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Introducere

Cursul este destinat, in principal, studentilor Facultatii de Management Financiar din cadrul

Universitatii Ecologice din Bucuresti — invatamant cu frecventa redusa (IFR), dar poate constitui un

util material de studiu si pentru studentii la invatamant cu frecventa (IF).

Acest curs are ca principal obiectiv completarea cunostintelor studentilor privind piata de

capital cu principiile, tehnicile si modelele de administrare a portofoliilor de valori mobiliare. Se

prezinta evaluarea valorilor mobiliare, formarea portofoliilor si metodele de management a

acestora.

Elaborarea cursului s-a fundamentat pe dezvoltarea fenomenelor economiei de piata in

Romania, fenomene ce determind un anumit comportament al investitorilor si emitentilor de valori

mobiliare in contextul functionarii bursei de valori si, mai ales al extinderii si diversificarii

tranzactiilor bursiere.

a. Date privind coordonatorul de disciplina

INoEe Conf. univ. dr. Antoniade Ciprian ALEXANDRU
prenume:
E-mail: ciprian.alexandru@ueb.education

b. Date despre disciplina

Anul de
studiu:

Semestrul:

c. Obiectivele disciplinei

Obiectivul
general al
disciplinei

Completarea cunostintelor de piete de capital, prin integrarea conceptelor Tn managementul
portofoliilor.

Obiectivele
specifice

Prezentarea institutiilor financiare care administreazd portofolii de wvalori mobiliare si a
instrumentelor financiare utilizate, dar si mecanismele de constituire si management a portofoliilor,
in contextul national si al legaturilor cu piata internationala.

Insusirea tehnicilor de management a valorilor mobiliare la bursa de valori.

Prezentarea tehnicilor moderne de management a riscurilor pe piata de capital cu ajutorul unor
instrumente financiare de tip futures, swap, options, tratdndu-se in mod particular contractele la
termen si pietele conditionale, in contextul managementului portofoliilor.

Prezentarea fenomenelor economiei de piatd in Romania, fenomene care determind un anumit
comportament al investitorilor individuali si mai ales institutionali, cat si al emitentilor de valori
mobiliare In contextul diversificarii instrumentelor financiare
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d. Competente acumulate dupa parcurgerea cursului

C4.1 Identificarea si descrierea operatiunilor si tranzactiilor financiare

C4.2 Explicarea operatiunilor si tranzactiilor financiare

C4.3 Aplicarea cunostintelor, metodelor, tehnicilor si instrumentelor pentru derularea operatiunilor si
tranzactiilor financiare

C4.4 Evaluarea pe baza metodelor standard a calitatii executiei operatiunilor si tranzactiilor
financiare

Competente C4.5 Simularea de operatiuni si/sau tranzactii financiare

profesionale C5.1 Descrierea planurilor si bugetelor utilizand concepte si metode specifice

C5.2 Explicarea planurilor si bugetelor utilizand concepte si metode specifice

C5.3 Aplicarea planurilor si bugetelor in cadrul entitatilor/organizatiilor private si publice

C6.1 Descrierea deciziilor financiare

C6.2 Explicarea deciziilor financiare in vederea implementarii

C6.3 Aplicarea deciziilor financiare folosind cunostinte, metode, tehnici si instrumente specifice
C6.5 Realizarea unei lucrari de analiza a procesului de implementare utilizand indicatori financiari

Competente
transversale

e. Resurse si mijloace de lucru

Pentru o pregatire temeinica, va sugeram sa efectuati toate testele de evaluare, astfel Tncat
rezultatul pregatirii dumneavoastrad sa fie cat mai obiectiv. De asemenea, va sugerdam sa va alcatuiti
propriile dumneavoastra planuri si scheme, acestea ajutindu-vd la o mai bund sistematizare a
cunostintelor dobandite.

Fiecare curs debuteaza cu prezentarea obiectivelor pe care trebuie sa le atingeti — din punctul
de vedere al nivelului de cunostinte — prin studierea temei respective. Va recomandam sa le citifi cu
atentie si apoi, la sfarsitul cursului, sa le revedeti pentru a verifica daca le-ati atins in intregime.

Testele de evaluare prezente la sfarsitul fiecdrui curs va vor ajuta sa verificati modalitatea
specifica de invatare si sa va imbunatatiti cunostintele. Timpul recomandat rezolvarii testelor este
de 30 de minute. Rezolvati testele numai dupa studierea in intregime a unui curs si nu va uitati la
raspunsuri decat dupa rezolvarea testului si numai daca nu reusiti sa gasiti raspunsul prin recitirea
cursului.

La fiecare curs exista indicatd o bibliografie selectiva pe care va sfatuim sa o parcurgeti.
Daca intr-o anumitd unitate de invatare se regdsesc referinte catre alte resurse si materiale tiparite

sau in format electronic, pe Internet, va recomandam sa le parcurgeti.

f. Structura cursului

Cursul de Managementul portofoliului de active financiare este alcatuit din 8 unitati de

invatare, astfe:



e Unitatea de invatare . MANAGEMENTUL PORTOFOLIULUI
e Unitatea de invatare Il. INSTRUMENTE FINANCIARE.VALORILE MOBILIARE
e Unitatea de invatare Il1l. VALORILE MOBILIARE CU VENIT VARIABIL
e Unitatea de Invatare IV. VALORILE MOBILIARE CU VENIT FIX
e Unitatea de 1invdtare V. RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR
MOBILIARE
o Unitatea de invatare VI. EVALUAREA PIETEI DE CAPITAL PRIN INDICII
BURSIERI
e Unitatea de inviatare VII. MODELE UTILIZATE IN MANAGEMENTUL
PORTOFOLIULUI
e Unitatea de Invatare VIII. APLICATII PRIVIND RENTABILITATEA SI RISCUL
PORTOFOLIILOR DE TITLURI
La sfarsitul fiecarui unitati de invatare beneficiati de modele de teste de autoevaluare care va
vor ajuta sa stabiliti singuri ritmul de invatare si necesitatile proprii de repetare a unor teme. La
sfargitul suportului de curs sunt prezentate raspunsurile corecte la testele de autoevaluare a

cunostintelor.

Totodata, sunt formulate 2 teme de control, in vederea evaludrii pe parcurs, astfel:

Tema 1 — Unitatea de invatare 2-4: ,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care sa
analizati 10 societati listate la Bursa de Valori Bucuresti in vederea constituirii unui portofoliu™;

Tema 2 — Unitatea de invatare 5-8: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care sa
alcatuiti un portofoliu de 3 titluri dintre cele analizate la Tema 1 si pentru care sd calculati
rentabilitatea si riscuri portofoliului respectiv”;

Temele de control se prezintd de catre fiecare student, iar rezultatele acestei evaludri se

comunica de catre cadrul didactic in mod direct si nemijlocit studentilor.

Cursul de Managementul portofoliului de active financiare poate fi studiat atat in Tntregime,
potrivit ordinii prestabilite a unitatilor de invatare, dar se poate si fragmenta in functie de interesul
propriu mai accentuat pentru anumite teme. Insa, in vederea sustinerii examenului este obligatorie

parcurgerea tuturor celor 8 unitati de invatare si efectuarea testelor prezentate.

g. Cerinte preliminare

Pentru o mai buna intelegere a materiei, este necesara coroborarea cunostintelor dobandite
in cadrul acestei discipline cu cele acumulate la matematica, statistica si piete de capital, avand in

vedere ca disciplina se studiaza in anul 111, semestrul 2.
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h. Durata medie de studiu individual

Durata medie de invatare estimam a fi de aproximativ 42 de ore, iar pentru examen ar fi

necesar un studiu de o saptamana.

i. Evaluarea

La Tncheierea studierii cursului, este obligatorie realizarea celor doua teme de control.
Inainte de examen este indicat sa parcurgeti din nou toata materia, cu atentie, durata estimati

pentru aceasta activitate fiind de aproximativ o saptamana.

Forma de evaluare _ _ . VIC
(E-examen, C-colocviu/test final, LP-lucrari de control)

- evaluarea finala 40%

Stabilirea notei | - activitati aplicative/laborator/lucrari practice/proiect etc. 20%

finale (procentaje) | - teste pe parcursul semestrului 20%

- evaluarea participarii active la dezbateri 20%




Unitatea de invatare 1.

MANAGEMENTUL PORTOFOLIULUI

j 1.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
principalele concepte si definitii privind portofoliul, managementul portofoliului de valori
mobiliare. Vor fi analizate si elementele referitoare la formarea portofoliului, comportamentul
investitorilor si eficienta pietei financiare.

Durata medie de parcurgere a acestei unititi de invitare este de aproximativ 4 ore.

1.2. Continut

Investitorii participanti pe piata de capital urmaresc diferite obiective in functie de interesele privind
profitul si riscul aferent investitiei. Astfel, se poate urmari un profit mai mare, dar cu un risc ridicat
sau un risc redus in schimbul unei rentabilitati mai mici.

Plasarea tuturor banilor intr-un singur titlu poate aduce atét profituri foarte mari, dar in acelasi timp
si riscuri mari fata de situatia in care valoarea acestor titluri scade. In cazul reducerii valorii pe piata
maxim pe termen lung. S-a observat statistic ca speculatiile cu titluri pot aduce venituri mari pe
termen scurt, dupa care capitalul trebuie reorientat catre alt titlu, deoarece pe termen lung cresterile

spectaculoase ale cursului sunt diminuate de scaderile inerente.

1.2.1. Concepte privind portofoliul

Portofoliu — detinerea de catre o singura persoana fizica sau juridica a unor valori mobiliare de la
doi sau mai mulfi emitenti.

Din punct de vedere al plasamentului se poate afirma ca portofoliul poate fi activ sau inactiv. Un
portofoliu inactiv inseamna doar detinerea de titluri la mai multi emitenti, iar portofoliu activ
reprezintd detinerea mai multor valori mobiliare cu scopul de a Imbunatatii performanta

plasamentului pe piata de capital.

10



Un portofoliu are rolul de a diversifica plasamentul pentru reducerea riscului. Din achizitia
de titluri de la brusa pot rezulta urmatoarele situatii:
= profit mare, risc mare;
= profit mare, risc mic;
= profit mic, risc mare;

= profit mic, risc mic.

Portofoliu optim — este portofoliul format pentru obtinerea celei mai bune performante a unui

indicator, urmarit de investitor, pastrand nivelul celorlalti indicatori.

Prin formarea unui portofoliu optim se urmareste:
» rentabilitate data la risc minim — unde se prefera o anumita rentabilitate §i se cautda un risc
minim;
» risc dat si rentabilitate maxima — reprezentati de cei ce nu vor sa depaseasca un anumit nivel

al riscului si doresc o rentabilitate maxima.

1.2.2. Managementul portofoliului de valori mobiliare

Intr-o definitie simpla, un portofoliu constituie o grupare de active.

Managementul de portofoliu! constd in alcituirea unor astfel de grupari de active, astfel
incét evolutia preturilor de pe piata ale acestora sd asigure atingerea obiectivelor de rentabilitate
definite de investitor, cu respectarea restrictiilor in termeni de risc, determinate de alocarea
activelor.

In teorie exista mai multe abordari privind clasificarea gestiunii portofoliului, una dintre
acestea considera gestiunea ca fiind statica sau dinamica.

Managementul static (en. buy and hold) - se fixeazd la momentul initial structura
portofoliului si se mentine neschimbatd pe parcursul intregii perioade de gestiune. Majoritatea
modelelor clasice din teoria financiara a portofoliului, abordeaza aceasta problematicd in contextul
gestiunii statice.

Managementul dinamic autofinantat (en. self-financed portofolio) — nu se efectueaza nici
un aport suplimentar de capital si nu se retrag fonduri in perioada de gestiune. Astfel, exista
posibilitatea ca structura portofoliului sd se modifice in timp, in functie de aparitia unor noi

informatii disponibile.

! In literatura de specialitate publicatd in Romania este frecvent intdlnit termenul de gestinne a portofoliului, iar in prezenta
lucrare sunt utilizate ambele forme.
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Intr-o alta abordare, se considera ci gestiunea portofoliului se poate realiza intr-o maniera
pasiva sau activa.

Managementul pasiv are drept scop ,.supravietuirea” pe piatd, fara a utiliza anticipari
asupra evolutiei viitoare a acesteia. Managementul pasiv se fundamenteaza pe ipoteza respectarii
teoriei pietelor eficiente. Piata financiara eficientd este acea piatd pe care nu se pot obfine castiguri
anormale, Intrucat investitorii evalueaza in mod identic si corect toate titlurile de pe piata.

Managementul activ al portofoliului, spre deosebire de cel pasiv, are ca obiectiv obtinerea
unei performante superioare celei a pietei. Acest tip de management se bazeaza implicit pe ipoteza
ca piata financiara nu este eficienta, respectiv pe ideea ca exista o perioada intre momentul aparitiei
unei informatii pe piatd si ajustarea pretului activelor. Se poate spune cd un management activ al
portofoliului se fundamenteaza pe dezvoltarea de strategii pentru a se profita de pe urma ineficientei
pietei. Prin aceastd strategie se urmareste identificarea unei valori a titlului, in functie de
perspectivele privind cresterile sau scaderile de valoare estimate pentru viitor, $i compararea cu
pretul de pe piata, realizdndu-se operatii de arbitraj in functie de subevaluarea sau supraevaluarea
titlurilor. Sistemul de gestiune activa poate fi practicat atat la nivel de titluri individuale, cat si la
nivelul claselor de active.

Exemple de aplicatii ale managementului activ al portofoliului, se pot aminti:

e market timing - consta in alcatuirea unui portofoliu care sa copieze intr-o masura cat mai
mare structura portofoliului pietei in perioadele de crestere ale acesteia, si in care sd se
regaseasca titluri cat mai putin riscante (titluri de stat, obligatiuni, plasamente pe termen
scurt etc.) in perioadele de scadere ale pietei;

e alegerea titlurilor Tn aga fel incat sa existe in portofoliu titluri subevaluate, prin identificarea
in permanentd a celor subevaluate (care se cumpard) si celor supraevaluate (care se vand

daca au adus un surplus de valoare investitorului).

Grossman si Stiglitz au aratat ca o piata poate fi definita ca fiind eficienta in cazul in care
suplimentul de rentabilitate generat de un management activ al unui portofoliu compenseaza exact
cheltuielile acestui management.

Pe piata se considera ca actioneaza doua tipuri de investitori:

e cei care doar observa in mod simplu preturile de pe piata;
e cei care, pe langa procesul de observare a preturilor, efectueaza o analiza a informatiilor,

luand pe aceasta baza deciziile de vanzare, respectiv de cumparare.

Investitorii din prima categorie in general nu dispun de informatii particulare si sunt

preocupati de o gestiune pasiva, dar nu pot obtine o rentabilitate superioard a pietei. Investitorii din
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cea de-a doua categorie spera in obtinerea unei rentabilitati superioare pietei, dar vor fi obligati sa
suporte costurile legate de procurarea si procesarea informatiilor.

In aceste conditii, investitorii pot fi caracterizati prin doua tipuri de gestiune, in functie de
informatiile disponibile. Din punctul de vedere al celor doi teoreticieni, aminti{i mai sus, cu toate ca
investitorii din cea de a doua categorie par a poseda un avantaj, in medie, surplusul de rentabilitate
obtinut de acesti agenti este compensat de costul obtinerii si prelucrarii informatiilor, ceea ce face
ca performantele celor doua tipuri de investitori sa fie identice.

Grossman si Stiglitz evidentiaza faptul ca, In cazul in care toti investitorii ar adopta o
strategie pasiva (de tipul celei practicate de investitorii din prima categorie), numeroase titluri ar fi
subevaluate. In aceste conditii, cu cat informatiile de pe piatd vor fi mai corect analizate, cu atat mai
mult ar fi create premisele pentru ca pietele sia fie eficiente, de unde rolul semnificativ al
managerilor de portofoliu si al analistilor financiari pentru o functionare ,,coerentd” a pietelor

financiare.

1.2.3. Formarea portofoliului
Managementul portofoliilor individuale poate fi facut de catre brokeri sau de catre consultanti de
plasament, dar poate fi realizat si de catre nespecialisti, in conditiile in care acestia respecta
tehnicile si principiile de baza.

In formarea de portofolii se considera ca exista doud abordari: ,,bottom-up” si ,,top-down”.

Bottom-up constituie abordarea traditionald in managementul unui portofoliu, in care
investitorul se concentreaza asupra selectiei individuale a activelor. Obtinerea unor performante
superioare prin aceasta modalitate de gestiune a portofoliului este data de abilitatea managerului de
a selectiona titlurile care realizeaza o performantd superioara celei medii inregistrate la nivelul
aceleiasi clase de activitate sau aceluiasi sector.

Top-down acorda importanta, inainte de toate, alegerii pietelor pe care se va investi, idee
fundamentatd pe concluziile anumitor studii care susfin ca repartitia intre diferite clase de active a
determinat cea mai mare parte a performantelor unui portofoliu. Din acest punct de vedere, prin
piatd se pot delimita: piata titlurilor de un anumit tip (actiuni, obligatiuni etc.), diferite piete
nationale pentru o gestiune In context international etc.

Concret, procesul de investire top-down este segmentat in trei faze. Adesea, in
managementul de portofoliu al firmelor specializate din tarile cu piete financiare dezvoltate, fiecare
faza este repartizatd unor profesionisti diferiti.

Performanta unui portofoliu, pe fiecare faza, poate fi, In aceste conditii, analizatd din
punctul de vedere al contributiei efective la performanta generala a acestuia, in functie de eficienta

fiecarui gestionar in parte. Cele trei faze ale procesului de gestiune sunt:
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e alocarea strategica a activelor;

e alocarea tactica;

o selectarea activelor.
Alocarea strategica a activelor reprezintd prima etapd in procesul de gestiune, conditionand
performanta viitoare a portofoliului. Etapa constd in alegerea structurii portofoliului, in sensul
repartizarii intre diferitele clase de active, in functie de obiectivele investitorului. In aceste conditii,
devine extrem de important de definit benchmark-ul, respectiv portofoliul de referinta. Alocarea
strategica implica un interval lung de timp, stabilit de un comitet de gestiune. De obicei, orizontul
de investire considerat este de aproximativ cinci ani. In terminologia anglo-saxoni, aceasta fazi este
denumita policy asset allocation.
Alocarea tactica consta in ajustarea periodicd a compozitiei portofoliului, pentru a fine cont de
oportunitatile de investire pe termen scurt, prin modificarea ponderilor claselor de active, raportate
la portofoliul de referinta, in limitele restrictiilor admise. Printre metodele utilizate in acest scop,
una dintre cele mai cunoscute o constituie market timing, la care ne-am referit deja pe parcursul
scenariile privind evolutia viitoare a pietei — de crestere sau de scidere. In conditiile in care se
estimeazad o crestere a rentabilitatii pietei (piatd sub semnul taurului, en. bull market), se va dori
amplitudine a valorii portofoliului. Din contra, in conditiile in care se estimeaza o inrautdtfire a
conditiilor pietei (piata evolueaza sub semnul ursului, en. bear market), se va urmari diminuarea
Selectarea titlurilor face apel la gestionari specializati pe tipuri de active, care asigura o selectie
optimala a titlurilor individuale in interiorul fiecdrei categorii de active din portofoliu. Pentru
efectuarea alegerii se face apel la diferite tehnici cantitative de modelare. De obicei, aceasta etapa

solicitd cel mai mult timp.

1.2.4. Principii si reguli desprinse din practica

Principii recomandate de specialisti? pentru formarea unui portofoliu echilibrat si eficient:
- alegerea instrumentelor de investire care corespund propriilor necesitati: actiuni - pentru
castig de capital, respectiv obligatiuni - pentru sporirea randamentului principalului
- sesizarea "fragilitatii" titlurilor care au inregistrat o crestere semnificativa, din cauza

numarului mare de investitori tentati sa vanda aceste valori;

2]. C. Geotge, Jouez at Gagneg, en Bonrse, Editura J.C. Lattes, 1989
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investirea numai in sectoarele performante, finand cont de faptul ca evolutia crescatoare a
cursurilor unor titluri dintr-un anumit domeniu antreneaza o miscare de "simpatie" pentru
titlurile altor societati din acelasi domeniu;

investirea la momentul in care piata, in ansamblul sau, este in crestere;

diversificarea in limite rezonabile a plasamentelor, astfel incét nici un titlu investitional sa
nu reprezinte mai mult de 10% din valoarea globala a portofoliului;

insusirea, fara ezitare a beneficiilor realizate si vinderea titlurilor care nu aduc satisfactiile
sperate;

analiza complexa a titlurilor care urmeaza a fi achizitionate, utilizand intregul arsenal

metodologic cunoscut (analiza grafica, analiza fundamentala s.a.)

Din practica administrarii fondurilor reies o serie de teze generale, utilizate si in definirea politicii

de investitii a societatilor de administrare:

"Nimic nu e sigur" este expresia care exprima posibilitatea de aparitic a unor situatii
neprevazute, ce pot influenta in mod negativ evolutia unor titluri aflate in portofoliu.
Diversitatea riscului impune, deci, 0 paleta larga de preocupari pentru contracararea
posibilelor actiuni adverse, preocupari care exced operatiunile de gestiune si se localizeaza
inclusiv in zona managementului institutional sau a resurselor umane.

"Capitalul pierdut este foarte greu de Tnlocuit" releva faptul ca este foarte putin probabil ca
tendintele de depreciere a unor titluri sa se modifice in mod radical, intr-un orizont de timp
rezonabil. Asadar, cu cat viteza de depreciere a titlurilor este mai mare, cu atat mai rapid
trebuie derulata operatiunea de vanzare a acestora.

"Inflatia erodeaza rezultatele", reprezinta o axioma de care administratorii vor t{ine seama in
construirea portofoliului, mai ales in ceea ce priveste plasamentele domiciliate Tn medii
puternic inflationiste, astfel incat sa poata asigura deponentilor-beneficiari randamente real
pozitive.

"Calitatea primeazad" este o constatare legatd de aptitudinea managerilor performanti de a
rezolva problemele, indiferent céat de serioase sunt acestea, pornind de la considerentul ca o
administrare buna a companiei este resursa cea mai de pret. Pe cale de consecinta,
administratorii vor avea, In orice moment, o lista a companiilor bine administrate si finantate
in mod corespunzator, pe care urmeaza sa le includa in portofoliu atunci cand pretul va fi cel

mai potrivit.

3 F. Duma, Piefe de capital, cursuri 1.D.D., Universitatea ,,Babes-Bolyal" Cluj-Napoca
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"Alegerea momentului efectuarii investitiei" este la fel de importanta ca si strategia de
investire sau selectarea titlurilor in care investeste. Daca pentru un investitor pe termen scurt
aceasta poate sa Insemne diferenta Intre a castiga si a pierde bani, pentru investitorii pe
termen lung, de tipul fondurilor de pensii, importanta momentului investirii ramane destul
de importanta, chiar daca nu mai este capitala. Datorita dificultatii in alegerea punctului
minim sau maxim al unui ciclu, o idee recomandata este aceea de a cumpadra si a vinde titluri
la intervale regulate in cadrul aceluiasi ciclu de piata. Alegerea momentului poate fi, Insa,
influentata si de sansa, de zvonuri sau de anumite evenimente care, desi pot influenta o piata
sau alta, nu pot fi prevazute.

"Nu ignorati semnalele de avertizare" poate fi tradus si prin recomandarea ca, atunci cand
investitorul este in dubiu, este recomandabil sa paraseasca afacerea, in cazurile in care apar
semnale de avertizare cum ar fi zvonuri despre un esec iminent, presa negativa, plati sau
dividende intarziate, evolutia titlurilor in cauza are mari sanse de depreciere. Chiar daca
zvonurile au o motivare discutabild, daca destul de multe persoane cred in ele, atunci ele se
autodezvolta. In asemenea situatii, investitorii ar trebui sd urmareasca propriile investitii in
titlurile respective si sa previzioneze cu mai multd prudenta evolutia acestora.
"Diversificarea diminueaza riscul". Teza are In vedere atat diversificarea generald a
activelor, adica alocarea de fonduri pentru mai multe tipuri de valori (actiuni, obligatiuni,
bonuri de tezaur, certificate de depozit, etc.), cat si diversificarea inlauntrul fiecarei categorii
de titluri. Numerosi specialisti considera ca un portofoliu echilibrat trebuie sa contina cel
putin sapte titluri diferite pentru fiecare categorie, in ideea de a preveni o pierdere prea mare
in portofoliu, atunci cand unul dintre titluri are o cadere brusca. O alta regula generala cere
ca orice valoare mobiliara sa nu aiba o pondere mai mare de 10-15% in structura
portofoliului. Este, de asemenea, prudent sa se diversifice si tipurile de valori mobiliare pe
sectoare economice, analistii sugerand ca un portofoliu sa aiba cel putin sapte tipuri de titluri
in cel putin sase domenii de activitate diferite.

"Nu deveniti lacomi" reprezinta un indemn legat de dificultatea stabilirii unui moment optim
pentru vanzarea titlurilor si poate fi tradus si prin ,,lasd intotdeauna ceva de castigat si pentru
celelalte persoane”. Este important sa nu se ezite in insusirea beneficiilor, deoarece un
investitor care cauta sa obtina ceva bani in plus la pretul de vanzare risca sa vada cum pretul
a cazut si astfel poate sa vanda la preturi mai scazute decat a dorit inifial. Se recomanda, in
acest sens, stabilirea unor niveluri de profit per actiune si vanzarea titlurilor la momentul in
care acest nivel a fost atins.

"Informatiile sunt vitale". Este deosebit de important sa fii la curent cu toate evenimentele

politice, sociale, economice si monetare care influenteaza tendinta generald de evolutie a
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pietei bursiere si, mai ales, a actiunilor care compun portofoliul, deoarece pietele financiare
sunt sensibile i reactioneaza destul de prompt la orice informatie semnificativa privind
mediul de afaceri.

- ,,Nu urmati orientarea majoritatii" este o teza care trebuie privita cu unele circumspectii,
avand 1n vedere valoarea cognitiva a trendurilor. Exista, insa, numeroase situatii in care o
decizie luata in concordanta cu orientarea generala are ca rezultat o investitie gresita, mai
ales in cazul in care motivatiile subiective ale comportamentului actorilor din piatd depasesc
in importanta analiza parametrilor fundamentali.

- "Luati in considerare ciclul de dezvoltare al domeniilor specifice de activitate". Prognozarea
directiei de dezvoltare a unui domeniu de activitate are la baza ciclul de viata al acestei
activitati, marcat de mai multe faze - inceput, dezvoltare, maturitate si declin. Potrivit
acestei teze, domeniile specifice de activitate sunt impartite in trei categorii:

o domenii de activitate defensive, caracterizate prin cresteri moderate in perioadele
favorabile si prin constanta profiturilor si a dividendelor chiar si in timpul unei
recesiuni (exemplu: domeniul medical si cel alimentar);

o domenii de activitate in dezvoltare, caracterizate de cresteri constante in ceea ce
priveste vanzarile si profiturile, dar cu un nivel redus al dividendelor, intrucat
majoritatea beneficiilor sunt reinvestite (tehnologia informatiei, biotehnologia,
industria electronicii);

o domenii ciclice de activitate, caracterizate de o fluctuatie larga a vanzarilor,
beneficiilor, dividendelor si preturilor actiunilor, in concordanta cu ciclul activitatii,
domenii influentate de cresterea sau reducerea pe ansamblu a activitdfii economice
(industria autoturismelor, constructiile de locuinte).

- "Profitul inseamna si rabdare", o maxima fara obiect in cazul speculatiilor bursiere, dar cat
se poate de relevanta in ceea ce priveste fondurile de pensii, cu un portofoliu semnificativ de
plasamente pe termen lung. Daca analiza titlurilor achizitionate a fost corect realizata, fara
indoiala ca - Intr-un termen rezonabil (de unde si nevoia de rabdare) - evolutia acestora va

confirma predictiile administratorilor de fonduri.

Legislatia de la noi din tara 4 prevede o parte din aceste principii de investire, care constituie
o obligatie a administratorului portofoliului. In legea privind pensiile ocupationale se stipuleazi
urmatoarele principii de investitie:

- prudentialitatea, inclusiv asigurarea securitatii activelor;

4 D. Constantinescu, Fondurile de pensii, Editura BREN, Bucuresti, 2005
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- diversificarea investitiilor in vederea evitarii concentrarii excesive a investitiilor pe o
anumita clasa de active, emitenti sau grup de emitenti;
- mentinerea unei lichiditati adecvate stipulate in normele Comisiei de Supraveghere;
- calitatea si profitabilitatea investitiilor.
Legea fondurilor de pensii administrate privat consfinteste urmatoarele principii:
- administrarea prudenta a activelor fondurilor de pensii;
- asigurarea securitatii activelor;
- diversificarea investitiilor si calitatea activelor;
- mentinerea unui nivel adecvat al solvabilitatii si al lichiditatii;

- administrarea riscului valutar precum si a altor riscuri specifice.

1.2.5. Comportamentul investitorilor

Prin investitor rational se defineste agentul care avand de ales intre doud proiecte de
investitii identice din toate punctele de vedere cu exceptia castigului oferit il va prefera pe cel care
oferd un castig mai mare.

Teoria financiard porneste de la premisa rationalitatii investitorilor, Tnsd modul de
implementare a acestei ipoteze in activitatea curenta a managerului de portofoliu este departe de a fi
un demers facil.

Teoria traditionala in domeniul gestiunii de portofoliu porneste de la o serie de ipoteze,
printre care:

o formarea portofoliului pe baza criteriului rentabilitate-risc;

e raportarea la portofoliul pietei, devenit punct de referinta pentru toti agentii de pe piatd
(gestiunea pasiva a portofoliilor afirma drept deziderat formarea unui portofoliu care sa
reproduca structura portofoliului pietei);

e modificarea structurii portofoliului in functie de aparitia unor informatii noi, relevante, ce
sunt percepute in mod identic de catre investitori.

Realitatea pietelor de capital evidentiaza ca agentii de pe piata sunt diferiti din punctul de
vedere al managementului de portofoliu. Aceste diferente determind strategii de gestiune specifice
care permit atingerea obiectivelor clientului intr-o maniera optima. Aceste diferente privesc:

e costurile specifice: intre aceste costuri se numara nu numai costurile de tranzactionare, dar si
costurile de informare si de procesare a informatiei, fiscalitatea, costuri diferite de la agent la

agent;
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nivelul de informare specific: fiecare agent este caracterizat printr-un anumit grad de
informare. Pe piata actioneaza atat agenti informati, cat si investitori “naivi”, ce se constituie
ca perturbatori ai pietei evaluand titlurile in maniera lor specifica;

divizibilitatea titlurilor: contrar ipotezelor clasice, oportunitatile de investire nu sunt infinit
divizibile — pe langa anumite active alternative, nedivizibile prin natura lor (valori
imobiliare, opere de artd), valorile mobiliare cotate pot sd aibd o divizibilitate redusa
datorata unor restrictii in tranzactionare (tranzactionarea se realizeaza in pachete de titluri cu
valoare relativ mare). Agentii ce tranzactioneaza cantitati mari de titluri vor putea neglija
aceasta problema, spre deosebire de agentii ce dispun de resurse limitate;

eterogenitatea comportamentelor rationale: nu trebuie neglijate diferentele dintre
informatiile disponibile, orizonturile de investire, frecventa interventiilor pe piatd ale
diferitilor agenti,

comportamentele irationale, chiar daca aceasta idee este o “erezie” din punctul de vedere al
viziunii traditionaliste asupra teoriei financiare. Nu trebuie pierdute din vedere anumite
considerente pur subiective ce nu pot fi incadrate Tn sistemul de ipoteze al teoriei bazate pe
criteriul rentabilitate — risc: mentinerea in portofoliu a anumitor investitii din inertie sau
preferinta pentru anumite tipuri de active (spre exemplu, investitiile in actiunile unei firme

pentru ca investitorul preferd produsele finite ale acesteia).

Toti acesti factori sunt elemente de diferentiere a strategiilor adoptate in managementul de

portofolii ale clientilor astfel incat acestia sd fie cat mai satisfacuti de prestatia firmei. De cele mai
multe ori este recomandata utilizarea unor chestionare pentru a caracteriza cat mai fidel aceste

diferente de comportament.

Se poate construi o infinitate de criterii posibile dupa care un investitor ar clasifica o

investitie drept cea mai buna dintre alte investitii posibile. Spre exemplu:

maximizarea rentabilitdtii medii: max {E(R)};

alegerea proiectului cu risc minim: min {c(R)};

alegerea proiectului cu risc maxim de catre un investitor cu inclinatie spre risc ce apreciaza
mult mai mult sansa de a obtine un castig mare, ignorand posibilitatea de a Tnregistra un
castig mic sau o pierdere min {-c(R)} sau max {c(R)};

maximizarea rentabilitatii in conditiile unui risc cat mai mic de catre un investitor cu

aversiune la risc ce isi doreste o rentabilitate mare: max {a E(R) —b o(R)}, cu a, b>0;
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e maximizarea rentabilitatii, acceptand concomitent si majorarea riscului de catre un investitor
cu inclinatie spre risc ce-si doreste, in acelasi timp si o rentabilitate mare: max {a E(R) +b
o(R)}, cu a, b>0;
unde:
E(R) = rentabilitatea medie estimatd (in conditiile acceptirii ipotezei statice forte

......

o(R) =riscul cuantificat ca abatere medie patratica a rentabilitatii.

1.2.6. Eficienta pietei financiare

Eficienta unei piete, in general, se materializeaza in capacitatea acesteia de a servi scopului
pentru care functioneaza. In cazul pietei financiare, acest scop il constituie transferul capitalurilor
de la posesorii de fonduri temporar disponibile catre cei ce au nevoie de acestea, pentru a pune in
practica proiecte de investitii ce implica angajarea de surse externe de finantare. O piatd financiara
eficienta va realiza alocarea fondurilor catre acele proiecte de investitii care furnizeaza rentabilitatea
maximd la nivelul de risc implicat: astfel, preturile activelor vor ingloba integral §i instantaneu
informatiile existente, care reprezintd semnale asupra perspectivelor viitoare §i se vor ajusta

corespunzdtor riscului indus de aceste noi informatii asupra titlurilor.

In fapt, eficienta unei piete se poate structura in:
e cficienta alocativa de tip paretian;
o cficienta operationald;

e cficienta informationala.

Fiecare dintre aceste trei tipuri de eficientd are ca efect, In mod individual, facilitarea
realizarii scopului general al pietei; ele sunt inglobate in conceptul de piata perfecta, insd acesta din
urma este un concept mai larg care presupune indeplinirea a patru conditii:

1. Concurenta perfecta, ceea ce are ca implicatie pe piata bunurilor si serviciilor faptul ca
pretul este predeterminat de piata, iar producatorii furnizeaza bunuri si servicii la un cost
mediu minim, egaland costul marginal cu cel mediu la nivelul pretului de pe piati. in cazul
pietei financiare, concurenta perfectd presupune faptul ca toti agentii participa la formarea
pretului unui activ, neavand insa puterea de a-1 influenta individual, acestia doar preluand

cursul astfel format pe piata.
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Aceasta conditie se regaseste in conceptul de eficienta alocativa, definit prin situatia care nu
permite o altd alocare pe piatd care sa aducd unui operator o crestere a bunastarii fara a
afecta un alt operator in sensul scaderii bunastarii acestuia; in contextul pietei financiare,
eficienta alocativa presupune faptul ca preturile activelor transmit semnale corecte asupra
riscului acestora, ingloband prime de risc adecvate si determinand o alocare corectd catre
proiectele cu cea mai mare rentabilitate in conditii de risc identic, ceea ce implica o piata
eficientd alocativ ratele marginale de rentabilitate se vor ajusta in functie de risc.

Eficienta alocativa presupune implicit existenta eficientei informationale.

Lipsa asa-numitelor “forte de frictiune”, ceea ce se traduce in faptul ca toate activele de pe
piata sunt perfect divizibile si tranzactionabile, costurile de tranzactie si fiscalitatea sunt
inexistente, nu exista reglementari ce ar ingreuna accesul pe piata al operatorilor sau care ar
restrictiona libera concurenta.

Aceasta caracteristica se regaseste in conceptul de eficienta operationala.

Totusi, se poate considera ca eficienta operationala este prezentd si in cazul in care exista
comisioane de tranzactie, atat timp cat serviciile de intermediere sunt prestate la costuri
minime, comisioancle nefiind excesive si furnizand o rentabilitate corecta intermediarilor.
Transparenta, ceea ce presupune egalitatea accesului la informatie al tuturor operatorilor de
pe piatd, simultan si instantaneu aparitiei evenimentului ce constituie continutul acesteia,
informatia fiind totodatd gratuita.

Transparenta corespunde eficientei informationale, ceea ce se transpune pe piata financiara
in reflectarea instantanee, de catre pretul activelor, a tuturor informatiilor disponibile.
Totusi, spre deosebire de transparenta totald, o piatd financiard poate fi eficienta din punct
de vedere informational si in conditiile in care informatia nu este in totalitate gratuita,
existand costuri de acces la informatii, insd nu semnificative.

