Academia de Studii Economice Bucuresti

Analiza comparativa a diverselor modele de
evaluare a activelor financiare

Coordonator Student
prof. univ. dr. Moisa Altar Codirlasu Adrian

- 1999 -



Cuprins 2

Cuprins

1. ROLUL PIETELOR DE CAPITAL iN DEZVOLTAREA ECONOMICA A
TARILOR IN CURS DE DEZVOLTARE 7|

[l.1. Feedback-ul dintre piata de capital si dezvoltarea (cresterea economici) 7
1.1.1. Efectul burselor de valori asupra cresterii economice 7
1.1.2. Cum influenteaza bursa de valori deciziile de finantare ale firmelor? 8
1.1.3. Ce politici trebuie adoptate pentru dezvoltarea bursei de valori? 9

[L.2. Bursele de valori si intririle de capital in tirile in curs de dezvoltare 10
1.2.1. Beneficiile pentru investitorii de portofoliu 11
1.2.2. Beneficii pentru tarile in curs de dezvoltare 12
1.2.3. Implicatii de natura politica pentru tarile in curs de dezvoltare 12

2. PIATA DE CAPITAL DIN ROMANIA 14|

R.1. Structura pietei de capital din Roméania 14

R.2. Prezentarea de ansamblu a Bursei de Valori Bucuresti 19
D.2.1. Scurt istoric 19
D 2.2. Cadrul institutional al BVB 21
P.2.3. Structura organizatoricd a BVB 23
P.2.4. Cota BVB 24
D.2.5. Tranzactionare, ordine de bursa 26
D.2.6. Compensarea si decontarea tranzactiilor 30
D.2.7. Inregistrarea si depozitarea valorilor mobiliare 31
D.2.8. Indicii BVB 34

R.3. Evolutia Bursei de valori Bucuresti 36
P.3.1. Scurt istoric al BVB 36
D.3.2. Perspective ale BVB 40
P.3.3. Evolutia indicilor BET 41
D .4.4. Riscul, rentabilitatea, portofoliul pietei si coeficientii de corelatie pentru Categoria Il a BVB 43

[Anexa I - Piata extrabursieri 51|

[Anexa II - Cadrul institutional al Bursei de Valori Bucuresti 52|

[Anexa III - Structura organizatorica a Bursei de Valori Bucuresti 53|

[Anexa IV — Indici bursieri 54|

B.CONCEPTE DE BAZA CU PRIVIRE LA EVALUAREA UNUI PORTOFOLIU56|

B.1. Rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare, evaluarea titlurilor cu risc 56|
B.2. Portofoliu eficient, frontiera eficientei 58|
B.3. Teoria portofoliului a lui Markowitz 62|

B.4. Modalitiiti de calcul a frontierei de eficienti 64|




Cuprins 3

B.5. Implementarea teoriei portofoliului — modele cu indici (modele factoriale, “index models™) 66
B.5.1. Modelul cu un singur indice (modelul pietei, “single index model”) 66
B3.5.2. Modelul cu indici multipli (“multi-index model”) 68
B.5.3. Determinarea frontierei de eficienta pentru modelul pietei 70

E.6. CaEital Asset Pricing Model (CAPM) 7_2

.6.1. Premise 72
B3.6.2. Capital Market Line (CML) 73
B.6.3. Security Market Line (SML) 74
B3.6.4. Modelul diagonal de selectie a portofoliului 75
B.6.5. Diversificarea 77
3.6.6. Alfa 78
B.6.7. Forme nonstandard de CAPM 78]
B.6.8. International Capital Asset Pricing Model (ICAPM) 82
B.6.9. Testarea modelului CAPM 84

B.7. Arbitrage Pricing Theory (APT) 87
3.7.1. Calculul rentabilitatii intr-un model cu doi factori 87
B.7.2. APT si CAPM 88

IE. TEORIA PIETELOR EFICIENTE Sl TEORIA PIETELOR FRACTALE 90|

U.1. Teoria pietelor eficiente 90
1.1.1. Random walk 91
1.1.2. Forma slaba de eficienta 93
#.1.3. Forma semitare de eficienta 100
1.1.4. Eorma tare de eficienta 107
4.1.5. EMH si modelele de evaluare a activelor 109
1.1.6. Strategii intr-o piata eficienta 110

#.2. Teoria pietelor fractale 110
1.2.1. EMH si FMH 110
#4.2.2. Analiza R/S (analiza distantei regradate) 114
1.2.3. Concluzii FMH 121

[Anexi — Fractali 124|

5. EVALUAREA ACTIVELOR FINANCIARE PRIN INTERMEDIUL ANALIZEI

FUNDAMENTALE (ANALIZA TOP — DOWN) 126
B.1. Analiza economici 126
5.1.1. Indicatori pentru analiza activitdtii economice si a ciclicitatii acesteia 127
5.1.2. Analiza si previzionarea activitatii economice pe baza PIB 128
D.1.3. Analiza pe baza politicii fiscale §i monetare 129
5.1.4. Factori noneconomici care influenteaza activitatea economica 130
B.2. Analiza industriei 130
5.2.1. Clasificarea activitatilor industriale 130
5.2.2. Analiza indicatorilor industriali 132
5.2.3. Ciclul de viata al industriei 134
B.3. Analiza de ansamblu a pietei de capital si analiza sectoriali 135

.3.1. Analiza pietei de capital 135
.3.2. Analiza sectoriala 137|




Cuprins

5.4. Analiza performantelor societitilor cotate 138
5.4.1. Modele de evaluare a actiunilor societatilor cotate 138
5.4.2. Evaluarea companiei pe baza documentelor contabile 143
5.4.3. Analiza riscului 151

B.5. Evaluarea firmei pe baza modelului de evaluare al optiunilor Black-Scholes 153|

B.6. Evaluarea datoriilor 154
5.6.1. Evaluarea obligatiunilor cu risc cu discount 154
5.6.2. Evaluarea datoriei subordonate cu discount 156
5.6.3. Evaluarea obligatiunilor cu risc cu cupon 157
5.6.4. Obligatiuni cu optiuni call si put 158
5.6.5. Obligatiunile convertibile 158
F.6.6. Evaluarca datoriilor asigurate 159
5.6.7. Obligatiuni in valuta 159
5.6.8. Obligatiuni optionale 160

6. ANALIZA TEHNICA 162|

b.1. Principiile analizei tehnice 162|

b.2. Avantaje, dezavantaje 163|

b.3. Indicatori 163
p.3.1. Indicatori privind pretul (“price indicators”) 163
).3.2. Indicatori privind volumul 165
p.3.3. Alti indicatori ai pietei 166
H.3.4. Indicatori ai increderii in evolutia pietei l67|

b.4. Medii 16Z|
p.4.1. Medii mobile 167
b.4.2. Medii mobile ponderate 169
b.4.3. Medii geometrice 170
p.4.4. Oscilatoare 170

b.5. Analiza pe bazi de grafice 170
p.5.1. Trendul 17_0
p.5.2. Regresia statistica 173
b.5.3. Dreptele suport si rezistenta 177
p.5.4. Graficul cap — umeri (“head and shoulders™) 178
b.5.5. Formatiuni duble (“double tops and bottoms™) 180
H.5.6. Formatiuni “long base” si “rounded top, bottom” — arc de cerc 181
p.5.7. Formatiuni V___ 182
H.5.8. Valuri Elliot — “Elliot Waves” 183
p.5.9. Triunghiuri 184
H.5.10. Formatiuni de continuare - “Continuation patterns” 186
p.5.11. “Reversal days”, gap-uri, insule 187

b.6. Analiza ciclici si sezonieri 188
p.6.1. Analiza sezoniera 188
H.6.2. Analiza ciclica 188

b.7. Procese stohastice 190
p.7.1. Procesele AR 191
p.7.2. Procesele MA 192




Cuprins

p.7.3. Procesul ARMA 192
p.7.4. Procesul ARIMA 193
p.7.5. Procesul SARIMA 193
b.7.6. Procese stationare cu radacina unitara 194
p.7.7. Procesul armonic 194
H.7.8. Determinarea intervalului de variatie al cursului bursier pe baza proceselor stohastice 196
[Anexa I — Grafice folosite in analiza tehnici 197|
[Anexa II — Indicele Dow Jones 199
7. INTERMEDIARII FINANCIARI - RISCURI SPECIFICE, METODE DE
GESTIONARE A ACESTORA 202
.1. Managementul riscului ratei dobinzii - Imunizarea 203|
.1.1. Durata 203
.1.2. Folosirea duratei in managementul riscului financiar 205
[7.1.3. Utilizarea contractelor forward pe rata dobanzii in managementul riscului ratei dobanzii 207
714 Hedging-ul duratei prin contracte futures 210
7.1.5. Utilizarea contractelor swap pe rata dobanzii 212
7.1.6. Optiuni pe rata dobanzii 214
|Z.2. Managementul riscului portofoliului 219
.2.1. Hedging utilizand contracte futures 220
7.2.2. Hedging utilizand optiuni 221
[7.3. Managementul riscului valutar 225
7.3.1. Hedging prin contracte futures 225
7.3.2. Hedging prin optiuni 226
7.3.3. Swap-ul valutar 226
[.4. Conceptul de valoare la risc (“value at risk”) 227
4.1. Clasificarea modelelor VaR 227
.4.2. Masurarea riscului 237|
[Anexi — Optiuni. Clasificare, evaluare 243|
8. EVALUAREA PERFORMANTELOR BANCII TRANSILVANIA S.A. 247|
B.1. Prezentarea bincii 247
B.1.1. Principalele servicii prestate de Banca "TRANSILVANIA" S.A. 248
B.1.2. Obiectivele Bancii Transilvania S.A. 249
B.1.3. Segmentul de piatd ocupat 253
B.2. Evolutia principalilor indicatori financiari 254
B.2.1. Evolutia veniturilor 255
B.2.2. Situatia dividendelor 256
B.2.3. Datoriile si creantele la data de 30.09.1998 256
B.2.4. Capitalul 257
B.2.5. Investitii in valori mobiliare 258
R.2.6. Prognoza pana in anul 2000 259
B.3. Profitabilitatea si riscul 260
B.3.1. Indicatori privind profitabilitatea 260




Cuprins 6

B.3.2. Indicatori privind riscul 263|
B.4. Evolutia cursului bursier si formarea de portofolii 265
[Anexa I — Bincile corespondente ale Biincii Transilvania S.A. 269|
[Anexa II - Principalii clienti ai Bincii Transilvania S.A. 272|
Anexa III — Bilantul Biincii Transilvania S.A. pe 1997 273

Bilant incheiat la 31.12.1997 273

Contul de profit si pierderi incheiat la 31.12.1997 278

Repartizarea profitului 280
NOTE BIBLIOGRAFICE 281|
ICapitolul I 281|
[Capitolul I 281|
[Capitolul 111 282|
[Capitolul IV 282|
[Capitolul V 283|
[Capitolul VI 284
[Capitolul VII 284|

[Capitolul VIII 285|




Rolul pietelor de capital in dezvoltarea economica a tarilor in curs de 7
dezvoltare

Cap. 1

Rolul pietelor de capital in dezvoltarea economica a tarilor in
curs de dezvoltare

1.1. Feedback-ul dintre piata de capital si dezvoltarea (cresterea
economica)

In ultima decada, capitalizarea pietelor tarilor in curs de dezvoltare a crescut e 20 de ori,
ajungand la aproape 2000 mld. USD. In 1994, tranzactiile pe aceste piete au fost de 1632
mld. de actiuni, 17% din numarul de actiuni tranzactionate in bursele de valori din
intreaga lume (cifrate la 9600 mld. actiuni). In 1985 tranzactiile pe pietele in curs de
dezvoltare Veau o pondere de numai 3% din totalul actiunilor tranzactionate de 1600
mld. acgiuni.

Aceasta crestere rapida a pietelor in curs de dezvoltare pune urmatoarele ntrebari
factorilor de decizie ai acestor tari:
* Ce efect au bursele de valori asupra cresterii economice?
» Ce importantd are dezvoltarea burselor de valori asupra deciziilor de finantare
ale firmelor?
* Si, daca, bursele de valori au un rol pozitiv asupra dezvoltarii, ce politici
trebuie adoptate de catre guverne pentru a sustine dezvoltarea lor?

1.1.1. Efectul burselor de valori asupra cresterii economice

Teoriile privind rolul burselor de valori in dezvoltarea economica sunt ambigue. Pe de o
parte, o piata bursierd lichida faciliteaza accesul firmelor la capital pentru investitii.
Investitorii inca ezita sa renunte la controlul economiilor lor pentru perioade lungi de
timp. Bursele lichide reduc aceasta tendinta de ezitare a investitorilor. In pietele lichide,
micii investitori isi pot vinde rapid si ieftin titlurile. In acelasi timp firmele au un acces
permanent la capital prin emisiune de titluri. Facand astfel investitiile pe termen lung mai
atractive, bursele de valori lichide pot duce la cresterea investitiilor pe termen lung, la
dezvoltarea activitdtilor profitabile, intensificand sperantele pentru dezvoltarea pe termen
lung.

Un aspect negativ al burselor de valori este acela ca acestea sunt vazute drept

“cazinouri”, care au un impact mic sau chiar negativ asupra cresterii pe termen lung.
Potrivit acestui punct de vedere, permitandu-se investitorilor sa vanda rapid, pietele
lichide pot reduce stimulentele investitorilor de a supraveghea conducerea firmei si de a
monitoriza performantele si perspectivele societatilor, si din acest motiv, ei nu isi exercita
controlul asupra societatilor. $1, de asemenea, pietele lichide pot conduce la orientarea

! Michael Howel, Institutional Investors and Emerging Stock Markets, Portfolio Investment in
Developing Countries, World Bank Discussion Papers
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investitorilor catre performantele titlurilor pe termen scurt, ceea ce Incurajaza firmele sa
ia masuri 1n acest sens (ca de exemplu vinderea activelor pentru cresterea temporara a
profitului) — ceea ce afecteaza cresterea pe termen lung.

Care dintre aceste opinii este corecta? Realitatea confirma faptul ca accesul la o piata
bursieri lichidd promoveazi cresterea pe termen lung. Intr-un studiu pe baza analizei
unui set de 38 de tari divizate functie de lichiditatea initiala a burselor lor de valori, s-a
observat ca tarile cu piete bursiere foarte lichide in 1976 au avut o crestere economica
medie in urmatorii 18 ani, mult mai mare decét tarile cu lichiditate mai mica.

Dar lichiditatea este numai una dintre indicatorii care arata dezvoltarea unei burse de
valori, iar intre ceilalti indicatori referitori la dezvoltarea unei piete bursiere si cresterea
economica nu exista o relatie puternicd. De exemplu marimea unei burse de valori
comparativ cu economia (raportul dintre capitalizarea bursiera si PIB) este un indicator
fara importanta n prognozarea cresterii economice viitoare. $i de asemenea, o volatilitate
mare a cursului bursier nu prognozeaza performante economice slabe. Dintre diferiti
indicatori ai dezvoltarii unei piete bursiere, numai lichiditatea pietei — posibilitatea de a
vinde si cumpara rapid si cu costuri de tranzactie mici titluri — este strans legata de
cresterea economica viitoare. Mai mult decat atat, analiza pe baza regresiei sugereaza ca
lichiditatea bursei de valori ajuta la previzionarea cresterii economice chiar si dupd luarea
in considerare a factorilor nefinanciari cum ar fi stabilitatea politica, investitiile in
educatie, piata neagra, eficienta sistemului legal.

Un alt factor care conduce la cresterea economica este un sistem bancar dezvoltat. Pe
baza studiilor referitoare la lichiditatea bursei de valori si la dezvoltarea sistemului bancar
(masurata pe baza raportului dintre imprumuturile acordate de banci intreprinderilor din
sectorul privat si PIB), s-a ajuns la concluzia cd, tarile care au o piata bursiera lichida si
un sistem bancar dezvoltat, au Inregistrat o crestere economica mult mai mare decat tarile
cu o piata bursierd lichida, dar un sistem bancar slab dezvoltat.

1.1.2. Cum influenteaza bursa de valori deciziile de finantare ale
firmelor?

Influenta bursei de valori asupra deciziei de finantare ale intreprinderilor poate fi
analizata pe baza dificultétilor cu care se vor confrunta firmele 1n lipsa unei burse de
valori.

Lipsa accesului firmelor la bursa de valori are urmatoarele consecinte:

- Firmele vor avea posibilitati limitate de a-si diversifica riscul. Ca rezultat, ele pot opta
pentru strategii de investitii care reduc riscul, dar cu pretul cresterii pe termen lung.
De exemplu, investind mai putin sau nealegand tehnologii de productie capital-
intensive (deoarece sunt mai scumpe).

- Firmele vor avea probleme in gasirea echilibrului dintre capital si imprumuturi.
Astfel, firmele cu nivele ale datoriilor apropiate de faliment sunt stimulate sa se

comporte oportunist. Ele pot intra n proiecte foarte riscante, provocand daune



Rolul pietelor de capital in dezvoltarea economica a tarilor in curs de 9
dezvoltare

creditorilor acestor firme. Din aceasta cauza, firmele cu datorii mai adesea au
dificultati in obtinerea de credite suplimentare. Firmele cu acces pe o piata bursiera
pot evita aceastd problema prin emisiunea de actiuni.

- Investitorii si creditorii au informatii mai putine referitoare la firme. In schimb,
bursele de valori (prin evolutia cursului) reflectd informatiile referitoare la firmele
emitente, facandu-le astfel atractive pentru investitori §i creditori.

Luate impreuna, aceste trei probleme, conduc la afirmatia ca inexistenta accesului
firmelor la o bursa de valori are ca efecte faptul ca firmele vor fi mai mici si se vor
dezvolta mult mai incet. Dar teoria este ambigua referitor la modul in care firmele isi vor
schimba raportul dintre datorie si capital daca, brusc vor avea acces la o bursa de valori:

- Marirea optiunilor de diversificare a riscului va face expansiunea mai atractiva. Dar
teoria nu spune daca firmele trebuie sa se bazeze pe credite sau pe capital pentru
finantarea expansiunii.

- Chiar daca presupunem ca firma emite noi actiuni, efectul asupra raportului dintre
credite si capital este nesigur. O firma poate mari capitalul prin emisiune de noi
actiuni, 1n acest caz ponderea datoriilor in capital scazand, sau poate Incorpora
rezervele 1n capitalul social (marind astfel numarul actiunilor emise), dar in acest caz,
ponderea datoriilor in capital ramane neschimbata.

- De asemenea, o bursa de valori, facand publice informatiile despre firma, scade costul
atragerii de capital.

Realitatea arata ca efectul bursei de valori asupra raportului dintre datorii si capital al
unei firme depinde de nivelul initial de dezvoltare al bursei de valori. Pentru firmele din
tarile cu un nivel initial de dezvoltare al burselor de valori redus (si care in timp au
crescut in marime si lichiditate), ponderea datoriilor in totalul capitalului a crescut.
Firmele nu numai ca emit noi actiuni, dar se si Imprumutd cu sume mult mai mari decat
cele obtinute prin emisiunea de noi actiuni. Dar, pe masura ce bursa de valori se dezvolta,
ponderea datoriilor in capital scade, firmele bazandu-se mai mult pe capital (“equity”)
decat pa credite.

1.1.3. Ce politici trebuie adoptate pentru dezvoltarea bursei de
valori?

Teoria sugereaza ca reducerea barierelor in privinta intrarii de fonduri in tara respectiva
poate conduce la cresterea lichiditatii si imbunatatirea functionarii pietelor emergente.
Pentru a atrage investitori, firmele autohtone trebuie sa isi imbunatateasca sistemele lor
contabile si calitatea informatiilor pe care le fac publice pentru investitori pe de-o parte,
iar pe de alta parte sa existe un sistem legislativ stabil si favorabil. IntrAnd mai multi
investitori pe piatda, numarul tranzactiilor este in crestere, ceea ce impune Tmbunatatirea
sistemelor de tranzactionare si aparitia de noi instrumente financiare. Cresterea integrarii
cu piata mondiala de capital, va micsora distorsiunile in preturile actiunilor firmelor
autohtone. Deci, prin eliminarea barierelor intrarii pe piata a investitorilor straini, se
imbundtdteste activitatea burselor de valori autohtone. Dar, se si mareste volatilitatea
pietei.
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In afara liberalizarii miscarilor de capital, pot fi luate si alte masuri pentru a accelera
dezvoltarea burselor de valori, ca de exemplu eliminarea anumitor impedimente cum ar fi
taxele, impedimentele legale, barierele legislative. Autoritatile pot fixa si anumite
standarde contabile si de asemene pot elimina taxele pentru firmele care doresc sa devina
publice.

1.2. Bursele de valori si intrarile de capital in tarile in curs de dezvoltare

Economiile in tranzitie au nevoie de investitii enorme de capital pentru infaptuirea
reformelor economice si in special pentru privatizare si restructurare. Prin retragerea
statului, dezvoltarea n continuare a Intreprinderilor privatizate se face numai pe seama
capitalului privat. La aceasta se adauga subcapitalizarea intreprinderilor privatizate, ca o
mostenire a trecutului, precum si eroziunea capitalului ca urmare a inflatiei. Deci in fata
noului sector, in formare, se pun probleme financiare de o amploare deosebita.

Sistemul bancar local si el in curs de privatizare si restructurare, nu are capacitatea de a
asigura fondurile necesare, iar finantarea externa este destul de redusa. Chiar daca,
teoretic, am admite cd ar exista credite suficiente, gradul de indatorare al intreprinderilor
ar fi asa de mare, Incat finantarea ar deveni foarte riscantd. Astfel apar ca atractive
investitiile de capital care nu au un termen limita si un nivel obligatoriu al dividendelor.
Pentru intreprindere, aceasta forma de finantare este cea mai avantajoasd, in special
atunci cand capitalul este sub forma baneasca si nu in natura.

Intrarile private de capital in tarile in curs de dezvoltare au crescut de aproape doua ori si
jumatate din 1990, atingénd cel mai mare nivel de la criza de la inceputul anilor 1980. In
acelasi timp s-a trecut de la finantarea prin banci la surse nebancare de finantare prin
cresterea ponderii portofoliilor (actiuni si obligatiuni) si investitii directe.

Investitiile de portofoliu in tarile in curs de dezvoltare au crescut de la 7.5 mld. USD in
1989 1a 37.2 mld. USD 1n 1992, si la 26.9 mld. in prima jumatate a anului 1993. La
inceput, principalele tiri in care s-au facut investitii au fost tarile din America Latina
(Argentina, Brazilia, Mexic), dar in 1992 — 1993, Asia de Est a devenit mai atractiva.
Intrarile de portofoliu, in 1992-&3, au reprezentat 25% din imprumuturile pe termen lung
ale tarilor in curs de dezvoltare™.

Aceste intrdri masive de capital privat in térile in curs de dezvoltare ridica urmatoarele

probleme:

- Ce beneficii au investitorii?

- Pot investitiile de portofoliu sa contribuie intr-un mod substantial la satisfacerea
necesitatilor de finantare ale tarilor in curs de dezvoltare?

- Ajuta ceste fonduri la dezvoltarea pe termen lung si au ele o utilizare productiva?

? Portfolio Investment in Developing Countries, World Bank Discussion Papers; Stijn Claessens,
Sudarshan Gooptu, Overview
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- Ce masuri pot fi luate pentru a contracara pericolul de destabilizare a economiei prin
intrari masive de fonduri?

1.2.1. Beneficiile pentru investitorii de portofoliu

La inceputul anilor 1990 intrarile private de capital in tarile in curs de dezvoltare (in
special in investitii in actiuni si obligatiuni si investitii directe) au fost cele mai mari.
Investitiile de portofoliu au crescut de la aproape 7.5 mld. USD in 1989 la 37.2 mld. USD
in 1992. Dar, in cea mai mare parte a lor, aceste investitii s-au dus intr-un grup restrans
de tari in curs de dezvoltare. Din 1989, mai mult de jumatate s-au dus in America Latina,
iar intre 1989 si 1993, doua treimi din fluxurile de numerar au fost catre urmatoarele cinci
tari: Argentina, Brazilia, Korea, Mexic si Turcia. Investitiile In actiuni au crescut de la
7.6 mld. USD in 1991 la 13.1 mld. USD 1n 1992 si in prima jumatate a lui 1993 1a 5.5
mld. USD. In prima jumdtate a anului 1993 aproape 78% din investitiile in actiuni in
America Latina s-au dus in Argentina 1n special, datoritd privatizarii companiei petroliere
detinuta de stat. Dar intre 1990 - 1992, au crescut si investitiile Tn Asia de Est si Pacific.
Aceasta crestere a investitiilor este partial datorﬁté deschiderii pietei asiatice pentru
investitorii straini (de exemplu China si Korea)®.

Instrumentele de credit (obligatiuni, certificate de depozit, efecte comerciale) au
continuat sd fie dominante in portofolii si s-au dublat de la 12.7 mld. USD in 1991 la 24.1
mld. USD in 1993. Chile si Columbia au intrat pe piata internationald de obligatiuni in
1993 pentru prima oara de la criza datoriilor. Investitiile in Europa si Asia Centrald au
crescut semnificativ (de la 0.8 mld. USD in 1991 laﬁ.Z mld. USD in 1992), iar Ungaria si
Turcia si Cehia au intrat pe piata de euroobligatiuni .

Cresterea in volum a intrarilor de capital a fost asociatd cu o crestere a diversificarii
instrumentelor: actiuni, American Depository Receipts (ADR-uri), fonduri de investitii
locale (“coutry founds™), obligatiuni convertibile, warant-uri, hartii comerciale
(“commercial paper”), obligatiuni cu optiuni put si call, certificate de depozit, titluri de
imprumut cu ratd a dobanzii variabila, instrumente in moneda locala.

Marea problema este daca investitiile de portofoliu in tarile in curs de dezvoltare sunt
suficient de mari pentru a contribui la satisfacerea necesitdtilor lor de finantare in
decadele urmatoare.

Howel™ a estimat ca in anii 90, intrarile de capital sunt intre 13 si 27 mld. USD anual —
mai mult de jumatate din necesitdtile de finantare ale tarilor in curs de dezvoltare.

? Portfolio Investment in Developing Countries, World Bank Discussion Papers; Stijn Claessens,
Sudarshan Gooptu, Overview

* Portfolio Investment in Developing Countries, World Bank Discussion Papers; Stijn Claessens,
Sudarshan Gooptu, Overview

> Michael Howel, Institutional Investors and Emerging Stock Markets, Portfolio Investment in
Developing Countries, World Bank Discussion Papers
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Aceste intrari de capital se datoreaza urmatorilor factori:

+ Imbunititirea performantelor macroeconomice si efectuarea de reforme structurale in
tarile in curs de dezvoltare.

« Imbunatatirea solvabilitatii tarilor in curs de dezvoltare.

* Dezvoltarea sectorului privat in tarile in curs de dezvoltare si necesitatea de finantare
a acestuia din surse private.

* Randamente ale investitiilor superioare tarilor dezvoltate.

* Beneficiile diversificarii riscului, datoritd coeficientilor de corelatie mici dintre
actiunile tarilor 1n curs de dezvoltare si cele ale tarilor dezvoltate.

* Cresterea gradului de globalizare al pietelor de capital.

o In tarile industrializate, se realizeaza economii de catre gospodarii, care trebuie
investite.

* Tarile in curs de dezvoltare au incd o pondere mica in portofoliile investitorilor
institutionali.

* Tarile in curs de dezvoltare oferd o performanta economica si o crestere a veniturilor
mai mare decat in tarile industrializate.

1.2.2. Beneficii pentru tarile in curs de dezvoltare

Beneficiile pentru tarile in curs de dezvoltare de pe urma intrérilor de portofoliu sunt

urmatoarele:

* Diversificarea surselor de finantare externa.

* Scaderea costului capitalului.

* Stimularea managementului intreprinderilor autohtone prin intermediul surselor
private de finantare.

* Asistenta In dezvoltarea (si cresterea eficientei) pietelor de capital autohtone.

Dar pe langa avantajele aduse de intrarile de capital strdin exista si anumite dezavantaje
pentru tdrile in curs de dezvoltare in special daca exista intrari masive de capital prin
investitii de portofoliu, exista posibilitatea ca tarile in curs de dezvoltare sd se imprumute
prea mult (“overborrow”). De asemenea, exista posibilitatea ca, o mare parte din intrarile
de fonduri 1n investitii de portofoliu, sa fie brusc retrase, destabilizdndu-se astfel
economia.

1.2.3. Implicatii de natura politica pentru tarile in curs de dezvoltare

Cresterea fluxurilor de capital in tarile in curs de dezvoltare poate conduce la aprecierea
monedei lor nationale ceea ce poate duce la cresterea deficitului lor comercial datorita
cresterii importurilor. Din aceasta cauza autoritdtile trebuie sa limiteze aprecierea
monedei nationale, cel mai bine reusind tarile care au facut reforme economice majore.

In acelasi timp, tarile in curs de dezvoltare trebuie sa aiba o structurd a sistemului
financiar capabila sa preia si sd canalizeze aceste fluxuri de fonduri. Pentru unele tari
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acest lucru inseamna construirea unui sistem financiar incepand de la zero (cum a fost
cazul Romaniei), iar pentru altele doar imbunatatirea functiilor de supraveghere si
prudentiale si a legislatiei.

De asemenea, térile in curs de dezvoltare ar trebui sa elimine barierele in privinta
investitiilor de portofoliu: armonizarea sistemului de impozitare a dividendelor si a
castigurilor de capital, relaxarea restrictiilor la intrarea si la iesirea fondurilor din tara,
eliminarea restrictiilor 1n privinta proprietatii, in privinta schimbului valutar, a structurii
capitalului etc.
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Cap. 2

Piata de capital din Romania

2.1. Structura pietei de capital din Roménia

Pe piata de capital din Roméania functioneazd urmatoarele institutii:
* Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM);
* Organisme de autoreglementare (OAR);
* Asociatia Nationald a Societatilor de Valori Mobiliare (ANSVM);
* Intermediarii de valori mobiliare (societatile de valori mobiliare);
* Bursa de Valori Bucuresti;
» Piata extrabursiera
e Sociectatea RASDAQ);
* Societati de compensare, decontare si depozitare;
* Societatea Nationald de Compensare, Decontare si Depozitare (SNCDD);
* Societati de registru independent

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM) a luat fiintd in baza Legii nr. 52
privind valorile mobiliare si bursele de valori adoptata in anul 1994 de catre Parlamentul
Romaniei.
Atributiile CNVM sunt urmétoarele:
a. favorizarea bunei functionari a pietei valorilor mobiliare;
b. asigurarea protectiei investitorilor contra practicilor neloiale, abuzive si
frauduloase;
c. informarea detindtorilor de valori mobiliare si a publicului asupra persoanelor
care fac in mod public apel la economii banesti si asupra valorilor emise de
acestea,;

mobiliare, regimul asociatiilor profesionale constituite de acestia si al
organismelor insdrcinate cu asigurarea functionarii pietei valorilor mobiliare.

Organismele de autoreglementare (OAR) sunt acele organizatii autorizate de CNVM
sa reglementeze activitatea membrilor sdi si sa asigure respectarea de catre acestia a
regulilor CNVM si a celor proprii. OAR includ, fard a se limita la, orice bursa de valori,
asociatie profesionald a societdtilor de valori mobiliare, societate de compensare si/sau
depozitate colectiva, asociatie a organismelor colective de plasament, sau asociatie a
registrelor independente autorizate. Organismelor autorizate ca OAR de catre CNVM, le
sunt delegate prerogative de adoptare a unor reguli privind activitatea membrilor,
supravegherea, anchetarea si sanctionarea acestora, in cazul 1n care acestia incalca
regulile OAR, CNVM sau alte dispozitii legale aplicabile.
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» Asociatia Nationala a Societitilor de Valori Mobiliare (ANSVM) este o asociatie
profesionald non-profit a intermediarilor de valori mobiliare din Romania.

A fost constituitd la data de 10 ianuarie 1995, in baza legii nr. 21/1994, cu 25 de membri
fondatori si are scopul de a promova si reprezenta interesele comunitétii intermediarilor
de valori mobiliare si a obtinut autorizarea de functionare din partea Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare in data de 07.03.1995, devenind personalitate juridica in data de
19.04.1995. In luna septembrie 1996, ANSVM a obtinut statutul de organism de
autoreglementare, In aceasta calitate, avand autoritatea de a reglementa si supraveghea
conduita societdtilor de valori mobiliare membre, de a asigura respectarea reglementarilor
actuale si a legislatiei Tn domeniul valorilor mobiliare in Roménia.

Conform statutului, ANSVM are ca obiective:

* Promovarea institutiilor pietei de capital;

» Ridicarea standardelor profesionale specifice activitatii de intermediere de valori
mobiliare;

* Promovarea si apararea intereselor profesionale comune membrilor sai;

* Asigurarea unui cadru adecvat unei activitati de cooperare, asistentd si conlucrare atat
cu organismele guvernamentale, cét i cu organizatii §i asociatii neguvernamentale
din tard si strdinatate;

« Incurajarea dezvoltarii activititii de intermediere de valori mobiliare si de cunoastere

* Contribuirea la formarea si educarea personalului societatilor de valori mobiliare in
vederea imbunatatirii competentei profesionale;

* Actionarea pe baza competentelor sale de autoreglementare pentru prevenirea
comportamentelor contrare intereselor membrilor asociatiei si a investitorilor;

* Promovarea intereselor membrilor printr-o colaborare permanenta cu Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare si sprijinirea activitatii acesteia in directia aplicarii
reglementdrilor necesare bunei functionari a pietei de capital,;

* Asigurarea cadrului necesar exercitarii oricaror competente delegate de catre CNVM
in baza Legii nr. 52/1994.

il

Intermediarii de valori mobiliare™. Participantii directi pe piata Bursei de Valori
Bucuresti sunt societatile de valori mobiliare (societatile de brokeraj) membre ale
Asociatiei Bursei, definite ca societati pe actiuni avand ca obiect exclusiv de activitate
intermedierea de valori mobiliare si autorizate de catre Comisia Nationald a Valorilor
Mobiliare sa negocieze 1n cadrul Bursei. Acestea pot desfasura o gama mai larga sau mai
restransd de activitati de intermediere, in functie de marimea capitalului constituit.

Intermedierea de valori mobiliare cuprinde:
a. vanzarea si cumpararea de valori mobiliare pe contul clientilor;
b. vanzarea si cumpararea de valori mobiliare pe cont propriu;
c. garantarea plasamentului valorilor mobiliare cu ocazia ofertelor primare sau
secundare;

6 Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori
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d. transmiterea ordinelor clientilor in scopul executarii lor prin alti intermediari
autorizati;

e. detinerea de fonduri si/sau valori mobiliare ale clientilor in scopul executarii
ordinelor privind respectivele valori mobiliare;

f. administrarea conturilor de portofolii individuale de valori mobiliare ale
clientilor;

g. pastrarea de fonduri si/sau valori mobiliare ale clientilor in scopul si in cursul
administrarii portofoliilor acestora sau in alte scopuri autorizate in mod expres
prin reglementdrile Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare;

h. acordarea de credite pentru finantarea tranzactiilor clientilor in limita unui
plafon stabilit de Banca Nationald a Romaniei cu consultarea Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare.

1. Alte activitati de intermediere sau legate de intermediere autorizate de CNVM
cum ar fi: desfasurarea activitatii de formator de piata; distribuirea titlurilor de
participare ale fondurilor deschise de investitii; activitdti conexe activitatii de
intermediere de valori mobiliare (asistenta 1n evaluarea economica a
societdtilor comerciale in vederea stabilirii politicii de investitii; elaborarea
documentatiei in vederea majorarii capitalului social sau/si finantérii prin
plasament privat sau/si oferta publica de vanzare a valorilor mobiliare.

Bursa de Valoriﬂreprezinté o institutie cu personalitate juridica care asigura publicului -
prin activitatea intermediarilor autorizati - sisteme, mecanisme si proceduri adecvate
pentru efectuarea continua, ordonata, transparenta si echitabila a tranzactiilor cu valori
mobiliare si care constituie piata oficiald si organizata pentru negocierea valorilor
mobiliare admise la cota, oferind economiilor investite in ele garantie morala si securitate
financiara prin masurarea continua a lichidititii respectivelor valori mobiliare. In acest
capitol va fi examinata pe larg activitatea Bursei de Valori din Bucuresti.

Piata extrabursiera. Structura institutionald a pietei extrabursiere organizate (OTC),
numita si Rasdaq cuprinde societatea nonprofit: Societatea Nationald de Compensare,
Decontare si Depozitare (SNCDD), societatea comerciala Rasdaq si societatile
comerciale de registru. Deciziile cu privire la piata Rasdaq revin Asociatiei Nationale a
Valorilor Mobiliare (ANSVM), alcatuita din societatile de valori mobiliare autorizate sa
efectueze tranzactii cu valori mobiliare.

» Rasdagq reprezinta sistemul central in care se introduc, se executa si se raporteaza
ordinele.

Valorile mobiliare cotate 1n sistem sunt:

* Actiunile tuturor societatilor incluse in Programul de Privatizare in Masa;

* Actiunile societatilor comerciale romane distribuite deja pe calea ofertelor publice
initiale sau prin programul de privatizare care fac obiectul regimului de furnizare
periodica de date financiare al CNVM si care nu sunt listate la Bursa de Valori
Bucuresti;

* Orice alte actiuni a caror listare este aprobata de CNVM si ANSVM.

! Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori
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Participantii la sistem

Accesul sau participarea directa 1n sistem este limitata la membrii care satisfac toate

cerintele de participare stabilite de ANSVM si/sau Rasdaq Srl. Aceste cerinte includ:

* Un nivel de capitalizare mai mare decat cel stabilit de CNVM pentru intermediarii
autorizati sa tranzactioneze valori mobiliare 1n calitate de dealeri (adica cumpararea si
vanzarea de valori mobiliare in contul propriu al societatii);

* O configuratie specifica a echipamentelor si programelor si anumite particularitéti
legate de sistemul de telecomunicatii, intretinerea echipamentului, cerinte
operationale si de securitate continute in contractele de servicii, ghiduri ale
utilizatorului si alte asemenea documente;

*  Un minim de personal si de proceduri de supraveghere;

Alte cerinte pe care ANSVM sau Rasdaq Stl le stabilesc sau reglementari ale CNVM.

Participanti pot fi:
- formatori de piata care afisa cotatii pentru orice valoare mobiliara pe care ANSVM o
clasifica drept eligibila pentru sistem. Inregistrarea in calitate de formator de piata obliga
membrul s introduca 1n sistem cotatii ferme, fie pentru cerere (bid), fie pentru oferta
(offer), pentru fiecare din valorile mobiliare pentru care este inregistrat.
Inregistrarea in calitate de formator de piatd pentru loturi standard, impune membrului si
introduca si sa mentina o cotatie continud, consistand intr-o cerere ferma sau o oferta
ferma pentru un lot standard de 40 de valori mobiliare, in timpul orarului de functionare a
pietei. Formatorii de piata pot introduce o dimensiune mai mare decat 40 de valori
mobiliare pentru cererea sau oferta ferma.
Inregistrarea in calitate de formator de piata pentru loturi disparate, impune membrului sa
introduca si s mentind o cotatie continud, consistand intr-o cerere ferma sau o oferta
ferma pentru un lot de cel putin 10 valori mobiliare, in timpul orarului de functionare al
pietei. Formatorii de piata pentru loturi disparate pot introduce o dimensiune de pana la
39 de actiuni pentru cererea sau oferta ferma.
Nivelul fiecarei cereri ferme si al fiecarei oferte ferme pe care un formator de piatd o
introduce 1n sistem trebuie sa fie in mod rezonabil legat de piata preponderenta pentru
valoarea mobiliard in cauza. In acest scop, o cerere ferma (o ofertd ferma) este
considerata ca fiind “rezonabil legata”, atata vreme cat nu deviaza cu mai mult de 10% de
la valoarea celei mai mari cereri ferme (celei mai scazute oferte ferme) afisata in mod
curent 1n sistem pentru un lot standard al valorii mobiliare respective.
- participanti care nu sunt formatori de piatd care pot introduce cotatii indicative pentru
orice valoare mobiliara considerata eligibila de catre ANSVM pentru sistem.
Introducerea de cereri indicative sau oferte indicative reprezintd un simplu anunt ca
membrul este dispus sd negocieze termenii unei posibile tranzactii cu acea valoare
mobiliara cu un alt membru. Membrul poate modifica sau retrage o cotatie indicativa in
orice moment in timpul orarului de functionare a pietei.
» Societati de compensare, decontare si depozitareE.I Acestea sunt societdti pe actiuni
care realizeazd decontarea tranzactiilor cu valori mobiliare, pastrarea in siguranta a

8 Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori
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valorilor mobiliare, transferul proprietatii asupra acestora si serviciile de inregistrare
si platd a valorilor mobiliare, precum si orice operatiuni conexe.
Acestea efectueaza operatiunile cu valori mobiliare primite in depozit prin agenti de
compensare si depozitare conform contractelor incheiate cu acestia.

¢ Societatea Nationala de Compensare, Decontare si Depozitare (SNCDD)
SNCDD este o societate care indeplineste un serviciu de utilitate publica. In activitatea
sa, SNCDD urmareste consolidarea si dezvoltarea pietei valorilor mobiliare in Romania,
prin promovarea unui sistem de compensare, decontare si depozitare ale valorilor
mobiliare, in conditiile unor costuri de operare cat mai scazute. Profitul obtinut de
SNCDD este folosit pentru constituirea unui fond de garantare a operatiunilor de
decontare si compensare a tranzactiilor cu valori mobiliare si pentru reducerea constanta
a costurilor de functionare ale acesteia, prin perfectionarea sistemelor de operare.

¢ Societitile de registru independent. Un registru independent autorizat desfasoara
activitati pentru emitentii ale cdror valori mobiliare sunt tranzactionate pe o piatd
supravegheatd de CNVM. Registrul opereaza numai cu valori dematerializate.

Registrul mentine la zi evidenta exactd a drepturilor de proprietate ale actionarilor pentru
fiecare societate i pentru fiecare noua inregistrare in fisierul central al detinatorilor de
valori mobiliare, registrul inregistreaza urmatoarele date: numele si adresa emitentului;
numarul de inregistrare al emitentului la Registrul Comertului; numele, adresa si numarul
de buletin al detinatorului, numarul de actiuni (sau valoarea principalului — in cazul
obligatiunilor), seria acestora, valoarea nominala, numarul de inregistrare la registru si
orice cod de identificare a emisiunii si orice limitare a raspunderii emitentului sau orice
conditii care afecteaza transferabilitatea. Fisierul central al detinatorilor de valori
mobiliare este lista oficiala a detinatorilor de valori mobiliare tinuta de un registru
independent privat.

Registrul are un sistem care permite unei societdti de intermediere, sau membrului sau
corespondent de compensare, sa ceara confirmarea dreptului de proprietate al clientului
inainte de acceptarea ordinului de vanzare.

Registrul tine la zi evidenta exacta care sa arate numarul total de actiuni (pentru fiecare
emisiune de actiuni) sau valoarea totald a principalului (pentru obligatiuni) care au fost
autorizate si emise de fiecare emitent. Registrul pastreaza de asemenea evidenta
cronologicad a tuturor schimbarilor din fisierul central al detindtorilor de valori mobiliare
pana cand datele sunt transferate unui alt registru sau emitentului.

Transferurile efectuate de un registru pot fi ficute numai printr-un participant direct sau
corespondent al depozitarului sau, daca este prevazut in regulamentele registrului, prin
prezentarea documentatiei adecvate de transfer direct la registru.
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2.2. Prezentarea de ansamblu a Bursei de Valori Bucuresti

2.2.1. Scurt istoric

Incepand cu mijlocul secolului trecut si pani la instaurarea comunismului, bursele
romanesti de valori si de marfuri au evoluat urmand modelul burselor din tarile
occidentale cu indelungata traditie bursiera.

Prima forma de reglementare relativa la domeniul bursier a fost cuprinsa in "Codicele de
comert al Tarii Romanesti" - o reproducere a Codului Comercial francez din 1807 care a
fost introdusa n 1840 in Tara Romaneasca si, apoi, in 1864, in Moldova. "Codicele"
cuprindea reguli generale si comune pentru bursele de valori, precum si pentru
mijlocitorii oficiali.

Pe la 1860 exista o piata libera pentru valori, efecte si valutd, tranzactiile fiind orientate
in functie de informatiile venite de la Constantinopol si din marile metropole occidentale.
In acest context apare, in anul 1875, primul anteproiect al legii bursei, document pentru
care s-a utilizat legislatia franceza din domeniu.

Legea "Asupra Burselor, Mijlocitorilor de Schimb si Mijlocitorilor de Marfuri" a fost
adoptata la 1 iulie 1881 si se referea atat la bursele de valori cat si la cele de marfuri.
Conform prevederilor legii, bursele se infiintau prin Decret Regal, la propunerea
Ministerului Agriculturii si Comertului si numai in oragele in care camerele de comert si
industrie dispuneau de mijloace suficiente pentru intretinerea localului si a personalului
lor. In temeiul acestei legi au luat fiinta primele burse din Vechiul Regat la Bucuresti,
Braila si Galati.

Deschiderea Bursei din Bucuresti a avut loc la 1 decembrie 1882, in cladirea Camerei de
Comert din strada Doamnei, iar in Monitorul Oficial din 8 decembrie 1882 a aparut prima
cota oficiald a bursei, prin care erau anuntate tranzactii cu 21 de valori mobiliare.

Dezvoltarea de substanta a pietei bursiere s-a produs insa abia dupa aparitia, la 9 mai
1904, a unei noi legi a efectelor de comert, care prevedea infiintarea in tara a mai multor
burse: la Bucuresti, o bursd de schimb si efecte, de cereale si marfuri; la Braila, Galati si
Constanta cate o bursa de cereale, de marfuri si de inchiriere a bastimentelor; la lasi si
Craiova cate o bursa de cereale si marfuri. Principalele inovatii aduse de legea din 1904
au fost constituirea Corporatiei Bursei, Infiintarea Camerei de Arbitraj, stabilirea unor
conditii obligatorii pentru numirea mijlocitorilor precum si faptul ca intocmirea
regulamentelor devenea un drept al Comitetului Bursei.

Astfel, numarul valorilor mobiliare negociate la bursa a crescut apreciabil. De la 21 cate
erau in 1882, dintre care actiuni numai 6 si restul efecte de comert, numarul a crescut la
43 dintre care 22 efecte de comert si 21 actiuni.

Cu unele oscilatii, Bursa din Bucuresti si-a desfasurat activitatea pana la intrarea
Romaniei in primul rdzboi mondial, cdnd operatiile ei Inceteaza complet.
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Odata cu sfarsitul primului rdzboi mondial, bursa si-a reluat operatiunile pe fundalul
infiintarii, in anii 1920-1922, a numeroase intreprinderi care, si a maririi capitalului de
catre intreprinderile existente, si-au marit capitalul prin emisiuni de actiuni ce au gasit la
investitori optimismul si spiritul speculativ necesar. Astfel, intreaga perioada 1919-1925
poate fi considerata o "piatd a taurului" (“bull market”), cresterea fiind impulsionata, pe
rand, de diferite categorii de valori: la Tnceput actiunile societatilor de transport, apoi cele
bancare si ale societatilor de asigurare. Ulterior au Inceput speculatii intense asupra
actiunilor societatilor de petrol (peste 75% din totalul operatiilor de bursa).

Ulterior insa, in perioada care a premers crizei din 1929, s-a produs o emisiune neincetata
de titluri, secondata de distribuirea de dividende fara o baza reala, ceea ce a condus la
blocarea activitatii bursei odatd cu declangarea crizei economice generale. Aparitia noii
legi a bursei in 1929 a creat totusi un scurt moment de optimism, bazat pe speranta unor
intrari masive de capital strain, infirmata Tnsa de avansarea marii crize, care se va incheia
in anul 1933. Cursurile valorilor mobiliare, indeosebi cele cu venit variabil, scad simtitor,
atingand in iulie 1932 nivelul cel mai scazut din perioada de dupa primul razboi mondial.
Multe actiuni nu mai cotau decat a zecea sau a doudzecea parte din valoarea lor nominala
iar actiunile societatilor de petrol, care formau mai mult de jumatate din valoarea
tranzactiilor bursiere inregistreaza cea mai mare scadere.

Din anul 1933, Bursa incepe sa dea semne de redresare lenta atingdnd in 1935 nivelul
volumului tranzactiilor din 1929, dupa care inregistreaza un curs ascendent pentru ca in
anul 1939 sa atinga nivelul maxim din Intreaga perioada interbelica.

In timpul celui de-al II-lea razboi mondial, Bursa si-a continuat activitatea. Cifrele arata
chiar o marire a volumului tranzactiilor bursiere - in mare parte aparenta, datorita ridicarii
volumului si valorii nominale a actiunilor ca urmare a inflatiei monetare.

Dupa incetarea razboiului, in ciuda situatiei economice dezastruoase, a exproprierii
agrare $i a altor masuri de interventie in viata economicd, domnea totusi speranta
revenirii la normal. Anul 1945 marcheaza cel mai mare volum de tranzactii din tot cursul
existentei bursei noastre. Cifrele sunt Insa inselatoare din cauza inflatiei monetare. Foarte
curand 1nsa, economia de piata a fost desfiintata.

Dupa 1989, Bursa de Valori a redevenit o necesitate si un proiect care s-a materializat in
anul 1995. Astfel, in anul 1994, Parlamentul Romaniei a adoptat Legea nr. 52 privind
valorile mobiliare si bursele de valori. In baza acestei legi a luat fiintd Comisia Nationala
a Valorilor Mobiliare, institutie autonoma, subordonata Parlamentului si avand drept
mandat implementarea prevederilor legii mentionate, reglementarea si supravegherea
pietei valorilor mobiliare.

Bursa de Valori Bucuresti a fost (re)infiintata la 21 aprilie 1995 prin decizia Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare, ca institutie publica investitd cu personalitate juridica ce
isi desfasoara activitatea pe principiul autofinantarii. Inaugurarea oficiald a Bursei de
Valori Bucuresti a avut loc la 23 1unie 1995, 1n incinta pusa la dispozitie de Banca
Nationald a Romaniei, dupa mai bine de 40 de ani de inactivitate.

Prima sedinta de tranzactionare a avut loc la data de 20 noiembrie a aceluiasi an, in urma
finalizarii regulamentelor si procedurilor tehnice. In cadrul primei sedinte de
tranzactionare, 24 de societdti de valori mobiliare, membre ale Asociatiei Bursei au
negociat actiunile emise de catre 6 societdti comerciale.
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In anul 1996, Bursa si-a testat in primul rAnd mecanismele de functionare si a putut
demonstra ca este o institutie viabila. Performantele financiare nu s-au ridicat la nivelul
asteptarilor din cauza cd mediul economic a fost, in general, ostil: putine societéti ar fi
putut fi cotate iar dintre acestea $i mai putine au inteles rolul Bursei in mobilizarea
capitalului. Pe parcursul primelor anului 1997, activitatea de tranzactionare desfasuratd in
cadrul Bursei s-a intensificat considerabil, valoarea totala a tranzactiilor si capitalizarea
bursiera evoluind peste asteptarii. Recordul absolut al valorii totale a tranzactiilor a fost
atins 1n sedinta de tranzactionare din 12 iunie 1997, cu 65,521 miliarde lei, cand s-au
tranzactionat actiuni de asemenea intr-un numar record: peste 26,5 milioane.

2.2.2. Cadrul institutional al BVB

1. Asociatia Bursei de Valori Bucuresti
Asociatia Bursei de Valori Bucuresti a fost Constituita la 27 aprilie 1995 de cétre 24 de
societati de valori mobiliare fondatoare. Ea reprezintad organul suprem de luare a
deciziilor privind activitatea bursei, fiecare societate de valori mobiliare membra avand
dreptul la un vot in adunarile generale ale Asociatiei Bursei.
Adunarea generala a asociatiei bursei de valori are urmatoarele atribu[:iiﬂ.
a. adopta si modifica regulamentul asociatiei, sub conditia aprobarii de catre
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare;
b. alege membrii in comitetul bursei de valori;
c. aproba bugetul bursei de valori, prezentat de comitetul bursei de valori;
d. aproba bilantul bursei de valori, prezentat de comitetul bursei de valori si
insotit de raportul cenzorilor;
e. desemneaza 3 cenzori ai bursei de valori pentru un mandat de 5 ani;
f. desemneaza persoanele urmand a fi inscrise pe lista de arbitri ai camerei
arbitrale a bursei de valori;
g. adopta propuneri cu privire la functionarea bursei de valori, pe care le
inainteazd comitetului bursei de valori.

2. Comitetul Bursei
Conducerea Bursei de Valori Bucuresti revine Comitetului Bursei, format din 9
reprezentanti alesi de catre Asociatia Bursei de Val(ﬁ Bucuresti.
Comitetul Bursei de Valori are urméatoarele atributii-
a. numeste si demite pe directorul general al bursei de valori;
b. adopta si modifica regulamentul de organizare si functionare a bursei de
valori;
c. adoptd si modifica regulamentele privind operatiunile de bursa;
d. adopta proiectul de buget al bursei de valori, pe care il supune aprobarii
asociatiei bursei de valori;
e. prezintd si supune aprobdrii asociatiei bursei de valori bilantul insotit de
raportul cenzorilor;

’ Regulamentul nr. 1 de organizare si functionare a Bursei de Valori Bucuresti
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f. stabileste nivelurile si plafoanele comisioanelor si tarifelor de practicat in
bursa;

g. stabileste garantiile ce trebuie constituite de intermediarii in bursa si agentii
lor pentru a asigura lichidarea integrald si la scadentd conform tipului de
operatiune a tranzactiilor cu valori mobiliare negociate in bursa, precum si
regimul de utilizare si reconstituire a respectivelor garantii;

h. vegheaza la respectarea dispozitiilor legii, a reglementarilor Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare si a regulamentelor bursei de valori de catre
intermediarii in bursa si agentii lor si de catre intreg personalul bursei de
valori, dispunand masurile corespunzatoare.

3. Comisiile specialeh“_‘I
Activitatea Comitetului Bursei este sprijinita de doua comisii speciale:

- Comisia de Etica si Conduita, care are ca principale atributii constatarea
savarsirii faptelor care contravin regimului juridic bursier, investigarea
imprejurdrilor in care s-au savarsit acestea precum si formularea propunerilor
de sanctionare a persoanelor vinovate si de adoptare a masurilor de reintrare in
legalitate.

- Comisia de Inscriere la Cota Bursei, care hotiraste asupra inscrierii,
promovarii, suspendarii sau retrogradarii valorilor mobiliare de la cota Bursei
de Valori Bucuresti si poate propune Comitetului Bursei retragerea valorilor
mobiliare de la cota Bursei de Valori Bucuresti.

4. Comisarul General al Bursei

Supravegherea si controlul bursei de valori, deopotriva in ceea ce priveste administrarea
si functionarea, ca si regimul operatiunilor si disciplina societatilor de valori mobiliare, se
exercita nemijlocit si permanent de catre comisarul general al bursei de valori, care
urmareste respectarea strictd si integrala a dispozitiilor legii, a reglementarilor si a
regulamentelor bursei.

