, durata de viata a acestora.



2. Rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare

Achizitionarea unei unitati dintr-o valoare mobiliard (actiune sau obligatiune) presupune un
transfer de resurse banesti de la un investitor care detine capital banesc catre o firmad sau alt agent
economic care are nevoie de acest capital. In schimbul renuntirii la lichiditate investitorul soliciti o
anumitd recompensd sub formad de dividend sau dobanda, care sa-i acopere si riscul asumat prin
plasamentele respective. Castigul investitorului poate proveni insd si din cresterea pretului de piata a
valorii mobiliare respective ca rezultat al negocierii acesteia pe piata de capital.

Concret, in cazul unei actiuni, venitul anual (7) al celui care detine actiunea va fi dat de
valoarea dividendului incasat (D) si diferenta dintre pretul de revanzare (Pv )a actiunii si pretul de
cumparare (Pc) a acesteia adica:

V=D+(Pv — Pc)

Formula anterioard desemneaza castigul brut obtinut de un investitor pe piata de capital, care
achizitioneaza actiuni in decursul unui an, adica rentabilitatea absoluta. Pentru a avea o imagine fidela
a rentabilitdtii avem nevoie si de o apreciere relativa a acesteia, adicd de rata rentabilitdtii actiunilor
calculata astfel:

V. _D+(Pv-Pc)
~ Pc Pc

R

Pentru o perioadd de mai multi ani rentabilitatea absolutad totald (77) se calculeazd insumand
dividendul anual obtinut (D,) cu diferenta dintre pretul de cumpdrare si vanzare adica:

Vp =)D, +Pv—Pc

Rentabilitatea relativad multianuala va fi:
YD, +Pv-Pc

R
r Pc

In mod similar se calculeazi rentabilitatea si pentru obligatiuni doar ci dividendul anual se
inlocuieste cu dobanda anuala.

Pentru comparabilitatea rentabilitatii totale a valorilor mobiliare cu rata dobanzii din economie
este necesar calculul unei rate anuale de rentabilitate (Ra), pornind de la rata rentabilitatii totale (Ry).
Aceasta se poate calcul ca medie aritmetica dupa formula urméatoare:

R
Ra=—L
T

unde 7 este numarul de ani pentru care se calculeaza rentabilitatea.

Achizitionarea valorilor mobiliare comportd insa un anumit risc legat de neasigurarea
rentabilitdtii asteptate si chiar de pierdere partiala sau totala a sumei investite in caz de faliment. Asa
cum s-a specificat riscul este mai pronuntat in cazul actiunilor.



Pentru aprecierea riscului valorilor mobiliare se apeleaza la teoria probabilitatilor calculandu-se
valoarea medie a rentabilitatilor, dispersia acestora si abaterea medie patratica, tindnd seama de
probabilitatile de realizare a diferitelor rate de rentabilitate.

3. Studiu de caz

Aprecierea eficientei detinerii diverselor valori mobiliare de genul actiunilor, necesitd atat
analiza postfactum a rentabilitétii cét si analiza prospectiva a acesteia.

Informatiile statistice oferite de bursa valorilor mobiliare permit observarea unui istoric al
ratelor de rentabilitate pentru actiunile S.C. x pe perioada ultimului an calendaristic, calculate in
functie de venitul adus investitorului in perioada de observatie si de pretul de achizitionare (variatia
relativd a cursului). Datele au fost sistematizate pe intervale egale de grupare si sunt prezentate in
tabelul nr. 1. Rata medie a dobanzii interbancare in anul 2005 a fost de 4 %.

Tabelul nr. 1

Rate de Frecventa

rentabilitate | de aparitie

(sdptamani)
2,8 %-3,8 % 8
3,8 %-4,8 % 11
4,8 %-5,8 % 15
5,8 %-6,8 % 12
6,8 %-7,8 % 8
Total 54

Rentabilitatea medie efectiva a plasamentului financiar se determind in functie de ratele de
rentabilitate calculate pe sdptamani ale anului (R;) si de frecventa lor de inregistrare pe piata de capital

().

—_?Rf'f" 0 33%-8+43%-11+53%-15+63%-12+7,3%-8
> [ 54

Comparatia ratei medii de rentabilitate a actiunilor detinute cu rata medie a dobanzii, justifica
optiunea de plasare a capitalului in activele societdtii comerciale studiate §i incasarea unui venit
suplimentar fata de cazul constituirii unui depozit bancar.

Detinatorul de actiuni sau posibilii investitori vor fi insa interesati de estimarea rentabilitatii
valorilor mobiliare in perioada urmatoare ca si de marimea riscului ce decurge din plasamentul
financiar respectiv. Estimarea rentabilitatii medii a valorilor mobiliare poate fi facutd cu ajutorul
metodei scenariilor sau pe baza trendului prin extrapolare.

e Scenariile evolutiei actiunilor facute de diversi specialisti propun mai multe variante
independente de manifestare a cursului actiunilor pe piata de capital. Vor rezulta mai multe variante de
rentabilitate medie anuald ce vor avea anumite probabilitati de realizare, potrivit fiecarui scenariu (tabel
nr.2).