Rationalitatea operatorilor de pe piata, in conditiile 1n care acestia au ca obiectiv
maximizarea utilitatii consumului, pe piata bunurilor si serviciilor sau maximizarea utilitagii
averii lor totale, pe piata financiara. Acestia actioneaza pe piatd urmarind obiectivul mai sus-
amintit, iar deciziile luate de ei nu sunt influentate de considerente de alta natura
(obisnuinta, criterii sentimentale etc.).

Ipoteza rationalitatii operatorilor este de altfel inglobatd si in conceptul de eficienta
alocativa.

Dupa cum se poate observa, ipoteza eficientei este mai putin restrictivd decat cea privind
piata perfectd. De exemplu, piata financiard poate fi eficientd chiar dacd exista costuri de

tranzactie si informatia nu este gratuitd: cursurile pot reflecta rapid si complet setul de
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informatii existent pe piatd la un moment dat chiar daca investitorii platesc comisioane

intermediarilor §i suportd anumite costuri pentru obtinerea informatiilor.

Sd ne reamintim
1. Definiti portofoliul de valori mobiliare.

2. Definiti portofoliul optim.

3. Care sunt diferentele dintre managementul static si dinamic

1.3. Rezumat

Portofoliu — detinerea de cdtre o singura persoand fizica sau juridica a unor valori mobiliare de la
doi sau mai mulfi emitenti.
Din punct de vedere al plasamentului se poate afirma ca portofoliul poate fi activ sau inactiv. Un
portofoliu inactiv inseamna doar detinerea de titluri la mai multi emitenti, iar portofoliu activ
reprezintd detinerea mai multor valori mobiliare cu scopul de a imbunatitii performanta
plasamentului pe piata de capital.
Un portofoliu are rolul de a diversifica plasamentul pentru reducerea riscului. Din achizitia

de titluri de la brusa pot rezulta urmatoarele situatii:

= profit mare, risc mare;

= profit mare, risc mic;

= profit mic, risc mare;

= profit mic, risc mic.

1.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

;;ﬁ 1.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian, Managementul portofoliului de valori mobiliare, Editura Mustang,
Bucuresti, 2010

ALEXANDRU Ciprian, Gestiunea portofoliului, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
DRAGOTA Victor, Gestiunea portofoliului de valori mobiliare, editia a II-a, Editura Economica,

Bucuresti, 2009
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VASCU Teodora: Piete de capital si gestiunea portofoliilor, Editura ASE, Bucuresti, 1999.
STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.
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Unitatea de invatare 2.

INSTRUMENTE FINANCIARE. VALORILE MOBILIARE.

j 2.1. Introducere
.

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la:
e Valorile mobiliare primare
e Valorile mobiliare derivate si sintetice

Durata medie de parcurgere a acestei unititi de invitare este de aproximativ 4 ore.

2.2. Continut

2.2.1. Elemente introductive

Valorile mobiliare — sunt instrumente negociabile emise in forma materializatd, sau evidentiate
prin inscrieri in cont, care confera detinatorilor lor drepturi patrimoniale asupra emitentului,
conform legii si in conditii specifice privind emisiunea acestora.
Conform legislatiei in vigoare valorile mobiliare reprezinta instrumente financiare negociabile,
transmisibile prin tradifiune sau prin inscriere in cont, care confera drepturi egale pe categorie, dand
detinatorilor dreptul la o fractiune din capitalul social al emitentului sau un drept de creanta general
asupra patrimoniului emitentului, si sunt susceptibile de tranzactionare pe o piata reglementata.
Valorile mobiliare includ:

a) actiuni,

b) titluri de stat, obligatiuni emise de administratia publicd centrald sau localda si societati
comerciale, precum si alte titluri de imprumut cu scadentd mai mare de un an;

c¢) drepturi de preferintd la subscrierea de actiuni si drepturi de conversie a unor creante in
actiuni;

d) alte instrumente financiare, cu excluderea instrumentelor de plata, care dau dreptul de a
dobéndi valori mobiliare echivalente celor mentionate mai sus prin subscriere, schimb sau la o
compensatie baneasca;

e) orice alte instrumente financiare calificate de ASF ca valori mobiliare.
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Caracteristicile valorilor mobiliare sunt:

instrumente negociabile — posibilitatea transmiterii valorilor mobiliare catre alte persoane pe
baza mecanismului cerere/oferta si cu respectarea prescriptiilor imperative ale legislatiei in
vigoare;

inscrieri in cont — drepturile si obligatiile detinatorilor sunt stipulate Tn inscrisuri;

formalism — confera drepturi patrimoniale si nepatrimoniale (drept de proprietate, drept de

vot, drept la dividend sau dobanda, drept de preemptiune)

Valorile mobiliare sunt de trei categorii:

primare — emise pentru mobilizarea capitalurilor proprii sau pentru atragerea capitalului de
imprumut. Acestea asigura mobilizarea capitalurilor pe termen lung si permit valorificarea
investitiei prin incasarea in viitor a unei parti din veniturile banesti nete ale emitentului;
derivate — rezulta din combinarea caracteristicilor obligatiunilor cu cele ale actiunilor, pot fi
contracte incheiate intre emitent si investitor sau pot fi contracte standardizate;

sintetice — rezulta din combinarea de catre societdtile financiare a unor active diferite si

crearea pe aceasta baza a unui instrument de plasament nou.

2.2.2. Valorile mobiliare primare

Valorile mobiliare primare — sunt instrumentele negociabile emise de utilizatorii de fonduri pentru

cresterea capitalului propriu.

Sunt reprezentate de actiuni, obligatiuni si produse speciale generate de emisiunea de actiuni

(drepturi de subscriere, de atribuire i1 warante).

O clasificare a valorilor mobiliare primare poate fi facutd dupd modul de fructificare a

plasamentelor:

venit variabil — actiunile emise de firme, venitul obtinut din aceste plasamente fiind
dividendele oferite la sfarsitul anului;
venit fix sau cert — obligatiunile private, titlurile de stat, obligatiunile municipale si altele,

venitul specific fiind dobanda cunoscuta de la inceputul plasamentului.

2.2.3. Valorile mobiliare derivate

Valorile mobiliare derivate — sunt instrumente negociabile sau standardizate care confera

operatorului anumite drepturi viitoare privind tranzactionarea activului suport. Acestea se prezintd

sub forma contractelor la termen si a optiunilor.
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Contractele la termen sunt de doua tipuri:

= contracte FORWARD (anticipate)

= contracte FUTURES (viitoare)
Contractul FORWARD - este un acord intre doi operatori, prin care vanzatorul se angajeaza sa
livreze la o datd viitoare un anumit activ suport, iar cumparatorul sa efectueze plata pe baza unui
pret stabilit initial, la data incheierii contractului. Castigul sau pierderea operatorului va fi stabilita
la scadenta, fiind generatd de diferenta dintre cursul activului suport la scadenta si pretul aceluiasi
activ, predeterminat prin contract.
Contractul FORWARD este finalizat prin livrarea/primirea efectiva a activului suport si achitarea

pretului prestabilit al acestuia.

Contractul FUTURES - este un contract standardizat cu privire la: natura activului suport,
cantitatea tranzactionata si scadenta. Pretul contractului nu mai este fix, ca in cazul contractului
FORWARD, ci variabil, contractul futures fiind actualizat zilnic sau marcat la piata. Pierderea unui
operator reprezinta castig pentru partenerul lui in contract.

Contractul futures coteaza la bursa, pretul sau curent reflectand pretul activului de baza. Preturile
futures si cele cash pentru o marfa sau un activ financiar evolueaza in acelasi sens si tind sa se
egalizeze spre scadenta contractului futures. Acest tip de piata poate fi un indiciu foarte important
pentru investitorii de pe piata reala.

Optiunile — sau contractele de optiuni reprezinta titluri financiare care confera detinatorului lor
dreptul, dar nu si obligatia, sa cumpere sau sa vanda, la un pret de exercitiu fixat dinainte, o anumita

cantitate de active suport.

2.2.5. Valorile mobiliare sintetice

Valorile mobiliare sintetice — sunt reprezentate de contractele pe indici bursieri. Scopul acestora
vizeaza acoperirea riscului de pierdere din evolutia cursului valorilor mobiliare ce compun un
portofoliu. Astfel, indicii bursieri, fiind alcatuiti pe baza unui cos de titluri, permit dispersia
riscului. Indicii constituie suport atdt in contractele futures, cat si in contracte de tip options.
Caracteristicile acestor contracte vor fi prezentate in Unitatea de invatare referitor la indicii

bursieri.

Sa ne reamintim
1. Definiti valorile mobiliare primare.

2. Definiti valorile mobiliare derivate.
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3. Definiti valorile mobiliare sintetice.

2.3. Rezumat

Valorile mobiliare sunt de trei categorii:
= primare — emise pentru mobilizarea capitalurilor proprii sau pentru atragerea capitalului de
imprumut. Acestea asigurd mobilizarea capitalurilor pe termen lung si permit valorificarea
investitiei prin incasarea in viitor a unei parti din veniturile banesti nete ale emitentului;
= derivate — rezulta din combinarea caracteristicilor obligatiunilor cu cele ale actiunilor, pot fi
contracte incheiate intre emitent si investitor sau pot fi contracte standardizate;
= sintetice — rezultd din combinarea de catre societdtile financiare a unor active diferite si

crearea pe aceasta baza a unui instrument de plasament nou.

2.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Referitor la valorile mobiliare, care din afirmatiile urmatoare nu este adevirata?
a. sunt emise in forma materializata sau prin inscrisuri in cont;
b. sunt susceptibile de tranzactionare pe o piata reglementata;
C. confera detindtorilor drepturi patrimoniale asupra emitentului;
d. suntinstrumente negociabile transmisibile;

e. nu confera posesorilor nici un drept nepatrimonial asupra societatii emitente.

2) Titlurile primare:
a. sunt emise de utilizatorii de fonduri;

b. includ actiuni, obligatiuni si optiuni;

o

sunt reprezentate de actiuni si contractele pe indici bursieri;
d. asigura mobilizarea capitalului pe termen scurt;

€. vizeaza numai actiunile ordinare si titlurile de stat.

Z . 2.5. Bibliografie recomandata

v,
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Unitatea de invatare 3.

VALORILE MOBILIARE CU VENIT VARIABIL

j 3.1. Introducere
&

Tn cuprinsul acestei unititi de invatare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
valorile mobiliare cu venit variabil, precum si la evaluarea acestora:
o Evaluarea pe baza dividendelor
o Evaluarea pe baza profitului si a indicatorului PER

Durata medie de parcurgere a acestei unititi de invitare este de aproximativ 4 ore.

3.2. Continut

3.2.1. Actiunile

Actiunile — reprezinta revendicarile detinatorilor asupra capitalului real al firmei.

Aceste valori mobiliare sunt caracterizate de venit variabil, nivelul remunerarii este dat de rezultatul
financiar al exercitiului si de politica promovatd de emitent cu privire la repartizarea profitului.

Spre deosebire de alte instrumente, actiunile nu au maturitate, durata lor de viatd fiind datad de
perioada in decursul careia firma emitentd desfasoara activitate.

Piete secundare confera lichiditate si sporesc comercializarea titlurilor nou emise, reducand astfel
costul real al finantarii firmelor. Volumul anual al titlurilor nou emise variaza considerabil, in
functie de conditiile economice si financiare. Atunci cand pretul titlurilor scade, firmele evitd sa
emita noi titluri, preferand s achizitioneze titlurile deja existente. in schimb, cresterea valorii reale
a activelor, reflectatd si in cresterea preturilor titlurilor, poate conduce la extinderea investitiilor
firmei, sub forma emisiunii de titluri. Astfel, existenta unei piete dezvoltate a actiunilor reprezinta o

conditie a cresterii economice.
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Conform legislatiei® in vigoare actiunile pot fi clasificate dupa mai multe criterii:
a) Dupa forma de prezentare actiunile pot fi:
= nominative — au Tnscrise numele proprietarului fiind emise:
o in forma materializatd — pe suport de hartie, sau
o 1n forma dematerializata — in cont.
» la purtator — actiunea este proprietatea celui ce o detine.
b) Dupa drepturile care le confera posesorului, actiunile pot fi:
= ordinare (comune) — asigura detinatorilor drepturi egale, proportional insa, cu numarul de
actiuni detinute;
= preferentiale, ce pot fi la randul lor:
o cumulative;
o necumulative;

o participative.

Actiuni comune
Aceste actiuni reprezinta titlurile ce constituie capitalul social al firmei. Durata de viata a actiunilor
obignuite este egald cu durata de viatd a societdfii emitente, neavand o scadentd. Distribuirea
dividendelor are loc dupa declararea de catre Consiliul de administratie.
In cazul falimentului, actionarii obisnuiti nu-si mai pot exercita revendicarile asupra activelor firmei
inaintea celorlalti creditori, reprezentati de actionarii preferentiali si de detindtorii de obligatiuni.
Actiunile obisnuite au urmatoarele caracteristici:
a) sunt parti egale ale capitalului social;
b) au o anumita valoare nominala;
¢) suntindivizibile;
d) sunt titluri negociabile;
e) confera detinatorilor:
e drept de vot;
e drept la dividend,;
e drept de revendicare asupra veniturilor;
e drept de preemtiune;
e raspundere limitata.

Drept de vot — orice actiune da dreptul la un vot in adunarile actionarilor.

> Ordonanta de urgentd nr.32/1997 pentru modificarea si completarea Legii nr.31/1990 privind societitile cometciale,
publicatd in Monitorul Oficial nr.133 din 30.iun.1997
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Actionarii obisnuiti aleg echipa de conducere a firmei si detin, in general, numai actiuni care dau
drept de vot.

Actiunile obisnuite conferd nu numai dreptul de vot, ci si dreptul de a aproba orice modificari in
statutul de functionare.

Actionarii 151 exercitd aceste drepturi prin intdlnirile anuale (Adunarea Generala a Actionarilor =
AGA) obignuite sau ori de cate ori este imperativ nevoie, conform statutului, in intalniri
extraordinare.

In AGA detinitorii de titluri in cantititi suficiente voteaza in persoand, in timp ce majoritatea
generald voteaza prin mandatari sau prin delegati, carora le este desemnata temporar puterea de vot.
Existd doud proceduri de vot intalnite la nivelul firmelor: votul majoritar si votul cumulativ.

Votul majoritar — fiecare actiune detinutd da dreptul la un vot, iar fiecare pozitie din Consiliul de
Administratie (CA) este votatd separat. Intrucat fiecare membru al C.A. este ales prin majoritatea
simpld, rezultd cd partea majoritard a actiunilor detine puterea de a alege intreaga echipa de
conducere a firmei.

Votul cumulativ — fiecare actiune confera detinatorului un numar de voturi egal cu numarul
persoanelor ce trebuie alese. Avantajul votului cumulativ este acela cd minoritatea actionarilor
detine capacitatea de a acorda toate voturile unui singur candidat.

Drept la dividend — actionarii au dreptul de a fi remunerati pentru detinerea de actiuni cu o cota
parte din beneficiu, proportionala cu aportul la capitalul social al societatii.

Revendicari asupra venitului — reprezinta dreptul pe care il au actionarii obisnuiti asupra venitului
rezidual dupa plata actionarilor preferentiali si a detindtorilor de obligatiuni. Acest venit poate fi
platit direct actionarilor sub forma dividendelor sau poate fi retinut si reinvestit de catre firma.
Actionarii beneficiaza de efectele ambelor forme de plati a veniturilor. In cazul platii directe,
beneficiaza imediat, iar in cazul reinvestirii profitului de catre firma vor beneficia prin cresterea
valorii actiunilor. Reinvestirea veniturilor in dezvoltarea firmei conduce la cresterea valorii acesteia,
la sporirea capacitatii de a obtine profit si dividende viitoare, ceea ce conduce la cresterea valorii
actiunilor.

Dreptul de preemtiune — constd in dreptul actionarilor de a-§i mentine constantd proportia de
titluri in capitalul firmei. Cand sunt emise noi actiuni, actionarii comuni au primul drept de a
subscrie la aceasta emisiune sau de a refuza achizitia noilor titluri. Noile titluri emise le confera
actionarilor dreptul unei optiuni de cumpdrare a titlurilor la un pret specificat (de regula sub pretul
pietei), iar in decursul unei perioade de timp de 2 pand la 20 saptamani. Legislatia romaneasca
prevede un timp de 1 luna pentru exercitarea dreptului de preemtiune.

Raspunderea limitata a actionarilor obisnuiti reprezintd un drept de care acestia dispun 1n cazul
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Revendicarile asupra activelor firmei reprezintd a altd forma a drepturilor pe care le confera
detinerea de actiuni si se refera la pretentiile formulate de actionarii obignuiti asupra activelor in caz
de lichidare. Aceste drepturi ale actionarilor se pot exercita dupa cele ale celorlalti creditori. Din
acest motiv, se considera ca drepturile actionarilor asupra activelor firmei majoreaza riscul
actiunilor obisnuite.
Actiuni preferentiale
Aceste actiuni reunesc caracteristici specifice actiunilor obignuite si ale obligatiunilor.
Actiunile preferentiale sunt similare actiunilor comune deoarece nu au fixat un termen de viata, iar
neplata dividendelor nu este, 1n mod obligatoriu, semn al starii de faliment.
O caracteristicd comuna cu obligatiunile este ca dividendele sunt limitate, in general fiind stabilita o
suma fixa si ca procente din valoarea nominala a actiunii.
Caracteristicile principale ale actiunilor preferentiale:
1. Clase multiple de actiuni preferentiale
Revendicarile asupra veniturilor si activelor firmei

Dividende cumulative

Clauza de protejare

.....

2
3
4. Dividende prioritare
5
6

Alte caracteristici:
= Rata ajustabila a dobanzii
* Participatiile
» Plata in natura
» Clauza retragerii

1. Clase multiple de actiuni preferentiale

Daca o firma doreste, acestea poate emite mai mult decat o serie sau o clasa de actiuni preferentiale.
Este necesar ca acestea sa fie bine diferentiate, avand in vedere faptul ca unele sunt convertibile in
actiuni obignuite, altele nu, precum si faptul ca au prioritati variate referitoare la activele nete, in caz
de lichidare.

2. Revendicarile asupra veniturilor si a activelor firmei

Revendicarile sunt onorate cu prioritate comparativ cu actiunile obisnuite si dupa onorarea
obligatiunilor. Datoritd diferitelor emisiuni de actiuni preferentiale, trebuie sa li se acorde o ordine
de prioritate. Din punct de vedere al revendicarilor asupra rezultatelor financiare, firma trebuie sa

plateasca dividendele fixe Tnainte de plata dividendelor obisnuite.
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In termeni de risc, actiunile preferentiale sunt mai sigure decét actiunile comune, dar mai riscante
decat obligatiunile, intrucat revendicarile asupra activelor si asupra rezultatelor financiare sunt
onorate dupa solutionarea acestora din urma.

3. Cumulativitatea

Toate dividendele fixe aferente unor perioade trecute care nu au fost acordate, pot fi platite inaintea
declararii dividendelor comune.

Aceastd trasatura asigura diferite grade de protectie pentru actionarii preferentiali. Fara aceasta
caracteristica, dividendele aferente unei perioade trecute, pentru care nu s-au facut plati, n-ar putea
fi Incasate cumulat, la o data ulterioara, cand firma dispune de venituri suficiente.

Daca emitentul nu plateste dividendele pentru actiunile preferentiale suporta anumite consecinte in
functie de conditiile emisiunii. Platile de dividende nu pot fi fiacute inainte ca actiunile sa fie
achitate Tn Tntregime.

4. Dividende prioritare

Conform modificarilor aduse la Legea nr.31/1990 de Ordonanta de urgenta nr.32/1997 se pot emite,
daca este prevazut in actul constitutiv, actiuni care confera actionarului dividend prioritar, fara drept
de vot. Dividendul prioritar este calculat asupra profitului distribuibil al exercitiului financiar,
inaintea oricdrei prelevari. Actiunile preferentiale pot avea un nivel fix si prestabilit al dividendului,
de aceea in regiunea anglo-saxona sunt considerate valori mobiliare cu venit fix. Nivelul
dividendului poate fi stabilit printr-o suma fixa sau procentual.

5. Clauza de protejare

Aceasta clauza acorda drepturi de vot si in eventualitatea neplatii dividendelor sau restrange plata
dividendelor obisnuite atunci cand firma se afla in dificultati financiare.

Astfel, castigurile actionarilor preferentiali sunt protejate, chiar din momentul emisiunii acestora,
ceea ce conduce la reducerea riscului aferent titlurilor.

6. Convertibilitatea

.....

actionarilor dreptul de a-si transforma titlurile intr-un numar predeterminat de actiuni obisnuite. Pe
piata americana aceasta caracteristica este intalnitd la 1/3 din actiunile preferentiale.

Ajustarea ratei dobanzii pentru actiunile preferentiale permite protejarea investitorilor in situatia
fluctuatiilor semnificative ale ratei dobanzii care determina nivelul dividendelor.

Prin acest instrument rata dividendelor este strans legatd de rata dobanzii la bonurile de tezaur.
Scopul acestor ajustari este de a minimiza fluctuatiile in valoarea actiunii.

In anii *90 s-a generalizat sistemul de licitatie a ratei dobanzii pentru actiunile preferentiale. Prin

acesta, rata dividendelor este stabilita pentru fiecare 49 de zile. La fiecare licitatie, cumparatorii si
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vanzatorii precizeaza pretul actiunilor si specifica produsul pe care il accepta pentru urmatoarele 7
sdptamani. Venitul sau produsul oferit in urma licitatiei ratei pentru actiunile preferentiale, reflecta
rata curentd a dobanzii.

Participatia reprezinta o clauza mai pufin frecventa, dar a carei includere sporeste atractivitatea
actiunilor preferentiale. Aceasta permite actionarilor sa incaseze din veniturilor firmei si alte sume
n afara celor stabilite sub forma dividendelor.

Plata in naturda

Prin aceasta caracteristica este evidentiat faptul ca investitorii nu incaseaza dividendele initiale ci
primesc actiuni preferentiale, majorandu-si astfel numarul titlurilor detinute.

Dupa o anumita perioadd de timp, fluxurile financiare reprezentate de dividende inlocuiesc plata
sub forma actiunilor.

Clauza retragerii titlurilor preferentiale permite companiei sa-si rascumpere actiunile de la

investitori, la un pret, in general, mai mare decat valoarea nominala.

3.2.2. Drepturile de subscriere, de atribuire si warantele

Pe pietele de capital dezvoltate, drepturile de subscriere, de atribuire si warantele sunt foarte
atractive pentru investitori. Preturile acestor valori mobiliare primare se pot stabili prin mecanismul
cerere-oferta sau prin negociere directa intre vanzator i cumparator.

Dreptul de subscriere apare ca urmare a majorarii capitalului social prin emisiunea de noi
actiuni. Acesta reprezintd privilegiul acordat de o societatea actionarilor sdi de a achizitiona noi
actiuni proportional cu ponderea de participare la capitalul social si la un pret mai mic decat pretul
de emisiune sau pretul de piata.

Utilizarea drepturilor de subscriere la emisiunea de noi actiuni reprezintd o protectie a
vechilor actionari fatda de diluarea dreptului de vot si a ponderii detinuta in totalul capitalului social.

Actionarii care nu doresc sd subscrie la noua emisiune isi pot vinde drepturile de subscriere
cuvenite la bursa, obtinand un venit ce va compensa diminuarea cotei parti din capitalul firmei.

Dreptul de atribuire este similar celui de subscriere, insa apare in cazul majorarii
capitalului prin incorporarea rezervelor, deci fird un aport suplimentar in numerar. In acest caz
capitalul propriu al societatii nu se majoreaza, ci scriptic o suma trece din contul de rezerve in
contul de capital social. Pentru a reflecta majorarea capitalului social si in numarul de actiuni se vor
emite actiuni, dar se vor distribui gratuit actionarilor proportional cu cota parte detinuta inainte de
majorare. Prin aceastd metodd de majorare a capitalului nu se schimba structura actionariatului si

apar actionari noi.
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Atat dreptul de subscriere, cat si cel de atribuire, sunt valori negociabile si se comporta pe
piatd ca orice alta valoare mobiliara.

Warantul este o valoare mobiliara care da dreptul detinatorului sa cumpere actiuni la
societatea care l-a emis, la un pret determinat, intr-o perioada de timp specificatd. Investitorul poate
obtine profit din diferenta de pret dintre valoarea de piatd a warantului si pretul de cumparare a
titlului.

Warantele se emit pe termen mai lung decat drepturile de subscriere. Pretul lor creste
proportional cu cresterea valorii mobiliare a warantului.

Elementele warantului:

= valoarea intrinseca — diferenta dintre pretul de piata al actiunii si pretul fix la care s-a emis
warantul,
= prima — diferenta dintre valoarca de piatd a warantului pe piata secundara si valoarea

intrinseca.

3.2.3. Majorarea de capital prin emisiunea de actiuni

Majorarea de capital a unei societati poate avea loc prin doua cii:
1. Aportin numerar

2. Tncorporarea rezervelor

Aportul Tn numerar
Majorarea de capital prin aporturi noi in numerar reprezintd o operatiune de finantare directa a
intreprinderii. Aceasta poate fi realizatad prin trei modalitati:

1. majorarea valorii nominale a actiunilor vechi (rar intalnita)

2. emisiunea de noi actiuni la valoarea nominala a vechilor actiuni (rar intalnita)

3. emisiunea de noi actiuni la o valoare majoratd in functie de valoarea bursiera a vechilor
actiuni (des intalnita)

Majorarea de capital prin aport in numerar reprezinta a vanzare de actiuni, realizata la pretul
pietei, vanzare al carei produs revine intreprinderii, dar care implicd un partaj pentru actionarii
actuali.

Problemele pe care ni le punem in acest unitati de invatare sunt legate de efectele majorarii
de capital si de valoarea actiunii dupa majorare.

Majorarea valorii nominale a actiunilor vechi se realizeaza prin aport suplimentar in
bani, iar valoare nominald a unei actiuni se majoreaza cu acest aport.

VN noua = VN veche + Aportul suplimentar
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Aportul suplimentar = Cresterea capitalului / N

unde N = numarul vechi de actiuni

Efecte colaterale apar in momentul emisiunii de noi actiuni. Emisiunea de actiuni este decisa
de actionarii societatii, dar la emisiune pot sd nu participe efectiv, adicd actionarii pot sa nu
cumpere noi actiuni. Dacd raman actiuni noi emise necumparate de actionarii ce au decis majorarea
capitalului, acestea vor fi vandute altor potentiali cumparatori, ce vor deveni noi actionari, alaturi de
cei vechi. Pentru un actionar vechi, efectele majorarii de capital nu reprezinta importanta decat daca
se modifica structura actionariatului sau daca se modifica partea relativa a anumitor actionari.

Atunci cand actionarii nu subscriu la majorarea de capital, proportional cu partile actuale in
totalul capitalului, atunci se produce efectul numit dilutia capitalului.

Emisiunea de noi actiuni influenteaza asupra:

=  diluarii valorii capitalului pe actionar
» diluarii beneficiului pe actiune
» diludrii puterii exercitate de actionari

Emisiunea de noi titluri care, in general, se realizeaza la un pret, care este inferior cursului
bursier, reprezinta o ,,injustitie” considerabild, intrucét noii actionari pot procura resursele la un pret
mai scazut decat cursul curent. Pentru a evita aceasta nedreptate, vechilor actionari le este asociat
dreptul de subscriere. Cu alte cuvinte, vechii actionari vor primi un anumit numar de drepturi de
subscriere, care pot fi vandute la noii actionari ce doresc sa subscrie la capitalul Tntreprinderii.

Pentru a intra in posesia unei noi actiuni, cumparatorul trebuie sd dispund (de obicei
actionarii vechi dispun) sau sa achizitioneze (actionarii noi sau cei vechi dacd achizifioneaza mai

mult decat cota lor parte din capitalul social) un numar de drepturi de subscriere (ngs).

N =nr. de actiuni vechi (inainte de majorare),

n = nr. de actiuni noi emise
Valoarea de emisiune (VE), In general este datd de insumarea valorii nominale (VN) si a primei de
emisiune (pe).

VE = VN + pe

Prima de emisiune este o suma de bani utilizata pentru acoperirea cheltuielilor generale de
emisiune si vanzarea noilor actiuni.

Valoarea teoretica a actiunii dupa majorarea de capital este data de formula:

v, = N-V,+n-VE
N+n
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V1 = valoarea teoretica a actiunii dupa majorarea de capital

Vo = valoarea de piatd a actiunii Tnainte de majorarea de capital

N = numarul vechi de actiuni (inainte de majorare)

n = numarul de actiuni noi emise

Valoarea teoretica a dreptului de subscriere este diferenta dintre valoarea bursiera inainte
de majorare si valoarea de piatd dupa majorare, si reprezintd pierderea de valoare reald a actiunii ca
efect a majorarii de capital.
N-Vo+n-VE N-Vo+n-V,-N-V;-n-VE n-V,-n-VE

N +n - N +n - N +n

ds=V, -V, =V, -

n
ds = -(V, —=VE
> N+n(0 )

_V,-VE
1+ngy

ds

Tncorporarea rezervelor
Acest tip de majorare este caracterizatd de distribuirea d actiuni gratuite actionarilor, reprezentand o
tehnica simpla prin care se multiplica numarul de actiuni.

O astfel de majorare nu modifica valoarea intreprinderii. Din punct de vedere contabil,
distribuirea gratuita de actiuni constituie un simplu transfer al rezervelor catre capitalul social, iar
situatia netd ramane nemodificatd. Din punct de vedere financiar, aceasta operatiune este un semnal
al ,,succesului” politicii de autofinantare.

Pentru societatea care procedeaza la aceastd operatiune se manifesta urmatoarele avantaje:

= constituie un mijloc de publicitate si de informare
= permite reducerea valorii bursiere a titlurilor, prin oferirea de noi titluri investitorilor
interesati
Incorporarea rezervelor se poate face prin doua modalitati:
1. emisiunea de noi actiuni (la aceeasi valoare nominald cu cele existente) care se
impart gratuit actionarilor

2. cresterea valorii nominale a actiunilor

Din punct de vedere practic, in cazul emisiunii de actiuni, distribuirea gratuita a acestora
ofera fiecarui actionar un drept de atribuire.
In acest caz, al majorarii prin incorporare, nu exista noi actionari.
Valoarea actiunii dupa incorporare este:
N -V,

V. =
Y N+n
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V1 = valoarea teoretica de piata a actiunii dupa majorarea de capital

Vo = valoarea de piatd a actiunii Tnainte de majorarea de capital

N = numarul vechi de actiuni (inainte de majorare)

n = numarul de actiuni noi emise
Valoarea unui drept de atribuire se calculeaza asemanator ca dreptul de subscriere:
N-V, N-Vo+n-V,-N-V; n-V,
N+n N +n " N+n

d, =V, -V, =V, -

3.2.4. Evaluarea actiunilor

Evaluarea actiunilor se poate face din prisma mai multor criterii avute in vedere de
investitori Tn momentul deciziei de investire sau Th cazul renuntarii la actiunile unei companii.

In evaluarea actiunilor se pot lua in considerare datele existente, indicatorii, pAna in prezent
sau previziunile elaborate §i prezentate pe baza unor calcule specifice, planuri de afaceri, prognoze
economice privind o anumita zona, riscul de tara, dezvoltarea unei regiuni, etc.

Rezultatele si/sau anticiparile permit utilizarea urmatoarelor metode de evaluare a cursului
actiunilor:

= Evaluarea financiara:
o evaluarea pe baza dividendelor
o evaluarea prin profituri

= Evaluarea tehnica
Valoarea unei actiuni

Actiunea reprezintd o cota parte din capitalul social al unei societati si incorporeaza drepturi
patrimoniale si nepatrimoniale. Astfel, valoarea unei actiuni poate fi calculata si poate fi privitd in
mai multe moduri:

a) Valoare nominald (VN) - este egald cu suma capitalului social (CS) divizata la numarul de
actiuni (N).

_cs
N

VN

Valoarea nominald este o valoare conventionald, pe baza careia este impartit capitalul intre

asociati. Aceastd valoare poate fi inscrisa pe hartia reprezentand actiunea respectiva.
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b) Valoare patrimoniala — exprimata prin valoarea contabila si prin valoarea intrinseca
Valoarea contabila reflecta partea din activul net (An) ce revine pe o actiune.
v, A
N

Vct = valoarea contabild, An = Activul net

N = numarul total de actiuni emise si aflate in circulatie
Activul net este reprezentat de partea din activele societatii neafectat de datoriile contractate de
aceasta.

An = At - Dt
An = activul net, At = activul total (real), Dt = datorii totale

Valoarea intrinseca, exprima activul net corectat cu plusurile sau minusurile de active
latente ce revin pe o actiune. Activele latente sunt provizioanele pentru riscuri si cheltuieli care nu
au aparut in exercitiul incheiat si care nu s-au soldat prin conturile de venituri.

_ Anc
N

Vi

VI = valoarea intrinseca, Anc = activul net corectat

N = numarul total de actiuni emise si aflate in circulatie

Valoarea intrinsecd poate fi calculata si ca raport intre capitalul propriu (CP) si numarul de
actiuni aflate in circulatie (N), iar capitalul propriu poate fi exprimat ca suma intre capitalul social
(CS) si rezervele legale constituite de emitent.

_CP_CS+RL
N N

VI
Valoarea intrinseca este o valoare imediat utilizabila. In cazul lichidarii societatii emitente,
dreptul unui actionar asupra activelor emitentului este egal cu valoarea intrinseca.

c) Valoarea de rentabilitate — interpretata ca valoare financiara si ca valoare de randament.

Activul net este reprezentat de partea din activele societdtii neafectat de datoriile contractate
de aceasta.
An = At - Dt

An = activul net, At = activul total (real), Dt = datorii totale
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Valoarea financiara (Vf) exprima capitalul financiar care s-ar fructifica printr-un dividend
(D), comparabil cu rata medie a dobanzii de piatd (Rmd).

D
Rmd

Valoarea de randament este consideratd o forma de exprimare a valorii financiare, fiind

\%i

calculata ca raport intre profitul net repartizat ce revine pe o actiune (Pna) si rata medie a dobanzii
de piatd (Rmd).

B Pna
Rmd

Vr
d) Valoarea negociata sau pretul de emisiune (PE) care este determinat prin adaugarea la valoarea
nominala a primei de emisiune (pe).
PE =VN + pe
Acest pret este cel la care se face vanzarea actiunilor In momentul emisiunii sau in orice
moment pe piata de capital.
e) Valoarea de piata, respectiv pretul la care se efectueaza tranzactiile cu actiuni. Aceasta valoare

se prezintd sub forma cursului bursier.

Cursul este rezultatul raportului ,,cerere-ofertd”, fiind influentat de:
- situatia economico-financiard a emitentului, caracterizatd prin rata de crestere a rezultatelor
financiare
- evolutia pietei bursiere nationale si internationale
- fenomene pur bursiere ce influenteaza cerere sau oferta. Poate apare cand existd mai multi
vanzatori decat cumpardtori, piata poate reveni brusc cdtre o crestere de curs, deoarece

vanzatorii cupringi de panica isi cumpara propriile titluri vandute.

Evaluarea pe baza dividendelor
Valoarea unei actiuni comune este data de valoarea prezenta a tuturor fluxurilor asteptate de catre
investitor. Spre deosebire de obligatiuni, actiunile obisnuite nu garanteaza definatorilor castigurile
sub forma dividendelor si nici un termen la care sa fie platita o suma specificata.

Nivelul dividendelor depinde de profitabilitatea firmei, precum si de decizia de a plati
dividende sau de a retine profitul pentru reinvestire. in consecintd, tendinta dividendelor este dati
de sporirea profiturilor nete ale firmei, ceea ce determina ca in evaluarea actiunilor obisnuite,

factorul crestere economica sa fie esential.
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Cresterea economica poate fi influentatd de imprumuturi bancare pentru finantarea noilor
proiecte de investitii, prin emisiunea de noi titluri in vederea dezvoltarii sau prin achizitionarea altor
firme. In toate aceste cazuri, dezvoltarea este asigurata prin finantiri, ceea ce inseamna ca actiunile
initiale pot sau nu sa participe la cresterea economica, fiind necesara infuzia de noi capitaluri.

Alta cauza de dezvoltare a firmei este cresterea internd, ceea ce necesita ca managerii sa

decida reinvestirea profitului in firma, cu efecte favorabile asupra veniturilor viitoare.