5. Camera Arbitrala

Solutioneaza diferendele dintre membrii Asociatiei Bursei, dintre acestia i agentii lor
pentru valori mobiliare, dintre agenti, precum si dintre clienti si membrii Asociatiei
Bursei.

Cadrul institutional este prezentat in Anexa II.

1 Regulamentul nr. 1 de organizare si functionare a Bursei de Valori Bucuresti
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2.2.3. Structura organizatorica a BVB

1. Directorul General al Burse'EI

Directorul General al Bursei, numit de catre Comitetul Bursei, exercitd competentele de
administrare a activitatii curente a institutiei si este abilitat pentru a reprezenta institutia
in fata autoritatilor publice si In relatiile acesteia cu persoane fizice sau juridice.

2. Directori generali adjuncti

Directorul general al bursei propune spre confirmare Comitetului Bursei doi directori
generali adjuncti si emite decizii prin care va desemna pe cei doi directori generali
adjuncti, precum si competentele aferente acestora.

3. Directia Membri si EmitengiEI

Acest compartiment coordoneaza activitatea legata de functionarea societatilor membre
ale Asociatiei Bursei, precum si a societatilor emitente inscrise la cota bursei. Activitatea
directiei se desfasoara prin intermediul a douad servicii: Serviciul Membrii si Serviciul
Emitenti.

Serviciul Membri asigurd mentinerea unei legaturi permanente cu membrii Asociatiei
Bursei, coordoneaza activitatea de reglementare a activitatii membrilor §i urmareste
activitatea si conduita acestora.

Serviciul Emitenti asigura facilitatile necesare inscrierii $i mentinerii la Cota Bursei a
valorilor mobiliare apartinand societatilor emitente in vederea tranzactionarii
respectivelor valori, asigura cadrul necesar functiondrii unei piete transparente.

4. Directia Operatiuni Bursiere si InformaticﬁEI
Serviciul Tranzactionare si Supraveghere a Pietei

Serviciul Registrul Bursei

Asigura tinerea evidentei valorilor mobiliare inscrise in Registrul Bursei, precum si
efectuarea transferului dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare Inregistrate.
Serviciul Compensare si Control al Decontarii

Asigura compensarea sumelor rezultate in urma tranzactiilor efectuate in cadrul Bursei,
precum si urmdrirea desfasurarii In conditii optime a activitatii de decontare.

Serviciul Informatica

Asigura functionarea softului de bursa, a calculatorului AS/400, a retelei de calculatoare,
a sistemului informatic de comunicatie al Bursei cu societatile membre, precum si cu alte
sisteme.

5. Directia Relatii cu Publicul si Cercetare-Dezvoltare

Coordoneaza activitatile referitoare la relatiile Bursei cu publicul si cele privind
cercetarea si dezvoltarea activitatilor bursiere. Activitatea sa se desfasoara prin
intermediul a doua servicii: Serviciul Relatii cu Publicul si Serviciul Cercetare-
Dezvoltare.

" Regulamentul nr. 1 de organizare si functionare a Bursei de Valori Bucuresti
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Serviciul Relatii cu Publicul asigurd planificarea, organizarea i coordonarea activitatilor
de relatii cu publicul si de comunicare.
Serviciul Cercetare-Dezvoltare stabileste strategia de dezvoltare a pietei bursiere.

6. Directia juridica
Asigura cadrul legal necesar desfasurarii activitatii membrilor Asociatiei Bursei si a
personalului acestei institutii.

7. Directia Economica

Asigura premisele desfasurarii in mod optim a activitatii Bursei privitoare la evidenta
financiar-contabild, selectarea de personal si achizitionarea dotérilor materiale.
Compartimentul Control Intern efectueaza activitatile de control intern a activitatii
economico-financiare a Bursei de Valori Bucuresti.

Structura organizatorica este prezentata in Anexa III.

2.2.4. Cota BVB

Valorile mobiliare sunt inscrise la Cota Bursei pe baza cerintelor Legii nr. 52/1994
privind valorile mobiliare si bursele de valori si ale regulamentelor si procedurilor Bursei.
Aceste reglementari contin cerinte pentru admiterea, mentinerea si promovarea la Cota
Bursei, precizeaza care este documentatia necesara in cazul solicitarii Inscrierii la Cota si
stabilesc obligatiile societdtilor emitente privind difuzarea de informatii necesare pentru
desfasurarea in conditii normale a tranzactionarii.

Cota Bursei de Valori Bucuresti este structurata pe urmatoarele sectoare:
1. sectorul valorilor mobiliare emise de persoane juridice romane:
- categoria a II-a (de baza);
- categoria [-a
2. sectorul obligatiunilor si a altor valori mobiliare emise de cétre stat, de catre
autoritati publice centrale si locale si de catre alte autoritati.
3. sectorul international.

Societdtile comerciale pot solicita inscrierea valorilor lor mobiliare (actiuni, obligatiuni
etc.) la Cota Bursei de Valori Bucuresti, la categoria a II-a (de baza) sau la categoria I-a,
in functie de indeplinirea cerintelor Legii nr. 52/1994 si ale reglementarilor Bursei
privind inscrierea la cota.

Cerinte pentru inscrierea la Cota Bursei la categoria a II-a (de bazé)m
- Inregistrarea valorilor mobiliare la Oficiul de Evidenta al Valorilor Mobiliare,
organizat de catre Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare;
- libera transferabilitate a valorilor mobiliare;
- furnizarea de servicii adecvate catre detinatorii de valori mobiliare;
- respectarea etapelor necesare pentru plata dividendelor;

16 Regulamentul nr. 2 privind inscrierea valorilor mobiliare la cota bursei
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furnizarea de informatii de catre emitent intr-un mod care sd asigure
publicului investitor accesul echitabil la informatiile necesare luarii deciziei
de a investi;

plata comisioanelor de inscriere la cota bursei;

legatura cu Bursa (numirea unei persoane de catre emitent care va mentine
legatura permanenta cu Bursa);

certificarea de cdtre institutii specializate a datelor furnizate de catre emitent;
Angajamentul de inscriere si mentinere la Cota Bursei.

Cerinte pentru inscrierea/promovarea valorilor mobiliare in categoria IE!

indeplinirea cerintelor pentru categoria de baza;

perioada de activitate de minimum trei ani;

emitentul trebuie sa fi obtinut profit net in ultimii doi ani de activitate. In
calculul profitului net nu se ia in considerare profitul aferent venitului
financiar;

personal de conducere recunoscut pentru competenta si integritate morala;
cel putin 15% din numarul actiunilor emise si aflate in circulatie, trebuie sa
fie detinute de cel putin 600 de actionari, excluzand persoanele implicate si
angajatii emitentului. Fiecare dintre acesti 600 de actionari trebuie sa detina
un numar de actiuni a caror valoare totald minima sa fie de 300.000 lei.
Procentul de minim 15% mentionat mai sus trebuie sa reprezinte minim
75.000 de actiuni.

inscrierea la Cota Bursei a obligatiunilorm.

Conditii: cel putin 30% din numarul obligatiunilor emise si aflate in circulatie, trebuie sa
fie detinute de cel putin 1000 de detinatori, excluzand persoanele implicate si angajatii
emitentului. Fiecare dintre acesti 1000 de detinatori trebuie sd detind un numar de
obligatiuni a caror valoare totala minima sa fie de 300.000 lei. Procentul minim de 30%
mentionat mai sus trebuie sa reprezinte minim 50.000 de obligatiuni.

Inscrierea la cota bursei in cadrul sectorului interna!:ionalE‘!

valorile mobiliare strdine, emise de persoane juridice strdine sunt inscrise la
Cota Bursei in cadrul sectorului international, fiind afisate distinct de cele
autohtone;

emitentii acestor valori mobiliare (persoane juridice straine), trebuie sa
intruneasca conditiile pe care trebuie sa le indeplineasca si emitentii autohtoni,
cu mentiunea de a avea respectivele valori mobiliare depozitate la o societate
comerciald de depozitare colectiva a valorilor mobiliare desemnata de bursa;
pentru a fi Inscrise la Cota Bursei de Valori Bucuresti, valorile mobiliare
straine trebuie sa fie inscrise pe o piata organizata din tara 1n care au fost
emise si recunoscuta de catre Bursa de Valori Bucuresti;

1 A . . - .
7 Regulamentul nr. 2 privind inscrierea valorilor mobiliare la cota bursei
18 Regulamentul nr. 2 privind inscrierea valorilor mobiliare la cota bursei
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- emitentii persoane juridice straine trebuie sa inainteze catre Bursa de Valori
Bucuresti documentatia cerutd de aceasta, legalizata in tara de origine si
tradusd n limba roméana in forma autentica.

Decizia de inscriere la cota este data de citre Comisia de Inscriere la Cota. Odati admisa
la cota bursei, societatea trebuie sa furnizeze Bursei datele referitoare la actionarii sdi,
care urmeaza a fi introduse in Registrul Bursei, de asemenea emitentii valorilor mobiliare
trebuie sa achite comisionul de mentinere, respectiv vor realiza furnizarea informatiilor
cerute de bursa, informand permanent si pe deplin publicul atat despre evenimentele
importante, cat si despre deciziile ce pot afecta pretul valorilor mobiliare.

Informatiile furnizate sunt:

1. periodice: rapoarte anuale, semestriale si alte rapoarte pe care Bursa le
solicitd in mod regulat, conform procedurilor de mentinere a valorilor
mobiliare la Cota Bursei.

2. furnizare continua de informatii: orice decizie care poate influenta cursul
actiunilor.

2.2.5. Tranzactionare, ordine de bursa

1. Sistemul de tranzactionare

In cadrul BVB, tranzactiile au loc intr-un mediu complet informatizat, pe suportul unui
program asistat de calculator, denumit Sistemul de Tranzactionare si Executie Automata
(S.T.E.A.), care reprezinta o parte a sistemului informatic integrat ce asigura
administrarea totalitatii operatiunilor Bursei.

Exercitarea dreptului de negociere si incheiere a tranzactiilor in cadrul Bursei de Valori
Bucuresti apartine exclusiv societatilor de valori mobiliare membre ale Asociatiei Bursei,
tranzactionarea in cadrul Bursei este efectuatd de membrii, exclusiv prin intermediul
agentilor pentru valori mobiliare autorizati ca agenti de bursa, calitate dobandita pe baza
cererii transmisa in acest sens de societatea de valori mobiliare directorului general al
Bursei de Valori Bucuresti.

Introducerea unui ordin de bursa in sistemul de tranzactionare, prin intermediul unui
terminal destinat unui membru al Bursei, este o oferta de vanzare sau o cerere de
cumpadrare. Acesta ramane valabil si se supune regulilor Bursei pana cand:

a. este executat;

b. expira;

C. este retras;

d. este anulat de catre Bursa.

S.T.E.A. nu acceptd ordine de bursa al caror pret depdseste variatia maxima de pret
admisa pentru o valoare mobiliara intr-o sedintd de tranzactionare, conform procedurilor.
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In conditii deosebite, care ar provoca o schimbare majora in pretul unei valori mobiliare,
directorul general al Bursei poate dispune modificarea sau suspendarea limitei de variatie.

2. Tranzactionarea
Sedinta de tranzactionare este formatad din urmatoarele etapem.
a. Pre-deschidere
e Introducerea ordinelor in S.T.E.A.
b. Deschidere
» Identificarea tranzactiilor posibile, calcularea si anuntarea preturilor de deschidere
* Alocarea
c. Sesiunea de tranzactionare continua
e Afisarea ordinelor ramase neexecutate
* Introducerea si executarea ordinelor in piata continud
* Raportarea continud a tranzactiilor si transmiterea informatiilor de piata
d. Inchidere
» Tiparirea rapoartelor de tranzactionare
» Afisarea preturilor valorilor mobiliare tranzactionate
* Introducerea ordinelor destinate urmatoarei sedinte de tranzactionare, avand termenul
de valabilitate cel putin pand la data efectudrii acesteia

3. Tranzactii speciale

Tranzactiile speciale sunt acele tranzactii cu valori mobiliare inscrise la cota, dar care au
loc in afara S.T.E.A. Acestea sunt considerate tranzactii bursiere, fiind reglementate prin
procedurile Bursei, supravegheate si facute publice de aceasta.

Sunt considerate tranzactii speciale:

- oferta publica si preluarile. Oferta publica este propunerea facuta de un
emitent, de catre investitori sau intermediari pentru a vinde, a cumpara, a
transforma, a schimba sau a transfera prin orice alt mod valori mobiliare ori
drepturi aferente acestora, difuzata prin mijloace de informare in masa sau
comunicata pe alte cai, dar sub conditia posibilititii egale de receptare din
partea a minim 100 de persoane nedeterminate in vreun fel de catre autorul
propunerii. Preluarea este o tranzactie sau o serie de tranzactii cu valori
mobiliare conferind persoanei sau grupului de persoane implicate, prin titlurile
astfel dobandite, singure sau impreuna cu cele deja detinute ori controlate, o
pozitie de control sau majoritard in participarea la capitalul emitentului;

- tranzactiile raportate: sunt tranzactiile care au o valoare mai mare de 100
milioane lei sau o cantitate care depaseste 5% din emisiunea de valori
mobiliare efectuatd de emitent. Aceste tranzactii vor fi raportate Bursei. Bursa
va analiza valabilitatea acestora si va supraveghea, opera si publica efectuarea
lor.

4. Tranzactiile incrucisate (“Cross”)
Tranzactia incrucisatd este tranzactia la care participa ca intermediar, atat pentru cumpdrator,
cat si pentru vanzator, aceeasi societate de valori mobiliare.

20 Regulamentul nr. 4 privind tranzactiile bursiere
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Tranzactiile Incrucisate se pot efectua intre:

* Doi clienti ai aceleiasi societdti de valori mobiliare;

* Societatea de valori mobiliare pe cont propriu si un client al sdu;

* Un angajat al societatii de valori mobiliare si un client al societatii;

* Un angajat al societatii de valori mobiliare si societatea pe cont propriu.

In functie de modul in care se introduc ordinele in Bursa, se disting doua tipuri de tranzactii

incrucisate:

* Tranzactia incrucisata neintentionata are loc ca rezultat al introducerii de catre agentul de
Bursa de ordine distincte de cumpdrare i vanzare care pot conduce la efectuarea tranzactiei
pe parcursul sedintei in mod automat.

* Tranzactia incrucisata intentionata are loc atunci cand agentul de bursa decide sa
coreleze un ordin de vanzare si un ordin de cumparare (ordin cross), astfel incat acestea sa
fie introduse direct ca tranzactie, printr-o comanda care include ambele ordine, fara a fi
afectate celelalte ordine din piatd. Efectuarea unei asemenea tranzactii este conditionata de
avantajul prezentat atat pentru cumparator, cat si pentru vanzator.

5. Ordine de bursa

Ordinul de bursa reprezintd instructiunea privind oferta de cumpdarare sau de vanzare a
valorilor mobiliare inscrise la cota bursei. Acesta se transmite fie in numele si pe contul
societdtii membre, fie In numele societatii membre si pe contul clientului.

In functie de perioada de valabilitate a ordinului, exista:

a) Ordine de tranzactie "la zi"'; ele trebuie executate numai in cursul zilei in care au fost
lansate. La incheierea zilei de lucru, ordinele neexecutate se anuleazi automat. In absenta
unei mentiuni exprese, toate ordinele sunt ordine de tranzactie la zi.

b) Ordine de tranzactie cu valabilitate prestabilita de investitor; valabilitatea maxima a unui
ordin este de pana la 6 luni, investitorul avand dreptul de a-1 anula oricand, inaintea
executdrii lui. Expresia specifica acestor ordine este "bun pana la..." urmata de data cand ia
sfarsit perioada de valabilitate a ordinului, sau "bun aceasta luna sau saptamana".

Luand drept criteriu pretul de tranzactie, exista doua mari categorii de ordine:

1) Ordin "la piata" (“market order”).

Acest tip de ordin este cel mai utilizat, fiind un ordin de vanzare/cumparare la cel mai bun pret
oferit de piatd. Ordinul “la piata” trebuie executat Tn momentul receptiondrii lui in piata de
catre agentul care 1l executa si nu specifica pretul, ci numai cantitatea. Practic, un ordin de
cumpdrare "la piatd” impune obtinerea celui mai scazut pret existent in momentul cand
brokerul primeste instructiunea de executare a ordinului. Un ordin de vanzare “la piatd” trebuie
executat la cel mai mare pret existent cand brokerul primeste ordinul. Daca brokerul nu
reugeste s execute ordinul in conditiile respective se spune ca “ a pierdut piata”, iar firma de
brokeraj este obligata sa 1l despagubeasca pe client pentru pierderile suferite de acesta din
eroare profesionald sau, eventual, frauda. Astfel de situatii sunt, de altfel, rare.

Logica ordinului "la piata" este ca oricand exista un cumparator si un vanzator de titluri
financiare . Investitorul pune accent pe tranzactie, el nu cunoaste pretul pietei In momentul
transmiterii ordinului si este constient ca ordinul sdu va fi executat imediat, desi la un pret
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nedeterminat Inca. Indiferent de nivelul preturilor, ordinele "la piatd" sunt executate inaintea
ordinelor limita.
Exista doud mari categorii de ordine "la piata" :

2)

ordin “cumpara la piatd®, prin care investitorul solicitd cumpararea imediatd a unui numar
de titluri financiare la pretul pietei .

ordin “vinde la piata”, prin care investitorul solicitd vinderea imediatd a unor titluri la
pretul pietei .

Ordine la un pret de tranzactie prestabilit; agentul trebuie sa respecte conditiile impuse
de investitor. Este cazul ordinelor "la limita", "stop" si "stop limita".

Ordinul de tranzactie "la limita" (“limit order”) pune accent pe pretul tranzactiei;
investitorul solicitd ca tranzactia sa aiba loc la un anumit pret numit limitd sau la unul mai
avantajos. Investitorul estimeaza ca pretul va evolua atingdnd marimea vizata pentru
incheierea tranzactiei. Ordinul are doi timpi: unul de asteptare pana cind piata atinge pretul
limita cand acest ordin se declangeaza pentru executie si un timp de executie daca sunt
intrunite conditiile solicitate de investitor.

Si ordinul de tranzactie "la limitd" cunoaste doud forme:

b)

Ordinul "vinde la limitd" prin care investitorul specificd pretul minim, limita, la care
agentul poate efectua vanzarea titlurilor sale.

Ordinul "cumpara la limitd" prin care investitorul specifica pretul maxim la care se
angajeaza sa cumpere titlul dorit.

Ordinul de tranzactie "stop" (“stop order”) are calitatea de a preveni pierderea potentiala si,
concomitent, de a proteja castigul potential al investitorului pentru titlurile financiare
posedate. Ordinul de tranzactie "stop" are si el doud faze: o perioada de asteptare pana cand
pretul atinge valoarea stop, si faza a doua, de executie, ca ordin "la piatd" in suspensie.
Acest ordin se executd numai daca pretul atinge sau depdseste un nivel mentionat.

Plecand de la ipoteza ca previziunea investitorului corespunde evolutiei pietei, ordinul are
urmatoarele variante:

c)

Ordinul "vinde stop la..." este dat de un investitor care prevede o scidere a pretului pietei;
ordinul are menirea de a proteja un castig potential sau a limita o pierdere, in eventualitatea
ca pretul in scadere atinge valoarea stop.

Ordinul "cumpara stop la ..." este dat de un investitor care prevede o crestere a pretului pentru titlul
specificat.

Ordinul de tranzactie "stop limita" este acel ordin care, la declansare, devine ordin "limita"
in loc de ordin "la piata".

Ordinelor de tranzactie li se pot asocia anumite instructiuni:

"totul sau nimic" (“all or none”) - cere tranzactionarea unui stoc de titluri financiare in
totalitate sau deloc.

"dintr-o data sau deloc" (“fill or kill”) - necesita executarea imediata Intr-o singura etapa a
tranzactiei, la pretul stabilit; in caz contrar, ordinul se anuleaza.

"imediat sau anuleaza" (“immediate or cancel”) - cere agentului sd execute tranzactia
imediat, total sau partial; partea neexecutatd a ordinului se anuleaza.
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e "ordinul la deschidere" (“at the opening”) - cere agentului efectuarea tranzactiei la pretul
aplicabil la deschiderea Bursei; se anuleaza automat daca nu se executa la momentul indicat.

» "ordinul la inchidere" (“at the close”) - cere agentului efectuarea unei tranzactii in ultimele
30 de secunde ale zilei de lucru; de obicei, nu se garanteaza executarea unui astfel de ordin.

2.2.6. Compensarea si decontarea tranzactiilor

Bursa de Valori Bucuresti utilizeaza sistemul de decontare neta continua care presupune
existenta unui serviciu ce actioneaza In calitate de contra-partida pentru toate tranzactiile
efectuate in Bursa. Rolul acestuia consta in stabilirea sumelor nete de plata sau de incasat pentru
fiecare societate de valori mobiliare in parte (sume care se referd la tranzactiile Incheiate In
nume propriu si in numele clientilor), precum si la asigurarea decontarii acestor sume. Aceasta
metodd de compensare si decontare are drept consecinta pierderea identitatii participantilor la
decontare.

Toate tranzactiile unei societdti de valori mobiliare efectuate cu o anumita valoare mobiliara
sunt combinate astfel Tncat sd rezulte o singura obligatie de a livra sau un singur drept de a
primi valori mobiliare.

Compensarea si decontarea finald a tranzactiilor efectuate in Bursa se face prin

participarea societdtilor bancare la care societétile de valori mobiliare au cont de

decontare deschis si a celor care au calitatea de agent custode, pe de o parte, si a Bursei

de Valori, pe de alta parte.

Decontarea banilor se face prin intermediul Bancii Nationale a Romaniei, la care BVB are
deschis un cont special, destinat in exclusivitate decontarii sumelor, in lei, aferente tranzactiilor,
care se inchide 1n fiecare zi de decontare cu sold zero. De asemenea, fiecare societate bancara la
care cel putin o societate de valori mobiliare are deschis cont de decontare, trebuie sa aiba
deschis un cont la BNR 1in care sunt debitate sau creditate sumele rezultand din tranzactiile
bursiere.

Dupa incheierea sedintei de tranzactionare, BVB, prin serviciul de compensare si control

al decontarii, va transmite:

* Societatilor de valori mobiliare care au efectuat tranzactii in ziua respectiva: Raportul de
Tranzactionare, Raportul de Compensare, Raportul de Decontare si Raportul de Comision.
Agentilor custode: Raportul de Compensare si Raportul de Decontare aferente tranzactiilor
cu valori mobiliare executate de catre clientii lor.

* Bancilor comerciale: Raportul de Decontare Bancara.

Raportul de Tranzactionare este documentul care contine termenii si conditiile contractelor de
vanzare/cumparare de valori mobiliare incheiate la Bursa intr-o zi.

Raportul de Compensare este documentul care reflecta stingerea obligatiilor si realizarea
drepturilor banesti ale societatilor de valori mobiliare sau ale agentului custode, aferente
tranzactiilor incheiate.

Raportul de Decontare este documentul care evidentiaza obligatiile si drepturile banesti ale
societatilor de valori mobiliare sau ale agentului custode, rezultate in urma compensarii
tranzactiilor.
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Raportul de Decontare Bancara este documentul intocmit pe baza raportului de decontare care
evidentiaza obligatiile si drepturile banesti ale fiecarei banci, precum si a societatilor de valori
mobiliare care au cont de decontare deschis la banca respectiva.

Raportul de Comision este documentul care contine obligatia de plata a societatii de valori
mobiliare catre Bursa, obligatie rezultata In urma tranzactionarii.

2.2.7. inregistrarea si depozitarea valorilor mobiliare

Registrul reprezinta acele evidente ale Bursei care au ca principal scop tinerea Registrului de
Actiuni, a Registrului Actionarilor si a Registrului Obligatiunilor. In acest registru sunt
inregistrate valorile mobiliare emise in forma dematerializata, dar si cele emise in forma fizica
si imobilizate conform procedurilor Bursei. Bursa de Valori asigurd, de asemenea, depozitarea
acestor valorilor mobiliare.

Registrul contine informatii referitoare la:

a) numele si prenumele persoanelor fizice si denumirea (numele comercial) persoanelor juridice
actionare ale societatilor comerciale emitente.

b) numarul de identificare al persoanelor fizice si juridice, care va fi stabilit prin procedurile
Bursei.

¢) cetdtenia, respectiv nationalitatea, persoanelor inregistrate.

d) domiciliul/resedinta persoanelor fizice si sediul social pentru persoanele juridice.

e) tipul si clasa valorilor mobiliare detinute.

f) numarul valorilor mobiliare detinute.

Registrul este organizat in trei sectiuni:

a) sectiunea 1 - sectiunea conturilor clientilor care nu au cont deschis la o societate de valori
mobiliare: contine toate informatiile referitoare la detinatorii de valori mobiliare care nu au un
cont deschis la o societate de valori mobiliare.

b) sectiunea 2 - sectiunea conturilor clientilor care au cont deschis la o societate de valori
mobiliare: contine toate informatiile referitoare la detinerile de valori mobiliare ale clientilor unei
societati de valori mobiliare.

c) sectiunea 3 - sectiunea conturilor proprii ale societitilor de valori mobiliare: contine toate
informatiile referitoare la detinerile de valori mobiliare ale unei societati de valori mobiliare, in
nume propriu.

In procesul compensirii, decontirii si depozitarii valorilor mobiliare un rol important il are agentul

custode - persoand juridica autorizatd de CNVM care gestioneaza conturile clientilor sai,

compenseaza si participa la decontarea valorilor mobiliare si a fondurilor direct sau prin

intermediul unei banci de decontare in numele clientilor sdi sau In nume propriu. Agenti custode

pot fi societdtile de valori mobiliare si bancile comerciale. Fiecare agent custode va avea un cont

deschis in sectiunea 2 a Registrului Bursei.

Se disting astfel doua situatii cu privire la tranzactionarea valorilor mobiliare:

» Situatia in care un investitor are contul in custodie la o societate de valori mobiliare si
transmite ordinele de vanzare/cumparare unei societati de valori mobiliare care executa toate
operatiile corespunzatoare: tranzactionarea valorilor mobiliare, transferul banilor (cand este
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vorba de operatii de cumparare), transferul valorilor mobiliare (cand este vorba de vanzare) in
numele clientului sau.

» Situatia cand un investitor are contul in custodie la o societate bancara autorizata ca agent
custode si trebuie sd dea ordinul de vanzare/cumparare unei societati de valori mobiliare
oarecare (pentru ci numai societitile de valori mobiliare pot tranzactiona). In acest caz
operatiunile se desfasoara astfel: societatea de valori mobiliare efectueaza tranzactia, transferul
banilor (cand este vorba de operatiuni de cumparare), iar transferul valorilor mobiliare (cand
este vorba de operatiuni de vanzare) este realizat de societatea custode.

Pentru ca decontarea valorilor mobiliare sa se realizeze, trebuie ca agentul custode si societatea de

valori mobiliare care executa tranzactia sd aiba cont deschis pe numele aceluiasi client in sectiunea

2 a Registrului Bursei si s existe o corespondenta intre cele doud conturi.

Pentru a avea o imagine clard a tuturor etapelor pe care le presupune o tranzactie cu valori
mobiliare la Bursa de Valori Bucuresti, vor fi prezentate in continuare momentele principale ale
acestui proces. In primul rind, un investitor care doreste sa realizeze operatiuni de vanzare-
cumpdrare de valori mobiliare trebuie sd se adreseze uneia sau mai multor societati de valori
mobiliare.

1) Procedura de deschidere de cont la o societate de valori mobiliare.

2) Plasarea ordinului de vinzare sau cumparare.

Clientul va completa si va semna ordinul de vanzare sau cumparare pentru o anumitd actiune si il
transmite agentului de valori mobiliare care se ocupa de contul sdu.

Momentul in care ordinul a ajuns 1n sedinta de tranzactionare a Bursei, este numit n limbaj tehnic
momentul T.

Actul de vanzare/cumparare de valori mobiliare presupune doua fluxuri de transfer intre

cumpdrator si vanzator: fluxul de transfer al banilor si fluxul de transfer al valorilor mobiliare. In

Romania, circuitul de transfer presupune trei etape si se realizeaza in trei zile:

* Tranzactionarea;

* Compensarea-decontarea;

e Transferul dreptului de proprietate.

3) Tranzactionarea, prin Sistemul de Tranzactionare si Executie Automata, pe bazd de ordine,
prin formarea unui curs unic.

4) Compensarea si decontarea.

Dupa incheierea sedintei de tranzactionare, Bursa va transmite tuturor societatilor de valori

mobiliare care au efectuat tranzactii in ziua respectiva Raportul de Tranzactionare, Raportul de

Compensare, Raportul de Decontare si Raportul de Comision. Simplificat, un Raport de

Tranzactionare al societatii va cuprinde operatiile de vanzare si cumparare efectuate in contul

clientilor si in cont propriu. Se calculeaza totalul pe fiecare din cele doua tipuri de tranzactii si

diferenta, rezultdnd un o suma neta de primit sau de platit.

Bursa elaboreaza, de asemenea, Rapoartele de Decontare ce vor fi transmise bancilor de decontare
participante si balanta de decontare finala ce va fi remisd BNR cuprinzdnd sumele de platit/primit,
conturile si numele tuturor bancilor prin care trebuie si se efectueze transferul sumelor. In acest
moment intervine deci BNR care realizeaza decontarea propriu-zisa a banilor deoarece bancile de
decontare (care tin conturile de decontare ale societatilor de valori mobiliare) au conturi deschise la
BNR ; de asemenea, BVB are deschis un cont special de decontare la BNR.
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La momentul T+1, societatea de valori mobiliare va confirma datele din Rapoarte pana la ora
12:00 si va alimenta contul de decontare pe care il are deschis la o banca de decontare.

Daca societatile de valori mobiliare au obiectii fata de datele cuprinse in rapoarte, vor comunica
Bursei in scris aceste obiectii astfel Incat ele sa fie rezolvate in cursul celor trei zile.

Operatiunile mentionate sunt realizate de fiecare societate de valori mobiliare care a tranzactionat
la Bursa in ziua respectiva. Conturile de decontare sunt alimentate de catre societdtile care au o
suma neta de platit.

Cel mai tarziu la T+3 dimineata, BNR va primi ordinele de plata ale bancilor debitoare, pe baza
carora va efectua transferul sumelor din aceste conturi in contul BVB. Conform Balantei de
decontare finala, BVB intocmeste ordinele de plata din contul special de decontare in conturile
bancilor creditoare. Pe baza acestor ordine, BNR va efectua transferul sumelor din contul BVB in
conturile bancilor creditoare.

La T+3 dupa amiaza BNR confirma BVB efectuarea tuturor operatiunilor, daca nu au intervenit
probleme in decontare si daca evidentele bancilor de decontare corespund cu balanta de decontare
finala a BVB.

Stingerea obligatiilor reciproce intre membrii Asociatiei Bursei rezultate Tn urma tranzactionarii
valorilor mobiliare inscrise la cota Bursei se realizeaza deci prin operatiunea de compensare
multilaterala.

5) Transferul dreptului de proprietate.

BVB procedeaza la transcrierea noilor actionari in registrele societdtilor emitente ale céror actiuni
au fost tranzactionate. Transferul actiunilor de realizeaza prin miscari intre cele trei sectiuni
prezentate ale Registrului Bursei. Aceste miscari se executa in baza documentelor de transfer
inaintate Bursei de cétre societdti de valori mobiliare sau banci custode pentru fiecare din clientii
acestora.

Dupa efectuarea operatiilor, Registrul Bursei va transmite societatilor de valori mobiliare si
bancilor custode o confirmare a modificarilor realizate.

In concluzie, in sistemul de decontare netd continua, transferul valorilor mobiliare se realizeaz la
sfarsitul celei de-a treia zi, dupa ce banii au ajuns in conturile vanzatorilor.

Schematic, intregul proces prezentat anterior se prezinta astfel:

Emitent SVM < Investitori
Bursa
h 4 \ 4 Banci de
Registru < STEA P decontare

v

Compensare-decontare

h 4
BNR




Piata de capital din Roménia 34

Pentru a acoperi riscul de neplata a obligatiilor a fost creat fondul de garantare Fondul
se constituie prin deschiderea de catre Bursa de Valori a unui cont la banca de decontare,
cont administrat de catre Bursa.

Fondul de Garantare este astfel dimensionat Incat sa acopere obligatiile de plata ale unei
societdti debitoare care din anumite motive nu poate face platile, avand rolul de a proteja
investitorii si de a le da certitudinea incasarii banilor la momentul decontarii tranzactiilor
incheiate de ei, si anume la trei zile de la efectuarea acestora in Bursa.

Bursa a contribuit, initial, la Fondul de Garantare cu suma de 300 milioane lei din bugetul
propriu.

In continuare, Fondul de Garantare se constituie pe baza contributiilor initiale si curente
ale tuturor membrilor Asociatiei Bursei. Valoarea contributiei initiale va fi calculata prin
aplicarea unui procent de 3% din valoarea capitalului social al societatii de valori
mobiliare. Sumele astfel calculate sunt datorate de toate societatile de valori mobiliare
membre ale Asociatiei Bursei dupa primele 12 luni de la inceperea tranzactionarii in
cadrul Bursei. Contributiile curente ale fiecarei societati de valori mobiliare se calculeaza
aplicand procentul de 5% la totalul celor mai mari trei sume nete de plata rezultate din
tranzactiile efectuate care au fost consemnate in Rapoartele de Decontare ale fiecarei
societdti membre corespunzdtoare perioadei luate in calcul.

societatilor de valori mobiliare deschis la banca de decontare, dupa utilizarea celorlalte
mecanisme prevazute in Regulamentul privind compensarea si decontarea tranzactiilor.
Utilizarea sumelor din Fondul de Garantare atrage dupa sine suspendarea de la

tranzactionarea respectivei societdti de valori mobiliare.

Societatea de valori mobiliare debitoare care a determinat utilizarea de cédtre Bursa a resurselor
Fondului de Garantare pentru finalizarea procesului de decontare este obligata sa ramburseze in
48 de ore sumele astfel utilizate, depasirea termenului de rambursare atragand dupa sine
calcularea de penalizari.

2.2.8. Indicii BVB

Indicele BET

BET este un indice ponderat cu capitalizarea bursiera si este creat pentru a reflecta evolutia pretului
celor mai lichide 10 actiuni tranzactionate la BVB. Indicele este exprimat atat in lei, cat si in USD,
prin convertirea preturilor in lei la cursul BNR din ziua respectiva, servind astfel si investitorilor
strdini care doresc §i o altd exprimare a indicelui. Data de referinta a indicelui BET este 19
septembrie 1997, iar data de start este 22 septembrie 1997.

Indicele BET este calculat dupa urmatoarea formula:
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ZQiopﬁ
BET =1000* f * T

z qio pio

i=1

unde:

1000 este nivelul initial al indicelui, la 19 septembrie 1997

f - factor de corectie, care intervine daca se modifica structura indicelui si este reprezentat de
indicele calculat in preziua celei in care are loc schimbarea care afecteaza indicele

qio- numarul total de actiuni emise din actiunea i la momentul 7 = 0

Pio - pretul mediu ponderat al actiunii i la momentul # = 0

pir - pretul mediu ponderat al actiunii i la momentul curent

N - tipurile de actiuni

Regulile selectiei celor 10 actiuni care formeaza portofoliul indicelui sunt urmatoarele:
» Actiunile trebuie cotate la categoriala BVB ;

» Actiunile trebuie sia aiba cea mai mare capitalizare bursiera; se urmareste ca suma
capitalizarilor actiunilor care formeaza portofoliul indicelui sa depaseasca 60% din totalul

capitalizarii bursiere;
» Actiunile trebuie alese astfel incat sa se asigure diversificarea portofoliului indicelui;

» Actiunile trebuie sa fie cele mai lichide, aceasta caracteristica fiind aproximata prin totalul
valorii tranzactiilor cu actiunea respectiva; se urmareste ca suma valorii totale a tranzactiilor

actiunilor din structura indicelui sa fie cel putin 70% din valoarea totald tranzactionata.

Structura indicelui in prezent este:

Societate Simbol Pondere (%)
Oltchim Ramnicu Valcea OLT 26,13
Terapia Cluj Napoca TER 14,84
Alro Slatina ALR 13,69
Dacia Pitesti DAC 10,69
Azomures Targu Mures AZO 10.61
Antibiotice Iasi ATB 7,58
Arctic Gaesti ARC 6,58
Policolor Bucuresti PCL 6,00
Compa Sibiu CMP 2,39
Santierul Naval Constanta  SNC 1,48

Indicele BET reprezintd o baza adecvata pentru tranzactiile derivate pe indici, care se
deruleaza la Bursa de Valori si Marfuri Sibiu. De asemenea, el permite managerilor de
portofoliu calculul coeficientului beta, care masoara volatilitatea actiunilor cotate.
Coeficientul beta, care este vital in orice analiza mai mult sau mai putin aprofundata,
intrd in crearea modelului CAPM.
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Indicele BET compozit (BET-C)

BVB a introdus incepand cu data de 17 aprilie 1998 al doilea indice oficial, indicele compozit,
din necesitatea unei reprezentdri complete a evolutiei preturilor titlurilor tranzactionate la BVB.
Valoarea de start este tot de 1000 de puncte. Indicele este exprimat in lei si USD.

BET-C este un indice de generatia a doua, ca si S&P 500, FT-SE 100, care utilizeaza formula
preturilor medii ale actiunilor, ponderata cu capitalizarea bursiera. Portofoliul indicelui contine
toate titlurile listate, iar noile societdti cotate sunt automat incluse a doua zi dupa formarea
pretului de piatd. Continuitatea si comparabilitatea valorilor indicelui sunt asigurate de un factor
de corectie care este insasi valoarea indicelui din ziua anterioara modificarii compozitiei cosului
indicelui.

Indicicele BET-C face posibila calcularea coeficientului de corelatie prin care legaturile dintre
doua piete sau segmente ale unei piete pot fi puse in evidenta si a carui marime indica nivelul de
legatura existent Intre pietele respective.

Valorile celor doi indici oficiali sunt calculate in timp real si afisate atat pe tabela electronica,
cat si pe terminalele agentilor din ringul Bursei sau conectate la distanta la sistemul de
tranzactionare automatd. Indicii sunt preluati n timp real de agentiile de stiri Reuters si Dow
Jones Telerate.

2.3. Evolutia Bursei de valori Bucuregti

2.3.1. Scurt istoric al BVB

De la infiintare si astdzi, BVB a inregistrat modificdri importante din punct de vedere
organizatoric si functional, iar activitatea ei a avut o evolutie ascendentd. BVB este o institutie
tanara - in comparatie cu alte burse din Europa Centrala si de Est - Insd, in scurtul timp de cand
functioneaza, a reusit sa-si dovedeasca viabilitatea si soliditatea institutionala.

In 1996, Bursa si-a testat in primul rand mecanismele de functionare, acordandu-se importanti
pregatirii profesionale a participantilor la piata de capital, atragerii la cota a societatilor
emitente.

Anul 1997 a fost un prim an de maturitate a Bursei prin modernizarea sistemului de
tranzactionare (introducerea tranzactiilor la distantd), introducerea de operatiuni noi i cresterea
volumului tranzactiilor. Astfel, iIn 1998 BVB a introdus tranzactiile cross, promovarea in
categoria I de cotare, trecerea la 5 zile de tranzactionare, introducerea BNR ca banca de
decontare, a bancilor custode si a contului "grup". De asemenea, in 1997 a fost lansat primul
indice oficial al Bursei de Valori: indicele BET.

In 1997, piata BVB a cunoscut o crestere spectaculoasi pani la mijlocul lunii iulie. Prima
jumatate a anului a fost marcata de prezenta investitorilor strdini (in mare parte institutionali)
care au fost stimulati sa patrunda pe piata roméaneasca de capital atat de tendinta constanta de
crestere inregistrata pe pietele bursiere dezvoltate ale lumii, cat si de o perceptie pozitiva asupra
relansirii reformei economice si politice in Romania. In a doua jumitate a anului 1997 a avut
loc o contractie pe piata bursiera romaneasca, datoritd crizei globale a pietelor de capital -
determinate de criza asiatica - dar si cauzelor interne generate de :
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Politica FPS privitoare la restructurarea si privatizarea societatilor comerciale cu capital
majoritar de stat;

Intarzierea procesului de reglare a portofoliilor detinute de SIF-uri;

Carente legislative si lipsa articularii reglementarilor in domeniu;

Rezerva manifestata de BNR cu privire la tranzactionarea titlurilor de stat prin BVB,;

Intarzierea procesului de privatizate a bancilor comerciale si aménarea transformarii regiilor
autonome in societati comerciale;

Crizele politice care afecteaza piata financiara interna si imaginea Romaniei in strainatate.

Anul 1998 a debutat pe fondul unei cereri extrem de scazute, dar situatia s-a remediat relativ
repede, astfel ca primul semestru al acestui an (in comparatie cu aceeasi perioada a anului 1997)
a marcat o evolutie semnificativa: numarul societatilor cotate la 30 iunie 1998 era de 104, in
timp ce la 30 iunie 1997 erau cotate numai 45 de societdti comerciale. De asemenea, valoarea
totald a tranzactiilor, pe primele sase luni ale anului 1998 a fost de 1.226,06 mld. lei, aproape
dublul valorii tranzactiilor din aceeasi perioadi a anului trecut. In a doua jumatate a acestui an
BVB a cunoscut o evolutie descendenta atat sub influenta cauzelor interne (scaderea
performantelor din economia reala, stagnarea procesului de privatizare, absenta clarificarii si
articularii legislatiei cu influentd asupra pietei de capital), cat si sub influenta crizei pietelor
internationale.

In aceste conditii, BVB a cunoscut o reducere drastici a tuturor indicatorilor pietei: preturile
actiunilor, valoarea tranzactiilor, capitalizarea bursiera. La 14 decembrie 1998 capitalizarea
bursierd a celor 123 societiti cotate in prezent (21 la categoria I i 102 la categoria de baza) se
situa la numai 3.931 mld. lei (fatd 5650,9 mld. lei la data de 30 iunie acelasi an cind erau cotate
104 societdti), iar indicii oficiali aveau valori foarte scazute: 363,75 puncte (BET) si 493,89
puncte (BET-C).

Capitalizarea pietei a crescut considerabil in timp: incepand cu 50 mil. USD 1n ianuarie
1997, pana la un maxim de 881 mil. USD 1in februarie 1998, dar situandu-se la 14
decembrie 1998 la nivelul de 371 mil. USD. Valoarea tranzactiilor a evoluat astfel: 0,3
mil. USD 1n ianuarie 1997, un maxim de 50 mil. USD in august 1997 si 5 mil. USD in
octombrie 1998.

Anul 1998 a fost marcat de criza din a doua parte a verii (luna august) care a determinat
Comitetul Bursei sa adopte decizia de modificare a nivelului de oprire (suspendare)
temporara a tranzactiilor, pentru a limita cdderea preturilor din cauza lipsei ordinelor de
cumpadrare. Astfel, limita de alerta a fost redusa de la +/-20% la +/-10 %, limita de
suspendare de la +/-30% la +/-20%, iar variatia maxima admisa pentru pretul actiunilor
de la +/-50% la +/-25%.

La sfarsitul lunii februarie 1999, erau cotate la BVB 128 de societati, dintre care 21 la categoria
I'si 107 la categoria a doua. Se tranzactionau in medie 4958565 de actiuni pe zi, numarul mediu
al tranzactiilor fiind de 1483. Valoarea medie a tranzactiilor era de 3854.178 mil. lei
(311770.980 USD)

Capitalizarea bursiera era de 4208958 mil. lei sau 344848214.500 USD.
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Structura capitalizarii societatilor cotate era:

» Impartirea pe sectoare de activitate in functie de capitalizarea bursiera:

Sector Capitalizare (%)
Chimie 10
Banci si servicii financiare 9
Servicii 9
Bunuri de larg consum 20
Farmaceutice 8
Energie 6
Materii prime si materiale 23
Echipamente 15

Sursa: BVB — Buletin lunar, Nr.2 Februarie 1999

impartirea pe sectoare de activitate functie = Chimie

de capitalizarea bursiera

n
i

» Impartirea pe sectoare de activitate in functie de valoarea tranzactiilor:

Sector Capitalizare (%)
Chimie 1

Banci si servicii financiare 10
Servicii 3
Bunuri de larg consum 16
Farmaceutice 4
Energie 43
Materii prime si materiale 15
Echipamente 8

Sursa: BVB — Buletin lunar, Nr.2 Februarie 1999

impartirea pe sectoare de activitate in
functie de valoarea tranzactiilor

AVVV/@

W Banci si servicii
financiare
[ Servicii

O Bunuri de larg

consum
B Farmaceutice

OEnergie

B Materii prime si
materiale
O Echipamente

@ Chimie

W Banci si servicii
financiare
O Servicii

OO Bunuri de larg
consum
W Farmaceutice

O Energie
W Materii prime si

materiale
O Echipamente
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Situatia principalilor indicatori privind starea pietei la sfarsitul lunii februarie 1999:

Indicator ‘ An

1995 1996 1997 1998 lan '99 Feb '99
Numarul societatilor tranzactionate 9 17 75 126 129 128
Captializarea bursiera [a sfarsitul 100 60,812 632,432 357,139 357,472
unii/anului (mil. USD)
Annual Turnover (mil. USD) 0,964 5,279 260,425 193,398
Turnover Ratio 6,19% 72,51% 36,94%
Market P/E Ratio 10,7 8,22 7,96 8,73
P/BP 0,38 0,4 0,4
DIVY 10,66% 10,43% 10,24%

Sursa: BVB — Buletin lunar, Nr.2 Februarie 1999

Modul de calcul al indicatorilor:
turnover.,

turnover ratio = , unde X este anul;

capitalizare _, + capitalizare,
2

n

z PER, X capitalizare,
- PE =2 , unde i este societatea cotati;

n

capitalizare,
i=T
n
Z capitalizare,
i=1

- Raportul dintre pret (curs) si valoarea contabild — P/BV = —
Z valoare _ contabila,

i=1

n

8 *W,
- Randamentul prin dividende — DIVY = —= , unde g; este dividendul brut
Z capitalizare,

i=1

pe actiune pentru societatea 1 s1 w; este ponderea societatii i.

In prezent, Bursa de Valori Bucuresti este pregitita din punct de vedere logistic si operational
pentru a intra intr-un nou stadiu de dezvoltare:
* BVB are capacitatea tehnica sa coteze banci comerciale (Banca Agricola a fost deja
admisd), societdti de investitii financiare (a fost admisa S.1. Eurofinance S.A. Targoviste);
* BVB doreste sa diversifice instrumentele bursiere (obligatiuni, "short sell", produse
derivate);
* BVB poate functiona ca o piata eficienta pentru derularea ofertelor de vanzare publica.

Accelerarea dezvoltarii Bursei de Valori Bucuresti, vazuta ca factor principal in procesul de
mobilizare a capitalurilor catre sectoarele economiei reale implica insa luarea anumitor masuri:
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* Rezolvarea problemelor legislative si finalizarea rapida a legislatiei care influenteaza piata
de capital,
* Vanzarea, prin intermediul BVB, a pachetelor de actiuni pe care FPS le detine la societati
comerciale romanesti reprezentative;
* Tranzactionarea titlurilor de stat la BVB;
* Masuri de politicd monetara si valutara care sa asigure stabilitatea cursului leului fata de
dolar;
* Privatizarea bancilor si transformarea regiilor autonome 1n societati comerciale;
* Finalizarea compensarii intre SIF-uri si FPS, astfel incat Societdtile de Investitii Financiare
sd poata fi cotate la BVB;
* Realizarea de emisiuni de obligatiuni de catre autoritatile locale si de societatile
comerciale;
» Atragerea continud de resurse banesti importante de pe piata de capital prin emisiunea de
noi actiuni i vanzarea prin intermediul Bursei, de catre societatile comerciale deja cotate.

2.3.2. Perspective ale BVB

Pentru anul 1999, BVB isi propune:

» Implementarea noului sistem de tranzactionare, unul dintre cele mai moderne sisteme
de tranzactionare bursiera, realizat cu tehnologie de ultima ora si realizarea

» Cotarea bancilor, societatilor de investitii financiare, a operatorilor reprezentativi
pentru principalele sectoare ale economiei romanesti, cum ar fi regiile autonome pe
masura ce acestea vor fi privatizate;

» Mentinerea si cresterea interesului pentru piata bursiera atat a societatilor comerciale
emitente, Tn vederea nscrierii la Cota BVB, cét si a societatilor de valori mobiliare in
vederea cresterii cifrei de afaceri a BVB.

» Formarea si gestionarea unor baze de date atat pentru societdtile comerciale inscrise
la cota BVB, cat si pentru membrii Asociatiei BVB, care sa contribuie la o
diseminare a informatiilor completa, corecta si facuta la timp;

» Elaborarea de studii de specialitate pentru introducerea pe piata bursiera de noi
vanzari in absenta, cont de marja etc.), diversificarea instrumentelor bursiere;

» Functionarea BVB ca o piata eficienta in contextul ofertelor de vanzare publica:

* Pentru pachetele de actiuni detinute de FPS,

e Pentru emisiuni primare,

* Pentru majorarea capitalului societatilor comerciale,
e Pentru emisiuni de obligatiuni.

» Participarea activa la manifestarile interne de sensibilizare si educare a investitorilor
si a publicului larg precum si organizarea unui program propriu de seminarii si
conferinte 1n idea recunoasterii BVB de catre comunitatea de afaceri;

» Diseminarea de informatii prin incheierea de contracte cu principalii furnizori de
informatii (Reuters, Dow-Jones, Bloomberg, Mediafax) si imbunatatirea calitatii
datelor furnizate pentru sensibilizarea si atragerea potentialilor investitori;
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» Participarea la manifestarile internationale si la programele de pregatire a
personalului In vederea Imbundtatirii structurii profesionale a personalului dedicat al
BVB.

De asemenea, se are in vedere continuarea implicarii BVB pe plan international n
proiecte care vizeaza cooperarea regionald, pentru crearea unei piete regionale
capabild sa atragd atentia investitorilor strdini asupra potentialului acestei zone
geografice. Participarea BVB la aceste proiecte trebuie privita in perspectiva tendintei
de globalizare pe plan mondial.

2.3.3. Evolutia indicilor BET

Riscul si randamentul indicilor BETEI (pe 6 luni):

Indice X o
BET ROL 0,091868 2,303811
BET USD -0,21463 2,280039
BET-C ROL -0,00246 1,501102
BET-C USD -0,30831 1,493574
. . . g _C -C,
Indicatorii au fost calculati pe baza urmatoarelor formule: x = ——— %100,

0

_—lrx o= lT()c—;)z
_T,Z,” TtZI : '

Din acest tabel rezultd ca randamentul real al pietei este negativ (E(BET USD) si E(BET-
C USD) sunt negative).

*! Riscul si randamentul au fost calculati pe baza valorii indicilor din perioada 01.10.1998 —
26.02.1999.
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Acest lucru se poate deduce si din reprezentarea graficd a evolutiei celor doi indici:

Evolutia BET-C intre 01.10.1998 - 26.02.1999
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—e—BET-C ROL —&—BET-C USD

Evolutua BET intre 01.10.1998 - 26.02.1999
450

400
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—e—BET ROL —=—BET USD

Desi BET ROL a crescut, BET USD a scazut, deci, cresterea BET ROL se datoreaza
exclusiv inflatiei.
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2.4.4. Riscul, rentabilitatea, portofoliul pietei si coeficientii de
corelatie pentru Categoria | a BVB

In tabelul de mai jos sunt prezentate societitile cotate la categoria I a Bursei de Valori
Bucuresti, precum si ponderea acestora, in functie de capitalizare 1n categoria I a Bursei
de valori Bucuresti:

Nr. Curs e ae °
Simbol Nume societate Actiuni mediu la 2(6:2(1)21;3911(11?11;:13) Pond(e; r;: (%)
(mii)  26.02.99 T '

ALR  ALRO SLATINA 12757,17 61638,4 786331485,7 28,8388

ATB ﬁi\;}"IBIOTICE 68499,58 1198,41 82090581,67 3,010682

ARC  ARCTIC GAIESTI 57186 1656,04 94702303,44 3,473219
AUTOMOBILE

DAC DACIA PITESTI 685138,9 656,34 449684048,6 16,49222
AZOMURES

AZO TG MURES 209458,5 237,16 49675168,14 1,821843
BANCA

AGR AGRICOLA 6144 34935,06 214641008,6 7,871985
BANCA

TLV ~ TRANSILVANIA 50000 1954,64 97732000 3,584333
CLUJ
NAVROM

NVR GALATI 6891,55 4729,52 32593723,56 1,195379

CMP  COMPA SIBIU 74124,24 751,88 55732532,82 2,043997

ELN  ELCOND ZALAU 3139,65 804,58 2526099,597 0,092645
ELECTROAPARA

ELJ TAJ BUCURESTI 32856,88 1489,16 48929157,38 1,794483
EXCELENT

EXC BUCURESTI 93857,63 926,04 86915915,06 3,187652
OIL TERMINAL

OIL CONSTANTA 152759,9 613,43 93707520,18 3,436735
OLTCHIM

OLT RM.VALCEA 321707,9 424,24 136481375,6 5,005471
OTELINOX

INX TARGOVISTE 5639,985 3500 19739947,5 0,723965
POLICOLOR

PCL BUCURESTI 41425,25 4176,23 173001355,1 6,344846
RAFINARIA

ASP  ASTRA ROMANA  72096,02 948,73 68399657,05 2,508566
PLOIESTI
RULMENTUL

RBR BRASOV 149664,6 217,67 32577482,6 1,194783
SANTIERUL

SNC NAVAL 6899,481 2200 15178858,2 0,556686
CONSTANTA

TER  TERAPIA CLUJ- 44893,08 2929,99 131536260,8 4,824108
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NAPOCA

TBM

TURBOMECANIC
A BUCURESTI

1980,634 27500

54467435

1,9976

Capitalizare

2726643917

100

Ponderea in capitalizare

OALR
OARC
BAZO
ETLV
ECMP
OELJ
EmOIL
B INX
EASP
OSNC
OTBM

BEATB

ODAC
OAGR
ONVR
EELN

OEXC
BOLT

EPCL
ORBR
OTER
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Riscul si rentabilitatea actiunilor cotate la categoria I a BVB (pe 6 luni) sunt prezentate in
tabelul urmator:

Simbol Nume Societate E(R)) g,
ALR ALRO SLATINA 0,50918 3,45268
ATB ANTIBIOTICE IASI -0,15763 2,76294
ARC ARCTIC GAIESTI 0,02265 3,02978
DAC AUTOMOBILE DACIA PITESTI 0,51963 4,55853
AZO AZOMURES TG.MURES -0,32546 5,27267
AGR BANCA AGRICOLA -0,11654 6,29168
TLV BANCA TRANSILVANIA CLUJ -0,07681 4,62953
NVR NAVROM GALATI 0,01099 3,94966
CMP COMPA SIBIU 0,00008 2,75810
ELN ELCOND ZALAU 0,13467 4,29257
ELJ ELECTROAPARATAJ BUCURESTI 0,42520 3,73175
EXC EXCELENT BUCURESTI -0,34468 4,53425
OIL OIL TERMINAL CONSTANTA -0,06982 3,16019
OLT OLTCHIM RM.VALCEA -0,32141 3,10846
INX OTELINOX TARGOVISTE 0,05550 5,92239
PCL POLICOLOR BUCURESTI 0,24852 3,47275
ASP RAFINARIA ASTRA ROMANA PLOIESTI  0,31809 5,35069
RBR RULMENTUL BRASOV -0,14930 4,07926
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SNC SANTIERUL NAVAL CONSTANTA -0,21953 3,58723
TER TERAPIA CLUJ-NAPOCA -0,74711 5,02565
TBM TURBOMECANICA BUCURESTI 0,13194 6,14239

Riscul si rentabilitatea au fost calculate pe baza cursurilor actiunilor din perioada

c,-C

01.10.1998 —26.02.1999, pe baza urmdtoarelor formule: R, = 1 x100 unde C;

t-1

1 & 1 &
este cursul actiunii in momentult, E(R)==S R, 0 = |=—S (R -E(R)) .
, (R) TZ ; ; \/TIZI(, (R))

i=1

Reprezentand grafic datele obtinute se obtine:

0,6
0,4 .
0,2

0 I %‘ M I
02 2 o & 6°*

Rentabilitate

-0,4
-0,6
-0,8

-1

Risc

Din acest grafic rezultd ca variatia randamentului nu este datorata variatiei riscului, deci
nu se poate aplica CAPM-ul.