=5,3%

Tabelul nr. 2
Specificare Variante de scenarii
| 11 111 v \4 VI
Rate de 45% | 5,0 5,5 6,2 166% | 7,0




rentabilitate % % % %
estimate

Probabilitate 0,5 0,1 10,17 1023 ] 03 |0,1I5

Pentru caracterizarea rentabilitdtii i a riscului actiunilor se calculeaza rata medie anuala
estimata, dispersia si abaterea medie patratica.
Modul de calcul a rentabilitatii medii estimate interpretata ca o speranta de rentabilitate este:

SR =Y Re,- p, == 4,5%-0,5+5,0%-0,1+5,5%-0,17 + 6,2%-0,23 + 6,6%- 0,3+ 7,0%- 0,15 = 8,14%

unde:
Re; reprezintd rate de rentabilitate prognozate in perioada de detinere a investitiei
financiare;
pi - probabilitati de aparitie a ratelor de rentabilitate conform scenariului.
Dispersia si abaterea medie patraticd vor indica abaterile In minus de la valoarea medie a
rentabilitdtii prognozate si deci aprecierea riscului investitiilor financiare. Dispersia va fi:

=Y (Re;—SR)* - p, = (4,5-8,14)> -0,5+(5,0-8,14)* - 0,1+ (5,5-8,14)> - 0,17 +
+(6,2—-8,14)*-0,23+ (6,6 —8,14)? - 0,3+ (7,0 8,14)* - 0,15 = 10,57

Abaterea medie patraticd aratd o suma a abaterilor ratelor de rentabilitate asteptate de la
rentabilitatea medie estimatad si se calculeaza astfel:

o=\o 10,57 =3,25%

Din calcule rezultd ca actiunile vor avea o rentabilitate medie anuala de 8,14 % cu o abatere
medie patratica de +/- 3,25 % care semnifica si marja de variatie a riscului de obtinere a rentabilitatii
scontate. Datele estimate trebuie insd, interpretate cu prudentd de catre investitori intrucat prognoza
facuta poate fi afectata Tn mare masura de subiectivism.

e Metoda trendului permite o apreciere mai obiectivd a evolutiei viitoare a ratelor de
rentabilitate ca si a producerii riscului, bazata pe studierea rentabilitdtii actiunilor societatii comerciale
intr-o perioada de timp anterioara si extrapolarea tendintei conturate.

Evolutia rentabilitatii actiunilor S.C. X urmadrite lunar in anul 2005, se prezinta in tab. nr.3.

Tabelul nr. 3

Data Rentabilitate | Variatia Rate de rentab.
(%) rentabilitatii | i teoretice
ianuarie 2,8 - -5 1,9
februarie 4,0 1,2 -4 2,3
martie 43 2,5 -3 2,7
aprilie 5,6 1,3 -2 3,1
mai 5,1 -0,5 -1 3,5
iunie 3,9 -0,6 0 3,9
iulie 6,0 2,1 1 4,3
august 5,2 0.8 2 4,7




septembrie 5,7 0,5 3 5,1
octombrie 6,3 0,6 4 5,5
noiembrie 6.9 0,6 5 5,9
decembrie 7,6 0,7 6 6,3

Rentabilitatea medie calculatd ca o medie cronologicd simpld in functie de ratele reale ale
rentabilitdtii inregistrate lunar, este:

B 28 +4,0+43+56+51+39+6,0+52+57+63+6,9+ 7,6
Ra=-2 - 2 —53%

Stabilirea trendului fenomenului studiat, adica a legii caracteristice de evolutie a rentabilitatii
actiunilor, se poate face prin metoda grafica, metoda sporului mediu, metoda ritmului mediu sau
folosind metode analitice.

Procedeul sporului mediu poate conduce la obtinerea de rezultate suficient de precise atunci
cand variatiile anuale ale indicatorilor seriei sunt apropiate ca valoare intre ele (tabel nr.3) si datorita
simplitatii sale de aplicare este des utilizat in practica ajustdrii seriilor dinamice.

O posibilitate de Tmbunatatire a preciziei rezultatelor obtinute prin ajustare este combinarea
acestei metode cu metoda grafica. Diagrama istoricului ratelor de rentabilitate va permite alegerea
acelui termen care se afld cel mai aproape de dreapta teoretica de ajustare a seriei si care va fi folosit
ca termen baza de ajustare. Linia de trend (dreapta de ajustare) va exprima tendinta generald de
manifestare a fenomenului datd de actiunea factorilor obiectivi, eliminandu-se atat variatiile provocate
de factorii sezonieri cat si cele provocate de factorii intamplatori.

/ |+Rentabi|itatea %

q
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Figura 1. Evolutia rentabilitatii actiunilor

Reprezentarea graficd sugereaza alegerea ca termen de baza folosit in ajustare, rata rentabilitatii
de 3,9 % inregistratd de actiunile companiei in luna iunie. In anul 2005 sporul mediu al rentabilitatii a
fost de:
7,6-2,8
11

A= = 0,44 %

Pentru stabilirea valorilor teoretice ale rentabilitatii actiunilor se foloseste urmatoarea formula
de ajustare, iar ratele de rentabilitate calculate se afla in tabelul nr.3.



Vi =Xp +(1'—B)-K

unde, y; reprezintd valoarea ajustata care inlocuieste termenul real x; (i=1,2,...n);

Xp - termenul baza de ajustare;
A - sporul mediu de crestere.

Pe baza trendului de manifestare identificat se poate face §i estimarea ratelor de rentabilitate.
Astfel, pentru primele trei luni ale anului 2006, rentabilitatea actiunilor degrevatd de influentele
intamplatoare, va fi de 6,7 %; 7,1 % s1 7,5 %.

Nivelul atractiv al rentabilitatii estimate recomandd mentinerea investitiilor financiare la S.C.
analizatd sau efectuarea de achizitii de titluri financiare ale acestei societati, desigur, in ipoteza in care
parametrii economici In care va evolua firma se vor mentine relativ neschimbati.
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