Evaluarile actiunilor se efectueaza pe baza urmatorilor indicatori financiari:
a) Rata de distribuire a dividendului
b) Dividendul pe actiune
¢) Randamentul

d) Valoarea actiunii prin dividendele asteptate

a) Rata de distribuire a dividendului — reflecta partea din profitul exercitiului financiar distribuita
actionarilor.

d = 2" <100
Pn

d = rata de distribuire a dividendului,

Dn = dividende nete (calculate dupa plata impozitului asupra dividendelor),

Pn = profit net

Marimea acestui indicator depinde de decizia privind distribuirea profitului si anume:

= daca ,d” tinde catre zero, rezultd preocuparea emitentului pentru asigurarea
autofinantarii prin reinvestirea profitului

» daca ,d” tinde catre 100%, rezulta preocuparea pentru mentinerea interesului
actionarilor in a detine actiunile societatii care distribuie dividende mari

= daca,,d” = 100%, societatea emitentd nu incorporeaza in rezerva nici o unitate monetara
din profitul obtinut

» daca,d” > 100%, se apeleaza la rezervele acumulate anterior, in vederea distribuirii lor

ca dividende

b) Dividendul pe actiune — calculat atét ca dividend brut repartizat, cat si dividend net:

ppA = PNF
N

DPA = dividend pe actiune,

Pnr = profit net repartizat actionarilor,
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N = numarul total de actiuni existente pe piata.
Dividendul pe actiune reprezintd, pentru posesorul actiunii, venitul produs de investitia sa, deci este

un flux financiar.

¢) Randamentul unei actiuni
In calculul randamentului unei actiuni vom folosi regula generala: ,,ce castig fatd de ce investesc”.

_ Castig
7 Investitie

Randamentul unei actiuni trebuie privit din doud perspective, a prezentului si a viitorului:
= randament curent

= randament la maturitate

Randamentul curent (Rc)este dat de raportul dintre dividendul prezent (Do), adica cel inregistrat la
ultimul exercifiu financiar si cursul prezent al actiunii sau pretul platit de investitor la achizitionarea
acesteia (Co).
D
R.=n. = C_o
Randamentul la maturitate (Rm) este calculat ludnd in considerare dividendul asteptat (D1) si

cresterea sau scaderea cursului actiunilor.

R =p _D+C -G,
m m CO
unde Ci1 = cursul la sfarsitul perioadei, perioada fiind consideratd intervalul dintre

achizitionarea actiunii (initiald) si vanzarea acesteia (finala).

d) Valoarea actiunii prin dividendele asteptate

Valoarea unei actiuni este determinata de perioada de detinere, distingdndu-se doua cazuri:

1. perioadd de 1 an
Valoarea actiunii va fi egald cu valoarea prezentd a dividendelor asteptate si cu pretul de piata
anticipat al actiunii la sfarsitul perioadei.
_D A
1+k 1+Kk

V. = valoarea actiunii,

D; = valoarea dividendului Tncasat intr+un an
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P1 = pretul de piata al actiunii la sfarsitul perioadei (anului)

k = rata de rentabilitate financiara

2. perioadd mai mare de 1 an
In cazul 1n care actiunea este detinutd o perioada de ,,n” ani, valoarea teoretica a acestei actiuni este

data de formula:

n

V_
Zl+k

Pentru simplificarea acestui calcul se poate folosi modelul Gordon-Shapiro. Acest model ia in

considerare doua ipoteze:
= daca compania are o crestere economica constantd, iar dividendele cresc uniform cu o rata
»Z", pe o perioada nedeterminatd de timp
= rata de rentabilitate > rata de crestere economica (k > g)
Dl
k-g

,»V” reprezinta valoarea maxima pe care un investitor o poate obtine in conditiile unei rate Kk,

V =

ce poate fi descompusa astfel:

k 2%4-9 unde D,=D,-(1+g)

Evaluarea pe baza profitului si a indicatorului PER

a) Profitul pe actiune — exprima capacitatea emitentului de a obtine profit si se calculeaza astfel:

pPA= "
N

PPA = profitul pe actiune, Pn = profit net (profitul brut — impozitul pe profit), N = numarul

total de actiuni existente pe piata

b) coeficientul ,,PER” (en.Price Earning Ratio = raportul pret-castig) — reprezinta indicatorul cel
mai utilizat pentru a caracteriza eficienta plasamentului in actiuni.
C
PER=—2

n
Orice actionar este liber, cel putin teoretic, de a primi sau nu, in totalitate, profitul sub forma

de dividende sau de a accepta reinvestirea acestuia 1n cadrul societatii.
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Astfel, distribuirea unei fractiuni din profit poate fi analizatd ca o distribuire de 100% a
profitului, urmata de reinvestirea in societate a unei fractiuni din dividende. De aici apare ideea
evaludrii titlurilor pornind de la profitul pe actiune.

In practica nu se utilizeazi aceasti metoda decat cu scopul de a efectua comparatii, evaluand
nivelul coeficientului PER si comparandu-I cu cel al unui alt titlu.

Indicatorul PER reprezinta anticipdrile pietei cu privire la un titlu, ceea ce permite
interpretarea acestuia ca inversul ratei de rentabilitate cerute de investitori.

Teoretic, daca o intreprindere distribuie in totalitate profitul sub forma de dividende, exclude
posibilitatea unei cresteri reale, daci nu isi amelioreaza productivitatea. In aceste conditii,
profiturile si dividendele sunt stabile, iar actiunea apare ca o renta perpetua:

_ PnPA
k

PnPA = profitul net pe actiune, k = rata de rentabilitate

(_PPA_ 1
V. PER

\

PER este un indicator global care sintetizeaza intr-o singura cifrd un numar mare de
informatii, dintre care cele mai importante sunt: rata dobanzii, rentabilitatea, rata de crestere a

profiturilor viitoare, riscul actiunii.

Se desprind urmatoarele concluzii:
= o corelatie intre nivelul PER si cel al ratei dobanzii pe piata permite urmatoarea constatare:
cu cat rata dobanzii creste, cu atat nivelul PER scade
= existd o puternica corelatie intre perspectivele de crestere ale profitului pe actiune si nivelul
PER: cu cat aceste perspective sunt mai puternice, cu atat nivelul PER este mai mare si
invers
» la perspectivele de crestere ale profiturilor identice, riscul actiunilor se manifesta astfel: cu

cat riscul este mai important cu atat nivelul PER este mai scazut si invers.

Nivelul coeficientului PER al unei actiuni este, mai mult sau mai putin ridicat, in functie de
perspectivele de crestere si de riscul acestuia, in raport cu cel al altor societati comparabile,
apartinand chiar aceluiasi sector de activitate. In acest mod, PER este un indicator care permite

evaluarea unei Intreprinderi in raport cu piata.
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3.2.5. Aplicatii

1. Societatea Y realizeazi o crestere a capitalului prin emisiunea a 100.000 actiuni (n). Tnainte de
majorare capitalul era format din 400.000 actiuni (N) cu o valoare nominala (VN) de 10.000 u.m.
Valoarea de emisiune (VE) este de 12.000 u.m., ultimul curs cotat (Vo sau Co) a fost de 14.000 u.m.

Sa se calculeze valoarea actiunii (V1) si a dreptului de subscriere (ds), dupa majorare.

Rezolvare:
N -V ‘VE ) 14, ) 12,
v, = ,+n _ 400.000-14.000+100.000-12.000 _13.600 UM
N +n 400.000+100.000

ds = Vo — V1 =14.000 — 13.600 = 400 u.m.
Sau

N, _vE)-__ L0000
N +n 400.000 +100.000

Observatii: Dreptul de subscriere se calculeaza doar daca existd o pierdere de valoare fatd de cea

ds = -(14.000-12.000) = 400 u.m.

initiala. In exemplul dat, pierderea a fost determinatd de valoarea de emisiune mai mica decat

ultimul curs cotat (aceasta s-a facut pentru a stimula vanzarea actiunilor).

2. Sa se stabileasca, pe baza datelor de mai jos, ce sume trebuie sd plateasca pentru o actiune un
actionar vechi si unul nou. Numadrul de actiuni emise (n) este de 10.000, capitalul social (CS)

inainte de majorare era de 20.000.000 u.m. cu o valoarea nominala a actiunii (VN) de 5.000 u.m.

Rezolvare:
N =CS/VN =20.000.000 / 5.000 = 4.000 actiuni inainte de majorare
numadrul de drepturi de subscriere = n, = ﬂ = m =04

n 10.000

- actionarii vechi vor primi la fiecare actiune veche 0,4 drepturi de subscriere sau la fiecare 2,5

actiuni vechi cate un drept de subscriere pentru compensarea pierderii.

~ N-V,+n-VE 4.000-9.000+10.000-7.000
N +n 4.000+10.000

V, =7.571u.m.

ds=Vo—V1=9.000-7.571 = 1.429 u.m.
Vechii actionari vor pléti doar valoarea de emisiune, 7.000 u.m. si vor prezenta cate 0,4 drepturi de
subscriere pentru fiecare actiune nou cumparata (0,4 * 1.429 u.m. =571 u.m.).

Noii actionari vor plati valoarea majorata a actiunii (V1): 7.571 u.m.
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Observatii: un actionar care detine 400 de actiuni va primi 160 drepturi de subscriere, iar cu ajutorul
acestora va putea sa cumpere 400 actiuni noi beneficiind de reducere. Daca doreste achizitionarea

mai multor actiuni va trebui sa le cumpere al pretul de 7.571 u.m. ca si noii actionari

3. O societate are un capital social format din 20.000 actiuni (N) si decide majorarea capitalului prin
incorporarea rezervelor in suma de 50.000.000 u.m. Valoarea nominald a actiunii este de 50.000
u.m. (VN). Sa se afle valoarea actiunii si a dreptului de atribuire, dupa majorare.

Rezolvare:

n =Rezerve / VN = 50.000.000 / 50.000 = 1.000 actiuni noi

v N -V, _20.000-60.000
' N+n 20.000+1.000

da = Vo — V1 =60.000 — 57.143 = 2.857 u.m.

=57.143u.m.

1. O societate cu un capital (CS) de 1 miliard u.m. a obtinut un profit net (Pn) de 200 milioane u.m.
din care a reinvestit 50 milioane u.m. Sa se determine rata de distribuire a dividendului (d).
Rezolvare:

Dn — dividende nete

Dn = Pn — profit reinvestit = 200 mil. — 50 mil. = 150 mil. u.m.

D, 150.000.000

n

P 200.000.000

n

=75%

2. O societate a emis anul trecut 2.000 actiuni cu valoarea nominald (VN) de 5.000 u.m., iar profitul
net pe actiune (PnPA) la sfarsitul anului a fost de 3.000 u.m. din care s-a distribuit actionarilor un
dividend/actiune (DPA) de 500 u.m. Pe piata actiunea este cotata la un curs (C) de 4.500 u.m. Sa se
calculeze valoarea indicatorului PER.

Rezolvare:

PER — C  curs _4.500_15

PnPA  profit 3.000

3. Sa se calculeze valoarea teoretica, initiala (Vo), a unei actiuni daca se cunosc urmatoarele date:
dividendul obtinut de societate in anul anterior (Do) 1.000 u.m.; cresterea dividendelor (g), bazata
pe dezvoltarea economica a societatii, 10%; rata de rentabilitate cerutd de actionari 25%. Valoarea

nominald (VN) a actiunii este 4.000 u.m., iar pretul de piatd 8.000 u.m.
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Rezolvare:
D1=Do*(1+g)=1.000* (1+10%) =1.100 u.m.

D, 1100
° k—g 25%-10%

=7.333u.m.

Observatii: valoarea teoretica a actiunii este de 7.333 u.m. fata de valoarea de piata 8.000 u.m. ceea

ce Tnseamna ca actiunea este supraevaluata pe piata cu 667 u.m.

4. La un dividend pe actiune asteptat anul viitor (D1) de 20.000 u.m., o valoare de piatd actuald de

100.000 u.m. (Vo) si o crestere a dividendelor de 15% (g), cat este rentabilitatea minima sperata de

actionari?
Rezolvare:
_Di 20000 g0 gy
Vv, 100.000

Observatii: pentru orice valoarea mai mare de 5% realizatd in cursul anului investitorul are de
castigat deoarece valoarea de piatd (cursul actual) ar fi subevaluata. Incercati sa calculati pentru un

k=10% sa aflati cat ar fi valoarea teoretica (Vo) fata de cursul actual de 100.000 u.m.

5. Sa se afle randamentul actual si la sfarsitul anului viitor, al unei actiuni cu urmatoarele
caracteristici: cursul actual (Co) 6.000 u.m.; dividendul sperat de oferit pe actiune la sfarsitul anului
viitor va creste cu 20% fata de dividendul actual (Do) de 2.000 u.m. Pentru sfarsitul anului viitor se

estimeaza un curs (C1) de 7.000 u.m.

Rezolvare:
D .

no =20 = 2000 _ 33339
C, 6.000

Dy = Do * (L +g) = 2.000 * (1 + 20%) = 2.400 u.m.

_ D,+C,-C, 2.400+7.000—6.000

_ — 56,67%
n C, 6.000 ’

Observatii: cresterea dividendelor pentru anul urmator si a cursului bursier face ca randamentul

obtinut pentru o actiune sd se mareasca spectaculos.

6. Randamentul dat de dividend pentru a actiune (D1) este de 10%. Actiunea a fost cumparata initial
(Co) cu 2.400 u.m. si revanduta in prezent (C1) cu 3.600 u.m. Céat este randamentul actual al

actiunii?
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Rezolvare:

- D, +C, -C, :&_,_ﬂ:lo%_'_w:eo%
1 CO CO CO 2400

Observatii: Majorarea substantiald a randamentului este datd de aprecierea cursului.

7. Pentru urmatorii 5 ani se estimeaza urmatoarele dividende: 50 u.m., 60 u.m., 65 u.m., 80 u.m.,
100 u.m. Care va fi valoarea teoretica a unei actiuni in conditiile unei rate a rentabilitatii ceruta de

investitori de 10%?

Rezolvare:
> D D D D D
V = t = 14 2 _ 4.4 LU ©
tz_ll(l+ k) 1+k (1+k) (@+k)" (1+k)”
V= 50 60 65 80 100 — 260.61u.m.

+ + + +
1+01 (1+01) (@+01° (@+01) (@+01)

Sd ne reamintim

1. Prin ce modalitati se poate realiza majorarea de capital.
2. Ce sunt warantele?

3. Cate valori ale actiunilor cunoasteti?

3.3. Rezumat

In evaluarea actiunilor se pot lua in considerare datele existente, indicatorii, pana in prezent sau
previziunile elaborate si prezentate pe baza unor calcule specifice, planuri de afaceri, prognoze
economice privind o anumitd zona, riscul de tara, dezvoltarea unei regiuni, etc.
Rezultatele si/sau anticiparile permit utilizarea urmatoarelor metode de evaluare a cursului
actiunilor:
= Evaluarea financiara:
o evaluarea pe baza dividendelor
o evaluarea prin profituri

= Evaluarea tehnica.
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3.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Profitul pe actiune:
a. intrd in calculul indicatorului PER;
b. se calculeaza dupa plata impozitului pe profit;
C. se determina ca raport intre profitul net si numarul de actiuni existente pe piata;
d. expira capacitatea emitentului de a obtine profit;
e. este influentat de cursul actiunii la bursa.

Care afirmatie nu este adevarata?

2) 1In cate categorii pot fi impirtite valorile mobiliare?

a. doua;
b. patru;
c. trei;

d. cinci;
€. sase.

;;ﬁ) 4.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian, Managementul portofoliului de valori mobiliare, Editura Mustang,
Bucuresti, 2010

ALEXANDRU Ciprian, Gestiunea portofoliului, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
DRAGOTA Victor, Gestiunea portofoliului de valori mobiliare, editia a II-a, Editura Economica,
Bucuresti, 2009

ELTON J. Edwin, GRUBER J. Martin, BROWN J. Stephen, GOETZMANN N. William, Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis, Editura Wiley, 2006

VASCU Teodora: Piete de capital si gestiunea portofoliilor, Editura ASE, Bucuresti, 1999.
STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.
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www.elearning.ueb.ro; www.asfromania.ro; www.bvb.ro

Legislatie:

. Legea nr.297/2004

. Regulamentele si instructiunile emise de CNVM (ASF)
. Codul Bursei
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Unitatea de invatare 4.
VALORILE MOBILIARE CU VENIT FIX
l 4.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
valorile mobiliare cu venit fix si evaluarea obligatiunilor:
o Estimarea valorii reale a obligatiunilor

o Evaluarea perioadei de recuperare a investitiei.

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 4 ore.

4.2. Continut

4.2.1. Obligatiunile

Obligatiunile — sunt titluri de creanta negociabile, emise pe termen mediu si lung de societafi
comerciale sau de organisme ale administratiei de stat centrale sau locale.

Obligatiunile reprezinta un instrument de credit. Acestea certifica detinatorului dreptul de a incasa o
dobanda si de a recupera suma investitd in Intregime la scadentd sau in transe pe durata de viatd a
obligatiunii.

O alta definitie 1intalnita: ,,obligatiunile reprezintd titluri de creantd care materializeaza
angajamentul debitorului fati de creditorul care ii pune al dispozitie fondurile disponibile”®.
Participanti pe piata obligatiunilor, in calitate de investitori, sunt persoanele fizice si juridice din
tard si din strdindtate, care detin capitaluri banesti temporar libere. Plasamentul in obligatiuni se
bazeaza pe un proces de economisire preexistent, realizat de fiecare entitate in parte sau colectiv
prin asociere.

In S.U.A. sunt considerate obligatiuni (bond) numai titlurile de creantd cu scadenta de cel putin 5

ani. Sub aceasta perioadad sunt denumite bonuri (bills) sau bilete (notes).

Caracteristicile obligatiunilor sunt:

¢ Vascu Teodora, Piete de capital, Editura Academiei Romdne de Management, Bucuresti, 2000
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obligatiunea este un instrument al investitiei de capital;
exprima creanta detindtorului asupra ansamblului activelor emitentului;
exprimd angajamentul unui debitor fatd de creditorul care pune la dispozitia primului,

fondurile sale.

Clasificarea obligatiunilor se realizeaza dupa mai multe criterii:

a) Dupa forma in care sunt emise:

materializate — suport de hartie;

dematerializate — inscrisuri Tn cont.

b) Dupa modul de prezentare se intalnesc:

la purtator — sunt emise in forma materializata, conform legislatiei, iar cine le poseda are
toate drepturile conferite de acestea;
nominative — au specificat numele detinatorului atit in forma materializata, cat si in

Tnscrisuri Tn cont.

¢) Dupa tipul de venit pentru remunerarea investitorilor:

obligatiuni cu dobdnda — de regula se ramburseaza la scadenta la valoarea de emisiune, care
este valoarea nominala, la care se adauga dobanda conform conditiilor de emisiune;

obligatiuni cu cupon zero — sunt numite si obligatiuni cu discount sau cu reducere. Sunt
emise la o valoare mai micad de cat valoarea nominald si rascumparate la valoarea nominala.

Castigul inregistrat de investitor este dat de diferenta dintre cele doua valori.

d) Dupa gradul de protectie oferit investitorilor:

garantate — obligatiunile sunt garantate cu anumite active ale societatii de care se pot folosi
creditorii dacd agentul economic nu poate rascumpara imprumutul sau nu poate plati
dobénzile;

negarantate — nu existd garantii materiale, emisiunea realizandu-se datoritd increderii si

stabilitatii de care se bucura emitentul.

Pe langa obligatiunile clasice, pentru a spori atractivitatea titlurilor si pentru a elimina riscurile

antrenate de modificarea ratei dobanzii pe piata, s-a procedat la o diversificare a tipurilor acestora:

obligatiuni indexate;

obligatiuni cu rata variabila a dobanzii,
obligatiuni de participatie,

obligatiuni convertibile in actiuni;

obligatiuni cu bonuri de subscriere in actiuni;

obligatiuni speciale cu cupon ce poate fi reinvestit - OSCAR.
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Obligatiunile clasice — au ca principald caracteristica stabilirea cu precizie a cuponului si a
valorilor de rambursat inca din ziua emisiunii.
Obligatiunile indexate — sunt obligatiuni al caror cupon si/sau valoare de rambursare sunt legate de
evolutia unui anumit indice, clauzele de indexare fiind fixate in momentul emisiunii. Indexarea se
poate aplica asupra dobanzii, pretului de rambursare sau ambelor elemente. Prin indexare
investitorul isi asigura recuperarea reald a capitalului investit.
Obligatiunile cu rata variabila a dobanzii sunt emise 1n perioadele de puternica volatilitate a ratei
dobanzii si a inflatiei, cu scopul de a reduce riscul de ratd pentru detinatorii si pentru emitentii de
Tmprumuturi pe termen lung.
Obligatiunile de participatie se caracterizeaza prin stabilirea in momentul emisiunii a unui nivel
minim al ratei dobanzii si al prefului de rambursare. Daca rezultatele financiare obtinute de debitor
o permit nivelul poate fi majorat. Avantajat in aceste operatiuni este detindtorul obligatiunii, Tn
defavoarea emitentului, prin garantarea unui castig minim.
Obligatiunile convertibile reprezintd obligatiuni clasice, in general cu ratd fixa a dobanzii, care
dau detinatorului posibilitatea ca, in decursul unei perioade de conversie, stabilitd prin contractul de
emisiune la 2-4 luni, sa schimbe aceste titluri cu una sau mai multe actiuni ale societatii emitente.
Aceastd optiune este aleasa atunci cand dividendele acordate la actiuni depasesc dobanzile ce ar
putea fi obtinute de la obligatiuni. La aceste obligatiuni se pot intalni doua tipuri de rata a dobanzii:
= ratd variabild — pe intreaga perioadd de detinere a obligatiunii (de la emisiune péana la
scadentd, adica pana la data inceperii dreptului de convertire);
* ratd egala cu dobanda pietei — se intalneste la obligatiunile ce nu vor fi convertite in perioada
stabilita, la sfarsitul acesteia devenind obligatiuni clasice.
Dupa ultimele modificari legislative, valoarea nominald a obligatiunilor convertibile in actiuni
trebuie sa fie egala cu cea a actiunilor.
Obligatiunile cu bonuri de subscriere in actiuni sunt obligatiuni clasice insotite de mai multe
bonuri (inscrisuri) care permit subscrierea, de-a lungul unei perioade date, la emisiunile de actiuni

ale societatii, intr-o anumita proportie la un pret fixat in avans.

Obligatiunile de tip OSCAR — permit detindtorului sd aleagd intre a primi cupon de dobanda in
numerar sau a primi obligatiuni identice cu cele initiale.

Cele mai intalnite tipuri de obligatiuni sunt cele emise de societatile comerciale, titlurile de stat si
obligatiunile municipale.

Obligatiuni emise de societati comerciale — un agent economic poate emite obligatiuni in conditiile

legii si reglementarilor ASF. Valoarea nominala minima este stabilita de Legea nr.32 din 1990 la
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25.000 Iei. Obligatiunile pot fi emise in formad materialda, pe suport de hartie, sau in forma de
materializatd, prin inscriere in cont.
Titlurile de stat — reprezintd instrumente emise de guvern, in vederea acoperirii deficitelor
bugetare, fiind antrenate banca centrala si bancile comerciale. Banca centrald isi aplica politica
monetard prin cumpararea sau vanzarea de titluri guvernamentale, in functie de aceste operatiuni
reglandu-se masa monetara. Pe piata obligatiunilor de stat, in calitate de participanti intalnim
societatile comerciale, institutiile financiare i nefinanciare, persoanele fizice si investitorii straini.
Pe pietele tarilor care se confrunta cu deficite bugetare sistematice, volumul tranzactiilor cu titluri
de stat este considerabil.
In Romania titlurile de stat sunt emise de Ministerul Finantelor Publice si sunt garantate
neconditionat. Aceste titluri sunt considerate valori mobiliare, conform reglementarilor ASF, ce se
pot tranzactiona atat pe piata primara cat si pe cea secundara. Numai titlurile cu scadenta mai mare
de un an sunt tranzactionate pe piata de capital, restul fiind distribuite prin piata monetara.
Fiecare emisiune este insotita de prospectul de emisiune, in care sunt stabilite termenii si conditiile
specifice unei serii de titluri. Seria include titluri de stat avand conditii identice cu exceptia:

= datelor de rascumparare a valorii nominale;

= datelor de plata a dobanzii;

= datei de rdscumparare in avans.
Valorile mobiliare emise de stat fac obiectul activitatii trezoreriei statului si pot fi cu discount sau
purtdtoare de dobanda.
Mecanismul de emisiune al titlurilor de stat din Romania functioneaza astfel: titlurile sunt emise
de Ministerul Finantelor Publice, sunt distribuite prin intermediul Banca Nationald a Romaniei, in
calitate de agent de plata, inregistrare si transfer. B.N.R., apoi, distribuie titlurile prin intermediul
pietei interbancare, bancilor si clientilor acestora. Distributia se desfasoara printr-un sistem de
licitatie la preturi multiple, Tn cadrul unei sesiuni succesive organizate de B.N.R.
Titlurile de stat pe termen mediu si lung se tranzactioneaza pe un segment distinct al Cotei Bursei

de Valori Bucuresti, iar cele emise pe termen scurt se tranzactioneaza pe piata extrabursiera.

Obligatiunile municipale — sunt obligatiuni emise de autoritatile locale pentru finantarea
investitiilor de capital sub forma de scoli, poduri, canalizari, aeroporturi, transport subteran.
Achizitionarea acestor titluri este realizata, in general, de catre bancile de investitii, care le revand
bancilor comerciale, societatilor de asigurdri si investitorilor individuali cu venituri foarte mari.
Piata acestor titluri este nesemnificativa, datoritd numarului limitat al participantilor.

Creditele obtinute prin emisiunea de obligatiuni municipale fac parte din datoria publica locala. in

functie de sursa de plata a datoriei, se intdlnesc patru tipuri de obligatiuni:
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impozitele generale — reprezinta sursa cel mai des folosita pana acum in Romania, dar pe
masurd ce programele de dezvoltare locald se vor diversifica vor utiliza si formele de
finantare descrise mai jos;

impozitele speciale — pentru acoperirea unor fonduri destinate unor obiective locale se
contracteazd imprumuturi ce vor fi rambursate pe baza unui impozit special. Exemple:
impozitele pe activitatile de turism — pentru amenajarea unor partii de schi, taxarea folosirii
unor locuri publice precum parcurile pentru anumite manifestari, iar din banii Tncasati se
amenajeaza locuri de joaca;

profiturile realizate din prestarea unor servicii — energie electrica, canalizare, apa, transport,
salubritate — sumele sunt avansate de autoritatile locale din imprumuturi platite apoi din
profiturile obtinute de aceste societati;

veniturile speciale — cum sunt cele din chiriile incasate din urma dezvoltarii sprijinite de

autoritatile locale prin constructia unor obiective industriale, comerciale sau locative.

4.2.2. Elemente tehnice

In momentul emisiunii, orice obligatiune se caracterizeaza prin urmatoarele elemente tehnice:

Valoarea nominala — serveste ca baza de calcul a dobanzilor si reprezintd valoarea inscrisa
pe obligatiune.

Pretul de emisiune — este pretul platit de cel care a subscris la emisiunea respectiva. In
general, pretul de emisiune este egal cu valoarea nominala, dar daca pretul de emisiune este
mai mic decat valoarea nominald, atunci se calculeaza prima de emisiune.

Prima de emisiune — reprezinta diferenta dintre valoarea nominala si pretul de emisiune
Durata de viatda a imprumutului — este timpul cuprins Intre data subscrierii si data
rambursarii.

Cuponul — arata suma varsata anual pentru obligatiune (dobanda).

Cuponul se determina astfel:

Co%— r+n
1. n procente anuale: 365
C,=VN-C,%

2. in suma absoluta:
I'h rata nominald a dobanzii, VN = valoarea nominald a obligatiunii
n; = numarul de zile care s-au scurs de la ultima detasare a cuponului
Rata nominala a dobanzii — este rata dobanzii care, aplicatd asupra valorii nominale da

marimea cuponului de dobanda.

55



= Rata actuariala bruta (k) — este o rata unica a dobanzii care egalizeaza preful de emisune

cu valoarea actualizata a fluxurilor financiare viitoare, fiind solutia ecuatiei:

O alta metoda de calcul a ratei actuariale brute o reprezintd (pentru cazul cand cupoanele anuale

1+k

sunt egale) metoda coardei, prin care se evita rezolvarea unei ecuatii de ordin n.
I:)r — Pe

_ n
P+ P,

2

C +

Pr = pretul de rambursare al obligatiunii
Pe = pretul de emisiune si n = numarul de ani pana la scadenta

» Rata dobanzii la termen — reprezinta rata fixatd, in momentul actual, pentru un contract de
imprumut a cédrui executie va fi realizatd in viitor. Rata dobanzii la termen este distincta
pentru fiecare perioadd viitoare. Intre rata dobanzii si termenul care reflectd maturitatea
fluxurilor de lichiditate, exista o relatie pusa in evidentd de structura ratei dobanzii, in
functie de termen.

=  Cursul obligatiunii — arata raportul dintre pretul de piata si valoarea nominala

* Pretul de piata al obligatiunii poate fi exprimat astfel:

1. n procente: Ci% + Cursul bursier%

2. in suma absolutd: Vn x Pretul de piata%

Modalititile de rambursare a imprumutului obligatar. Exista patru modalitati de rambursare a
Tmprumutului obligatar:

a) rambursarea la finalul perioadei — presupune ca intreg imprumutul sa fie rambursat in ultima
zi a duratei de viata, pe toata dura platindu-se numai dobanda aferenta fiecarui an.

b) rambursarea Tn serii constante — presupune rambursarea in fiecare an a unei rate constante
din imprumutul obligatar, dobanda calculandu-se la suma ramasa nerambursata. Ca atare,
anuitatile vor fi descrescatoare in timp

C) rambursarea prin anuitati constante — se realizeaza prin rambursarea in fiecare an a unei
sume constante. Rata de rambursat din fiecare an se determind raportdnd valoarea de
rambursat la durata de viatd, iar dobanda se determind in fiecare an, prin aplicarea ratei
dobéanzii la valoarea ramasa de rambursat.

d) rambursarea sub forma cuponului unic — presupune ca dobanzile sa nu fie varsate anual, ci

doar capitalizate si reglate odata cu rambursarea la finele perioadei a sumei imprumutata.
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4.2.3. Durata si sensibilitatea obligatiunilor

Valoarea reala a obligatiunilor este influentatd de modalitatile de rambursare a imprumutului

intrucat fluxurile generate de rambursare intra in relatia d calcul a valorii reale.

-3

S (L+k)

A: = anuitatea in anul t (dobanda anului ,,t” + rata de rambursare in anul t)
k = rata dobénzii la termen, t =anul,
T = durata de viata a imprumutului
In cazul rambursarii sub forma cuponului unic, formula devine:
Vi =VN(1 +Rn)'/ (1 + 1)

VN = valoarea nominala

Valoarea oricarui activ financiar, determinatd ca valoare a fluxurilor viitoare asteptate, este
influentata de 3 elemente:

= marimea fluxurilor viitoare

= riscul asociat acestor fluxuri

= rata de rentabilitate ceruta de investitori pentru acoperirea acestor riscuri

Randamentul investitiei in obligatiuni se poate determina in doud momente, curent si la maturitate:
Rc = (D /VR)*100
D = cuponul de dobanda,

VR = valoarea reala a obligatiunii (pretul de piata)

Rn=(D=*(VR-VN)/n)/[(Cc+Cy)/2)*VN]
D = cuponul de dobanda, n = numarul de ani pana la scadenta

Cc, Cr = cursul de cumpdrare si cel din momentul rambursarii obligatiunii

4.2.4. Durata ,,D” si sensibilitatea obligatiunilor

Motivul pentru care doud obligatiuni cu aceeasi maturitate reactioneaza diferit la variatii de rata a
dobanzii il reprezinta duratele diferite.
Pentru obligatiunile cu cupon zero, durata este egald cu maturitatea, ceea ce inseamna ca are cea

mai mare duratd posibila si cea mai mare fluctuatie de pret.
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Durata este o estimare a perioadei in care un investitor 1si poate recupera investifia. Aceasta este
mult mai precisd decat maturitatea intrucat ia In considerare marimea cuponului anual. Poate fi
definita, de asemenea, ca o perioada de timp in decursul careia efectele produse de inflatie sunt
imunizate prin cresterea ratei dobanzii cu 1%.

Aceastd marime evidentiazd cat de mult se modifica valoarea obligatiunii la oscilatiile ratei
dobanzii. Astfel, investitorul care anticipeazd o scadere a ratei dobanzii trebuie sd cumpere
obligatiuni cu durata mare si invers, daca rata dobanzii va urma o crestere, investitorul trebuie sa
cumpere obligatiuni cu durata mica.

D=1/PE)* (X [(Ac*t)/ (1 +1)]
t =nr. de ani pana la scadentd, i = rata dobanzii la termen (de piatd),

PE = pretul de emisiune, At = anuitatea in anul t

In cazul rambursarii imprumutului prin anuitati constante, anuitatea At se calculeaza astfel:
A=1*{m/[1-1+m)']}

I'h = rata nominald a dobanzii, t = nr. de ani (maturitatea)
Sensibilitatea este un alt instrument care permite surprinderea exactd a raportului dintre rata
dobanzii si valoarea obligatiunii. Se determina prin aplicarea relatiei:

S=-D/(1+1)

| = rata de actualizare bruta a obligatiunii sau rata de randament actuarial.

Sensibilitatea aratd cu cat se modificd, in exprimare relativa, valoarea unei obligatiuni atunci cand

rata dobanzii variaza cu un procent. Corelatia dintre D si S aratd ca S creste daca D creste.

Utilitatea acestor marimi, D si S rezultd din rolul pe care il au in ceea ce priveste cuantificarea

riscului aferent obligatiunilor.

Riscul unui plasament in obligatiuni poate proveni din riscul de faliment al emitentului. Daca
emitentul este reprezentat de stat, acest risc este neglijabil. Pentru intreprinderile private, controlul
emisiunii exercitat in majoritatea tarilor de Ministerul Finantelor Publice reduce riscul de faliment,
care este compensat printr-o ratd de randament mai ridicata (prima de risc legata de faliment care,
ca ordin de marime se situeazd intre 0,3% si 1%). In S.U.A. cazurile de faliment fiind foarte
numeroase, primele de risc pot atinge niveluri ridicate (intre 2% si 5%) pentru intreprinderile
private sau chiar mai mult, daca este cazul unor emisiuni speciale.

Daca riscul de faliment este absent, plasamentul in obligatiuni la orata fixa a dobanzii este riscant
pentru un investitor. Rentabilitatea unei investifii intr-o obligatiune de 15 ani este total lipsita de

incertitudine, daca si numai daca investitorul se preocupa de valoarea plasamentului sdu inainte de
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cei 15 ani si daca exista posibilitatea reinvestirii cu certitudine a cupoanelor viitoare la aceeasi rata a
dobanzii ca cea a obligatiunii.

In realitate, se intalneste destul de rar o astfel de situatie, intrucat investitorii sunt preocupati de
fluctuatiile pe termen scurt si mediu al plasamentelor, iar gestionarii portofoliilor doresc adoptarea
de strategii active.

Rentabilitatea unei investitii intr-o obligatiune consta in randamentul acesteia, respectiv in cuponul
platit anual si In aprecierea sau deprecierea capitalului investit.

Diferenta fundamentalad dintre o actiune si o obligatiune consta in faptul ca in cazul unor obligatiuni
clasice, cuponul este sigur, dar fix, in timp ce in cazul actiunilor, dividendele sunt incerte, dar pot
creste, fara limita.

Riscul unei obligatiuni provine din faptul ca valoarea sa fluctueaza in functie de rata dobanzii in
vigoare pentru instrumentele care au aceeasi maturitate.

Mecanismul pietei asigura ajustarea valorii bursiere a unei obligatiuni in functie de rata dobanzii.
La o crestere a ratei dobanzii, valoarea de schimb a unei vechi obligatiuni va scadea, cu scopul ca
nivelul cuponului sd furnizeze investitorului un randament comparabil cu cel al obligatiunilor nou
emise la rata dobanzii pe piata (in marime absoluta, valoarea cuponului ramane aceeasi).
Coeficientul de sensibilitate al unei obligatiuni oferd o imagine exactd asupra volatilitatii cursului

unei obligatiuni, datorata unei variatii de rata a dobanzii corespunzatoare maturitatii sale.
4.2.5. Aplicatii
1. O obligatiune se vinde la cursul de 95%, avand valoarea nominald de 100.000 u.m. Aceasta va fi

rascumpdratd la scadenta cu 7% peste paritate. Sa se afle randamentul obfinut la maturitate in

conditiile unei rate anuale a dobanzii de 18%.

Rezolvare:
_ . . 0f — . 0, 0, 0f — 0,
7 = Dob + PR PE'100=VN r, +VN-107% —-VN 95/0.100218/0+107A) 95/0.100:31,58%
PE VN -95% 95%
unde:

Dob — dobéanda; PR — pretul de rascumparare; PE — pretul de emisiune

VN — valoarea nominala; r, — rata nominala a dobanzii

2. O obligatiune cu valoarea nominald de 50.000 u.m. se vinde la cursul de 92 si 2. Rata anuala a

dobanzii este de 22%. Sa se afle randamentul curent al obligatiunii.
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Rezolvare:
Dob =50.000 x 22% = 11.000 u.m.
PE =50.000 x 92,5% = 46.250 u.m.

o = 20D 50 _ 11,000

-100 = 23,78%
PE 46.250

3. Sa se afle randamentul unei obligatiuni daca aceastd se cumpdra la cursul de 90% si rata

nominald a dobanzii este de 20%.