Considerand ca titlurile de la categoria I a BVB sunt reprezentative pentru piata si cea
mai mare pondere in totalul tranzactiilor, se poate considera ca portofoliul pietei este
format din aceste titluri.

Rentabilitatea portofoliului pietei se calculeazd conform formulei:

E(R,)=Y x, xR, =0,176876136.
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i#

Riscul pietei se calculeaza: o, = X,x 0, = x'o’ + X,x.0, ,lar O, este
> ’ JT i T i

unde p, este

j2

. 1 )
covarianta, 0, :FZ(R" —E(R))R,-E(R)) si 0,=0,0,p

coeficientul de corelatie p;, = —"—

0,0,

Tabelul covariantelor:

ALR ATB ARC DAC AZO AGR TLV
ALR  11,92099 0,24230 1,46629 3,41903 1,22580 -0,74409 2,30038
ATB 0,24230 7,63386 2,00904 3,51188 2,54768 -3,69729 2,77777
ARC 1,46629 2,00904 9,17960 3,45295 6,17792 -4,20967 0,24323
DAC 3,41903 3,51188 3,45295 20,78020 6,55171 -1,61184 1,06342
AZO 1,22580 2,54768 6,17792 6,55171 27,80103 -4,58029 0,56515
AGR  -0,74409 -3,69729 -4,20967 -1,61184 -4,58029 39,58528 5,48692
TLV 2,30038 2,77777 0,24323 1,06342 0,56515 5,48692 21,43257
NVR  -1,28382 -0,01333 0,95250 -1,23248 0,44545 5,52740 1,77535
CMP 1,27434 0,91504 2,05448 2,28106 4,31479 5,14216 -0,57656
ELN 1,35089 1,89662 4,63121 4,42541 7,01104 -8,39320 -0,92353
ELJ 3,08631 1,60333 3,03575 3,39647 3,01685 -2,08569 0,56834
EXC 0,51017 1,65821 2,32044 4,52863 1,66137 1,84760 1,73853
OlL 2,44264 1,10596 3,19679 2,26216 2,55818 1,67374 -2,53650
OLT 2,42645 2,34499 4,07127 5,96219 8,82824 -2,11970 2,13801
INX 3,37147 1,84088 2,97483 4,39155 -1,90798 0,99137 -3,06741
PCL 2,81284 2,09295 4,03641 2,89997 2,37359 -3,83982 -1,14717
ASP 1,39056 3,20473 3,14191 3,56183 7,64359 -9,42794 -0,38620
RBR  -0,41229 3,50130 1,36097 3,70155 2,83890 -4,60742 0,02409
SNC 0,44978 1,45609 1,13161 1,62881 1,75084 1,50395 0,82808
TER 0,94763 4,45667 6,88943 2,09493 9,24352 -4,97951 4,02237
TBM 0,567213 0,35023 -0,72396 1,44298 0,89575 8,43181 4,36736

NVR CMP ELN ELJ EXC OIL OLT
ALR -1,28382 1,27434 1,35089 3,08631 0,51017 2,44264 2,42645
ATB -0,01333 0,91504 1,89662 1,60333 1,65821 1,10596 2,34499
ARC 0,95250 2,05448 4,63121 3,03575 2,32044 3,19679 4,07127
DAC  -1,23248 2,28106 4,42541 3,39647 4,52863 2,26216 5,96219
AZO 0,44545 4,31479 7,01104 3,01685 1,66137 2,55818 8,82824
AGR 562740 5,14216 -8,39320 -2,08569 1,84760 1,67374 -2,11970
TLV 1,77535 -0,57656 -0,92353 0,56834 1,73853 -2,53650 2,13801
NVR 1559978 -1,37490 -0,06284 -3,20548 1,87747 -1,30884 0,81576
CMP  -1,37490 7,60712 3,51699 1,05768 0,66461 2,96022 3,08927



Piata de capital din Roménia

ELN -0,06284 3,51699 18,42617 2,53453 2,10820 2,03060 3,03471
ELJ -3,20548 1,05768 2,53453 13,92595 -0,08632 0,46610 3,25892
EXC 1,87747 0,66461 2,10820 -0,08632 20,55940 4,55988 2,09711
OlL -1,30884 2,96022 2,03060 0,46610 4,55988 9,98681 2,79599
OLT 0,81576 3,08927 3,03471 3,25892 2,09711 2,79599 9,66251
INX 1,00757 -2,20863 -3,24974 2,25368 -1,41048 -1,07832 0,81730
PCL -1,66906 0,02074 2,09213 3,44484 2,11418 1,95360 2,38692
ASP  -0,89890 1,65389 2,95361 6,54954 5,78125 1,91139 4,96413
RBR 0,92219 0,22461 3,40140 2,83926 2,18429 0,71508 3,54958
SNC 0,76388 0,11086 0,27481 -0,91248 3,00482 1,28909 2,68444
TER 2,37271 1,05705 3,91018 4,19093 1,70348 3,30195 6,81004
TBM 3,14105 0,85265 -0,23842 1,22172 2,45317 1,91455 0,48757

INX PCL ASP RBR SNC TER TBM
ALR 3,37147 2,81284 1,39056 -0,41229 0,44978 0,94763 0,57213
ATB 1,84088 2,09295 3,20473 3,50130 1,45609 4,45667 0,35023
ARC 297483 4,03641 3,14191 1,36097 1,13161 6,88943 -0,72396
DAC 439165 2,89997 3,56183 3,70155 1,62881 2,09493 1,44298
AZO  -1,90798 2,37359 7,64359 2,83890 1,75084 9,24352 0,89575
AGR 0,99137 -3,83982 -9,42794 -4,60742 1,50395 -4,97951 8,43181
TLV -3,06741 -1,14717 -0,38620 0,02409 0,82808 4,02237 4,36736
NVR 1,00757 -1,66906 -0,89890 0,92219 0,76388 2,37271 3,14105
CMP  -2,20863 0,02074 1,65389 0,22461 0,11086 1,05705 0,85265
ELN -3,24974  2,09213 2,95361 3,40140 0,27481 3,91018 -0,23842
ELJ 2,25368 3,44484 6,54954 2,83926 -0,91248 4,19093 1,22172
EXC  -1,41048 2,11418 5,78125 2,18429 3,00482 1,70348 2,45317
OIL -1,07832 1,95360 1,91139 0,71508 1,28909 3,30195 1,91455
OLT 0,81730 2,38692 4,96413 3,54958 2,68444 6,81004 0,48757
INX 35,07468 5,08893 -1,81754 6,28958 4,44784 1,08003 -3,84478
PCL 5,08893 12,05997 -0,24372 1,54079 2,13049 6,10429 0,21068
ASP  -1,81754 -0,24372 28,62994 3,90383 1,28292 1,76543 2,14363
RBR 6,28958 1,54079 3,90383 16,64036 2,48609 2,07296 -0,98629
SNC 4,44784 2,13049 1,28292 2,48609 12,86823 5,00101 -4,80434
TER 1,08003 6,10429 1,76543 2,07296 5,00101 25,25713 -0,19286

TBM  -3,84478 0,21068 2,14363 -0,98629 -4,80434 -0,19286 37,72901
Pentru efectuarea calculelor s-au folosit cursurile actiunilor din perioada 01.10.1998 — 26.02.1999.
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Tabelul coeficientilor de corelatie

ATB 'ARC 'DAC AZO 'AGR

ALR 1 0,0254| 0,140169| 0,217231| 0,067334| -0,034253| 0,143915
ATB 0,0254 1| 0,239997| 0,278832| 0,174881| -0,212689| 0,217163
ARC | 0,140169| 0,239997 1| 0,250008| 0,386723| -0,220836| 0,017341
DAC | 0,217231| 0,278832| 0,250008 1| 0,272584| -0,056199| 0,05039
AZO | 0,067334| 0,174881| 0,386723| 0,272584 1| -0,138069| 0,023152
AGR | -0,03425| -0,212689| -0,22084| -0,0562| -0,138069 1| 0,188376
TLV | 0,143915| 0,217163| 0,017341| 0,05039| 0,023152| 0,188376 1
NVR | -0,09414| -0,001221| 0,079596| -0,06845 0,02139| 0,222431| 0,097093
CMP | 0,133819| 0,120076| 0,245856| 0,181427| 0,296701| 0,296325| -0,045154
ELN | 0,091148| 0,159916| 0,356095| 0,226158| 0,309766| -0,310773| -0,046473
ELJ | 0,239536| 0,155503| 0,268498| 0,19966| 0,153324| -0,088832| 0,032897
EXC | 0,032588| 0,132361| 0,168909| 0,219097| 0,069491| 0,064764| 0,082821
OIL | 0,223867| 0,126664| 0,333879| 0,157031| 0,153528| 0,08418| -0,173374
OLT | 0,226084| 0,273038| 0,432288| 0,420761| 0,53864| -0,108383| 0,148568
INX | 0,164879| 0,112501| 0,165788| 0,162666| -0,061101| 0,026606| -0,111876
PCL | 0,234593| 0,218129| 0,383628| 0,183188| 0,129629| -0,17574| -0,071354
ASP | 0,07527| 0,216775| 0,193808| 0,146029| 0,27093| -0,280053| -0,015591
RBR | -0,02927| 0,310653| 0,110118| 0,199057| 0,131989| -0,179519| 0,001276
SNC | 0,036315| 0,146912| 0,104118| 0,099606| 0,092567| 0,066636| 0,049863
TER | 0,054612| 0,320956| 0,452459| 0,091443| 0,348831| -0,157481| 0,172883
TBM | 0,026977| 0,020637| -0,0389| 0,051534| 0,027658| 0,218181| 0,153583

'NVR CMP 'ELN ELJ EXC OIL OLT |
ALR | -0,09414| 0,133819| 0,091148| 0,239536 0,032588| 0,223867| 0,226084
ATB | -0,00122| 0,120076| 0,159916| 0,155503| 0,132361| 0,126664| 0,273038
ARC | 0,079596| 0,245856| 0,356095| 0,268498| 0,168909| 0,333879| 0,432288
DAC | -0,06845| 0,181427| 0,226158| 0,19966| 0,219097| 0,157031| 0,420761
AZO | 0,02139| 0,296701| 0,309766| 0,153324| 0,069491| 0,153528| 0,53864
AGR | 0,222431| 0,296325| -0,31077| -0,088832| 0,064764| 0,08418| -0,10838
TLV | 0,097093| -0,045154| -0,04647| 0,032897| 0,082821| -0,173374| 0,148568
NVR 1| -0,126213| -0,00371| -0,217481| 0,104836| -0,104861| 0,066444
CMP | -0,12621 1| 0,297059| 0,102762| 0,053143| 0,339626| 0,36033
ELN | -0,00371| 0,297059 1| 0,158222| 0,108315| 0,14969| 0,227434
ELJ | -0,21748| 0,102762| 0,158222 1| -0,005101| 0,039523| 0,280942
EXC | 0,104836| 0,053143| 0,108315| -0,005101 1| 0,318225| 0,148789
OIL | -0,10486| 0,339626| 0,14969| 0,039523| 0,318225 1| 0,284628
OLT | 0,066444| 0,36033| 0,227434| 0,280942| 0,148789| 0,284628 1
INX | 0,043074| -0,135212| -0,12783| 0,101972| -0,052525| -0,057615| 0,044395
PCL | -0,12169| 0,002165| 0,140345 0,265818| 0,134265| 0,178012| 0,221115
ASP | -0,04253| 0,112069| 0,128595| 0,328011| 0,23829| 0,113039| 0,298461
RBR | 0,057237| 0,019964| 0,194249| 0,186514| 0,118093| 0,05547| 0,279931
SNC | 0,053915| 0,011205| 0,017847| -0,068163| 0,184737| 0,113713| 0,24074
TER | 0,119535| 0,07626| 0,181254| 0,223463| 0,074755| 0,207905| 0,435926
TBM | 0,129473| 0,05033| -0,00904| 0,053299| 0,088081| 0,098631| 0,025536
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ALR
ATB
ARC
DAC
AZO
AGR
TLV
NVR
CMP
ELN
ELJ
EXC
OIL
OLT
INX
PCL
ASP
RBR
SNC
TER
TBM

INX
0,164879
0,112500
0,165788
0,162665

-0,061101
0,026605

-0,111876
0,043074

-0,135212
-0,12783
0,101972

-0,052525

-0,057615
0,044395

1
0,247432

-0,057356
0,260341
0,209359
0,036286

-0,105691

PCL
0,23459334
0,21812896
0,38362788
0,18318767
0,12962886
-0,1757399
-0,0713540
-0,1216858
0,00216503
0,14034521
0,26581755
0,13426494
0,17801171
0,22111537
0,24743233

-—

-0,0131162
0,1087653
0,17102031
0,34975985
0,0098766

ASP
0,07527019
0,21677505
0,19380824
0,14602888
0,27092969
-0,2800527
-0,0155907
-0,0425344
0,11206902
0,12859528
0,32801076
0,23829017
0,11303858
0,29846146
-0,0573558
-0,0131162

-

0,1788544
0,06683908
0,06565216
0,06522318

'RBR
-0,0292731
0,31065303
0,11011754
0,19905711
0,13198899
-0,1795186
0,0012758
0,05723747
0,01996365
0,19424903
0,18651427
0,11809274
0,05546985
0,27993078
0,26034141
0,1087653
0,1788544
1
0,16989294
0,10111559
-0,0393626

'SNC

0,03631504
0,14691198
0,10411804
0,09960603
0,09256693
0,06663571
0,04986298
0,05391484
0,01120457
0,01784689
-0,0681633
0,18473726
0,11371341
0,24074021
0,20935948
0,17102031
0,06683908
0,16989294
1
0,27739971
-0,2180402

TER
0,05461214
0,32095633
0,45245914
0,09144346
0,34883108
-0,1574808
0,17288312
0,11953467
0,07625957
0,18125382
0,22346332
0,07475512
0,20790478
0,4359259
0,03628679
0,34975985
0,06565216
0,10111559
0,27739971

-—

-0,0062477

TBM
0,02697743
0,02063676
-0,0389012
0,05153445
0,02765798
0,21818069
0,15358345
0,12947252
0,05032972
-0,0090423
0,05329937
0,08808139
0,09863148
0,02553601
-0,1056907
0,0098766
0,06522318
-0,0393626
-0,2180402
-0,0062477
1

Pentru efectuarea calculelor s-au folosit cursurile actiunilor din perioada 01.10.1998 — 26.02.1999.

Pe baza acestor date, riscul pietei este: 0, = /z z x,x,0, =1,904617.
™7

Deci: E(R,)=0,176876136 si 0, =1,904617.

B se calculeaza conform formulei: 8 =

1
O = ?Z(R,- ~ER)NR, —E(R,)).

im
P
m

unde
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Datele pentru societatile cotate la categoria [ a BVB sunt prezentate in tabelul urmator.

Societatea

ALRO SLATINA

ANTIBIOTICE IASI

ARCTIC GAIESTI

AUTOMOBILE DACIA PITESTI
AZOMURES TG.MURES

BANCA AGRICOLA

BANCA TRANSILVANIA CLUJ
NAVROM GALATI

COMPA SIBIU

ELCOND ZALAU
ELECTROAPARATAJ BUCURESTI
EXCELENT BUCURESTI

OIL TERMINAL CONSTANTA
OLTCHIM RM.VALCEA
OTELINOX TARGOVISTE
POLICOLOR BUCURESTI
RAFINARIA ASTRA ROMANA PLOIESTI
RULMENTUL BRASOV
SANTIERUL NAVAL CONSTANTA
TERAPIA CLUJ-NAPOCA
TURBOMECANICA BUCURESTI

9,60029
0,133738

1,43393

3,01583

1,07533
4,879085
2,932366
-1,80329
1,552022

0,81747
2,953678
0,565728
2,463581
2,548569
1,738584
2,642632
-0,36317
-0,30838

-1,8382
1,740453
3,312362

1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617
1,904617

2,646483
0,036867
0,395287
0,831365
0,296433
1,345002
0,808356
-0,49711
0,427841
0,225349
0,814231
0,155953
0,679128
0,702556

0,47927
0,728486
-0,10011
-0,08501
-0,50673
0,479785
0,913109

Pentru efectuarea calculelor s-au folosit cursurile actiunilor din perioada 01.10.1998 —26.02.1999. Beta si

riscul pietei sunt pe 6 luni.

Reprezentand grafic rentabilitatea in functie de 3 se obtine:

0,6
.
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o ’ L 2 L 2
< *
-lg ’ 0 " ’ * T T T
= Q5 -9 2® 05 1. *15 2 25
N )
= 04 ¢ °
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1
0,6
ne *
0,0
1
beta

Din acest grafic rezulta ca variatia randamentului nu este datorata variatiei beta, deci nu

se poate aplica CAPM-ul.
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Anexa | - Piata extrabursiera

Comisia Nationaléd a Valorilor Mobiliare - CNVM

Asociatia Nationala a Societatilor de Valori Mobiliare - ANSVM

- organizatie de auto-reglementare -
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Anexa Il - Cadrul institutional al Bursei de Valori Bucuresti
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Anexa Il - Structura organizatorica a Bursei de Valori Bucuresti

Director General Consilier

Director
General

Director
General
Adjunct

Adjunct

Directia Directia Relatii
l\gen}brl st cu Publicul si
mitenti
i Cercetare-

Directia Directia
Juridica Economica

Dezvoltare

Serviciul
Emitenti

Serviciul
Membri

Serviciul
Cercetare-

Serviciul
Relatii cu
Publicul

Dezvoltare

Directia Operatiuni Bursiere si
Informatica

Serviciul Serviciul de Serviciul Serviciul
Tranzactionare Registru Compensare Informaticd
si si Control al

Supraveghere a Decontarii

Pietei
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Anexa IV - Indici bursieri

Indicele bursier este indicatorul statistic care reflecta evolutia in timp a pietelor de valori

mobiliare.

Un indice se construieste astfel:
* se stabileste compozitia sa — esantionul de valori mobiliare retinute din totalul

titlurilor tranzactionate la un moment dat;

* constructia propriu-zisa a indicelui, in care sunt stabilite ponderile diferitelor
elemente 1n esantionul ales. Ponderile pot fi: egale, proportionale sau nu se pot acorda

ponderi.

» Stabilirea datei de referinta, la care indicele se exprima printr-un numar de puncte.

Cei mai importanti indici sunt:

Indice Esantion Pondere Observatii
Franta
CAC general (SBF) 239 actiuni cu Indicele cel mai
reglare lunara reprezentativ de pe piata
CAC 40 40 de actiuni Indice utilizat in special ca
suport pentru contracte la
termen
INSEE Indice utilizat de
statisticieni
Germania
FAZ 100 actiuni Capitalizare  Indice reprezentativ pentru
bursiera piata germana
DAX 30 actiuni Echivalent cu CAC 40,
calculat la Frankfurt
Commerzbank Indice apropiat de DAX,
calculat la Dusseldorf
Japonia
Nikkey 225 actiuni Suma Utilizat tot mai putin
cursurilor
Topix 1165 actiuni Capitalizare  Indice reprezentativ pentru
bursiera piata japoneza
Marea Britanie
Financial Times 30 30 actiuni Capitalizare  Utilizat tot mai putin
bursiera
Financial Times 100 100 actiuni Capitalizare ~ Suport pentru contractele la
bursiera termen
Statele Unite
Dow-Jones 30 valori industriale  Capitalizare
bursiera
S&P 500 500 actiuni Capitalizare  Cel mai utilizat
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bursiera
S&P 100 100 actiuni Capitalizare  Utilizat in contracte la
bursiera termen i optiuni
NYSE Composite 1500 actiuni Indice general la NYSE,
dar putin utilizat ca indice
real

Tipuri de indici:

1. Indici care nu se negociaza la bursa. (exemplu Dow Jones)

Acesti indici sintetizeaza intr-un singur numar performanta globala la o bursa.
Acesti indici pot fi:

» oficiali (care emana direct de la organismele oficiale ale bursei): indici care exprima
evolutia bursei, indici sectoriali si de grup, indici ai pietelor secundare, indicatori de
tendinta — aratd tendinta pietei: bull sau bear.

e privati (nu sunt emanatia organismelor oficiale ale bursei)

- Indici nationali
- Indici mondiali agregati ai cursurilor titlurilor pe principalele piete financiare.

2. Indici bursieri care fac obiectul negocierii la bursa

Indicele reflectd cele mai bune actiuni ale pietei si sintetic, mai bine ca un indice
nenegociat, ofera informatii, de buna calitate, pietei si operatorilor care intervin imediat.
Acestia pot fi:

* publici

e privati

* indici locali sau indici importati. Acesti indici furnizeaza o tehnica foarte supla de
delocalizare a gestiunii riscului la o singura bursa. Fiecare piata se adreseaza celeilalte
pentru a administra riscul pe care-1 produce indicele respectiv.

» Indici diversificati si indici de piatd. Indicii diversificati sunt indicii din prima
generatie, a caror concepere s-a facut in spiritul epocii respective; acestia sunt neutri
fata de bursd, doar primesc influente. Cota oficiala se realizeaza astfel printr-un indice
diversificat, ce reflectd cat mai fidel cu putinta sectoarele economice. Atunci cand
indicele face obiectul unor negocieri pe piata, el trebuie sa reflecte cat mai fidel cu
putinta atat diversitatea la cota, cat si riscul global de la bursa (riscul de piatd)

3. Indici ai indicilor Societatile de investitii cu capital variabil sunt cosuri de active
financiare, asemenea unui indice financiar. Valoarea lor lichidativa se calculeaza intr-
o maniera identica cu cea de determinare a unui indice al carui cos-esantion este
construit din aceleasi active financiare. Astfel, in cazul in care portofoliul de fonduri
se reflecta riguros in esantionul unui indice dat, cumpararea sau vanzarea de indici se
face direct, prin achizitionarea sau revanzarea unor parti ale fondurilor. in cazul in
care portofoliul este construit numai din indici locali sau importati, care coteaza pe
una sau mai multe piete de indici, apare notiunea de fonduri de indici.
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Cap 3

Concepte de baza cu privire la evaluarea unui portofoliu

3.1. Rentabilitatea si riscul valorilor mobiliare, evaluarea titlurilor cu risc

Intr-o lume incerts, deciziile referitoare la investitiile financiare se iau pe baza predictiei
veniturilor viitoare, care pot fi sau nu la fel ca cele actuale. Avand in vedere ca viitorul
este incert, luarea unei decizii implica asumarea unui risc: riscul ca veniturile viitoare sa
fie diferite de ceea ce se asteapta.

Din acest motiv, gradul de certitudine are un impact fundamental in luarea deciziei
financiare.

Astfel, in cazul luarii unei decizii financiare, se presupune ca investitorii se comporta

rational $i consecvent, ceea ce a condus la formularea a patru axiome referitoare la

comportamentul investitorilor in luarea unei decizii financiare:

1. investitorii pot alege dintre mai multe alternative, acest alternative fiind clasificate de
catre acestia intr-o anumita ordine in functie de anumiti factori;

2. tranzitivitatea alternativelor. De exemplu, dacd alternativa A este preferata

alternativei B, si B lui C, atunci, alternativa A este preferata alternativei C.

investitorii nu fac diferenta intre alternativele cu acelasi nivel de risc;

4. investitorii pot preciza, pentru orice alternativa a carui venit este incert, un echivalent
care va avea acelasi grad de preferinta cu aceasta alternativa.

(O8]

Pe baza acestor axiome se poate construi o functie de utilitate, pe baza careia se
determina atitudinea investitorilor fatd de risc.

utilitate

venit
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Astfel, curba 1 este functia de utilitate a investitorilor cu aversiune fata de risc, curba 2
este functia de utilitate a investitorilor neutri fatd de risc iar curba 3 este functia de
utilitate a investitorilor iubitori de risc.

Pe baza functiei de utilitate, se determind modul de alegere dintre diferitele proiecte
incerte de investitii, pe baza ipotezei cd, investitorii cautd sa-si maximizeze utilitatea si
vor opta pentru orice alternativa care le aduce utilitatea cea mai mare.

Pe baza axiomelor referitoare la comportamentul investitorilor, si tindnd cont cd cea mai
mare parte a acestora au aversiune fata de risc, rezultd ca acestia, pentru a-gi maximiza
functia de utilitate, trebuie sd opteze intre doud variabile care se afld in raport direct
proportional: randamentul investitiei (valoarea asteptatd) si riscul, incertitudinea de a nu
se realiza acesta. Astfel, pentru a-si asuma anumite riscuri, investitorii vor cere o prima
de risc, si deci, cu cat riscul este mai mare, cu atat randamentul asteptat va fi mai mare.

Randamentul unei actiuni se masoara ca:

E= (P1=Po)+D
Po

respectiv de vanzare a acelei actiuni iar D este dividendul adus de actiune.

Pentru a estima randamentul viitor trebuie estimate pretul de vanzare si dividendele. Este

improbabil sa se facd o singura estimare, se fac mai multe estimari, in functie de starea

economiei.

unde E este randamentul unei actiuni, Py, P; este pretul de cumparare,

De exemplu, fiind datd starea posibild economiei: boom, stabild, recesiune, se
previzioneaza pretul de vanzare, dividendele pentru fiecare din cele trei stari posibile,
precum si probabilitatea aparitiei stdrii respective. Dacd consideram cd starea economiei
respectd legea lui Gauss (este o distributie normald), atunci tendinta centrald este cétre o
stare a economiei stabila, iar probabilitatea aparitieci boom-ului este egald cu
probabilitatea aparitiei unei stari de recesiune. Astfel, daca probabilitatea existentei unei
stari stabile este 40%, atunci, probabilitatea aparitiei unei stari de recesiune sau de boom
este de 30%. Rezulta urmatorul tabel (in cazul unui pret de cumparare de 100):

Starea Probabilitatea Pret de Dividende Randament
economiei vanzare estimate

estimat
boom 0.30 128 7 35%
stabild 0.40 117 3 20%
depresiune 0.30 105 0 5%

Randamentul (sau valoarea asteptata a activului) se calculeaza pe baza formulei:
E(R)=R= Z Ripi, unde R; este randamentul care are probabilitatea p;, cu z pi=1.

E(Rj), unde i este activul are urmatoarele proprietati:
1. Valoarea asteptata a sumei a doua active este egala cu suma valorilor asteptate a

fiecarui activ: E(Ri;+ R2j) = Ri+R> ;
2. E(C)=C,unde C este o constanta;
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3. E(CXRi,)=CxRi

Varianta este 0> = E(R*) - E(R)” = Z R’ pi— (Z Ripi)® sau, varianta activului i este
M —
o’ = szj(Rij -R)*.

J=1

Deviatia standard este: 0 =07 .

Aplicand formulele in exemplul de mai sus se obtine:

Randament (r;) Probabilitate (p;) ripi
35% 0.30 10.5%

20% 0.40 8.0%

5% 0.30 1.5%

E(R) =y Rpi=20.0%.

Randament’ (r;%) Probabilitate (p;) rizpi
1.225 0.30 367.5

400 0.40 160.0

25 0.30 7.5

E(R*) = ZRizpi =535
0> =E(R*)-E(R)* =535-20° =135

0 =+0% =135 =11.62%.

3.2. Portofoliu eficient, frontiera eficientei

Pentru testarea eficientei unui portofoliu, vom considera un portofoliu format din doua
actiuni A si B.
In acest caz randamentul va fi: R_p = XAR_A + XBR_B. Cum X, + Xp =1,
R_p =X ,R,+(1- X )R, , iar deviatia standard va fi:
1
_ 2 2 2 2 5
Up - [XA o, + (1 _XA) o, + ZXA(I _XA)pABO-Ao-B]Z :
Daca exista o corelatie perfect pozitiva intre ele, deci, p,, = +1, atunci deviatia standard
1
2 2 2 5
vafi: o, = [XA o, +(1-X)’0, +2XA(1—XA)GAGB]2 =X,0,+(1-X,)0,.
Daca nu exista nici un fel de corelatie intre ele, p,, =0, deviatia standard este:
1
— 2 2 2 215
g, —[XA o, +(1-X,) o, ]2.

In cazul existentei unei corelatii perfect negative, p,, =—1:
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1
o, = [Xjaj +(1-X )0, -2X,(1- XA)aAaB]E =X,0,-(1-X,)0,.
Astfel, se observa, ca pentru un portofoliu cu doud active, pentru un randament dat
deviatia standard poate fi diferitd, in functie de gradul de corelatie dintre cele doua titluri.
Astfel, cel mai redus risc se obtine in cazul unei corelatii negative intre titluri, iar cel mai
mare risc 1l are portofoliul format din titluri intre care existd o corelatie pozitiva.

Reprezentand grafic randamentul si riscul acestor portofolii, se obtine:

p=-1

UP

In cazul existentei unui numar mare de titluri, reprezentand grafic multimea portofoliilor
posibile, se obtine:

=
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Deci, 1n practica, se pot forma o infinitate de portofolii, In functie de aversiunea fata de
risc a investitorului.

Portofoliul optim se afla in punctul de tangenta al curbei de indiferenta cu frontiera
eficientei:

Portofoliu optim in cazul
unul investitor iubitor de risc.

=

Portofoliul unui investitor cu
aversiune fata de risc.

Sunt considerate eficiente (Pareto) portofoliile care indeplinesc una din conditiile:
1. ofera un randament mai mare la acelasi risc,

2. ofera un risc mai mic pentru acelasi randament.

Toate celelalte portofolii trebuie ignorate.
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Astfel, portofoliile sunt impartite In portofolii dominate (portofoliile ineficiente) si
portofolii dominante (portofoliile eficiente). Pentru determinarea multimii portofoliilor
eficiente se determina portofoliul eficient cu variantd minima.

Considerand un portofoliu format din doua active cu risc, trebuie determinate ponderile
celor doua titluri astfel incat varianta portofoliului sd fie minima.

Din ecuatia variantei Jpz =X'o’+X,0," +2X X,0,,,stiindcaX; + X; =, si
notand X; = X se obtine: 0,” = X*0,” +(1-X)*0,” +2X(1- X)0,, sau
o,=X0+X’0,"-2X0,-2X’0, +2X0,, +0,’.

Punand conditia de minim se obtine: a;(’z’ =2Xo! +2X0," -20,-4X0, +20, =0.

2
o, -0,

ol +0;-20,
ponderea optima a titlului 1 iar 1 - X ponderea optima a titlului 2.

De unde rezulti X (o, +0; -20,)=0, -0, 0 X"°= X vafi

In cazul in care pe piati se pot investi bani in active fara risc, considerim un portofoliu
format dintr-un activ fara risc (0 = 0) si un activ cu risc (care are ponderea X in
portofoliu):

R,=(1-X)R, +XR,.

~ L g
In acest caz, deviatia standard va fi: @ , =Xo,, deunde X =—2.
JA

Substituind pe X in expresia rentabilitdtii, se obtine:

RA_RF)O-
——)0,.

R_:(l—ﬂ)R + 2R =R +(
P o F 4 F
A A A
Astfel, atunci cand X este mai mic decat 1, investitorul imprumuta bani la Rp, iar in
situatia 1n care X este mai mare decat 1, investitorul se imprumuta, platind o rata a
dobanzii de Rr. Dar, in realitate, dobanda platita este mai mare decat Rp.
In acest caz, frontiera eficientei este:

Rp
G
Rp
g, g,
Graficul a - Pentru aceeasi ratd a dobanzii. Graficul b - Pentru rate diferite ale dobanzii.
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3.3. Teoria portofoliului a lui Markowitz

In cazul formarii unui portofoliu din mai multe active, randamentul portofoliului este:
—_— N R— —_—
Ry = z Xi X Ri,unde R,reprezintd randamentul portofoliului, X; — ponderea activului i in

i=1

portofoliu, cu conditia Z Xi =1, R; — randamentul portofoliului i.

R; se determina pe baza cursurilor actiunii astfel:

R, = % x100....,R, = M x 100, unde C; este cursul titlului analizat, in

1 n

momentul i.

Pentru determinarea variantei se porneste de la un portofoliu format din doua active.
o, =E(R,-R,) =E(X,R,+X,R,,— (X ,R +X,R,))* =

= E(X,(R,, ~R)+ X,(R,, ~ R,))" =

= E[X 2(R, - R)? +2X X, (R, - R(R,, - By) + X, (R, - ;)] =

= B[R, - R 2x 0 B Ry - RORy - RO+ 7B LR, - R =

=X ’0’+ 2X,X2E[(R1j - R )R, - R_z)] + X0,

unde £ I_(R1 I E)(R2 ;T R_z)J se numeste covarianta si este notata cu 0, .

In acest caz, varianta devine:

Jpz =X'o’+X,0," +2X,X,0,,, unde 0, =0,0,p;iar p, reprezintd coeficientul de

corelatie dintre i si j si 1a valori intre —1 §i +1.
Cunoscand cursurile titlurilor, 0; se determina conform formulei:

S (R ~E(R))(R, - E(R)))

n-—1

o

i

Pentru un portofoliu format din trei active, varianta se calculeaza in mod asemanator si
rezulta:

2 _ 2 2 2 2 2 2
o, =X,0, tX,0, +X;0; +2X,X,0, +2X,X,0,; +2X,X,0,;.

Generalizand, pentru un portofoliu format din N active, varianta este:

2_N ) e e
g, —;Xi o+ > X, X0,.

57T k=
k#j
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VecEIrial, pentru un portofoliu format din N active, ecuatiile rentabilitatii si riscului
T

X,| |E(R) x| o2 o, . o, |X

X, |ER)

T

X,| |0y, 0 .. Oyl |X
sunt’: E(R,) = Hx|T T2 Wix |2

si respectiv o) =
x,| [E®,) x| o, @y, - o] |x,
In cazul modelului lui Markowitz exista urmatoarele restrictii:

N
. X =1;

* X;> 0 pentru orice i.

Pentru determinarea portofoliului eficient cu variantd minima in cazul unui portofoliu

N
format din N active si tinand cont de restrictiile £, = z X.E, si z X, =1 serecurge la
7 =T

N
functia Lagrange: L = Minéz > XX,0,+A EZXZ.Ei —ESE+A2§XZ. —l[D
T ' 7 =T %

Derivand, se obtine un sistem de n +2 ecuatii:

O
0oL _ & _
an- ZXJUU. +AE, +A,x1=0
i J=
|:| aL _ _ O - . - - 23,
0 —= ZX E =E, care, sub forma matriceald se scrie”:
[ aAl 7
A o _ Y X =1
: ZA
o} o, o, E 1 0DOX0O 000
0 00, 0 0,0
0. 0 o, E, 1 gpghp gfg
O %(D 0 0.0 W*X =K luti
0 = 0. Jsau =K care are solutia:
@v On oy Ey 1 [ %’{ND 0% o
Ug,  E, E, 0 o 00OxO O
0 0o, 000
g1 .1 0 0 Hoho OlOo
X=W"'*K.

** Jon Stancu, Finante, teoria pietelor financiare, finantele intreprinderilor, analiza si gestiunea
financiara, Editura Economica 1997
2 Jon Stancu, Finante, teoria pietelor financiare, finantele intreprinderilor, analiza si gestiunea
financiara, Editura Economica 1997
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3.4. Modalitati de calcul a frontierei de eficienta

1. Daca sunt permise vianzarile scurte si luarea de imprumuturi sau investirea
banilor la rata fara risc.

In acest caz, dupd cum se vede in graficul a, frontiera eficientei este semidreapta RrG, iar
G este portofoliul optim de active riscante. Diferitele puncte de pa aceastd semidreapta
reprezintd diferite combinatii de portofolii formate din portofoliul G in combinatie cu
darea sau luarea de imprumuturi la rata fara risc.

In acest caz, pentru determinarea frontierei eficientei este necesara determinarea
portofoliului de active riscante cu cel mai mare randament pe unitatea de risc, cu conditia
ca suma ponderilor activelor din portofoliu sa fie egala cu 1.

R -R
. . . . F . .. - ..
Astfel se obtine functia obiectiv: 8 = ——— care trebuie maximizata, cu restrictia:

Op
N
X =1.

Pentru rezolvarea acestei probleme se foloseste metoda multiplicatorilor Lagranjieni
(“Lagrangian multipliers™) .

N N
Pornim de la: R, =1xR, :(ZXZ.)XRF = ZXiRF
i=1 i=1

Introducénd in functia obiectiv, impreuna cu expresiile lui R, si 0, se obtine:

N N N
X.R - X,R X,(R -R
_ lZ] it lZ] iTF _ ZZI l( i F)
1 1 -
O, o 0O, v B
X0} +ZZXX0,,E D XYY XXJUH
g s 5 g = B

Apoi se deriveaza functia obiectiv in raport de fiecare variabila si se pune conditia ca
fiecare derivata partiala sa fie egala cu 0.
O0d6 _

X
06
=~ = 0 .
0dX, . Se obtine:
D e
046
Xy

ﬁ_—(}\)(a +AX,0,, +. +AXU +..+AX,0, )+R — R, =0unde A este 0

dX,

1

constanta. Facand Z, = AX,, se obtine: R, =R, =Z,0,, + Z,0, +..+ Z0> +..+ 7,0,

=0

Solutia optima se obtine rezolvand sistemul de ecuatii:
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OR -R, =20 +Z,0,, +..+Z,0,,
UR, =Ry = 2,0\, + 2,0, +...+ 2,0y

ik

Z

4
57

=1

si X, =

OO

ER, - R, —ZUIN+ZUZN+ +Z,0}

2. Daca sunt permise vanzarile scurte si nu sunt permise luarea de imprumuturi sau
investirea banilor la rata fara risc.

In acest caz se porneste de la premisa existentei ratei fard risc si pentru fiecare rata fara
risc exista un anumit portofoliu optim. Frontiera de eficienta se obtine din multimea
portofoliilor optime pentru diferite rate ale dobanzii fara risc.

Pentru o rata fara risc data, portofoliul optim este dat de sistemul de ecuatii:

OR -R, =20 +2,0, +..+Z,0,,
R, =R =20, + 2,0, *+..+ 2,0,

I:Ll__l

Zk
T
) z z

ER, - R, —Za,N+ZUZN+ 47,02 Z
Daca se lasd Rp un parametru al sistemului de ecuatii, solutia va fi de forma:
=C, +C, R, cu Cy s1 Cyi constante.

st X, =

OO

3. Daca nu sunt permise vanzarile scurte si sunt permise luarea de imprumuturi sau
investirea banilor la rata fara risc.

R, -R,
UP

Problema este similara celei din primul caz: maximizarea functiei obiectiv: 8 =

N
, Cu restrictia: z X, =1, la care se adauga o restrictie suplimentara:
i=1

X, = 0 pentru orice 1.

4. Daca nu sunt permise vanzarile scurte si nici nu sunt permise luarea de
imprumuturi sau investirea banilor la rata fara risc.

In acest caz se pune problema minimizarii riscului pentru un anumit nivel de rentabilitate
N N

N
dat. Astfel: minimizarea functiei obiectiv: X lol+ > > X.X,0,, curestrictiile
i=1 i

N —_—
X, =1 z X.R, =R, si X, 20 pentru orice i. Frontiera eficientei se obtine variind
=

| iM-
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3.5. Implementarea teoriei portofoliului — modele cu indici (modele
factoriale, “index models”)

3.5.1. Modelul cu un singur indice (modelul pietei, “single index
model”)

Acest model porneste de la premisa ca randamentul unui activ financiar este influentat de
starea generala a pietei. Astfel: R, =a,+[,R , unde a; reprezintd componenta
rentabilitatii neinfluentata de catre starea generald a pietei, R, — rata de rentabilitate a
pietei, B; — constanta care arata cu cat se va modifica randamentul activului i ca urmare a
modificarii randamentului pietei.

Aceasta ecuatie imparte randamentul unui activ financiar in doua parti: o parte datorata
starii generale a pietei si altd parte independenta de piata. In acest context, B reprezinta
senzitivitatea randamentului fatd de randamentul pietei; a; reprezinta acea parte a
randamentului insenzitiva (independentd) fatd de randamentul pietei. Termenul a; poate fi
impartit, la randul lui in doud elemente: a;— valoarea asteptata a lui g; si ¢;, care
reprezinta elementul intdmplator al lui a;: a, = Q, + e, 1ar valoarea asteptata pentru e; este

0.

Astfel, R, =a, + B,R, +e,. Avand in vedere cd ¢; si Ry, sunt variabile care iau valori

intamplatoare, ele au o distributie de probabilitate, o medie si o deviatie standard (0o,; si
0,,). Pentru simplificare, se considera ca nu existd o corelatie intre e; §i R,
cov(e;,R ) =E[(e, —0)(R,—R-)]=0.

m m
Estimarea termenilor: a;, 3, si 0,;° se face pe baza analizei regresiei seriilor de timp.

Principala ipoteza a acestui model este ca e; si e; sunt independente una de alta pentru
orice valori ale lui 1 §1 j, adica E(e; e;) = 0. Aceasta afirmatie implicd cd singurul motiv
pentru care actiunile variazad impreuna se datoreazd miscarii Impreuna cu piata.

Sistematizand acest model rezulta:

* Ecuatiadebaza: R, =a,+B,R, +e,, i=1LLN;

* Media variabilei e;: E(e;) =0, i=1,N;

* cov(e,R,)=E[(¢,~0)R, ~R)]=0,i=1N;
« Efee)=0,i=LN,j=LN,i#j;

S, i=LN;

ei

* Varianta variabilei e;: E(e,)’ =0

e Varianta variabilei R, E(R, =R )’ =0.,i=1N.

m?

Derivand rentabilitatea asteptatd, deviatia standard si covarianta rezulta:

« Rentabilitatea medie: R, =a, + B,R,

m

* Varianta rentabilitatii: o} = '’ +0.;
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* Covarianta rentabilitatii dintre actiunea i i actiunea j: 0, = 8,3, 0’ . Se observi ci

jom*

covarianta depinde numai de riscul pietei.

Demonstratie:
Rentabilitatea asteptatd este: E(R,) = E[a, + B.R, +e,]=E(a,)+ E(BR,)+ E(e;). Cum

1 m

a, si (B, sunt constante si valoarea asteptatd a lui e, este 0, se ajunge la relatia:
ER)=a,+BR,

Varianta rentabilititii unei actiuni este: 0> = E(R — R,)*. Substituind in aceasti relatie
R si R, seobtine: 0 = E[(a, + BR, +e)—(a, +B.R )’ =E[B.(R, -R )+e] .

Ridicand la putere se obtine: 0 = B’E(R,, - Rm) +2B.Ele.(R, — R D+ E(e)”.
Considerand ca Efe, (R, — R )] =0 rezulta:

=B’E(R, -R,) +E(e,) = B0, +E(e)’.
Covarianta intre doud actiuni este:
o, =E[(R,—R)R, -R)]=
= E[[(a, + BR, +e) = (a, + BRI(@; + B,R, +e))=(a, + B,R,)]]=

= E[(B(R, ~R,)*e)(B,(R, —R,) +e )= BB,ER, R, +B,Ele(R, —R,)]+
+ B,Ele,(R, ~R,)]+E(ee,).

m

Considerand ca ultimii trei termeni sunt 0 rezultd: 0, = B,8,E(R,, = R).

m

N =
=
Q

Pentru un portofoliu, randamentul este: R, = Zl xR, = > + Zl x,B,R
N
Beta unui portofoliu se calculeaza conform relatiei: 3, = Z x,B; .
i=1
N
Similar se calculeaza si Alfa unui portofoliu: a, = Z X, .
i=1

Atunci E =a, +BPE.
Varianta unui portofoliu'

N N N N
g, = Zx of + Z %x DR LIAD) jz?xix_fﬁiﬁ_fai + 3 xog =
J*L J#i
N N N 5 N 5
Z'xl J [)’0- +zx 0 zggxiﬁi%xjﬁj%m-kg'xiad =

I
Mz

1l
—

i j=1

N
2 2 2 2
Bpo-m + in og,-

i=1
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Considerand ca Intr-un anumit moment, investitorul isi formeaza un portofoliu din N
o . . . 1 .
actiuni si acestea au ponderi egale in acest portofoliu (x, = x, =...=x, = ﬁ)’ atunci
. . . 2 2 2 1 il 1 2 . - . -
varianta portofoliului va fi: 0, = B 0, +— Z — 0. . Din aceasta relatie se deduce ca
N &
cu cat portofoliul este format din mai multe actiuni, riscul rezidual este mai redus . Acest

risc se numeste risc diversificabil. Celalalt termen reprezinta riscul nediversificabil,
valoarea lui pentru o anumitd actiune fiind (3, . Presupunand ca este format un portofoliu

suficient de mare astfel incat riscul rezidual sa tinda catre 0. Atunci, riscul total va fi:

o,=[B.o.1? =B,0, :amixiﬁiﬁ

Pentru calculul coeficientului Beta se foloseste formula:

> (R, =R)(R,, ~R,)]

o. . . . .
B, =—% ~ ; 1ar pentru calcului coeficientului Alfa:
g, D \2
z (Rmt - Rmt)
t=l1
a. =R, - B.R,, ,unde N este numarul de momente.

O alta metoda pentru calculul Beta porneste de la: 3, =a, + a,x, +a,x, +...+ax, +e,,

unde x,,i =1, N reprezinta factorii care sunt presupusi ca afecteaza valoare lui Beta.
Apoi, pe baza regresiei, se determind ay, ay, ..., ay.

3.5.2. Modelul cu indici multipli (“multi-index model”)

Premisa pe baza careia a fost conceput modelul cu un singur indice este ca pretul
actiunilor evolueaza in acelasi ritm cu piata. Dar mai multi cercetatori au evidentiat faptul
ca sunt influente asupra pretului actiunilor din afara pietei bursiere. Astfel au fost
construite mai multe modele care tin cont de aceste influente, cele mai cunoscute fiind:
modelul multiindici general i modelul multiindici industrial.

Forma generald a unui model multiindici este: R, =a; + b1+ b I)+...+b]1, +c,
unde: /; este valoarea actuald a indicelui j, b, masoara modificare rentabilitétii actiunii i
datorate schimbarilor indicelui j. bf este echivalentul lui , din modelul cu un singur
indice. a; este echivalentul termenului Alfa din modelul cu un singur indice, iar c; este o

. 1o . - . . . 2
variabila reziduald care are media O si varianta 0.

De exemplu se poate calcula randamentul unei actiuni pe baza randamentului pietei,
nivelului ratei dobanzii si a unor variabile privind activitatea in industrie.
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Exista situatii in care, intr-un model multiindici, exista o corelatie intre anumiti indici.
Dar, din punct de vedere al usurintei folosirii modelului, este preferabil sd nu existe o
corelatie Intre indici, si se procedeaza la eliminarea corelatiilor intre indici.

De exemplu, considerand un model cu doi indici: R, =a, + b1+ b, I, +c,. I} poate fi
evolutia pietei iar I,’ evolutia sectorului de activitate. Pentru eliminarea corelatiei dintre
cei doi indici, se defineste /; ca fiind egal cu I;”. Apoi, pe baza regresiei, se stabilesc
parametrii ecuatiei 1, =y, +,I, +d,,unde ¥, si y, sunt coeficienti de regresie si d, un
termen de eroare aleator necorelat cu /,.

I, :di :Izu_yo V.
Rezolvand pentru /7 si substituind in ecuatia randamentului, obtinem:

R, = aiD + bi?ll + biDZIZ + biD2yO + biD2yI[I te =

=(a, +buyy) + (b + by +byl, +
Primul termen este constant si 1l notdm cu a,. Coeficientul celui de al doilea termen este
de asemenea constant si 1l notdm cu b;;. Notam cu b;, pe bl.Dz.

In acest caz, ecuatia randamentului devine: R, =a, +b,1, +b,1, +c,.

Folosind aceastd metodologie, ecuatia randamentului, in cazul unui model cu L indici
devine: R, =a, +b,I, +b,I, +...+b, 1, +c,, unde toti termenii /; sunt necorelati intre ei.
In acest caz:

. . - . e 2 .
* Varianta reziduald a actiunii i este 0, ,unde i =1, N ;

* Varianta indicelui j este 0,,unde j = 1, L ;

e Media lui ¢; este 0, unde i = I,_N ;

«  Covarianta dintre indicii j si k: E[(Z, =I,)(I, —I,)] = Opentru toti indicii, unde
JjELLsi k=1L, j#k;

 Covarianta dintre variabila reziduald pentru actiunea i si indicele j: E[c, (1, — [__I.)] =0
pentru toate actiunile si indicii, unde i = l,_N si j = I,_L;

« Inipoteza se presupune ci covarianta dintre c; i ¢ este 0 pentru toate actiunile:
E(c;,c;)=0,unde i=1,N si j=1,N,i#j.

Randamentul asteptat de la o actiune este in acest caz:
E(R))=E(a;, +b,I, +b,I, +..+b,I, +c;)=
=E(a,)+EWD, 1)+ Eb,I,)+..+EDb,I,)+E(c,)=

=a,+byl, +by 1+t b,

Varianta randamentului unei actiuni este: 0 = E(R, = R,)’.

Substituind R, si E rezulta:
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= E[(a, +b,I, +b,I, +..+b, I, +¢c)—(a, +b, I, +b, 1, +...+b, 1) =
=E[b,(I, = 1) +b,(I, = 1,) +..+b,(I, = 1,) +c,* =
= E[B>(, = 1)) +b,b,(I, = 1)1, = 1,)+..+b.b, (I, - 1)1, = 1,)+b,(I, - 1))c, +
+b,b, (I, = 1,)I, = 1) +b (I, = 1,)* + ...+ b,b, (I, = 1,YI, = 1,) +b,(I, - I,)c, +
+..+b,b (I, = 1)1, ~1)+..+b>(I, 1) +b,(I, =1,)c, +c,b, (I, = 1)) +
+eb,(I, = L) +..+ch, (I, —1,)+c? =
=byE(I, ~1,) +b,b,E[(I, = 1))(I, = 1)1+ ...+ b,b, E[(I, = 1)1, = 1,)]+
+b,E[(1, = 1,)c,1+ b,b, E[(I, = 1,)(I, = I)]+b2E(I, = 1,)* +...+
+b,b, E[(I, = 1,)(, = 1)1+ b,E[(I, = 1,)c1+...+b,b E[(I, = 1,)(I, = 1)] +... +
+b2E(, —1,)* +b,E[(I, = 1,)c,1+ b, E[c,(I, = I)]+b,E[c.(I, = 1,)]+...+
+b,Ele,(1, = 1)+ E(c).
Dar, stiind ca E[(/, = 1,)({, —1,)] =0 si E[({, = 1,)c;] =0 si notand:
BIE(I, - 1,) =b>0} si E(c,)* =0’ varianta devine:
o) =blo)+b,0), +..+b,0, +0’.

Covarianta dintre actiunea i §i j este: 0, = E[(R, — E)(R ;T R_j)]. Substituind pentru R, si
R, se obtine:

ﬁ(a +b, 1, +b,l, +..+b, 1, +c)—(a, +b,1, +b,I, +..+b,1)]e Q
= Q [((a, +b, 0, +b, L, +.ctb, I, +c,)=(a, +b, 1 +b 1, +..+b, 1, )]g
Rezolvand similar ca in cazul variantei si notand b6, E(1, =1 1) =b,b ﬂa 1, se obtine:

_ 2 2 2 2
Jgj - bilb_/lall + biZb_/ZJIZ + biSb_/3013 Tt biLb_jLalL .

3.5.3. Determinarea frontierei de eficienta pentru modelul pietei

R —-R -
£ unde R, este

Indicatorul folosit pentru analiza si ordonarea actiunilor este
i
randamentul asteptat pentru actiunea i, Rp este rata fara risc, 3, este schimbarea asteptata
in rata de rentabilitate a actiunii i ca urmare a schimbarii cu un procent a randamentului
pietei. Acest indicator calculeaza prima pe unitatea risc pentru fiecare actiune si actiunile
sunt ordonate descrescator dupa acest indicator §i aceastd ordonare reprezinta prioritatea
in intrarea in portofoliu. Cu alte cuvinte, daca o actiune pentru care acest raport are o
anumita valoare este inclusa Intr-un portofoliu optim, toate celelalte actiuni pentru care
acest raport are o valoare superioara vor fi incluse in acel portofoliu optim. De asemenea,
in cazul in care o actiune pentru care raportul are o anumita valoare este exclusa dintr-un
portofoliu optim, toate celelalte actiuni pentru care valorile sunt inferioare vor fi excluse
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din acel portofoliu optim. Numadrul actiunilor ce vor fi selectate depinde de un raport unic

. R —-R . o
(“cut-off rate™) care determind valoarea ———= de la care vor fi admise actiunile.

i
Regula pentru determinarea actiunilor care cu care se va forma un portofoliu optim este:

- R —R, : . e
* Se determina raportul ———— pentru fiecare actiune si se ordoneaza actiunile in
i
ordine descrescatoare in functie de acest raport.

* Se calculeaza punctul de la care sunt incluse actiunile in portofoliu (“cut-off point”,
C).

Valoarea lui C” este calculata din caracteristicile tuturor actiunilor care apartin
. . . . sk . .
portofoliului optim. Pentru a determina C este necesar calculul valorii acestuia pentru

numere diferite de actiuni care intrd in portofoliul optim: C, unde i este numarul de
actiuni care intra in portofoliul optim. Din cadrul valorilor C, se va alege C ",
Pentru un portofoliu format din 1 actiuni, C; este dat de relatia:

0_2 d (RJ _RF)ﬁj

m 2

J=1 Uej
i i B 2 >
2 J
1+o; Z %2 E
J=1 ¢
2 . . . . 2 . ERVIRT .
unde O, este varianta randamentului pietei, 0, este varianta migcarii randamentului

unei actiuni neasociatd cu miscarea pietei (riscul nesistematic).