Rezolvare:
. 0,
ne =20 300 =N 10 T 00— 2% 100 - 22200
PE VN -rr rc 90%
unde:

Dob — dobanda; PE — pretul de emisiune; VN — valoarea nominala

I'h — rata nominala a dobanzii; rc — rata de cumparare a obligatiunii (90%)

4. O obligatiune are VN = 180.000 u.m. si se emite pe o perioadd de 5 ani la o valoare de piatd de
160.000 u.m., cu o ratd nominald a dobanzii de 18%. Sa se afle sensibilitate si durata imprumutului
daca rata dobanzii pe piata este de 15%, iar imprumutul se ramburseaza la scadenta.

Rezolvare:

- formulele de calcul sunt:

_ L At D
PE = (1+i)t si __1+i
PE =160.000u.m., T=5ani, i=15%, r=18%

A — reprezinta anuitatea in anul t si se afld prin cumularea ratei cu dobanda.

An | Tmprumut Rata Dobénda Anuitatea Tmprumut
(VN*rm) (‘rata + dob) nerambursat
1 180.000 0 32.400 32.400 180.000
2 180.000 0 32.400 32.400 180.000
3 180.000 0 32.400 32.400 180.000
4 180.000 0 32.400 32.400 180.000
5 180.000 180.000 32.400 212.400 0
3 1 32.400-1 32.400-2 32.400-3 32.400-4 212.400-5
160 000 tzll 1+15%) 160.000'[ 115 ’ 1,15° ’ 115° ’ 115 * 115°
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D =4,64 ani

S—__ 404 _ 404
1+15%

5. Valoarea nominald a unei obligatiuni este de 2.000 u.m., durata de viatd 5 ani, iar pretul platit
pentru aceasta este de 1.800 u.m. Se cere sensibilitatea imprumutului in conditiile rambursarii in

rate egale, a unei rate a dobanzii la termen de 20% si a unei rate nominale a dobanzii de 22%.

Rezolvare:

- formulele de calcul sunt:

p- L .3 s__D
PE Z( 1+| i Lti
PE=1800u.m., T=5ani, i=15%, r=18%

A — reprezinta anuitatea in anul t si se afla prin cumularea ratei cu dobanda.

An | Tmprumut Rata Dobénda Anuitatea Tmprumut
(VN*n) (‘rata + dob) nerambursat
1 2.000 400 360 760 1.440
2 1.600 400 288 688 1.080
3 1.200 400 216 616 720
4 800 400 144 544 360
) 400 400 72 472 0
5 1 (760-1 688-2 616-3 544-4 472.5

1L 800 Zl: 1+15%) 1.800'( 115" ’ 1157 " 115° ’ 115 ’ 115° j
D =2,96 ani
°= _1ff:% =258

6. O obligatiune este emisa astfel: VN = 1.500 u.m., PE = 1.500 u.m., maturitatea 5 ani, rambursare
in anuitdfi constante, rata nominald a dobanzii 20%. Sa se afle sensibilitatea imprumutului daca pe

piata se practica o dobanda la termen de 15%.

Rezolvare:
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- formulele de calcul sunt:

o=t 3 s__D
PE t:l 1+| si B m
PE=1500um., T=5ani, i=15%, r,=20%

At — reprezinta anuitatea in anul t si se afld prin formula:

0,
A=UN 1500 — 200 50157
1-(1+r) 1—(1+20%) .
An | Imprumut | Anuitatea | Dobanda Rata Tmprumut nerambursat
(1*m) 2-3) [(1-3)
1 2 3 4 5

1 1.500 502 300 202 1.298

2 1.298 502 260 242 1.056

3 1.056 502 211 291 765

4 765 502 153 349 416

5 416 499 83 416 0

2 1 502-1 502-2 502-3 502-4 499.5
Z ) r 2+ 3 T Tt 5
1 500 t=1 1+15% 1.500 115 115 115 115 115

D =3,05 ani

S=- 305 _ —2,65

1+15%

Sd ne reamintim

1. Care sunt principalele tipuri de obligatiuni?
2. Enumerati principalele elemente tehnice ale obligatiunilor.
3. Definiti durata si sensibilitatea obligatiunilor.

4.3. Rezumat
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4.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

1) Indicatorul "Durata" a unei obligatiuni coincide cu scadenta daci:
a. rata cuponului coincide cu rentabilitatea la scadenta;

b. pretul de piata al obligatiunii coincide cu valoarea nominala;

c. valoarea cuponului este zero;
d. scadenta este mai mare de 5 ani;
e. scadenta este mai mica de 5 ani.

F;ﬁ) 4.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian, Managementul portofoliului de valori mobiliare, Editura Mustang,
Bucuresti, 2010

ALEXANDRU Ciprian, Gestiunea portofoliului, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
DRAGOTA Victor, Gestiunea portofoliului de valori mobiliare, editia a II-a, Editura Economica,
Bucuresti, 2009

ELTON J. Edwin, GRUBER J. Martin, BROWN J. Stephen, GOETZMANN N. William, Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis, Editura Wiley, 2006

VASCU Teodora: Piete de capital si gestiunea portofoliilor, Editura ASE, Bucuresti, 1999.
STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza §i gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.

INTERNET

www.elearning.ueb.ro; www.asfromania.ro; www.bvb.ro

Legislatie:

. Legea nr.297/2004

. Regulamentele si instructiunile emise de CNVM (ASF)
. Codul Bursei
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4.6. Teme de control
Tema 1 — Unitatea de invatare 2-4: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care

sd analizati 10 societati listate la Bursa de Valori Bucuresti in vederea constituirii unui

portofoliu”.
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Unitatea de invatare 5.

RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR MOBILIARE

j 5.1. Introducere
>

Tn cuprinsul acestei unititi de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare.

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 4 ore.

5.2. Continut

5.2.1. Rentabilitatea

Stabilirea pretului unui titlu pentru o perioada viitoare se face, pe o piatd liberd cu acces la
informatii, in functie de speranta de castig, in functie de rentabilitatea sperata.

Rata de rentabilitate cerutd (speratd) de investitori pe piata de capital reprezintd nivelul minim de
rentabilitate acceptat pentru orice investifie.

Se pot calcula prin diverse metode atat rentabilitatea, cat si riscul valorilor mobiliare, insd nu de
putine ori investitorilor le este greu sa obtind informatiile necesare pentru a realiza acest lucru.
Existd insa o informatie disponibild absolut tuturor prin cele mai diverse surse media: cursul
valorilor mobiliare.

Pe o piata eficienta, cursul unei actiuni include, deja, toate evenimentele trecute si reflecta toate
anticipdrile asupra evenimentelor viitoare. Astfel, pe baza evolutiei istorice a cursului se pot face
predictii asupra urmatoarelor valori a acestuia sau a marjei in care poate varia.

Datele necesare acestui calcul sunt reprezentate de o serie de observatii, spre exemplu: zilnice,
sdptamanale, lunare s.a.

Calculul rentabilitatii se face prin formula cresterii relative a cursului curent fata de valoarea initiala

sau de referinta.

R :M.mo R. :%.100

1 I
0 sau i-1
Ri — rentabilitatea cursului actiunii X pentru observatia i;
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C1 sau Cj — cursul bursier din momentul observatiei curente;

Co sau Cj.1 — cursul bursier din momentul observatiei initiale respectiv, precedente.

Pentru a calcula rentabilitatea sperata pentru intreaga perioadd observata se foloseste urmatoare

formula:
n
R=YRf(R)
i1
f(Ri) — frecventa de aparitie a R;
Daca se pot face prognoze asupra evolutiei viitoare a cursului, atunci calculul se va face pe baza
probabilitatii de aparitie a cursului.

R=Y'R - p(R)
i1
p(Ri) — probabilitatea de aparitic a R; si Z Pi = 1.

Dacai calculul se va efectua pe baza unui anumit numar de observatii (n), formula devine:

l n
R—H;Ri

Rentabilitatea cerutd de investitori este mai mare daca negociabilitatea este scazuta sau daca existd
orice risc pentru ca aceasta sa nu se realizeze. Pentru diminuarea efectului se foloseste o prima de
risc.
Elementele ratei de rentabilitate ceruta de investitori (ri):

= Rata rentabilitatii fara risc — rr.

* Prima de risc — .
Corelatia dintre ele este: ri=r¢+ 1y
Rata rentabilitatii fara risc este considerata a fi rentabilitatea titlurilor ce nu au risc, de obicei
titlurile de stat.

5.2.2. Riscul
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In adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importanti evaluarea riscului.
Incertitudinea data de mediul economic complex face ca rentabilitatea speratd a unui titlu financiar
sd fie improbabild, putand sa creasca, sa scada sau chiar sa se Inregistreze pierdere.
Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:
= Riscul specific:
o Riscul afacerii (dezvoltare tehnologica, marketing etc.);
o Riscul financiar (gradul si natura indatorarii);
o Riscul titlurilor emise de firma respectiva;
= Riscul economic general;
» Riscul inflatiei;
» Riscul international.

Evaluarea riscului se face prin formula abaterii standard:
o® =2 (R =R)"- p(R;)

o — deviatia standard (cea mai mare diferenta a distributiilor rentabilitatilor individuale fata de

rentabilitatea sperata).

o= (SRR} -pR)

Cu ajutorul riscului determinat se obtine intervalul Tn care poate varia rentabilitatea titlului n
perioada urmatoare, cu cea mai mare probabilitate.

Acest interval este: [R —o; R + o].
5.2.3. Relatia dintre rentabilitatea titlurilor individuale si rentabilitatea pietei

Rentabilitatea pietei este datd de rentabilitatile tuturor titlurilor in parte. Astfel, fiecare titlu
influenteaza piata, dar si piata poate influenta titlurile. Daca influenta unui singur titlu asupra pietei
poate fi nesemnificativa, mai ales daca ponderea titlului in piatd este micd, piata poate influenta un
titlu foarte mult. Aceasta relatie, mai mult sau mai putin stransa, dintre titlu si piatd a dus la

incercarea de determinare a gradului de raspuns al titlului la fluctuatiile pietei.

Regresia liniara intre rentabilitdtile periodice ale pietei si rentabilitatea fiecdrei investifii se
realizeaza prin dreapta de regresie prin ecuatia:

Ri=a;+ B Ry + &
Acesta este modelul de piatd in functie de care se face evaluarea activelor, autorul modelului

William Sharpe Tn 1968.
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Rit — rentabilitatea pietei la momentul t;

aj — parametru al functiei de regresie, respectiv o rentabilitate constanta unica a titlului 1;

Bi — parametru propriu fiecarei investitii si indicd o relagie existentd intre fluctuatiile pretului si
fluctuatiile pietei. Acesta reprezinta un coeficient de volatilitate sau de sensibilitate.

&it — parametru specific titlului, care da dimensiunea riscului individual.

Daca se ia 1n considerare ca titlurile sunt dependente de rentabilitatea pietei, ecuatia precedenta
devine:
Ri=a,+p Ry

Tn aceeasi ipoteza riscul total al unui titlu are doud componente:

= riscul specific sau diversificabil;

= riscul de piatd numit si sistematic sau nediversificabil.
Riscul specific poate fi eliminat de investitori, daca acestia isi diversifica portofoliile de active.
Acest risc este rezultatul actiunii unor factori care sunt specifici firmei emitente.
Riscul sistematic rezulta din actiunea unor factori care afecteaza toate valorile mobiliare existente la
un moment dat pe piata.
Riscul de piata al unui titlu este dat de relatia: Bi * om , unde om reprezintd abaterea standard a
rentabilitatii pietei. Ca factor de multiplicare,  ne arata ca cu cat va fi supraunitar (>1) si mai mare,
cu atat riscul de piatd si implicit riscul total al actiunii este mai mare, deci multiplica fluctuatiile
pietei. Din contrd, dacd  este subunitar (<I), riscul de piata al actiunii este redus, deci atenueaza
fluctuatiile pietei.
Riscul total al unui titlu se calculeaza dupa relatia:
(riscul total)? = (riscul de piatd)? + (riscul specific)?

2 2 2 2
a'’=p oy +to;

2
o e e o
unde "< este abaterea medie patratica a valorii reziduale &i.
5.2.4. Determinarea coeficientului f si a covariantei

Coeficientul B arata reactia unei valori mobiliare la fluctuatiile rentabilititii generale ale pietei cu
1%. Se determind pe baza relatiei:

cov(r,,r,)
B = I

Oy

68



cov(ri, rm) — covariatia titlului i cu rentabilitatea pietei,

om? — abaterea medie pitratici sau dispersia portofoliului pietei.

In calculul covariatiei intrd rentabilitatile titlului si a pietei aferente frecventei de aparitie sau
probabilitatii:

Cov(ri’rM):Z(Ri _R)'(RMi - RM ) f(Ri’RMi)

daca covariatia este calculata pe baza observatiilor (n), formula devine:
1
COV(I’i a1y )= EZ(Ri - R)'(RMi -Ry )

Ri — rentabilitatea titlului la momentul i;
R — rentabilitatea medie titlului calculata pe baza tuturor rentabilitatilor Ri;
Rwmi — rentabilitatea pietei la momentul i;

Rwm — rentabilitatea medie titlului calculata pe baza tuturor rentabilitatilor Rwi.
5.2.5. Aplicatii

1. Se cunoaste ca anul trecut rentabilitatea unei actiuni, calculatd pe baza evolutiei cursului, a fost
8% in 25% din zile, 10% in 35% din cazuri si 12% in restul anului. Rentabilitatea pietei a fost
corespunzator acelorasi frecvente Rm1 = 12%, Rm2 = 15%, respectiv Rmz = 20%. Sa se afle
rentabilitatea si riscul actiunii (R; si i), rentabilitatea si riscul pietei (Rm si om), covarianta - cov(Ri,

Rwm) si coeficientul de volatilitate al actiunii - f3i.

Rezolvare:

R =>'R, - f(R;)=8%-25%+10%-35% +12% - 40% = 10,3%
o2 =Y (R —R ) - f(R)=(8%—10,3%)" - 25% + (10% —10,3%)’ - 35% + (12% —10,3%)’ - 40%

o2 =0,000251 = o, = +/0,000251 = 0,015843 =1,58%
Ry = Ryi - f(Ry;)=12%- 25% +15%- 35% + 20% - 40% = 16,25%

0% = Ry — R ) - F(Ry )=(12% —16,25%)" - 25% + (15% — 16,25%)’ - 35% + (20% — 16,25%)” - 40%
o’ =0,00106875 = o, = 4/0,00106875 = 0,032692 = 3,27%
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cov(R,,Ry )= (R, =R )- (R = Ry )- F(R;) = (8% —10,3%)- (12% —16,25%)- 25% +

+(10% —10,3%)- (15% —16,25%)- 35% + (12% —10,3%)- (20% —16,25%)- 40% = 0,0005125

5 - cov(R;,R, )  0,0005125
' o} 0,00106875

2. Sa se afle riscul total al unui titlu i daca riscul specific al acestui titlu este 35%, riscul pietei este

40%, iar covariatia titlului la piata este 0,32.

Rezolvare:
2 2 __2 2 ﬁ O-iM
— 1
ol =poyto; iar ol

2 2 2
= 5.2 = O_;Z/l . (7:'/' + O'é = (O_iM j + ng = (%j + 0,352 = 0,7625
' ' 0,40

1
Own Owm

ci = 87,32%

3. O actiune a inregistrat o rentabilitate calculata pe baza evolutiei cursului de 7% cu a frecventa de
35%, 4% cu o frecventd de 15% si 8% cu 50%. Sa se afle in ce interval va varia cursul in
urmatoarea perioadd. Cursul actual este 21.500 u.m./actiune.

Rezolvare:

R =Y.R - f(R)=7%-35%+4%-15% +8%-50% = 7,05%
o2 =Y (R —R ) - f(R)=(7%-7,05%)" -35%+ (4% — 7,05%)’ -15% + (8% — 7,05%)’ - 50%

o? =0,00018475 = o, =+/0,00018475 =0,013592 =1,34%

- intervalul in care va varia cursul in urmatoarea perioadad cu cea mai mare probabilitate este dat de:
[Ri—o, R +0,|=[7.05%-134% 7,05%-134%]=[571% 839%)]

- pentru cursul dat de 21.500 u.m./actiune intervalul este:

21.500 x (100% + 5,71%) = 22.728 u.m./actiune

21.500 x (100% + 8,39%) = 23.304 u.m./actiune

_ deci intervalul este: [22-728  23304]

Sda ne reamintim
1. Explicati relatia dintre rentabilitatea titlurilor individuale si rentabilitatea pietei.

2. Care sunt riscurile unei valori mobiliare?
3. Ce este rata de rentabilitate ceruta (speratd) de investitori?
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4. Definiti riscul specific.

5. Definiti riscul sistematic.

5.3. Rezumat

In adoptarea deciziei de a investi pe piata de capital este foarte importantd evaluarea riscului.
Incertitudinea data de mediul economic complex face ca rentabilitatea speratd a unui titlu financiar
sa fie improbabila, putand sa creasca, sa scada sau chiar sa se inregistreze pierdere.
Riscurile unei valori mobiliare poate fi de mai multe feluri:
= Riscul specific:
o Riscul afacerii (dezvoltare tehnologica, marketing etc.);
o Riscul financiar (gradul si natura indatorarii);
o Riscul titlurilor emise de firma respectiva;
= Riscul economic general;
= Riscul inflatiei;

= Riscul international.

5.4. Test de autoevaluare a cunostintelor

;;ﬁ) 5.5. Bibliografie recomandata

ALEXANDRU Ciprian, Managementul portofoliului de valori mobiliare, Editura Mustang,
Bucuresti, 2010

ALEXANDRU Ciprian, Gestiunea portofoliului, Editura Libra, Bucuresti, 2008

ALEXANDRU Ciprian: Piata de capital - teorie si aplicatii, Editura Mustang, Bucuresti, 2011
DRAGOTA Victor, Gestiunea portofoliului de valori mobiliare, editia a II-a, Editura Economics,
Bucuresti, 2009

ELTON J. Edwin, GRUBER J. Martin, BROWN J. Stephen, GOETZMANN N. William, Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis, Editura Wiley, 2006

VASCU Teodora: Piete de capital si gestiunea portofoliilor, Editura ASE, Bucuresti, 1999.
STANCU Ion: Finante. Teoria pietelor financiare. Finantele intreprinderii. Analiza si gestiunea
financiara., Editura Economica, Bucuresti, 2003.

POPA Ioan: Bursa, vol.I si II, Editura Adevarul, Bucuresti, 1993 si 1994.
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Unitatea de invatare 6.

EVALUAREA PIETEI DE CAPITAL PRIN INDICII BURSIERI

j 6.1. Introducere
&

e 1n cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
evaluarea pietei de capital prin indicii bursieri:

e Clasificarea indicilor bursieri

e Formarea si calculul indicilor bursieri.

Durata medie de parcurgere a acestei unititi de invitare este de aproximativ 4 ore.

6.2. Continut

6.2.1. Considerente teoretice generale

Indicii bursieri, cunoscuti si sub denumirea de indicatori tehnici, pot cuprinde diferite

corelatii intre mediile mobile ale preturilor si ale volumelor.
Indicatorii tehnici descriu o anumitd situatie a pietei si au menirea de a stabili care este starea
curentd, operationald, a elementelor ce compun piata, pornind de la subclasele instrumentelor pana
la un nivel de referintd sau total comparativ cu anumite perioade. Indicatorii tehnici au aparut din
nevoia de a cunoaste si de a determina care este starea si sensul de migcare al pietei, cum vor evolua
preturile instrumentelor tranzactionate, care sunt momentele propice de a deschide sau de a inchide
0 pozitie avuta pe piata.

Indicii reprezintd o categorie distincta a indicatorilor statistici, care au cadpdtat o larga
aplicabilitate in toate domeniile activitdtii economice si sociale, datorita faptului cad reflectd cu
multd expresivitate si Tn mod analitic schimbarile care au loc, rolul si influenta diversilor factori in
variatia fenomenelor cercetate’.

Un indice bursier poate fi definit ca fiind o masura a dinamicii valorice a unei piete bursiere,

in ansamblul ei, sau a unui anumit sector industrial ori de servicii. Tn unele cazuri se pot calcula

7 Maria Baditd, Tudor Baron, Mihai Korka, Statisticd pentrn afacers, BEd.Eficient, 1998, pag.323
73



indici regionali - baza de includere a firmelor in componenta indicelui fiind asezarea lor geografica
(aceasta situatie se Intalneste adesea in cazul indicilor internationali).

Semnificatia indicilor bursieri rezidd in capacitatea acestora de a masura performantele
pietei in ansamblu, sau numai ale unui segment al acesteia. Indicii bursieri exprima evolutia
cursului titlurilor pe o anumita piata.

Indicii bursieri ofera investitorului posibilitatea de a avea acces la o informatie concentrata,
concisa, prin care sd-si formeze o imagine cat mai clara asupra modului in care va evolua piata.

Urmarind evolutia nivelului unui indice bursier se poate evidentia tendinta de ansamblu a
unei piete bursiere sau a sectorului urmarit, adicd sensul miscarii generale a cursurilor titlurilor de
valoare, in general a actiunilor, de pe respectiva piatd sau din cadrul sectorului analizat.

Unii specialisti considera ca un indice bursier mai exprima si preferinta medie a detinatorilor
de capital din punctul de vedere al angajarii sumelor de care dispun in activitatea economica.

Indicii pietei de capital nu sunt marimi statistice clasice, ci calcule specifice pe baza unor
medii aritmetice si geometrice conventionale. Unitatea comuna de exprimare a tuturor indicilor
bursieri este numita punct, a carui marime difera.

Un avantaj deosebit al indicilor bursieri este dat de forma relativa de exprimare a indicelui,

ce permite comparatii de-a lungul timpului, comparatii ce nu sunt influentate de inflatie.

6.2.2. Clasificarea indicilor bursieri

Indicii bursieri pot sd includa In componenta lor, fie un numar reprezentativ de titluri emise
de firme considerate ca fiind ,,reprezentative” pentru piata in cauza, fie include aproximativ toate
titlurile emise de firmele cotate la un moment dat, pe respectiva piata.

In functie de rolul pe care il joaca indicii bursieri in analiza evolutiei unei piete, acestia se
pot clasifica dupa mai multe criterii.

Dupa titlurile care intra in componenta indicelui se intalnesc:

» Indici bursieri pe actiuni — sunt indici care au in componenta lor actiuni ale firmelor care
caracterizeaza un sector sau o piatd bursiera pentru actiuni in ansamblul ei. Acesti indici
sunt cel mai des intalniti si cel mai frecvent utilizati.

» Indici bursieri pe obligatiuni — sunt indici care au in componenta lor obligatiuni si care
caracterizeaza piata pentru aceste titluri in ansamblu, sau caracterizeaza un sector al acestei
piete, mai ales in functie de scadenta obligatiunilor. Indicii bursieri pe obligatiuni sunt mai
putin cunoscuti $i mai putin utilizati, in primul rand pentru ca piata obligatiunilor este mai

putin “populard” in randul publicului investitor, iar in al doilea rand din cauza dificultatilor

care apar in constructia acestui tip de indici.
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Dupa gradul de reprezentativitate teritoriala a pietei bursiere, se pot distinge urmatoarele categorii
de indici:

» Indici nationali — indici care caracterizeaza o piatd bursiera considerata reprezentativa pentru
o tara (ex. BET pentru Bursa de Valori Bucuresti-Romania, DAX pentru Bursa de Valori de
la Frankfurt/Main-Germania, BUX pentru Bursa de Valori de la Budapesta-Ungaria);

= Indici regionali — sunt indici care incearca sa caracterizeze ansamblul pietelor bursiere dintr-
0 anumita regiune geografica (de ex. Australia, America Latind, Asia de Sud Est, Europa
Centrali, etc.). In general, indicii regionali nu se calculeazi pentru regiuni geografice dintr-0
tara. Indicii STOXX. Integrarea economica europeana si introducerea monedei unice a
constituit premisa cooperarii financiare in vederea realizarii si utilizarii unui ansamblu de
indici “paneuropeni”. Bursa din Paris, Bursa germana, Bursa elvetiand, impreund cu Dow
Jones & Company au creat un “joint venture” care a promovat noii indici STOXX. Acest
grup de indici cuprinde: Indicele Dow Jones STOXX care acoperd Europa ca un intreg,
avand in structura peste 650 de societati; Indicele Dow Jones Euro STOXX cuprinde 320 de
societdti emitente din tarile care sunt membre ale Uniunii Monetare Europene; Doi indici
blue chip®, subsidiari indicilor generali, compusi fiecare din actiunile a 50 de societati
selectate pe baza unor criterii cumulative: capitalizare bursiera, lichiditate, sector de
activitate reprezentativ.

* Indici internationali — aparuti si dezvoltati mai ales datoritd fenomenului de
internationalizare a pietelor financiare. Indicii globali ofera o bazd de analiza a pietei
bursiere mondiale. Exista trei categorii de indici, si anume MSCI World Index, FT-Actuaries
World Index si Salomon-Russell Global Equity Index. Indicii MSCI (Morgan Stanley
Capital International) reprezintd un grup de indici conceputi pentru a médsura performantele
pietelor din SUA, Europa, Canada, Mexic, Australia si Orientul Indepartat (Asia de Sud-Est)
si pe cea a grupurilor industriale internationale. Indicele Mondial (World Index). Calculul
indicelui se bazeaza pe cotatiile a 1477 actiuni, reprezentand aproximativ 60% din valoarea
agregatda a pietelor din 20 de tari. Indicii MSCI calculati, sunt: Indicele nord-american;
Indicele Europei, Australiei, Noii Zeelande si Orientului Indepartat (EAFE); Indicele Europa
13; Indicele tarilor nordice; Indicele Pacificului si Orientului Indepartat. Indicele Mondial
FT-Actuarial (FT-Actuaries World Index) reprezinta, de fapt, un grup de indici care au

aceeasi datd de referintd si evidentiaza separat fiecare din cele 32 de tari, 9 regiuni grupate

8 actiunile blue-chip sunt cele ale companiilor de mari dimensiuni, nationale sau internationale, cu o buna reputatie pentru
management si/sau produse si setvicii, cate inregistreazd castiguri constante §i cresteri ale dividendelor. Denumitea provine
de la jocul de poker, unde jetoanele albastre (e ,,blue chips”) au cea mai mare valoare.

75



geografic, 36 grupuri clasificate in functie de ramurile industriale §i sapte sectoare
economice luate in considerare. Indicele Mondial este un agregat al indicilor nationali si
regionali, fiind reprezentat de 2400 valori mobiliare individuale in care se poate investi
oriunde in lume (en. globaly investable). Indicele se calculeaza zilnic in moneda locala, in
dolari americani si lire sterline, pentru a permite o evaluare a impactului componentei
valutare pentru investitorii din tari diferite. Indicele Global Salomon-Russell (Salomon
Brothers-Frank Russell Global Equity Index) cuprinde in structura sa aproximativ 45 de mii
de actiuni ale unor companii, din 23 de tari, fiind asemanator cu FT Actuaries World Index.
Sunt excluse din componenta indicelui companiile care nu sunt disponibile pentru
investitorii straini sau care sunt foarte putin lichide. Pe langa cele trei categorii de indici
internationali mai existd Indicele mondial Standard & Poor’s. Denumirea exactd a
indicelui este S&P Global 1200 si acopera sapte regiuni principale ale lumii. Acest indice
este calculat ca o reuniune a unor indici calculati de firma Standard & Poor’s in intreaga
lume: S&P 500 in SUA (500 actiuni); S&P TOPIX 150 in Japonia (150 actiuni); S&P TSE
in Canada (60 actiuni); Euro si Euro Plus in Europa continentald (200 de actiuni);
Asia/Pacific S&P Index (100 de titluri); S&P Latin America (40 de titluri); S&P UK (150

actiuni).

Dupa nivelul de cuprindere al societatilor din sistemul bursier:

Indici generali — cuprind titluri din orice domeniu de activitate, precum indicii BET si BET-
C de la Bursa de Valori Bucuresti.

Indici de sector — la nivelul indicilor nationali, caracterizeaza un anumit sector de pe piata
bursiera a unei tari (de exemplu poate fi construit un indice al industriei farmaceutice care
cuprinde actiunile firmelor din respectiva industrie cotate pe o piatd nationald sau pe mai
multe piete, chiar dacd unele dintre ele nu sunt reprezentative). Acesti indici merita sa fie
construifi atunci cand respectivul sector industrial sau de servicii este bine reprezentat pe
piata sau pietele bursiere din tara respectiva. Daca numarul de firme cotate este mic calculul
indicelui respectiv nu are nici un fel de relevanti. In ce priveste indicii regionali,
caracterizeaza evolutia unui anumit sector industrial sau de servicii dintr-o anumitd regiune
geografica de mare intindere (de ex. indice al sectorului extractiv din America Latina).
Referitor la indicii internationali, indicii de sector se construiesc pe baza indicilor nationali
de sector si urmaresc caracterizarea respectivului sector industrial sau de servicii pe plan
international (de exemplu un indice al sectorului turistic pe plan international). Familia de
indici STOXX clasifica actiunile pe 19 sectoare ale industriei, clasificare ce se bazeaza pe o

grupare a indicilor sectoriali Dow Jones Global, dar este adaptatd pietei europene, in
76



conditiile folosirii monedei EURO. Indicii sunt astfel construiti incat sa ofere informatii
investitorilor cu privire la orientarea capitalurilor pe sectoare ale industriei i sd permita

compararea performantelor, la nivelul Europei ca un intreg.

Dupa numarul de actiuni care intrd in componenta indicelui se Intalnesc:

* Indici de generatia I — indicii de primd generatie sunt indici de tipul Dow Jones Industrial
Average, al carui model a fost realizat la Londra in 1884. Calculul lor a fost foarte popular
pana la inceputul anilor *60. Odata cu diversificarea sectoarelor industriale si de servicii care
au inceput sa fie cotate la bursele de valori, tot mai multi specialisti si analisti au considerat
indicii de generatia intdi ca fiind “limitati”, tinand cont de informatia oferita, acestia
concentrandu-se asupra unui esantion de firme, cele mai bune de pe piata respectiva, dar cu
profil de activitate aproape exclusiv industrial. Un alt “minus” al acestor indici era modul de
calcul — ei fiind adesea simple medii aritmetice ale preturilor actiunilor care intra in
componenta lor. Cei mai cunoscuti indici din aceasta categorie - care sunt in continuare
calculati si raportati-sunt: Dow Jones Industrial Average, Nikkei 225 si Financial Times 30.

» Indici de generatia a II-a — indicii din a doua generatie s-au dezvoltat la inceput in jurul
anilor ’60, cei care i-au construit avand 1n vedere faptul ca ei trebuie sa fie mai relevanti, din
punctul de vedere a informatiei oferite, decat cei din generatia anterioard. Acesti indiCi se
caracterizeaza printr-o mai mare flexibilitate in modificarea componentei esantionului de
actiuni considerate reprezentative, un esantion mult mai larg, adicd un numar mai mare de
companii luate in calcul, si 0 mai buna reprezentare a tuturor sectoarelor economice, n
functie de importanta acestora pentru economia tarii respective. In anii 80 si *90 a existat
tendinta de a construi indici care iau 1n calcul un numar mare sau foarte mare de actiuni (de
exemplu 1. 000 sau 2.000 de actiuni) cu scopul de a caracteriza in ansamblu piata bursiera
supusd analizei. Printre cei mai cunoscuti indici de generatia a doua se numara Standard &

Poor’s 500, Topix, FTSE-100.

Dupa caracterul oficial sau neoficial al indicilor se disting:
» Indici oficiali, acceptati de organismele de supraveghere ale pietei de capital si ale bursei de
valori.
» Indici neoficiali, care nu sunt emanatia organismelor oficiale ale bursei. Acestia se clasifica
in: indici privati care reflectd comportamentul unei burse nationale §i care sunt publicati de
agentiile de presa, de institutele de statistica sau de organisme financiare nationale. Indicele

ZF este calculat de agentia de rating BERG, pe baza cotatiilor publicate de Ziarul Financiar.
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Dupa momentul in care sunt calculati, indicii pot fi:

Permanenti sau cu difuzare continud — majoritatea indicilor. Se calculeaza in permanenta, pe
intreaga perioada de tranzactionare la bursa.

Intermitenti sau cu difuzare discontinua — se calculeaza numai in zile sau ore stabilite in
prealabil, prin procedura de fixing. Un exemplu este indicele cel mai mare al Bursei de la
Paris, SBF 250, care se calculeazd la ora 11:30, ca urmare a fixingului realizat pentru
ordinele de vanzare si cumpirare transmise pani la acea ora. Intr-o singura zi bursiera pot

avea loc mai multe proceduri de fixing.

In prezent, pe pietele bursiere cu traditie, care numara cel putin 150 de ani de existenta, se

calculeaza si raporteaza atat indici din generatia Intai cat si din generatia a doua, deoarece primii

fiind de mult timp calculati, exista o obisnuin{a a urmaririi lor, iar indicii din a doua generatie sunt

mai completi si sunt preferati de managerii profesionisti, ca baza de comparatie a performantelor lor

in administrarea de portofolii de titluri de valoare.

6.2.3. Formarea si calculul indicilor bursieri

Fiecare bursa de valori este evidentiata, din punct de vedere al dinamismului ei prin indicii

bursieri. Indicii se diferentiazd dupa specificul pietei, in functie de valorile care intrd in

componenta, precum si in functie de modul de calcul al acestora.

Formarea unui indice bursier presupune parcurgerea mai multor etape:

1.
2.

selectarea titlurilor incluse in structura indicelui bursier;

atribuirea unei anumite greutati, importante, prin:

» pondere egala pentru toate valorile mobiliare din structura indicelui;

= pondere cu capitalizare bursiera (ponderea titlului in structura indicelui este cu atat ai
mare cu céat capitalizarea este mai mare);

= fard pondere, prin luarea in considerare numai a cursurilor valorilor mobiliare.

alegerea unei date de referintd pentru care indicele se echivaleazd cu 100, 1.000 sau 10.000

de puncte. Alegerea gresitd a acestui moment duce la distorsiuni pentru evolutia imediat

urmatoare a pietei (atribuirea valorii de pornire in momente de criza sau de avant puternic

economic).
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Selectarea titlurilor se poate realiza prin includerea in structura indicelui a tuturor titlurilor
care coteaza pe o piatd sau prin selectarea celor mai reprezentative titluri ale pietei, in functie de
lichiditate, reprezentativitate si capitalizare bursiera.

Selectia titlurilor ce compun indicele bursier se face dupa urmatoarele criterii:

» Grad de capitalizare bursiera ridicat;

» Grad mare de dispersie (difuzia valorilor mobiliare in randul detinatorilor sa fie foarte
mare);

= Cotarea valorilor mobiliare sa se realizeze prin sistemul bursei informatizate;

= Structura valorilor mobiliare ce compun indicele sd urmeze repartitia pe sectoare de

activitate a titlurilor inscrise in cota oficiald a bursei.

Modul de calcul al indicilor poate diferi de la o bursa la alta, intdlnindu-se mai multe
variante, stabilite de organismele pietei in functie de caracteristicile acesteia.

Indicele mediu ponderat de pret este constituit din pretul individual, mediu sau de
inchidere, si este calculat ca suma preturilor fiecarui titlu divizata la un numitor conventional. Acest
mod de calcul prezinta dezavantajul ca, la variatii individuale egale, actiunea cu pretul mai mare
influenteazd mai mult performantele indicatorului, decat variatia individuala a unei actiuni cu pret
mai mic.

Primul indice al pietei de capital, Dow Jones Industrial Average, denumit astfel dupa
initiatorii sai, este aplicat principalelor actiuni comune tranzactionate de bursa din New York, in
anul 1896. Initial, indicele Dow Jones a cuprins 20 de societati, iar in anul 1928 a fost extins la 30

de titluri si reprezinta indicatorul de referinta al functionarii economiei americane.

Indicele DJIA este un indice neponderat §i se calculeazd printr-o formula simpld, media
aritmetica simpld a preturilor celor 30 de actiuni care il compun.
n
2.6
DJIA==—
D
- unde: Ci — cursul actiunii i,
D — divizor conventional,

n — numarul total de societdti ce compun indicele.

Divizorul indicelui a avut, la inceput, valoarea 30, iar prin corectii succesive, cauzate de
fuziuni, divizari, majorari de capital sau diminuare artificiala a numarului de actiuni, a scazut in

1986 sub valoarea unitard. Fiind un indice reprezentativ si cu o bund reputatie nu s-a dorit
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schimbarea modului de calcul, schimbandu-se numai valoarea divizorului, pentru a reflecta
schimbarile structurale, amintite anterior.

Indici operativi cu ponderi egale sau glisante sunt utilizati in strategiile investitiilor de
portofoliu, avand functia de mentinere sau imbunatatire a performantelor investitiei, prin procesul
de schimbare continud a ponderilor din indicator, in functie de variatia pretului titlurilor din
portofoliu. Investitia directa intr-un portofoliu care este construit pe structura unui indice asigura o
siguranta mai mare si un profit mediu al investitorilor, dar este foarte costisitoare.

Indici medii ponderati pot fi calculati prin media aritmetica ponderata pe baza:

= capitalizarii bursiere;
= capitalizarii bursiere, mai putin dividendele;

= capitalizarii bursiere si volumul tranzactiilor.

Cea mai mare parte a indicilor bursei se calculeaza ca medie aritmeticd ponderatd pe baza
capitalizarii: NYSE Composite Index, Nikkei 225, CAC 40, indicele pietei de la Frankfurt FAZ,
indicele bursei de la Milano, MIB, Standard and Poor’s, BET pentru Bursa de Valori Bucuresti.

Calculul valorii actuale a unui indice caruia i s-a stabilit valoarea conventionala C, se face

dupa relatia:

CB,
I, =1lcx—
CB,
- unde: Ic — valoarea conventionala a indicelui;

la — valoarea actuala a indicelui;
CBi — capitalizarea bursiera la momentul i;

CBo — capitalizarea bursierd la momentul O;

Indici calculati pe baza mediilor geometrice. O medie aritmeticd construitd pe baza
acelorasi elemente, indica o diferentd pozitiva fatd de media geometrica. Indicatorul pietei care se
calculeazd pe baza mediei geometrice indicd, In mod conventional, care este performanta
rezonabild, minima asteptatd de o investitie sau un portofoliu. in SUA, cel mai cunoscut indice
calculat pe baza mediei geometrice, cu ponderi egale, este denumit Value Line Index si cuprinde
1.700 de actiuni comune si reprezintd punctul de referintd al randamentului investitiilor n actiuni.

La calculul indicilor, metoda folosita este fie Laspeyers (P1Xqo/PoXqo), fie Paasche
(P1Xq1/P1Xq0), unde indicele 1 indica pretul curent sau numarul de actiuni ce se afla in circulatie, iar
indicele 0 indica preful sau numarul de actiuni din perioada anterioara, de reguld perioada de

referintd, cu ajustarile de rigoare, pentru a corespunde conditiilor prezente.
80



Indicii presupun existenta, in formula de calcul, a unui factor de corectie care permite ajustarea lor
in functie de modificarea numarului de actiuni in circulatie, ca urmare a operatiilor de fuziune,
scindare. Aceasta ajustare are loc periodic, trimestrial, semestrial sau anual si poate fi facuta asupra
factorului de corectie, dar si asupra ponderii titlului in cosul indicelui in functie de criteriul stabilit

pentru acel indice (capitalizare, volum al tranzactiilor, s.a.). sau asupra factorului de free-float.

Tabel 0.1 Metodele de calcul a principalilor indici bursieri

Tara Piata bursiera Indicele calculat Metoda de calcul
Romania Bursa de Valori Bucuresti = BET generatia II, Laspeyeres
(BVB) BET-C generatia II, Laspeyeres
SUA New York Stock Exchange = DJIA-30 neponderat, medie
(NYSE) aritmetica simpla

Standard / Poor’s 500 = generatia II, Paasche

UK London Stock Exchange FT-30 generatia I, medie
(LSE) geometrica
FT-SE 100 generatia 1
FT — All Shares (750) = generatia 11
Japonia Tokyo Stock Exchange Nikkei 225 generatia I, ponderi
(TSE) egale
Topix generatia 1
Germania | Frankfurt/Main Stock DAX 30 generatia II, Laspeyeres
Exchange FAZ 100 generatia I, Paasche
Franta Bursa de la Paris CAC 40 generatia II, Paasche
- Euronext Euronext 100 generatia I, medie
ponderata

Sursa: paginile de Internet ale burselor respective

Majoritatea indicilor cunoscuti iau in considerare numai variatiile de curs ale diferitelor
valori ce compun indicele. Daca la calculul indicelui se iau in considerare si dividendele varsate se
numeste indice de rentabilitate. Acesti indici pot fi utili investitorilor care intentioneaza efectuarea
tranzactiilor in vederea detinerii titlurilor pe o perioada lunga de timp si este nefolositor pentru cei

ce tranzactioneaza pe perioade scurte, pentru speculatori.
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In aprecierea evolutiei indicilor pot aparea erori dacd, in calculul indicilor, o singura
companie sau un numdr foarte mic de companii influenteaza valoarea indicilor si poate arita o
maturitate insuficienta a pietei, dar si expunerea ridicata la evolutii sectoriale sau individuale, legate

de cele mai mari companii. Fenomenul este destul de des intalnit pe pietele emergente.

6.2.4. Aplicatii

1. Se vinde un contract CALL pe indicele NYKKEY, multiplicator 10.000, la pref de exercitare de

11.523 puncte, cu prima 376. Se cere rezultatul dac‘:a Latscadenté indicele a ajuns la 11.930 puncte.
castig

+ |+
Rezolvare: 11.5231 11.899
PE PM curs i

y

Vanzare: 11.523 puncte pierdere
Cumpdrare: 11.930 puncte
Rezultat: V — C — Prima = 11.523 — 11.930 + 376 =
=-31 (puncte)
Rezultat: 31 puncte x 10.000 JPY/punct = -310.000 JPY

2. Clientul Tonescu incheie la 01 decembrie, pe piata americand, o tranzactie pentru cumpararea a
200 contracte futures pe indicele bursier Dow-Jones, cu scadenta in luna februarie anul urmator, la
cursul de 12.535 puncte. La 15 ianuarie isi incheie pozitia la cursul de 12.867 puncte. Care este

rezultatul tranzactiilor?

Rezolvare:

Cumparare: 200 contracte x 12.535 puncte = 2.507.000 puncte (-)

Vanzare: 200 contracte x 12.867 puncte = 2.573.400 puncte (+)

Rezultat: VV — C = 2.573.400 — 2.507.000 = 66.400 puncte (+)

Rezultatul exprimat ih USD: 66.400 puncte x 500 USD/punct = 33.200.000 USD (+)

3. Pentru 20 de contracte pe indicele FTSE-100, pe piata engleza, cat este valoarea depozitului de

garantie?

Rezolvare:
Depozit de garantie = 100 puncte x nr.contracte x multiplicator

Multiplicatorrrse = 25 GBP
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In moneda depozit de garantie = 100 x 20 x 25 = 50.000 GBP

4. Tntr-o zi se nregistreaza pentru o actiune urmatoarele ordine:

ordine de cumparare:

200 actiuni ,,la piatad”

350 actiuni la curs limita 5.200 lei

280 actiuni la curs limita 5.150 lei

150 actiuni la curs limita 5.080 lei

500 actiuni la curs limita 5.000 lei

230 actiuni la curs limita 4.700 lei

420 actiuni la curs limita 4.000 lei

ordine de vanzare:

170 actiuni ,,la piata”

330 actiuni la curs limita 5.200 lei

180 actiuni la curs limita 5.080 lei

350 actiuni la curs limita 5.000 lei

800 actiuni la curs limita 4.700 lei

430 actiuni la curs limita 4.200 lei

220 actiuni la curs limita 4.000 lei

Sa se stabileascd cursul de echilibru, numarul de actiuni cumparate, numarul de actiuni vandute,

oferta ramasa 1n piata si cererea nesatisfacuta.

Rezolvare:

- se Intocmeste urmatorul tabel:

Cumpadrare Curs Vanzare Minim
Efectiv Cumulat Efectiv Cumulat
200 200 la piata 0 2.480 200
cumparare
350 550 5.200 330 2.480 550
280 830 5.150 0 2.150 830
150 980 5.080 180 2.150 980
500 1.480 5.000 350 1.970 1.480
230 1.710 4.700 800 1.620 1.620
0 1.710 4.200 430 820 820
420 2.130 4.000 220 390 390
0 2.130 la piata 170 170 170
vanzare

Etapele completarii tabelului:

83




1. se trec mai intai toate (si cele de la vanzare si cele de la cumparare, o singura data)
cursurile in ordine descrescatoare;
2. se completeaza prima coloana de ,.efectiv’ de la ,,cumpdrare” cu numarul de actiuni
corespunzatoare cursului;
3. lacoloana ,,cumulat” se insumeaza numarul de actiuni precedente;
4. 1in dreptul unui curs unde nu existd ordin de cumparare se trece valoarea zero;
5. se procedeaza identic si la coloana ,,cumulat” de la vanzare cu deosebirea cid se
insumeaza Incepand de jos in sus, adica de la ordinul ,,la piatd” vanzare;
6. se completeaza coloana ,,minim” cu cea mai mica valoare pe fiecare rand ntre coloanele
de ,,cumulat”.
- numadrul de actiuni tranzactionate este dat de maximul valorii din coloana , minim”, in
aplicatia prezenta: 1.620 actiuni (acesta reprezinta numarul de actiuni vandute si cumparate)
- cursul de echilibru se afla pe acelasi rand stabilit in etapa precedenta: 4.700 lei/act
- total ofertd cumparare: 2.130 actiuni
- cerere nesatisfacutd = total ofertd cumparare — actiuni cumparate = 2.130 — 1.620 = 520
actiuni
- total oferta vanzare: 2.480 actiuni

- oferta ramasa 1n piatd = total oferta vanzare — actiuni vandute = 2.480 — 1.620 = 860 actiuni.

Sd ne reamintim

1. Clasificati indicii bursieri dupa titlurile care intrda in componenta indicelui.
2. Clasificati indicii bursieri dupa numarul de actiuni care intra in componenta indicelui.

3. Indici calculati pe baza mediilor geometrice.

6.3. Rezumat
Indicii reprezintd o categorie distinctd a indicatorilor statistici, care au capatat o larga

aplicabilitate n toate domeniile activitdfii economice §i sociale, datorita faptului cd reflectd cu
multd expresivitate si in mod analitic schimbarile care au loc, rolul si influenta diversilor factori in

variatia fenomenelor cercetate.

6.4. Test de autoevaluare a cunostintelor
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Unitatea de invatare 7.

MODELE UTILIZATE IN MANAGEMENTUL
PORTOFOLIULUI

j 7.1. Introducere
@

Tn cuprinsul acestei unitati de invitare sunt prezentate cunostintele generale referitoare la
principalele modele utilizate Tn managementul portofoliului:

e Modelul ,.fair game”

e Modelul ,,martingale”

e Modelul Markowitz

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 10 ore.

7.2. Continut

7.2.1. Modele si variabile instrumentale

Analiza pietei de capital din punct de vedere al comportamentului investitional se poate
realiza printr-o multitudine de metode, instrumente, tehnici si modele care au cunoscut in literatura
de specialitate evolutii interesante din cel putin urmatoarele criterii si puncte de vedere:

- luarea in considerare a unui numar crescand de variabile economice (factori de
influentd, precum inflatia, rata cursului de schimb intre principalele valute s.a.), si in
ultima vreme, factori extraeconomici, cu particularitati in functionarea pietelor
financiare si a economiilor respective;

- descrierea comportamentelor agentilor economici pe piata de capital pe baza
abordarilor complementare, continute in modele deterministe si probabiliste, modele
normative si pozitiviste.

- introducerea sistemelor mono si multicriteriale de optimizare a comportamentului,
concretizate prin: fie maximizarea profitului §i beneficiilor ca urmare a unei
structuri optime a portofoliului de titluri financiare, fie prin minimizarea riscului.

Agentii economici, in general, au un comportament caracterizat prin maximizarea functiei
de utilitate a consumului. In finante, acest comportament rational se explici prin maximizarea

rentabilitatii la un nivel de risc asumat sau invers, minimizarea riscului la o rentabilitate scontata.
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Pe aceasta ipoteza fundamentald s-a construit paradigma financiara: maximizarea valorii
intreprinderii, respectiv a valorii proprietatii actionarilor. Valoarea superioard a proprietatii va
reprezenta sursa pentru procese noi de investitii si de consum si, in cele din urma, sursa de
maximizare a utilitatii consumului proprietarului. Maximizarea valorii proprietatii decurge deci din
principiul maximizarii functiei de utilitate a celui care decide, principiu formalizat, cu mult timp n
urma, de D.Bernoulli (1738).

Fenomenul financiar este inteles ca transfer de bogatie (de valoare) intre agentii economici,
aparfinand unui mediu de libertate economicd, deci unui mediu imprevizibil. Acest transfer
presupune o remunerare §i un risc, de multe ori direct proportional. Rationamentul financiar are
doua componente: timpul si incertitudinea. Pentru atingerea scopului principal, determinarea valorii
intreprinderii (a activelor sale sau a capitalurilor proprii) se ia in calcul atat costul scurgerii
timpului, cat si o prima de risc, ce decurge din detinerea unui asemenea activ (actiuni, obligatiuni
sau alte titluri financiare).

Teoria financiard are ca obiect explicarea si intelegerea fenomenelor financiare, iar ca
domeniu de investigare, pietele financiare, deciziile financiare ale intreprinderilor si ale ansamblului
de agenti economici din economie.

Inceputurile teoriei financiare se regisesc in epoca anilor *50. Locul de nastere al finantelor
moderne a fost in SUA la Graduate School of Industry Administration din cadrul Carnegie Institute
of Technology din Pitsburgh, statul Pennsylvania. Doi profesori economisti ai acestei scoli,
F.Modigliani si M.Miller au facut cercetari privind gésirea optimului in politica de indatorare a unei
intreprinderi. Rezultatul cercetarii este prima oard publicat prin articolul The cost of capital,
Corporate Finance and the Theory of investment, publicat in iunie 1958 in revista ,,American
Economic Review” nr.48. Autorii fac apel, pentru prima data, la teoria arbitrajului, In demersul lor
de a gasi o structurd de finantare a intreprinderii, structurd care sd determine cresterea valorii
acesteia.

Concluzia cercetarii este ca decizia de finantare a investitiilor nu are nici o incidenta asupra
valorii intreprinderii, structura de finantare este neutra in raport cu valoarea intreprinderii.

Modelul Modigliani-Miller este prima fundamentare a ratei de rentabilitate financiara
speratd de actionari, in conditiile date ale ratei de fiscalitate. Pe langa rentabilitatea activului
economic al Intreprinderii, actionarii solicitd sa fie remunerati cu o prima de risc pentru detinerea
unor actiuni ale unei Intreprinderi indatorate. Prima de risc este in functie de diferenta intre rata
rentabilitdtii economice si rata dobanzii de piata, dar si in functie de levier. Modigliani si Miller
utilizeaza, pentru prima datd, econometria pentru a studia problemele financiare ale Intreprinderii.
Odata cu acesti intemeietori ai finantelor moderne a aparut si un model stiintific de cercetare

financiara, format din patru etape:
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e formularea ipotezelor,
e modelarea,
e verificarea empirica a diferitelor variante de aplicare si

e testarea statistica a validitatii modelului si a ipotezelor.

Cercetarile lui Modigliani si Miller au fost continuate de Fama in domeniul eficientei pietei
financiare si de Markowitz si Sharpe, in domeniul analizei si selectiei portofoliilor de titluri
financiare.

Dezvoltarea unor modele de diversificare a riscului a aparut ca necesara din mai multe
considerente dintre care, existenta unei nevoi tot mai mari de investifii prin accesul la piata de
capital a tot mai mul{i investitori, dezvoltarea pietelor financiare si a instrumentelor de plasament,
dar mai ales din dorinta investitorilor de a plasa sumele disponibile cat mai avantajos, In termeni de
rentabilitate si risc.

In decursul timpului, a fost demonstratd o legatura destul de stransa intre comportamentul
investitorilor pe piata de capital si relatia risc-rentabilitate. Astfel, au aparut o serie de modele, ce se
pot clasifica in doua categorii:

e modele normative sau prescriptive si

e modelele pozitiviste sau descriptive.

Majoritatea modelelor utilizate in managementul portofoliului sunt de tip normativ, precum:
modelul de alocare al activelor al lui Markowitz H. si modelul diagonal de selectie a lui Sharpe W.°

Desi la momentul aparitiei acestor modele au fost considerate foarte bune, acestea au fost
reformulate continuu, prin addugarea altor ipoteze, care sa reflecte noile conditii si informatii
disponibile.

Toate modelele normative sunt fundamentate pe ideea ca fiecare investitor urmareste
maximizarea cdastigului in condifii de risc, iar echilibrul cursului titlurilor este rezultatul
confruntarii acestor comportamente pe piata.

Modelele pozitiviste se pot clasifica in doua mari categorii:

e modelele bazate pe utilitate — cele care au aparut dupa teoria Von Newmann-Morgenstern;

e modelele bazate pe arbitraj.

9 Sharpe W., Capital Asset Pricing with and without Negative Holdings, Journal of Finance, 1991
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Modelele bazate pe utilitate au ca ipoteza ca, in cadrul deciziei investifionale fundamentate
pe relatia dintre risc si castig, randamentul asteptat nu trebuie privit n sens brut, ci prin prisma
utilitatii pe care o ofera investitorului.

Modelele bazate pe arbitraj pornesc de la ipoteza cd pretul unui activ pe piata se va
modifica doar in cazul in care este imposibil de gasit o strategie investitionala care sa nu implice
capital initial si care sa ofere un flux pozitiv in prezent si nici un flux negativ in viitor.

In categoria modelelor cu arbitraj se intdlneste modelul Black & Scholes (1973), bazat pe
interdependenta intre pretul optiunilor si cel al activelor de baza, reprezentate in special de actiuni,
si modelul APT (Ross, 1976) care surprinde modificarea prefului activelor pe piatd, ca urmare a
influentei unor factori asupra profitului asteptat generat de investitiile in titlurile financiare.

Aparitia teoriei convexe a utilitatii a determinat aparitia a noi metode de analiza a propagarii
preturilor, in conditii de risc. Factorii de risc pot fi clasificati in doua categorii, diversificabili si
nediversificabili. Riscurile nediversificabile nu se pot elimina.

Modelele normative (prescriptive) si cele pozitiviste (descriptive) stau la baza teoriei
moderne a portofoliului aparutd in 1952 prin contributia determinanta a lui Markowitz, iar apoi a lui
Sharpe. Aceasta teorie a fost precedata de o serie de modele preliminare, fair game si martingale,
care au incercat sd gaseasca explicatii referitoare la comportamentul investitorilor pe piata si la

luarea deciziei de investitii in conditii de risc si incertitudine.

7.2.2. Modelul ,,fair game”

Fundamentele teoriei eficientei pietei financiare au fost puse in evidenta de Eugene Fama si Merton
H.Miller intre anii 1965-1972. Practic, intreaga teorie financiara de astazi a pornit de la premisa ca
pietele financiare sunt eficiente.

Modelul rentabilitatii asteptate, cunoscut sub numele fair game, a fost propus de Fama®,
sub ipoteza pietei eficiente, in care preturile reflectd in totalitate informatiile disponibile, piata este
activa, iar investitorii sunt rationali §i bine informati. Aceastd teorie a dat o altd perspectiva
comportamentului investitional, iar o prima problema aparutd in conceperea modelului a fost
exprimarea ntr-un mod cat mai exact a inglobarii informatiilor, in totalitate, in pretul titlurilor.

Totusi, acest model a fost pentru prima datd adus in discutie de Louis Bachelier (1900), care
a evidentiat faptul cd luarea deciziei de plasament pe pietele financiare se bazeaza pe doua tipuri de
probabilitati:

- probabilitate ce poate fi asociatd evenimentelor pur aleatoare;

10 Fama, F. Eugene, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emipirical Work, The Journal of Finance, vol.25, no.2,
1970
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- probabilitati dependente de producerea unor evenimente viitoare.

Categoria de probabilitati bazatd pe evenimentele viitoare este una subiectiva si ea nu poate
fi observati in evolutia anterioard a pretului activelor financiare. In acest fel se poate spune ci
preturile pe piatd evolueaza corect, reflectand toate evenimentele ce pot fi cunoscute pe piata la
momentul deciziei, si nu reflecti evenimentele care ar putea si apari. in baza acestei ipoteze,
decizia de investifii se bazeaza pe randamente a caror asteptare neconditionatd este egald cu zero,
reflectand exclusiv informatiile disponibile la acel moment. In consecinti, evolutia in timp a
pretului activelor financiare va reflecta toate aceste informatii. Pe cale de consecintd, un investitor
poate distorsiona pretul daca detine o informatie care nu e disponibild tuturor operatorilor (en.

inside information), iar evolutia pretului va fi incorecta (en. unfair).

Ecuatia de baza a modelului fair game este:
E(Pj | P) =[M+E(T . [P)IP;, (1)
unde:
- @, O+ setul de informatii existent pe piatd la momentele t i t+1;
- Pjt, Pit+1 pretul activului financiar j la momentul tsi t+1;
- semnul tilda aratd ca p si r sunt variabile aleatoare;

- Ijt+1 randamentul titlului j la momentul t+1: (pjt+1 — Pt/ Pit

Surplusul de valoare obtinut intre pretul de piatd si valoarea asteptatd a pretului estimat la
momentul t pe baza informatiilor ®; este:
Xign = Pjen ~E(Pja @) (D)
atunci:
EXjun|[@)=0 (3)

Deci, modelul fair game permite jucatorilor sa cunoasca profitul sau pierderea asteptata

Tnainte de a intra in joc.

Prin echivalenta:
Zia =V~ E(rj,t+1 |®,) (4)
atunci:

E(Zj,t+1 | (Dt) =0 (9
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In conformitate cu ipoteza privind jocul corect al pietei, aceastd surplus de castig (en.
expected excess gain) z;,,, ar trebui sa fie egala cu zero adic, preful activului inglobeaza
imediat toate informatiile disponibile.

Se noteaza: a(®,) =[,(D,),,(D,),...,,(D,)] , oricare sistem de tranzactionare bazat

pe @y, care indica investitorului sumele at(®Dt) disponibile la momentul t, ce vor fi investite in fiecare
dintre cele n titluri.

Surplusul valorii de piata la momentul t+1 dat de acest sistem este:
n
Vig = Za(q)t)[rj,Hl - E(rj,t+l | ®,)],
j=1
iar, conform proprietatii fair game (5), are asteptarea:

BV |0 = Y a(@)EE, 0 |9)] 0.

Consecinta acestei observatii este fundamentala pentru conceptul de piata eficienta si
pentru teoria moderna a portofoliului: daca evolufia randamentelor activelor de pe piafa este
conforma cu cea descrisa de modelul fair game, cea mai buna estimare a Castigului unui
plasament financiar este castigul asteptat (en. expected return).

O masura probabilista aparuta mai tarziu, cea a riscului neutru (en. risk neutral), a fost
folosita cu modelul fair game si se refera la utilitatea asteptata, pe care un jucator o primeste de la
un titlu financiar asociat cu un anume risc, care este egald cu utilitatea pe care o primeste de la un
titlu fara risc.

Intr-un articol din anul 1965, Fama ficea urmatoarele afirmatii ,,0 piata eficienta este

definitd ca acea pe care exista un mare numar de agenti rationali care isi maximizeaza profiturile,
angajati intr-o concurenta activa, fiecare dintre ei incercand sa prezica cursul viitor al actiunilor
individuale §i pe care, informatia curenta este disponibild aproape gratuit pentru toti participantii.
Pe o piata eficientd, concurenta dintre numerosii participanti inteligenti conduce la o situatie unde,
in fiecare moment, preturile curente ale actiunilor individuale reflecta deja efectele informatiilor
trecute precum §i anticiparile. Altfel spus, pe o piata eficienta preful curent al actiunii va fi in orice
moment un bun estimator al valorii sale fundamentale*.

O astfel de piata se caracterizeazd prin egalarea cursului titlurilor cu valoarea lui de
echilibru. Fama, considera in lucrarea sa, cd aceastd valoare de echilibru corespunde valorii

fundamentale a unui titlu (sau valorii intrinseci). Semnificatia acestei valori poate corespunde

W Fama E., 1965, The Bebavior of stock market prices, Journal of Business.
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pretului de echilibru determinat printr-un model de echilibru general sau unei conventii de impartire
a actorilor de pe piata in informati si neinformati.

In articolul sau din 1970, Fama propune o nou definitie mult mai agreata: ,,0 piatd pe care
pretul reflecta perfect si in permanenta informatia disponibila este eficienta’.

Definitiile formulate de Fama au fost adesea criticate pentru ca ipotezele pe care se bazeaza
acestea sunt departe de a fi regasite in practica.

In ambele articole, din 1965 si din 1970, Fama a incercat si giseascd o legatura solid intre
eficienta informationald si modelul random walk. De remarcat, ca in articolul din anul 1970 Fama
renuntd sa mai facd referiri directe la valoarea fundamentald si la investitorii informati pentru
obtinerea unei pietei eficiente. Noua ipoteza se bazeaza pe conditiile de echilibru a pietei si ca
acestea pot sa fie fixate in termeni de rentabilitati sperate.

Aceasta legatura este criticatd de LeRoy in 1976, aratand ca relatiile pe care s-a bazat Fama
nu sunt specifice teoriei de eficienta, ci se verifica pentru orice tip de proces aleator. Fama revine in
acelasi an cu un articol de raspuns, prin care se refera la adevaratul model de evaluare a preturilor la
echilibru. Din acest motiv, testarea eficientei trebuie realizatd impreuna cu o verificare prealabila ca
agentii utilizeaza adevaratul model de evaluare a preturilor la echilibru. Acest test este independent
de caracterul aleator al cursurilor bursiere, iar aplicarea sa nu mai are nici o legatura cu modelul
random walk.

De retinut, cd Fama propune trei forme ale eficientei informationale a pietelor financiare,
care fac distinctia intre ansamblurile informationale pe care preturile unui titlu trebuie si le
incorporeze:

- forma slaba, in care setul informational este reprezentat doar de preturile istorice si
de secventa rentabilitatilor. Astfel, pretul unei actiuni va reflect toate informatiile
continute in istoria trecuta a pretului acelui titlu. Consecinta directd a acestei ipoteze
este cd analiza tehnica sau graficd este inutild pentru a anticipa cu profit cursurile
activelor financiare utilizdnd seriile de cursuri trecute. Ipoteza fundamentald a
analizelor tehnice sau grafice este ca trecutul tinde a se repeta, iar anumite forme
grafice, odata depistate, vor oferi informatii cu privire la miscarea viitoare a
cursurilor. Un statistician va fi de acord cu aceste metode grafice, numai in masura
in care schimbarile succesive ale cursurilor sunt evenimente dependente;

- forma semi-forte, unde pretul unui activ financiar reflecta imediat toate informatiile
publice disponibile. Aceste informatii includ: splitarile, bilanturile, conturile de
exploatare, indicatorul PER, cresterile de capital, anunturile care vizeaza fuziuni sau
achizitii, s.a. Pe o piata eficienta in forma semi-forte analiza fundamentala bazata pe

informatiile publice este fara utilitate;
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- forma forte, pretul unui activ financiar reflecta imediat toate informatiile
disponibile, oricare ar fi natura lor, publice sau private, in sensul cd nici un
participat la piatd nu obtine un profit mai mare decat ceilalti prin accesul monopolist
la informatii. Intr-o astfel de situatie toate posibilitatile de castig neexploatate vor fi
eliminate. Distinctia dintre informatiile publice si cele private nu este foarte usor de
realizat. Trei categorii de agenti sunt susceptibili de a avea informatie privata:
intermediarii de pe pietele financiare, conducatorii societdtilor care dispun de
informatii privind societatea lor si gestionarii fondurilor de investitii. In studiile
empirice este dificil a se stabili cat din performanta acestor categorii de agenti se
datoreazd unui avantaj informational §i cat capacitatii lor superioare de a trata
informatiile comune.

Mult mai tarziu, Fama (1991) regrupeaza cele trei forme de eficienta, realizdnd o noua
clasificare, prin care distinge trei tipuri de teste empirice:
e teste de previzibilitate a rentabilitatilor bursiere,

e studiile evenimentelor si

e testele de performanta ale investitorilor inifiati.
7.2.3. Modelul ,,martingale”

Masura martigale si modelul dezvoltat pe baza acestei masuri fac parte din fundamentele
teoriei moderne a portofoliului. O piata se spune ca este completd daca existd o masurd martingale
echivalenta, unica.

Un proces stocastic are proprietatea martingale daca secventa de variabile aleatore, cu
valoarea asteptarii conditionate la momentul t a unei observatii, cunoscandu-se observatiile pana la
un moment anterior, este egala cu observatia la acel moment.

In evolutia pretului activelor financiare poate si apari o legiturd de interdependents,
exprimata prin autocorelatie. Daca Pjteste pretul unui activ j la momentul t, evolutia acestui
pret este un proces stocastic de tip martingale daca:

E(Ej,tﬂq)t) =P
unde:
- @, O+ setul de informatii existent pe piatd la momentele t i t+1;
- Pit, Pit+1 pretul activului financiar j la momentul tsi t+1;

- semnul tilda arata ca p este variabila aleatoare.
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De exemplu, fie Q un spatiu probabilist, P o masurd de probabilitate si So 0 sumad in numerar
oarecare. P este o mdsura martingale echivalenta la So daca toate preturile activelor exprimate in
unitati So sunt martingale sub P.

Daca pretul unui activ urmeaza o evolutiec de tip martingale atunci profitul asteptat are o
evolutie conforma cu cea descrisa de modelul fair game. Maurice Le Roy a demonstrat in 1989, pe
un portofoliu de actiuni, c¢a reciproca nu este insda valabila. O serie de teste empirice efectuate
ulterior pe diferite serii de preturi ale unor active de pe pietele financiare internationale au
demonstrat cad cea mai mare parte a preturilor la activele de pe piatd urmeaza o evolutie de tip
martingale. Daca pretul unui activ financiar nu urmeaza o evolutie de tip martingale inseamna ca
acest pret nu este corect format pe piata si ca existd oportunitati de arbitraj care pot fi valorificate.
In baza ipotezei pietelor eficiente, aceste oportunitati de arbitraj vor fi exploatate de investitori pana

cand ele vor disparea si pretul activului va urma un proces stocastic de tip martingale.

Modelul submartingale si supramartingale

Aceste doua modele sunt de tip martingale, cu o usoara diferenta pozitiva sau negativa de
pret.

Pornind de la relatia (1), prezentatd la modelul fair game, pentru toate valorile t si @,
modelul submartingale se exprima prin:

E(Pja|®)20 (6)

Expresia aratd ca secventa de preturi {pjt} pentru titlul j, urmeaza un submartingale,
conditionat de setul de informatii {®¢}, ceea ce inseamna ca, valoarea asteptatd a pretului in
perioada urmatoare, proiectata prin setul de informatii, este egald sau mai mare decat preful actual.

O evolutie submartingale, exprimata in preturi are implicatii practice importante. Spre
exemplu: Se considera cazul unui grup format dintr-un titlu si din numerar intr-un sistem de
tranzactionare, prin care definim sistemul sd se concentreze asupra titlurilor, sub conditiile ca
investitorul tine titlul, il vinde short sau doar pastreaza numerarul in orice moment t. Atunci, In
sensul relatiei (6), intoarcerile asteptate, conditionate de @, sunt nenegative, iar aceasta implicd, in
mod direct, ca prin astfel de reguli de tranzactionare, bazate doar pe informatiile din @, nu se pot
spera profituri mai mari decat cele obtinute printr-o politica prin care intotdeauna, se cumpara si se
pastreaza (en. buying-and-holding) titlurile in perioada urmatoare.

In mod asemanitor, pornind de la relatia (1), prezentati la modelul fair game, pentru toate
valorile t si ®;, modelul supramartingale se exprima prin:

E(Bj |9)<0  (6)
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Expresia aratd ca secventa de preturi {pjt} pentru titlul j, urmeaza un supramartingale,
conditionat de setul de informatii {®t}, ceea ce Tnseamna ca, valoarea asteptatd a pretului in

perioada urmatoare, proiectatd prin setul de informatii, este egald sau mai mica decat pretul actual.

7.2.4. Modelul Markowitz

Harry Markowitz, prin articolul siu din anul 1952, privind selectia portofoliului®?,
fundamenteaza un model, foarte utilizat in managementul portofoliului, care are ca puncte centrale
rentabilitatea si riscul titlurilor ce compun un portofoliu.

De cele mai multe ori portofoliile de titluri sunt combinatii intre titluri fard risc,
precum titluri de stat sau certificatele de trezorerie, si titluri riscante, precum actiunile. Investitorii
cu aversiune mai mare pentru risc vor prefera titlurile mai putin riscante, iar cei cu preferinta fata de
risc, vor opta pentru instrumentele cu rentabilitate mare si risc mai ridicat.

Modelul propus de Markowitz, privind alocarea capitalurilor pe pietele de capital a fost
prima abordare cantitativa serioasa a relatiei dintre risc si profitul generat de o investitie. Modelul a
vizat elaborarea unor instrumente care sa permita o diversificare a plasamentelor si obtinerea unui
nivel redus de risc.

In elaborarea modelului s-a plecat de la urmaitoarele ipoteze privind comportamentul
investitorilor pe piata:

e profitul asteptat, pentru fiecare investitie, are o distributie normala;

e investitorii urmdresc In permanentd maximizarea profitului lor;

e investitorii se confrunta cu o utilitate marginala descrescanda a averii lor;

e variabilitatea profitului asteptat este utilizatd ca o masura a riscului;

e investitorii au in vedere doar doi parametri (rentabilitate si risc), atunci cand iau decizia de
plasament;

e investitorii prefera intotdeauna profiturile mai ridicate pentru un nivel dat de risc;

e investitorii prefera intotdeauna investitiile cu riscul mai mic, la un nivel dat al profitului

asteptat.

Prin modelul sdu, Markowitz demonstreaza avantajele nete ale diversificarii investitiilor pe
pietele de capital. In conditiile in care plasamentele se realizeaza intr-un numar mai mare de titluri,
utilizarea volatilitatii este insuficientd. Pentru a putea analiza relatia risc — castig, pe un portofoliu

de n titluri, Markowitz si-a bazat analiza pe covarianta. Aceasta are 1n vedere atat volatilitatea, cat si

12 Markowitz H., Portfolio Selection, Journal of Finance, 1952
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corelatia dintre titluri, cuantificand astfel beneficiile diversificarii si demonstrand ca o diversificare
corespunzatoare a investitiei poate elimina riscul specific, precum scaderea pietei de desfacere a
produselor, fraudele sau managementul ineficient, abordarile strategice gresite ale pietei si altele,
care tin de afacerea respectiva.

Prin eliminarea riscului specific, portofoliul riscant va fi expus doar riscului sistematic,
generat de factori de mediu, care afecteaza toate titlurile de pe piatd, in acelasi mod.

Tn modelul Markowitz se preia riscul din ipotezele modelului clasic de selectie a activelor,
ca fiind abaterea standard, calculata prin evolutia istorica a pretului. Astfel, s-a considerat ca pretul
titlurilor reflecta echilibrul momentului pe piata si ca acesta include toate informatiile disponibile la
acel moment. Asa cum a fost demonstrat de mai multe ori, pretul istoric nu poate oferi, uneori,
suficiente informatii cu privire la evolutia cursului si cu cat orizontul analizei este mai mare, cu atat
relevanta abaterii standard este mai redusa.

Rentabilitatea unui titlu si in special unei actiuni listate la bursa va fi calculata pe baza a
doua observatii consecutive (cursul din doua zile):

_C,-C,

R, -1.100

i
i-1

unde:
- Ri — rentabilitatea data de cursul actiunii observatia i;
- Pi — pretul de piata al titlului din momentele i i i-1.

Rentabilitatea medie, pe un interval dat se va calcula ca media rentabilitétilor zilnice:
_ 1
R==>R
N

unde: n—numarul de observatii

Dispersia rentabilitétilor fatd de valoarea medie, pe intervalul de observatii dat, va fi:
0-2 = 1Z:(RI - ﬁ)2 '
n

iar riscul, ca abatere medie patratica, este:

2 (R —R)?

n

Optimizarea relatiei rentabilitate-risc si politicile de plasament ale investitorilor impun
anumite restrictii specifice pentru fondurile proprii:
- o rentabilitate minima sub forma obtinuta prin dobanzi sau dividende;
- plasarea unei fractiuni din fondurile disponibile in acelasi titlu sau intr-un sector economic
considerat profitabil;

- mentinerea unor fonduri sub forma lichida sau intr-un plasament determinat.
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Aceste restrictii variaza in functie de importanta acordatd de investitor, adica de profilul
psihologic al acestuia fata de risc.

Astfel, daca se constituie un portofoliu din doua titluri, se poate obtine o combinatie finita a
ponderilor acestora in valoarea totala alocata acestui portofoliu care, la o anumitd rentabilitate
asteptatd minimizeaza riscul sau invers, iar la un anumit prag maxim de risc va maximiza
rentabilitatea. Orice alte combinatii ale ponderilor celor doua titluri in respectivul portofoliu vor
reprezenta diversele tipuri de investitori, dupa preferintele acestora intre rentabilitate si risc. Curba
pe care se regdsesc combinatiile rentabilitate-risc este numitd frontierd eficientd si reprezinta

portofoliile optime sau eficiente (Figura 7.1).