BiP (Rgi_ RF) ,unde BiP

este schimbarea asteptata in rata de rentabilitate pentru actiunea i, datoratd schimbarii cu

O metoda mai simpla de calcul a lui C, este urmdtoarea: C, =

un procent a rentabilitatii portofoliului optim si R_P este randamentul asteptat al

portofoliului optim. Aceste doua variabile sunt necunoscute pana cand portofoliul optim
nu este determinat.

. . . e .. R —R
Actiunile sunt incluse in portofoliu atdta timp cait ———= > C, sau
(E -R,) > Bp (R_P — R,.) . Partea dreapta a inegalitdtii reprezinta suplimentul de
rentabilitate a unei actiuni anume bazata pe rentabilitatea asteptata a portofoliului optim.
Partea stinga reprezinta estimarea suplimentului asteptat de rentabilitate a actiunii.

Dupa determinarea actiunilor care sunt continute in portofoliul optim, rdimane de calculat
procentul ce trebuie investit in fiecare actiune (x;):

X; = NZi ,unde Zi :%E%_CDE
ZZ aei i

=
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Un alt model pentru determinarea frontierei de eficienta este modelul cu corelatii
constante (“‘Constant Correlation Model”). Acest model presupune ca corelatia dintre
toate perechile de actiuni este aceeasi.

(R, —R;)
descrescator dupa acest raport. Deosebirea fatd de modelul precedent este cd in loc de
Beta, la numitorul fractiei apare deviatia standard ca masura a riscului.
Ca si In cazul modelului precedent, se calculeaza C ', C; se calculeaza conform formulei:
. R, -R
€=y
l-p+ip o

= j

In cazul acestui model, se calculeaza raportul , se ordoneaza actiunile

" unde p este coeficientul de corelatie presupus constant

pentru toate actiunile.
Procentul ce trebuie investit in fiecare actiune este la fel ca si in modelul anterior, adica

xi=1\,Z—i,unde Z, = . : ERi_RF—CDE
zZi ( —p)O'i o,

J=1

3.6. Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Modelul CAPM standard a fost construit de catre profesorul William Sharpe in anul
1964, iar in anul 1990 acesta a fost distins cu premiul Nobel in economie pentru
dezvoltarea acestui model.

3.6.1. Premise

1. Investitorii evalueaza portofoliile prin prisma rentabilitatii asteptate si a deviatiei
standard a portofoliilor pe un orizont de timp de o perioada;

2. In cazul a dou portofolii cu acelasi risc, investitorii il vor alege pe acela care are
rentabilitatea cea mai mare;

3. Investitorii au aversiune fata de risc, adica, in cazul a doua portofolii cu aceeasi
rentabilitate asteptatd, investitorii il vor alege pe acela care are deviatia standard mai
mica;

4. Activele care pot fi introduse intr-un portofoliu sunt infinit divizibile, aceasta

insemnand ca, un investitor poate cumpara fractiuni dintr-o actiune daca doreste acest

lucru;

Exista o rata fara risc, la care investitorii se pot imprumuta sau da imprumuturi;

Taxele si costurile de tranzactionare sunt irelevante;

Toti investitorii au acelasi orizont de timp de o perioada;

Rata fara risc este aceeasi pentru toti investitorii;

Informatia este gratuitd si toti investitorii au acces la ea;

0. Investitorii au asteptari omogene, adica percep in acelasi mod randamentul asteptat

pentru o anumita actiune, deviatia standard si covarianta actiunilor.

e
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Indeplinindu-se toate aceste premise, piata este considerata perfecta.

Datorita acestor premise, toti

E(R) investitorii au aceeasi frontierd de
eficientd. Dar investitori vor alege
portofolii diferite de pe frontiera de
eficientd deoarece ei au preferinte
diferite 1n privinta riscului si
rentabilitdtii. Din aceastd cauza,
fiecare investitor, isi va Imparti
fondurile intre active cu risc si va da
sau lua cu Tmprumut la rata fara risc
pentru a obtine raportul dorit intre
risc si rentabilitate.

Aceasta caracteristica a CAPM-ului
se numeste teorema separatiei.

Un rol central in modelul CAPM 1l are portofoliului pietei. Portofoliul pietei consta in
investirea in toate titlurile intr-o proportie egald cu valoare relativa de piatd. Valoarea
relativd de piata a unei actiuni este egald cu raportul dintre valoarea agregata de piatd a
unei actiuni (produsul dintre numarul de titluri emise si valoarea lor de piatd) si
capitalizarea bursierd (suma valorii agregate de piatd pentru toate actiunile).

Motivul pentru care portofoliul pietei are un rol central in CAPM este faptul ca frontiera
de eficientd consta in investitia in portofoliul pietei si luarea sau dare de fonduri cu
imprumut.

3.6.2. Capital Market Line (CML)

Deoarece toti investitorii detin o
combinatie de doua active:
portofoliul pietei si active fara risc,
frontiera de eficientd devine dreapta
RgP;.
P Aceasta dreaptd se numeste Capital
Market Line (CML).
Toti investitorii vor avea portofoliile
pozitionate pe aceasta dreapta.
Ecuatia rentabilitatii portofoliului
R —

' este: R_8=RF+MG

O-ﬂl

Pentru obtinerea acestui rezultat se
foloseste urmatorul rationament: se

ER

e
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formeaza un portofoliu din portofoliul pietei in proportia x si din active fara risc in
proportia /-x. Rentabilitatea portofoliului este: R, = xR+ (1—x)R, . Riscul portofoliului

o o
format este 07 =(1-x)> x0+x’0. +2x(1-x)0, x0=x’0_, de unde rezultd x = —=.
o

m

o . : - L= R, R
Inlocuind pe x in ecuatia rentabilitatii se obtine: R, = R, +—2—=
o

m

o,.

e

R —-R, e o . . .
Termenul —#——0, reprezintd pretul pietei pe unitatea de risc pentru toate portofoliile
Um

eficiente, este sporul de rentabilitate obtinut prin cresterea riscului (deviatiei standard) cu
o unitate. Ry este pretul timpului sau venitul datorat amanarii consumului. Astfel,
randamentul asteptat se mai poate scrie ca:

Randament asteptat = Pretul timpului + (Pretul pe unitatea de risc) x (nivelul de risc).

3.6.3. Security Market Line (SML)

In functie de aversiunea fata de risc, fiecare investitor va opta intre portofoliul pietei sau
active fara risc. O persoana cu aversiune mare la risc va investi majoritatea fondurilor de
care dispune in active fara risc, in timp ce o persoana cu o aversiune mica la risc, se va
imprumuta la rata fara risc si va investi in portofoliul pietei.

Presupunem ca un investitor care si-a format un portofoliu optim (a investit in portofoliul
pietei in proportie de 1 si in active fara risc in proportie de 0) face un imprumut la rata
fara risc pentru a finanta cumpdrarea unui activ i (cu risc). Investitorul va investi
suplimentar fatd de situatia initiald, D unitati monetare 1n activul i si —D 1n activul fara
risc.

T : : . 2 2 .2 2.2 .
In acest caz, varianta portofoliului nou va fi: 0, =w, 0, +w;0; +2ww, 0, ,iar

rentabilitatea portofoliului £, =R, +w, (R, =R,) +w,(R, = R;).
0.2
Derivand ¢ in functie de w; se obtine: —= =2w,0; +2w,0,, .

Wi
2
Pentru optim w; = 0 §i w,, = I rezultand 3 £ = 20, .
W, (W =
w; = 0
o . . . . _ OE
Derivand E, si punind conditia de optim rezulta: 3 £ = (R, —R,).
w; Wi =

w; = 0
La optim, schimbarea marginald in randamentul asteptat datoritd schimbarii variantei cu o
unitate trebuie sa fie aceeasi pentru toate actiunile (inclusiv pentru portofoliul pietei).
Aceasta implica:



Concepte de baza cu privire la evaluarea unui portofoliu

aEp/an| :(Ri_RF):(Rj_RF)z.“:(Rm_RF)D
907 /ow,| 20, 20, 20
i Opt im Jm mm

g,.
0 R -R, =(R, —RF)—ai .
N

o, se calculeazd conform formulei: 0, = Z x,,0; , unde N reprezintd numarul de
£
actiuni de pe piata iar x;,, reprezintd ponderea fiecdrei actiuni pe piata.

Notind B, = % se obtine R —R, = B.(R. —R,.).

m

Grafic, SML se reprezinta:

R;

3.6.4. Modelul diagonal de selectie a portofoliului

Relatia dintre Beta si riscul total al unei actiuni se determina prin modelul diagonal de
selectie a portofoliilor (pe baza caruia a fost construit CAPM-ul).

Acest model are urmatoarele premise:
e E(g,)=0;

. 02(81.) = const ;

* O(,€,)=0(E,€,)=0.

m
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Conform acestui model, riscul total al unui activ 1 este definit in raport cu riscul de piata

$1 cu riscul specific o
= E(R, _Ri) =E@; + BiRmt tE Q- BiEm _Esi)z =
= E[ﬁl(Rmt _Em) +(ait _Ea)] = Bizo-ri +O-€21 +20_§1m D

1
0, =(B’0’ +0’)?,unde 0, reprezinti riscul total al unei actiuni, masurat prin deviatia

ﬂl

standard si este impartit in doud componente.

Prima componenta este dependenta de riscul portofoliului pietei si este egala cu produsul
dintre patratul variabilei Beta pentru firma 1 si varianta portofoliului pietei. Aceasta parte
a riscului se mai numeste si riscul pietei sau riscul sistematic. A doua componenta a
riscului nu este influentata de starea generald a pietei si se numeste risc unic sau
nesistematic.

Covarianta este:
= E|(R, ~R)(R, - R,)|=
= E{B(R,, ~E,) +(e, ~EIB,(R, ~E,) + (e, ~E,)} =
_ EBBiﬁj(Rn1, -E,)’ +B(R, —E,)E, ~E)+B,(R,, —E,)E, ~E,) +B:
7 (& —Ea)E, —Ey) &
=BBo,+Bo,,+B0,, +0, =BB0,

Riscul total al portofoliului este:

=zxixj0 sz +zzxx0
—z x!Blo’ +zx0 +22x1x1ﬁﬁ0 zzxixjﬁiﬁj02+zxi20;=
—ZxBZxBU +Zx0 Bp0m+2xl.0;

Ca si in cazul modelului Markowitz, se pune conditia Min HB; o+ > xlo’ Heu
U ‘ U

restrictiile: 3 x, 8, =B,; ) x.E, =E,"; > x, =l
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Recurgand la functia Lagrange si cdutand minimul ei rezultéﬁ!
2o . 0 0 B E 10 0Dxy0O 000
[ 0d o d,d
0o s .0 0 B, E, 0 020 DO 0
... Laad.oo.g
[ o oog,o
Eo 0 20 -1 0 og SBPB Bog
DB] B, :BN -1 0 0 0g D/\ID DO U
BEI E, E, 0 0 0 og EMZS EEEB
g1 | T | 0 0 0 o9 oo oOlo
sau W * X = K de unde rezultda X = W' * K.

3.6.5. Diversificarea

La echilibru randamentul asteptat pentru actiunea 1 este: R_f =R, + (E -R.)B,.

Aceastd ecuatie mai poate fi scrisa: R’ — R, =(R, — R,)[3, aratand ca randamentul

suplimentar (“excess return’) de echilibru pentru o actiune pentru urmatoarea perioada
este egal cu produsul dintre Beta acelei actiuni si randamentul suplimentar al
portofoliului pietei. Dar acesta nu este un model deoarece suplimentul de rentabilitate
actul se va termina in perioada urmatoare de detinere. Din aceasta cauza este folosita
ecuatia R, — R, =(R, —R,)B, +& unde R, este randamentul actual a actiunii i, Ry este
rata fara risc pentru aceasta perioada, R,, — randamentul actual al portofoliului pietei
pentru aceastd perioada, €, este un termen de eroare aleator.

Daca este format un portofoliu din N actiuni $1 notdm randamentul portofoliului cu R), si

x; ponderea activului i in portofoliul astfel format atunci
N
=1

N
R,-R, = EZ xR, H— R, = Z x,(R, = R,). Substituind in ecuatia de mai sus obtinem:
=T il i=

N N N
RP_RF in[(Rm _RF)Bi +£i]:§zxiﬁi @Rm _RF)+in£i9adiCé'
i=1 i=1

i=1
N N
R,—R.=(R,—R,)B,+€,,unde B, = zxiﬁi sl €, = le.si.
i=1 i=1

Din ecuatia riscului unei actiuni prezentata mai sus rezulta ecuatia riscului unui
1 N 2 N
portofoliu: o, = (ﬁjai +U;)2 unde ﬁ; = QZXI.&H si U; = zxfaé .
i=1 |:| i=1
Prin diversificare se reduce riscul nesistematic.

Daca se formeaza un portofoliu din N actiuni pentru care x, =—,N =1L, N,

1
N 2

* Jon Stancu, Finante, teoria pietelor financiare, finantele intreprinderilor, analiza si gestiunea
financiara, Editura Economica 1997
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atunci riscul nesistematic al portofoliului va fi:

=3 Bifloz - LEravoi e v0i

i=1 DN |:| N
ol +0l, +..+0), . . o :
N reprezintd media riscului nesistematic individual. Dar riscul

nesistematic al portofoliului este de N ori mai mic decat aceastd medie.

3.6.6. Alfa

In realitate, multe actiuni nu sunt evaluate corect. Acestea pot fi subevaluate (daci
randamentul asteptat este mai mare decat randamentul asteptat de la niste actiuni care au
caracteristici asemanatoare) sau supraevaluate in cazul contrar.

Corectitudinea evaludrii unei actiuni poate fi estimata cu Alfa. Se compara randamentul

asteptat al actiunii (E) cu randamentul asteptat in conditii de echilibru (R) .
Randamentul asteptat in conditii de echilibru este ceea ce randamentul asteptat ar trebui

sa fie dacd actiunile ar fi fost evaluate corect.
Alfa unei actiuni este deci diferenta dintre randamentul asteptat si randamentul asteptat in

conditii de echilibru: a, = R, ~ R* = R, = [R, + (R, = R,)B,].
Rescriind ecuatia si introducand si un termen de eroare aleator se obtine se obtine:

R —R.=a,+(R, —R,)B, +& cunoscuta sub denumirea de linia caracteristica
(“characteristic line”) a actiunii i.

3.6.7. Forme nonstandard de CAPM
Fama si French au extins CAPM-ul standard, dezvoltand un model cu trei factoriEI:
R —R.=B,(R, —R,)+ (s, *x SMB) + (h, x HML) unde
R, — R, reprezintd prima de risc pentru compania i;
B..s;,h, - coeficienti de regresie pentru compania i;
R —R, -prima de risc asteptata;,
SMB — factorul de risc depinzand de marimea companiei (“‘size factor risc”). Acesta este
egal cu diferenta dintre randamentul asteptat al actiunilor firmelor mici si al actiunilor
firmelor mari:
HML — “distress factor risc” (distress este raportul dintre capitalul social (reflectat in
bilant) si valoarea de piatd a actiunilor) calculat ca diferenta dintre randamentul asteptat
al actiunilor pentru care acest raport are valori mari §i randamentul asteptat pentru
actiunile pentru care valoarea acestui raport este mica.

** Michael Annin, Domonic Falaschetti, Equity Risk Premium Still Produces Debate, Valuation
Strategies, ianuarie/februarie 1998
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Modelul CAPM presupune prea multe simplificari fata de situatia reald (lipsa taxelor,
posibilitatea de a imprumuta sume infinite de bani etc.). Din aceastd cauza au fost
dezvoltate modele care tin cont de imposibilitatea efectudrii vanzarilor scurte,
imposibilitatea Imprumutului la rata fara risc, taxe, activele care nu se pot tranzactiona,
analiza pe mai multe perioade etc.

Imposibilitatea vanzarilor scurte. Una dintre premisele CAPM-ului standard este ca un
investitor poate vinde “short” un numar nelimitat de active (posibilitatea vanzarii oricarui
activ indiferent daca il are sau nu 1n portofoliu si posibilitatea de cumpararea a oricarui
activ). Acest lucru este imposibil in lumea reala.

Imposibilitatea ludrii sau darii cu imprumut la rata fara risc. CAPM-ul presupunea ca
investitorii pot da sau obtine cu Imprumut sume nelimitate la rata fara risc. Aceasta
premisa este inaplicabilad in lumea reala.

Presupunand ca randamentul asteptat = a + b X 3 si punand conditia ca 3 sa fie egal cu
zero, si notdnd randamentul asteptat cu R, obtinem: R, =a +bx0 sau R_ = a. Scriind
ecuatia pentru portofoliul pietei: R_m = R_Z +bx1 rezultd b = E - R_Z .

Introducand rezultatele obtinute intr-o ecuatia randamentului asteptat al actiunii i (RT. cu

B.), se obtine: R, =R_ + (R, — R.)f., denumiti si zero — Beta CAPM (sau modelul cu
doi factori).
Daca se vrea sa se formeze un portofoliu a carui varianta sa fie minima, si notand cu s

acel portofoliu rezultd: o> = x’0? +(1-x)’0’

m?2

unde x, este ponderea activului pentru

care Beta este zero. Pentru a afla ponderile celor doua active ce minimizeaza varianta se
. - . . . A do SZ 2 2 2 e
deriveaza ecuatia variantei in raport de x. rezultand: p =2x,0. —20, +2x.0,.Din
x

z

do? o
s =00 XZ:%.
dx g, +0;

z m
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R

o
Sursa: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, Second Edition, John
Wiley and Sons 1984, Cota ASE 113029.

Avand in vedere ci atat 0 cat si

o’ sunt numere pozitive, acel

portofoliu cu varianta minima
posibila va fi format atat din
portofoliul pietei cat si din
portofoliul cu Beta = 0 (portofoliul

7). Avand in vedere ci R, < R

portofoliul format din portofoliul
pietei si portofoliul Z va avea un
randament mai mare decat
portofoliul Z. Avand in vedere ca
portofoliul cu variantd minima are
varianta mai mica si randamentul
mai mare decat portofoliul Z rezulta
ca acesta din urma nu se afla pe
frontiera de eficienta.

m 2

Investitorii care detin portofolii cu

randamentul cuprins intre S si E vor detine combinatii dintre portofoliul pietei si

portofoliul Z. Investitorii care vor dori sa detina portofolii aflate in dreapta lui M (cu

randament mai mare decéat E ), isi vor forma portofolii vanzand portofoliul Z short si

cumpdrand portofoliul pietei. Nici un investitor nu va detine numai portofoliul Z

deoarece acesta este un portofoliu ineficient.

R
C
R,
Rr
o

Sursa: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, Second Edition, John
Wiley and Sons 1984, Cota ASE 113029.

Posibilitatea de a da imprumut la
rata fard risc si imposibilitatea de a
lua imprumut la rata fara risc.
Frontiera eficientei este formata de
segmentul R¢T si de curba TMC.
Portofoliul T poate fi obtinut din
combinatia portofoliului pietei M si
Z. Examinand frontiera eficientei,
se observa ca investitorii care 1si
formeaza portofolii de-a lungul
segmentului R¢T investesc o parte
din bani in portofoliul T (care este
format din portofoliul pietei si
portofoliul Z) si o alta parte in
active cu risc.

Aceia care 1si formeaza portofoliul
pe segmentul TM, investesc o parte
din bani in portofoliul M si cealalta
parte in portofoliul Z. Cei care 1si

formeaza portofolii pe curba MC vand short portofoliul Z si investesc in portofoliul M.
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In cazul in care este investitorul
poate da si lua cu imprumut, dar la
rate diferite.

C L este portofoliul format din active
cu risc care va fi detinut de
investitorii care dau bani cu
imprumut iar B — portofoliul format
din active cu risc care va fi detinut
de catre investitorii care iau bani cu
imprumut. Portofoliul pietei se va
afla pe frontiera de eficienta, intre L
si B.

~ |

o
Sursa: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio
Theory and Investment Analysis, Second Edition, John
Wiley and Sons 1984, Cota ASE 113029.

Modelul de evaluare in cazul in care sunt luate in considerare si taxele.

Modelul CAPM standard ignora prezenta taxelor. In cazul in care sunt luate in
considerare taxele, care sunt mai mici decat rata dividendelor, preturile de echilibru se
schimba. In acest caz, randamentul asteptat al unei actiuni iﬂevine:

E(R)=R, +BI(E(R,)—R.)—T(0, —R,)]+T(0, —R,) ,unde O, esterata
dividendelor (raportul dintre dividend si pretul actiunii) pentru portofoliul pietei, O, - rata

dividendelor pentru actiunea i, T - un factor al taxelor ce masoara rata relevanta a
taxelor pe castigurile de capital si venit.

Daca sunt luate in considerare si activele ce nu se pot tranzactiona, ca de exemplu
capitalul uman, divizind totalitatea activelor in active tranzactionabile si active
netranzactionabile, si notdnd Ry — rata de rentabilitate a activelor netranzactionabile in
decursul unei singure perioade, Py — valoarea totald a activelor netranzactionabile, Py, —
valoarea totald a activelor netranzactionabile, rezulta:

26 Sursa: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
Second Edition, John Wiley and Sons 1984, Cota ASE 113029.
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E(R, —R.)

m
2

m

Pornind de la modelul standard de evaluare: E(R;) =R, +

E(R,—R,)
2

E(R,—R,)

[COV(Rij )] >
introducand 1n prima de risc (

) si si riscul activelor netranzactionabile, se

obtine urmatoarea prima de risc:

o+ " cov(R R,)
P M
Ecuatia generald a randamentului va fi:

- U
E(R/) = RF + E(Rm RF ) @OV(R_/RW! ) + P_H COV(RmRH )§
o2+~ cov(R R,) U Pu U
PM

3.6.8. International Capital Asset Pricing Model (ICAPM)

Conform modelului CAPM, covarianta relevanta este cea dintre active si portofoliul
pietei format din toate activele riscante din economie. In ciutarea de active de investitii
care au o covariantd mica cu portofoliul pietei, o atentie din ce In ce mai mare este aratata
pietelor internationale de capital. In acest context, portofoliul pietei ar trebui sa fie
portofoliul pietei globale, pentru a obtine maximum de beneficii din diversificare.

D,

Luand in considerare ecuatia de evaluare a activelor bazatd pe dividende: P = , unde

i-g
D, este dividendul asteptat, i — rata asteptatd a randamentului, g — rata asteptata de
crestere a dividendelor, 1 este o functie de rata fara risc a economiei, rata asteptata a

inflatiei §i o prima de risc.

Rata fara risc este determinata de rata de crestere reald in economie. Aceasta difera de la
tara la tara deoarece fiecare stat are o rata de crestere diferita de ale celorlalte.

Rata diferita a inflatiei de la tara la tara. Rata inflatiei este determinatad de politica
monetara si fiscald precum si de costuri. Referitor la politica monetara si fiscala, acestea
sunt determinate de factori interni fiecarui stat (starea generald a economiei, rata inflatiei
etc.) si din aceasta cauza difera de la tara la tard. Referitor la inflatia prin costuri, de
asemenea impactul acesteia depinde de starea generala a economiei precum si de puterea
patronatului si sindicatelor — diferite de la tara la tara.

Diferente in prima de risc. Prima de risc poate fi determinata fie utilizdnd caracteristici
interne (riscul afacerii, riscul financiar, riscul de lichiditate) sau externe — riscul de piata
(covarianta cu portofoliul pietei).

27 Sursa: Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
Second Edition, John Wiley and Sons 1984, Cota ASE 113029.
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Riscul afacerii este diferit de la o tara la alta, din cauza factorilor (care afecteaza, de
exemplu vanzarile) cum sunt politica fiscald si monetara.

Riscul financiar este o functie a proportiilor datoriilor in structura financiara si este in
general masurat prin raportul dintre datorii si capital. Firmele din cadrul unei economii
nationale 1si determind procentul de indatorare 1n functie de sistemul de taxe, stabilitatea
castigurilor (cu cat stabilitatea este mai mare cu atat este posibil sa creasca gradul de
indatorare al intreprinderii), si de rata asteptata a inflatiei (intr-o economie cu o rata mare
a inflatiei sunt avantajati debitorii).

Riscul de lichiditate reprezinta incertitudinea referitor la vanzarea rapida a unui activ la
un pret previzionat. Lichiditatea unui activ este o functie de numarul de investitori care
detin si tranzactioneaza acel activ. Volumul tranzactiilor pentru un anumit activ este la
randul lui influentat de climatul economic general 1n tara respectiva.

Deci, schimbdrile 1n rata asteptatd a randamentului pentru actiunile din téri diferite nu vor
fi strans corelate si Tn multe cazuri schimbarile pot fi relativ independente. Nivelul
covariantei dintre doud state va fi in functie de relatiile dintre economiile térilor
respective (de exemplu, corelatia dintre Statele Unite si Canada este mare, deoarece
economiile celor douad tari sunt puternice; corelatia dintre Statele Unite si o tard din lumea
a treia este mica deoarece intre economiile celor doua tari legaturile sunt foarte mici).

Diferentele 1n rata asteptatd de crestere a dividendelor (g). Rata de crestere este o functie
de rata de utilizare a profitului net pentru investitii (rata retinerii — “retention rate”) si de
randamentul activului respectiv. Rata retinerii diferd de la o tara la alta pe baza

g vyt

capital pe piata de capital.

Avand in vedere oportunitatile pe piata internationald de capital, a fost dezvoltat, pe baza
modelului CAPM, un model pentru evaluarea activelor dintr-o tard pe baza starii
economiei mondiale — International Capital Asset Pricing Model (ICAPM). Conform
modelului ICAPM, daca o piatd nationala este parte a pietei globale, atunci randamentul
fiecdrei piete ar trebui sa fie proportional cu covarianta acelei piete cu portofoliul pietei
mondiale ponderat cu capitalizarea.

Ca si In cazul modelului CAPM, conform modelului ICAPM, diferenta dintre
randamentul asteptat al oricarui activ cu risc si ratﬁﬁré risc este proportionala cu
diferenta dintre randamentul pietei si rata fara risc™:

cov(R,,,R )
E[Rjt] - R_ﬂ = B[E[th] - R_ﬂ] = TR)]

total al activului j si R, — randamentul total al portofoliului pietei mondiale.
Rj; poate fi portofoliului pietei sau indicele general al unei piete nationale.

[E[R,,]—R,], unde R; este randamentul

O deficienta a acestui model este ca nu ia in considerare alte surse de risc decat
covarianta cu portofoliu pietei mondiale.

> > Portfolio Investment in Developing Countries, World Bank Discussion Papers, Elaine
Buckberg — Emerging Stock Markets and International Asset Pricing
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Pentru a corecta aceasta deficienta s-a dezvoltat un model ICAPM conditional. Termenul
“conditional” se refera la folosirea informatiei din perioada anterioara (Z, ;) pentru
determinarea randamentului asteptat de la un portofoliu. Rezulta astfel urmatoarea relatie:

cov(r,, 1, |Z,_1 )

var(r,,|Z,.,)

dintre activul j si rata fara risc si respectiv randamentul portofoliului pietei mondiale si
rata fara risc.

E[r,|Z, 1= BE[r,|Z, ], unde B = , unde 7y si r,, reprezintd diferentele

3.6.9. Testarea modelului CAPM

Atat versiunea standard cat si versiunile extinse ale CAPM-ului sustin ca:

e un risc mare este asociat cu un nivel mare de rentabilitate;

» randamentul variaza liniar In functie de Beta; fiecare unitate de crestere a Beta are ca
rezultat aceeasi crestere in rentabilitate;

* randamentul depinde numai de Beta (riscul diversificabil); nu exista supliment de
rentabilitate pentru asumarea riscului nespecific.

Testele lui Sharpe si CooperEI

Sharpe si Cooper au examinat daca folosind diferite strategii, ludnd in considerare riscul
pe perioade lungi de timp, randamentul va fi conform teoriei. Pentru a obtine portofolii cu
Beta diferite, ei au divizat actiunile 1n decile, o data pe an, pe baza Beta fiecarei actiuni,
Beta la un anumit moment in timp, fiind masurat folosind date din ultimele 60 de luni.
Anual, pe parcursul perioadei 1931 — 1967, toate actiunile de la NYSE au fost impartite
in decile, pe baza clasificarii lor in functie e Beta. A fost format un portofoliu, in care
fiecare actiune avea aceeasi pondere pentru fiecare decila.

In tabelul urmator sunt reprezentate valoare Beta si randamentul mediu pentru fiecare
decila:

Decila Randamentul mediu Beta portofoliului
10 22.67 1.42
9 20.45 1.18
8 20.26 1.14
7 21.77 1.24
6 18.49 1.06
5 19.33 0.98
4 18.88 1.00
3 14.99 0.76
2 14.63 0.65
1 11.58 0.58

¥ Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Second
Edition, Wiley and Sons 1984
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Pe baza acestor date, relatia dintre randament si Beta este urmatoarea:
R, =5.54+12.750,. Mai mult de 95% din variatia rentabilitatii se datoreaza variatiei
Beta.

Reprezentand grafic rezultatele se obtine:
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Rezultatul testului facut de Sharpe si Cooper arata clar relatia intre randament si Beta.

al

Teste facute de Black, Jensen si Scholes

Black, Jensen si Scholes au fost primii care au facut teste ale CAPM-ului bazate pe seriile
de timp. Ei au pornit de la urmdtorul model: R, =R, =a, + B,(R,, —R;) +e,

Pentru testarea modelului CAPM este de dorit sa se foloseasca un numar mare de actiuni.
Se estimeaza ecuatia pentru fiecare serie de actiuni si apoi se examineaza distributia
pentru @, . Dar acest lucru este imposibil deoarece testele distributiei lui a; presupun ca

variabilele reziduale (e,,e,) sunt independente, dar in realitate nu sunt.
O care de a trece peste aceasta problema este sa se foloseasca regresia seriilor de timp
pentru portofolii. R, este randamentul portofoliuluij si B, - Beta medie a portofoliului

J-

Cand au format portofolii, Black, Jensen si Scholes au vrut sa maximizeze diversificarea
Beta 1n portofolii astfel incat sd examineze efectul Beta asupra randamentului.

Ei au folosit date lunare de pe parcursul a cinci ani pentru a estima Beta si au clasificat
actiunile in decile in ordine descrescatoare. Apoi, fiecare decild a fost considerata
portofoliul pentru anul urmator (al saselea). Apoi, datele incepand din anul al doilea pana
in anul al saselea au fost folosite pentru a clasifica actiunile in decile pentru formarea
portofoliilor pentru anul al saptelea. Aceasta procedura a fost folosita pentru a analiza
date de pe parcursul a 35 de ani. Apoi randamentul pentru prima decila din fiecare an a

3 Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Second
Edition, Wiley and Sons 1984
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fost considerat o serie de timp a randamentului portofoliului si la fel si pentru celelalte
decile, rezultand 10 serii de timp. Astfel, pentru cele 10 portofolii se putea utiliza
regresia, si se putea calcula Beta si coeficientii de corelatie.

Aceste date sunt prezentate in tabelul urmator:

Decila Beta Randamentul Alfa Coeficientul

suplimentar de corelatie

1 1.561 0.0213 -0.0829 0.963

2 1.384 0.0177 -0.1938 0.988

3 1.248 0.0171 -0.0649 0.988

4 1.163 0.0163 -0.0167 0.991

5 1.057 0.0145 -0.0543 0.992

6 0.923 0.0137 0.0593 0.983

7 0.853 0.0126 0.0462 0.985

8 0.753 0.0115 0.0812 0.979

9 0.629 0.0109 0.1968 0.956

10 0.490 0.0091 0.2012 0.898
Piata 1.000 0.0142

Pe baza regresiei dupa Beta, pentru fiecare portofoliu, rezultatul este:
R, — R, =0.00359 +0.010808,, p> =0.98

Testele efectuate de Fama si MacBethEI

Ei au format 20 de portofolii pentru a estima Beta si au utilizat aceeasi procedura ca si
Black, Jensen si Scholes. Dupa aceea, ei au facut o a doua regresie pentru fiecare luna pe

perioada 1935 — 1968. Ecuatia testata de ei a fost: R, =y, + ¥, B, + V,,8° + V5,5, +1, -

Estimand aceasta ecuatie pentru fiecare luna, este posibil de studiat cum se schimba
parametrii 1n timp.
Aceasta ecuatie permite testarea anumitor ipoteze privind CAPM-ul.

Testele sunt:
1. E(Y,;,) =0 sauriscul rezidual nu afecteaza randamentul;

2. E(Y,,) =0 saunu exista legaturi neliniare in SML;

3. E(Yy,,) >0 sau este un pret pozitiv al riscului pe piata de capital.

Fama si MacBeth au estimat y,,, V,,, V,,, V5, $i 1], pentru datele lunare pe perioada
ianuarie 1935 — iunie 1968 si au ajuns la urmatoarele rezultate:
* V., peintreaga perioadd este mic si din punct de vedere statistic nu este diferit de

zero, astfel, putandu-se concluziona ca riscul rezidual nu are nici un efect asupra
randamentului agteptat al unei actiuni.

3! Edwin J. Elton, Martin J. Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Second
Edition, Wiley and Sons 1984
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* Rezultatele referitoare la y,, sunt similare. y,, este mic, din punct de vedere statistic

nu este important.
* Examinand comportarea variabilei y,, pe intreaga perioada, Fama si MacBeth au

ajuns la concluzia ca relatia dintre randamentul asteptat si Beta este pozitiva si liniara.
* Fama si MacBeth au ajuns la concluzia ca y,, este in general mai mare decat Ry pe

toatd perioada si este important din punct de vedere statistic si diferit de zero. De
asemenea el au ajuns la concluzia ca y,, este, in general mai mic decat R, — R,..

3.7. Arbitrage Pricing Theory (APT)

Modelul Arbitrage Pricing Theory a fost initial dezvoltat de Stephen Ross 1n 1976 si
propus ca un model de evaluare mai general decat CAPM-ul. Spre deosebire de CAPM,
in care randamentul activelor depinde de rata fara risc si de prima de risc care la randul ei
depinde de covarianta dintre randamentul activelor si randamentul pietei, conform
modelului APT, randamentul activelor este calculat pe baza unui model factorial (“factor
model”).

Relatia pe care se bazeaza modelul este urmatoarea: R, =a, +b,1, +b,l, +..+b,1 +e,,
unde:
a, este valoarea asteptatd a rentabilitatii pentru actiunea i daca toti indicii au valoarea

Zero;
I; — valoarea indicelui j care afecteaza randamentul actiunii i;
bj; — sensitivitatea randamentului actiunii i la indicele j;

. . . 2
e; —un termen de eroare aleator cu media zero si varianta O, .

De asemenea se presupune ca:
* E(ee) = Opentruoriceisij, i # j;

* Ele(l; - I_j)] =0 pentru toate actiunile si indicii.

3.7.1. Calculul rentabilitatii intr-un model cu doi factori

Considerand modelul: R, =a;, +b,1, +b,1, +e,, daca investitorul detine un portofoliu

diversificat, riscul rezidual va tinde catre zero si va conta numai riscul sistematic.
Termenii care afecteaza riscul sistematic sunt: b;; si b;,. Construindu-si un portofoliu,

investitorul va fi preocupat de R_p , by1 $1 by
N

. _ N N N
R, = ZX,-R,-; b, = ;x,-b,-,; b,, = ileibiz si ;xi =1.

i=1
Scriind modelul de echilibru R, = A, +b,A, +b,A, , unde A, reprezinta cresterea in
randamentul asteptat cand b;; creste cu o unitate. Atunci cand b;; si b;, sunt zero, notam
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acest randament cu R_Z . Daca exista posibilitatea luarii si acordarii de imprumuturi la rata
fara risc, atunci R_Z = R, . Substituind R_Z pentru A, si facand b;,=1 si b;; = 0 rezulta

A, =R, - R, ,unde R, este portofoliul care are b;;=1 si b;;=0.

In general A ;= R_j - R_Z sau A, este randamentul suplimentar al unui portofoliu care este

subiect al riscului numai al factorului j si acest risc este 1.

Generalizand pentru un model cu j indici se obtine: R, =a, +b,[. +b, 1, +...+ b,I; +e,,

cu A, =R._ si A, :R_j—R_2.

Facand diferenta dintre ecuatia R, =a, + b1, +b,,I, + e, si ecuatia valorii asteptate a lui

R;seobtine: R, =R; +b,(I, - 1,)+b,(I, - I,) +e,.
N
Presupunem formarea unui portofoliu cu urmatoarele caracteristici: z x;, =0,

i=1
N N N
z xb, =0, z xb, =0, z x,e, = 0 (riscul rezidual sa fie aproximativ egal cu zero).
i=1 i=1 i=1

Prima ecuatie presupune investitii egale cu zero (investitorul cumpara si vinde short,
astfel Tncat suma investitiilor sale sa fie zero); celelalte ecuatii presupun absenta riscului.

Avand in vedere ca acest portofoliu presupune nici o investitie i nici un risc, va produce
N

un randament asteptat egal cu zero: z xR =0.

i=1
Scriind R, = A, + b, A, +b,A, si forménd trei portofolii astfel incét:
1. b,y =0siby,=0
2. bp] =]sibp2=0
3. bpl =0$ibp2=1
seobtine R, =R_+b,(R, —R,)+b,(R, —R,) sipentru cazul general
R =R.+b,(R,~R)+by(R, ~R)+..+b,(R,~R.).
Notand A, =R_ si A, =R, —R_ se obtine: R, = A, + b\, + b A, +..+b,A,.

3.7.2. APT si CAPM

Cazul in care APT-ul este identic cu CAPM-ul este: R, =a, + BR, +e,.
Daca randamentul este generat de un model cu un singur factor, atunci acel factor este

randamentul pietei si daca exista rata fara risc, atunci E =R, + [, (R_m -R.).

Daca functia de generare a randamentului este mai complexa, atunci CAPM-ul nu mai
poate fi folosit. Presupunand ca functia randamentului are doi factori, atunci:
R, =a;, +b,1, +b,1, +e,. Indicii pot fi ai industriei, ai sectorului de activitate sau care

exprimad evolutia de ansamblu a economiei, cum ar fi rata inflatiei. Presupunand ca nu
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exista covarianta intre actiuni (de exemplu E(e;e;) = 0), atunci modelul APT de echilibru
este: R, = A, +b,A +b,A,.

Amintindu-ne ca CAPM-ul este valabil pentru toate actiunile si, de asemenea pentru
portofolii si presupunand ca indicii (factorii) pot fi reprezentati de un portofoliu format
din actiuni, si stiind cd@ A; este randamentul suplimentar a unui portofoliu cu un b; = /
pentru un indice si b;; diferiti de zero pentru ceilalti indici atunci, randamentul de
echilibru pentru fiecare A; este dat de CAPM:

A =Bu(R, =R A = Bu(R, —R,).
Substituind in ecuatia de mai sus se obtine:
R, =R, +b,B,/(R, ~R.)+b,B,,(R, —Rp) =Ry + (b, B, +b,B,)(R, —R;).

Notand B, = b,B,, +b,B,, varezulta R, = R, + B,(R, — R, care este de fapt CAPM-

ul.
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Cap. 4

Teoria pietelor eficiente si teoria pietelor fractale

4.1. Teoria pietelor eficiente

Teoria financiara, ca ansamblu de cunostinte structurate dupa legi si metode specifice,
este grupata in jurul a trei concepte de baza:

- valoarea si procesele de evaluare;

- rentabilitatea;

- riscul.

Fundamentarea acestor concepte, modelarea lor intr-o lume incertd, cu libertate de
decizie a agentilor economici asupra proprietatii lor, fac necesara ipoteza perfectiunii,
chir si relative a pietelor financiare. In limbajul economistilor, o piata perfectd va fi aceea
in care pretul activelor financiare da indicatii corecte asupra alocarii resurselor.

Piata financiard, asemenea celorlalte piete libere, oferd un pret de piata al activelor

financiare tranzactionate. Acest pret de piata se poate inregistra empiric fie sub forma

unui pret mediu de tranzactie, fie sub forma cursului bursier. Pornind de la acest pret de

piata, se pun mereu Intrebari de genul:

- sunt corect evaluate activele financiare?

- sunt acestea subevaluate sau supraevaluate?

- care este adevarata valoare? Reflecta aceasta valoare adevarata rentabilitate si riscul
just asumat?

Pe baza raspunsului la aceasta intrebare, agentii economici care opereaza pe piata

financiara 1si fixeaza atitudinea. Ei vor face arbitrajul diferentelor de pret existente pe

piata, in timp (in diferite momente) si in spatiu (in diferite locuri de tranzactionare).

In determinarea valorii, rationamentul financiar ia in calcul doud dimensiuni: timpul si
riscul. Deci valoarea de piatd a unui titlu financiar este rezultatul dintre suma valori
timpului si a primei de risc asumat.

Raportul dintre cerere si ofertd, care conduce la formarea preturilor, gaseste pe piata

financiara cele mai bune conditii de actiune.

Pentru fundamentarea modelelor privind determinarea pretului de echilibru, pietei

financiare I se asociaza un set de ipoteze simplificatoare si, deci, restrictive:

» operatorii, pe piata financiara, au un comportament rational,

» existd o atomicitate a plasamentelor financiare, care face titlurile usor negociabile si
asigura lichiditatea pietei;

» plasamentele sunt contingente, ceea ce permite o repartitie optimald a resurselor n
economie, o foarte buna diversificare a riscurilor si, deci, o foarte bund performanta a
sistemului economic;
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» piata financiara prezinta o eficientd informationald, operationala si organizatorica
intemeiatd pe concurenta agentilor economici si pe arbitrajul castigurilor posibile;

» cursurile bursiere ale titlurilor au o traiectorie aleatoare, in functie de care variatiile
succesive de curs sunt independente unele de altele si ele prezinta aceeasi distibutie
de probabilitate.

» investitorii realizeaza anticipari omogene ale preturilor (simetrie de informatie), ceea
ce determina o dispersie (Imprastiere) a variatiilor de curs dupd legea normala.

» se poate da cu Tmprumut si se poate lua cu Tmprumut la rata dobanzii fara risc orice
suma de bani;

» operatiile de piatad nu sunt afectate de nici o taxa de impozitare si/sau costuri de
tranzactie.

Corespondenta dintre piata financiard perfecta si realitatea financiard determind diferitele
forme de eficienta ale pietei financiare, respectiv operationald, organizatorica si
informationala.

Eficienta operationala se apreciaza in raport cu ipotezele de comportament rational si de
anticipdri omogene ale investitorilor. Atitudinea investitorilor si luarea deciziilor lor se
judecd nu numai in functie de analizarea de cétre ei a factorilor determinanti ai valorii
intrinseci (rentabilitate, risc, durata etc.) ci si in functie de anticiparea de catre investitori
a comportamentului celorlalti operatori de piata. Toate aceste comportamente de grup,
efecte de antrenare sau de moda dau o anumita eterogenitate anticiparilor de preturi,
respectiv dau o interpretare a reactiei pietei, prin intermediul “bulelor” speculative.
Aceasta speculatie asupra speculatiilor celorlalti speculatori, adauga la dispersia
(Tmprastierea) normald a cursurilor o supradispersare (o buld), dincolo de anticiparile
rationale de venituri viitoare.

Eficienta organizationala sau functionala se referd la corespondenta ipotezelor privind
atomicitatea, contingenta pietelor, existenta dobanzii fara risc si absenta costurilor fiscale
si de tranzactionare.

Eficienta informationala priveste integrarea In cursurile bursiere a informatiilor
fundamentale, privind valoarea intrinseca a titlurilor cotate (evolutia istorica a cursurilor
bursiere, informatii disponibile in mod public, privind executia financiara si perspectiva
economica a societdtii emitente, informatii privilegiate, accesibile doar celor initiati:
manageri, actionari etc.). Dupa categoriile de informatii disponibile si rapiditatea
integrarii acestor informatii in previziunile de cursuri, se cunosc, dupd Eugene Fama, trei
forme de eficientd informationala: slaba, semi-forte si forte.

4.1.1. Random walk

In 1950, unele dintre primele aplicatii informatice in economie au fost programele de
analiza a seriilor de timp. Teoreticienii ciclurilor economice credeau ca urmarind evolutia
in timp a catorva variabile economice, vor putea prezice evolutia economiei, perioadele
de boom si de recesiune. Unul dintre candidatii pentru aceasta analiza era evolutia in timp
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a cursului bursier. S-a pornit de la ipoteza ca preturile titlurilor reflecta perspectivele
firmelor si din aceasta cauza, evolutia cursului bursier va reflecta evolutia economiei in
ansamblul sau.

Maurice Kendall a verificat aceasta ipoteza in 1953 si rezultatele le-a prezentat in
articolul sau “The Analysis of Economic Time Series” publicat in 1953 in revista
“Journal of the Royal Statistic Society”. Conform acestor rezultate, preturile titlurilor
par a avea o evolutie aleatoare®® Nu se putea prezice daci cursurile vor inregistra o
crestere sau o scadere 1n ziua urmatoare, el ajungand la concluzia ca nu se puteau prezice
cursurile viitoare pe baza preturilor trecute. Cu timpul, aceasta caracteristica a pietei a
fost considerata o caracteristica a unei piete care functioneaza bine sau a unei “piete
eficiente”.

Pe baza acestor observatii a luat nastere conceptul de “random walk”. Conform acestui
model, cursurile sau schimbarile trecute ale lor, precum si schimbarile in randamentul
titlurilor nu pot fi folosite pentru a prognoza preturile viitoare sau schimbarile in
randament, sau, cu alte cuvinte, schimbarile succesive ale cursului titlurilor sunt
independente. Aceasta independentd implica faptul cd preturile titlurilor, in orice
moment, reflecta, In medie, valoarea intrinseca a titlurilor.

Teoria random walk este incompatibila cu analiza tehnica (sau chartism-ul), care se
bazeaza pe ipoteza cd schimbdrile succesive ale preturilor sunt constante, si ca
comportarea istoricd a cursului se va repeta in viitor; astfel, studiind aceasta comportare
trecutd, analiza tehnica poate prognoza evolutia viitoare.

Relatia dintre random walk si analiza fundamentala este mai complexa. In primul rénd,
random walk spune cd, pe termen scurt, cursurile evolueaza aleator, $i nu mentioneaza
nimic despre trendurile pe termen lung sau despre modul de determinare al cursurilor
bursiere. Conform teoriei random walk, analiza fundamentala trebuie sa fie foarte buna
pentru a calcula valoarea reald a titlurilor sau daca analistul poseda informatii
confidentiale.

Prima sinteza reald a teoriei si analiza datelor empirice a fost facutd de Eugene Fama in
1970, intr-un articol 1n revista “Journal of Finance”, care aéost o prezentare initiald a
teoriei pietelor eficiente, sub forma modelului “fair game™™. Spre deosebire de ipoteza
random walk care foloseste schimbarile cursurilor in timp, modelul fair game considera
cursurile la un anumit moment si considera ca pretul unei actiuni reflecta in totalitate
toate informatiile disponibile la acel moment in timp:

EP,lo) =]+ EG,.
actiunii j la momentul t+1, rj+; — rata de rentabilitate (pe o perioada) a actiunii j pe
perioada t+1, @ - setul de informatii care se presupune cd este reflectat in cursul actiunii

qat]Pj,t , unde P;; este pretul actiunii j la momentul t, P; . — pretul

L+l

la momentul t.

32 Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus; Investment, Irwin, 1989, cota ASE 113686
 Frank K. Reilly; Investment Analysis and Portfolio Management. Third Edition, The Dryden
Press, 1989, cota ASE 113683
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Astfel, pretul asteptat pentru titlul j, cunoscandu-se intregul set de informatii disponibile
la momentul t (@ ), este egal cu pretul curent plus rentabilitatea asteptatd a actiunii j,

cunoscandu-se setul de informatii disponibile. Aceasta rentabilitate asteptata reflectd setul
de informatii disponibile la momentul t.

Definind x, ,, ca diferenta dintre pretul actual in t+1 si pretul asteptat in t+1, atunci:

Xpm =Djm—E (p a4l @ ) . Aceastd ecuatie poate fi descrisa ca definind excesul de
valoare de piatd (“excess market value”) pentru actiunea j deoarece ea este diferenta

dintre pretul actual si pretul proiectat In momentul t, pe baza setului de informatii ¢ .

Intr-o piata eficientd E(X e

@) = 0. Aceasta ecuatie indica faptul ca piata reflecta toate

informatiile disponibile.
> _ P/’,t+l + D_j,t+1 _Pj

Astfel, rata rentabilitatii actiunii j in perioada t+1 este: R, ,, = 5

N
, unde

P, s 5 ;.u1 sunt variabile aleatoare.
E[(Pj,zﬂ + Dj,t+1)
P

Jt

ol-r,

Atnci E(R,,,|0) =

Fama a divizat ipoteza pietei eficiente si testele empirice in trei categorii in functie de
setul de informatii implicat: forma slaba (“weak form”), semitare (sau semi-forte —
“semistrong form”) si forma tare (sau forte — “strong form”).

4.1.2. Forma slaba de eficienta

Forma slaba de eficienta presupune ca pretul curent al actiunilor reflecta integral toate
informatiile referitoare la activitatea bursei de valori, cum ar fi: preturile istorice,
schimbarile cursurilor, volumul tranzactiilor si oricare alte informatii referitoare la piata.
Aceasta implica ca nu vor fi corelatii Intre schimbarile trecute ale cursurilor si
schimbarile viitoare ale cursurilor: schimbarile cursurilor sunt independente. Astfel, orice
reguld de tranzactionare care depinde de schimbarile trecute ale cursurilor sau de
informatii trecute referitoare la piatd nu va fi folositoare.

Daca pietele ar fi eficiente, cursurile ar reflecta toata informatia cunoscuta. Ca rezultat,
cursurile se vor schimba doar atunci cand apar noi informatii pe piata. Dar prin definitie,
noile informatii trebuie sa fie aleatoare. Daca fluxul de informatii urmeaza un trend
identificabil, atunci acest trend va fi stiut si astfel reflectat in preturile curente. Astfel,
noile informatii trebuie sa fie aleatoare. Si din moment ce noile informatii apar aleator si
acestea se reflecta instantaneu in preturi, atunci schimbarile cursurilor ar trebui sa fie
aleatoare.
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Intr-o piati eficientd, cursurile urmeaza o miscare aleatoare. Aceasta inseamna ca
schimbarea preturilor in timp este aleatoare. Schimbarile preturilor in cursul unei zile nu
sunt corelate cu schimbarile din zilele precedente ale preturilor. De exemplu:

1. Nu exista cicluri. Blue Mondays $i summer rallies sunt o fictiune.

2. Graficele (cum ar fi graficul cap-umeri) nu au nici o valoare in prognozarea cursului.
3. Regulile de tranzactionare, cum ar fi mediile mobile, nu au nici o utilitate.

Testele statistice care examineaza utilitatea cursurilor trecute pentru prognoza celor
viitoare sunt de doua tipuri: (1) teste ce examineaza corelatia dintre schimbarile preturilor
si (2) teste care examineaza profitabilitatea diverselor reguli tehnice de tranzactionare.

Primul test cunoscut al_ipotezei random walk a fost elaborat de un matematician francez
Bachelier in anul 1900**. Desi el a aratat ca preturile bursiere pot fi caracterizate de o
miscare aleatoare, lucrarea lui nu a fost cunoscuti decét peste mai mult de 50 ani. in
1953, Kendall a examinat corelatiile schimbarilor saptamanale pentru cursurile a 19
actiuni britanice ca si cursurile spot pentru bumbac si grau. Si el a ajuns la aceeasi
concluzie. De atunci, a fost facut un numar mare de teste ale ipotezei random walk.

Fama a examinat randamentele zilnice perﬁu fiecare din actiunile ce compun indicele
DIJIA pe perioada 1957 — septembrie 1962 Pe baza acestor date, el a facut o serie de
teste statistice. Coeficientii de corelatie au fost calculati pentru randamentele zilnice ale
fiecarei actiuni. Pentru fiecare companie, au fost gasiti 10 coeficienti de corelatie diferiti.
Primul coeficient de corelatie este calculat pe baza randamentului din ziua zero si din
ziua 1, al 2-lea coeficient de corelatie pe baza randamentului din ziua zero si ziua 2 si aga
mai departe. Astfel, randamentul unei anumite zile este corelat cu fiecare din
randamentele celor 10 zile anterioare. In anumite cazuri, Fama a confirmat cu un grad de
certitudine de 95% ca coeficientii de corelatie dintre diferitele zile nu sunt egali cu zero
din punct de vedere statistic. Dar asemenea cazuri sunt rare si nivelul de corelatie este
mic.

In afara de acesti coeficienti de corelatie, Fama a calculat corelatii pentru randamente,
folosind intervale de timp mai mari de o zi. Randamentele au fost calculate pe intervale
de 4,9 si 16 zile si, apoi, corelate cu randamentele intervalului anterior. Din nou anumite
corelatii au fost diferite de zero din punct de vedere statistic, si in asemenea cazuri
corelatiile erau prea mici pentru a fi folositoare traderilor.

Mai multe studii similare cu cele intreprinse de Fama au fost facute 1n anii *60 si *70.

Aceste studii indica:

1. randamentele pe termen scurt ale actiunilor in general sunt necorelate cu
randamentele anterioare;

2. 1n cazurile in care exista o corelatie semnificativa intre randamentele trecute si
prezente, aceastad corelatie este prea micad pentru a genera reguli de tranzactionare;

** Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
3> Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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3. exista o tendintd ca acesti coeficienti de corelatie sa fie pozitivi. Dar acest fenomen
poate fi explicat prin faptul ca actiunile prezintd anumite riscuri si, in medie, datorita
acestui fapt, randamentul lor trebuie sa fie pozitiv;

4. un “randament mare” dintr-o zi tinde sa fie urmat tot de un “randament mare” in ziua
urmatoare. Dar nu exista nici o relatie cu directia randamentului ulterior;

5. teste asupra preturilor bonurilor de tezaur §i asupra preturilor futures sugereaza ca si
ele urmeaza o miscare aleatoare.

In prezent, studiile se concentreaza mai mult pe corelatiile randamentelor portofoliilor,
folosind randamente calculate pe intervale lungi de timp (randamentul pe 1 an, pe 2 ani
etc.).

Un exemplu de astfel de studiu este cel facut de Fama si French in 1988@ El se bazeaza
pe urmatoarea ecuatie de regresie: R(t,t + T) =a+bx R(t -T, t), unde R(z,t+7) este
randamentul portofoliului pe intervalul care incepe la ¢ si se termina la r+7 si R(¢-T,t)
este randamentul portofoliului pe intervalul ce incepe la #-7 si se termind la ¢. Valoarea lui
T variaza de la 1 1a 12 ani.