Figura 0.1 Reprezentarea grafica a frontierei eficiente a unui portofoliu

Castig
estimat, Deasupra frontierei Frontiera eficienta a
Ri eficiente nu se poate unei piete financiare

constitui un por,

T Risc ridicat / Castig ridicat

Risc mediu / Castig mediu
Orice portofoliu situat in zona hasurata
T nu este considerat eficient pentru ca
exista intotdeauna un portofoliu de pe
frontiera eficienta, care are riscul mai
N mic sau castigul asteptat mai mare.

Risc scazut / Castig scazut
Risc (abaterea standard)

>

Oi

Selectia titlurilor pentru constituirea unui portofoliu are la baza doua etape:

- prima etapd presupune analiza titlurilor existente pe piata de capital, pe baza indicatorilor
economico-financiari ai companiei;

- adoua etapa se realizeaza pe baza estimarilor asupra performantelor viitoare ale titlurilor

financiare, stabilindu-se titlurile cu rentabilitati maxime.

Dupa selectia titlurilor care intrd in componenta portofoliului se trece la constructia propriu-

zisa prin parcurgerea urmatoarelor etape:
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- stabilirea gradului de aversiune fatd de risc prin alegerea unei strategii ce poate varia
intre un risc minim la un anumit prag al rentabilitatii asteptate sau un risc minim posibil
sau o variantd minima a portofoliului;

- determinarea ponderilor titlurilor detinute in portofoliu, respectand criteriul risc-
rentabilitate.

Toate combinatiile de titluri ce pot forma un portofoliu cu variantd minima se vor afla pe
frontiera eficientd. Pentru orice punct din interiorul frontierei eficiente se poate construi cel putin un
portofoliu. Portofoliile de pe frontiera eficientd au varianta minima (risc minim) la un anumit nivel
al rentabilitatii sau la un anumit nivel de risc ofera rentabilitate maxima fatd de orice alta
combinatie de titluri.

Daca consideram un numar de ,,n” titluri ce formeaza portofoliu, atunci se poate spune ca
pentru fiecare titlu, detinatorul acestora a investit X; procente pentru titlul i din suma totala alocata
portofoliului.

O restrictie importantd a modelului este Xi > 0. Deci, se admite ca un titlu sa aiba pondere
zero in portofoliu, dar nu se admit pozitii short, adica detinerea vreunui titlu pe pozitie de
descoperire. Practic, vanzarea pe datorie a unui titlu este echivalentd cu o cerere de credit cu o
dobanda egala cu rentabilitatea asteptata a titlului respectiv. Ulterior, Sharpe admite Tn modelul sdu
si detinerea pozitiilor short.

Astfel, Z X, =100% =1, iar rentabilitatea portofoliului se exprima astfel:
i=1

Teoria portofoliului ne arata ca riscul unui titlul privit individual are alta importanta fata de
situatia in care titlu este inclus intr-un portofoliu. Cu alte cuvinte, un titlu poate fi foarte riscat
pentru un investitor ce 1si plaseaza toti banii in acesta si poate reprezenta un risc scazut daca
investeste numai o parte din bani, cu restul cumparand alte titluri. Riscul ca toate titlurile din
portofoliu sa aiba o evolutie nefavorabila este foarte mic si atunci va insemna cd pe piatd a crescut
riscul sistematic, care nu poate fi diversificat decat la nivel international.

Calculul riscului unui portofoliu este complex, deoarece depinde de corelatia dintre fiecare
pereche de titluri. Pentru un portofoliu cu ,,n” titluri formula de calcul este:

n n n
oh=D) Xt-ol+2:) 3 X - X, 0y
i=1 i=1 j=1

unde: - o = COV(Ri 'R; )= o, 0 p; ,este covarianta dintre rentabilititile titlurilor i si j.

- p;; este corelatia dintre cele titlurile i si j, cu p;; € [— 1;+1].
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Daci o} se noteazi cu o, formula se poate rescrie astfel:
) n n
Op :szi X0y

i=l j=1

Coeficientul de corelatie — reprezintd covariatia dintre rentabilitatile titlurilor raportata la
produsul abaterilor standard ale celor doua titluri.
COV(Ri , Rj) Oij
Pij = =

0, 0; 0, 0;

Valoarea coeficientului este cuprinsa in intervalul [-1; +1] cu urmatoarele valori particulare:
» paB = +1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt perfect corelate, adica creste sau
scade una atunci, si cealalta creste sau scade cu aceeasi valoare;
» paB = -1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt invers corelate, cand Ra creste cu
0 valoare, Rg scade cu aceeasi valoare sau scade Ra si creste Rg ;
= paB =0 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt independente.
Observatii:
» daca titlurile sunt perfect corelate (p = 1) atunci diversificarea este imposibila;
» daca titlurile sunt invers corelate (p = -1), diversificarea este totala.
Figura 0.2 Reprezentarea grafica a corelatiilor dintre doua titluri

Ry pas = -1
A . B

._—-PaB = 1

»
>

Op
Curba AMB, pe care sunt situate toate combinatiile posibile ce duc la cea mai buna
rentabilitate pentru un anumit nivel dat al riscului, este numita frontiera eficienta.
Un investitor cu aversiune totald fata de risc va alege o structurd a portofoliului datd de
minimizarea riscului:
n n
min > > X, - X, -0
i-1 j=1

cu urmatoarele restrictii:

n

zn:xi =1si R, =) X;-R
i=1

i=1
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unde:

minimizarea functiei Lagrange L(Xi, A1, A2), unde A1 si A2 sunt multiplicatorii Lagrange utilizati

in forma matriciala op? poate fi exprimat astfel:

n o
op =2 2 X X oy =X XX ]

V — matricea covariantelor;

Oy Op
Oy
O3 Ojp

X — vectorul coloana al ponderilor;

X’ —transpusa vectorului X.

Rezolvarea minimului pentru op?, cu cele doud restrictii de mai sus se realizeazi prin

pentru integrarea 1n sistem a celor doua restrictii.

foloseste multiplicatorii Lagrange, in functie de necunoscutele din vectorul X, al ponderilor, de A1

si A2.

minL:{%Zn:Zn:Xi X0+ 4

i=L j=1

Solutiile vor fi gasite prin rezolvarea sistemului matricial: X=WK, in care W™ este

matricea inversata.

%2\?_4

& S

. :Z:on'ij + 4R +4,1

=1

I

.M:
x
P

Il
4N

>

o; R 1) (X,
ot Rj 11X, |=
R 0 0|4

1 0 0)\(4

100

XY o o o

[iz_nl:xiRi —Rpjmz(gxi —1}}

Functia de minimizare se rezolva prin sistemul de derivate partiale ale expresiei care



O dificultate a modelului Markowitz este numarul foarte mare de ecuatii si necunoscute,
care pot fi rezolvate eficient prin utilizarea computerului. De exemplu, un portofoliu cu 100 de

titluri necesitd calcularea a nu mai putin de 5.150 de termeni, dintre care 4.950 de covariante.

Dezvoltarea modelului de catre Lintner, Mossin si Sharpe

Contributii ulterioare ale Iui Lintner (1965), Mossin (1966) si in final Sharpe sunt cunoscute
in teorie sub numele de ,teoria separatiei fondurilor”, iar aceasta implica in analiza si un titlu fara
risc.

Una dintre ipotezele de bazd ale abordarii problemei privind constructia unui portofoliu
eficient este aceea a existentei pe piata a titlurilor fara risc, ceea ce simplifica semnificativ decizia
de alocare a capitalurilor pe pietele financiare. Daca investitorii (creditorii), beneficiarii (debitorii)
pot investi (sau imprumuta), respectiv pot Imprumuta capitaluri la o rata de dobanda fara risc (en.
risk free rate), acest lucru inseamna ca pe piata ar exista un portofoliu optim unic pentru toti
operatorii.

Managerii de portofoliu stabilesc combinatia optima a titlurilor in functie de gradul de
aversiune la risc, astfel:

- cel cu aversiune mai mare vor aloca o pondere mai mare titlurilor fara risc;
- cel cu aversiune mai mica vor opta pentru o pondere mai mare a titlurilor riscante.

Reprezentarea grafica a unui portofoliu optim care include si titluri fara risc este data in
figura 7.3, unde dreapta de alocare a capitalurilor (DAC) este tangenta la frontiera eficienta, care
porneste din Rr, adica de la rata de rentabilitate fara risc.

Figura 0.3 Reprezentarea grafica unui portofoliu optim cu titluri fara risc si riscante

A
Rp
DAC
Portofoliu
riscant optim mprumut
e e
O - eficientd
R o
Rr
@)
Gp

101



In concluzie, in cazul in care pe piatd existd o singurd rati de rentabilitate fara risc, pe
dreapta alocarii capitalurilor tangenta la frontiera eficientd in punctul M vom avea doud situatii
decizionale:

- la stanga punctului M se vor situa toti investitorii cu grad ridicat de aversiune la risc care

vor combina portofoliul riscant optim cu titlul fara risc;

- la dreapta punctului M se vor situa investitorii cu un grad mai scazut de aversiune la risc
care vor Tmprumuta capitaluri de pe piata la un cost asimilat ratei de dobanda fara risc si
vor plasa aceste capitaluri in portofolii riscante.

Portofoliile de titluri riscante selectate de investitori se vor pozitiona intotdeauna pe
frontiera eficientd a pietei. Portofoliile riscante vor avea intotdeauna deviatia standard diferitd de
zero, astfel cd, in cazul in care pe piatd existd instrumente fara risc (de exemplu titluri de stat) care
sa ofere un randament real pozitiv investitorilor, aceste instrumente vor domina intotdeauna
portofoliul riscant cu cel mai scizut nivel al castigului asteptat. In aceste conditii se poate spune ca
frontiera eficienta a unei piete va fi intotdeauna dominata de combinatia dintre titlul fara risc si cea
mai eficientd combinatie de titluri riscante (aceastd combinatie este unica, fiind asimilata

portofoliului optim cu varianta minima, denumit si portofoliul pietei).

Limitele modelului Markowitz

O prima limitare este unicitatea alocarii fondurilor disponibile in cazul realizarii unui
portofoliu optim, constituit din titluri riscante, iar prin determinarea acestor ponderi detinute de
fiecare titlu, fiecare investitor va combina acest portofoliu cu titlurile fara risc.

Majoritatea investitorilor institutionali si a institutiilor de intermediere, pentru a simplifica
analiza, prefera s grupeze titlurile pe clase de risc. Prin aceasta metoda, se obtin importante
economii de timp, desi pot aparea si unele pierderi legate de faptul cd diversificarea portofoliului se
face pe clase de risc, deoarece se tine cont de covarianta intre titlurile aceleiasi clase de risc si nu de
covariatiile fiecarei perechi de titluri. Aceste pierderi, generate de aproximarea aratatda, sunt
neglijabile si sunt depasite de economiile de timp.

O alta problema este legata de inexistenta unei rate fara risc reale pe piata. Practica a
demonstrat cd, pana si titlurile emise de guverne au un anumit risc, de exemplu un titlu de stat emis
de guvernul unui stat cu o economie bine dezvoltatd este mai putin riscant decat un titlu emis de
autoritatile unei tari emergente. Chiar si 1n interiorul aceleiasi piete este destul de dificila aplicarea
modelului Markowitz fard a lua in calcul variatiile dobanzii fard risc, determinate de politica
monetara.

Inexistenta pe piata de capital din Romdnia a titlurilor de stat, face dificila utilizarea

e .
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folosit, pe Bursa de Valori Bucuresti doar pentru crearea unui portofoliu optim format numai din
titluri riscante, ceea ce, in conditiile aparitiei sau cresterii riscului sistematic, de piatd, va duce la
imposibilitatea investitorilor de a-si proteja investitiile in perioadele de scadere generald a bursei.
Singura posibilitate de plasare a investitiilor in alte titluri decadt actiunile este in obligatiuni
municipale, dar este dificil de cuantificat riscul, deoarece piata este inca la inceput, iar
municipalitdtile nu sunt intotdeauna transparente in ceea ce priveste gradul de indatorare. Intrarea
in incapacitate de plata a unei municipalitafi poate crea serioase probleme investitorilor din
punctul de vedere al recuperarii investitiei. O alta vulnerabilitate a pietei obligatiunilor municipale

este §i lichiditatea scazuta a acestor titluri, care se amplifica in perioadele de criza.
7.2.5. Modelul CAPM

Sharpe®3, in modelul siu din anul 1964, a descris un model al comportamentului
investitorului individual in conditii de risc. Argumentul lui Sharpe a constat 1n faptul ca pana atunci,
toti autorii au folosit acelasi model de comportament investitional (Von Neumann-Morgenstern si
Markowitz), fara a descrie foarte clar modalitatea in care preful riscului este rezultatul influentei
preferintei investitorilor, un atribut psihologic al activelor financiare.

Tn modelul s-a pornit de la ipoteza cd un investitor vede rezultatele unui plasament in
termeni probabilistici, adici se asteapta rezultatele posibile ca fiind distributii probabiliste. In aceste
conditii, investitorul va actiona doar pe baza a doi parametrii ai distributiei: valoarea asteptatd si
abaterea standard. Aceasta poate fi exprimata prin functia de utilitate:

U=f(Ew, ow)
unde: - Ew este valoarea asteptata a capitalului;

- ow este abaterea standard estimata, fatd de valoarea actuald a Ew.

Se considera ipoteza ca investitorii preferd o valoare asteptatd mai mare a capitalului
exprimata prin relatia dU/dEw>0, iar aversiunea pentru risc 1i va face sa aleaga o investitie cu o
valoarea cat mai mica a riscului (cw), exprimata prin relatia dU/dow<0. Aceasta ipoteza formeaza o
curba de indiferentd formata din setul Ew si ow.

Daca suma investitd este Wi si Wi este suma finala a investitiei se poate scrie rata de

rentabilitate:

SRUE R

13 Sharpe W., Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, The Journal of Finance, 1964
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Deoarece suma finalda obtinutd depinde direct de rata rentabilitatii, expresia utilitatii
investitorului se poate scrie in termeni de R, astfel:
U=g(ERr, oRr)
In figura 7.4, curbele succesive indici un nivel mai mare al utilitatii pe masurd ce ne

deplasam 1in jos, pe grafic.

Figura 0.4 Reprezentarea grafica a preferintei investitorului si a curbelor de indiferenta
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In modelul comportamentului investitorului se considerd cd investitorul va alege dintr-un
set de oportunitati de investitie pe aceea care ii maximizeaza utilitatea.

Astfel, orice plan de investitie avut la dispozitie poate fi reprezentat printr-un punct in planul
indiferenta n punctul cu cea mai mare utilitate (punctul F).

Decizia de investitie consta in doud etape, prima fiind gésirea unor investitii eficiente, iar a
doua alegerea uneia din ele. O investitie va fi considerata eficienta, daca si numai daca, nu exista
alternativa la nici una din situatiile: la un Er dat si or minim; or dat si Er maxim sau maxim Er si
minim or. De exemplu investitia din punctul Z este ineficienta deoarece investitiile B, C si D sunt

mai bune. Singurele investitii care pot fi alese se afla pe curba oportunitatilor de investitie

AFBDCX.

7.2.6. Modelul CAPM propus de Sharpe, Lintner si Mossin

Prin modelul CAPM (en. Capital Asset Prices Model) se poate realiza o predictie destul de

precisa a relatiei care exista intre riscul unui titlu financiar si randamentul asteptat, oferit de acesta.
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Ecuatia modelului este:
Ri =Re +ﬂi(RM _RF)
unde: Rj— este rentabilitatea asteptata a titlului i;
RE — este rentabilitatea titlurilor fara risc;
Rwm — este rentabilitatea asteptatd a portofoliului pietei M;

Bi — este coeficientul beta al titlului i.

Tn acest model, s-a considerat o masurd, notati cu B, care poate fi folositd in realizarea
variantelor modelului de evaluare a pretului activelor financiare si care permite introducerea cu
usurintd a unor ajustari impuse de diferite situatii in care se poate afla piata.

Analiza riscului unui titlu nu se face pe baza dispersiei, ci prin raportarea volatilitatii
pretului acestui activ la volatilitatea pietei (mai exact a portofoliului pietei). Masurarea riscului
pentru un titlu in cazul modelului CAPM presupune calculul indicatorului beta — B - calculat dupa
formula:

_cov(R;,Ry,)

OO\

B

unde: - cov(Ri,Rm) — covarianta dintre rentabilitatea titlului i i rentabilitatea pietei (M);

- 6i , om — riscul titlului 1, respectiv al pietei (M).

Prima de risc a unei piete este calculata ca diferenta intre randamentul portofoliului pietei si
rata fara risc:

Prima de risc = Rm - Rr

CAPM arata ca echilibrul pe piata de capital este caracterizat de doi factori, unul fiind rata
de rentabilitate a titlurilor fara risc (Rf), iar al doilea este diferenta de rentabilitate dintre cea a
portofoliului pietei si a titlurilor fara risc (Rm — RF).

O consecintd importanta a acestui model este separarea riscului pe doud componente: riscul
specific (nediversificabil sau nesistematic) si cel sistematic (diversificabil). La stabilirea pretului
unui titlu, riscul sistematic este cel care conteaza, deoarece cel specific se poate elimina (sau
reduce) prin diversificare.

Sharpe si Lintner au ardtat ca masura adecvata a riscului este coeficientul beta. Studiile
practice au aratat cd actiunile care au coeficientul beta mai mic decat 1 sunt considerate pasive, in

timp ce un beta mai mare decat 1 defineste o actiune riscanta si ,,agresiva”. In functie de aversiunea,
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indiferenta sau preferinta pentru risc, investitorii vor investi in actiuni bazandu-se pe valoarea
indicatorului beta.

O critica pentru acest model a fost adusa de Fama si French in 1992 prin descoperirea unei
relatii negative dintre risc §i rentabilitate. Acestia au aratat ca dimensiunea firmei si raportul dintre
valoarea contabild si cea de piatd a actiunii au o influentd semnificativd asupra performantelor
titlului respectiv.

Utilitatea modelului constd in posibilitatea compararii diferitelor variante de plasament pe
pietele financiare si da posibilitatea estimarii pe baze stiintifice a valorii viitoare asteptate a
profitului generat de un activ financiar.

CAPM poate fi incadrat in modelele pozitiviste din teoria moderna a portofoliilor bazandu-
se pe o serie de ipoteze din modelul Markowitz:

- Dispersia capitalurilor — pe piatad exista un numar semnificativ de investitori, iar acestia
detin ponderi mici, raportat la capitalul total al pietei. Astfel, se reduce semnificativ
capacitatea vreunui investitor de a influenta prin actiunile sale evolutia preturilor pe piata de
capital, altfel spus, piata de capital respecta ipoteza concurentei perfecte.

- Orizont de timp determinat — in montul ludrii deciziei de investitii se are Tn vedere un anumit
timp de detinere a titlurilor.

- Tipurile de instrumente sunt limitate — pe piatd existd un numar limitat de tipuri de
instrumente: titlurile riscante (obligatiuni corporative, actiuni, obligatiuni convertibile in
actiuni, obligatiuni cu bon de subscriere 1n actiuni) si titlurile fara risc (titlurile de stat).
Dobanda titlurilor fara risc poate fi aplicatd atat creditelor cat si investitiilor §i are o valoare
fixa unica. Aceste instrumente sunt accesibile fara nici o restrictie publicului larg. Modelul
exclude din analizd acele instrumente care sunt emise prin alte modalitati decat sistemul
bursier.

- Inexistenta impozitelor si a costurilor de tranzactionare — modelul nu ia Tn considerare
eventualele impozite platite pentru profiturile ncasate investitori $i nu existd costuri de
tranzactionare asociate plasamentelor pe piata de capital. In realitate exista diferente mari
intre ,,costurile” plasamentelor pe piete si diferite categorii de active, acest lucru influentdnd
comportamentul investitorilor si nivelul castigurilor Comisioanele si taxele percepute
derularea tranzactiilor financiare pot influenta semnificativ costul total al operatiunii,
nivelul acestora fiind direct legat de volumul tranzactiilor derulate si de riscul operatorilor.

- Rationalitatea investitorilor - toti investitorii pe piatd sunt rationali si 1si bazeaza deciziile
de plasament pe medie si pe dispersie.

eJe .

financiare In acelasi mod. In acest caz exista estimari identice cu privire la probabilitatile de
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distributie ale profiturilor viitoare generate de plasamentele financiare realizate.

Omogenitatea asteptarilor investitorilor cu privire la castigurile asteptate valideaza

aplicabilitatea modelului Markowitz, existenta frontierei eficiente si a portofoliului optim

unic.

Modelul CAPM aduce o noud perspectiva asupra intelegerii echilibrului pe pietele de
capital, chiar daca in aceste ipoteze nu se au in vedere toate aspectele din lumea reala.

Astfel, fiecare investitor alege sa investeasca intr-un portofoliu riscant de titluri pe care le
alege dintre cele tranzactionate pe piata. CAPM utilizeaza conceptul de portofoliul pietei, ca fiind
un portofoliu format din céte un titlu dintre cele tranzactionate pe o piata, iar ponderea fiecarui titlu
in portofoliu pietei fiind determinata de raportul dintre gradul de capitalizare al companiei si gradul
de capitalizare al pietei.

Markowitz a considerat ca fiecare investitie este o combinatie dintre un portofoliu optim de
titluri riscante pozitionat pe frontiera eficienta si un titlu fara risc. Spre deosebire de Markowitz,
modelul CAPM insista pe avantajele diversificarii investitiei pe o piata, considerand ca portofoliul
optim de titluri riscante este acel portofoliu al pietei care ia in considerare toate titlurile financiare
tranzactionate. Acest portofoliu optim al pietei este combinat cu titlul fara risc obtinand-se o
dreapta — SML (en. Security Market Line) — ,,dreapta titlurilor financiare” de pe o piata.

In conditii de echilibru toate titlurile trebuie analizate astfel incét si se afle pe dreapta SML.

N O . . .
Stiind ca: g, = ;2" sl oy, = 0,0, Pim €cuatia SML se poate scrie:

Owm
Ri =R¢ +0i_2A(RM _RF): Re +M(RM _RF):RF +M(RM _RF)
Owm Owm Owm

Figura 0.5 Reprezentarea grafica a SML (dreapta titlurilor financiare)

AR,
SML
Rwm |
Ri
X
Rr
Bi Bu=1 B
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Dreapta SML ne arata ca rentabilitatea oricarei investifii este rata fara risc la care se adauga
un factor de ajustare a riscului.
Daca B = 1 atunci rentabilitatea investitiilor individuale variaza cu aceleasi valori
inregistrate de rentabilitatea pietei, in general.
Daca B > 1 atunci fluctuatiile titlului sunt mai mari de cat ale pietei.
Factorii care afecteazd valoarea coeficientului [ sunt importanti, deoarece pe baza
estimdrilor realizate se iau deciziile financiare.
In functie de tipul de activitate in care activeaza emitentul de valori mobiliare se disting
urmatoarele valori ale coeficientului beta:
= > 1, constructii, electronice, bunuri de consum, chimie, publicitate;
» (=1, societdtile de medicamente, hoteluri si restaurante, transport aerian;
= (<1, tigdri, aluminiu, telefonie, metale pretioase.
Gradul de indatorare al emitentului reprezinta un alt factor de influentd asupra coeficientului
B, in sensul ca B creste odata cu Indatorarea firmei.
Valoarea lui B este influentata si de: plata dividendelor, lichiditatea firmei, marimea acesteia
sau rata de crestere economica.
Concluzii
Modelul CAPM in forma sa originald este un model incadrabil in teoriile pozitiviste cu
privire la investitille de portofoliu, bazat pe ipoteza ca pe piatd pretul este consecinta
comportamentului unui numar mare de investitori si ca toti acesti investitori au acces la acelasi set
de informatii. Ideea de echilibru al pietei pe care se bazeaza modelul CAPM implica ipoteza ca pe
piata pretul se formeaza exclusiv pe baza confruntdrii directe dintre cererea si oferta de titluri si ca
fiecare investitor se afld intr-o situatie de optim pe piata (detine un portofoliu optim).
Sharpe a facut de asemenea distinctie intre urmatoarele situatii decizionale: investitorii au
posibilitatea sa se imprumute de pe piatd la dobdanda fara risc pentru a investi banii in portofolii
de active riscante (ipoteza ,,negative holdings”) si situatia in care investitorii nu au aceastd

posibilitate (ipoteza ,, positive holdings”).

7.2.7. CAPM in conditiile existentei titlurilor fira risc pe piata de capital

Se presupune ca pe piatd opereaza un numar K de investitori, fiecare dintre acestia investind
o parte din capitalul pe care il detin in instrumente pe pietele financiare. Investitorii urmaresc
maximizarea functiei de utilitate a castigurilor obtinute prin plasamentul lor, (definitd de Von

Neumann si Morgenstern):
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O
Uk = Ry o
T
unde: - Rk — este rentabilitatea asteptata a portofoliului investitorului K;
- ok — este dispersia randamentelor (riscul) portofoliului k;

- Tk — este toleranta la risc a investitorului K.

Daca se presupune ca investitorul are o functie de utilitate exponentiald negativa si
rentabilitatile au o distributie normala, precizia va fi foarte buna. Levy si Markowitz au demonstrat
in anul 1979 ca si in cazul in care distributia profiturilor nu este una normald, aceastd aproximare a
functiei Uk ramane valabila.

Expresia de mai sus, a utilitatii, poate fi interpretata astfel: toleranta la risc a investitorilor
reprezintd masura ratei marginale de substituire a dispersiei randamentului asteptat. Se presupune ca
fiecare tolerantd la risc a investitorilor este constantd pe un interval acceptabil al randamentului
asteptat si a dispersiei.

Prin raportul dintre dispersie si toleranta fatd de risc, in formula utilitatii, se obtine o mai
buni ajustare la risc a profitului asteptat. In modelul siu, Sharpe a considerat ci toleranta la risc
este constanta, indiferent de investitia pe care o realizeaza investitorii (are aceeasi valoare chiar si
daci este vorba de un portofoliu cu dispersie zero — portofoliu fara risc). In plus, prin model se
considera ca aceasta toleranta la risc nu se modifica de la un moment la altul.

Ca si in cazul modelului Markowitz, profitul asteptat al unui portofoliu depinde de profitul
asteptat al titlurilor componente. In ceea ce priveste riscul, acesta depinde atat de riscul fiecarui titlu
din portofoliu, cat si de intensitatea legaturii dintre evolutia preturilor masurata prin covarianta si
corelatie.

Toti investitorii 151 fundamenteaza decizia de plasament pe estimarea castigului asteptat pe
baza mediei si a riscului, calculat pe baza dispersiei, si a covariantei. In conditii de echilibru al
pietei, fiecare investitor va alege un portofoliu optim bazandu-se pe estimarile profitului asteptat si
pe covarianta.

O prima ipotezd legatd de optimizarea portofoliului este aceea ca ea presupune o

diversificare la maxim a investitiei initiale, luand in calcul titlurile existente pe piata:

Zixik =1,

unde: Xik reprezinta fondurile investite in titlul i din portofoliul k al investitorului.
Pentru a realiza acest lucru investitorii vor alege acele titluri care au aceeasi utilitate

marginald. Conditia pentru un portofoliu optim poate fi reprezentata astfel:
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2
Ri——ow=4 (1)
Tx
unde: - Rj— este rentabilitatea asteptata a titlului i;
- ik — este covarianta dintre titlul i si portofoliul ;

- Tk — este toleranta la risc a investitorului K;

- Ak — este utilitatea marginala a capitalului investitorului K.

Presupunand ca toate titlurile sunt detinute de investitorii de pe piata de capital, relatia (1) se
poate scrie pentru orice titlu de pe piata M (en.M=market):
2
Ri——om =4
Tm

Rentabilitatea asteptata va fi data de expresia:

Ri = Ay +£O_iM (2) , pentru orice titlu i.
m

Concluzia lui Sharpe a fost cd profitul asteptat al unui titlu depinde, in conditiile date, de

utilitatea marginala medie, de covarianta acelui titlu cu portofoliul pietei M §i de toleranta medie a

pietei.

Aceasta arata ca in conditii de echilibru exista o relatie liniard intre rentabilitatea asteptata a
titlurilor si covarianta lor, cu portofoliul pietei:

L = Om si realizand substitutia 1n relatia (2) se obtine: R, = A, + 29m. L (B

Y Tm

Sharpe a considerat ca pentru un titlu, masura cea mai bund a riscului acestuia este
covarianta acelui titlu cu piata M si nu covarianta dintre titlu si titlurile din portofoliu ales de
investitor (modelul Markowitz).

Aceastd nouad ipoteza a schimbat radical viziunea asupra riscului in plasamentele financiare
simplificand criteriile de selectie a titlurilor, astfel: rentabilitatea asteptatd al unui portofoliu este
calculata ca o medie ponderatd a profiturilor asteptate a fiecarui titlu din portofoliu (identic cu
abordarea lui Markowitz), iar covarianta unui portofoliu este tot o medie ponderatd a covariantei
fiecarui titlu din portofoliu (diferit fata de abordarea lui Markowitz).

Prima de risc pe unitatea de dispersie, in conditiile in care volatilitatea pietei M fata de ea

insasi (beta) are valoarea 1, este:
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Aceasta prima de risc difera de la piata la piatd si ea ar fi identicd pentru toate pietele in
conditiile Tn care acestea ar fi perfect integrate. Prima de risc este cu atdt mai mare cu cat
volatilitatea preturilor activelor pe o piatd este mai mare si cu cat toleranta la risc a investitorilor
este mai mica.

Urmarind substitutiile efectuate, dreapta activelor pietei (en. SML=security market line) va
fi:

Ri=24m +(Ry —4m) B (4), pentru orice titlu i.

Tn expresia (4) As poate fi interpretat ca rentabilitatea asteptata al oricarui portofoliu ,,zero-
beta”, inclusiv cel cu dispersie minima, dupa cu a sugerat Black (1972). Daca activele fara risc sunt
disponibile pe piatd Am va fi egal cu Rr (rata de rentabilitate a titlurilor fara risc). in acest conditii
dreapta SML devine:

R, = R: +(Ry, —Rg)B » pentru orice titlu i.

Coeficientului beta din modelul CAPM poate fi interpretat ca fiind un coeficient din functia

de regresie. Functia de regresie care exprima legatura dintre rentabilitatea unui titlu si cea a

portofoliului unei piete, pe baza seriilor de date istorice a celor doua variabile, este apropiata de cea

a modelului CAPM:

R =a; + P ﬁM +& (5

Coeficientul €jm reprezinta reziduu din functia de regresie si este asimilat factorilor de risc
independenti de piata, fiind necorelat cu Rm. Teoretic, reziduu este asimilat componentei din
rentabilitatea asteptatd a titlului, care nu este influentata de piatd. Modelul CAPM pune restrictii
numai asupra coeficientului liber o, iar Sharpe a considerat valoarea lui eim egala cu zero. Astfel

relatia (5) devine:
Ri=a; + fuRy  iar a; =(1-fFy)R;.
Realizand substitutia lui o Tn expresia (5), iar eim = 0, obtinem functia de regresie pentru
rentabilitatea asteptata a titlului i:
ﬁi == B )R¢ + B §M
Utilizdnd aceasta ecuatie, investitorii au posibilitatea obtinerii unor predictii asupra

rentabilitatii asteptate, pe baza unui istoric privind evolutia acesteia si a relatiei liniare a modelului

CAPM.

Concluzii
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CAPM este un model uni-factorial deoarece ia in considerare doar piata de capital, ca factor
de influenta a rentabilitatii agteptate a unui titlu.

Investitorii cu o toleranta fata de risc mai mare decat media pietei vor imprumuta capital de
pe piata la dobanda fara risc (Rf) si vor investi aceste fonduri in portofolii formate din titluri
riscante. Investitorii cu o tolerantd la risc mai micad decat media pietei vor prefera sa plaseze

fondurile proprii in portofolii care combina titlurile riscante si titlurile fara risc.

7.2.8. CAPM in conditiile inexistentei titlurilor fara risc

O alta abordare a modelului Sharpe este mult mai apropiatd pe piata de capital din Romania
de stat (cel putin in ultimii ani, in care statul nu a mai emis titluri de credit).

Tn prima partea a acestui subcapitol s-a aratat una din ipotezele lui Sharpe, care a considerat
ca este posibila imprumutarea de capitaluri de pe piata la rata fara risc a pietei si investirea acestor
capitaluri in portofolii de titluri riscante. Aceastd variantd de plasament este folositd de catre
investitorii cu aversiune redusa la risc (chiar cu preferinta pentru risc).

Sharpe a considerat ca, daca pe piatd nu exista posibilitatea de a imprumuta capitaluri la o
ratd fira risc (Ry), investitorii ar avea totusi posibilitatea sd combine portofoliul optim* al pietei cu
titluri sau portofolii riscante, care sunt in afara portofoliului optim, dar care ar avea o utilitate
marginala cel putin egald cu cea a titlurilor din portofoliul optim, astfel incat s se realizeze totusi o
maximizare a functiei de utilitate.

Astfel, utilitatea marginald a unei investitii realizate de un investitor k intr-un portofoliu i de
titluri este ajustati cu utilitatea marginali a titlurilor din afara portofoliului optim®®:

R _Eo-ik = A — Ty
Ty

In aceasta formula, factorul de ajustare zik a utilititii marginale a fost introdus de Kuhn si
Tucker in Incercarea lor de a ajusta modelul la ipoteza absentei titlurilor fara risc de pe piata, iar
valoarea acestuia este egald cu 0 pentru toate titlurile din portofoliul optim si mai mare sau egala cu
0 pentru titlurile din afara portofoliului optim (portofoliul pietei).

Extinzand formula profitului asteptat la nivelul Intregii piete avem:

2

Ri—— 0w =4 — Zim
Twm

14 In portofoliu optim, conform lui Shatpe, titlurile ce il compun au aceeasi utilitate marginald pentru investitor.
15 Factorul de ajustare z; a utilitdtii marginale a fost introdus de Kuhn si Tucker in incercarea lor de a ajusta modelul la
ipoteza absentei titlurilor fird risc de pe piata.
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Tinand cont ca zim este media aritmetica ponderata a utilitdfilor marginale a tuturor titlurilor

din afara portofoliului optim de pe piata:

kakrk .
z,y =———1,, se obtine:
Tm
20y, T
R = +—=% B — Zy » PeNtru orice titlu i.
Tm

Prima de risc a pietei este ajustatd cu utilitatea marginald a titlurilor riscante adiugate la
portofoliul optim, de investitorii k, iar relatia este:

Ry — 4w i Zym
Owm Tm Owm
Concluzii

Se poate spune ca rentabilitatea unui portofoliu de titluri riscante intr-o piata pe care nu este
posibil imprumutul la o ratd fard risc depinde de riscul acelui portofoliu raportat la piatd, de
utilitatea marginala a portofoliului pietei si de utilitatea marginald a tuturor titlurilor din afara
portofoliului optim.

Relatia liniara dintre profitul asteptat si riscul titlului masurat prin prisma factorului unic
(piata) se pastreaza, doar ca aceasta relatie este ajustata cu utilitatea marginald a unui alt portofoliu
de titluri riscante (care este cel putin mai mare sau egald cu cea a portofoliului optim ales de
investitorul k).

Marimea utilitati asteptate medii este influentatd de distributia tolerantelor la risc printre
investitorii k. In conditiile in care investitorii au aceeasi tolerantd fata de risc toti vor opta pentru
portofoliul optim riscant al pietei si nu vor cauta sa mai combine acest portofoliu cu titluri sau
portofolii riscante de pe piata cu o utilitate marginala mai mare si in consecinta zim este egal cu 0,
ajungandu-se astfel la varianta initiala a CAPM.

Cu cat investitorii au tolerante la risc mai diferite cu atat optiunea lor pentru titluri
sau portofolii riscante cu utilitate individualda mai mare decat cea a portofoliului optim este

mai variata, fapt ce implica existenta unor valori pozitive mai mari pentru Zim.

Dezvoltari ale modelului CAPM

Modelul CAPM a pornit de la ipoteza ca investitiile pe piata de capital pot fi diversificate
pana la limita portofoliului pietei, care include cate un titlu din fiecare, ponderat cu raportul dintre
rata de capitalizare a companiei emitente §i rata de capitalizare totald a pietei. Acest model a

sintetizat faptul ca riscul total al unui titlu sau portofoliu are doua componente:
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- un risc nediversificabil sau sistematic, atribuit pietei pe care se tranzactioneaza titlurile
respective, factorii de risc atribuifi pietei afectdnd in egald masurd toate titlurile
tranzactionate pe acea piata;

- un risc specific sau diversificabil, asociat fiecarui titlu, care poate fi diminuat prin
diversificare (asocierea intr-un portofoliu a titlurilor a caror evolutie de preturi este
necorelata).

In varianta initiald a modelului se considera ca diversificarea vizeaza exclusiv componenta
specifica a riscului asociat plasamentelor financiare. Modelul a considerat ca unic factor de risc
relevant pentru un portofoliu, piata, determinand riscul prin prisma unui indicator sintetic, beta, care
raporteaza volatilitatea unui titlu la volatilitatea pietei.

Multe dintre ipotezele initiale ale CAPM au plasat teoria lui Sharpe intr-o lume ideala,
consideratd departe de realitatea de pe pietele de capital, multi investitori sau teoreticieni
considerand modelul insuficient pentru a explica corespunzator relatia care exista intre risc i castig
in plasamentele financiare, pentru a analiza comportamentul investitional sau toleranta fata de risc
sau pentru a explica riscul total la care este expusa o investitie pe pietele de capital.

Modelul CAPM a fost continuu imbunatatit sau i s-au adaugat ipoteze, iar principalele
dezvoltari au fost: modelul CAPM ajustat prin costurile de tranzactionare; modelul CAPM ajustat
cu dimensiunea companiei (Banz, 1981); modelul CAPM ajustat cu nivelul impozitarii; modelul

CAPM aplicat si titlurilor netranzactionabile (nelistate pe piata de capital).

Masuri utilizate cu modelul CAPM
Masura Sharpe

Sharpe a considerat ca pentru un titlu, masura riscului acestuia este covarianta acelui titlu
cu piata M si nu covarianta dintre titlu si titlurile din portofoliu ales de investitor (modelul
Markowitz). In acest caz deviatia standard a titlului este inlocuiti de indicele beta, propriu fiecarui

titlu si definit initial astfel:

Masura Treynor
Treynor a masurat performanta prin excesul de rentabilitate fata de rata fara risc, raportata la
riscul asumat de investitori (a considerat riscul sistematic masurat prin beta), iar expresia este:
R, —R;
B,

unde :

- Rp este riscul portofoliului;
114



- R este rentabilitatea titlurilor fara risc;

- Bp este coeficientul beta al portofoliului (volatilitatea).
Masura o-Jensen a disimilaritatii

Jensen a pornit initial de la o testare empirica a modelului CAPM si a propus un indice alfa
calculat ca diferenta intre rentabilitatea medie a portofoliului si ecuatia CAPM.

Ha(p, T, 9) = Hu(pf + qg) — [PHa(f) + qHu(Q)],
Unde p si q sunt ponderi,q=1—p, p € [0, 1], iar f si g sunt doua distributii.

Ulterior s-a observat ca precizia analizei performantei portofoliului este mult mai mare daca
indicele alfa este raportat la riscul specific, masurat prin abaterea standard a valorilor inregistrate de
termenul liber din ecuatia CAPM.

Aceste masuri sunt utilizate alaturi de raportul Sharpe in realizarea diferitelor aprecieri ale

seriilor numerice asociate variabilelor observate.

7.2.9. Modele unifactoriale §i multifactoriale
Modelul unifactorial (,,single factor model”)

In modelele Markowitz si CAPM, s-a aritat cd profitul asteptat generat de plasamentele pe
pietele de capital este determinat, in primul rand, de o serie de factori care caracterizeaza piata si
care afecteaza in egala masura titlurile emise de companii. Acesti factori sunt insumati in riscului
sistematic asociat plasamentelor financiare, risc ce nu poate fi diminuat prin diversificarea
portofoliului pe acea piata. Totodata, titlurile financiare sunt afectate de o serie de factori care au in
vedere exclusiv compania emitenta, sectorul de activitate al acesteia sau proiectele de investitii pe
care le dezvolta in continuare, iar acesti factori sunt sursa riscului specific (nesistematic), risc care
este diversificabil prin portofoliu.

Criticile acestor modele si studiile ulterioare au demonstrat ca unii factori considerati
comuni, cum ar fi de exemplu rata dobanzii, afecteaza in mod diferit companiile ale caror titluri au
fost listate pe piata. Acest fapt este cauzat de exemplu de situatia financiara a companiei,
modalitatea de finantare a investitiilor sau de gradul de Tndatorare.

Astfel, a fost aratat, ca factorul piata nu poate fi considerat ca fiind singurul ,,responsabil” de
rentabilitatea titlurilor financiare.

O alta abordare a fost adusa prin modelul unifactorial, care difera de modelul CAPM prin
aceea faptul ca CAPM da posibilitatea calcularii randamentului asteptat, in timp ce modelul
unifactorial permite doar descrierea randamentelor realizate de un activ financiar in comparatie cu
evolutia pietei si separa riscul pe componentele sale de baza: componenta diversificabila si cea

nediversificabila.
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Modelul unifactorial este exprimat printr-o functie de regresie, in care variabila
independenta este rentabilitatea medie a pietei si variabila dependenta este rentabilitatea unui titlu
de pe piata, astfel:

ﬁi =ai+ﬂi§M +& (1)
unde: R;-rentabilitatea titlului i (variabila dependenta);

ai — (valoare constantd);

Bi — panta dreptei de regresie;

Rwm — rentabilitatea medie a pietei (variabila independenta);

&i — reziduu functiei.

Valorile reziduale &i au o valoareca medie egala cu zero si sunt corelate negativ cu R, iar
acestea masoara pierderile generate de producerea unor riscuri strict legate de compania emitenta ,
care diminueaza rentabilitatea asociatd plasamentelor. Cu cat valorile reziduale sunt diferite de zero,
cu atat riscul specific este mai mare.

Astfel, randamentul asteptat al unui titlu este descompus in trei componente:

- valoarea constants;

- o valoarea care se modifica in functie de randamentul mediu al pietei;

- o valoare reziduala, care se schimba datoritd factorilor independenti de piata.

Modelul unifactorial se bazeaza pe urmatoarele ipoteze:

- valorile reziduale sunt necorelate cu rentabilitatile titlurilor;

- valorile reziduale reflecta riscul specific al firmelor, risc ce este diversificabil;

- piata include, prin evolutia ei, toti factorii comuni care afecteaza toate titlurile.

i —q;

Se noteazd A cu si In conformitate cu ecuatia modelului unifactorial se poate trasa

linia arbitrajului pe o piata de capital:

Figura 0.6 Dreapta arbitrajului pe o piata de capital

A
Rentab. asteptatd

=L, TE - = Prima de risc

O

Riscul
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Extinzand ecuatia (1) pe un portofoliu de n titluri, optim diversificat, astfel incat riscul

specific sa fie minim se obtine:

Rp =a, +ﬂpR,\,I +é,

n n
unde: B, =Y X;xfB si &, =Y X;xg, iar X este ponderea titlului i in portofoliu.
i=1

i=1

Conform modelului unifactorial, dispersia unui astfel de portofoliu format din n titluri este:
2 p2_2 2
o,=p,on+tc(g,)
Unde om? este dispersia asociatd factorului de risc (piata) si 62(ep) este riscul nesistematic al

portofoliului. Daca se descompune riscul specific al portofoliului acesta ar fi egal cu suma riscurilor

specifice fiecarei firme din portofoliu ponderata cu structura portofoliului:
Gz(gp) :ZXi Xo_z(gi)
In cazul unui portofoliul optim diversificat, fiecare titlu ar avea aceeasi pondere ar rezulta ca

riscul pe ansamblu al portofoliului este:
Gz(gp’ lej ZEXEM
n) n “ n
Cu cat numarul titlurilor din portofoliu este mai mare, cu atat riscul specific tinde catre zero,
deci diversificarea portofoliilor are sens. Pe baza acestei observatii a fost dezvoltat conceptul de
,»portofoliu optim diversificat”, care este acel portofoliu ce contine un numar semnificativ de titluri

financiare astfel incat ponderea Xi sa fie suficient de mica, reducand o(ei) la o valoare neglijabila.

Astfel, ecuatiile unui portofoliu bine diversificat sunt:
. 2 2 2
Rp =a, +ﬂpRM s1 o, :ﬂpo‘m 30'3 =ﬂng
Utilizarea acestui model, cu aceasta ipoteza, este intalnita la investitorii institutionali,

fondurile de investitii sau market makeri, deoarece sunt singurele firme care pot dezvolta in prezent

portofolii financiare de sute si chiar mii de titluri financiare §i sa se apropie de acest concept de

portofoliu optim diversificat.
Modelul bazat pe indicele pietei

Modelul a fost dezvoltat de citre Sharpe!® pornind de la ideea portofoliului optim
diversificat format din n titluri, egal distribuite. Modelul CAPM este un model ce proiecteaza ex-

ante rentabilitatile asteptate asociate plasamentelor financiare, in timp ce modelele de piata au fost

16 Sharpe W., A Simplified Model of Portfolio Analysis, Management Science, 1963
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dezvoltate deoarece in practica pot fi observate doar ex-post, astfel ca, in acest caz, accentul cade pe

profiturile realizate:

E(R)=R; + B[E(R,)—R:] - ecuatia CAPM, unde . :—i)

i 2

R, =, + B R, +¢&, -ecuatia modelului unifactorial.

Testele empirice efectuate asupra modelului CAPM au scos in evidenta o serie de dificultati
in ceea ce priveste validarea acestui model teoretic (utilizarea mediei si a dispersiei portofoliului
pietei, numarul foarte mare de titluri incluse in portofoliu i implicit numarul mare de covariante, dar
si testarea eficientei acestuia prin metodele specifice).

William Sharpe a fost printre primii care a sugerat aproximarea portofoliului pietei cu cea a
unui indice bursier compozit care sd contind cele mai reprezentative titluri de pe piata, cu ponderi
calculate dupa gradul de capitalizare, nefiind egala.

Astfel, ecuatia modelului bazat pe indicele piefei combina ipotezele modelului CAPM cu
cele ale modelului unifactorial, piata fiind insa aproximata printr-un indice compozit:

E(R)-Ri =a; + B, x[E, (Re) - R ]+ ¢
unde: R; - rentabilitatea realizata al titlului i;

E(Ri) — rentabilitatea asteptata a titlului i;

E(Rwm) — rentabilitatea asteptata calculata prin indicele de piata;

Rr — rentabilitatea titlurilor fara risc.

In ecuatia de mai sus oi este castigul suplimentar, peste cel asteptat, estimat cu ajutorul
modelulut CAPM. Daca pe piata titlul este evaluat corect atunci ai ar trebui sa fie egal cu zero. Un
titlu poate inregistra randamente mai mari sau mai mici fata de asteptarile investitorului, astfel ca ai
poate lua valori pozitive sau valori negative. Aceastd performantd sau, dimpotriva, lipsa de
performantd nu poate fi previzionatd dinainte oricate modele s-ar utiliza. Fatd de modelul bazat pe
indicele pietei, care considera ca valoarea medie a lui ai este diferitd de zero, pentru o serie de date
istorice cu privire la evolutia unui titlu financiar, modelul CAPM considera ca ai este zero pentru
orice titlu din piata.

Valorile lui ai sunt cu atat mai impredictibile cu cat sunt independente de la o perioada la
alta. Michael Jensen!’ a demonstrat printre primii acest lucru, analizand valorile lui oi pe o
perioada cuprinsa intre 1945 si 1964 in cazul principalelor fonduri mutuale de pe piata americana.

Ulterior si alte studii au ajuns la aceeasi concluzie. Derivat din modelele de mai sus a fost conceput

17 Jensen M., The Performance of Mutual Funds in the Period 1945 — 1964, The Journal of Finace, Nt. 23, 1968.
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si modelul de piati (,,market model”)® a cirui ecuatie misoard excesul de randament generat
exclusiv de evolutia randamentului mediu pe piata:
R —E(R)=45 [RM —-E(Ry, )]+ €
Studiile realizate pe baza acestor modele au demonstrat ca estimarile cu privire la evolutia
istorica a beta nu sunt relevante pentru a estima evolutia viitoare a acestuia. Beta nu este o variabila
statica, modificandu-se 1n relatie cu evolutia pietei.
Pornind de la ipotezele modelului unifactorial rezultd ca B, =a+bx S, +&, si folosind

valorile determinate pentru a si b se poate putem deduce:
B =a+bxp,
Acesta este Tnsd un model simplu de regresie, iar lucrurile se pot complica prin introducerea
in ecuatie de regresie pentru beta si a altor factori pe care ii consideram relevanti pentru evolutia
acestui indicator, cum ar fi marimea firmei sau gradul sdu de indatorare:

B =a+bxp , +cxCap+dxGrind +¢,

unde: Cap — capitalizarea sau dimensiunea firmei si Gr.Ind — gradul sau de indatorare.

Rossenberg si Guy!® au analizat urmitoarele variabile fundamentale care pot influenta
semnificativ evolutia indicelui beta pentru un titlu financiar:

- variabilitatea castigurilor inregistrate de companie;

- variabilitatea fluxurilor de numerar;

- cresterea castigului pe actiune (en. EPS=Earnings per Share);

- gradul de capitalizare al firmei (dimensiunea firmei);

- valoarea dividendului (en. dividend yield);

- structura financiard a companiei (prin raportul datorii/active — en.”debt—to asset ratio”).

In studiul realizat, Rossenberg si Guy au gasit de asemenea ca alaturi de caracteristicile
financiare ale unei firme conteazd foarte mult in previzionarea lui beta §i sectorul economic in care
activeaza aceastd companie. Pentru agricultura, de exemplu, ei au estimat un beta de 0.99, in timp
ce pentru companiile de bunuri de folosintd indelungata un beta de 1.44, companiile de transport

aeriene un beta de 1.80 sau pentru companiile din sectorul energetic un beta de 0.60.

Modelul multifactorial (,,multifactor model”)
Multa vreme teoreticienii au considerat ca evolutia pietei poate explica indeajuns evolutia
viitoare a randamentelor activelor financiare. Totusi, modelele bazate pe factorul unic (piata) au fost

testate in nenumarate randuri, iar rezultatele au fost de cele mai multe ori controversate.

18 Z. Bodie, A. Kane, A. ]. Marcus, Investments, Mac Grow Hill, 2002, pp. 303 — 304.
19 Rosemberg B., Guy J., Prediction of beta from investment fundamentals, Financial Analysts Journal, 1976.
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Modelul multifactorial este mai complex, prin descompunerea riscului sistematic pe mai
multi factori de risc. Un set de indicatori destul de utilizat este®’:

- modificari in productia industriala;

- modificari in ceea ce priveste asteptarile inflationiste;

- modificari in ceea ce priveste inflatia neanticipata;

- diferenta de randament la obligatiunile corporative fatd de obligatiunile guvernamentale;

- diferenta de randament la obligatiunile guvernamentale fata de titlurile de stat.

Alaturi de factorii de risc luati in considerare de Chen, Ross si Roll mai pot fi avuti in
vedere:

- rata dobanzii,

- volatilitatea pietei de capital.

Ecuatia modelului multifactorial este:

N=a;+BiF + B, F, + o+ By R+ &

K
r=q; +Zﬂik Fo+¢&
k=1

Se observa ca, odata cu cresterea numarului de factori care descriu riscul sistematic, cu atat
valoarea reziduala descrie cu o acuratete mai mare riscul specific, al firmei, asociat plasamentului
financiar. Modelele multifactoriale descompun riscul in mai multi factori comuni tuturor activelor
financiare si un factor specific fiecarui activ (valoarea reziduald).

Aceste modele si-au dovedit utilitatea pentru: previzionarea randamentelor portofoliilor
financiare, identificarea senzitivitatii la risc, masurarea variabilitatii si a covariabilitatii
randamentelor in conditii de risc, dar si pentru estimarea anomaliilor in cazul randamentelor
financiare (,,abnormal returns”).

In literatura de specialitate se intalnesc trei tipuri de modele factoriale:

- modelele macroeconomice, in care se utilizeaza drept factori comuni de influenta asupra
activelor financiare serii temporale ale unor variabile macroeconomice observabile cum
ar fi, de exemplu, inflatia sau rata dobanzii;

- modelele bazate pe variabilele fundamentale: utilizeaza variabile legate de activele si
pasivele companiilor emitente de titluri, cum ar fi marimea companiei, politica de
dividend sau sectorul economic in cadrul céruia activeazd compania.

- modelele statistice: in care factorii comuni sunt imposibil de observat pe o perioada

determinata.

20 Chen, Ross, si Roll, ,,Economic Forces and the Stock Market”, Journal of Business, nr. 59, 1986, pp.383-483.
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Modelele multifactoriale au dat o noud perspectiva abordarii riscului asociat plasamentelor
financiare, prin includerea in analiza a unui complex de factori care sa explice cu 0 mai mare

acuratete riscul sistematic.

7.2.10. Modelul APT

Modelul APT?! (en. Arbitrage Price Theory) face parte din teoria includerii oportunititilor
de arbitraj in plasamentele financiare, alaturi de diferentele dintre puterea de cumparare pe diferite
piete, teoriile privind valoarea firmei si gradul de indatorare a acesteia.

O oportunitate de arbitraj reprezintd o strategie de investitie ce asigurd un rezultat pozitiv,
fara posibilitatea unui rezultat negativ si fara investitie initiala. Lipsa oportunitatilor de arbitraj, in
conditiile in care valoarea actuald a unui portofoliu este zero, va conduce la lipsa unei strategii
admisibile astfel incat la un moment ulterior valoarea portofoliului sa fie mai mare decat zero. Piata

Ross a observat ca pentru fiecare risc pe care si-l1 asuma in plus investitorul se asteapta la o
remunerare suplimentard. Astfel, asteptarile investitorilor privind profiturile implicate de
plasamentele in conditii de risc pornesc de la rata fara risc ajustatd cu primele de risc aferente

fiecarui factor comun de risc.

In aceste conditii ecuatia modelului APT, pornind de la modelul multifactorial, este

urmatoarea:
E(R) =+ By x Ay + Py X Ay oot Py X Ao + &

unde: Ai— este prima de risc.

Alternativele de plasament cu acelasi risc sistematic trebuie sa ofere acelasi profit asteptat.
Ross a demonstrat cd daca se admite cd pe o piatd comportamentul este unul rational atunci pe piata
alternativele de arbitraj se diminueaza prin exploatarea lor de catre investitori astfel ca Xei tinde
catre 0.

In aceste conditii ecuagia modelului APT va fi:

E(ry)) =o, + By x4 + By x Ay +.o+ By X Ay
Ipotezele pe care se bazeaza modelul APT sunt urmatoarele:
- modelele factoriale pot explica rentabilitatile asteptate ale plasamentelor financiare;

- pe piata nu exista oportunitati de arbitraj;

21 Ross S.A., The arbitrage theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic Theory, 1976
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- pe piata existd un numar foarte mare de instrumente financiare;

- pietele financiare sunt perfecte si putin volatile;

- operatorii trebuie sa aiba un comportament omogen bazat pe acest model,

- valoarea medie a termenului aleator ¢ este nuld, valorile individuale &  fiind
independente de factorii de risc si independente de la un titlu la altul (cov(el, €j) oricare

ar fi1sij).

Prin modelul APT, ca si in cazul modelului CAPM, s-a demonstrat faptul ca prima de risc
difera de la un portofoliu la altul, fiind direct proportionali cu beta. In cazul in care doua portofolii
U si V sunt optim diversificate Inseamna ca relatia dintre rentabilitatea asteptata si beta este:

ER,)-R. _ER)-R;
By By

Concluzii

Modelul APT a reprezentat o abordare noua in teoria moderna a portofoliului, dovedindu-si
utilitatea Tn alocarea plasamentelor, analiza activelor financiare sau evaluarea proiectelor de
investitii. APT a realizat pentru prima datd o distinctie clard intre riscul sistematic, determinat de un
numadr limitat de factori de risc necorelati, care necesitd o remuneratie sub forma primei de risc si
riscul care nu necesita o astfel de remunerare.

Prin acest model s-a aratat ca aversiunea fatd de risc a investitorilor nu caracterizeaza
plasamentele financiare, ci existenta oportunitatilor de arbitraj pe piatd. Pand la aparitia acestui
model, irationalitatea comportamentului investitorilor era strict legata de valorificarea si eliminarea
oportunitatilor de arbitraj, iar eficienta pietelor este apreciatd prin respectarea unicitatii pretului
activelor financiare.

Un alt avantaj, i1l constituie abordarea multifactoriald a riscului sistematic i ideea

remunerarii exclusive (pe baza primei de risc) a acestuia.

Limitele modelului APT
Desi modelul APT a raspuns la problemele ridicate de modelele anterioare, in special de
modelul CAPM si cel unifactorial, studiile empirice ulterioare au demonstrat ca si acest model are
slabiciunile sale:
- Inexistenta oportunitatilor de arbitraj: modelul APT se bazeaza pe premisa ca eficienta
pietei si rationalitatea investitorilor elimini automat oportunititile de arbitraj. Insa

studiile empirice au aratat ca foarte frecvent asistam la distorsiuni la pretului unic pe
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piatd pentru activele financiare, lipsa integrarii pietelor financiare si calitatea
informatiei, cat si accesul la aceasta alimentand aceasta iraionalitate.

- Dificultati in identificarea factorilor de risc sistematic: modelul APT nu mentioneaza
nimic despre modul in care managerii de portofolii financiare pot identifica factorii de
risc sistematic. Acesti factori trebuie sa fie perfect necorelati intre ei si toate titlurile de
pe piatd trebuie sd fie sensibile la materializarea acestora. Existd discutii si asupra
numarului optim al factorilor de risc ce trebuie luati in considerare sau daca datele
furnizate de pietele financiare sunt suficiente pentru a permite selectarea lor.

- Unicitatea factorilor de risc: modelul APT face diferentiere clara intre riscul sistematic
si cel nesistematic, remunerarea fiind asociata doar riscului sistematic care este analizat
printr-un complex de factori. Odata identificati acesti factori prin metode statistice
specifice este destul de dificil de demonstrat unicitatea selectiei. in practica este destul
de greu de demonstrat cd pe langa factorii de risc considerati relevanti nu mai exista si
alti factori, uneori temporari.

- Aplicabilitatea modelului in situatii reale: testele realizate in cazul modelului APT nu au
convins si nu au determinat investitorii spre o extindere generalizata a utilizarii acestuia
in selectarea portofoliilor financiare. Una dintre ipotezele care garanteaza eficienta
acestul model, in situatii reale, este ca cea mai mare parte a investitorilor sd isi bazeze
deciziile de plasament pe ecuatia APT, ori in realitate nu se intampla asa.

- Alte critici privesc stabilitatea relatiei in timp intre randamentul asteptat si factorii de

risc, pastrarea independentei in timp intre factorii de risc, modificarea in timp a

.....

Cele mai importante studii empirice legate de modelul APT sunt urmétoarele:

- Modelul APT propus de Chen, Ross si Roll (1986):2% indicatorii luati in considerare sunt
productia industriala (care influenteaza direct fluxul de numerar al companiilor listate
pe piata), diferenta (en. spread) intre randamentul oferit de obligatiunile cu risc ridicat
(en. corporate bonds=obligatiuni corporative) si cele cu risc scazut (en. T-
bonds=obligatiuni de stat) care reflectd schimbari in preferinta pentru risc a
investitorilor, diferenta intre dobanda pe termen scurt si dobanda pe termen lung (care
reflectd preferinta de timp a investitorilor), inflaia neanticipata si asteptarile legate de

inflatie (mai putin importantad).

22 Chen, Nai-fu, Richard Roll si Stephen A. Ross, Economic Forces and the Stock Market, Journal of Business, Nr. 59 (Iulie
1986), pp. 383-403.
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- Modelul APT propus de Fama si French (1993 - 1996):% este o testare care a pornit de
la cea realizati de Fama si MacBeth (1973)%4, asupra modelului CAPM. Deoarece, in
urma testarii, ipotezele modelului nu se verificau, Fama si MacBeth au propus un model
APT format din trei factori: piata, dimensiunea companiilor (en. size factor)? si raportul
dintre valoarea contabild si valoarea de piata a activelor financiare (en. B/V=book-to-
market factor)?®.

- Modelul APT propus de Morgan Stanley: este un model testat ce contine un numar de
cinci factori considerati relevanti pentru estimarea randamentului asteptat al unui
plasament financiar: cresterea PIB, rata de dobanda pe termen lung, cursul de schimb
(dolar fata de un cos valutar format din yen, euro si lira sterlind), piata (portofoliul pietei
aproximat prin indicele compozit) si indicele preturilor pentru bunurile de consum sau
pretul petrolului.

- Modelul APT propus de Salomon Smith Barney: este un model care ia in considerare
urmatorul complex de factori: trendul pietei, cresterea economica, piata creditului, rata
dobanzii, socurile inflationiste, prima la instrumentele sintetice pe rata dobanzii (en.
small cap premium).

Testarile empirice ale modelului APT au demonstrat flexibilitatea sa sporita si aplicabilitatea

sa in cazurile in care modelul CAPM a esuat. Performanta sporitd obtinutd in cazurile portofoliilor

construite pe baza APT justifica utilizarea sa din ce In ce mai extinsa.

7.2.11. Comparatie intre Modelul APT §i modelul CAPM

Modelul CAPM poate fi vazut ca un model APT unifactorial in care factorul unic de
influenta a randamentelor asteptate ale titlurilor financiare este piata.

Modelul APT depinde de ipoteza conform céreia pe piatd investitorii elimind oportunitatile
de arbitraj printr-un comportament rational. In cazul modelului APT nu exista un numar optim de

factori de risc pentru riscul sistematic, trebuind utilizate o serie de metode statistice pentru a

2 French K., Fama E., Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics (1993),

French K., Fama E., Sige and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns, Journal of Finance (1994)

French K., Fama E., Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, Journal of Finance (1990)
24 Fama E., MacBeth ]., Risk, Return, and Equilibrinm: Empirical Tests, 1973, Journal of Political Economy, Vol. 81, Nr. 3, pp.
607-636.; Sursa Internet a modelului Fama-MacBeth de testare empirici a modelului CAPM este urmitoarea:
http:/ /www.icampus.ucl.ac.be/ ANAFIN/document/anafin/PDF/fb.pdf .
2 Dimensiunea companiilor (ez. SMB=,,small minus big”) - este un indicator calculat ca diferentd intre valoarea medie a
randamentului a trei portofolii formate din companii de dimensiune redusd si valoarea medie a randamentului a trei
portofolii formate din companii mari de pe piatd.
26 Valoarea de piati a companiei (en. HML="high minus low”) — este un indicator calculat ca diferenti intre randamentul
mediu a doud portofolii formate din companii cu valoare de piatd redusd, respectiv ridicatd si randamentul mediu a doui
portofolii formate din companii cu crestere redusi a valorii lor de piat, respectiv crestere semnificativa.
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f_bench_factor.html
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identifica setul de factori comuni, pentru a masura prima de risc asociata fiecarui factor (1) si
sensibilitatea randamentului fiecarui titlu i la factorii comuni (B;).

Tn prezent, CAPM cunoaste o largi utilizare in randul managerilor de portofolii, iar APT
cunoaste 0 tot mai mare acceptare din partea analistilor pietelor financiare.

Ambele modele se bazeaza pe ideea ca profitul asteptat generat de un plasament financiar
depinde in foarte mare masura de fluxurile pozitive (dobanzi, dividende platite) generate de un titlu
financiar.

Modelul CAPM surprinde momentele dificile si momentele bune ale pietei prin
rentabilitatea portofoliului pietei (in momentele bune rentabilitatea este ridicata, iar in momentele
dificile este scazuta). Totusi, studiile empirice au demonstrat ca rata de rentabilitate este
insuficienta pentru a surprinde daca o piatda merge bine sau rau (mai mult, aceasta rata de
rentabilitate este influentata la randul sau de ciclurile economice, de rata de crestere economica,
modificari in evolutia ratei inflatiei s.a.).
semnificativ de active financiare la un grup de factori de risc comuni, relevanti pentru starea unei
piete financiare. Riscul sistematic este generat de factori care se afla in afara controlului
managerilor de portofolii financiare sau a managerilor companiilor listate. Complexitatea riscului
sistematic impune 0 analiza multifactoriala in locul factorului unic (piata ih modelul CAPM).

Modelul CAPM, desi este mai restrictiv Tn ipotezele sale, ofera o buna predictie a profitului
asteptat. Studiile empirice au demonstrat Tnsa inconsistenta acestui model in fata unor factori cum
ar fi dimensiunea companiilor, rata dividendului sau raportul dintre valoarea contabila si valoarea
de piatd a companiei. In acest sens, modelul APT este mai flexibil si, in conditiile in care factorii
sunt corect identificati, predictia profitului asteptat in conditii de risc poate fi foarte buna.

O alta diferenta consta in acceptiunea celor doud modele privind echilibrul pietei in conditii
de risc?’:

- CAPM se bazeaza pe diversificarea mare a capitalurilor pe piata de capital (un numar
mare de investitori mici actioneaza pe piata financiara, acestia realocand capitalurile lor
in functie de aversiunea lor la risc), iar echilibrul pietelor este distorsionat doar in
momentul in care au loc schimbari notabile in comportamentul agregat al investitorilor
individuali care determind un volum ridicat al tranzactiilor financiare pe piata;

- APT considera ca investitorii actioneaza rational pe o piatd si incearca sa valorifice in

permanentd oportunitatile de arbitraj pe care aceasta le ofera, iar in acest caz alocarea

27 'Trojani F., Arbitrage Pricing Theory, Universitatea St. Gallen, 2004
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capitalurilor nu mai depinde de aversiunea la risc a investitorilor, iar echilibrul pe piata

se stabileste exclusiv sub presiunea arbitrajorilor.

Studiile au demonstrat totodata ca intre optiunea pentru arbitraj si preferinta investitorilor
pentru modelele bazate pe medie si dispersia castigurilor asteptate nu existd o legatura
semnificativda. Desi aparent modelul CAPM este o versiune simplificatd a modelului APT exista
diferente majore intre cele doud modele de constructie a portofoliului. Cele doud modele nu se
exclud ci, dimpotrivd, se completeazd reciproc, oferind mai multd certitudine celor care

administreaza portofolii pe pietele de capital.

7.2.12. Mdsura Valoare la Risc

In jurul anilor 1990, in sistemul bancar erau operationale diverse metode de management ale
risc-ului, care erau formate in principal din tehnici de analiza bazate pe modelul Markowitz/CAPM
sau APT. Analiza factoriala punea in principiu probleme legate de influentarea seturilor de referinta
(common axes), facutd de masurarile acestor seturi. Sistemele de referintd sunt ele insele o
monovariatie aleatoare (setul tuturor variabilelor care satisfac o anumita lege de distributie obtinuta
ca urmare a unui experiment stocastic). Heterogenitatea modelelor factoriale intocmite de diverse
firme, a determinat o diversificare a rapoartelor de eficientd a portofoliilor. In acest context, a aparut
firesc necesitatea unei masuri eficiente care sa ,,uniformizeze” raportarile. Aceasta a fost valoarea la
risc (en. Value-at-Risk).

Riscul este o componentd reala a distributiei de probabilitate a profiturilor. Caracterul
distribuit al pozitiilor portofoliului a facut posibild aplicarea Teoriei Informatiei (T1) in evaluarea
incertitudinii pretului si pierderilor legate de activitatea de tranzactionare a riscului.

Prima masurd a riscului a fost dispersia sau abaterea standard. Aceasta ne spune dacd o
distributie este concentratd sau distribuitd. O dispersie mare, inseamna ca riscul poate lua valori
intr-un interval larg in jurul mediei, dar riscul ramane o incertitudine. Conceptul de informatie
distribuitd dupd o anumita lege a determinat aparitia TI.

In TI, recuperarea informatiei I, distribuiti in N puncte cu probabilitatea p, este suma
logaritmilor probabilitatilor, ponderati cu probabilitatile punctuale de distribugtie. Informatia este
maximd cand este repartizatd punctual, si minimd cand probabilitatile sunt egal distribuite.
Informatia asociati cu alegerea binari intr-o schemi echiprobabila se numeste bit. In cazul continuu
sau infinit isi pierde sensul, ca urmare informatia nu poate fi folosita ca masura.

Vom incerca sa dam unele elemente de teoria masurii, pentru a arata ca o astfel de masura

existd §i poate substitui 0 masura anterioara a riscului. Vom arata acest lucru in cazul determinist.
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Definitie: O functie f: E — R se numeste functie simpla daca ia un numar finit de valori distincte.

Functia masura a lui Dirac: ye(X)= 1, Xestein E;
0, xnu este din E;
Definitie: Un triplet (X, A, ), unde A este 0 c-algebra a subseturilor X §i p este o masura pe A,

se numeste spatiu masurabil.

Definitie: Dacd B este un subset masurabil al lui X, B apartine algebrei A/X, iar f este o functie

masurabild ne-negativa, masurabila Lebesgue, atunci:
J, fdu =] £, du

Daca I este intervalul de incredere, I submulfime din R, atunci urmatoarea proprietate a

integralei Lebesgue, ne asigura de existenta masurii:

ay(A)sjfd,usb,u(A) , 1=(a,b)eR"

Proporzitie: Functiile

f, = p;log p,

log p, , I € Index(A) sunt Lebesgue masurabile.

Daca , I € Index(A), atunci argumentam proprietatea integralei Lebesgue cu f

si obtinem legatura intre risc si intervalul de incredere astfel:

aw(A)sjpi log p,du <bu(A) , 1 =(a,b)e R*

R = p,log pdu

unde riscul recuperat ca informatie este A M fiind o misurd pe o c-algebra
continua.

Daca p ia valori intr-un Set, atunci integrala se nlocuieste cu suma.
Proprietate: Masura p : 1 < [0,1] -> R < o (din definitie);
Proprietate: Masura p este o S-Haussdorf masura metrica externa.

Aplicand metoda Munroe pentru constructia masurii externe, rezulta:

w (1) = £ = inf( L] LD>0) ;

Aceasta Tnseamna cd | este o masura care, intr-adevar, satisface cerintele de «extragere» a
informatiei dintr-un set de valori date, serie temporala.

Dar x € X, poate fi privit si ca variabila intdmplatoare. Pentru un portofoliu, variabila
aleatoare X reprezinta pierderile sau caracterizeaza insolvabilitatea portofoliului. Pentru a preveni

detinatorii de titluri in a deveni insolvabili, masura introdusa, denotatd cu p , se cere ca
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solvabilitatea portofoliului sa fie acoperita de pu(x) in cel mai defavorabil caz sau cerinta minima de
solvabilitate (capitalul minim care se gaseste In companie) este 1(x).
Nota: Denotatia p poate fi Inlocuita si cu alte litere grecesti.

Asigurarea se face pentru cazul in care X va fi ales astfel incat evenimentul “X > p [X]’sa
nu se intdmple, sau pierderile sd nu depaseasca capitalul minim al companiei.

Diferenta X —u [X] se numeste deficitul preconizat si este de dorit sa fie Intotdeauna mai
mic decat zero.

Pentru un portofoliu echitabil cea mai utila metoda de a masura riscul este prin volatilitatea
rentabilitatii. Acest parametru, Tmpreuna cu nivelul asteptat de rentabilitate si corelare intre
diferitele bunuri, conduce la modele standarde de investitii precum CAPM si APT. Aceste modele
folosesc diversificarea, ca unealta principala pentru a imbunatati proportia risc-reintoarcere si
unele tipuri de corelare (precum beta), ca 0 masura a riscului. Totusi, este clar cad echitatea pietei
este puternic corelatd cu alte tipuri de risc (precum evenimentele politice si riscul de litigiu). Prin
urmare, bursa de valori trebuie sd actioneze neizolatd. Contractele cu optiuni au devenit una din
sursele majore al strategiei de eschivare, la fel de buna precum speculatia. Riscul asociat cu fiecare
optiune in parte, sau cu un portofoliu de optiuni este notat prin simbolurile alfabetului grecesc:
delta, gama, vega, teta, ro.

Fiecare dintre ele reprezintd rata de schimb sau sensibilitatea in pret cand doar unul din
parametrii se schimba (precum bunul fundamental, volatilitatea, timpul pana la maturitate etc.). Din
nou, acesti indici sunt potriviti pentru a studia tipurile specifice de riscuri asociate cu instrumentele
derivate, dar nu pot fi aplicate direct unui alt instrument.

Schimburile externe formeaza un domeniu cu propriul siu indice de risc. in mod tipic acesta
include imprastierea si cursul valutar volatil. Totusi, In ultima vreme alte caracteristici au fost
adaugate, precum zonele tintd si modelele de termene structurale ale ctorva monede.

Ce ar trebui sd contind un raport al unei companii incercand sd explice nivelul de risc
prezentand intreaga distributie a profitului si pierderilor in toate scenariile posibile? Acesta poate
include multi parametri diferiti cu corelari complicate intre acestia. Chiar daca ar avea un asemenea
grafic, ar fi extrem de dificil sd-1 foloseascd pentru a compara chiar si doud portofolii diferite.
Aceastd informatie trebuie redusa la un singur numar.