Pe baza acestui studiu, Fama si French au ajuns la concluzia ca preturile bursiere au doua
componente: una permanenta si una temporara. Componenta permanenta este conforma
principiului evaluarii eficiente a actiunii (in pret sunt reflectate toate informatiile).
Componenta temporara este o suma peste/sub componenta permanentd. Daca
componenta temporara este, de exemplu, mai mare decat componenta permanenta, atunci
cursurile vor scade la nivelul componentei permanente in urmatorii ani. Fama si French
de asemenea au evidentiat faptul ca rezultatele testelor lor sunt in concordantd cu
modelele de echilibru in care prima de risc cerutd de investitori se schimba in timp. Daca
prima de risc a pietei creste/descreste in timp, atunci preturile actiunilor vor reactiona
prin descrestere si respectiv crestere.

In alt studiu recent, Lo si MacKinlayE! concentrandu-se asupra corelatiilor randamentelor
saptdmanale ale diferitelor portofolii formate in functie de marimea firmei, au gasit ca
corelatiile randamentelor pot ajunge pani la 30%. In plus, corelatiile au fost pozitive,
insemnand faptul ca ipoteza componentei temporare sugerata de Fama si French nu pot
explica aceste date.

Modele de randament

Daca ipoteza random walk este valida, atunci nu ar trebui sa fie nici un model in
randamentul actiunilor. In timp ce testele mai vechi ale ipotezei random walk au aratat ca
nu existad nici un model de randament, studiile mai recente au aratat evidenta unor modele
sistematice Tn randament. Aceste modele sunt:

1. efectul din ianuarie (The January Effect)

*® Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
" Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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2. efectul lunar
3. efectul saptamanal
4. efectul zilnic

Primul model se referd la faptul cd randamentele actiunilor in luna ianuarie sunt mai mari
decat cele din celelalte luni. Acest fapt este ad&vérat mai ales pentru actiunile firmelor
relativ mici. Intr-un studiu intreprins de Keim®] portofoliile firmelor mici intotdeauna au
randamente mai mari decat portofoliile formate din actiuni ale firmelor mari. Testul a
folosit cursurile din perioada 1963 — 1979. Keim a aratat ca aproape 50% din acest exces
de randament este datorat primelor 5 zile din ianuarie. Singura explicatie a acestui fapt
este denumita “ipoteza vanzarii taxelor” (tax selling hypothesis). Conform acestei
ipoteze, la sfarsitul anului, persoanele vand actiunile care au inregistrat scaderi de valoare
in timpul anului pentru a realiza o pierdere de capital pentru a isi reduce taxele. Sumele
obtinute din vanzari sunt apoi reinvestite la inceputul lunii ianuarie si, astfel, creste
cererea care conduce la cresterea preturilor. Deoarece actiunile cu capitalizare mica e
posibil sa aiba o pondere mare in portofoliile mici, randamentele acestor portofolii vor
tinde sd aiba cel mai mare randament in ianuarie. Dar acest fapt se Intalneste si in tari ce
nu impoziteaza castigul de capital sau 1n tari unde anul fiscal nu se termina in decembrie.
De asemenea se pune Intrebarea “de ce cei care vand actiunile la preturi scazute pentru a
realiza o pierdere de capital asteaptd pand in ianuarie anul viitor pentru a reinvesti”.

De asemenea au fost descoperite diferente in modelele randamentelor din timpul oricarei
luni (efectul lunar). Ariel a descoperit ca in timpul perioadei 1963 — 1981, randamentele
in prllﬁma} jumatate a oricarei luni sunt mult mai mari decat cele din a doua jumatate a
lunii—. In timpul acestor 19 ani, randamentul anualizat in timpul primei jumatati a lunii a
fost de 51,1%, in timp ce, In a doua jumatate a lunii, a fost de 0,0%. Acest fapt nu a fost

explicat.

Efectul saptamanal se refera la comportarea neobisnuita a randamentelor in ziua de luni
fata de celelalte zile ale saptamanii. Astfel, randamentul in zilele de luni este in medie
substantial mai mic decat cel din celelalte zile ale saptamanii. Teoretic, daca
randamentele zilnice sunt pozitive pe o perioada lunga si sunt datorate acumularii de
informatii noi, randamentele din zilele de luni ar trebui sa fie de trei ori mai mari decat in
celelalte zile ale saptamanii.

Efectul zilnic: preturile actiunilor tind s creasca dramatic in ultimele 15 minute de
tranzactionare. Intr-un studiu al lui Harris care a folosit datele de tranzactionare pentru
toate actiunile cotate la NYSE intre decembrie 1981 — ianuarie 1983, s-a ajuns la
concluzia ca preturile actiunilor au crescut in ultimele 15 minute de tranzactionare 1n
90% din cazuri- .

% Robert A. Haugen, Modern Investment Theory. Second Edition, Prentice Hall, 1990, cota ASE
114127

* Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687

“ Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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In graficul de mai jos este prezentata evolutia cursului actiunilor pe parcursul unei
saptamani.
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Sursa: Nancy L. Jacob, R. Richardson Pettit; Investments, Second Edition, Irwin, 1988, cota ASE 114126
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Testarea regulilor de tranzactionare

Intr-o piati eficientd, preturile tuturor actiunilor reflecta toate informatiile cunoscute
despre actiunea respectiva. Astfel, nici un speculator nu ar putea folosi informatiile
existente pentru a castiga Tn exces pe o baza consistentd dupa ce sunt luate in considerare
costurile de tranzactionare si taxele. Daca cineva crede ca actiunile sunt supra- sau
subevaluate, aceasta inseamna ca nu are toate informatiile referitoare la actiunea
respectivad. Aceasta afirmatie inseamna inaplicabilitatea regulilor de tranzactionare. Dar
multe din studiile efectuate in ultima decada au descoperit anomalii referitoare la preturi,
ceea ce ar putea aduce un profit in exces pe baza regulilor de tranzactionare.

Sunt patru criterii pe care orice reguld de tranzactionare trebuie sa le indeplineasca pentru

a fi considerata viabila:
1. ea trebuie sd se bazeze numai pe informatiile stiute la data cand este implementata

aceasta regula;
2. randamentele trebuie calculate dupa luarea in considerare a costurilor de

tranzactionare si taxelor;
3. randamentele trebuie comparate cu o strategie pasiva de vanzare-cumparare cu risc

echivalent;
4. randamentele 1n exces trebuie obtinute consecvent pe o perioada lunga de timp.

=> Studii pe baza regulilor de tranzactionare ale practicienilor

1. reguli de tranzactionare filtru — se bazeaza pe urmatorul criteriu de decizie: daca
pretul titlului creste cu x% peste cea mai joasd valoare anterioard, se cumpara si se
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detine titluri pana cand titlul scade cu y% sub cea mai mare valoare anterioara. In
acest moment, se vinde §i se ia o pozitie short.

Alexander, ca si Fama si Blume, a examinat profitabilitatea acestei reguli. Fama si Blume

au testat profitabilitatea a 24 de filtre poten‘giaﬁlﬁ cuprinse intre 0,5% si 50% pentru fiecare

dintre cele 30 de titluri componente ale DJIA®". Rezultatele sunt:

- Randamentele medii inainte de plata comisioanelor au variat in functie de filtru. Cel
mai profitabil filtru tinde sa fie cel de 0,5%.

- Randamentele medii dupa plata comisioanelor sunt de obicei negative sau foarte mici.
Aceasta este In concordantd cu ideea ca bursele nu sunt perfect eficiente, dar sunt
eficiente din punct de vedere economic.

In concluzie, corelatiile mici pozitive care pot exista intre randamentele pe termen scurt,
nu conduc la o regula de tranzactionare filtru profitabila. Singurii oameni care ar putea
utiliza aceste tehnici cu succes sunt brokerii. Speculatorii ar da faliment.

2. regula mediilor mobile: daca cursul creste peste media sa mobila cu x%, se cumpara
si se detin actiuni pana cand cursul este cu y% sub media sa mobila. in acest moment
se vinde si se ia o pozitie short. Regula cel mai des folosita este filtrul de 5% si
mediile mobile pe 200 zile. Intr-un studiu efectuat de Seelenfreund, Parker si Van
Horne s-au utilizat filtre diferite (0%, 2%, 5%, 10% si 15%) si medii mobile (pe 100,
150 si 200 zile) si cursurile din perioada 1960 — 1966 ale 30 de actiuni de la NYSE.
Conform rezultatelor, filtrul prin medii mﬁ)ile foarte rar a avut un profit mai mare
decat o strategie de cumparare si detinere™.

3. puterea relativa (relative strength): definita ca raportul dintre pretul curent al unei
actiuni si indicele agregat al pietei. Robert A. Levy a testat o variantd a acestei reguli.
El a calculat raportul dintre cursul la un moment dat si media mobila a acestui curs pe
26 saptamani. A ordonat toate actiunile in functie de valoarea acestui raport. Initial a
investit aceeasi suma in primele x% actiuni. In perioada urmitoare, a facut o noua
clasificare: dacd una dintre actiunile din portofoliu are o noud putere relativa astfel
incat sd i se schimbe pozitia in plasament si sd coboare sub primele y% actiuni, atunci
va vinde actiunea respectiva i va cumpdra actiuni care au intrat in primele x%. testul
a fost realizat pe baza cursurilor din 1960 — 1965.

In timpul acestei perioade, o strategie de cumpdrare si detinere pe baza a 200 de actiuni ar
f1 adus un randament mediu anual de 13,4%. Utilizand un filtru cu x = 10% pentru
anumite valori ale lui y, randamentul ar fi fost mai mic, dar pentru altele nu. De exemplu
pentru y = 80%, randamentul mediu anual ar fi fost de 20,0%. Levy a obtinut profituri
folosind aceste filtre si a demonstrat ca regulile tehnice de tranzactionare pot fi mai bune
decat o strategie de cumpdrare §i detinere.

*! Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
2 Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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=> Studii recente asupra potentialului regulilor de tranzactionare

Efectul P/E - firme mici. Pana la sférsitul anilor *70, multe studii sugerau ca actiunile
care aveau un PER mic aveau randament mai mare decat cele cu un PER mai mare._Basu,
in 1977, a facut un test pe baza cursurilor a 500 de actiuni din perioada 1956-1969™.
Pentru fiecare an a fost calculat PER-ul fiecarei actiuni si plasat intr-una dintre cele cinci
grupe PER. Din actiunile din fiecare grupa s-a construit cate un portofoliu si actiunile
aveau pondere egala in acest portofoliu. Apoi s-a calculat randamentul lunar pentru
fiecare portofoliu folosind strategia de cumpadrare si detinere pe o perioadad de 12 luni.
Rezultatele sunt date in tabelul de mai jos.

Grupa
A A* B C D E
PER mediu 35,8 30,5 19,1 15,0 12,8 9,8
Randamentul
mediu anual 9,34 9,55 9,28 11,65 13,55 16,30
(%)
Beta estimat 1,11 1,05 1,04 0,97 0,94 0,99

Sursa: Robert C. Radcliffe, Investmnet. Concepts, Analysis, Strategy,; Third Edition; Scott Foresman/Little,
Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687

Portofoliul A cuprinde actiunile cu cel mai mare PER 1n timp ce portofoliul B cuprinde
actiunile cu cel mai mic PER. Randamentele medii anuale au fost cele mai mici pentru
firmele care au cel mai mare PER si cele mai mari pentru firmele cu cel mai mic PER.
PER-ul si randamentul mediu anual sunt invers proportionale. Aceasta afirmatie ar fi
putut avea sens daca firmele cu un PER scazut ar fi avut riscul sistematic mare. Dar din
tabel rezulta contrariul.

Basu apoi a simulat excesul in randament pe care diferite tipuri de investitori I-ar fi avut
detinand portofoliul E fatd de portofolii care aveau acelasi beta si fara constrangeri
privind PER-ul. Acesta a variat intre 0,5% si 3,5% (au fost luate In considerare taxele si
costurile de tranzactionare). Acest test a contrazis EMH.

In 1981 Reinganum a confirmat rezultatele lui Basu si a sugerat cd nu PER-ul scizut a
cauzat excesul de rentabilitate, ci efectul firmelor mici.

Problema de baza in determinarea factorului cu importantd mai mare in determinarea
rentabilitatii (dintre PER si capitalizarea) este ca cei doi sunt puternic corelati. Firmele
mici tind sa aiba un PER scazut in timp ce firmele mari un PER ridicat.

* Robert A. Haugen, Modern Investment Theory. Second Edition, Prentice Hall, 1990, cota ASE
114127
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Basu a incercat sa examineze separat efectul PER si capitalizarea asupra excesului de
rentabilitate. Astfel el a descoperit ca firmele cu capitalizare micad au cei mai mari beta si
firmele inalt capitalizate au cei mai mici beta. Excesul de rentabilitate este mai mare
pentru actiunile firmelor slab capitalizate si, pe masura ce capitalizarea creste, excesul
scade. De asemenea, firmele slab capitalizate si cu un PER redus au un exces de
randament mai mare.

4.1.3. Forma semitare de eficienta

Forma semi-tare de eficienta presupune ca preturile actiunilor se ajusteaza rapid ca
urmare a aparitiei de noi informatii publice, astfel, cursurile vor reflecta toate informatiile
publice. Aceasta forma de eficienta include forma slaba de eficientd, deoarece toate
informatiile privind evolutia pietei sunt publice. Informatiile publice includ de asemenea
toate celelalte informatii care nu se refera la piata (“nonmarket information”) cum ar fi
castigurile, divizarile de actiuni, stirile economice si politice. Deci, investitorii care
actioneaza la o informatie noud importanta dupa ce ea este facutd publica, nu ar trebui sa
obtina castiguri peste medie, deoarece pretul actiunii deja reflecta efectul acestei noi
informatii.

Intr-o piatd perfecta eficienta, cursurile se ajusteaza instantaneu la noile informatii. De
exemplu, dacad Texas Instruments anunta ca are patentul unui nou cip, care este mai ieftin
de produs si, in plus, are o viata mai lunga, pretul actiunilor sale va creste imediat la un
nou nivel de echilibru. Daca participantii pe piatd nu recunosc imediat importanta
anuntului facut de firma, va apare o Intarziere in ajustarea pretului. Dar investitorii pot
supraevalua importanta noilor informatii i, ca urmare, preturile pot sari peste nivelul de
echilibru, urmand ca apoi sa coboare.

Testele empirice ale formei semitari de eficientd sunt mai putine decét cele ce testeaza
forma slaba deoarece este dificil sa se identifice cu precizie data la care o anumita
informatie devine cunoscuta.

=> Metodologia aplicata divizirilor de actiuni

O diviziune de actiuni reprezintd o crestere Tn numarul de actiuni emise de o corporatie.
De exemplu, intr-o diviziune 2:1, actionarii vor primi doud actiuni noi pentru o actiune
veche. Deoarece diviziunea nu are nici un efect asupra investitiilor sau structurii
financiare a firmei, ea nu ar trebui sa aiba nici un efect asupra valorii de piata a firmei.
Fama, Fisher, J elﬂen si Rol (FFJR) au examinat 940 de diviziuni petrecute la NYSE intre
anii 1927 — 19597, Practic au fost examinate toate diviziunile mai mari decat 5:4. Ipoteza
de la care s-a plecat era ca diviziunile nu reprezintd informatii noi despre o firma.
Miscarile preturilor la alte nivele decat cele sugerate prin diviziune, ar trebui sa fie
datorate altor informatii fundamentale cum ar fi anunturile privind dividendele. De

“ Frank K. Reilly; Investment Analysis and Portfolio Management. Third Edition, The Dryden
Press, 1989, cota ASE 113683
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exemplu, o actiune de 80 USD supusa unei diviziuni de 2:1 ar trebui sa dea un randament
P-P_,+D, _40x2-80+0 ~ 0.0
P 80 o

t-1
Conform modelului CAPM, randamentele actiunilor sunt afectate atat de informatiile
referitoare la piatd in ansamblul ei, cat si de informatiile referitoare la firma respectiva.

egal cu zero in ziua diviziunii: R, =

Intr-o incercare de izola randamentul actiunii datorat numai informatiilor legate de
companie, FFJR au examinat erorile reziduale ale modelului pietei: R, =a + b(RM )+ e,

unde R, este randamentul actiunii in perioada ¢, a este randamentul mediu constant, b este

beta pentru actiune, RM , este randamentul portofoliului pietei in perioada #, e, este

randamentul datorat informatiilor noi privitoare la firma (considerata eroarea reziduala in
perioada ¢). Estimarea lui a si b pot fi realizate printr-o ecuatie de regresie pe baza

randamentelor istorice ale actiunii si pietei. Folosind estimarile lui a si b pe baza regresiei
FFJR a calculat valorile e, pentru fiecare diviziune de actiuni pe o perioada de 29 de luni

inaintea diviziunii si 30 de luni dupa diviziune.

Inainte de analiza datelor au fost realizati doi pasi aditionali. Primul pas este calcularea

randamentului mediu pe firma (AR, average firm-unique return) pentru fiecare luna
N

€
=T

dinaintea si dupa divizare: 4R, = , unde ¢ este fiecare luna dintre cele 29 dinainte

de diviziune si 30 de luni de dupa diviziune; e;, este randamentul firmei i in timpul lunii
t; N este numarul de divizari examinate intr-o anumita luna. Al doilea pas este calculul
randamentului mediu cumulativ al firmei (CAR, cumulative average firm-unique return)

calculat prin Tnsumarea tuturor randamentelor unei firme intr-o anumita luna:
t

CAR, = z AR, .

K=-29
In figura de mai jos, este reprezentat indicatorul CAR pentru fiecare din cele 60 luni din
jurul unei divizari. Luna zero reprezinta luna in care s-a realizat divizarea.
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Din grafic rezulta:

1. Actiunile care se divizeaza au o crestere dramatica in pret in timpul celor 29 de luni
inainte de divizare. Acest fapt se reflecta in cresterea substantiald a indicatorului CAR
inaintea datei de divizare. Dar aceste cresteri de pret nu pot fi atribuite deoarece
foarte rar o divizare este anuntata cu mai mult de patru luni inainte.

2. Dupa data divizarii indicatorul CAR este remarcabil de stabil. Aceasta implica faptul
ca randamentul firmelor (firm-unique returns) de dupa divizare este zero. Divizarea
nu are un impact imediat §i nici pe termen lung asupra preturilor actiunilor.

Rezultatele din figura de mai sus sugereaza ca piata este eficienta si divizarile nu au nici
un efect asupra pretului. In plus, FFJR au examinat cum noile informatii din timpul
divizarilor afecteaza preturile actiunilor. Pentru a realiza acest fapt, ei au impartit
actiunile in doud grupe: una in care dividendele s-au redus si alta in care dividendele au
crescut. Ei au pornit de la ipoteza ca o schimbare in dividende furnizeaza informatii
indirecte despre dezvoltarea viitoare a firmei si cursurile se vor ajusta rapid la aceste noi
informatii. Rezultatele sunt prezentate in graficele de mai jos.
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Sursa: Robert C. Radcliffe, Investmnet. Concepts, Analysis, Strategy, Third Edition; Scott Foresman/Little,
Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687

Companiile care au inregistrat cresteri ale dividendelor au avut cresteri in indicatorul
CAR dupa diviziune (preturile au continuat sa creascd). Pentru actiunile care au
inregistrat scaderi ale dividendelor, preturile actiunilor au scdzut. Astfel, pe ansamblu,
numai diviziunile par sd nu aiba nici un impact asupra preturilor actiunilor. Dar cand
informatii reale sunt date publicitatii in acelasi timp cu diviziunea, preturile se ajusteaza
in directia asteptata.
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=> Anunturi informative realizate de firme

Sursele majore de informatii sunt anunturile publice periodice realizate de purtatorii de
cuvant ai firmelor si bilanturile contabile anuale.

> Anunturile privind castigurile

Studiile mai vechi au examinat comportarea preturilor in timpul sdptdmanilor dinaintea si
dupd anunturile privind castigurile si concluzia a fost ca aceste anunturi au o componenta
informationala si valoarea acestor informatii a fost rapid reflectata in preturi. Intrebarea
principala nu este daca anunturile au sau nu o valoare informationala, ci impactul pe care
il au anunturile asteptate si neasteptate privind castigurile asupra preturilor. Anunturile
corporatiilor privind castigurile pot sau nu reprezenta noi informatii pentru investitori.
Daca castigurile sunt asteptate, in momentul anuntului preturile sunt deja corectate cu
nivelul de venituri anuntat. Daca castigurile anuntate nu sunt asteptate, va fi necesara o
ajustare a pretului. In acest caz, daci pietele sunt eficiente, ajustarea pretului va fi
instantanee. Daca acestea sunt ineficiente, va exista o intarziere 1n ajustare si, deci,
posibilitatea unor profituri speculative.

Ball si Brown au examinat impactul anunturilor privind castigurile neasteptate asupra
pretului bursier, folosind date de la 261 de firme din perioada 1946 — 1966~ Ei au
identificat fiecare anunt ca fiind favorabil sau nefavorabil. Anunturile favorabile au fost
considerate acelea in care castigurile raportate au fost mai mari decat cele previzionate
prin diferite modele. Anunturile nefavorabile au fost acelea in care castigurile raportate
au fost mai mici decat cele prognozate. Pentru fiecare grup, Ball si Brown au calculat
indicatorul CAR pentru 12 luni 1nainte si 6 luni dupa anunt. Ei au ajuns la urmatoarele
concluzii:

- Piata anticipeaza cu acuratete rapoartele favorabile si nefavorabile privind castigurile
si preturile sunt ajustate in concordanta cu aceste anticipari. Indicatorul CAR creste in
timpul anului pentru castigurile favorabile si scade pentru cele nefavorabile. Deci,
piata este capabild sa prognozeze castigurile unei companii §i sa ajusteze preturile in
consecinta.

- O parte din anunturile favorabile (sau nefavorabile) nu au fost anticipate complet si
preturile continud sa se ajusteze dupa anunturi.

Cand ajustarea preturilor de dupa anunturi nu este instantanee, modificarile preturilor
sunt mici si nu sunt suficient de mari pentru a acoperi costurile de tranzactionare
(comisioane si costuri de informare). Ball si Brown au concluzionat ca nu mai mult de
10-15% din formatia din raporturile anuale nu este anticipatd de catre piata.

Brown si Kennelly au folosit o procedurd imbunatétita. Ei au impartit stirile in “bune”,
“nefavorabile” si “indiferente”. Rezultatele au fost similare cu cele descoperite de Ball

* Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
“ Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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si Brown. Dar anumiti cercetatori au descoperit o intarziere persistentad in ajustarea

preturilor. De exemplu, Brown, folosind randamentele zilnice, a observat un trend pozitiv

al preturilor pentru actiunile emise de firme cu rapoarte anuale pozitive si un trend

negativ pentru firmele cu rapoarte nefavorabile care au durat mai mult de 60 zile dupa

anunt. Joy, Litzenberger si McEnally au folosit datele sdptamanale de dinainte si dupa

raportul trimestrial privind castigurile §i au observat ca:

- 1n cazul castigurilor asteptate, actiunile nu prezinta nici un trend distinct;

- 1n cazul castigurilor slabe neasteptate, ajustarea pretului se face imediat;

- 1n cazul castigurilor bune neasteptate, ajustarea pretului continua si dupa 26 de
saptamani dupa anunt.

Intr-un studiu mai rece% Rendleman, Jones si Latane au impartit marimea castigurilor
neasteptate in 10 grupe™. Pentru a realiza acest lucru, ei au calculat castigurile
neasteptate standard (SUE — standardized unexpected earnings). SUE = EPS SEZ;(EPS) ,
unde EPS reprezintd castigurile pe actiune anuntate pe un anumit trimestru, E(EPS) este
estimarea lui EPS prin regresie pe baza castigurilor istorice, SEE este eroarea standard
pentru estimare. S-au folosit anunturile trimestriale privind castigurile de la aproximativ
1000 firme in timpul perioadei 1972 — 1980. SUE a fost calculat pentru fiecare firma pe
un anumit trimestru si in functie de aceasta valoare firma a fost plasata intr-una din cele
10 grupe. Acest algoritm a fost aplicat pentru toate trimestrele. In final a fost calculat
indicatorul CAR pentru fiecare grupa incepand cu 20 zile inainte de anunt si pand la 90
zile dupa anunt. Rezultatele sunt prezentate in graficul urmator.
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In ziua urmatoare anuntului, randamentele actiunilor au evoluat in directia asteptata.
Firmele cu valori pozitive ale indicatorului SUE au avut randamente in exces fata de
randamentele sugerate prin modelul pietei iar firmele cu valori negative ale SUE

" Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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randamente mai mici decat cele asteptate. Acest fapt este in concordanta cu ajustarea
rapidd a preturilor implicatda de EMH. Rezultatele nu sunt in concordantd cu EMH. De
exemplu, miscarile continue ale CAR dupa 90 de zile de la anunt. Pentru ca EMH sa fie
adevarat toate ajustarile preturilor ar trebui sa se intdmple la data anuntului. Dar in
general preturile par a se ajusta la anunturile neasteptate, problema fiind rapiditatea
acestei ajustari.

> Prognozele managementului

Ocazional managementul prezinta prognoze privind castigurile pe actiune inaintea
publicarii rapoartelor financiare. Unul dintre primele studii privind efectele asupra
preturilor a le unor astfel de anunturi a fost Foster. El a sugerat ca prognozele
managementuluiau un continut informational numai daca aceste prognoze diferd de
asteptarile pietei . El a concluzionat ca orice continut informational din anunt este
reflectat in preturile actiunilor in doua zile. Studiile recente nu au obtinut aceleasi
rezultate. Toate au aratat ca cursurile pietei tind sd anticipeze anunturile favorabile si
nefavorabile. Unele studii au ardtat cd dupa ziua anunturilor valorile CAR sunt stabile in
timp ce altele au aratat o deviatie in CAR 1in special pentru anunturile nefavorabile.

> Schimbirile metodologiei contabile

Firmele ocazional 1si schimba metodologia contabila folosita pentru Intocmirea bilantului
contabil si declaratiei de venit. In anumite cazuri, schimbirile pot avea un efect real
asupra cash-flow-urilor catre detinatorii de actiuni. De exemplu, schimbarea metodei de
evaluare a inventarului de la FIFO la LIFO poate reduce substantial taxele platite de
firma rezultand cash-flow-uri mai mari. Aceste schimbari sunt denumite schimbari reale.
Alte schimbari ale metodologiei contabile nu au nici un impact asupra cash-flow-urilor si
sunt denumite schimbdri cosmetice. Schimbarile reale afecteaza pretul actiunilor in timp
ce schimbdrile cosmetice nu afecteaza.

Multe studii au aratat cum schimbarile metodologiei contabile afecteaza pretul actiunilor.
In general, ele indica ca piata este destul de rationala pentru a face distinctia intre

schimbarile cosmetice si cele reale.

> Tranzactiile in blocuri mari

Un bloc de actiuni este considerat de catre clasificarea Barron a avea un volum de 20000
actiuni sau mai mult, dar frecvent se considera ca un bloc are 50000 actiuni. Stiind ca
EMH implica faptul ca investitorii au asteptari omogene atunci curba cererii de actiuni ar
fi perfect elastica si orice schimbare in oferta nu ar avea nici un impact asupra preturilor.
In timp ce preturile ar putea sa se schimbe la o anumiti dati in momentul in care
creste/scade numarul de actiuni oferite spre vanzare, schimbarea pretului nu va fi datorata
schimbarilor de oferta ci Informatiilor ce sosesc pe piati in acel moment. Intr-un studiu
Scholes a examinat randamentele firmelor (firm-unique returns) asociate cu oferte mari

* Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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pe piata secundara si a cogluzionat ca vanzarile de blocuri coincid cu o scadere de
randament de 1% sau 2% . Din moment ce Scholes nu a gésit nici o relatie intre
marimea tranzactiei si declinul pretului si nici o Tmbunatatire ulterioara a pretului, el a
concluzionat ca declinul pretului nu s-a datorat vanzarii de blocuri ci unor informatii
nefavorabile ce au determinat realizarea echilibrului la un nivel inferior. Rezultatele lui
Scholes sunt in concordanta si cu ajustarea imediatd a pretului la aparitia unor noi
informatii §i cu asteptdrile omogene.

Intr-un alt studiu, Kraus si Stoll au examinat tranzactiile de volum mare de la NYSE, dar
nu au inclus si ofertele secundare. Rezultatele lor au fost putin diferite fata de cele ale lui
Scholes. Ei au observat urmatoarea comportare a pretului n ziua unei tranzactii de volum
mare. Pe masura ce se cautd potentiali cumparatori, pretul incepe sa scada sub nivelele
din zilele trecute. Blocul este vandut la un pret apropiat de cel mai mic pret al zilei (mai
mic cu 1,86% decat pretul de deschidere). Dupa tranzactie, pretul incepe sa creasca dar
nu va atinge pretul de deschidere din ziua respectiva (mai mic cu 1,148% fatd de pretul
de deschidere). Kraus si Stoll cred ca aceste rezultate implica doud efecte ale tranzactiilor
in blocuri: impactul lichiditatii si impactul informational. Impactul lichiditétii reprezinta
diferenta dintre pretul de tranzactionare al blocului si pretul de la sfarsitul zilei. Se crede
ca impactul lichiditatii reprezinta a reducere a pretului pentru a atrage cumparatori.
Impactul informational reprezinta diferenta dintre pretul la sfarsitul zilei si pretul de
deschidere si reflectd efectul informatiei negative datorata faptului ca cineva doreste sa
renunte la un numar foarte mare de actiuni. Impactul informational este in concordanta cu
EMH, in timp ce cel de lichiditate nu este. In plus, impactul lichiditatii este mic (in medie
aproape 0,7%) si nu indica o ineficientd majora a pietei sau o sursa de profituri
speculative mari, n special dupa plata comisioanelor.

> Noi emisiuni de actiuni

Conform EMH, cursurile la care noile actiuni sunt oferite publicului ar trebui in medie sa
fie egale cu nivelul lor de echilibru. Nu ar trebui ca noile actiuni sé fie subevaluate din
moment ce emitentii corporativi insistad ca intermediarii lor pentru plasarea emisiunii sa
obtina cele mai bune preturi posibile. Similar, nu ar trebui nici ca actiunile sa fie
supraevaluate din moment ce cumparatorii doresc sa plateasca cel mai mic pret. Daca
investitorii au asteptdri omogene, preturile noilor emisiuni ar trebui sa fie egale cu nivelul
lor de echilibru. Ibbotson a investigat comportarea preturilor istorice ale noilor emisiuni
in timpul primﬁor 60 de luni de dupa emisiune si a obtinut niste rezultate
neconcludente™. Astfel, cumpararile initiale de noi actiuni par a avea un randament
anormal de 11-12% in timpul primei luni de detinere a titlului, dar de la a treia luna
preturile noilor actiuni par a atinge nivelul de echilibru. Rezultatele lui Ibbotson
sugereaza scaderea continud a riscului beta in primele 60 de luni de dupa emisiune. De
asemenea exista posibilitatea existentei unui risc mare, incomensurabil in primele doua
luni de la emitere — ceea ce poate explica randamentul anormal de 11-12%. Dar, pana la

¥ Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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mai buna intelegere a unor asemenea riscuri, rezultatele sunt contrare formei semitare de
eficienta.

> Alte studi K

1. Cresterea ofertei de moneda. Studii realizate de Rozeff, de Cooper si de Rogalski si
Vinso sugereaza ca cresterea ofertei de moneda afecteaza direct cursurile actiunilor.
Schimbarile anticipate si neanticipate ale ofertei de moneda sunt aproape instantaneu
reflectate in preturi.

2. Schimbarea dividendului. Atat Watts, cat si Pettit au modelat variatia dividendelor si
au aratat ca preturile tind sa anticipeze asemenea schimbari.

3. Recomandarile de investitii. Davies si Canes au analizat impactul asupra pretului a
recomandarilor favorabile i nefavorabile. Informatia pare sa aiba un efect imediat
asupra cursurilor in directia asteptata.

4. Optiuni. Chiras si Manaster au prezentat faptul cd exista dezechilibre temporare intre
optiuni si cursurile actiunilor ce pot produce randamente anormale.

indoieli privind validitatea formei semitare de eficienti

Doua tipuri de studii — ambele bazate pe reactia exagerata a pietei — au pus la indoiala
validitatea EMH. Primul tip de studii se concentreaza asupra preturilor indicilor si
sugereaza ca randamentele indicilor sunt mult ai volatile decat ar trebui sa fie. Al doilea
se concentreazd asupra actiunilor individuale si sugereaza ca participantii pe piata
reactioneaza exagerat la stiri referitoare la companii individuale.

4.1.4. Forma tare de eficienta

Conform formei tari de eficientd, cursurile bursiere reflecta toate informatiile (publice sau
altfel); nici un grup de investitori neavand un monopol asupra accesului la informatii
relevante referitoare la formarea cursurilor. Astfel, nici un grup de investitori nu va putea
obtine profituri peste medie. Forma tare de eficienta include celelalte doud forme de
eficientd. Mai mult, presupune nu numai ca piata sa fie eficientd (preturile se ajusteaza
rapid odata cu aparitia unor noi informatii publice), ci si ca piata sa fie perfecta — toate
informatiile sa fie disponibile oricui in acelasi moment de timp.

Conform formei tari de eficientd, toti indivizii au acelasi set de informatii. Nici unul nu
are monopol asupra unei informatii relevante. Deoarece anumite grupuri — analisti,
manageri de portofoliu, persoane care detin functii de conducere in corporatii — sunt
considerati a avea cele mai multe informatii despre actiuni, testele privind forma tare de
eficientd se concentreaza pe performanta acestor grupuri printr-o strategie de cumparare
si detinere.

> Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
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» Analistii bursieri. Cunoscand tehnici de analiza sofisticate si dedicandu-si timpul
disponibil analizei actiunilor, ei ar trebui sa fie singurii capabili s identifice actiunile
sub- si supra-evaluate. Dar nu Intotdeauna este astfel.

Diefenbach a exlgitlnAinat utilitatea recomandarilor facute clientilor institutionali de catre
analistii bursieri™=. In general, asemenea recomandari nu sunt disponibile publicului.
Diefenbach a colectat toate recomandarile primite de o firma de investitii intre noiembrie
1967 — mai 1969. Apoi a fost masurata performanta fiecarei actiuni recomandate spre a fi
cumpdratd sau vandutd in urmatoarele 52 de saptdmani si comparate cu performanta
indicelui Standard & Poor’s Industrial Index. Rezultatele au aratat ca raportul dintre
recomandarile de cumparare si cele de vanzare este de 26:1. In medie, actiunile
recomandate pentru cumpdrare au inregistrat o scadere de

—0,3%, si numai 47% dintre actiunile recomandate au Inregistrat o crestere mai mare
decat cea a indicelui S&P Industrial. In schimb, recomandarile de vanzare au fost mult
mai exacte. 74% dintre actiunile recomandate spre vanzare au inregistrat o scadere mai
mare decat cea a indicelui S&P Industrial.

Intr-un alt studiu, Logue, si Tuttle au examinat performanta recomandarilor facute de
analisti publicului larg . Utilizand aproape orice recomandare facutd de sase firme
majore de brokeraj, in perioada iulie 1970 — iunie 1971, ei au calificat subiectiv fiecare
recomandare ca “cumpdra”, “cumpard moderat”, “detine”, “vinde moderat” i “vinde”. in
medie, recomandarile nu s-au comportat mai bine sau mai rau in raport de
cumpdrarea/vanzarea aleatoare de actiuni. Ca si Diefenbach, si Logue si Tuttle au
observat o tendintd de randamente mai mari la recomandarile de vanzare. Cu toate
acestea, ei au concluzionat ca un investitor care urmeaza sfaturile unei firme de brokeraj,

in medie, obtine acelasi randament ca si cand ar alege aleator titlurile.

Dar atat in studiile lui Diefenbach, cat si ale lui Logue si Tuttle, au existat anumiti analisti
care in mod consistent au obtinut randamente superioare. De exemplu, Groth, Lewellen,
Schlarbaum si Lease au observat un exces de randament pozitiv in luna in care analistii
de la o firma de brokeraj au facut recomandari de cumparare/vanzare. Recent, Bjerring,
Kakonishola si Versmaelen, intr-un studiu, au aratat ca recomandarile realizate de o firma
importanta canadiana de brokeraj au adus un randaﬁent anormal pozitiv semnificativ
dupa luarea in considerare a costurilor de tranzactii . Pe ansamblu, existad evidenta ca
analistii bursieri pot prognoza mai bine evolutia pietei astfel Tncat se pot obtine
randamente superioare celor normale.

> Managerii de portofolii. In favoarea lor sunt considerate doud avantaje, din care doar
primul este recunoscut de catre EMH:

- reunind mai multe fonduri ale unor investitori diversi se ajunge la cresterea
diversificarii;

>2 Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
>3 Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
> Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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- fondurile gestionate de catre profesionisti au randamente mai mari decat celelalte
fonduri.
Mai multe studii au examinat performanta istorica a portofoliilor gestionate profesionist.
De eﬁmplu, in studiul lui Jensen asupra randamentelor fondurilor mutuale dintre 1955 —
1964™ s-a aratat ca randamentul mediu a fost mai mic decat randamentul unei strategii de
cumparare si detinere; si fondurile care au avut randamente superioare acestei strategii
intr-o perioada, de obicei, in perioada urmatoare au avut randamente mai mici. Fondurile
ce au realizat randamente superioare in ambele perioade pot datora acest lucru sansei.

Pe ansamblu, exista foarte putine dovezi ca managementul profesionist al portofoliilor
este capabil sa obtind in mod consistent randamente superioare fatd de o strategie de
cumparare si detinere.

» Persoane din conducerea companiilor (insiders). Este vorba de directori, ofiteri si
principalii actionari. Datoritd cunoasterii indeaproape a firmei, aceste persoane pot
detine informatiile din care sa rezulte profituri speculative.

Pentru a testa daca insiderii poseda si folosesc informatii speciale, Jaffe a examinat
tranzgg[:iile insiderilor cu 200 de actiuni cotate la NYSE la date diferite intre 1962 —
1968™. Randamentul mediu rezidual cumulativ a fost calculat la trei momente dupa
tranzactia insiderului (una, doua si opt luni) Intr-o incercare de a examina comportarea
pretului pe termen scurt si pe termen lung. Indicatorul CAR pentru tot esantionul nu este
in mod special mare. Dar randamentele pentru prima si a doua lund dupa tranzactie sunt
suficient de mari pentru a nu fi atribuite sansei. Pana la sfarsitul primei luni randamentul
anualizat este de 7,3%. Astfel, studiul lui Jaffe pare sa demonstreze ca insiderii au acces
la informatii privilegiate si obtin profit pe seama lor.

Tranzactiile facute de catre insideri sunt publicate in “Official Summary of Insiders
Trading” de catre Security and Exchange Comision dupa doua luni de la realizare. Jaffe
a demonstrat ca cei care utilizeaza aceste informatii obtin dupa plata costurilor
tranzactiilor profituri speculative de 2,5%. Astfel, aceasta realitate contrazice forma de
eficientd semitare si tare a EMH.

4.1.5. EMH si modelele de evaluare a activelor

Rezultatul final al CAPM-ului ca si al APT-ului este o piatad in care randamentul asteptat
este direct legat de riscul inerent al unei actiuni care nu poate fi eliminat prin
diversificare. Pentru CAPM si APT, preturile actiunilor trebuie sa fie eficiente.

Dar o piata eficientd poate exista fara ca preturile actiunilor sa fie determinate pe baza
CAPM-ului sau APT-ului. Astfel, relatia dintre EMH si CAPM (sau APT) este intr-o

> Robert A. Haugen, Modern Investment Theory. Second Edition, Prentice Hall, 1990, cota ASE
114127

> Robert C. Radclife; Investment. Concepts, Analysis, Strategy. Third Edition; Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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singurd directie: ambele modele de evaluare implica o piata eficienta, dar o piata eficienta
nu implici CAPM sau APT.

Testele empirice ale EMH de multe ori cer estimarea randamentului activului pentru a
vedea daca o anumita reguld de tranzactionare sau un grup de investitori pot obtine
randamente superioare. In asemenea cazuri, de cele mai multe ori este folosit CAPM-ul.
Dar acest lucru nu Inseamna ca o piata eficienta este si o piata pe care CAPM-ul
prevaleaza. In ultimul timp, APT-ul este folosit din ce in ce mai mult pentru a testa
implicatiile EMH.

Nu in ultimul rand, trebuie spus, ca de fiecare datd cand CAPM-ul sau APT-ul este folosit
pentru a testa eficienta pietei, testul este de fapt un test dublu — un test al eficientei si un
test al modelului de evaluare folosit. In multe situatii cAnd sunt gasite dovezi de
ineficienta, este dificil de spus daca aceasta ineficientd chiar existd sau daca modelul de
evaluare este folosit incorect.

4.1.6. Strategii intr-o piata eficienta

Intre strategiile intr-o piata eficienta trebuie incluse:

1. Diversificarea: ideal ar fi un fond de investitii pe indici bursieri.

2. Selectarea unui nivel potrivit al riscului pietei: examinarea volatilitatii istorice a
portofoliului pietei si utilizarea acesteia pentru a determina un mix acceptabil din
actiuni si obligatiuni. Cei care au aversiune mare la risc ar trebui sd investeasca in
obligatiuni. In timp ce investitorii agresivi pot utiliza tranzactii in marja si optiuni.

3. Nu tranzactiona prea des. Cumpara si detine pana cand portofoliul este lichidat.
Tranzactioneaza atunci cand este numerar disponibil sau cand este nevoie de numerar.
Nu cauta titlurile incorect evaluate.

4. Luarea in considerare a taxelor;
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trebui sa aiba un anumit grad de marketabilitate pentru a intAmpina nevoile
neagteptate de numerar.

4.2. Teoria pietelor fractale

4.2.1. EMH si FMH

Ipoteza pietelor eficiente

Desi dateaza de la inceputul secolului, conceptul de piata eficientd, in ultimii 30 de ani
este fundatia pentru cercetarea teoriei pietelor financiare. In 1900, Louis Bachelier a
postulat modelul miscarii (pasilor) aleatori: “Random Walk™ sau “Fair Game”, care a fost
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retiparit Tn engleza in 1964 in lucrarea lui Paul Cootner: “The Random Character of Stock

k2

Market Prices” (“Caracterul aleator al cursului bursier”)*"

Conceptul de eficienta a pietei se refera la informatie: la un anumit moment, preturile
reflectd toate informatiile disponibile. Aceasta implica cd nici o prelucrare, oricit de
adanca ar fi ea, nu poate previziona cursurile viitoare.

Au fost postulate trei tipuri de piete eficiente, numite de Fama in 1965: slaba (“weak
form”), semitare (“semistrong form”) si tare (“strong form’). Conform formei de
eficientd slabd, In cursul bursier sunt reflectate informatiile trecute. Conform formei
semitare, toate informatiile facute publice sunt Incorporate in cursul bursier, n timp ce in
forma tare, ca o extensie a celor doud, sunt incluse toate informatiile (inclusiv
informatiile confidentiale - “insider information”) in cursul bursier.

De-a lungul timpului, modelul semitare a devenit standardul acceptat.

Premisele conceptului de piete eficiente sunt:

» Investitorii sunt rationali. Investitorii au aversiune fata de risc i doresc active care au
ce mai mare randament pentru un anumit nivel de risc.

» Pietele sunt eficiente. Cursurile curente reflecta toate informatiile disponibile sau
publice.

» Randamentele sunt independente. Schimbarile cursurilor pot fi determinate numai de
noi informatii. Randamentul din ziua t este necorelat cu randamentul din ziua t+1.

» Pietele au o miscare a pasilor aleatori (“random walk”™). Probabilitatea distributiei
randamentelor este aproximativ aceeasi cu distributia normala (clopotul lui Gauss).

Dar, in realitate, premisele care stau la baza teoriei pietelor eficiente nu sunt reale:
investitorii nu au intotdeauna aversiune fatd de risc si de asemenea, ei nu reactioneaza la
informatii imediat, ci, Tn multe cazuri, reactioneaza tarziu, ghidandu-se dupa trend (care
incorporeaza informatiile trecute) in strategiile prezente. Oamenii nu Intotdeauna se
comportd Intr-un mod linear la informatiile noi, Incorporandu-le imediat, asa cum
necesitda EMH; oamenii se comporta neliniar.

Din aceasta cauza, premisa ca investitorii sunt rationali si, deci, modificarile cursurilor
sunt independente si pietele au o miscare a pasilor aleatori nu pot fi acceptate. Asimilarea
neregulatd a informatiei, asa cum se intdmpla in realitate, poate conduce la o tendinta de
migcare aleatoare — “biased random walk”, numita serie de timp fractala.

Miscarea browniana

Modelul EMH considera ca randamentele pietei au o miscare in pasi aleatori (“random
walk’) sau o miscare browniana.

Schimbarea unei variabile browniene variaza aleator, deci:

°7 Mark Sales, David McLaughlin, Fractals in Financial Markets,
http://ftp.ec.vanderbilt.edu/Chaos/FMH/main.html
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» Miscarea la un moment dat este independenta de miscarea la orice alt moment in timp
— variabila nu are memorie.

» Schimbarea asteptata in timp este zero — variabila nu are o anumita directie de
evolutie.

» Valoarea asteptata a schimbarii (de la un moment la altul) este mai mare de zero.

Exemple:

e Exemplu tipic de random walk sau miscare browniana:

loo

(sursa: http://ftp.ec.vanderbilt.edu/Chaos/FMH/)

*  Un numar mare de traiectorii random walk suprapuse. Linia rosie reprezinta raddcina
patrata a timpului:
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Din acest grafic, se observa ca, in medie, miscarea aleatoare (“random walk”) tinde sa
devieze din origine cu o cantitate proportionald cu radacina patratd a timpului.

Ipoteza pietelor fractale

Principalul motiv pentru utilizarea conceptului de piete eficiente este justificarea folosirii
calculului probabilistic n analiza pietelor financiare. De fapt, pietele sunt sisteme
dinamice neliniare, si, datorita acestui fapt, folosirea modelelor statistice pentru analiza
datelor standard random walk genereaza rezultate gresite.

Un sistem neliniar este un sistem care are o rata a schimbadrii care nu este constanta.
Majoritatea sistemelor din lumea reala sunt neliniare. Avand o ratd a schimbarii care nu
este constantd Tnseamna ca sistemul se schimba la o rata variabila (schimbatoare), ceea ce
se Intdmpla si cu cursul bursier.

Studiul sistemelor neliniare se face prin teoria haosului. Sistemele neliniare sunt

cursul bursier etc.). teoria haosului Tncearca sa descopere cum functii simple, predictibile
pot duce la rezultate impredictibile. Prin intermediul descoperirilor teoriei haosului, se
poate intelege cum sisteme care inainte erau considerate a fi complet haotice, acum au
modele predictibile.

Teoria haosului a luat fiintd in 1960. Unul dintre primii cercetétori a fost profesorul MIT
— Edward Lorenz.

Si 1n finante este folosita teoria haosului pentru previzionarea evolutiei pietelor
financiare. Daca pietele financiare tind sd evolueze intr-o anumita directie o perioada
lunga de timp, cursurile nu urmeaza o miscare random walk asa cum rezultd din EMH. In
loc sa varieze dupa distributia normald a lui Gauss, randamentele pietelor financiare sunt
leptokurtotice. O distributie leptokurtotica este acea distributie in care aparitia
evenimentului Et este o functie de Et-1.

Un studiu al lui Peters (din 1991), care analizeaza schimbarile cursyrilor S&P 500 din
perioada 1928 — 1989, arata ca pietele bursiere sunt leptokurtotice™. Aceasta implica ca
informatia nu este imediat reflectata n cursul bursier in forma semitare a EMH.

Daca pietele bursiere au o distributie leptokurtotica, pentru previzonarea preturilor
viitoare poate fi utilizata teoria fractala.

Un fractal este un obiect cu un numar de dimensiuni care nu este intreg (fractional). Se
stie ca o linie are dimensiunea 1, un dreptunghi — dimensiunea 2 si spatiul dimensiunea
3. De exemplu, un fractal poate avea dimensiunea 2.3, sau 1.7 sau 0.5. Un exemplu este o
bucata de hartie mototolita care are o dimensiune fractald estimata la 2.5: privita din
anumite unghiuri pare bidimensionald, si din altele tridimensionala. Orice punct al unui
fractal este o functie a punctelor inconjuratoare.

In Anexa sunt prezentati diferiti fractali.

¥ Mark Sales, David McLaughlin, Fractals in Financial Markets,
http://ftp.ec.vanderbilt.edu/Chaos/FMH/main.html
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Similar, pentru o piatd financiard leptokurtotica, fiecare curs (pret) este o functie a
cursurilor trecute. Peters a estimat ca indicele S&P 500 are o dimensiune fractald de 2.3.
Aceasta implica ca trei variabile pot prezice cu acuratete miscarile pietei. Dar, avand in
vedere cd pietele se afla intr-o miscare continud, aceste trei variabile se schimba constant.

Concluziile teoriei pietelor fractale sunt:

» Piata este stabild atunci cand in cadrul ei actioneaza investitori care au orizonturi de
timp diferite. Datorita acestui fapt exista o lichiditate mare.

» Multimea informatiilor este legata mai mult de atitudinea pietei si de factori tehnici
pe termen scurt (informatii obtinute prin analiza tehnicd) decat pe informatii valabile
pe termen lung (obtinute pe baza analizei fundamentale). Cu cat orizontul de timp
creste, domind informatiile fundamentale pe termen lung (informatiile obtinute pe
baza analizei fundamentale). Astfel, schimbarile pretului por reflecta informatii
importante numai pentru acel orizont de timp.

» Daca apare un eveniment care face discutabild validitatea unei informatii
fundamentale, investitorii pe termen lung ori isi opresc participarea pe piata, ori incep
sa tranzactioneze pe baza multimii informatiilor pe termen scurt (atitudinea pietei si
informatii tehnice). In momentul in care toate orizonturile de investitie se ingusteaza
la un nivel uniform, piata devine instabila. Nu mai sunt investitori pe termen lung
care sa stabilizeze piata oferind lichiditate investitorilor pe termen scurt.

» Preturile reflectd o combinatie de informatii legate de analiza tehnica (pe termen
scurt) si analiza fundamentala (pe termen lung). Din aceasta cauza, schimbarile
preturilor pe termen scurt sunt mai volatile sau mai zgomotoase (“noisier’’) decat cele
pe termen lung. Trendul de baza al pietei reflecta schimbarile in veniturile asteptate,
bazate pe schimbadrile climatului economic. Trendurile pe termen scurt sunt rezultatul
comportamentului de grup (“crowd behaviour’). Nu exista nici un motiv de a crede ca
lungimea (durata) trendului pe termen scurt are vreo legatura cu trendul economic de
baza.

» Daca o actiune nu are nici o legatura cu ciclul economic, atunci nu va exista trend pe
termen lung. Lichiditatea, informatiile pe termen scurt si cele legate de tranzactionare
vor domina.

In continuare este prezentat modelul pe baza caruia se ajunge la aceste concluzii.

4.2.2. Analiza R/S (analiza distantei regradate)

Aceasta tehnica a fost descrisa de Mandelbrot, Hurst, Feder si cel mai recent de Peters si
este una dintre cele mai robuste metode de analiza a datelor considerate a fi negaussiene.

Analiza poate fi aplicatd oricarui set de date care variaza in raport cu timpul. Principiile

acestei analize sunt:

» Principiul 1: Datele pot fi afectate de trendurile precedente (de scurta sau lunga
duratd). Din acest motiv, o anumita valoare poate sa nu fie independenta de valorile
anterioare.
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» Principiul 2: In timp, efectele acestor trenduri vor produce fie fluctuatii mai mari, fie
fluctuatii mai mici decat cele datorate miscarii browniene.

Dand o forma acestor principii, scopul este de o analiza precis definita care extrage
informatiile semnificative despre “memoria” seriei de timp.

Pentru analiza se folosesc urmatoarele date:

1. indicele scarii de timp (“time-scale index”): n.

Analiza R/S utilizeaza principiul 1, definind un parametru “n” ca fiind un fel de indice al
scarii de timp pentru perioade de lungime n. Pentru fiecare n, datele sunt partitionate in
grupuri adiacente de lungime n, si se face media datelor analizate pentru fiecare din
aceste grupe. Deci, grupand datele in acest mod, indicele n mdsoara proprietatile
caracteristice ale datelor pentru o scard de timp de lungime n. De aici rezulta ca indicele
poate fi folosit pentru a ardta memoria sistemului pe perioade de timp de lungime n.

2. Distanta (lungimea, “range”)

In general, lungimea este definita ca fiind distanta maxima dintre doud puncte dintr-un
sir. Pentru un sistem in care intervalele de timp variaza, aceasta reprezintd distanta dintre
doua puncte cele mai indepartate acoperite intr-o perioada de timp. Analiza R/S utilizeaza
principiul 2 comparand lungimea unei variabile cu lungimea aceleiasi variabile in
conditiile unei miscari browniene.

3. Distanta regradata (“rescaled range”)

Distanta este impartita cu deviatia standard a seriei de n date pentru a o “normaliza”.
Aceastda metoda I se datoreaza lui Hurst, el folosind-o pentru a compara diverse
fenomene. Fara aceasta normalizare ar fi imposibil de comparat diferitele origini ale
seriilor de timp.

Impreun, aceste idei au condus la formarea analizei R/S (analizei distantei regradate).
Prin aceastd analiza se reprezinta grafic pe abcisa logaritmul lui R/R (distantei regradate,
“rescaled range”) iar pe ordonatd logaritmul indicelui scarii de timp n. Acest grafic arata
o relatie a lungimii normalizate pe diferite scari de timp. Aceasta tehnica poate fi utilizata
pentru extragerea a doud tipuri de informatii:

1. Exponentul Hurst, care descrie caracteristica fractala a seriei de timp si caracterizeaza
“persistenta” seriei de timp. Acest exponent este o caracteristicad importanta a comportarii
pietei pe un termen relativ scurt.

2. Perioada medie a ciclurilor neperiodice poate fi recunoscuta prin utilizarea unei
variante a analizei R/S, numita analiza V (“V-analysis™). Prin aceasta analiza se studiaza
caracteristicile critice ale comportarii pietei pe termen lung.
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Exponentul Hurst si structura fractala

Random walk si miscarea browniana

Einstein a facut studii extinse asupra miscarii browniene si studiul sdu a devenit modelul
principal pentru random walk 1n statistica. Einstein a descoperit ca distanta acoperitd de o
particuld aleatoare, care este supusa unor coliziuni aleatoare din toate partile este strans
legata de radacina patrata a timpului.

Asadar: R =k xT°°, unde R este distanta acoperiti, k — o constanti si T — indicele
timpului.

Utilizand analiza R/S, Hurst a sugerat o miscare browniand generalizata, care poate fi
aplicatd unei clase mai intinse de serii de timp. Aceastad ecuatie mai generala este:

R/S =kxn",unde R/S este distanta regradati (“rescaled range”) sau raportul dintre
lungimea maxima si deviatia standard (“range/standard deviation™), n — numarul de
observatii (timpul observatiei), k — o constanta a seriei de timp, H — exponentul Hurst.

Deci, Hurst a generalizat legea 7" la legea 7" . Analog, miscarea browniani poate fi
generalizatd la o miscare browniand fractald (sau fractionald).

Valoarea R/S este numita distanta regradata (“rescaled range”) si este raportul dintre
lungime (“range”) si deviatia standard pentru observatie. La o crestere a timpului (n),
aceasta ia o valoare care depinde de timp ridicat la puterea H. acesta este punctul cheie in
analiza lui Hurst: prin modificarea scarii, Hurst poate compara diverse tipuri de date,
inclusiv perioade de timp care pot fi separate de multi ani. De asemenea, acest tip de
analiza, poate fi folosit pentru a descrie serii de timp care nu poseda nici o scara
caracteristicd. Aceasta ecuatie are o caracteristica a geometriei fractale: ia valori in
functie de o (functie) exponentiala.

Daci sistemul analizat este independent distribuit sau are o miscare aleatoare (“random
walk™), se va potrivi ecuatia lui Einstein (T la puterea 0.5), iar valoarea exponentului
Hurst va fi 1/2.

H poate lua trei tipuri de valori:

> H=0.5

Serii independente: sistemul urmeaza o miscare aleatoare (“random walk™) — si atunci se
folosesc proprietitile miscarii browniene. In acest caz, seriile sunt independente (zgomot
brown, sau “Brown noise” sau miscare brownianad).

> 0<=H<05

Serii antipersistente (“antipersistent series”) sau zgomot roz (“pink noise”): sistemul
acopera o distantd mai mica decat in cazul miscarii aleatoare. Di aceasta cauza are
tendinta de a schimba des sensul. Daca creste, este foarte posibil de a descreste in
perioada urmatoare; daca descreste, este foarte posibil sa creascad. O singura seri de timp a
fost descoperita a avea aceasta proprietate: volatilitatea pietei. Aceastd proprietate poate

fi inteleasa prin termenul de efectul oglinzii (“mirror effect”): derivata unei serii de
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zgomot negru (“black noise”) este o seri de zgomot roz, la fel cum derivata unei serii cu
zgomot Brown este o seri cu zgomot alb (“white noise”). Din aceasta cauza, din moment
ce volatilitatea pietei poate fi legata de derivata seriei cu zgomot negru, ea are zgomot
10Z.

»> 05<H<=1

Serii persistente (zgomot negru sau “black noise™): aceste serii acopera o distantd mai
mare decat o migcare aleatoare. Astfel, daca un sistem creste intr-o anumita perioada, este
foarte probabil sa creasca in continuare in perioada imediat urmatoare. Aceasta
proprietate este denumit efectul Joseph. De asemenea, aceasta serie are potentialul unor
catastrofe neasteptate, proprietate denumita efectul Noah.

Exponentul Hurst este o unealta statistica robusta si are urmatoarele proprietati:

> Exponentul Hurst este un mijloc de mésurare a distributiei fractale. In aceasta
distributie nu exista o scard de timp caracteristica.

» Urmatoarele afirmatii sunt considerate a fi echivalente pentru o serie de timp:
1. Exponentul Hurst este bine definit pentru seria de timp.
2. Seria de timp manifesta o migcare browniana fractionala.
3. Probabilitatea distributiei este stabild (Paretian sau Levy).
4. Panta graficului log n (pe abcisd), log R/S (pe ordonatd) este o constanta.

» 1/H este dimensiunea fractald a spatiului de probabilitate (Mandelbrot 1972).
Miscarea aleatoare are dimensiunea fractala de 1/0.5 = 2. Ca urmare aceasta acopera
complet faza (perioada) spatiului.

» 2 — H este dimensiunea fractald a seriilor de timp.

» 2xH —1 este rata de scadere a seriei Fourier; coeficientii Fourier scad in proportie
1

cu f(sz+1) :

» Estimarea lui H poate fi gasita pe panta graficului logaritmilor lui R/S in raport de
logaritmii lui n.
log(R/S) =log(k xn") =log(k) + H log(n)

» Daca nu existd memorie de lunga duratd, amestecarea datelor nu va avea nici un efect
asupra estimarii lui H. Daca se distruge structura, punand la intamplare datele,
estimarea lui H va fi mult mai mica. De aceea, exponentul Hurst este o0 masura a
“memoriei” unui sistem.

» Studiile arata ca varianta Iui H (radacina patrata a deviatiei standard) este 1/(n * t),
unde n este indicele scarii de timp, iar t — cantitatea totala de date. De aici, valori mari
ale lui n reduc incertitudinea in masurarea lui H. In acest fel, pentru statistica fractala,
nu este nevoie de multe observatii, ci de serii de timp lungi.
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In graficul de mai jos este reprezentat R/S pentru randamentul pe intervalul de 3 minute
S&P 500 intre anii 1989 — 1992.
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Se observa ca:

- panta este relativ constanta;

- panta este aproximativ 0.603, care este semnificativ mai mare decat predictia prin
EMH (care este de 0.5).

Limitele scarii de timp. Cu toate cd aceastd metoda pare a se comporta bine pentru
randamentul pe trei minute, randamentele pe termen lung ale pietei nu par a avea un
exponent Hurst bine definit. Aceasta inseamna ca, pe perioade mai lungi de timp,
randamentele pietei nu par a avea o miscare browniana cu o memorie pe termen lung
infinitd, dar, in schimb, au 0 memorie pe un interval de timp finit. Deci, pentru analiza
acestor randamente se studiaza ciclurile neperiodice.

Distributia fractala

In 1960, Mandelbrot si Fama au considerat ca pietele speculative pot fi descrise de
distributii stabile sau Levy™~. Acest set de distributii include si distributia Gauss, dar de
asemenea includ si o varietate de distributii fractale si toate pot fi generate prin miscarea
browniana fractionala.

1. Distributia stabila. O distributie este stabild atunci cand, prin inmultirea a doua versiuni
cu distante regradate (“rescaled”) ale acestei distributii se obtine o distributie care este tot
o versiune cu distantd regradata a distributiei originale. Cu alte cuvinte, daca f este o

* Mark Sales, David McLaughlin, Fractals in Financial Markets,
http://ftp.ec.vanderbilt.edu/Chaos/FMH/main.html
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distributie stabila, pentru orice A si B, exista un C astfel Incat:
f(x/A)xF(x/B)=F(x/C).

Numele de “stabil” este folosit din moment ce exista efecte multiple, fiecare avand
aceasta distributie, rezultatul net, de asemenea, va avea aceasta distributie. Deci, aceste
distributii sunt singurele care pot “supravietui” In sisteme care au numerosi factori care
contribuie la rezultatul net. Clopotul lui Gauss este un exemplu de distributie stabila, dar
ea nu descrie migcarea pietei. Distributiile stabile pot fi parametrizate cu patru parametri.
Aceasta Inseamna cd, ajustand continuu cei patru parametrii, toate distributiile stabile pot
fi obtinute. Din pacate, cu exceptia a doud sau trei cazuri speciale (cum este cazul
distributiei lui Gauss), nici una dintre aceste distributii nu poate fi exprimata intr-o forma
analitica.

2. Distributia fractala. Aceasta are proprietatea ca atunci cand seria de timp
corespunzatoare este reprezentata grafic, aceasta va avea o dimensiune fractala. Astfel, o
serie de timp produsa de o distributie fractala este (din punct de vedere statistic)
independenta de scara (“scale independent”). Acesta este cazul distributiilor stabile
(distributia gaussiana este o exceptie).

. . . . o L1
3. Miscarea browniana fractionald. Apare 1n serii de timp care se supun regulii: F .

. < < - . . - . - 1
Aceasta Inseamna cd atunci cind seria lor Fourier scade cu o ratd proportionala cu —,

unde f este frecventa seriei de timp, (variabila independenta intr-un spatiu Fourier) si b
orice constanta. Exista studii care au aratat ca toate distributiile stabile pot fi generate
prin migcare browniana fractionald. Astfel, toate aceste idei corespund acelorasi serii de
timp.

Cicluri neperiodice si analiza V (“V-analysis”)

Pentru cautarea ciclurilor neperiodice este utilizatd o varianta a analizei R/S numita
analiza V (“V-analysis”).

Ciclurile neperiodice sunt o generalizare a ciclurilor periodice. Un “val” sinusoidal (o
sinusoidd) are perioada 2 1T. Seriile de timp aleatoare au tendinta periodicitatii, dar
perioada, este mai probabil, sa fie aleatoare decat fixa. Deci, 1n locul unei perioade care
are o valoare fixa, bine definitd de 2 17, perioada poate varia la fiecare ciclu in functie de
o distributie aleatoare. In anumita cazuri, distributia aleatoare poate avea o forma
gaussiana si ca urmare, aceasta va avea o medie si o variantd bine definite. In acest caz,
se spune ca seria de timp contine cicluri neperiodice. Astfel, o seri de timp contine cicluri
neperiodice daca are:

- o perioadd medie si

- 0 anumita deviatie de la medie pentru aceastd perioada.
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Miscarea browniana fractionald nu indeplineste aceste cerinte. Desi miscarea browniana
fractionald oscileaza intre valori mari §i mici, nu exista o perioadd medie si din acest
motiv ea nu contine cicluri neperiodice.

Folosind analiza R/S, se observa cd, pe termen scurt, piata are un exponent Hurst bine
definit si de aici apare a fi o migcare browniana fractionald. De aici rezulta ca pe intervale
scurte de timp, nu este probabil de definit un ciclu al pietei. Dar, pe termen lung,
comportarea pietei este diferita. Diferenta poate fi observata definind V-statistic:

V= (R/S)

7

Aceastd analizd este foarte apropiata de analiza R/S cu urmatoarele exceptii:

1. Coeficientul R/S este folosit pe axa Y si nu este folosit logaritmul sau;

2. R/S este divizat de radacina patrata a timpului, si din aceasta cauza, miscarea
browniana va avea o panta neteda (dreapta).

Axa X ramane definita la fel ca in analiza R/S, ca logaritm din scara de timp (“time scale
index”). Aceasta variabila a fost aleasa pentru a se putea observa caracteristicile seriilor
de timp care apar ca “scari de timp caracteristice” (“characteristic time-scale”) de
dimensiune n. O perioada este un exemplu a unei asemenea caracteristici. Deci, intuitiv,
ne asteptdm, ca analiza R/S va fi apta sa ne arate ciclurile n seriile de timp. O dovada a
acestui lucru este miscarea browniana fractionala.

Aceasta:

- nu prezinta cicluri;

- intr-un grafic R/S are o pantd constanta.

De aici, cel putin n cazul miscarii browniene fractionale, analiza R/S pare a fi capabila sa
recunoasca absenta oricarei comportari ciclice. Deci, cel putin la prima privire, R/S-
statictic pare capabil sa facd distinctia dintre seriile de timp ciclice si cele neciclice. V-
statistic este folosit pentru a amplifica semnalele, variatiile (“bumps”) care exista Intr-un
grafic datoritd comportarii ciclice.
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In graficul de mai jos este prezentati analiza V pe baza randamentelor zilnice ale
indicelui Dow Jones Industrials (DJIA) in perioada 2 ianuarie 1888 — 31 decembrie 1991.
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Graficul superior prezintd un varf pronuntat in jurul a 1250 zile lucratoare — in jur de 4
ani — sugerand un ciclu de o perioadd medie de aceasta lungime. Al doilea grafic, E(R/S),
este modul cum ar arata graficul datorita miscarii browniene. Deci, in comportarea pe
termen lung, piata nu pare a urma o migcare browniana fractionara, ci pare a fi descrisa
de cicluri. Din moment ce exponentul Hurst este 0 masura a memoriei sistemului, si din
moment ce ciclurile demonstreaza un exponent Hurst prost definit (“ill-defined”),
perioadele ciclului sunt o masura a lungimii memoriei sistemului.

4.2.3. Concluzii FMH

Analiza R/S si exponentul Hurst pot fi folosite pentru a obtine informatii despre
caracteristicile fractale ale pietei si analiza V pentru determinarea ciclurilor neperiodice
pe termen lung. Pe baza observatiilor empirice, se poate formula o ipoteza privind
comportarea pietei.

Rezultate empirice:

1. Exponentul Hurst este stabil pentru comportarea pietei pe termen scurt. Adica, el pare
a fi o caracteristica bine definitd a pietei. Aceasta conduce la afirmatia ca,
comportarea pietei pe termen scurt urmeaza o distributie stabild Levy sau Paretian(-
a).

2. Exponentul Hurst pentru seriile de timp ale pietei este intotdeauna mai mare decat
0.5. deci, piata (evolutia ei) este o serie de timp persistentd, si prin urmare prezinta
efectele Joseph si Noah.
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3. Comportarea pe termen lung a pietei nu are un exponent Hurst bine definit, ci In
schimb, este caracterizata prin cicluri.

4. Din moment ce stabilitatea exponentului Hurst este in stransa legatura cu memoria
seriei de timp, pietele au o0 memorie lunga, dar finita. De exemplu, randamentul
indicelui S&P 500 pare a fi aproape neafectat de randamentele avute cu patru ani in
urma.

Ipotezele FMH:

1. Ipoteza orizontului de investitie: fiecare investitor are o anumita perioada pe care
investeste, numita orizontul investitiei. Informatia este evaluatd in concordanta cu
orizontul investitiei.

Analiza R/S arata ca distributia randamentelor pietei pe termen scurt este fractald, ceea ce
necesita o structura similara cu ea Tnsasi. Aceasta ipoteza explica aceasta structura prin
orizonturi de investitie multiple ale investitorilor. Adica, prezenta investitorilor care
investesc pe orizonturi de timp diferite la orice scara de timp face probabilitatea
distributiei independenta de scara de timp (“time-scale independent”), ceea ce este, cu
sigurantd, o caracteristica a unei distributii fractale.

2. Ipoteza lichiditatii: piata este stabild atunci cand, in cadrul e, actioneaza investitori
care acoperd un numar mare de orizonturi de investitie.

Lungimea orizontului de investitie determina scara de timp la care investitia este fractala.
Daca orizontul de investitie se intinde uniform (logaritmic) de la cateva minute la céativa
ani, atunci, distributia probabilitatii va fi fractala si ca urmare stabila in aceasta Intindere.
Daca toti investitorii investesc pe orizonturi de timp pe termen scurt, atunci distributia
fractala 1si va pierde structura fractald pentru scari de timp mai mari, ceea ce o va face
instabila.

3. Ipoteza ingustarii: cind informatiile fundamentale (obtinute pe baza analizei
fundamentale) devin incerte, investitorii pe termen lung 1si iIngusteaza orizonturile de
investitii, facandu-le mai uniforme.

4. Ipoteza crizei: piata devine instabila atunci cand investitorii au un orizont de investitii
uniform (din moment ce fluctuatiile mici sunt amplificate de interesele pe termen scurt,
fara a mai exista influente stabilizatoare pe termen lung). Aceasta este opusul ipotezei
lichiditatii.

5. Ipoteza separirii pietei: dacd piata nu este afectata puternic de ciclul economic de
ansamblu, atunci nu va exista un trend pe termen lung si vor domina informatiile pe
termen scurt.

Ciclurile pe termen lung, care au fost observate in cazul indicelui DJIA, nu sunt universal
valabile (nu este obligatoriu sa apard). Aceasta ipoteza se refera la acele cazuri in care nu
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exista cicluri la nici o scard de timp. Aceasta ipoteza pare a se aplica tranzactiilor
valutare.

Aplicatii: matematica distributiilor fractale este substantial mai complexa decat
matematica distributiilor normale, si tehnicile utilizate pentru optimizarea portofoliilor
sunt foarte complexe si Inca neintelese pe deplin. Dar analiza fractald ofera in schimb o
evaluare mai precisa a riscului si a randamentului asteptat dacat modelele mai vechi, dar
nu este inca clar daca optimizarea portofoliului folosind tehnici fractale este sau nu
substantial mai buna decat optimizarea portofoliilor folosind metodele traditionale ale
analizei statistice.
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Anexa - Fractali

De exemplu, in figura de mai jos este prezentat graficul Julia. Acesta este graficul
rezultatului introducerii de diferite numere complexe in functia f(x) =x" +c.

(Sursa: http://www.gate.net/~svaughen/chaos)

Proprietatile acestui grafic sunt urmatoarele:

Perimetrul granitei este infinit;

Are similaritate la orice scarda (marind o portiune rezultd acelasi grafic);
Granita este impredictibild (haoticd) desi este rezultatul unei functii simple;
Definitd matematic, granita are o dimensiune fractional;

Desi este rezultatul unei formule matematice “oarbe”, are o calitate estetica.

MRS


http://www.gate.net/~svaughen/chaos
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In graficele de mai jos sunt prezentati diferiti fractali:

(Sursa: ttp.//www.gate net/~svaughen/chaos

Aceste imagini sunt interesante deoarece culorile si formele sunt rezultatul unor formule
matematice ca de exemplu functia f(x) de mai sus. Fiecare punct din figurd corespunde
unui numar complex. Un computer calculeaza rezultatul functiei pentru diferite numere
complexe. Valorile pentru care functia tinde la infinit sunt colorate in functie de rata la
care se apropie de infinit. Valorile care tind la zero sunt colorate in negru.
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Cap. 5

Evaluarea activelor financiare prin intermediul analizei
fundamentale (analiza top — down)

5.1. Analiza economica

Este larg acceptata idea conform careia exista o stransa legatura intre activitatea
economica 1n ansamblul sdu si bursa de valori. Importanta predictiei evolutiei economiei
nationale deriva din faptul cd activitatea economica influenteaza profiturile companiilor,
atitudinea si asteptarile investitorilor i in ultima instanta pretul titlurilor de valoare.

Previziunile economice stau la baza analizei perspectivelor pietei actiunilor i

obligatiunilor, industriei si firmelor luate individual. Perspectiva asupra pietei actiunilor

si obligatiunilor este influentatd de perspectiva asupra unor factori economici cum ar fi:

* Rata de crestere a PIB real precum si a PIB in preturi curente;

e Oferta de fonduri care vine in principal de la firme si din economiile gospodariilor,
inclusiv de la fonduri de pensii;

e Cererea de fonduri pentru finantare a firmelor, gospodariilor si a statului;

* Rata inflatiei si presiunile inflationiste anticipate;

* Profiturile companiilor.

De asemenea, perspectiva asupra industriei si a companiilor depinde de acesti factori
economici deoarece acestia influenteaza cererea de bunuri si servicii, costul muncii,
materiilor prime si capitalului. Deciziile de investitii trebuie sa se bazeze atat pe
previziunea acestor factori pe termen lung cat si pe termen scurt.

In general, proiectarea activitatii pe termen scurt se referd la un orizont de timp de unul —
doi ani (segmentati 1n trimestre) si de obicei este denumita “previziune”. Aceste
proiectari reprezinta estimari definitive a ceea ce se va intdmpla pe o anumita perioada de
timp. Acestea sunt predictii ale unui anumit nivel si de o anumita natura a activitatii
economice pe perioade de un trimestru si aratd calea ce va fi urmata de activitatea

economica. Prin aceasta analiza se prevad fazele ciclului economic.

Predictiile pe termen lung sunt denumite “proiectari”. Perioada optima a acestor prognoze
este consideratd a fi de la cinci la zece ani. O perioadd mai mica de cinci ani se considera
a fi afectata de ciclurile economice, iar o perioadd mai mare de zece ani presupune prea
multi incertitudine in special in ceea ce priveste factorul politic, social si tehnologic. In
analiza activitatii viitoare, perioada pe care se face previziunea este impartitd in anii, si
pentru fiecare an se estimeaza activitatea economica.

In acest caz nu se previzioneaza nivelul activititii economice pe fiecare an analizat sau
schimbarile in nivelul activitatii de la un an la altul ci tendinta (trendul) pe termen lung
(facandu-se abstractie de ciclurile economice).
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5.1.1. Indicatori pentru analiza activitatii economice si a ciclicitatii
acesteia

Avand 1n vedere cd ciclicitatea activitatii economice influenteaza activitatea de pe pietele
de actiuni si obligatiuni, Biroul National de Cercetari Economice din Statele Unite
(National Bureau Of Economic Research — NBER) a dezvoltat un sistem format din trei
grupe de indicatori in functie de relatia acestora cu ciclul economic:
* Indicatori principali (“leading indicators”). Aici sunt incluse seriile de timp care ating
valori maxime sau minime Tnaintea activitatii economice in ansamblul sau:
- productia medie a unui muncitor pe saptdmana (productivitatea muncii);
- numadrul de noi Intreprinderi formate;
- indicii bursieri;
- numdrul autorizatiilor emise pentru efectuarea de constructii;
- rata concedierilor;
- cererea pentru bunurile de consum;
- cererea pentru bunurile de investitii;
- schimbarea neta a stocurilor;
- schimbarea neta in preturile sensibile;
- randamentul firmelor de comert cu amanuntul;
- evolutia agregatului monetar M 1;
- raportul procentual al modificarii activelor lichide.
* Indicatori coincidenti (“coincident indicators™): serii de timp a caror variatie coincide
cu variatia activitatii economice de ansamblu:
Numarul de salariati (nu sunt luati in calcul salariatii din agriculturd);
Productia industrial;
Venitul personal;
Comertul cu produse industriale.
* Indicatori intarziati (“lagging indicators™): serii de timp a caror variatie se produce
dupa variatia activitatii economice de ansamblu:
- durata medie a somajului;
- inventariile industriale si de comert;
- costul unitar al muncii;
- imprumuturile comerciale §i industriale neachitate;
- raportul dintre ratele de plata la imprumuturile de consum si venitul personal;
- media dobanzii preferentiale platita catre banci.

In previzionarea trendului activititii economice de ansamblu se urmaresc:

rata cresterii (trendul) fortei de munca. Aceasta este o functie care are ca variabile:
varsta, sexul si rata angajarii;

rata cresterii (trendul) productivitatii muncii. Aceasta crestere este determinata de
investitiile Tn mijloace fixe, progresul tehnic, varsta, educatia si experienta fortei
de munca;

rata medie a somajului pe perioada pe care se face previziunea;

rata de crestere a PIB real;
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- rata medie a inflatiei pe perioada respectiva. Pe baza ei se calculeaza PIB real.

5.1.2. Analiza si previzionarea activitatii economice pe baza PIB

Vijai, Gondhalecar profesor la Graduate School of Business — Universitatea din Pittsburg,
studiind pentru Statele Unite corelatia statistica dintre PIB si indicele Dow Jones
Industrial Average (DJIA), a constatat ca, intrand in “zodia taurului”, DJIA anticipeaza
cu aproximativ sase-noud luni cresterea reala a PNB/PIB.

Tot V. Gondhalecar demonstreaza ca o buna corelare a diverselor faze ale ciclului
economic cu investitiile Tn anumite sectoare competitive pe piata de capital aduce
profituri. In general, dupa recesiune, transporturile dau tonul inceputului cresterii
economice. Apoi, pe masura ce economia se revigoreaza, populatia isi mareste consumul.
In perioada de boom si in prima fazi a recesiunii, incep sa creasca investitiile in industria
grea si prelucrdtoare, ceea ce genereaza o crestere a activitatii in aceste sectoare. Apoi, pe

masurd ce se intra in recesiune, investitia in utilititi este cea mai profitabila, deoarece,
indiferent cat de dificila este situatia macroeconomica, utilitatile genereaza profituri
foarte mici, dar sigure. Investitiile in actiunile institutiilor financiare au cele mai bune
randamente 1n perioadele de varf si de depresiune “bottom”, Intrucat societatile
comerciale incep sa faca oferte publice sau sa dea faliment.

Pentru formarea unei imagini de ansamblu privind evolutia viitoare a activitatii
economice se poate analiza fiecare componenta a PIB sau a PNB precum si utilizarea
PIB. In tabelul urmator sunt prezentate cele mai importante componente ale PIB:

Componenta Tip de informatie Utilitate

a PIB
Cheltuielile ~ Cheltuieli reflectate in Informatii importante referitoare la
guvernament  bugetul de stat, rapoarte domeniile de activitate sprijinite de
ale privind activitatea guvern.

economica.

Cheltuieli ale

Date referitoare la

Informatii referitoare la politica de

autoritatilor  cheltuielile autoritatilor investitii la nivel local.

locale locale.

Investitii in Rapoarte privind intentiile de  Informatii referitoare la planurile de
intreprinderi  investitii, achizitii de bunuri  afaceri.

s de investitii, constructii

echipamente  nerezidentiale.

Constructii Contracte pentru constructii ~ Informatii privind piata potentiala
rezidentiale  rezidentiale, termenii imobiliara precum, informatii

contractelor pentru credite
ipotecare.

referitoare la activitatea firmelor de
constructii, informatii privind
creditele ipotecare.

Investitii in
stocuri

Vanzarile engross si endetail
Stocurile preconizate.

Analiza dinamicii stocurilor,
informatii privind dinamica
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productiei.
Bunuri de Intentiile de consum si de Informatii referitoare la schimbarile
folosinta economisire, rata constructiei potentiale in vanzarile de astfel de
indelungata  de locuinte, evolutia bunuri si deci in cifra de afaceri a
creditului pentru cumpararea  producatorilor; din rata de
de bunuri de folosinta constructie a locuintelor se
indelungata. determina cifra de afaceri viitoare a

firmelor de constructii; din evolutia
creditului (a nivelului sau) se pot

eqge vy

creditare si deci evolutia vanzarilor.

Bunuri de Comparatie cu nivelele din Informatii referitoare la evolutia
folosinta anii anteriori. veniturilor.
curenta

In analiza si previzionarea PIB sunt folosite si modele econometrice. Constructia

modelelor econometrice implica sisteme de ecuatii care contin atat variabile endogene cat

si variabile exogene. Variabilele endogene sunt cele determinate prin rezolvarea

sistemului de ecuatii, iar cele exogene sunt variabilele determinate in afara sistemului de

ecuatii, valorile acestor variabile fiind predeterminate.

Cele mai cunoscute modele econometrice sunt modelul FRB-MIT (Federeal Reserve

Board/Massachusetts Institute of Technology), modelul Michigan, Pennsylvania si

Brookings.

Modelele econometrice sunt caracterizate prin:

necesitatea utilizarii computerelor datoritd numarului mare de calcule ce trebuie
efectuate;

frecvent, previziunea de ansamblu este superioara previziunii fiecarui factor
endogen;

datoritd necesarului imens de date ce trebuie colectate, procesate si preparate pentru
a fi incluse in model, exista intarzieri in publicarea rezultatelor;

in general, aceste modele sunt folosite pentru previziunile pe termen foarte scurt.

5.1.3. Analiza pe baza politicii fiscale si monetare

Politica fiscala reprezinta veniturile (din impozite si taxe) si cheltuielile guvernului.
Aceste politici pot avea un impact major in activitatea economicd; implementarea lor este
lunga si de cele mai multe ori sunt motivate de factori politici i nu economici.

In cazul depasirii veniturilor de catre cheltuieli apare deficitul bugetar, care trebuie
finantat ori prin imprumuturi externe ori interne prin imprumuturi de la banca centrala
sau prin emisiunea de titluri (obligatiuni, bonuri de tezaur). Pe baza analizei modului de
finantare a deficitului se poate determina evolutia ratei dobanzii. Intr-o economie cu
deficit bugetar, guvernul stimuleaza PIB cheltuind pe programe sociale sau crescand
cheltuielile in domeniul apérarii, educatiei, infrastructurii sau reducand fiscalitatea.
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In cazul 1n care veniturile sunt mai mari decat cheltuielile exista excedent bugetar, dar
aceasta situatie apare foarte rar. Surplusurile bugetare au tendinta de a reduce cresterea
economica datorita scaderii cererii.

Politica monetara este condusa de catre banca centrala si consta in controlul ofertei de
moneda si a ratei dobanzii.

Pentru influentarea activitatii de creditare, autoritatea monetara dispune de rata rezervelor
obligatorii. Prin cresterea ratei rezervelor minime obligatorii se reduc creditele acordate
de banci. Un alt instrument este rata discountului (rata de refinantare). Aceasta reprezinta
rata dobanzii perceputa de banca centrala pentru creditele pe termen scurt acordate
bancilor comerciale.

Instrumentul cel mai larg folosit sunt operatiunile open market, prin care banca centrala
cumpdri si vinde titluri din portofoliul siu. In momentul cand banca centrala titluri din
portofoliul sau pe piata, ea atrage bani de pe piata, reducand astfel masa monetara, ceea
ca va conduce la cresterea ratei dobanzii. In caz contrar, daci banca centrald cumpara
titluri de pe piata, rezultatul este cresterea masei monetare ceea ce conduce la scaderea
ratei dobanzii. Prin scaderea ratei dobanzii este incurajata cresterea economica si, de
asemenea rata dobanzii este deosebit de importanta in evaluarea titlurilor.

5.1.4. Factori noneconomici care influenteaza activitatea economica

Pe langa factorii economici, activitatea economica este influentata si de factori
noneconomici, cum ar fi:

» Factori tehnologici. Acestia contribuie la cresterea productivitdtii muncii. Un
exemplu de factor tehnologic este aparitia computerului personal. De asemenea,
cererea de produse electronice pentru aparare este determinatd de necesitatea de
securitate si nu de situatia economica. Cererea de medicamente, de asemenea, nu
depinde de situatia economiei.

* Factori legislativi. De exemplu necesitatea obtinerii licentelor pentru desfasurarea
anumitor activitati.

» Factori politici si internationali.

5.2. Analiza industriei

5.2.1. Clasificarea activitatilor industriale

Pentru un analist, analiza industriei necesitd impartirea pe sectoare industriale a activitatii
economice si analiza performantelor si perspectivelor fiecarui sector industrial in parte.

* pe produse. In acest caz, apar probleme in privinta firmelor care au o productie
diversificata.
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* 1in functie de clasificarea industriala standard

Clasificarea industriala standard este:

Domeniul

Agriculturd, industria forestiera

Industria miniera

Constructii

Productie (“manufacturing”)

esllwii@llvel o

Transport, comunicatii, electricitate, gaz,
canalizare

i

Comert cu ridicata, comert cu bunuri de
folosinta indelungata

Comert cu amanuntul

Finante, asigurari, piata imobiliara

Servicii

Administratie publica

AlTTE|G

Activitati neclasificabile

Aceste grupe, la randul lor, sunt Impartite in subgrupe.

Pe baza acestei clasificari se analizeaza, pentru fiecare grupa si subgrupa numarul de
intreprinderi, numarul salariatilor, valoarea livrarilor, capitalul. Aceste informatii sunt
importante In determinarea schimbarilor in dezvoltarea unei anumite ramuri industriale
(expansiune, contractie).

* 1in functie de stadiul de dezvoltare (ciclului afacerii).
In acest caz se urmireste raspunsul industriilor respective la fluctuatiile economiei.
Conform acestui mod de clasificare, activitatile industriale sunt:

- industrii in crestere — caracterizate prin rate foarte inalte de crestere a veniturilor,
de cele mai multe ori independente de ciclul economic. Aceste situatii sunt in
stransa corelatie cu schimbari majore ale tehnologiei. La inceputul secolului XX
asemenea industrii au fost: industria de automobile si avioane. In anii *40, *50 si
’60: industria fotografica, televiziunea color, computerele, medicamentele,
echipamentele de birou si de comunicatii. In ultimii ani: telefonia celulara,
ingineria geneticd, industriile de depoluare.

- Industrii ciclice — sunt cele care se dezvolta in perioada de crestere economica si
inregistreaza scaderi in perioadele de recesiune. In aceasti categorie intra
productia de bunuri de folosinta indelungata (de exemplu industria de frigidere).

- Industrii defensive — de exemplu industria alimentara si in general productia de
bunuri de folosintd curentd — care au cel mai putin de suferit din cauza recesiunii.

- Industrii in crestere ciclica (“ciclical growth industries”) — care poseda
caracteristici ale industriilor in crestere si a industriilor ciclice. De exemplu
transportul aerian. In perioade de crestere economica aceste industrii cresc foarte
puternic, apoi in perioade de recesiune Inregistreaza stagnari sau chiar pierderi
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urmand ca odata cu schimbarea trendului in economie sa inregistreze din nou
salturi datoritd schimbarilor tehnologice.

5.2.2. Analiza indicatorilor industriali

Analiza veniturilor si castigurilor

Pentru previzionarea veniturilor viitoare ale unei industrii, trebuie analizatd performanta
trecuta a industriei in cauza. Un rol central n aceasta analiza au vanzarile (cifra de
afaceri) si castigurile.

Un important factor de care analistul trebuie sa tina cont este istoricul industriei
respective — pe baza lui calculdndu-se indicatorii medii si ratele de crestere.

Un alt factor care trebuie luat in considerare este structura costurilor industriei, a
costurilor fixe si variabile. Cu cat costurile fixe sunt mai mare cu atat este mai greu
pentru firme sa atingd punctul de echilibru si deci vanzarile trebuie sa fie mari. Daca
cheltuielile fixe sunt mici, atunci o firma le poate acoperi din vanzari mai mici.

Permanenta industriei

Un alt factor important in analiza industriei este permanenta relativa a industriei.
Permanenta este un fenomen legat de produsele si tehnologia industriei. Uneori, o
industrie dispare datorita inlocuirii sau diminuarii cererii pentru bunurile fabricate de
catre o alta industrie.

Atitudinea guvernului fata de o anumita ramura industriala

In acest sens se pune problema acordarii de suport financiar sau de alt fel de citre guvern
sau dimpotriva restrictionarea activitatii respective prin legislatie. De exemplu, daca
guvernul considera ca importurile afecteaza producatorii autohtoni, poate impune
restrictii importatorilor. In caz contrar, daca guvernul consideri ci o anumita industrie a
devenit prea independentd, atunci va Incuraja importurile pentru a creste competitia.

De asemenea, guvernul poate incuraja anumite industrii printr-un sistem de taxe si
impozite favorabil industriei respective.

Conditiile de munca

Pe masura ce sindicatele devin din ce in ce mai puternice, starea conditiilor de munca
devina foarte importanta in analiza unei anumite industrii. In acest caz se analizeaza
ponderea capitalului fix si a factorului munca in procesul de productie. Astfel, in cazul
unei industrii in care capitalul fix detine ponderea majoritara, costurile fixe sunt mari iar
in cazul unei greve pierderile vor fi foarte mari si vor fi cu greu acoperite. In cazul unei
industrii in care ponderea majoritard este detinuta de capitalul uman, costurile fixe vor fi
mici iar in cazul unei greve, pierderile vor putea fi recuperate usor. Dar 1n acest caz exista
posibilitatea pierderii clientelei deoarece clientii se vor orienta catre alti furnizori.

Concurenta

Un alt factor important in analiza unei industrii este competitia existenta in sectorul
respectiv. Se considera ca structura competitiva si intensitatea competitiei intr-o industrie
este determinata de cinci forte competitive:
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Rivalitatea existentd intre competitorii existenti pe piata
Tratamentul noilor intrati pe piata respectiva

Existenta produselor substituibile

Puterea cumparatorilor

Puterea furnizorilor.

Nk W=

In cazul rivalitatii, aceasta este influentati de numarul de firme existente pe piata si de
marimea lor. Un alt factor care influenteaza rivalitatea este marimea costurilor fixe. Cu
cat costurile fixe sunt mai mari, cu atat mai mult fiecare producator doreste sa produca
cat mai mult si sa 1si foloseasca capacitatea de productie cat mai aproape de maxim si
deci sd vanda cat mai mult.

Calea de a determina tratamentul la care sunt supusi noii veniti este observarea existentei
barierelor de intrare pe piata.
Exista trei tipuri de bariere:

- avantaje datorate diferentierii produselor;

- avantaje datorate costurilor;

- avantaje datorate economiilor de scara.
Avantajele datorate diferentierii produselor, in general, apar atunci cand cumparatorii au
preferinte pentru anumite produse sau pentru produsele unor anumite firme.
Avantajele datorate costurilor apar in cazul firmelor existente pe piatd care pot produce si
distribui produsele lor la orice nivel al productiei sau distributiei la un cost mai mic decat
orice nou intrat. Aceste avantaje apar datorita patentelor, monopolului asupra materiilor
prime de baza, acces mai usor la anumite echipamente, fondurilor, managementului.
Economiile de scara sunt specifice industriilor in care este necesar sa se atinga un nivel
mare al productiei pentru a putea fi acoperite costurile fixe mari (de exemplu in industria
automobilelor).
Alte dificultati pe care le au noii veniti sunt canalele de distributie care sunt greu de
format datoritd contractelor de exclusivitate, politica guvernului, care, prin licente poate
limita accesul noilor veniti etc.

Existenta produselor substituibile limiteaza profitul potential deoarece conduce la
cresterea concurentei.

Cumparatorii pot influenta si ei profitabilitatea deoarece ei pot cere preturi mai mici sau
calitate mai mare prin alegerea furnizorilor. De asemenea, cumpdratorii 1si pot impune
vointa 1n cazul in care ei cumpara un volum mare de bunuri (ca pondere in totalul
vanzarilor) de la un producator.

Furnizorii, de asemenea pot influenta profitabilitatea firmei. Ei pot creste preturile sau pot
furniza bunuri de o calitate inferioara. Furnizorii au o putere cu atat mai mare cu cat sunt
mai putini pe piata.
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5.2.3. Ciclul de viata al industriei

In analiza industriala, trebuie tinut cont si de stadiul de dezvoltare al sectorului industrial
analizat. Pentru caracterizarea gradului de dezvoltare al unui sector industrial este folosita
teoria ciclului de viata al industriei. Conform acestei teorii, activitatea industriala este
impartita in trepte (3 sau 5 stadii de evolutie).

In modelul cu trei trepte, activitatea industriala este impartita in: industrii aflate la inceput
(in stadiul de pionierat) si In expansiune rapida; industrii mature; industrii stabilizate si in

declin.

In modelul cu cinci trepte, activitatea industriala este impartita dupa cum urmeaza:

Stadiul de pionierat — faza de Inceput a unei industrii, cand cresterea vanzarilor este
modesta si marjele de profit si profiturile sunt foarte mici si chiar negative. in
cadrul acestei perioade piata de desfacere este mica iar costurile de dezvoltare
sunt mari.

Etapa de crestere accelerata — produsul sau serviciul este recunoscut de piata ca
fiind viabil si cererea este substantiald. Deoarece sunt putine firme in industria
respectivd, competitia este mica si din aceasta cauza marjele de profit sunt foarte
mari. Sunt construite noi capacitati de productie, cresc vanzarile iar industria tinde
sd Intdmpine o cerere excesiva. Din aceastd cauza profiturile sunt imense.

Etapa de crestere matura (“mature grouth”) — vanzarile sunt in crestere, dar nu atat
de mare ca n etapa anterioara. De exemplu, daca economia, in ansamblul ei,
creste cu 8%, industria aflata in acest stadiu creste cu 15-20% pe an, cu o tendinta
de stabilizare a ratei de crestere. De asemenea, datorita cresterii rapide si marjelor
de profit anterioare (foarte mari), se constatd un influx de concurenta si marjele de
profit incep sa scada si sa ajunga la nivele normale.

Etapa de stabilizare si de maturizare — rata de crestere este aproximativ la fel cu cea
de crestere a economiei in ansamblu. In timpul acestui stadiu (care este cel mai
lung stadiu), vanzarile sunt relativ usor de estimat. In timp ce vanzarile cresc cu
aceeasi rata ca si economia, cresterea profitului variaza de la firma la firma in
special in functie de capacitatea managementului de control a costurilor. Datorita
concurentei, marjele de profit sunt foarte stranse.

Reducerea ratei de crestere si declinul — industria inregistreaza o scadere a
vanzarilor datorita schimbarii cererii sau aparitia produselor substituibile. Marjele
de profit continua sa scada si unele firme Inregistreaza profituri scazute sau
pierderi. Chiar si firmele care inregistreaza profituri pot avea rate ale rentabilitatii
foarte scazute si se gandesc la folosiri alternative ale capitalului.
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5.3. Analiza de ansamblu a pietei de capital si analiza sectoriala

5.3.1. Analiza pietei de capital

Desi piata de capital este formata din mai multe piete de titluri sau financiare, cel mai
mare interes il prezintd evolutia pietei obligatiunilor si pietei actiunilor. Deoarece exista
posibilitatea migcarii libere a unui investitor de pe o piata pe cealalta, aceste doua piete
sunt interdependente.

Piata obligatiunilor

In analiza acestei piete, cel mai important element este rata dobanzii.
Cu mai mult de 75 de ani in urma, Fisher a observat ca rata nominala a dobanzii este
formata din doud componente: rata reala a dobanzii (determinata de cererea si oferta de
moneda) si o prima de inflatie.
Deci, rata dobanzii este determinata de:

* Oferta de depozite

* Cererea de fonduri

* Asteptarile inflationiste.

Alti factori care isi pun amprenta asupra ratei dobanzii (in afara de inflatie) sunt:
cresterea PIB, profiturile firmelor si cererea de finantare, volumul creditului de consum,
politica bancii centrale, deficitul bugetului de stat, deficitul comercial, investitiile strdine.

Astfel, in prognozarea ratei viitoare a dobanzii trebuie urmarite urmatoarele variabile:

» Imputurile de depozite trecute si prezente ale firmelor si persoanelor fizice si
prognozarea lor pentru orizontul de timp avut in vedere;

» Cererea de fonduri trecuta si prezentd a corporatiilor, gospodariilor si guvernului si
prognozarea lor pentru perioada urmatoare;

» Rata prognozata a inflatiei si impactul ei asupra ratei nominale a dobanzii.

Nivelul asteptat al economiilor este o functie a fondurilor disponibile ale populatiei,
afectate de proportia familiilor in care mai mult de o persoand obtine venituri, veniturile
in crestere ale persoanelor cu varsta intre 25 si 34 de ani, venitul disponibil pe cap de
locuitor. Un alt factor care isi pune amprenta asupra nivelului economiilor sunt: fondurile
de pensii publice si private.

Nivelul cererii de fonduri — se analizeaza relatia de cauza — efect dintre cheltuielile
gospodariilor, corporatiilor si guvernului si necesitatile de finantare pentru aceste
sectoare.

Relatia dintre rata dobanzii si inflatie: daca puterea de cumpdrare a banilor se depreciaza
si acest trend tinde sa continue, cei care dau fonduri cu imprumut vor adauga o prima la
rata dobanzii. In acelasi timp, cei care iau fonduri cu imprumut sunt pregatiti, pana la un
punct, sa plateasca o rata a dobanzii mai mare datorita posibilei deprecieri a monedei.
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Piata actiunilor

Analiza pietei bursiere consta in selectarea unui grup de actiuni sau a unui indice
considerat reprezentativ pentru piata respectiva si evaluarea investitiei in indicele
respectiv.

Modelele de evaluare pentru piatd sunt asemanatoare modelelor de evaluare ale actiunilor
individuale. Valoarea investitiei este determinata, 1n special, pe baza nivelului veniturilor
curente, a ratei de crestere si stabilitatii acestora, precum si pe baza payoff-lui
(randamentului) acestora.

Principalii trei pasi In evaluarea bursei de valori sunt:

* Prognozarea castigurilor viitoare,

e Estimarea ratei dividendelor,

* Selectarea ratei capitalizarii

Pentru prognozarea castigurilor pentru un indice pot fi utilizate mai multe metode, printre

care:

* Ponderea profiturilor agregate pentru actiunile ce compun un indice 1n profiturile
obtinute de totalitatea firmelor;

* Raportul dintre cifra de afaceri agregata a firmelor ale caror actiuni compun indicele
si PIB si raportul dintre profitul agregat si cifra de afaceri agregata pentru corporatiile
ce compun indicele;

* Randamentul capitalului pentru indicele analizat. Acest model presupune analiza ratei
de rentabilitate a valorii contabile a actiunilor comune (ROE — “Return on Equity”).

ROE = ﬁ x100, unde C4 este cifra de afaceri, N — numarul de actiuni comune,
X

VN — valoarea nominala a unei actiuni comune.

In determinarea ratei dividendelor trebuie avute in vedere urmatoarele:

* Necesitatile de finantare ale corporatiilor datorate achizitiei de materii prime pentru
cresterea vanzarilor, achizitiile de mijloace fixe, modernizari etc.

* Profitabilitatea asteptata (inclusiv cash flow-1),

* QGradul de acces la piata de capital si costul capitalului extern,

» Efectul schimbarii politicii de dividende asupra pretului actiunilor.

In selectarea ratei capitalizarii trebuie tinut cont de nivelul randamentului cerut de piata.
Dar, prin selectarea unei rate a capitalizarii pentru piatd, la randamentul mediu al
indicelui care corespunde capitalizdrii alese, pentru o actiune care apartine acestui indice
trebuie addugata o prima de risc.

In tabelul de mai jos sunt prezentate payoff-urile pentru dou nivele ale capitalizarii: S&P
400 si S&P 500. Pentru perioada studiata, acestea sunt aproape identice:
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Perioada S&P 400 S&P 500
1966-1970 53.6 % 55.1 %
1971-1980 42.3 % 42.5 %
1981-1985 47.7 % 49.4 %

Sursa: Standard & Poor’s Statistical Service, Security Price Index Record. Edwin J. Elton, Martin J.
Gruber, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, second Edition, John Wiley & Sons, 1984.

5.3.2. Analiza sectoriala

Analiza sectoriala este consideratd o punte de legatura intre analiza de ansamblu a pietei
bursiere si analiza individuald a unei actiuni. Avand in vedere ca piata nu este monolitica
si ca, in cadrul ei, exista sectoare care sunt evaluate diferit si au rentabilitati diferite, cu
ajutorul analizei se face selectia sectoarelor a cédror actiuni vor fi incluse in portofoliu.

Primul pas in analiza sectoriald este segmentarea pietei bursiere. In aceasti segmentare se

au in vedere urmatorii patru factori:

* Caracteristicile individuale ale titlurilor cum ar fi PER (“price earning ratio”), castigul
din dividende, capitalizarea;

* Sectoarele economice cum sunt: sectorul bunurilor de folosintd curenta, sectorul
bunurilor de folosinta indelungata, sectorul bunurilor de capital, transportul, finantele,

tehnologia;

* Randamentul total al actiunilor (impartirea pe grupe omogene pe baza
randamentului);

* Caracteristicile firmelor (gruparea pe baza cresterii, ciclicitatii si stabilitatii
veniturilor).

In tabelele de mai jos este prezentata impartirea actiunilor cotate la Bursa de Valori
Bucuresti pe sectoare de activitate in functie de capitalizarea bursiera si de valoarea
tranzactiilor la data de 28.02.1999.

Impartirea pe sectoare de activitate in functie de capitalizarea bursiera:

Sector Capitalizare (%)
Chimie 10
Banci si servicii financiare 9
Servicii 9
Bunuri de larg consum 20
Farmaceutice 8
Energie 6
Materii prime si materiale 23
Echipamente 15

Sursa: BVB — Buletin lunar, Nr.2 Februarie 1999
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impartirea pe sectoare de activitate functie [ Chimie
de capitalizarea bursiera B Banci si senvicii

financiare
O Servicii

[0 Bunuri de larg
consum
i\ B Farmaceutice
O Energie
B Materii prime si
materiale

OEchipamente

Impartirea pe sectoare de activitate in functie de valoarea tranzactiilor:

Sector Capitalizare (%)
Chimie 1

Banci si servicii financiare 10
Servicii 3
Bunuri de larg consum 16
Farmaceutice 4
Energie 43
Materii prime gi materiale 15
Echipamente 8

Sursa: BVB — Buletin lunar, Nr.2 Februarie 1999

impartirea pe sectoare de activitate in & Chimie
functie de valoarea tranzactiilor m Banci si servicii

financiare
O Servicii

O Bunuri de larg
consum
W Farmaceutice

O Energie

W Materii prime si
materiale
O Echipamente

5.4. Analiza performantelor societatilor cotate

5.4.1. Modele de evaluare a actiunilor societatilor cotate

Exista mai multe metode de analizd fundamentald pentru identificarea actiunilor
subevaluate, dintre care, o parte din ele sunt legate, direct sau indirect de metoda de
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evaluare prin capitalizarea veniturilor (“capitalisation of income method of valuation”).
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Conform acestei metode, valoarea intrinseca (reald) a oricarui activ se determina pe baza
cash flow-rilor pe care investitorul se asteapta sa le obtind avand 1n proprietate activul
respectiv. Din moment ce aceste cash flow-ri sunt asteptate in viitor, ele sunt actualizate
pentru a reflecta atat valoarea in timp a banilor (“time value of money”) cat si riscul cash
flow-lui.

Valoarea intrinseca a unui activ (V) este egala cu suma valorilor prezente ale cash flow-
G -+ & -+ G Tt = Z < —, unde C; reprezinta cash

(I+k)  (A+k) (1+k) S (1+k)

flow-ul (dividendul si castigul de capital) asteptat In momentul t, iar k — rata de

actualizare.
k se determind pe baza modelului CAPM: k = Ry + B(R,, — Ry (Security Market Line).

rilor viitoare: V =

Daca momentul curent de timp este 0, iar activul a fost achizitionat in acest moment, la
pretul P, atunci valoarea prezenta neta a activului (“net present value — NPV) este:

NPV =V -P = § €U P . In cazul in care NPV > 0, valoarea prezenti a tuturor
1+

cash flow-rilor este mai mare decat costul investitiei. In acest caz, activul este subevaluat.

In caz contrar, o valoare negativa a NPV inseamni o depasire de citre costuri a valorii

prezente a tuturor cash flow-rilor viitoare — activul este supraevaluat.

Un alt indicator important in luarea deciziilor este rata interna de rentabilitate (“internal
rate of return” — IRR). Aceasta este rata de actualizare pentru care NPV = 0, adica

_oo Ct

P=y .
tZu 1+
rezultate pozitive, aceasta trebuie sa fie mai mare decat k (rata de actualizare).

unde k" este rata internd de rentabilitate. Pentru ca investitia si aibi

Modele de evaluare pe baza dividendelor
» Modelul general de evaluare pe baza dividendelor (“General Dividend Model”)

Conform acestui model, valoarea prezenta a unei actiuni este suma dividendelor viitoare
Dl D2 )

Tt 7t w
(I+k) (+k) (1+k)
actiunii, D; — dividendele pentru fiecare an, k£ — rata interna de rentabilitate (rata de
actualizare).

actualizate: P, = unde P, este valoarea prezentd a

Acest model este foarte general si presupune cunoasterea de catre investitor atat a
dividendelor viitoare cat si a ratei de actualizare.

» Modelul de crestere zero (“zero grouth model”)

Acest model presupune ca dividendele viitoare sunt fixe (D; = D, = ... = Dy).
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In acest caz, valoare prezenti este: V = z Dy -=D, z 1 —. Avand in vedere ci
o (1+4) & (1+k)
© 1 . . . ) o .
Z A+ k) este suma unel progresii geometrice cu ratia mai micd ca 1, atunci
t=1
- 1 _1. D
Z —si V==t
S (1+k) Kk k

- ) . . D, . D,
In acest caz, rata internd de rentabilitate este acel k pentru care: P = k—g ,adica k"= ?0 ,

adica randamentul dividendelor.

» Modelul cu crestere constanta (“constant grouth model”)

Acest model are ca ipoteza cresterea dividendului de la un an la altul cu o rata constanta —
g, astfel D; = Dy.;(1 + g) = Dy(1 + g)'.

< Dy(1+g) _ Z(1+g)

In acest caz, V =

(1+k) (1+k)
> +
Dacd k > g, atunci Z (L+ ey este suma unei progresii geometrice cu ratia I+e <1,
S (1+k) 1+k
deci 1+ d)t _1*e siV =D, Itg . D modelul Gordon-Shaprio.
g (+k)y k-g k-g k-g
Rata internd de rentabilitate se determina din:
I+g o Dy(l+g) 1 . :
P =D, 0 0 k& =———=-+g =—+g. Adicd suma dintre randamentul
- &

dividendelor si rata de crestere a cursului actiunilor.
» Modelul de crestere multipla (“multiple grouth model”)

In acest model, se presupune ci in viitor, de la un anumit moment (t), se asteapta ca
dividendele sa creasca cu o rata constantd: D,.; = D1 + g).
In acest caz, V = V._+V,,,unde V, este valoarea actualizatd a dividendelor pana in

t+

momentul t iar V. este valoarea actualizata a dividendelor dupa momentul t.
» Modelul de crestere neconstanta (“nonconstant grouth model”)

In realitate, rata de crestere nu este constanta, ci depinde de starea economiei. In acest

< Dy(1+g)1+g,)..(1+g)
= (1+k) '

context, V' =
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Modele de evaluare pe baza veniturilor

Pentru toate modele de evaluare pe baza dividendelor, dividendul se mai poate scrie ca
fiind produsul dintre castigul pe actiune (E;) si rata dividendelor (“payout ratio”) (p;):
D, =pE
In acest caz, valoarea actuala devine:
- D, + D, + o+ D, _ pE + Pk, + o+ PoE. Z p.E,

(1+k)  (1+k) (1+k)* (1+k) (1+k) (1+k)” (1+k)
Scriind E; = E, ;(I + g.,), unde g, este rata de crestere valoarea actuala devme

— PE(1+g,) + pE(+g.,)0+g,) + P E,(1+g,)d+g,)(1+ ge3)
(1+k) (1+k)* (1+k)’

Astfel, ceilalti factori ramanand constanti, valoarea actualizata va fi cu atat mai mare cu
cat:
e Vor fi mai mari ratele de dividend (“payout ratio”) (p1, p2, p3 --.);
* Vor fi mai mari ratele de crestere a venitului pe actiune (ge1, 8e2, ge3» ---);
* Va fi mai mica rata asteptata de rentabilitate (“required rate of return”) (k).

r

O alta modalitate de calcul a valorii prezente a unei actiuni pe baza veniturilor este
<~ EPS, < IPS, < EPS, - IPS,

SG(+k) Z(1+/’€) z (I+k)

urmatoarea: F, =

» Modelul de crestere zero

Acesta presupune ca dividendele raman constante. In acest caz (Dp=Ey=D;=E; =
=Dy= EN)

In acest caz, V' :ﬁ sau L :l.
k E, k

» Modelul cu crestere constanta.

. o +0) > (1+¢) 0O +o [
Inacestcaz, E, = E. /(I +g)siV = M=pEO§M = EEll Ee

t t p
2 (1+k) 2 (1+6' 0 © H-g.H
O
Sau P, = EPS, ~IPS, &
k-g,

» Price-earnings ratio (PER)

PER este raportul dintre cursul unei actiuni si castigul pe actiune (castigul pe actiune
reprezinta raportul dintre profitul net al societatii i numarul de actiuni emise):

% Robert C. Radckife, Indvestment. Concepts, Analysis, Strategy. Third edition, Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687
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PER = %, unde C este cursul actiunii si P — profitul net pe actiune.

PER arata cat trebuie sa plateascd un investitor pentru o actiune pentru a obtine o unitate
monetard din profiturile firmei emitente. Cand PER este relativ mare, actiunea este
scumpa, ea poate fi supraevaluata si, deci, detinerea sa nu s-ar mai justifica; invers, cand
PER este relativ mic, actiunea este ieftina si se recomanda cumpdrarea acesteia.