VaR (Valoarea-de-Risc) a fost introdusa exact cu scopul de a furniza o aproximare intr-0
singura dimensiune al unui risc dimensional. Acest concept este imprumutat din industrie si este
relativ simplu. In folosirea VaR, trebuie sa fie luat in calcul ci nu va exista un rispuns precis, va fi
doar o aproximatie durd, cu folosire limitata. Sa presupunem cd putem pune un pret portofoliului,
daca am cunoaste toate caracteristicile majore ale pietei. De exemplu, se considera o situatie n care

existd numai doi factori majori, indicele actiunilor pe piata si rata de profit.
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Pe plan istoric, VaR a fost introdus de companiile financiare la sfarsitul anilor *80. De atunci
aceasta abordare a devenit populard printre practicieni, comunitatile academice si — cel mai
semnificativ — printre bancile centrale. O descriere mai detaliatd a istoriei dezvoltarii VaR-ului
poate fi gasitd in Duffie si Pan (1997), Linsmeier si Pearson (1996). Sistemul de masurare
RiskMetrics initiat de J.P.Morgan a jucat un rol pozitiv, si a facut VaR-ul un instrument de
management de risc foarte raspandit.

Totusi, masura VaR, nu este ,,adevarata cale de a masura riscul” in sens absolut. Sunt multe
alte metode de masurare a riscului. Avantajul major al VaR-ului este ¢ a devenit un standard
acceptat foarte raspandit. Odata ce industria si institutiile de reglementare au cazut de acord sa-I
foloseasca ca instrument primar de risc managerial, joaca un rol important de unificare, §i permite o
bund bazad pentru comparatii ale riscului intre portofolii, institutii si intermediari financiari.
Conditiile necesare pentru succesul VaR-ului sunt simplitatea relativd a implementarii si stabilitatea

rezultatelor.

7.2.13. Reprezentdiri parametrice. Alegerea parametrilor si pozitia curentd

Orice management de risc al portofoliului ar trebui inceput cu o meticuloasa culegere de
date. Nu ne putem astepta ca un model sa ne confere rezultate rezonabile atunci cand avem date
inexacte. Culegerea de date se face in trei mari pasi.

1. Mai intai, trebuie sa cunoastem portofoliul curent. Pana si aceastd simpla intrebare nu
este asa de simpld cum pare. in sistemul financiar global, modern, comertul se desfisoari pe toatd
durata zilei. Astfel se ridica intrebarea: cand sa culegem datele? Cea mai populard metoda este sa
colectam datele la sfarsitul zilei de munca de piata principald (piata expusd unui risc major pentru
institutiile financiare). Totusi, aceasta abordare nu poate fi utilizata de catre speculatori sau creatorii
de piete (market maker), care de obicei au pozitii deschise pe tot parcursul zilei, dar inchid sau se
eschiveaza, majoritatea dintre ei, pand la sfarsitul zilei.

2. Al doilea tip de date ce trebuiesc colectate, de care este nevoie, sunt datele curente ale
pietei. Doar pentru a demonstra cd nu este o sarcind usoard, o sd evocam faptul ca preturile
echitabile sunt dezvaluite aproape continuu, rata profiturilor poate avea cresteri semnificative in
jurul anumitor date (de exemplu intalnirile bancilor centrale), ratele inflatiilor sunt publicate cu o
intarziere de cateva sdptdmani si ratele de credit ale companiilor si tarilor sunt de asemenea
publicate cu o intarziere semnificativa. Astfel se ridica problematica coordonarii datelor. Solutia
acestei intrebari depinde in general de tipul de portofoliu si de scopul major a masuratorii VaR-ului,

pe care 1l vom discuta mai jos.
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3. Al treilea tip de date sunt observatiile istorice. Cantitatea de informatii istorice este
imensda. Mai mult decat atat, informatiile istorice sunt necesare pentru a estima caracteristicile
majore ale pietei pentru urmadtoarea perioadd de bazd. Ca efect, ne bazam prezicerile pe o
presupunere foarte problematica, adica viitorul comportament al pietei poate fi prezis dupa
comportamentul anterior. Chiar daca aceasta abordare este problematica, nu exista alta modalitate
de a studia piata. Desi nu este nevoie sa se asume permanenta pietelor, modelele pe care le discutam
sunt bazate pe estimarile istorice.

Exista o metoda alternativa de a masura caracteristicile de baza ale pietei fara a ne baza doar
pe datele istorice. In pietele financiare care sunt bine dezvoltate, se pot folosi parametrii
implementati (precum volatilitatea implementata), Jackwerth si Rubinstein (1997). Totusi, aceasta
abordare este problematica intr-o anumitd masurd, deoarece masurand VaR-ul suntem tipic
interesati de estimarea pierderilor maxime reale. Folosind parametrii implementati ne bazam
puternic pe expectativa pietei si putem fi afectati de subestimarea unor ,minciuni gogonate” de
catre intreaga piata. Urmatoarea intrebare de care trebuie sa ne ocupam este — ce nivel de incredere
si perioada de timp de referintd sa folosim. Raspunsul depinde in principal de scopul final. Atunci
cand scopul primar este de a satisface restrictiile impuse, precum cerintele bancii centrale, nu exista
o alta alegere. Majoritatea bancilor centrale au adoptat cerintele Basle, care permite sa alegi Intre
abordarea standardizatd si un model intern (numit si abordarea alternanta). Abordarea standardizata
este simpla pentru implementare, dar nu se poate folosi pentru corelarea intre diferitele piete.

In majoritatea situatiilor se ajunge la o semnificativa supraestimare a riscului. Abordarea
alternativa permite folosirea corelatiilor intre piete. Aceastd metoda este de lungd duratd, dar mult
mai flexibila, si de obicei conduce la estimari mai realiste ale riscului. Abordarea alternativa pentru
banci necesitd un nivel de incredere de 99% (1% pentru cel mai prost rezultat) si o perioada de 10
zile. Un simplu calcul arata ca asta conduce la o estimare foarte precautd. O exceptie (o pierdere ce
depaseste nivelul estimat) se poate intdmpla o singura datd intr-o 100x10 zile, adica foarte rar (o
datd la cativa ani). Totusi, cand scopul principal este de a construi un model eficient al
managementului riscului este recomandat sa se foloseascd parametrii care conduc la un rezultat
verificabil si usor de observat. De obicei firmele folosesc un nivel de confidentialitate de 95% (5%
pentru cel mai prost rezultat) §i o perioadd scurtd de timp, precum 1 zi. In acest caz, pierderile mai
mari decadt nivelul estimat pot fi la fiecare 20x1 zile. Aceasta fiind, aproximativ o data pe luna
putem avea pierderi mai mari decét nivelul VaR.

Un alt lucru important sunt tipurile diferite de riscuri asumate de ,,eschivatori” si speculatori.
Iatd un exemplu: Sa consideram doud firme americane ce au amandouad, ocazional, aceeasi pozitie:

- £1M 1n bani si un viitor contract de a schimba £1M in $1.6M timp de trei luni. Prima institutie

este un speculator autentic si ocazional si are o pozitie aproape de compensare. Intr-0 zi se va face o
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noud rundd de tranzactii i nu este aroape nici 0 sansd ca aceastd paritate sa ramand. A doua
institutie este un ,,eschivator” autentic si incearca sa previna pierderile din pozitia curentd printr-0
simpla tranzactie de hedging. Aceasta strategie este realizatd in prealabil si va fi pastratd pana la
maturitate cu ajustari zilnice. Cand se lucreaza cu o perioada de 10 zile, cum putem compara riscul
acestor firme? Intuitiv am dori sa spunem ca ,,eschivatorul” este mai putin riscant. Totusi, daca
folosim abordarea standard presupunem ca pozitia actuala este neschimbata pe intreaga perioada, si
obtinem aceleasi rezultate. Aceasta nu este cu siguranta o interpretare exacta a informatiilor valabile
despre cele doud companii diferite.

Este de notat faptul ca presupunerea este fara valoare pentru ambele companii. Totusi,
cunoastem ca speculatorul 1si va schimba pozitia conform strategiei lui, iar ,,eschivatorul” isi va
reajusta pozitia conform schimbadrilor ratei de schimb si a ratei profitului $, £. Posibilele solutii se
pot baza pe dinamica VaR-ului — o modificare a standardului VaR-ului care ia in calcul unele
strategii de eschiva premeditate. Aceasta abordare ar trebui folositd atunci cand relationam cu un
speculator care foloseste comanda ,,stop-pierderi” pentru a preveni pierderile mari. Inca odata,

trebuie luata in calcul strategia, prealabila, a schimbarii pozitiei.

Calculul VaR

Vom analiza cateva metode mai raspandite, folosite pentru a calcula VaR-ul Tn diferite
situatii. Exista doud metode tipice de baza: parametrice i non-parametrice.

Metodele parametrice includ abordarea variantelor-covariantelor si unele metode analitice,
iar legatura intre variabilele din realitate (exogene) si cele ale modelului (endogene) este facuta prin
intermediul parametrilor.

Modelele non-parametrice includ simularea istoriei si abordarea Monte-Carlo (fara legatura
intre realitate si model).

Toate abordarile metodelor de masurare ale VaR-ului folosesc o schema similara:

a. definirea parametrilor (daca este cazul);

b. selectia parametrilor de baza (timpul, nivelul de confidentialitate, timpul masuratorii);
c. selectia factorilor de marketing relevanti;

d. evaluarea riscurilor.

Pentru pasul (a) definim parametrii relevanti conform scopurilor si resurselor noastre.
Pasi (b) si (c) isi asuma un anumit model, fiecare numai un anumit set de factori relevanti sau un
model cu un pret specific pasul (d) include calculul riscurilor.
Metoda simularii istoriei

Aceasta este probabil cea mai ugoara metoda non-parametrica, iar avantajele sunt:
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- nu existd presupuneri referitoare la o structura a pietelor;
- nu estimeaza volatilitatea si corelatiile.
Inconvenientele acestei metode sunt:

- este insensibila la schimbarile in modelul de piata;

seturile cu cardinalitate mica conduc la estimari VaR deplasate;
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distorsioneaza VaR in situatia aparitiei evenimentelor extreme.
Metoda Varianta-Covarianta analitica

Aceasta metoda parametrica, presupune ca distributia variatiilor pozitiilor portofoliului este
normala.

Deoarece distributia normala este complet caracterizatd de primele doud momente statistice,
analiza medie-covarianta trebuie sa deriveze media si covarianta din:

- distributia multivariata a factorilor de risc;

- compozitia portofoliului.

Abordarea analiticd este o extensie a modelului portofoliului, agsa cum a fost facutd de
Markowitz.

Presupunerea cd toti parametrii majori ai pietei sunt normal distribuiti duce la inconveniente
in aplicarea modelului. Drept urmare, cand o parte semnificativa a portofoliului nu este liniara (de
exemplu cu optiuni) aceastda metoda nu poate fi folosita direct.

Alte limitari ale metodei sunt date de :

- riscul optiunilor nu poate fi “capturat”;

- nu poate fi folosita n analiza sensibilitatii;

- nu poate fi folosita in calculul intervalului de incredere al VaR.

Metoda simularii Monte-Carlo

Desi metoda deriva dintr-un experiment, calitatile ei i-au crescut aplicabilitatea, fiind
utilizata in foarte multe solutii ale problemelor din diverse domentii.

Aceasta metoda contine trei pasi:

- specificarea factorilor de risc relevanti, dinamica acestora < procesele stocastice care

descriu evolutia riscului;

- constructia traiectoriilor (cailor) pretului;

- evaluarea valorii la risc a portofoliului pentru fiecare cale.

Avantajele metodei:

- se poate folosi cu orice distributie;

- permite calculul intervalului de incredere al VaR,;

- permite analiza sensibilitatii si testul la stres.
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Dezavantaje constau in:

- convergenta foarte lentd. Orice tip de simulare Monte-Carlo converge la adevaratele

. 1 - . . .
valori ca ——, unde N este numarul total al traiectoriilor simulate. Exemplu: cresterea

N

preciziei cu un factor de 10 creste de 100 de ori numarul de simulari.
Metodele analitice

Acest set de metode se bazeaza pe o parametrizare specifica a comportamentului pietei.

Tipic, aceastd metodd nu poate conduce la o evaluare precisd a VaR-ului, totusi limitele
superioare si inferioare pot fi gasite. Aceste limite sunt foarte utile in numeroase situatii in care nu
existd o nevoie imediata de a spori capitalul aditional. Metoda analiticad pentru evaluarea VaR-ului
poate fi folositd in mai multe domenii. De exemplu, metoda analiticd poate fi folositd pentru
misurarea VaR-ului unui portofoliu de optiuni intr-un cadru Black-Scholes. Tn plus, o estimare
analiticd a VaR-ului este aplicabild unor instrumente de venit fixe, cu un model structural
fundamental de termen. Ratele de schimb intr-o zona tinta pot asigura un alt cadru in care o solutie
analiticd pentru VaR poate fi gisiti. In majoritatea cazurilor de mai sus, abordarea analiticd este
numai atunci cand avem un model dinamic al pietei, ce conduce la unele limite in veridicitatea
distributiei parametrilor pietei.

Sa consideram un exemplu de un simplu model probabilistic al preturilor pietei.

Vom folosi variatiile diferentiale, deoarece ne intereseaza sensibilitatea indicilor pietei.

Presupunand cd s este un indice al pietei si ca dinamica lui este aproximata de:

ds = v(s,t)dt + z(s,t)dB,

Aici e este un drift si z — parametrul de difuziune, egal cu volatilitatea temporara a pretului
curent: z(s,t) = o(s,t) S. Unde Bt indica miscarea standard browniana reprezentand zgomotul
pietei.

Modelul optiunii pretului standard Black-Scholes este un caz specific de abordare.

Printre diferitele metode vom descrie pe scurt schimbarea metodei variabilelor care conduce
la limite superioare si inferioare strdnse pentru un portofoliu de derivate. O descriere detaliata a
metodei a fost facuti de Grundy, Wiener?® (1996).

Problema majora este in modelarea comportamentului unui proces atat de raspandit cu

volatilitate non-constanta. Se poate folosi urmatoarea schimbare monotona de variabile:

sa(t)
Fst= | — 0

G G[X ’ tj X
a(t)

28 Grundy Brunce D, Wiener Z., The Analisys of VAR, Deltas and State Prices: A New Approach., Working paper of The Rodney
L.White Center for Financial Research, The Wharton School, 1996.

133

dx




A(t), a(t) si a(z) sunt parametrii liberi ce pot fi folositi pentru a simplifica noua ecuatic. Au
urmatoarele sensuri: A(t) pune nivelul zero al noii variabile, a(t) confera noul parametru de difuzie
(in majoritatea cazurilor cea mai simpla alegere pentru a(t) este sa fie o constantd), a(?) reprezinta
componenta ce poate fi prevazuta, a schimbarilor pretului (precum inflatia).

Pentru a demonstra metoda s-a avut in vedere tipul de dinamica simpla Black-Scholes. Tn
acest caz nu este o nevoie reald sd se realizeze schimbarea variabilelor, dar a fost folosita pentru a
demonstra metoda.

Se presupune ca pretul titlului urmeaza o miscare geometrica browniana cu un drift:

ds = u(s,t)sdt + osdB,
Aplicand schimbarile variabilelor sugerate mai sus, cu A(t) = K (stabilit la pretul de
executie), a(t) = 1, a (t) = 1, se obtine:
F(s) :Tﬁzlmi
roXx o Kk
Noua variabila F este randamentul titlului, masurat de catre raportului pret si pretul de
exercitare. Oricand parametrul de difuzie z(s,t) are o forma mai complexa, noua variabild F este o
generalizare a randamentului.
Inlocuind noua variabila F si aplicind lema Ito se obtine:

dF =(M—%]dt+d8t,

o)

care in cazul unui proces de risc neutru (p = r) are forma:

_ 2
dF = (ﬂldt +dB,
(o)

Aceasta procedurd are un drift cunoscut i 0 componenta aleatoare provenita de la migcarea
standard browniana. Densitatea functiei poate fi calculatd usor (o distributie normala cu dispersia t
si media t(r-0.56%)/o.

Drept urmare este usor sa se gaseasca orice cuantificare si corespondentul VaR-ului, mai
intai in noua variabild F si apoi 1n variabila originala s.

Aceasta abordare este bazatd pe o schimbare monotona a variabilelor. Aceasta conduce la
limite Tn aproape toate caracteristicile cantitative ale procesului stocastic. Numeroase exemple de
limite in probabilitéti, delta si VaR pot fi gasite Tn Grundy, Wiener (1996). Aici vom descrie, fard a
demonstra, un rezultat referitor la VaR (Lema 4).

Presupundnd ca desfasurarea in realitate, pentru punerea in evidenta a nivelului de start s
al titlului la momentul t urmareste difuzia:

ds = pu(s,t) sdt + o(s, t) sdBt,
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cu urmdtoarele limite a principalilor parametri: x < u(s,t) < si o <o(s,t) <o .

Inflatia va fi i si este exprimata prin:

— - -0 u—i
M = max{/'l | B I} sim= max[ﬂ—,ﬂ—]
o o o (o

Utilizand standardul invers al densitatii normale ([1(k) — quantila 1-k%) se obtine:

0z .
daca % > 0 pentru toate s, atunci:
S

) J l—expl(i+ MaNT—t)—Dd(k)aNT—1)if MNT—1 < d(k)
VaR(k) = ) _ _ .
‘l—cxpl,‘{.w Mo T —t)—D(k)o~T—1)if MAT =1 = d(}

daci 88_6 >0 pentru toate s, atunci:
S

X {{f +H{(M —05g)af T —1)—Dik }gﬁfif'—r:l i (M —-03agT—1=d(k)
o

‘]—mp{{.r%[ M —050)0)(T—1)— D)o T—1)if (M—-05a)WT—1 >d(k)

VaR(k)=

0 .
daca a—a <0 pentru toate s, atunci:
S

Jl—a,xpl{.r+{m—{}'\rj} al T —f}—cb{ﬁ-}Ew'—.r} if {m—n.:ﬁ}w'—r = D)

VaRik) = . _ .
‘I—Lkp|{|f+{ﬂi'—{}‘\(}'} WT —f}—dﬂ{ﬁ'}g*‘n‘]"'—.f} i (m=050)T—1 = d(k)

Aceasta schimbare de variabile poate fi utilizata nu numai pentru o singura variabila. Astfel,

pentru cazul a doua variabile, avem:

|.:f.~' = v{s,q.1)df +z(s,q.,1)dB,
]-:fq = V{5,q.1 )di + wis,q,0)dB,

Se poate face schimbarea variabilelor simplificand volatilitatea intr-o forma constanta. Cu
alte cuvinte cautam o noua pereche de variabile S(s,q,t) si Q(s,q,t) astfel incat noua dinamica are o
forma simpla. Folosind lema Ito putem scrie noile variabile astfel:
|dS = S, ds + S,dg + Sydi + 058, (ds)* + S,(dg )’ +055,,(dg)’
].:fg:r = Ods + Oydg + Oydt + 050, (ds)’ + O (dg)* + 050, (dg)’
Astfel, pentru a gasi o forma simpla pentru partile aleatorii ale dinamicii trebuie sa verificam:
‘{f.‘:f =...dt +|.{ SUseg.r)zis.g. i)+ 5, (sg. 0 hwls, g.f }::lfa':l’.i'l,
‘{f{_’_ﬁ’ =...df + l_{_JI (s,q.0)z(s.q. 00+ O, (s.g. 0 hwis.g.o }_]rs'Hl,
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Se rezolva, separat, cele doud ecuatii diferentiale, partiale, de ordinul unu (de tipul Pfaff)

unde a(t) si b(t) parametrii de difuzie:

Sils.gat)z{s.g. )+ S, (s, q. 0 hwis,g. 0 )= alr)
O s,q.t)z{s. g 0y + Oy s, q. 0wl s, g.0) = bli)

Solutia se bazeaza pe o solutie generald a unui sistem de ecuatii obisnuite, diferentiale:

cls
— =z{s.q.0)

df
fff;
1= wilsg.t).
ol
dS

F:““}

Facem mentiunea ca exista mai multe metode de rezolvare a unui asemenea sistem.

Un alt exemplu al abordarii analitice a VaR-ului este prin abordarea delta sau delta-gama.
Aceasta metoda este utild atunci cand exista o formula analitica (precum Black-Scholes sau modelul
CEV pentru optiuni). In acest caz in loc si masurim un risc asociat cu o derivati complexa (o
optiune in acest caz) se poate folosi o liniaritate (abordare delta) sau o cvadratica (abordare delta-
gama) pentru masurarea densitatii distributiei preturilor din derivate. Un studiu detaliat si unele

implementiri au realizat Schaefer?® (1997) si Duffie si Pan®® (1997).

Sd ne reamintim

1. Prezentati modelul ,,fair game”.
2. Prezentati modelul ,,martingale”.

3. Prezentati modelul Markowitz.

7.3. Rezumat

In acest unitati de invatare se prezintd o analizd a unor concepte, modele si variabile instrumentale
specifice pietei de capital, prin prisma criteriillor mai sus mentionate.Aceasta analiza este realizata
incercand sd se pund in evidentd doua aspecte fundamentale ale oricarei tehnici si/sau abordari

metodologice si anume, capacitatea analitica (de identificare a unor legitdti) si capacitatea

2 Schaefer S., Management of Non-Linear Market Risk, Working paper, London Business School, 1997
30 Duftie D., Pan J., An Overview of VValue at Risk, Journal of Derivatives 4, 1997.
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previzionald (predictibilitatea), care stau la baza fundamentarii deciziei de investitie pe diferite

orizonturi de timp si structuri de portofoliu.

7.4. Test de autoevaluare a cunostintelor
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Unitatea de invatare 8.

APLICATII PRIVIND RENTABILITATEA SI RISCUL
PORTOFOLIILOR DE TITLURI

‘lj;‘ 8.1. Introducere
Tn cuprinsul acestei unititi de invitare sunt prezentate aplicatii privind rentabilitatea si riscul
prortofoliului de titluri:
o Rentabilitatea si riscul portofoliului
o Interpretarea coeficientului de corelatie
o Portofoliul cu Varianta Minima Absoluta
o Dreapta fundamentala a pietei de capital (CML)

Durata medie de parcurgere a acestei unitati de invitare este de aproximativ 8 ore.

8.2. Continut

8.2.1. Calculul rentabilitatii

Rentabilitatea — unui portofoliu reprezinta o medie a rentabilitatilor individuale ale titlurilor din

portofoliu.

Daca considerdm un numar de ,,n” titluri ce formeaza portofoliu, atunci se poate spune ca

pentru fiecare titlu, detinatorul a investit X% pentru titlul i din intreg portofoliu.

Astfel, > X; =100% =1, iar formula este:

i=1
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8.2.2. Determinarea riscului

Teoria portofoliului ne arata ca riscul unui titlul privit individual are altd importanta fatd de situatia
n care titlu este inclus intr-un portofoliu. Cu alte cuvinte, daca un titlu poate fi foarte riscat pentru
un investitor ce 1si plaseaza toti banii in acel titlu si poate reprezenta un risc scazut daca plaseaza
numai o parte din bani, cu restul cumparand alte titluri. Riscul ca toate titlurile sd aiba o evolutie
nefavorabila este foarte mic.
Calculul riscului unui portofoliu este mai complex deoarece depinde de corelatia dintre

fiecare pereche de titluri. Pentru un portofoliu cu ,,n” titluri formula este:

n n n

o= X0l +2:3 3 X+ X, -0y
i=1 i=1 j=1

undeo; = COV(Ri R, )= 0,0 p; ,este covarianta dintre (Ri, Rj).
p;; este corelatia dintre cele titlurile i si j. Intotdeauna pij € [-1+1].

Daci o/ se noteazi cu o; formula devine:

n n

oy :szi X0y

i=1 j=1
8.2.3. Interpretarea coeficientului de corelatie

Coeficientul de corelatie — reprezinta covariatia dintre rentabilitatile titlurilor raportata la

produsul abaterilor standard ale celor doua titluri.

_coV(Ry,Ry) O

Pag =
Op"Op OpOp

Valoarea coeficientului este cuprinsa in intervalul [-1; +1] cu urmatoarele valori particulare:

» paB = +1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt perfect corelate, adica creste sau
scade una atunci, si cealalta creste sau scade cu aceeasi valoare;

» paB = -1 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt perfect invers corelate, cand Ra
creste cu o valoare, Rg scade cu aceeasi valoare sau scade Ra si creste Rg ;

= paB = 0 - atunci cand rentabilitatile celor doua titluri sunt independente.

Observatii:
» daca titlurile sunt perfect corelate (p = 1) atunci diversificarea este imposibila;
» daca titlurile sunt invers corelate (p = -1), diversificarea este totala.

139



2Ry pas=-1

_—paB = 1

/ A
pas =0

»
»

Op

Curba AMB pe care sunt situate toate combinatiile posibile ce duc la cea mai buna

rentabilitate pentru un anumit nivel dat al riscului este numita frontiera eficienta.
8.2.4. Cazul portofoliului format din doua titluri
Rentabilitatea

Consideram un portofoliu format din titlurile A si B in proportiile Xa si Xg. Rentabilitatea
se va scrie astfel:
R, =X, R+ X; Ry

deoarece X, + X, =1, formula se mai poate scrie: R, = X, -R, +(1- X, )-Rg

Riscul

Riscul, exprimat prin relatia abaterii medii patratice, pentru un portofoliu de doua titluri

este:

2 y?2 2 2 2
0,=Xp0p+tXg-05+2X, X508

$tiind & 0 g = 0400 AVEM: O = X5 -0p + X505 +2X X300 Pns

Covariatia intre rentabilitatea celor doua titluri aratd in ce masura se modifica rentabilitatea
titlului A atunci cand rentabilitatea titlului B variaza cu 1%. Covariatia se poate calcula si prin

formula;

n

O ag =COV(RA’RB)=Z[(RA _ﬁAXRBi - ﬁB) " P

i=1

sau pe baza a ,,n” observatii:
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n

COV(RA’ Rg ) = %Z[(RA‘ -R, XRBi -R, )]

i=1
8.2.4. Portofoliul cu Varianta Minima Absoluta - PVMA

Determinarea portofoliului optim din punct de vedere al ponderii pe care trebuie si o aiba

cele doua titluri, pentru un risc minim, se face prin urmatoarea formula:

Astfel calculate Xa si Xg ne arata cat va trebui sa investeasca o persoana in cele doua titluri pentru a

rezulta un portofoliu optim.
Dreapta fundamentald a pietei de capital (CML)

Pe linia frontierei eficiente se afla toate combinatiile posibile intre titlurile unui portofoliu
prin care investitorul obtine cea mai buna rentabilitate pentru un anumit nivel al riscului.
Piata de capital include atat titluri cu risc cat si fara risc.

Vom nota rentabilitatea obtinuta din titlurile fara risc cu Rr, iar rentabilitatea celor cu risc
Rr. Portofoliul format din activele cu risc si cele fara risc va avea urmatoarea rentabilitate:

Rp = XrRRr + (1-XRr)RF
Xr — este ponderea valorilor mobiliare riscante.
Riscul portofoliului va fi simplificat deoarece se introduc in formula titlurile neriscante, deci riscul
or = 0.
op = XROR

Grafic situatia se prezinta astfel:

A Rp
CML - Capital Market Line

B
RM M

RF

(0]
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Tn figura de mai sus pe dreapta RrA se afld toate combinatiile dintre titlul riscant A si titlul
riscul.

Totusi cele mai bune portofolii se afla pe dreapta RrFM, care indicd cea mai buna
rentabilitate pentru un anumit nivel al riscului. Dreapta reprezinta in acelasi timp si dreapta pietei de
capital (Capital Market Line — CML) sau dreapta CML.

Punctul M reprezintd portofoliul pietei si cuprinde activele riscante detinute de toti
investitorii. Acest punct este desemnat de tangenta dusa din punctul Rr la frontiera eficienta.
Ecuatia dreptei CML este:

R, =R, +—2 (R, —R;)
Owm

Rp — rentabilitatea sperata a portofoliilor situate pe CML
op — riscul portofoliilor situate pe CML
Rr — rentabilitatea valorilor mobiliare neriscante (fara risc)
Rwm — rentabilitatea sperata a portofoliului M
owm — riscul portofoliului de piata M

Pentru a considera punctul M ca fiind portofoliul de piata trebuie indeplinite doud conditii:

= toti investitorii au aceleasi informatii despre risc si rentabilitate, adicd aceeasi frontiera
eficienta;

* toti investitorii urmdresc cea mai buna rentabilitate pentru un anumit nivel al riscului.

Pe o piata de capital in echilibru investitorii cu aversiune fatd de risc aleg portofolii optime
formate din titlurile neriscante Rr si portofoliul riscant M, constituit din titlurile pietei.
Ecuatia CML masoara riscul 1n conditiile unei piete aflate in echilibru. Aceastd dreapta nu

arata informatii cu privire la activele ineficiente, situate Tn afara frontierei eficiente.
8.2.6. Modelul CAPM (Capital Assets Pricing Model) si dreapta SML

Dupa cum am vazut in unitatile de invatare precedente acest model a fost dezvoltat de
profesorul William Sharpe si continuat de Treynor si Lintner. Cu ajutorul modelului se masoara
riscul titlurilor individuale.

Mai intdi se estimeazd riscul nediversificabil (sistematic) al unui singur titlu si apoi se

compara cu riscul (tot nediversificabil) al unui portofoliu bine diversificat.
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Ecuatia modelului este:
R =R: +5,(Ry —R¢)
Ri — este riscul titlului i
Bi — este coeficientul beta al titlului i
Dreapta SML (Security Market Line), reprezentatd grafic mai jos, este dreapta titlurilor
financiare tranzactionate pe piata de capital. In conditii de echilibru toate titlurile trebuie analizate

astfel incat sa se afle pe dreapta SML.

Stiind ca: g, = ai;" si o, =0,0,, P;u €cuatia SML se poate scrie:
Owm
R =Ry + M (R, —Rp)=Rp + 2i7MPM (R _R_)=R. + M (R _R.).
Owm Owm Owm
AR,
SML
Rwm
M
Ri
X

Re

Bi Bm=1 'Bi

Dreapta SML ne arata cd rentabilitatea oricdrei investitii este rata fara risc la care se adauga

un factor de ajustare a riscului.

Daca B = 1 atunci rentabilitatea investitiilor individuale variaza cu aceleasi valori
inregistrate de rentabilitatea pietei, in general.
Daca B > 1 atunci fluctuatiile titlului sunt mai mari de cat ale pietei.
Factorii care afecteazd valoarea coeficientului  sunt importanti, deoarece pe baza estimarilor

realizate se iau deciziile financiare.

In functie de tipul de activitate in care activeaza emitentul de valori mobiliare se disting
urmatoarele valori ale coeficientului beta:
»= (> 1, constructii, electronice, bunuri de consum, chimie, publicitate;
= (=1, societdtile de medicamente, hoteluri si restaurante, transport aerian;

= (<1, tigari, aluminiu, telefonie, metale pretioase.
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Gradul de indatorare al emitentului reprezinta un alt factor de influenta asupra coeficientului
B, in sensul ca B creste odata cu Indatorarea firmei.
Valoarea lui B este influentata si de: plata dividendelor, lichiditatea firmei, marimea acesteia

sau rata de crestere economica.
8.2.7. Aplicatii

1. Un portofoliu format din 3 actiuni are urmatoarea structura: X; = 20%, Xz = 15%, X3 = 65%, iar
coeficientii de volatilitate ai fiecarui activ sunt: 1 = 0,8, B2 = 1,1, 1 = 0,7. Sa se afle coeficientul
portofoliului Bp.

Rezolvare:

Po = X, B =20%-08+15%-11+65%-0,7 =0,78

2. Cat este rentabilitatea unui portofoliu care are coeficientul de volatilitate pp = 0,8, iar
rentabilitatea portofoliului pietei este Rm = 25% si rentabilitatea portofoliului fara risc R = 14%?
Rezolvare:

Re =R, + (R, — R, )=14% +0,8(25% —14%) = 22,5%

3. Un portofoliu este format din 3 titluri cu urmatoarele rentabilitati: Ra = 30%, Ry = 20% si Rc =
15%. Ponderile titlurilor A si B sunt Xa = 15% si Xg = 25%.

Rezolvare:
Xc=1-Xa—Xg=1-15% - 25% = 60%
R, = ZXiRi =15%-30% + 25% - 20% + 60% -15% =18,5%

4. In portofoliul pietei intra 3 titluri in urmatoarea proportie: X1 = 17%, X2 = 39% si X3 =44%.
Coeficientii de volatilitate al activelor 1 si 2 sunt: 1 = 0,33 si B2 = 0,44. Cét este (33?

Rezolvare:
By = ZXi B =X B +X, B, + X;B; se stie cd portofoliul pietei are coeficientul de volatilitate

egal cu 1, deci:

1 =17%x0,33 + 39%x0,44 + 44%33
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~1-17%-0,33-39%-0,44 0,7723

= =175
44% 0,44

Ps

5. Actiunile societatii XYZ coteazd pe o piatd eficientd. Se estimeaza pentru anul viitor cursul
actiunii la C1 = 7.500 u.m., iar dividendele pe actiune la D1 = 500 u.m. Pentru urmatoarele date:
rentabilitatea asteptatd a portofoliului pietei de Rm = 20%; coeficientul de volatilitate a actiunilor B

=0,9; rentabilitatea activului fara risc Rf = 12% sa se calculeze pretul actual al unei actiuni.

Rezolvare:
D, +C,-C,

= R =
n XYz C,

Rentabilitatea actiunii o putem calcula cu SML:
R =R; + A (R, —R; )=12%+0,9(20% —12%) = 19,2%

deci, Tnlocuind Rj in prima formula:

500+7.500-Cy _ 1906 ¢. =8000-C, = C, = 220 _ 6711 um

19,2% = =
C, 119,2%

6. Rentabilitatea unui portofoliu aflat pe dreapta CML (Capital Market Line) este Ry = 25%, iar
rentabilitatea titlurilor fara risc Rf = 14%. Sa se calculeze riscul portofoliului (op) In conditiile unui

risc al pietei om = 10% si al unei rentabilitati Rm = 30%.

Rezolvare:

(o2 (o2 0f — 04). 0
R, =R, +—=-(R, =R, )= 25% =14% + —"—-(30% —14%) = o, = (26% —149%)- 10%
- 10% 30% —14%

m

o, =6875%

7. Rentabilitatea unei actiuni de la societatea ABC este Rasc = 15%, iar rentabilitatea pietii este Rm

= 20%. Daca rentabilitatea titlurilor fard risc Rf = 12% sa se afle coeficientul de volatilitate Basc.

Rezolvare:

Ruc ~Ry  15%-12% 3%
Rusc =Ry + rsc *(Ro —R ()= Brsc = = “av 087
ABC f ﬂABC ( m f ) ﬂABC Rm — Rf 20%0-12% 8%

8. Pentru o societate se cunosc urmatoarele date ci = 30%, om = 15% si covariatia dintre titlul

societatii si piatd oim = 0,03. Sa se calculeze coeficientul de corelatie intre titlu respectiv si piata.
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Rezolvare:

owm 003
.o, 03015

pi = = 0,67

O

Sa ne reamintim
1. Cum se calculeaza PVMA.

2. Cum determinati riscul?

3. Interpretarea riscului.

8.3. Rezumat

Teoria portofoliului ne arata ca riscul unui titlul privit individual are altd importanta fatd de situatia
n care titlu este inclus ntr-un portofoliu. Cu alte cuvinte, daca un titlu poate fi foarte riscat pentru
un investitor ce 1si plaseaza toti banii in acel titlu si poate reprezenta un risc scazut daca plaseaza
numai o parte din bani, cu restul cumparand alte titluri. Riscul ca toate titlurile sa aiba o evolutie

nefavorabila este foarte mic.

8.4. Test de autoevaluare a cunostintelor
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8.6. Teme de control
Tema 2 — Unitatea de invatare 5-8: ,,Realizati un proiect de aproximativ 5 pagini in care

sd alcatuiti un portofoliu de 3 titluri dintre cele analizate la Tema 1 si pentru care sa

calculati rentabilitatea si riscuri portofoliului respectiv”
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Unitatea de Invatare

Unitatea de Invatare
e
2)a
Unitatea de Invatare
1l)e
2)C
Unitatea de Invatare
1c
Unitatea de Invatare

Unitatea de Invatare

Unitatea de Invatare

Raspunsuri la
testele de autoevaluare a cunostintelor

1. MANAGEMENTUL PORTOFOLIULUI

2. INSTRUMENTE FINANCIARE. VALORILE MOBILIARE
3. VALORILE MOBILIARE CU VENIT VARIABIL

4. VALORILE MOBILIARE CU VENIT FIX
5. RENTABILITATEA SI RISCUL VALORILOR MOBILIARE
6. EVALUAREA PIETEI DE CAPITAL PRIN INDICII BURSIERI

7. MODELE UTILIZATE IN MANAGEMENTUL PORTOFOLIULUI

Unitatea de invatare 8. APLICATII PRIVIND RENTABILITATEA SI RISCUL
PORTOFOLIILOR DE TITLURI
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