In toate comparatiile de mai sus trebuie insi si se tind seama de specificul formarii
cursului bursier, de faptul ca — in fiecare moment — acesta este influentat nu numai de
elemente rationale, de factori fundamentali i cuantificabili, ci si de elemente subiective,
de factori de conjuncturd, care — pe perioade mai mari sau mai mici — pot s joace un rol
prioritar in stabilitatea nivelului cursului. Ca atare, interpretarea rezultatelor analizei
fundamentale nu poate fi mecanica si simpla, ci calitativa, nuantata si complexa.

. 9 . . D 1
In esentd, PER poate fi interpretat ca inversul randamentului actiunilor (r): PER = —.

r
PER este influentat atat de factori tangibili (care sunt reflectati in bilantul contabil si in
contul de profit si pierderi) cum ar fi: cresterea castigurilor si a vanarilor in perioada
anterioard; profitabilitatea — randamentul capitalului investit; stabilitatea castigurilor
trecute; rata dividendelor; puterea financiara; cat si de factori intangibili: calitatea
managementului; natura si perspectivele sectorului industrial respectiv; pozitia
concurentiald a firmei si perspectivele firmei.

Modelul general de evaluare pe baza Cash-Flow-lui

In principiu, valoarea oricarui activ este valoarea prezentd a tuturor cash-flow-rilor
viitoare generate de catre activul respectiv.

Cash-flow-ul pe actiune di anul t este dat de formula: CF, = EPS, + % , unde EPS

t
reprezintd castigul pe actiune, NCE — cheltuieli care nu presupun iesiri de numerar (ca de
exemplu — amortizari, goodwill etc.) (“non-cash expenses”) iar N — numarul de actiuni.
Investitiile pe actiune (IPS) trebuie ajustate de la investitii nete la investitii brute pe
actiune (GPS). Valoarea asteptata a investitiei brute pe actiune in anul t este data de

formula: GPS, = IPS, + N](\iE’ .

t

Folosind aceste doua ajustari, modelul general de evaluare pe baza cash-flow-lui este:
_ « CF, -GPS,
C& (+k)

Evaluarea pe baza oportunitatilor de investitii
Modelul de evaluare pe baza oportunitatilor de investitii imparte valoarea unei actiuni in

doua componente:
- valoarea activelor existente;
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- valoarea oportunitatilor viitoare de investitii.

Daca se asteapta ca societatea va retine din profituri la o rata constanta (B) si va fi
capabila sa investeasca la o ratd constanta de rentabilitate a noilor investitii (ROE"),
actiunea poate fi evaluata dupa modelul pe baza oportunitatilor de investitii cu crestere
constanta (“constant grouth investment opportunities model”):

EPS, + B(EPSO*) (ROE — kO unde k. este RRR (“required rate of return”),
k  k-(ROEHBH k B

e

PO:

EPS, B(EPS,) [ROE -k[]

o este valoarea
k-(ROEHBH k B

este valoarea activelor existente si

e

oportunitatilor viitoare de investitii.

Dacd ROE" si B se asteapta sa se schimbe in viitor, este folosit modelul general de

evaluare pe baza oportunitatilor de investitii (“geﬁral investment opportunities model”):
EPS, , < B,EPS,(ROE™ - k,) H 1 6

k, & k H+k,

e e

PO:

Modelul Goldman Sachs

In contrast cu modelul de evaluare pe baza dividendelor cu crestere perpetud, Goldman
Sachs a dezvoltat un model care include dividendele curente si o componenta de cEstere
ROE

Div 7 (Earn)(b) 5
calculata pe baza relatiei dintre ROE si RRR curenta: P = P + A 62 unde
I+g

b este rata de retentie din profitul net.

Prima parte reprezinta valoarea actualizata a fluxului perpetuu de dividende iar a doua
parte contributia fondurilor retinute din profit i investite pentru obtinerea de dividende
(componenta de crestere).

5.4.2. Evaluarea companiei pe baza documentelor contabile

Rapoarte “pe actiune” (“per share ratios”)

1. Castigurile pe actiune: raportul dintre castigurile pentru actiunile comune si media
ponderata a actiunilor comune dintr-un an.

%' Sursa: Robert C. Radckife, Indvestment. Concepts, Analysis, Strategy. Third edition, Scott,
Foresman/Little, Brawn Higher Education, 1990, cota ASE 113687.

62 Sursa: Frank K Reilly, Investment Analysis and Portfolio Management. Third edition, The Driden
Press, 1989, cota ASE 113683.
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2. Profit net pe actiune: raportul dintre profitul net si numarul mediu anual de actiuni
comune. Pe baza acestui indicator se calculeaza valoarea de randament, ca raport intre

profitul net pe actiune (PPS) si rata dobanzii (d): V, = PTPS

3. Dividende pe actiune: raportul dintre dividendele anuale totale platite posesorilor de
actiuni comune si media anuala a actiunilor comune. Acest indicator reprezinta
randamentul actiunii. Cum randamentul minim al unui plasament e cel oferit de dobanda
la bancile comerciale (d), dacd randamentul actiunii este mai mare decat rata dobanzii
atunci actiunea respectiva este corect evaluata pe piatd, investitia in titlu este rentabila.
Plecand de la idea ca randamentul minim acceptabil este nivelul dobanzii, se poate
calcula o valoare teoretica pentru actiune (valoarea financiard) ca fiind raportul dintre

dividendul pe actiune (D) si rata dobanzii de pe piata (r): V, = g .

4. Vanzari pe actiune: raportul dintre vanzari (cifra de afaceri) si media anuald a
actiunilor comune.

5. Cash-flow pe actiune: raportul dintre cash-flow inainte de impozitare si media anuala a
actiunilor comune. Acest indicator masoara capacitatea companiei de a utiliza efectul de
parghie, de a plati dividende, de a converti castigurile Inregistrate in contabilitate in
numerar, si de a fi flexibila din punct de vedere financiar

6. Valoarea contabila pe actiune (“book value per share”):

BVS = BVCE]:[G ~ 4 , unde BVCE reprezinta valoarea contabila a capitalului pe baza

caruia s-au emis actiunile comune (“book value of common equity”’), G — goodwill-ul, IA
— celelalte active intangibile, N — numarul mediu anual de actiuni comune.

7. Valoarea patrimoniala — exprimata prin valoarea contabila si valoarea intrinseca.

e . : . . . An
Valoarea contabila (V) reflecta partea din activul net ce revine pe o actiune: V_, = N

unde An reprezinta activul net (partea din activele intreprinderii neafectate de datoriile
contractate de aceasta: An = At — Dt, unde At reprezinta activul total (real) iar Dt datoriile
totale), N — numarul total de actiuni.

Daca valoarea contabild este mai mica decat cursul actiunilor, se considera ca titlurile
sunt supraevaluate, ceea ce poate constitui un semnal de vanzare. Dimpotriva, daca
valoarea contabila este mai mare decat cursul la bursé, acesta este un semnal de
cumparare.

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.
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Anc . o - .
VI = T , unde VI reprezinta valoarea intrinseca, Anc — activul net corectat, N —
numarul total de actiuni.
Valoarea intrinsecd se interpreteaza similar cu valoarea contabila.

8. Active curente pe actiune: raportul dintre activele curente neafectate de datorii si
numarul mediu anual de actiuni comune.

9. Active imediate pe actiune: raportul dintre activele imediate (numerar si sumele de
incasat) neafectate de datorii si numarul mediu anual de actiuni comune.

10. Numerar pe actiune: raportul dintre numerar neafectat de datorii $i numarul mediu
anual de actiuni comune.

Rapoarte “pe pretul actiunii” (“price ratios”)

1. Price-earning ratio (PER): PER = curs . PER arata cat trebuie sa

castiguri/ actiune

plateasca un investitor pentru o actiune pentru a obtine o unitate monetara din profiturile
firmei emitente.

2. Randamentul actiunii (“earning yeld”): raportul dintre castigurile pe actiune si cursul
castiguri / actiune

actiunii. Earning _yeld =
curs

3. Randamentul dividendelor (“dividend yeld”): raportul dintre dividendul pe actiune si
dividend / actiune

curs. Dividend _yeld =
curs

4. Incasari (cifra de afaceri) unitate monetara investita: raportul dintre incasarile firmei si

o _ incasari
capitalizare =

Nr _actiuni X curs

5. Raportul dintre cursul actiunii i valoarea contabild a unei actiuni (“price to book
curs

value”): price —to —book value = . —— )
capital | nr.actiuni _comune

Daca raportul este subunitar — actiunea respectiva este subevaluata (semnal de
cumparare). In caz contrar, daca este mai mare decat 1, actiunea este supraevaluata
(semnal de vanzare).

Indicatori de profitabilitate (“profitability ratios”)

Indicatorii de profitabilitate permit masurarea capacitdtii firmei de castig fata de vanzari,
active totale, capital investit.
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1. Marja de operare (“operating margin”): raportul dintre veniturile din exploatare
(“operating income™) si vanzari (cifra de afaceri):
venituri _din _exp loatare

operating margin = -
vanzari

2. Marja profitului brut (“gross profit margin”) — raportul dintre profitul brut i incasari.
Raportul arata structura de baza a costurilor unei firme.
rofit _brut
Marja _ profitului _brut = L
vanzari

3. Marja profitului din activitatea de exploatare (“operating profit margin”) — raportul
dintre profitul din activitatea de exploatare (profitul brut minus vanzarile de active care
nu sunt incluse 1n obiectul de activitate al firmei, cheltuielile generale si de administratie)
si vanzari (cifra de afaceri).

profit _din _exploatare

Marja _ profitului _din _exp loatare = -
vanzari

Variatia acestui indicator in timp este un indicator al riscului afacerii pentru firma.

4. Marja profitului net (“net profit margin”) — raportul dintre profitul net si vanzari.
rofit _net
Marja _ profitului _net = profit_net :
vanzari
5. Randamentul activelor (“return on assets™)
Acest indicator se poate calcula in doud moduri:
profit _net

- caraport dintre profit net si total active: - ;
active _totale

profit _net 9 vanzari

vanzari active _totale

6. Randamentul investitiei (“return on investment” — ROI). Acest indicator arata
. . . . . . PN
capacitatea firmei de a obtine profit din activele pe care le detine: ROI = - unde PN

reprezintd profitul net, I — investitiile Tn active (calculate ca o medie aritmetica a activelor
la inceputul si la sfarsitul exercitiului. In calculul acestui indicator nu conteazd modul de
finantare a activelor.

7. Randamentul capitalului (“return on total capital”) Acest indicator indica castigurile
pentru tot capitalul firmei (imprumuturi pe termen lung, capitalul reprezentat de actiunile
preferentiale si comune).

) . _ profit _net + dobanzi
Randamentul _capitalului = profit_

capital _total
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De asemenea se mai poate calcula acest indicator inaintea deprecierii; in acest caz, la
suma dintre profitul net si dobanzi se mai adauga si amortizarea.

. . . .. . cifra _de _afaceri
8. Equity tornover: raportul dintre cifra de afaceri si capital: ifra_de_afaceri

capital

profit _net ROE

9. Randamentul capitalului (“return on equity” — ROE): ROE = : —.
capital _ propriu

este un indicator extrem de important pentru posesorii de actiuni comune, el indicand rata
de rentabilitate a capitalului investit.

Se poate calcula si randamentul capitalului social pe baza caruia s-au emis actiuni

. PN - PD
comune (“return on common equity”’): ROCE = NN unde PN este profitul net, PD

X

— dividendele platite posesorilor actiunilor preferentiale, N — numarul de actiuni comune
emise, VN — valoarea nominald a unei actiuni comune.
Acest indicator reflecta rata de rentabilitate a capitalului investit de catre posesorii firmei.
El reflectd pe langa riscul afacerii (“business risk™) si riscul financiar, datorita prioritatii

la Tmpartirea dividendelor a actiunilor preferentiale.

ROE poate fi impartit in produsul a alti doi indicatori pentru o analizd mai atenta:

ROE = % X % , unde PN este profitul net, CA — cifra de afaceri, K — capitalul. Astfel,

o intreprindere isi poate imbunatati randamentul capitalului fie utilizandu-1 mai eficient
(crescand cifra de afaceri pe unitatea de capital investit), fie devenind mai profitabila
(crescand marja profitului net).

Indicatori ai utilizarii activelor (“asset-utilization ratios™)

1. Receivables turnover — raportul dintre cifra de afaceri si creante. Acest indicator arata
de cate ori pe an firma isi incaseaza creantele.

2. Inventory turnover — raportul dintre cifra de afaceri si stocul mediu. Acest indicator
arata viteza de rotatie a stocurilor.

3. Fixed-assed turnover — raportul dintre cifra de afaceri si mijloacele fixe. Acest
indicator arata eficienta utilizarii mijloacelor fixe.

4. Total asset turnover — raportul dintre cifra de afaceri si activele totale. Acest indicator
indica eficienta utilizrii activelor. In functie de domeniul de activitate, poate lua valori
intre 1 (de exemplu, pentru firme care produc otel) si 10 (pentru firme de comert). Acest
indicator poate fi afectat de utilizarea leasingului.
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Indicatori ai lichiditatii (“liquidity ratios™) si solvabilitatii

O companie este lichida atunci cand are active curente (active care pot fi convertite In
numerar in ciclul operational curent — un an) suficiente pentru a-si plati datoriile.
Datoriile curente sunt cele care trebuie platite Tn decurs de un an. Lichiditatea totala este
masuratd de fondul de rulment net (“net working capital”) (NWC) care este diferenta
dintre activele curente si pasivele curente.

Pe baza activelor curente, datoriilor curente si a fondului de rulment se pot calcula doua

rate ale lichiditatii:

* Raportul dintre fondul de rulment si vanzari. Acest raport trebuie sa creasca pe
masura ce vanzarile cresc. Daca fondul de rulment creste mai incet decat vanzarile
firmei, compania s-ar putea confrunta in viitor cu probleme de lichiditate.

* Lichiditatea curenta definita ca fiind raportul dintre activele curente si datoriile
curente.

O alta rata a lichiditatii este “quick ratio” (lichiditatea imediatd), in care sunt incluse
stocurile si alte active incluse in calculul lichiditatii curente (considerate a nu fi capabile
numerar + creante

sa contribuie la plata datoriilor pe termen scurt), calculata: OR = — .
datorii _ curente

Acest indicator aratad capacitatea de plata a datoriilor pe termen scurt din activele foarte
lichide.

Cea mai conservatoare ratd a lichiditatii este “cash ratio” — raportul dintre numerar si
investitiile pe termen scurt si datoriile curente (pe termen scurt).

O alta cale de a analiza lichiditatea unei companii pe o perioada de timp este urmarind
trendul raportului dintre fondul de rulment si cifra de afaceri.

In contrast cu lichiditatea care exprima capacitatea firmei de a-si onora obligatiile pe
termen scurt, solvalibilitatea exprima capacitatea firmei de a-si onora obligatiile pe
termen lung. Din aceastd cauza solvabilitatea are o importanta mare pentru detindtorii de
obligatiuni.

Structura datoriilor firmei se masoara prin urmatorii indicatori:
- rata datoriei totale (“total debt ratio”) — raportul dintre datoriile totale si activele totale -
datorii _totale

active _totale

- raportul datorii/capital propriu: datorii _pe_termen _lung .

capital _ propriu

Cu cat aceste rapoarte sunt mai mari, cu atat firma are de platit mai multe dobanzi si va
depinde mai mult de veniturile incasate. Companiile cu venituri stabile (de electricitate,
apa potabila etc. (utilitati)) isi pot permite sd se finanteze in proportie mai mare din
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credite decat companiile din industriile ciclice (industria automobilelor, companiile de
transport aerian etc.)

Alti doi indicatori privind utilizarea creditelor sunt:

- times interest earned — raportul dintre venitul inainte de plata impozitelor si a
dobanzilor si dobanzile platite;

- acoperirea cheltuielilor fixe (referitoare la imprumuturi, leasing etc.) (“fixed
charge coverage”) — raportul dintre veniturile Tnaintea impozitarii si a platii
cheltuielile fixe (cu dobanzi si comisioane) si aceste cheltuieli.

Acesti doi indicatori aratd capacitatea firmei de a-si onora obligatiile cu dobanzi,
comisioane, ratele la contractul de leasing, taxe de licentd, etc. Cu cat aceste rapoarte sunt
mai mari cu atat sunt mai protejati creditorii.

Indicatori ai cresterii

1. Cresterea vanzarilor — raportul dintre vanzarile din perioada curenta si vanzarile din
perioada de baza.

2. Cresterea in randamentul total (“growth in total return”) — raportul dintre veniturile
aferente Intregului capital in perioada curenta si cele din perioada de baza.

3. Cresterea castigurilor pe actiune — raportul dintre castigurile pe actiune din perioada
curenta si cele din perioada de baza.

Indicatori ai stabilitatii

1. Declinul maxim n acoperirea cheltuielilor prioritare (“senior charge”)
cel _mai _slab _an

= : —= : -. Raportul dintre acoperirea cea mai mica inregistratd, a
media _ultimilor _trei _ani

cheltuielilor prioritare din cash flow si media aceluiasi indicator din ultimii trei ani.

cel mai slab an

2. Declinul randamentului capitalului = - —= - -
media _ultimilor trei ani

Raportul dintre cel mai mic ROE si media ROE din ultimi trei ani.
Indicatori referitori la payout (“payout ratios”)

dividende _platite _actiunilor _comune

1. Rata de payout = = — —
profitul _net —dividende _pentru _actiuni _ prioritare

Acest indicator relevad informatii referitoare strategiei de reinvestire a profitului a firmei.
Daca payout-ul este mare, compania distribuie o mare parte din profit sub forma de
dividende si reinvesteste profitul Intr-o mica masura. Acesta este cazul industriilor care
nu au un potential mare de crestere, in timp ce in industriile in crestere payout-urile sunt
mici.
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2. Payout-ul cash-flow-lui: raportul dintre dividende si cash-flow dupa impozitare

dividende _platite _actiunilor _comune L - .
= = = = . Acest indicator are o stabilitate mai mare

cash _ flow dupa impozitare
decat payout-ul la profit.

Alti indicatori

) ) ) ) valoarea actiunilor comune
1. Rata capitalului (“equity ratio™) = =

active _tan gibile — datorii _neonorate

Valoarea actiunilor comune poate fi cea contabila (produsul dintre numarul de actiuni
comune si valoarea lor nominald) sau cea de piata (produsul dintre numarul de actiuni
comune emise si cursul lor bursier). Calculul prin a doua metoda arata modul de
apreciere de catre piatd a goodwill-ului companiei. Daca valoarea de piata este mult
superioara valorii contabile, compania poate emite noi actiuni in scopul reducerii
creditelor si nediluand valoarea contabila pe actiune.

2. Acoperirea cheltuielilor prioritare — raportul dintre profitul brut inainte de impozitare
pentru intregul capital si cheltuielile prioritare.
Pe post de cheltuieli prioritare pot fi:

- dobanzile pe termen lung si scurt (inclusiv la leasing);

- toate cheltuielile fixe, chiriile, dividendele la actiunile prioritare;
indicatorul calculat aratand capacitatea firmei de a-si onora obligatiile si de a obtine
profit.

3. Acoperirea cheltuielilor prioritare din cash-flow
_cash _flow inainte de impozitare + cheltuieli _prioritare

cheltuieli _ prioritare

4. Raportul dintre cash-flow si capitalul total (“‘cash-flow to total capital”). Acest
indicator arata rata de replicare a capitalului. Cu cat raportul este mai mare cu atat este
mai bine pentru companie.

5. Defensive interval
(numerar + creante) X 360

cheltuieli de exp loatare — depreciere — alte _cheltuieli noncash
Acest indicator reflectd numarul de zile in care cheltuielile de exploatare pot fi suportate
de catre activele cu lichiditate mare.

(zile).

6. Raportul dintre cheltuielile cu amortizarea si cifra de afaceri (“depreciation to sales”) si
raportul dintre cheltuielile cu amortizarea si valoarea intreprinderii (“depreciation to
gross plant”) sunt folosite pentru a compara diverse companii care apartin aceleiasi
industrii sau care sunt dotate cu echipamente similare. De asemenea, acesti indicatori
reflectd capacitatea companiei de a suporta costurile functionarii mijloacelor fixe si de a
se reinnoi.



Evaluarea activelor financiare prin intermediul analizei fundamentale 151

impozite

7. Rata medie de impozitare = — —.
venit _impozabil

5.4.3. Analiza riscului

Scopul analizei riscului este de a determina gradul de nesiguranta al fluxurilor de
numerar pentru firma in totalitatea ei si pe fiecare sursa de capital (datorii pe termen lung,
actiuni preferentiale si comune). Gradul de nesiguranta este masurat sub forma
variabilitatii fluxurilor de numerar in timp.

Riscul afacerii (“business risk”) reprezinta nesiguranta profitului datorata industriei de
care apartine o firma (exemplu: variabilitatea vanzarilor datoratd produselor oferite de
aceasta si clientilor) si modul de productie al bunurilor comercializate.

Riscul afacerii este, in general, masurat prin variabilitatea profitului din exploatare al
unei firme in timp. O serie a profitului din exploatare mai volatild Inseamna ca

investitorul (sau cel ce Imprumuta bani companiei — cumparand obligatiuni) va fi mai
nesigur 1n privinta castigurilor viitoare. Aceasta Inseamna un risc al afacerii mai mare.

Volatilitatea profitului este calculatd pe baza deviatiei standard a seriei de timp a
profiturilor. Deoarece deviatia standard este influentatd de marimea cifrelor, analistii au
divizat-o cu media seriei de timp, rezultatul fiind numit coeficientul variatiei (CV).
Atunci: riscul afacerii este o functie a coeficientului variatiei profitului din activitatea de

\/i(OEt—ﬁ)Z/N

t=1

, unde OE; este profitul din activitatea

exploatare si se calculeaza: .
z OE,/ N
t=l1
de exploatare in anul 7, N — numarul de ani pe care se face observatia, OF - profitul
mediu din activitatea de exploatare in intervalul analizat.

Avantajul oferit de calcului coeficientului variatiei este acela ca se pot astfel compara
firme de marimi diferite.

Volatilitatea vanzarilor. Aceasta este principalul factor al volatilitatii profiturilor. Desi
asupra volatilitatii vanzarilor isi pun amprenta factori ca pretul de vanzare si publicitatea,
factorul determinant al acesteia este situatia economica generala si starea sectorului
industrial din care face parte firma. De exemplu, vanzarile unei firme dintr-o industrie
ciclicd (de exemplu industria automobilelor) vor fi mai volatile in comparatie cu o firma
care este furnizor de echipamente pentru spitale).

Volatilitatea vanzarilor unei firme este masurata prin intermediul coeficientului de
variatie al vanzarilor in timpul perioadei analizate. Acesta se calculeaza ca raport dintre
deviatia standard a vanzarilor si vanzarile medii din perioada analizata: :
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\/i(st—E)Z/N

S S /N
tth

face observatia, S - vanzarile medii din perioada analizata.

, unde S; sunt vanzarile firmei in anul ¢, N — numarul de ani pe care se

Costurile fixe (“operating leverage”). Pe langa volatilitatea vanzarilor, variabilitatea
profitului unei firme este afectata si de functia de productie a firmei respective. Existenta
costurilor de productie fixe implica ca profiturile din activitatea de exploatare vor varia
mai mult decat vanzarile pe parcursul unui ciclu economic.

In timpul perioadelor de contractie a activititii economice, profiturile vor scade intr-un
procent mai mare decét scaderea procentual a vanzarilor. In schimb, intr-o perioada de
expansiune, profiturile vor creste intr-un procent mai mare decat procentul de crestere al
vanzarilor. Cu cat costurile fixe vor fi mai mari cu atat mai volatile vor fi profiturile.

n

o
Cheltuielile fixe pot fi calculate conform formulei: OL = Z M‘/ N ,unde OL sunt

= | %AS

=1 0

cheltuielile fixe, %AOF reprezintd variatia profitului din exploatare, %AS - variatia
vanzarilor, N — numarul de ani pe care se face observatia.

Cu cat profiturile din activitatea de exploatare sunt mai volatile fatd de vanzari, cu atat
mai mari vor fi cheltuielile fixe.

Riscul financiar reprezinta nesiguranta aditionald datorata utilizarii de catre firma a
finantarii activitatii pe baza creditului si obligatiei acesteia de a efectua niste cheltuieli
fixe.

Pentru masurarea riscului sunt utilizate doua categorii de indicatori. Prima categorie
reflectd proportia din capital obtinutd pe baza emiterii de obligatiuni si a imprumuturilor
pe termen lung, in timp ce a doua ia in consideratie fluxurile de venituri sau numerar
disponibile pentru plata obligatiilor fixe.

Proportia datoriei in capitalul total reflectad volatilitatea veniturilor disponibile pentru
posesorii actiunilor comune si probabilitatea ca firma sd nu-si poata onora plata
dobanzilor la obligatiunile emise.

Nivelul acceptabil de risc financiar depinde de nivelul riscului afacerii. Daca firma are un
risc al afacerii mic (este influentatd in mica masura de ciclul economic), investitorii sunt

gata sa accepte un risc financiar mai mare.

datorii _totale pe termen lung

Raportul datorii/capital = - -
capital _social + rezerve



Evaluarea activelor financiare prin intermediul analizei fundamentale 153

datorii _totale pe termen _lun .
= ._p = = ‘Wng . Acest raport indica
capital _total
ce proportie din capitalul firmei provine din datorii pe termen lung.

Raportul datorii/capital total =

In anumite cazuri pot fi calculati indicatori in care, pe langa datoriile pe termen lung sa
fie incluse si cele pe termen scurt, obtindndu-se proportia finantarii activelor prin datorii.

Capacitatea firmei de a-si plati datoriile este calculata pe baza fluxurilor de venituri.

In acest sens se calculeaza raportul dintre profitul inainte de plata dobanzilor si
impozitare si cheltuielile cu dobanzile — care exprima de cate ori profitul brut devanseaza
cheltuielile cu dobanzile; sau raportul dintre profitul inainte de plata dobanzilor si
impozitare si totalul cheltuielilor fixe (financiare).

Similar se poate utiliza cash flow-ul, calculandu-se urmatoarele rapoarte:
- cash flow/datorii pe termen lung
profit _net + amortizare + taxe _amdnate

valoarea _contabild _a _datoriilor _pe termen _lung’
- cash flow/datorii totale.

5.5. Evaluarea firmei pe baza modelului de evaluare al optiunilor Black-
Scholes

Pentru o intreprindere, mecanismul optiunilor poate oferi posibilitatea de evaluare a

riscului de faliment.

Optiunea de cumparare caracterizeaza situatia financiara a intreprinderii:

pretul de cumparare reprezinta valoarea de piata a capitalurilor proprii;

pretul de exercitiu il reprezinta valoarea de piatd a datoriilor financiare (valoarea lor
de rambursare);

maturitatea: durata de acordare a imprumutului;

cursul bursier al actiunii suport — valoarea activului economic (suma dintre valoarea
de piata a capitalului si valoarea de piata a datoriilor financiare)

rata dobanzii la datoriile financiare este mai mare decat rata dobanzii (fara risc),
cuprinzand si o prima de risc de faliment al intreprinderii;

dispersia portofoliului de active finantat din surse proprii si imprumutate.

Astfel: E, = AN(d,)—-Fe""™"N(d,)

vV VYV VYV VYV

A o’
In—++(r+—)T -t
(e (T =)

d, =

1 o \/;
max(0, A;— F); A, valoarea de piata a portofoliului de active; F' — valoarea de piatd a
datoriilor.

;d, =0 \/; , unde E, este valoarea de piata a capitalului, £, =
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Réspunderea actionarilor poate fi asimilatd cu detinerea unei optiuni de vanzare a
activului Intreprinderii (in caz de faliment). Valoarea de piata a acestei optiuni creste
atunci cand valoarea activului scade compensand pierderea:

P, =—AN(=d,)+ Fe"" " N(-d,), care cuantificd penalizarea legat de faliment.

Din teorema de paritate put-call se obtine: E +Fe'"™ =4 +P,. Stiind ci
A =E+D,0 D, =Fe"""-p,.

Pe baza evaludrii intreprinderii prin modelul Black-Scholes, se desprind urmatoarele

corelatii:

» valoarea capitalurilor proprii este cu atdt mai mare, cu cat valoarea activului
economic este mai mare;

» valoarea capitalurilor proprii este invers proportionald cu marimea datoriilor
intreprinderii (inclusiv pentru plata dobanzii);

* cu cat scadenta datoriilor este mai Indepartata, cu atat valoarea capitalurilor proprii
este mai mare;

* cu cat rata dobanzii de piata (fara risc) este mai mare, cu atat valoarea capitalurilor
proprii este mai importanta (scade valoarea de piata a datoriilor);

* cu cat variatia ratei de rentabilitate a intreprinderii fatd de medie (volatilitatea) este
mai mare, cu att creste valoarea capitalurilor proprii; in consecintd, un risc economic
important influenteaza favorabil valoarea capitalurilor proprii. Actionarii sunt deci
tentati sa realizeze investitii riscante.

Mai mult decét in cazul optiunilor asupra actiunilor suport, optiunea de a detine un activ
economic $i optiunea de a vinde acest activ au elemente componente variabile care sunt
determinate de politica lor privind investitiile si nivelul de risc asumat, volumul datoriilor
si scadenta acestora, rentabilitatea activului economic si distribuirea rezultatelor lor etc.
Aceasta acordd mai multa suplete in folosirea activului economic, ca suport pentru
optiunea de a detine actiuni la intreprinderea respectiva si de a creste continuu valoarea
lor.

5.6. Evaluarea datoriilor

5.6.1. Evaluarea obligatiunilor cu risc cu discount

I%

Valoarea unei obligatiuni fara risc este: B, = Fe~ T unde r este rata instantanee, fira risc,

de dobanda, T — timpul pana la scadenta, F — valoarea nominala.

Dacé obligatiunea nu este fara risc de nerambursare, atunci ea trebuie s ofere un
randament mai mare. Fie r, rata de rentabilitate cerutd pentru o anumitd obligatiune.

Atunci: B, = Fe™" ,unde r, > r.



Evaluarea activelor financiare prin intermediul analizei fundamentale 155

Consideram o firma care are emise » actiuni comune si obligatiuni cu valoarea nominala
totald F care expird la 7. Fie By valoarea totala curentd a obligatiunilor si Sy pretul curent
al actiunilor. Dacd firma nu 1si poate plati datoriile la scadenta, posesorii de obligatiuni
put prelua firma. Valoarea curenta a firmei este: Vy = By + nS.

La maturitate, valoarea totala a firmei este /7 si firma trebuie sa plateasca posesorilor de
obligatiuni F. Daca V7 este mai mare decat F, se plateste datoria si actionarii raméan cu
valoarea rezidualad V7 — F. dar daca valoarea firmei este mai mare decat debitul, posesorii
de obligatiuni preiau firma iar actionarii nu primesc nimic.

Astfel, Imprumutand firma, posesorii de obligatiuni au cumparat firma si au vandut o
optiune call actionarilor.

Valoarea obligatiunii la maturitate este:

BT = VTdacé VT <F Sl

BT = F' daca VTZF.

De aici: By =min(F,Vy) O B, =V, —max(V, — F,0) =V, —C,, unde Cy este valoarea la
scadenta a optiunii pe valoarea firmei cu pretul de exercitiu F.

Din moment ce valoarea finald a obligatiunii este echivalenta cu diferenta dintre valoarea
finala a firmei §i valoarea finala a optiunii call pe firma, atunci valoarea curenta a
obligatiunii este echivalentd cu valoarea curenta a firmei minus valoarea curentd a
optiunii call pe firma: By = Vy - Cy.

Un alt mod de a calcula valoarea unei obligatiuni este pe baza unei optiuni put. La
maturitate valoarea obligatiunii este: By = min(F,Vy) = F — max(F - Vy, 0) = F — Pr, unde
Preste optiune put pe firma cu pretul de exercitiu F. Payout-ul obligatiunii este egal cu
payout-ul unui portofoliu de obligatiuni cu valoarea nominala F platibila la 7 si o pozitie
short pe put. Rezultd ci B, = Fe™'" — P,. Astfel, actionarii pot fi vazuti ca fiind posesorii

firmei care s-au imprumutat cu F si au cumparat o optiune put. Daca actionarii nu isi pot
indeplini obligatiile, ei 1si vor exercita optiunea put in the money si ceda firma
posesorilor de obligatiuni.

Din B, = Fe”'" — P, rezulti ca:

* pretul obligatiunii = pretul unei obligatiuni fara risc — pretul put
sau
» pretul obligatiunii = pretul unei obligatiuni fara risc — prima de risc
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ln°+%+%‘

) VN(d)

F = —VON(—a’,)+Fe_rTN(—d2),unde d, = , =d, —o~T . Tinand

contde B, = Fe”" - P,, rezultd B, =Fe_’T§—N(— d,)+

M unde w = Fe_rT
w v,

= Fe""K ,unde K
FeT H

=1-N (— d, ) + este cvasi-raportul de indatorare.

Evolutia valorii obligatiunii in functie de valoarea firmei, valoarea nominala, maturitate,
volatilitate:

Cresterea variabilei Directia pretului obligatiunii
Valoarea firmei Creste
Valoarea nominala Creste
Maturitatea Scade
Volatilitatea Scade

Calculul primei de risc

Din B, = Fe™" sidin B, = Fe”"K rezultd Fe™ =Fe"K si —r,T =—rT + &TK)

—ln(K)‘

Notand prima de risc cu 7T rezultd m=r, —r = .

5.6.2. Evaluarea datoriei subordonate cu discount

Datoria subordonata (sau junior) este datoria care are prioritatea imediat urmatoare dupa
datoria senior in cazul lichidarii.

Consideram o firma care are emise » actiuni $i doud emisiuni de obligatiuni cu aceeasi
maturitate. Notdm F; si F; valoarea nominala a imprumutului senior si respectiv al celui
senior; By s1 Bjo valorile curente ale obligatiunilor senior si respectiv junior; Sy cursul
curent al actiunilor; V valoarea firmei.

Vo =nSo + By + Bjo

Presupunem ca firma nu poate declara dividendele pana nu plateste datoria. Daca la
maturitate firmei (77) este mai mare decat Fi, atunci firma plateste datoria posesorilor
obligatiunilor senior. Dacd valoarea firmei (}7) este mai micd decét Fj, atunci posesorii
obligatiunilor senior primesc activele firmei si posesorii obligatiunilor junior si actionarii
nu primesc nimic. Daca (V'7) este mai mare decat F + F}, plateste datoria catre ambii
posesori de obligatiuni §i actionarii primesc valoarea reziduald. Daca (V7) este mai mare
decat F, dar mai mica decat F + Fj, atunci posesorii obligatiunilor junior primesc
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diferenta dintre valoarea firmei si datoria firmei cétre posesorii obligatiunilor senior, in
timp ce actionarii nu primesc nimic. Matematic aceste afirmatii se scriu:

nS; = maxl_O, Ve = (Fv + F/)J

B, =min[V,,F]

B, = max[min(VT —F.,F, )O]

J

In graficele de mai jos, sunt prezentate payout-urile actiunilor, obligatiunilor senior si
junior.

actiuni obligatiuni senior obligatiuni junior

F tF; Vi F, Vo F, F+F Vi

Obligatiunile junior pot fi considerate un portofoliu construit prin cumpararea unui call
pe firma cu pretul de exercitiu F si vanzarea unui call cu pretul de exercitiu

F,+ Fj.

Astfel, B,, =C, (FS ) -C, (FS +F j), unde Cy(x) este valoarea unei optiuni call europene

cu pretul de exercitiu x si cu maturitatea 7.

In general, valoarea datoriilor subordonate depinde de valoarea firmei, valoarea datoriilor
senior, a datoriilor junior, volatilitatea firmei si rata dobanzii fara risc.

5.6.3. Evaluarea obligatiunilor cu risc cu cupon

Valoarea unei obligatiuni fara risc cu cupon este echivalenta cu valoarea unui portofoliu
de obligatiuni fara risc cu discount. Considerand o obligatiune cu cupoane pe n perioade
care plateste k la ¢;, t,, ...,t, s1 valoarea nominala F platibila la #,. Prima obligatiune
discount are valoarea nominald k; = k la ¢;. A doua obligatiune cu discount are valoarea
nominald k, = k la ¢,. Ultima obligatiune cu discount are valoarea nominala k, = k + F' la

In ¢y, actionarii detin o optiune europeana, C;, cu un pret de exercitiu k; si scadenta la 7.
Daci este exercitatd, detinatorii vor obtine o optiune cu pretul de exercitiu 4, si timpul
pana la expirare ¢, - ¢;. In final, daca C,.; este exercitati la 7, ;, posesorii vor primi o
optiune europeana cu pretul de exercitiu k, si termenul pana la expirare #,-¢,. ;.
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5.6.4. Obligatiuni cu optiuni call si put

De multe ori, obligatiunile sunt emise Tmpreuna cu optiuni call, care 1i permit firmei sa
cumpere inapoi obligatiunile. Aceste sunt In avantajul firmei emitente, deoarece aceasta
poate beneficia de pe urma variatiei ratei dobanzii. Daca ratele dobanzii pe piata scad,
firma poate retrage obligatiunile emise §i poate emite altele cu o ratd a dobanzii mai mica.
O astfel de obligatiune se vinde la un pret mai mic decat una fard optiuni call.

Obligatiunile put emise impreuna cu obligatiunile dau dreptul cumpdaratorului obligatiunii
sa ceard plata acestora de catre firma emitenta la un anumit pret. Aceste obligatiuni se vor
vinde la preturi mai mari decat cele fara optiuni call.

5.6.5. Obligatiunile convertibile

O obligatiune convertibila este, ca si o obligatiune, o obligatie a firmei emitente.
Obligatiunea asigura o rati fixa de dobanda pani la scadenta. In plus, posesorul, daci
doreste, poate converti obligatiunea intr-un anumit numar de actiuni comune. Numarul de
actiuni In care se poate converti obligatiunea se numeste rata de conversie, care nu este
obligatoriu sa fie fixd in timp. De exemplu, o obligatiune poate fi convertitd in zece
actiuni in primii trei ani de la emisiune si in sese actiuni dup aceasti dat. In plus,
anumite obligatiuni convertibile necesita plata de numerar in momentul convertirii. Nu
toate obligatiunile convertibile pot fi transformate in actiuni comune. Unele dintre ele pot
fi transformate in actiuni preferentiale sau alte titluri.

Presupunem ca firma nu plateste dividende pana la maturitatea obligatiunii convertibile;
obligatiunea nu are atasata optiune call, are o valoare nominala de X, plateste o dobanda
de C dolari si expird in T ani. Valoarea totala a obligatiunii convertibile este G(V,T),

unde V este valoarea firmei. Presupunem ca firma a emis n actiuni si obligatiunea poate fi

ko1 . Daca obligatiunea este
n+k l+g

convertitd, atunci, valoarea firmei este: ¥ = (n + k)S*, unde S* este pretul actiunilor

. . kV ST
postconversie. Valoarea de conversie este kS = = yV . Daca obligatiunea nu este

n+k

convertitd in k actiuni. Factorul de dilutie este y =

convertibild, atuncik=0si y =0.

Cu cat valoarea de conversie este mai mare, cu atat va fi mai mare valoarea obligatiunii.
Obligatiunile convertibile cu optiuni call, care permit firmei sa rdscumpere obligatiunile
inainte de scadentd, vor avea o valoare mai mica decat obligatiunile identice, dar fara
optiuni atasate.

La maturitate, valoarea obligatiunii convertibile este G(V,0) = min[V, max(X , yV) .La

maturitate, valoarea firmei este fie mai mare, mai mica sau egald cu valoarea nominala a
obligatiunii. Daca ea este inferioara valorii nominale, posesorii obligatiunilor primesc
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valoarea firmei. Daca valoarea firmei este mai mare decat valoarea nominala a
obligatiunii, posesorii de obligatiuni vor primi valoarea nominala sau vor converti
obligatiunea in actiuni.

5.6.6. Evaluarea datoriilor asigurate

Consideram o firma care emite obligatiuni cu discount cu valoarea nominala Fj, si
maturitatea 7. Obligatiunea este asiguratd de o garantie care nu plateste dividende si
valoarea ei este in prezent Sy. Consideram ca aceasta datorie este junior si firma a emis si
obligatiuni senior cu scadenta la T. Valoarea firmei la scadenta obligatiunilor este V7. in
cazul incapacitatii de plata a firmei, detinatorii de obligatiuni vor primi valoarea
colateralului S7. daca valoarea reziduala a firmei dupa plata obligatiunilor senior este mai
mare decat S, posesorii de obligatiuni vor primi fonduri aditionale pana la F;.

Valoarea in momentul T a obligatiunilor asigurate este: B, = minl_F_ s max(VT -F.,S, )J
sau B, = F, — maxl_Fj - max(VT -F.,S; ),OJ.

De aici, valoarea terminald a obligatiunii poate fi reprezentata ca fiind plata unei
obligatiuni fard risc cu valoarea nominald F; minus plata valorii terminale a unei optiuni
put pe maximul dintre doua valori riscante. Prima valoare riscanta este valoarea reziduala

a firmei dupa plata obligatiunilor senior, a doua valoare riscanta este valoarea garantiei
asigurate. Pretul de exercitiu al optiunii put este valoarea nominala a obligatiunii, F}.

Pentru a nu exista oportunitati de arbitraj, valoarea curentd a obligatiunii trebuie sa fie
egala cu valoarea unei obligatiuni fard risc cu valoare nominala de Fj, minus valoarea
terminald a optiunii put pe maximul dintre cele doud valori riscante.

5.6.7. Obligatiuni in valuta

Consideram ca o firma (care are valoarea V) emite obligatiuni in valuta cu discount, cu
valoarea nominald F~. Presupunem ci firma nu are alte datorii si nu a declarat dividende
pana la maturitatea obligatiunilor (in momentul 7). Rata de schimb in momentul 7 este
x(T). Payout-ul obligatiunii, in moneda nationald, Tn momentul 7 este FBr, unde

FB, = min|[V,, x(T)F").
Aceasta ecuatie poate fi rescrisd astfel FB, = max |_0,Min (VT, x(T)F D)— OJ

Astfel, valoarea terminald a obligatiunii poate fi inteleasa ca valoarea terminala a unui
call pe minimul a doua valori. Prima valoare riscanta este valoarea firmei, a doua
valoarea riscantd este valoarea in moneda nationala a valorii nominale a obligatiunii.
Pretul de exercitiu al optiunii este zero.

Pentru a evita arbitrajul, valoarea curenta a obligatiunii trebuie sa fie egala cu valoarea
curentd a unei optiuni call pe minimul dintre doua preturi riscante.
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5.6.8. Obligatiuni optionale

Obligatiunile optionale cu discount sunt obligatiuni prin care firma promite sa plateasca
la maturitate fie valoarea F~ in moneda striin, fie F in moneda nationald, in functie de
optiunea posesorului. Valoarea optiunii la maturitate este B(Vyx(T),F ,F). Presupunem ci
firma nu a emis alte obligatiuni si nu declara dividende pana la scadenta obligatiunilor.

Starea Valoarea obligatiunii
F<x(D)F < Vy x(T)F
x(T)F <F < Vy F
F < Vi< x(T)F" Vi
x(T)F < V;< F Vr
Vi<F < x(T)F Vi
Ve<x(D)F' < F Vr

Valorile pot fi obtinute si printr-un portofoliu constand intr-o obligatiune cu discount fara
risc, cu valoarea nominald F, o optiune put, pe valoarea firmei, cu pretul de exercitiu F,
vanduta si o optiune europeand pe minimul dintre doua valori riscante, V7 si H. V7 este
valoarea firmei i H este valoarea, in moneda nationald, a obligatiunii fara risc, in valuta,

cu valoarea nominala F~ si scadenta 7. in momentul 0, H 0= e 'F "X(0), unde r este

rata dobanzii fara risc pentru moneda striind. La data expirdrii H, = F x(T).

Valoarea curentd a acestui portofoliu, ) poate fi scrisa ca:
Wy=B,+MV,H,F,T)-P(V,F,T), unde
B, = Fe™"" este valoarea curentd a obligatiunii cu discount,

M(V,H,F,T) — valoarea optiunii pe minimul dintre V' si H,
P(V,F,T) — valoarea optiunii put pe valoarea firmei.
Valoarea finala a portofoliului, W7, este:

W, = F +max|min(/,, x(T)F°) - F,0| - max(F -7, ,0)

In tabelul de mai jos sunt prezentate valorile optiunii pe minim, optiunii put, si a
portofoliului in toate cele sase cazuri.

Valoarea Va.loa.lzea Valoarea Valoarea
Starea AR optiunii pe c . R
obligatiunii L. optiunii put portofoliului
minim
F<x(DF < Vr F x(I)F -F 0 x(T)F
x(MF <F<TVr F 0 0 F
F< V;TS x(T)F F Vi—F 0 Vr
x(MF <Vis F F 0 F-Vr Vr
VT<FS)C£T)F F 0 F-Vr Vr
Ve <x()F £ F F 0 F-Vr Vr
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e vy

trebuie sa fie egala cu valoarea curenta a portofoliului Wy. Adica
Wy=B,+MV,H,F,T)-PV,F,T).
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Cap. 6

Analiza tehnica

6.1. Principiile analizei tehnice

Analiza tehnica este utilizata frecvent mai mult ca o metoda suplimentara in analiza
fundamentald decat ca o inlocuitoare a acesteia. Astfel, analiza tehnica poate, si de multe
ori confirma previziunile facute prin analiza fundamentala.

Premisele analizei tehnice sunt:

1. Valoarea de piata este determinatd pe baza raportului dintre cerere §i oferta;

2. Cererea si oferta sunt determinate de numerosi factori, rationali (determinati pe baza
analizei fundamentale) si irationali(opinii, simpatii, necesitati ale investitorilor). Toti
acesti factori sunt reflectati in curs.

3. Cu exceptia unor fluctuatii minore, cursul titlurilor tinde sa evolueze in trenduri, care
persista pe anumite perioade de timp.

Aceastd premisa se bazeaza pe credinta ca noile informatii, care pot cauza schimbari ale

raportului dintre cerere si ofertd, nu apar pe piatd Intr-un anumit moment in timp, ci intr-o

anumita perioada deoarece existd surse alternative de informatie sau datorita faptului ca
anumiti investitori intrd n posesia informatiilor mai tarziu decat altii. Datorita acestui
flux gradual de informatii, ajustarea pretului titlurilor nu este abrupta, este graduala, pana
in momentul in care se ajunge din nou la echilibru.

4. Schimbarile 1n trend sunt cauzate de schimbari ale raportului dintre cerere si oferta.
Aceste schimbari, indiferent de cauza care le determina, pot fi detectate mai devreme
sau mai tarziu In evolutia pietei.

La baza analizei tehnice se afla, de asemenea, si Teoria lui Dow (“Dow Theory”).

Aceasta a fost formulata de catre Charles H. Dow si conform acesteia, dinamica

cursurilor actiunilor cotate la bursa de valori nu este Intdmplatoare, ci este influentata de

catre trei trenduri ciclice distincte care 1i determina directia. Prin urmarirea acestor

trenduri, poate fi previzionata directia cursului unui titlu si a pietei in ansamblul sau.

Conform teoriei lui Dow, cele trei trenduri sunt:

* trendul primar — trend pe termen lung care determina evolutia de ansamblu a pietei;

» trendul secundar — trend pe termen scurt determinat de reactia cursului la anumiti
stimuli;

» trenduri minore (tertiare) — fluctuatiile zilnice ale pietei.

Datoritd influentei starii generale a pietei asupra cursului unui titlu, analiza tehnica a
cursului unui singur activ financiar este precedatd de analiza de ansamblu a pietei.
Aceastd analizd de ansamblu a pietei este realizatd in special, pe baza indicatorilor
agregati (indici bursieri, valoarea si volumul tranzactiilor etc.). Acesti indicatori vor fi
examinati in acest capitol.
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6.2. Avantaje, dezavantaje

Pe piata, fluctuatia pretului este influentata de factori obiectivi (logici) — determinabili
prin analiza fundamentala si de factori subiectivi (emotionali) — determinabili in special
prin analiza tehnica.

Avantajele analizei tehnice rezultd in special din dezavantajele analizei fundamentale.
Astfel, cu ajutorul analizei fundamentale se poate calcula randamentul si riscul unei
valori mobiliare, dar aceasta nu ofera nici un indiciu in privinta momentului optim de
cumpadrare sau de vanzare a unui activ financiar. Astfel, analiza tehnica poate fi
folositoare in determinarea momentului optim de efectuare a tranzactiei.

De asemenea, desi prin folosirea analizei fundamentale pot fi obtinute rezultate mai bune,
pentru realizarea acesteia trebuie informatii noi Tnaintea celorlalti investitori, si de
asemenea aceste informatii trebuie analizate corect si rapid (inaintea celorlalti), ceea ce
este improbabil. Din aceasta cauza, analiza tehnica are avantajul de a nu necesita rapoarte
financiare ale emitentilor.

Alte dezavantaje ale utilizarii rapoartelor financiare sunt:

* nu contin informatii substantiale dorite de analist, de exemplu informatii referitoare la
vanzari, cheltuieli generale, castiguri pe categorii de produse si clienti;

* 1n contabilitate exista mai multe moduri de a raporta cheltuielile, activele si datoriile,
care pot conduce la rezultate diferite. Datorita acestui fapt este dificil da comparat
rapoartele financiare a doua firme.

* multi factori psihologici, precum si alte variabile necantitative nu sunt incluse in
rapoartele financiare cum ar fi: pregétirea si loialitatea personalului, clientii,
atitudinea investitorilor fata de acel sector de activitate (exemplu industria tutunului)

Principala problema a analizei tehnice este contradictia cu teoria pietelor eficiente.

O alta problema este aceea ca anumite formatiuni care au aparut in trecut pot sd nu se mai
repete sau sa se schimbe. De asemenea, multi investitori, crezand intr-o anumita
formatiune care a fost valabila in trecut “patterns”, pot sa se comporte ca si cand aceasta
ar fi valabila si In prezent, desi conditiile pietei sunt schimbate.

Analiza tehnicd implica si un grad sporit de subiectivitate. In anumite situatii, doi
tehnicieni care analizeaza acelasi grafic, pot ajunge la concluzii diferite privind evolutia
viitoare a cursului.

6.3. Indicatori
6.3.1. Indicatori privind pretul (“price indicators”)
Cele mai urmarite variabile Tn analiza §i previzionarea cursului unui titlu sau a unui

ansamblu de titluri sunt evolutia cursului si a volumului tranzactiilor. Scopul masurarii
numarului titlurilor care cresc si a celor care scad este determinarea evolutiei marii
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majoritati a titlurilor. Prin compararea numarului actiunilor care inregistreaza cresteri cu
numarul actiunilor care scad se obtine pulsul pietei (“breadth of the market”).

Exemplu: Calculul pulsului pietei indicator in perioada 14.dec.1998 — 18.dec.1998

NYSE NASDAQ
Data Cresteri Scaderi Breadth Cresteri Scaderi Breadth
14.dec.1998 782 2196 -1414 1108 2534 -1426
15.dec.1998 1451 1444 -1407 1879 1735 -1282
16.dec.1998 1310 1617 -1714 1556 2058 -1784
17.dec.1998 1490 1356 -1580 1856 1786 -1714
18.dec.1998 1427 1413 -1566 1897 1647 -1464

Cand intre indicatorul “pulsul pietei” si indicele bursier care exprima evolutia de
ansamblu a pietei (ex: Dow Jones Industrial Average — DJIA sau S&P 500 pentru NYSE
si Nasdaq Compozite — pentru piata NASDAQ), tendinta de scadere sau de crestere
manifestatad prin indicatorul “breath of the market” va arata adevarata directie de evolutie
a pietei.

In aceeasi perioada indicii bursieri au avut urmatoarea evolutie:

DJIA S&P 500 Nasdaq Comp.

Data Valoare Schimbare Valoare Schimbare Valoare Schimbare
14.dec.1998 8760.5 11454 1984.7

15.dec.1998 8718.5 22.9 1148.8 7.6 1994 .5 27.5
16.dec.1998 8768.2 -55.1 1159 -3.8 2005 -7.6
17.dec.1998 8849.8 59.2 1173.3 11.3 2032.6 23.2
18.dec.1998 8880.7 4.9 1181.4 14 2072.8 28.9
Total Schimbare X 31.9 X 16.5 X 72

Anexa Il — Indicele Dow Jones

In aceasta perioadi se observi o divergenti intre evolutia indicilor bursieri si indicatorul
“breadth of the market”.

Un indicator suplimentar care se calculeaza odata cu indicatorul pulsului pietei este
“high-low index” sau “high-low differention”. Se presupune ca pe o piatd in crestere
existd un numar mare de titluri care ating nivele de crestere record ale cursului (“new
highs”) si un numar mic de titluri care ating nivele de scédere record ale cursului. De
asemenea, divergenta dintre trend si “breadth” este o dovada a schimbarii tendintei.

De asemenea, se mai poate calcula raportul: cresteri/(cresteri + scaderi); si pentru o
perioada data, se pot calcula medii mobile pe perioade scurte (10 zile) ale acestui
indicator. Colby and Meyers au evidentiat ca la valori de peste 0.66 se asteaptd o crestere
a pietei si la valori de sub 0.367 este asteptata o scadere a pietei.
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6.3.2. Indicatori privind volumul

In analiza tehnica, schimbarea volumului tranzactiilor este considerati premergitoare a
oricarei schimbari in cursul titlurilor. Volumul este considerat o functie de cerere si
ofertd. Schimbarea valorii volumului presupune schimbarea uneia dintre cele doua
variabile, ceea ce conduce la schimbarea cursului actiunilor.

Conform teoriei lui Dow, in timpul unei piete crescatoare (“bull market”), volumul creste
pe masura ce cursul creste si scade in timpul scaderii cursului. Pe o piata descrescatoare
(“bear market”) se intdmpla invers: volumul creste pe masura ce cursul scade si scade pe
masura ce cursul creste. De asemenea volumul, de obicei scade brusc inaintea unui declin
major al indicilor bursieri si creste brusc in timpul “depresiunilor” (“market bottoms™).
Datorita acestui lucru, previzionarea schimbadrilor cursului necesitd pe 1anga examinarea
trendului si examinarea fluctuatiilor in volumul tranzactiilor.

In legituri cu relatia dintre volum si cursul actiunilor s-au facut studii statistice din care

rezulta:

1. un volum mic este de obicei acompaniat de o scadere a cursului;

2. un volum mare este de obicei acompaniat de o crestere sau o scadere substantiala a
cursului titlurilor;

3. o crestere mare a volumului este insotitd de o crestere sau o scadere substantiala a
cursului titlurilor;

4. un volum mare este de obicei urmat de o crestere a cursului;

5. daca volumul scade cinci zile de tranzactionare consecutive, existd posibilitatea unei
tendinte de scadere a cursului actiunilor in urmatoarele patru zile de tranzactionare;

6. daca volumul creste cinci zile de tranzactionare consecutive, exista posibilitatea unei
tendinte de crestere a cursului actiunilor in urmatoarele patru zile de tranzactionare.

Cei mai folositi indicatori privind volumul tranzactiilor sunt:
e “short interest”;

* tranzactiile “odd-lot”;

e vanzdrile in absenta “odd-lot”

Ca indicator tehnic, volumul vanzarilor in absenta — “short sell” — vAnzarea unui titlu pe

cere vanzatorul nu il detine, este denumit “short interest”. Fundamentul este acela ca

vanzatorii in absenta (“short sellers”) trebuie 1n cele din urma sa-si acopere pozitiile ceea

ce va conduce la o crestere a cererii potentiale de titluri. Se calculeaza raportul dintre

short interest si media zilnica a volumului tranzactiilor din luna precedenta. Acest raport

aratd cate zile de tranzactionare sunt necesare pentru ca cei care au vandut in absenta sa-

si acopere pozitiile. Acest raport variaza de la o treime de zi la patru zile.

Interpretare:

* atunci cand acest indicator este mai mic decat 1, piata este considerata slaba
(supracumpadrata - “overbought”) si se considera ca un declin este iminent;

* atunci cand raportul este cuprins intre 1 si 1.5, piata este consideratd neutra;

» valori peste 1.5 indica o piata in crestere, iar daca raportul depdaseste 2, pe piata sunt
conditii foarte favorabile. Aceasta piata este considerata supravanduta (“oversold”).
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Tranzactiile “odd-lot” sunt acele tranzactii facute de catre micii investitori. Pe pietele
dezvoltate, sunt considerate tranzactii “odd-lot”, acele vanzari si cumparari de loturi mai
mici de 100 de actiuni; si acesti investitori sunt numiti “odd-lotters”. Strategia micilor
investitori este de a cumpdra titluri pe o piatd in scadere si de a vinde pe o piatd in
crestere. Aceastd comportare este consideratd de catre tehnicieni gresita, si acestia
considerd ca micii investitori, de obicei fac tranzactii gresite n perioada de schimbare a
trendului.

Referitor la tranzactiile facute de catre micii investitori, este calculat un indicator — “odd-
lot index™ ca raport intre cumpararile si vanzarile efectuate de catre micii investitori.

In timpul unui ciclu al pietei, micii investitori vand actiunile in crestere si le cumpara pe
cele in scadere. Din aceasta cauza, in timpul, pe o piata in crestere “odd-lot index” scade,
iar in perioada de varf al cursului - “market peak”, acest indicator incepe sa creasca.
Similar, pe o piata in scddere, acest indicator creste. De asemenea, Tnhaintea schimbarii
trendului indicatorul incepe sa scada.

Tranzactiile In absentd “odd-lot”. Lipsa strategiei micilor investitori se verifica si In
tranzactiile in absenta facute de catre acestia. Pentru aceste tranzactii se calculeaza un
indicator obtinut prin raportul dintre vanzarile in absenta ale micilor investitori si totalul
vanzarilor facute de acestia. Acest indicator se numeste “short sale ratio”.

Vanzarile in absenta ale micilor investitori tind sd creasca in prejma unei depresiuni a
unei piete n scadere. Apoi, imediat dupa schimbarea trendului acestia incep sa-si piarda
increderea si isi reduc notabil vanzarile in absenta. De asemenea, cresterea raportului
sugereaza aparitia unei piete in scadere.

Un raport de 0.5% sugereaza optimism, iar un raport de peste 3% sugereaza un pesimism
ridicat.

6.3.3. Alti indicatori ai pietei

Unele dintre cele mai puternice institutii care actioneaza pe piata sunt fondurile mutuale.
Din aceasti cauza, actiunile lor sunt urmirite de analisti. In special sunt urmarite pozitia
lichiditatii lor “cash position” si subscriptiile nete.

Teoretic, o pozitie a lichiditatii slaba — intre 5% si 5 /2% - (raportul procentual dintre
numerar i activele nete curent, lunar sau anual) indica o investire a fondurilor detinute.
Aceste pozitii sunt de reguld asociate cu varfuri in evolutia pietei.

In cazul unor depresiuni “market bottoms” rata lichiditatii va fi mare, reflectand o
posibilitate ca aceste fonduri mutuale sa-si investeasca in viitor fondurile detinute — si
deci o posibilitate de crestere a pietei.

Un alt indicator referitor la fondurile mutuale — subscriptiile nete (subscriptiile de noi
actiuni ale fondurilor mutuale minus retrageri). Acest indicator masoara increderea
publicului in evolutia pietei. Evolutia acestui indicator este direct proportionald cu
evolutia cumpararilor de actiuni de catre micii investitori.
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Un alt indicator este pozitia conturilor clientilor la societatile de brokeraj. Atunci cand un
investitor 1si vinde titlurile detinute, el poate opta pentru retragerea banilor obtinuti din
vanzare de la societatea de brokeraj sau 1si poate pastra banii in contul (fara dobanda) sau
de la aceasta societate. Singurul motiv pentru a nu-si retrage banii de la societatea de
brokeraj este intentia de a-si investi acesti bani in viitorul apropiat.

Astfel, o crestere a fondurilor detinute la societatile de brokeraj “credit balance”
reprezintd o cerere potentiald de titluri. Fiind vorba de micii investitori, motivul pentru
care vor sa cumpere este ca asteapta o scadere a pretului titlurilor, si deci, o oportunitate
de cumparare.

In caz contrar, o scadere a fondurilor detinute sugereazi o crestere a cursului titlurilor.

6.3.4. Indicatori ai increderii in evolutia pietei

e “Barron’s ratio of higher — to lower — grade bond yeld”
* comparatia dintre actiunile comune catalogate “S&P low priced” si “high grade”

Indicatorul Barron’s se obtine prin raportul dintre dobanzile obligatiunilor cotate ca “high
grade” si dobanzile relativ ridicate ale obligatiunilor “low grade”. O crestere a acestui
indicator indicd micsorarea diferentei dintre obligatiunile “high* si “low grade”, ceea ce
este caracteristic unei perioade de crestere economica.

Indicatorul de incredere S&P este raportul dintre titlurile considerate ca au curs scazut
“low priced stocks” si actiunile comune “high grade”. Actiuni speculative sunt
considerate a fi cele cu pret scazut. Atunci cand piata este in crestere, investitorii 1si
asumd riscuri mai mari si cumpira actiuni speculative. In perioade de declin, sunt cautate
actiunile stabile — actiunile “high grade”, ca urmare, indicatorul de incredere S&P scade.
O crestere a acestui indicator Intr-o perioada de depresiune reprezintd un semnal de
redresare a pietei.

6.4. Medii

6.4.1. Medii mobile

Mediile mobile se calculeaza pe anumite perioade de timp (perioada standard este de 200
de zile) In scopul obtinerii unei curbe de evolutii a cursului actiunilor usor de interpretat.
De exemplu, fiind date valorile indicelui Dow Jones Industrial Average (DJIA) pe o
perioada de cinci zile consecutive, se pot calcula mediile mobile pe intervale de 3 zile
consecutive:

Data Valoare
14.dec.1998 8760.5
15.dec.1998 8718.5
16.dec.1998 8768.2
17.dec.1998 8849.8

18.dec.1998 8880.7
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Mediile mobile sunt:

(8760.5 + 8718.5 + 8768.2)/3 = 8749.067
(8718.5 + 8768.2 + 8849.8)/3 = 8778.833
(8768.2 + 8849.8 + 8880.7)/3 = 8832.900

Interpretarea mediilor mobile de 200 de zile:

1.

2.

daca linia mediilor mobile de 200 de zile este paralela cu OX sau este crescatoare si
pretul actiunilor depaseste aceasta linie (in sus), acesta este un semnal de cumparare;
daca pretul actiunilor scade sub nivelul mediei mobile de 200 de zile, iar linia
mediilor mobile este crescatoare, acesta, de asemenea este considerat un semnal de
cumparare;

daca pretul actiunilor este deasupra mediei mobile pe 200 de zile si scade spre aceasta
medie mobila si apoi Incepe din nou sa creasca, acesta este un semnal de cumparare;
daca linia mediilor mobile de 200 de zile este paraleld cu OX sau este descrescatoare
si pretul actiunilor depaseste aceasta linie (in jos), acesta este un semnal de vanzare;
daca cursul actiunilor creste peste media mobilad de 200 de zile, in timp ce aceasta se
afla in scadere, acesta, de asemenea este un semnal de vanzare;

daca cursul actiunilor este sub media mobila si creste spre aceastd medie si apoi
incepe din nou sa scada, acesta este un semnal de vanzare.

Se pot calcula medii mobile cu intervale de timp diferite si reprezenta pe acelasi grafic si
prin compararea lor se pot obtine informatii privind evolutia viitoare a cursului actiunilor.

Interpretare:

1. in cazul in care media mobild pe termen scurt este superioard mediei mobile pe
termen mai lung, acesta este un semnal de cumparare;

2. in caz contrar, respectiv cand media mobila pe termen scurt este inferioara celeia pe
termen lung, acesta este un semnal de vanzare;

3. 1in cazul in care mediile mobile pe termen scurt si lung au aceeasi valoare, decizia se

ia pe baza compararii directiilor celor doud medii sau, daca au aceeasi directii pe baza
ritmurilor de crestere, respectiv de scddere ale mediilor si a evolutiei cursului.

In graficul de mai jos sunt calculate mediile mobile pe intervale de 50 de zile (cu albastru
si 200 de zile (cu verde):
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Medii mobile: evolutia cursului actiunilor companiei Compaq pe perioada
30.07.1998, 15.12.1998.

Sursa: Adforce, |http://adforce.imgis.com

6.4.2. Medii mobile ponderate

.. . - .. PiWYi+...+PnVVn
Mediile mobile ponderate se calculeaza conform expresiei: - .
Z Wi
i
Unde P;, ..., P, reprezinta cursurile actiunilor la momentele: i, ..., n: iar Wj, ..., Wy

ponderile pe baza carora se calculeaza media.

In cazul in care ponderile sunt constante, se obtine 0 medie mobila simpla.

Mediile mobile ponderate se folosesc pentru a accentua anumite cursuri ale actiunilor,
astfel, cu cat cursul este mai recent, cu atat el are o pondere mai mare in calculul mediei.

Dupa modul de stabilire a ponderilor se cunosc mai multe tipuri de medii mobile
ponderate.

Medii mobile cu ponderi in progresie aritmetica
In acest caz, W = 1, iar Wy = Wy + 1, unde r este ratia.

Medii mobile ponderate Fibonacci
In acest caz ponderile sunt sirul lui Fibonacci: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233,
377, 610, ...

Medii ponderate exponential

In acest caz, mediile mobile ponderate se calculeazi dupa sirul:

XA; = eP, + (I - ¢)XA,.;, unde: XA, reprezintd media mobilad ponderatd la momentul t;
XA reprezintd media mobild ponderata la momentul t - 1, P; reprezinta cursul actiunii la
momentul t, e reprezinta factorul de ponderare. Prin cifra e se stabileste importanta care
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se da ultimului curs. Primul termen al sirului este cursul de la inceputul perioadei pe ca se
calculeaza mediasi 0 <e < 1.

6.4.3. Medii geometrice

Pentru calcularea mediilor geometrice sunt folosite doud metode:
* prin calcularea radicalului de ordinul n din produsul seriei:

’{/pl X p2X...X Dn
* prin logaritmare:

2P

n
unde py, p2, ..., pn sSunt cursurile din intervalul pe care se calculeaza media mobila.

6.4.4. Oscilatoare

Oscilatoarele se formeaza prin diferenta dintre doud serii. Aceste diferente pot fi fie Intre
cursuri si mediile mobile, fie Intre doua serii de medii mobile.

Cu ajutorul acestor oscilatoare se determina rata de schimbare a cursului “rate of price
change”. Astfel, se pot determina schimbdrile de trend precum si puterea, acceleratia
trendului si de asemenea, prin calcularea diferentei dintre serii si a evolutiei acestei
diferente se poate determina evolutia viitoare a cursului.

6.5. Analiza pe baza de grafice

La baza analizei tehnice este premisa conform careia pretul pietei, format pe baza cererii
si ofertei, este reflectat in graficele (“patterns”) evolutiei cursului si a volumului
tranzactiilor. Prin examinarea acestor grafice se poate previziona miscarea cursului
bursier si chiar mirimea acestei variatii a cursului. In acest scop sunt utilizate mai multe
tipuri de grafice, dintre care cela mai cunoscute sunt:

» graficul prin bare (“bar chart”) cu sau fard volumul tranzactiilor;

e graficul lumanare (“candlestick”) cu sau fard volumul tranzactiilor;

e graficul “point and figure”.

Aceste tipuri de grafice sunt prezentate in Anexa I — Grafice utilizate in analiza tehnica.

6.5.1. Trendul

Trendul reprezinta directia predominanta de miscare (crescatoare sau descrescatoare) pe o
perioada de timp a pretului unei actiuni.

Acesta poate fi:

* trend de baza (primar), pe termen lung si reflecta directia de evolutie globala a pietei;
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* trend pe termen scurt (secundar) care indica, de reguld o reactie la anumiti factori
obiectivi sau subiectivi;

* misgcari zilnice (trenduri tertiare) care au importantd numai prin felul cum contribuie
la consolidarea sau schimbarea primelor doua tendinte

Din punct de vedere psihologic, aceastd tendinta se bazeaza pe faptul cd un investitor nu
doreste sa plateasca un pret mai mare pentru o actiune decat pretul platit recent de ceilalti
investitori — decat daca pretul actiunii are o tendintd crescatoare. Invers, un investitor nu
va dori sa vanda o actiune la un pret mai mic decat au vandut-o ceilalti investitori — decat
daca pretul are o tendinta descrescatoare.

Trendul se determind pe baza a trei puncte aflate in punctele de minim respectiv maxim a
curbei de evolutie a pretului actiunilor. Prin unirea punctelor de acelasi fel (de minim sau
de maxim) se obtine trendul. Astfel, trendul poate indica o crestere (atunci cand exista
doua puncte de minim), o descrestere (cand existd doud puncte de maxim) sau o stagnare
a pretului actiunilor (atunci cand dreapta obtinuta prin unirea a doud puncte este paralela
cu dreapta OX).

Trendul poate fi reprezentat printr-o linie (functie de gradul I) dar si printr-o curba.

Un aspect foarte important al trendului il reprezintd unghiul acestuia: unghiul format de
linia trendului cu axa OX. Acest unghi evidentiaza fortele dominante ale pietei.

In graficele alaturate sunt prezentate doud exemple de determinare a trendului, Impreuna
cu deciziile care trebuie luate in privinta tranzactiilor cu actiuni.

PCG Pacific Gas & Electric

—_—m M ———_————
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Trend crescator: evolutia pretului actiunilor companiei Pacific Gas & Electric
pe perioada 1976 — 1994,

Sursa: Decision Point, |ttp://decisionpoint.com|
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Trend crescator neliniar: evolutia pretului actiunilor companiei Bristol Meyers-
Squib pe perioada 1976 — 1994.

Sursa: Decision Point, http://decisionpoint.com|

Decizia 1n privinta tranzactionarii actiunilor se ia iIn momentul in care cursul actiunii se
abate de la linia stabilitd, in graficul de mai sus in anii 1984, 1987 si 1994. In cazul in
care trendul este crescator, scaderea cursului sub linia trendului reprezintd un semnal de
vanzare “sell signal”; in cazul unui trend descrescator, cresterea cursului peste linia
trendului reprezinti un semnal de cumpdrare. In multe cazuri, in momentul schimbrii
trendului, existd o tendinta de scurtd durata de rezistentd — “pull-back effect” — a cursului
actiunilor, manifestata prin intoarcerea la linia trendului.

De asemenea, trendul poate fi determinat in functie de evolutia cursului actiunii intr-un
anumit palier, tunel; reliefat in graficele de mai jos.

SCE SCE Corp
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Trend crescator: Evolutia cursului actiunilor SCE Corp. in perioada 1976 —
1994.

Sursa: Decision Point, fhttp://decisionpoint.com
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Efectul de evantai: evolutia CRB Index pe perioada 1976 — 1994. Momentul in
care cursul actiunilor se abate de la al treilea trend consecutiv cu aceeasi
directie, reprezinta un semnal de cumparare — “buy signal”.

Sursa: Decision Point, |1=1ttg://decisiongoint.cog]

In momentul in care trendul este schimbat, dar de un trend cu aceeasi directie si apoi desi
acesta este schimbat tot de un trend cu aceeasi directie, apare efectul de evantai (“fan
effect”). Conform statisticilor, in cazul unei asemenea evolutii, in momentul in care
cursul se abate de la al treilea trend consecutiv cu aceeasi directie, de obicei urmeaza o
schimbare majora in evolutia cursului actiunilor.
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Trend descrescator (in tunel). Evolutia cursului actiunilor Unisys pe perioada
1976 — 1994. Dupa o apreciere de aproape patru ori a cursului din anul 1981,
Unisys a pierdut aproape 95% din valoarea actiunilor in perioada 1987- 1991.
in a doua parte a anului 1987 se observa o abatere brusca a cursului actiunilor
de la trend, apoi are loc efectul de pull-back, dupa care trendul devine
descrescator

Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com

6.5.2. Regresia statistica

Determinandu-se trendul pe o perioada anterioara, se poate previziona (afla valoarea
teoreticd) pentru perioada urmatoare pe baza regresiei statistice. Prin regresie statistica se
determina legdturile dintre variabile cu ajutorul unei functii — functii de regresie.
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O functie de regresie este de forma:

v =f(x;,x2 ...), unde y este variabila dependenta (cursul viitor) iar x;,X,, ... variabile
independente (cursurile precedente).

Datorita caracterului aleator (intdmplator) al fenomenului, modelul teoretic se Tnlocuieste
cu modelul de dependenta statistica:

Y= fx;,xs ...) T &

in care € reprezinta o eroare aleatoare (o variabila reziduu), cu dispersia constanta si
media nula.

In functie de numarul factorilor (x;,Xa, ...,X,) care influenteaza caracteristica rezultativa
(y), se deosebesc:

» regresie unifactoriald sau simpla, daca functia include un factor;

* regresie multifactoriald sau multipla, daca functia include mai multi factori.

Modele de regresie unifactoriala

Regresia unifactoriald descrie legatura dintre doua variabile (y si x), considerand ca
ceilalti factori au o actiune constanta si neglijabila asupra caracteristicii dependente y.
Ecuatia de regresie este: Y = f{x) + &.

Cele mai cunoscute modele de regresie unifactoriald sunt:

e modelul liniar;

* modelul exponential;

* modelul parabolei de gradul doi;

* modelul hiperbolean;

* modelul logaritmic.

Modelul liniar se bazeaza pe ecuatia: y = a + [x.

Acest model teoretic se estimeaza printr-o ecuatie medie de tendintd: Y = Error! Not a valid
link. + & 1n care a si b sunt parametrii (coeficientii) ce urmeaza a fi calculati iar Y este
valoarea teoretica a lui y.

Acest model este specific tipului de legatura dintre doua caracteristici care variaza in
progresie aritmetica. Dependenta liniara dintre x si y este consideratd a fi o dependenta
stohasticd, in care unei valori x; ii pot corespunde mai multe valori y;. In acest caz,
parametrii a §i b au continut de medii si se estimeaza cu ajutorul metodelor oferite de
stohasticd: metoda verosimilitatii maxime, metoda celor mai mici pitrate etc. In practica
se foloseste frecvent metoda celor mai mici patrate care presupune ca suma patratelor
abaterilor dintre valorile empirice (reale) y si valorile teoretice (ajustate) Y sa fie minima,

adica: Y (y:—Y)’ = min.
Inlocuind pe Y cu valoarea sa, relatia devine: S(yi—a- bxi)’ = min.

Derivand in raport cu a si b si anulind derivatele partiale se obtine sistemul de ecuatii
normale:

B na+b2xi=zyi

[leXi"‘bZXt’: inyi
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unde n reprezintd numarul de unitéti observate, adica numarul perechilor (x,y), unde y
reprezinta cursul din ziua x.

Din prima ecuatie rezultd cd y = a + bx , ceea ce inseamna ca dreapta de regresie trece

prin punctul mediu (x, y). Rezolvand sistemul de ecuatii normale prin una din metodele
cunoscute, se obtin parametrii a i b.

Coeficientul a, care poate lua atat valori pozitive cat si negative, reprezinta ordonata la
origine, respectiv, este valoarea lui y cand x este egal cu zero. Coeficientul b —
coeficientul de regresie — aratd masura in care se modifica caracteristica dependenta in
cazul in care caracteristica independenta se modifica cu o unitate. In functie de semnul
coeficientului de regresie se poate aprecia tipul de legatura: in cazul corelatiei directe,
coeficientul are o valoare pozitiva; In cazul corelatiei inverse, valoarea lui este negativa.
Cu ajutorul coeficientilor a si b se calculeaza apoi valoarea ecuatiei de regresie pentru
fiecare marime a caracteristicii X.

Pentru verificarea exactitdtii calcului parametrilor functiei de regresie se foloseste relatia:

Sy

Modelul exponential se bazeaza pe functia: y = af".

In acest caz, cei doi parametri se estimeaza folosind modelul: ¥ = ab* + &.

Prin logaritmare, modelul se poate transforma intr-un model liniar de forma:

lgY =I1ga+xIgb. Facand inlocuirile y" = Ig Y; a'= lg a; b'= Ig b rezultd ecuatia unei
drepte, respectiv y'=a’'+ b'x.

Procedand ca si la regresia unifactoriala liniara rezulta sistemul de ecuatii normale:

= na'+b'z Xi =

i z y i
Y by =Y
Cei doi parametri a si b, cu ajutorul carora se ajusteaza seria empirica se obtin prin
antilogaritmare.

Modelul parabolei de gradul doi se bazeaza pe functia: y = o + fBx + &’

Pentru estimarea parametrilor se foloseste modelul empiric:

Yi=a +bx,-+cx,-2.

Determinarea celor trei parametri ai ecuatiei de regresie de tip parabolic se face folosind
metoda celor mai mici patrate, respectiv, determinand minimul expresiei:

Z (yi—a—bxi—cxl-z)2 = min.

Se obtine sistemul de ecuatii normale:

D na+b2x;+czx Zyz

Dazxz+bzx +czx zxzyi
zx +bzx +czx z)Cizyi

Modelul hiperbolei. Acest model este folosit cand existd o dependenta inversa intre

o S . 1
variabile. Acest model se exprima prin ecuatia: y =a +— 3.
X
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. o . 1 . g . -
Functia de estimatie este in acest caz: ¥ = a +—b + £ ,iar cei doi parametri rezultd din
Xi

rezolvarea sistemului de ecuatii normale:

na+bzl=2yi
EaZ—+b — lyz

Xi

Modelul logaritmic este dat de expresia: y = a + B lg x care se estimeaza prim modelul: Y
=a+blgx; +¢&

Cand a > 0 si b > 0 curba este crescatoare, iar cand a > 0 si b < 0 curba este
descrescatoare.

Folosind metoda celor mai mici patrate, se ajunge la urmatorul sistem de ecuatii normale:

Q na+bzlgxz—zyz
EﬂZngz‘l‘bZ(lgxl = zyilg)ﬁ

Modele de regresie multifactoriala

In cazul in care, in determinarea evolutiei cursului unei actiuni se iau in considerare si alti
factori cum ar fi: evolutia de ansamblu a pietei reflectata de indicii bursieri, evolutia
cursului actiunilor societatilor din aceeasi ramura cu societatea analizata etc., se folosesc
modele de regresie multifactoriala.

In acest caz se foloseste functia de regresie multipla de forma:

Y = f(x1,x2, ...,.xp) + & In care: Xy, Xy, ...,Xp Teprezinta caracteristicile independente sau
factoriale; € este o variabila reziduu, cu dispersia constanta si media nula.

Cel mai utilizat model de regresie multifactoriald este modelul liniar a carui expresie se
da curelatia: Y = ayp + a;x; + axx; + ...+ ayx,, unde aj reprezintd coeficientul care
exprima influenta factorilor neinclusi in model, considerati cu actiune constantd; a;, cu i =
1,2, ..., p sunt coeficientii de regresie multipla si arata ponderea cu care influenteaza
fiecare caracteristica factoriala x asupra caracteristicii rezultative y.

Parametrii ag, a, ay, ..., a, se calculeaza pe baza metodei celor mai mici patrate:

2 )
z (yi—ao—aixi—az2x2—...—apxp) — M.

Prin derivare obtinem un sistem de ecuatii normale cu p variabile factoriale si p + 1
parametri, respectiv:

D aon+a|zx1+azzx2+ +apzxp—zy
cloz)m+alzx1 +azzx1x2+ +aplexl7
@02x2+a12x1x2+a22x2 +. +ap2x2xp22x2y

anzxp+a12x1xp+azzxzxp+ +a,,zxp :pry

Coeficientii de regresie a; pot avea fie semn pozitiv fie semn negativ si arata tipul de
legatura (directd sau inversd) dintre variabila factoriala x; i variabila rezultativa y.

I
™M
=
<
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De asemenea, se poate folosi in loc de model liniar si model exponential multifactorial:

_ al a2 ap . . e A . .
Y=aoy y, --q, >prinlogaritmare, obtindndu-se un model liniar.

6.5.3. Dreptele suport si rezistenta

Nivelul suport este cel mai scazut pret al unei actiuni pe o anumita perioada. La acest
nivel de pret este asteptata o crestere considerabild a cererii pentru aceste titluri ceea ce
conduce la o crestere a cursului actiunilor.

Nivelul rezistenta este acel pret la cere se asteapta o crestere considerabild a ofertei de
titluri ceea ce conduce la scaderea pretului actiunilor.

Pot fi considerate nivele suport, respectiv rezistenta, orice nivel al cursului la nivelul
caruia s-a efectuat un volum mare de tranzactii.

IBEM Int"1 Business Machines .
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Dreptele suport si rezistenta: evolutia actiunilor IBM pe perioada 1972 — 1994.

Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com|

Dreptele suport si rezistentd sunt paralele cu axa OX.

Pe parcursul dezvoltarii pietei, nivelul suport poate deveni nivel rezistenta si invers.

In momentul in care cursul actiunii iese din suprafata dintre dreptele suport si rezistenta,
are loc o schimbare a acestor drepte. Astfel, in cazul in care cursul depaseste dreapta
rezistentd, acesta din urma devine dreapta suport, si acest moment reprezintd un semnal
de cumpirare — “buy signal” (graficul de mai jos). In cazul in care cursul actiunii coboara
sub dreapta suport, dreapta suport devine dreapta rezistenta si este asteptata o scadere a
pretului actiunilor. Acest moment reprezinta un semnal de vanzare — “sell signal”.

In cazul acestui tip de grafic pot apare doua tipuri de capcane:

e “bull trap” — apare atunci cand cursul depaseste dreapta rezistenta, dand senzatia ca
urmeaza un trend crescator, apoi scade sub treapta suport si se inscrie intr-un trend
descrescator.

e “bear trap” — apare atunci cand cursul scade sub linia suport, dupa care creste peste
dreapta rezistenta si se Inscrie intr-un trend crescator.

Aceste capcane pot fi identificate printr-un comportament neobisnuit al volumului, in
cazul “bull trap” prin scaderea volumului dupa ce cursul depaseste dreapta rezistenta, iar
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in cazul “bear trap” prin cresterea volumului in momentul in care cursul scade sub
dreapta suport.

DJUA Dow Jones Utility Average
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Dreptele suport si rezistenta: Evolutia indicelui Dow Jones Utility Average pe
perioada 1976 — 1994. La inceputul anului 1983 cursul actiunilor a urcat peste
dreapta rezistentd, aceasta din urmi devenind dreapta suport. in anul 1994,
cursul actiunilor a coborat sub dreapta suport si a urmat un trend descrescator.
Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com

6.5.4. Graficul cap — umeri (“head and shoulders”)

Acest aspect al evolutiei cursului unei actiuni este una dintre cele mai cunoscute metode
ale analizei tehnice de indicare a schimbarilor trendului.

Graficul este format din trei parti — trei cresteri ale cursului bursier, fiecare crestere fiind
urmata de o scadere, maximul atingandu-se in cea de-a doua crestere.
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Graficul cap — umeri: evolutia cursului actiunilor Snapple pe perioada

1993- 1994.
Sursa: Decision Point, httg://decisionpoint.c0m|

Umarul stang (“left shoulder- Is) este rezultatul unei cresteri de duratd a cursului
actiunii. Un important factor este volumul de actiuni tranzactionate. In aceasta perioada
sunt tranzactionate un numar mare de actiuni.

Capul (“head”) — este format din a doua crestere a cursului actiunii, urmata de o scadere
aproximativ la fel de mare, cursul bursier ajungand aproximativ la acelasi nivel de la care
a inceput si creasca. In aceastd perioadd volumul de actiuni tranzactionate este mare pe
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perioada de crestere, apoi incepe sa scada; pe ansamblu, este mai scazut decat pe
portiunea umarului stang.

Umarul drept (rs) este format de a treia crestere a cursului actiunilor, dar aceasta crestere
este mai mica decat cea precedentd, apoi cursul incepe sa scada. Formarea umarului drept
arati semnele de slabiciune. In luarea deciziei de vanzare a actiunilor, un important rol il
are volumul. Daca acesta scade notabil, aceastd scadere este un semn al slabiciunii
actiunilor respective si in acest caz, este previzionatd o scadere a cursului.

De asemenea, un important rol il are si linia gatului (“neckline”), care se formeaza prin
unirea celor doud puncte de minim. In cazul in care cursul scade pe portiunea umarului
drept sub linia gatului, aceasta scadere este un semnal de vanzare, previzionandu-se o
scadere a cursului.

In multe cazuri, dupa ce cursul a scazut sub linia gatului, urmeaza o crestere, care aduce
cursul pe linia gatului — miscare de intoarcere (“return move”’), dupa care cursul incepe
din nou sa scada.

Acest tip de grafic se formeaza pe baza raportului dintre cerere §i oferta reprezentate pe

piata de mai multe grupuri de investitori:

e grupul a — persoane care au cumpdrat titluri inainte sau in timpul unui trend crescator
si care le vand pentru a castiga diferenta dintre pretul de vanzare si pretul de
cumpdrare. Acest grup se manifestd pe portiunea de crestere din intervalul formarii
umarului stang;

e grupul b — investitori care nu au profitat de pe urma trendului crescator si vor sa
cumpere titluri la preturi mici. Acestia cumpara titluri la Inceputul celei de a doua
ascensiune a cursului;

* grupul ¢ — investitori care, asemenea grupului b au pierdut trendul crescator si au
asteptat prea mult. Acestia cumpara titluri la sfarsitul celei de-a doua ascensiuni;

» grupul d — investitori care, de asemenea, au pierdut trendul crescator si care cumpara
titluri la Inceputul celei de-a treia ascensiune mizand pe cresterea cursului;

* grupul e — la fel ca grupul c, cu deosebirea ca acestia realizeaza scaderea cursului si
se hotarasc sa vanda;

e grupul f— investitorii care 1si dau seama de schimbarea trendului cursului si vand
titlurile detinute.

Graficul cap — umeri inversat se obtine prin rasturnarea graficului cap — umeri.
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Graficul cap — umeri inversat: evolutia cursului actiunilor Niagra Mohawk
pe perioada 1976 — 1994.
Sursa: Decision Point, |ttp://decisionpoint.com

La fel, in determinarea validitatii previziunii, un rol important il are volumul actiunilor
tranzactionate.

Astfel, umarul stang reprezintd un trend descrescator de o anumita durata , dupd care
cursul Incepe sa creasca. Pe aceastad perioadd, volumul creste pe masura ce cursul
actiunilor scade, apoi, in perioada de crestere, volumul scade.

Capul, este format de al doilea declin mai mare al cursului, urmat de o crestere a cursului
aproximativ la nivelul punctului maxim al umarului staing. Volumul creste in timpul celui
de al doilea declin, apoi scade pe parcursul ascensiunii, dar nu atat de mult ca n timpul
cresterii pe perioada umarului stang. Pe aceasta perioada, volumul cumulat este mai mare
decat volumul din perioada umarului stang.

Umarul drept este format dintr-un declin (mai mic decat cel anterior) dupa care urmeaza
0 noud crestere. In aceasta interval volumul depaseste nivelul de pe perioada anterioara.
Confirmarea cresterii cursului actiunilor este datd de depasirea liniei gatului, aceasta
depasire a liniei gatului fiind un semnal de cumparare (“buy signal”).

In realitate existd anumite abateri de la aceasti reguld — formatiuni complexe —
manifestate prin aparitia mai multor formatiuni de acelasi tip (Ex: mai multi umeri). In
acest caz, in luarea deciziei, un rol important 1l are volumul.

O alti abatere se referd la cazul in care cursul nu depaseste linia gatului. In acest caz
cursul evolueaza aleatoriu si este dificil de determinat trendul pe care-l va avea cursul.

6.5.5. Formatiuni duble (“double tops and bottoms”)

Aceste formatiuni apar, de obicei, in cazul schimbarii trendului. Acestea sunt de doua

tipuri:

* Formatiuni M (“double tops”, “M formations”) — care se manifestd printr-o crestere a
pretului pana la un punct A, apoi o scadere pana la un punct B, dupa care urmeaza din
nou o crestere pana la un punct C, care se afla aproximativ la acelasi nivel cu punctul
A. Apoi cursul scade sub punctul B, urmand un trend descrescator.

* Formatiuni W (“double bottoms”, “W formations”) — inversul formatiunilor M.
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Deoarece migcarea normald a cursului actiunilor este in zig-zag, formatiunile duble sunt
mai greu de detectat, acestea fiind detectate de obicei atunci cand schimbarea trendului a

devenit pronuntata si cursul actiunilor s-a schimbat substantial.

Volumul actiunilor tranzactionate este mare intre cele doua varfuri. Confirmarea acestei

formatiuni este datd de volume mari intr-unul sau ambele varfuri sau de o schimbare

neobisnuita in volum.

Exista variatii ale acestei forme de grafic cum ar fi:
» diferenta mare de curs dintre cele doud varfuri,

e variatia cursului in zig-zag o anumita perioada (intr-un interval de pana 50% din
fluctuatia care a format formatiunea dubld) pana la schimbarea trendului dupa ce

variatia cursului a format o formatiune dubla;

* aparitia unei formatiuni triple — in care in prima faza volumul este mare, apoi incepe

sa scada.

6.5.6. Formatiuni “long base” si “rounded top, bottom” — arc de cerc

Formatiunile “long base” apar atunci cand cursul actiunilor ia valori intr-un anumit

35
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1976-1994. Formatiunea “long base” este pe perioada 1976-1982.

Formatiune “long base”: evolutia cursului actiunilor Mc Donalds 1n perioada

Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com
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interval suficient de mic:

Formatiunile arc de cerc convexe - “rounded top”, respectiv concave - “rounded bottom”
- apar atunci cand varfurile, respectiv depresiunile evolutiei cursului pot fi incadrate intr-
un arc de cerc:

IBH Int"1 Business Machines i
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Formatiune “rounded top”: Evolutia cursului actiunilor IBM, pe perioada

1972-1994. Formatiunea “rounded top” apare pe perioada 1981-1993.
Sursa: Decision Point, |ttp://decisionpoint.com

Formatiunea “long base” apare atunci cand raportul dintre cerere si oferta este relativ
constant, si In aceastd perioada se tranzactioneaza o cantitate limitata din actiunile
respective. Apoi, in momentul in care apar pe piata noi informatii referitoare la compania
respectiva sau se schimba conditiile pietei, cursul iese din acest interval. Daca cursul
creste (peste interval), acesta reprezinta un semnal de cumparare; in caz contrar, daca
cursul scade sub interval acesta este un semnal de vanzare.

O caracteristica a acestor formatiuni este ca volumul evolueaza in acelasi ritm cu pretul.
In cazul formatiunii “long base”, volumul este foarte scazut, apoi, cand cursul iese din
interval, volumul incepe si creascd, dar riméne tot scizut. in cazul formatiunilor arc de
cerc, volumul de asemenea formeaza un arc de cerc de acelasi fel cu arcul format de
evolutia cursurilor.

In cazul formatiunii “long base” pot aparea diferite capcane:

» cursul poate scadea sub interval (ceea ce ar reprezenta un semnal de vanzare) si apoi
incepe sa creasca brusc;

* cursul poate creste peste interval, apoi sa scadd din nou la nivelul intervalului dupa
care sd aiba un trend crescator.

In cazul formatiunii arcului de cerc convex, dupa ce cursul a format aceasta formatiune
urmeaza un trend descendent. In cazul arcului de cerc concav, urmeaza un trend
ascendent.

6.5.7. Formatiuni V

Formatiunile V apar In momentul schimbarii trendului si sunt clasificate in:
» formatiuni V simple;
» formatiuni V extinse.
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Formatiunile V simple au forma literei V si sunt formate din trei parti:

- un trend descrescdtor — care apare brusc si formeaza partea stanga a formatiunii;

- pivot-ul — reprezinta nivelul cel mai jos al declinului cursului;

- trendul crescdtor — care formeaza partea dreaptd a formatiunii. Pe acest trend
crescator, volumul tranzactiilor de asemenea este crescator, mai ales la inceput.

Formatiunea V inversata este inversul unei formatiuni V: este formaté dintr-un trend
crescator, apoi un pivot — care reprezinta cel mai ridicat nivel al cursului din perioada
respectiva si apoi urmeaza un trend descrescator.

Formatiunea V extinsa este formata din urmatoarele elemente:

- un trend descrescator;

- pivotul;

- o crestere initiald a cursului actiunilor. De asemenea, volumul creste odata cu
cresterea cursului.

- platforma. In acest interval cursul riméne relativ constant, chiar scade putin.
Volumul, de asemenea scade pe aceasta perioada.

- trendul crescator. La inceputul acestui trend volumul este foarte mare.

Platforma poate apare fie in partea dreaptd, fie in partea stinga a formatiunii.

6.5.8. Valuri Elliot — “Elliot Waves”

Conform teoriei lui Dow exista mai multe categorii de trenduri, cele mai importante fiind
trendul de baza, primar si trendul secundar — miscarile corective. Ceea ce face cursul sa
evolueze conform trendului sunt impulsurile.

In graficul de mai jos sunt reprezentate: trendul primar (cu rosu); impulsurile (wave 1,
wave 3, wave 5) si miscarile corective (wave 2, wave 4).

£ Conform teoriei Valurilor Elliot:
o
; :x'; - Valul corectiv 2 niciodatd nu va cobori sub
s W valul 1.
5, s - Valul 3 intotdeauna va depasi valul 1.
. P Ay - Valul 4 niciodata nu va atinge valul 1.
A 2y 4
g N
£ 2

Sursa: Michael Kahn, More Elliot Waves for Novices,
Tips on Technicals, 9 April, 1997 - Vol. 4, No. 8
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valuri.

(2) Triunghi diagonal

Valurile corective, de asemenea, pot fi de mai multe feluri:

* in zig-zag;
e plat - “flat”;
e triunghiuri;

Exista abateri de la aceste reguli concretizate in
extensii si triunghiuri diagonale “diagonal
triangles”. Extensiile apar atunci cand un val de
impuls poate fi subdivizat intr-o grupa de cinci

Sursa: Michael Kahn, More Elliot Waves for Novices,
Tips on Technicals, 9 April, 1997 - Vol. 4, No. 8

* forme complexe (numite “double” sau “triple tree’s’”) formate prin combinarea a doud
sau trei dintre formatiunile de mai sus.

Plat

X H

Zig-
zag

Triunghi

Sursa: Michael Kahn, More
Elliot Waves for Novices,
Tips on Technicals, 9 April,
1997 - Vol. 4, No. 8

In formele complexe, pe post de valuri sunt cele trei formatiuni. De exemplu, in graficul
de mai sus, por fi considerate trei valuri formate W (format dintr-o formatiune plata), X
(format dintr-o formatiune zig-zag) si Y (format dintr-o formatiune triunghi).

6.5.9. Triunghiuri

Aceste formatiuni apar atunci cand cursul fluctueaza in intervale din ce In ce mai mici

progresiv.
Aceste triunghiuri pot fi:
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- simetrice;
- ascendente;
- descendente.
TR
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A — triunghi simetric, B — triunghi ascendent; C — triunghi descendent

In cazul triunghiurilor simetrice, cererea si oferta de titluri sunt aproximativ egale si nu se
poate prevedea cursul viitor a actiunilor. Acestea sunt considerate a fi complete atunci
cand cursul reuseste sa iasa din triunghi, de preferabil pe fondul unei cresteri a volumului.

In cazul in care cursul iese 1n sus, acesta reprezintd un semnal de cumparare, in caz

contrar, daca cursul iese 1n jos, acesta reprezinta un semnal de vanzare.

In cazul triunghiurilor ascendente, segmentul de sus este in cazul ideal paralel cu axa OX,
iar segmentul de jos este o linie oblica crescatoare, care tinde sa se intalneasca cu

segmentul de jos.
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Triunghi simetric

Sursa: Decision Point, |ttp://decisionpoint.com
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Triunghi ascendent: evolutia cursului actiunilor AMP Inc. pe perioada 1976-1994.

Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com|

De obicei, triunghiurile ascendente apar inaintea unei cresteri a cursului. Semnalul de
cumpdrare este dat atunci cand cursul iese din triunghi (pe sus). In perioada in care cursul
evolueaza in interiorul triunghiului, volumul este relativ redus, apoi, cand cursul incepe
sa creasca si iese din triunghi, volumul incepe sa creasca. Linia de sus este considerata ca
reprezentand oferta iar linia de jos — cererea care este in crestere.

Triunghiul descendent este inversul triunghiului ascendent. De obicei apare Tnaintea unei
scaderi a cursului.

HH Homestake Mines sk
R
T
; 10
etk 0y
Mttt 5
: Signal
1 I T : ; 1 T T 1 1 I:l
TE 77T TS 79 80 51 52 53 54 85 86 57 S5 59 90 91 92 93 94
Triunghi descendent.
Sursa: Decision Point, |http://decisionpoint.com|

Linia de jos este considerata linia suport sau linia ofertei iar cea de sus linia cererii
(cerere care este in scadere). Volumul in cazul acestui triunghi este in scadere. Semnalul
de vanzare sau de cumparare este dat atunci cand cursul iese din triunghi.

6.5.10. Formatiuni de continuare - “Continuation patterns”

Pe parcursul unui trend apar schimbari in raportul cerere/oferta, care determina aparitia
anumitor formatiuni. Daca schimbarile sunt puternice, acestea conduc la schimbarea
trendului si poartd denumirea de formatiuni de schimbare — “reversal patterns”. Daca
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schimbarile sunt temporare, dupa terminarea acestor formatiuni, cursul revine la trendul
anterior. Aceste formatiuni se numesc formatiuni de continuare — “continuation patterns”.

Formatiunile de continuare se Tmpart in:

* cutii — “boxes” In acest caz, cursul raportul dintre cerere si oferta este relativ constant
si cursul se misca intre dreptele suport si rezistenta.

» steaguri — “flags” — de forma unor paralelograme. Apar atunci cand dupa o crestere
sau scadere accentuata cursul se stabilizeaza.

* fanioane — “pennants” — asemanatoare cu steagurile, numai ca in loc de paralelogram
se formeaza un triunghi.

e “wedges”;

e diamante — de forma unor romburi.

De asemenea, si triunghiurile pot fi considerate 1n aceasta categorie deoarece, deseori,

dupa o formatiune triunghi urmeaza o continuare a trendului precedent.

In graficul aliturat sunt prezentate cateva dintre ele:

N A7

A B C
Formatiuni de continuare:
A — cutie; B — steag; C — “wedge”.

6.5.11. “Reversal days”, gap-uri, insule

Formatiunile “reversal days” sunt de trei feluri:

* “top reversal days” — atunci cand dupa o crestere de mai multe zile, intr-o anumita zi
cursul atinge un nivel maxim, dupa care scade brusc (in aceeasi zi), pe ansamblul zilei
respective rezultand o pierdere (de valoare).

*  “bottom reversal days” — in cazul invers; cand dupa o scadere pe o anumita perioada,
intr-o anumita zi, cursul atinge un nivel minim, dupa care, in aceeasi zi, creste brusc,
pe ansamblul zilei respective rezultand un castig.

Dupa aceste zile, cursul se intoarce la trendul anterior.

* “key reversal days* — spre deosebire de celelalte doud cazuri, in care trendul nu se
modifica, in acest caz are loc schimbarea trendului. In determinare schimbarii
trendului, un semnal 1l da volumul, care este ridicat.

Exista si forme modificate ale acestei formatiuni: “two day reversal”. In acest caz,

migcarea inversa a cursului are loc a doua zi.

Aceste situatii apar pe fondul unor scaderi ale cursului in timpul unor trenduri
crescdtoare. In momentul scaderii cursului, investitorii care au cumpdrat la preturi mai
mici, crezand ca trendul se va schimba, isi vand actiunile pentru a obtine profit. Astfel,
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datorita cresterii ofertei, cursul va scadea si mai mult si astfel se declansaza o reactie in
lant care conduce la o scadere si mai accentuata a cursului.

Gap-urile apar in momentul in care pretul de deschidere este mai mare decat pretul de
inchidere din ziua precedentd si continud sa creasca sau in situatia in care pretul de
deschidere este mai mic decat pretul de inchidere din ziua precedenta si continud sa
scada.

Gap-urile se clasifica in:

e gap-uri comune — acestea apar in special la titlurile slab tranzactionate si nu prezinta
informatii cu privire la evolutia viitoare a titlurilor.

* “breakaway gap” - acesta apare de obicei inaintea unor migcari majore ale cursului
si in timpul producerii, volumul este ridicat.

* ‘“runaway (measuring) gap” — acestea apar de obicei la mijlocul unui trend si
reprezinta reactia de accelerare a acelui trend.

* “exhaustion gap” — apar la sfarsitul unor trenduri, dupa aparitie, in cateva saptamani
cursul se intoarce aproximativ la nivelul avut inaintea gap-ului.

In cazul in care un “exhaustion gap” este urmat de un “breakaway gap”, cursul
schimbandu-si trendul, formatiunea rezultata se numeste insula.

6.6. Analiza ciclica si sezoniera

6.6.1. Analiza sezoniera

Fluctuatiile sezoniere sunt intalnite mai frecvent in cazul seriilor trimestriale, lunare sau
saptamanale, fiind foarte usor de previzionat datorita regularitatii aparitiei lor, cat si
magnitudinii relativ constante care le caracterizeaza. Particularitatea de regularitate a
componentelor sezoniere se datoreaza faptului cé aceste fluctuatii sunt in general
determinate de particularitati de anotimp, obiceiuri etc., fenomene care apar regulat in
comportamentul individual sau al agentilor economici (de exemplu volumul total al
vanzarilor creste foarte mult in perioada dinaintea sarbatorilor de iarna datorita
obiceiurilor specifice ale indivizilor).

6.6.2. Analiza ciclica

Alaturi de trend, sezonalitate si miscari intdmplatoare, ciclurile sunt componente ale
seriilor de timp. Ciclurile pot fi pe termen scurt, mediu si lung. Cel mai important este
ciclul pe termen lung, celelalte fiind considerate minore sau de corectie.

In graficul de mai jos este prezentati evolutia cursului obligatiunilor emise de guvernul
Statelor Unite n perioada 1983-1989 si sunt reprezentate ciclul pe termen lung (ciclul
major) si cele minore.
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Sursa: Michael Kahn, Cycles, Tips on Technicals, 7 February, 1996 — Vol. 3, No. 12
In graficul de mai jos sunt prezentate cicluri pe termen scurt, in evolutia cursului
obligatiunilor emise de guvernul Statelor Unite in perioada 1984-1985.
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Sursa: Michael Kahn, Cycles, Tips on Technicals, 7 February, 1996 — Vol. 3, No. 12

Un ciclu major poate fi format din mai multe cicluri secundare sau cursul poate fi

rezultatul a doua cicluri, unul pe termen lung si unul pe termen mediu.

Pentru combinarea a doua cicluri exista urmatorul model:
y = Aisin(wit + p1) + A2sin(w:at + p2) unde

y — valoarea combinata a celor doua cicluri;

A; — amplitudinea ciclului 1;

w; — numarul de repetitii ale ciclului i in 360 (21tradiani). Daca, de exemplu, primul
ciclu il contine de 5 ori pe cel de al doilea (ca in graficul de mai sus), atunci w,w, este

5.

189
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pi — defazarea dintre cele doua cicluri (presupunand ca p; este zero, daca ciclurile pornesc
in acelasi timp).

6.7. Procese stohastice

Printre componentele unei serii de timp, fluctuatiile neregulate au un caracter aleatoriu.
Evolutia unei variabile economice 1n timp este asadar un proces aleatoriu, nivelul sau la
un moment dat fiind determinat de ansamblul componentelor seriei, unele ele
necunoscute, altele previzibile cu un anumit grad de aproximatie (deci cu o anumita
probabilitate). Procesul ce determind evolutia acestei variabile este agadar unul aleatoriu
(de tip stohastic), elementele care caracterizeaza un astfel de proces, fiind, in cazul unei
variabile economice, speranta matematica si dispersia.

Un proces stohastic este stationar daca speranta matematica si dispersia corespunzatoare

sunt constante Tn timp, nivelul lor rimanand acelasi pentru oricare perioade succesive t,

respectiv t+1:

* E(y,)=E(»,,) =M, pentru doud perioade oarecare ale procesului stohastic, media
variabilei este aceeasi,

* var(y,) <o, existenta unei dispersii finite si independente de factorul timp;

e cov(y,, ¥y, )=E [( Y, =WV — /J)] =Y, , covarianta dintre doud perioade diferite ale

procesului stohastic este constanta si independenta de factorul timp, ea depinzand
doar de lungimea k a intervalului ce separa cele doud observatii.

Un proces stohastic care satisface cele trei conditii de mai sus este stationar. Daca, in
plus, distributia probabilitatii procesului respectiv este constanta, atunci el este strict
stationar: aceasta serie nu comporta o tendinta, sezonalitate si nici un alt factor care sa
depinda de timp. Exemplu clasic de proces stationar este zgomotul alb (“white noise”),
care reprezintd o suitd de variabile aleatoare avand aceeasi distributie si care sunt mutual
independente. Un proces de tip white noise este normal distribuit, cu medie zero si
dispersie constanta.

. . ) g . 1
Un proces stationar y; este ergotic pentru medie, daca media acestuia: y = T z Y,

converge catre speranta matematica E(y,), atunci cdnd numadrul observatiilor
esantionului (T) tinde catre infinit.

In mod similar, un proces stationar y; este ergotic pentru momentul de gradul doi, daci
expresia covariantei tinde in probabilitate catre y,.

Sunt utilizate doua categorii principale de procese stohastice stationare:

[J procese autoregresive (AR), in care valoarea curentd a observatiei este determinata de
media ponderata a valorilor precedente ale variabilei;

[J procese ale mediilor mobile (MA — moving averages), unde valoarea prezenta a
variabilei este o functie de media ponderata a unei variabile aleatoare oarecare.
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Pe langa cele doua categorii fundamentale, in practica este frecvent utilizatd o combinatie
a celor doua tipuri de procese, asa-numitele procese ARMA (autoregressive — moving
averages). De asemenea se mai utilizeaza procesele de tip armonic si cele cu radacina
unitara.

6.7.1. Procesele AR

Un proces autoregresiv este caracterizat prin relatia de determinare ce exista intre nivelul
curent al variabilei si valorile sale precedente. Forma generala a unui proces AR 1n care p
variabile contribuie la nivelul curent al variabilei y este urmatoarea:

V. Fay, tay,,t..ta,y,_, €, unde a reprezinta coeficientii ce urmeaza a fi
estimati, iar £ este termenul rezidual aleatoriu care satisface conditiile clasice ale unei
ecuatii de regresie.

In functie de numarul de perioade care influenteazi valoarea prezenti a variabilei, se

disting diferite ordine ale proceselor autoregresive:

*  MAC(1) procese autoregresive de ordinul I, in care doar prima perioada precedenta
influenteaza nivelul variabilei curente: y, =a,y,_, +&,;

*  MA(p) procese autoregresive de ordinul p, in care nivelul curent al variabilei este in
functie de p perioade precedente: y, =a,y,, +a,y,, +...+a,y,_, +¢€,.

Expresia de mai sus a unui proces autoregresiv de ordinul p se mai poate scrie in functie
de decalajele relative ale variabilei dependente. Pentru aceasta, se exprima mai intai
termenul rezidual ce o functiede y,: €, =y, —=(a,y,,, +a,y,, +...+a,y,_,). Dand factor

comunpe y,: & =y,(1—aq, Vi g a, RAC T a, yt—_”) . Notind cu L' raportul dintre
Vi Vi Vi
valoarea decalatd cu i perioade si nivelul curent al variabilei: L' = Yot , expresia
Vi

termenului rezidual devine: €, = y,(1-a,L' +a,L’ +...+a ,L7). L' poartd numele de

operator de decalaj si exprima raportul dintre nivelul variabilei din perioada respectiva i
si cel curent.

Un caz particular de proces autoregresiv este cel cunoscut sub numele de random walk, in

care valoarea curentd y, a variabilei este determinata de nivelul sdu initial y, si de suma
t-1

termenilor reziduali din perioadele precedente: y, = y, + z €,_; - Un astfel de proces este
770

caracterizat printr-o puternica instabilitate deoarece dispersia variabilei dependente creste

in timp ca urmare a acumuldrii erorilor: Var(y,) = 0’t, unde g° este constant.
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6.7.2. Procesele MA

Intr-un astfel de proces stohastic, fiecare observatie y, este generati de o medie

ponderata de factori aleatori din q perioade precedente. Ca si In cazul unui proces
autoregresiv, exista mai multe ordine de marime ale proceselor MA:
MA(I) yt = gt - blgt—l

MA(q): y, =€, —be,_, —be,_,—..—be

q-1—q
Unde b; (i=1 ... q) reprezinta coeficientii procesului, iar €,_; sunt termenii reziduali,

generati de un proces de tip white noise (distribuit normal, cu medie zero si dispersie
constantd)

q

Forma generala a unui proces MA de ordinul q se mai poate scrie: y, =&, — Z b.g, . sau,

it
i=1

cu ajutorul operatorilor de decalaj temporal: y, =¢€,(1-bL' +b,[’ +...+ b,L")

Procesele MA sunt reprezentative pentru seriile cronologice care fluctueaza in jurul
mediei proprii. Un caz particular de proces MA este cel de tip IMA (infinite moving
averages), in care valoarea curenta a variabilei dependente este determinata de o infinitate

de perioade precedente: y,=¢€, — Z be,_, .

j=—00
Influenta perioadelor asupra nivelului curent al unei observatii poartd numele de memorie
a procesului respectiv. In cazul proceselor IMA aceasta memorie este infinita, insa
contributia ei se pierde pe masura ce se Indeparteaza in trecut.

6.7.3. Procesul ARMA

Este un proces generat de o combinatie de valori trecute ale variabilei y, si de termeni
reziduali white noise €, . Fiind o simbioza a doua procese diferite, procesele ARMA

(autoregressive moving average) au doud ordine de marime (p si q):
y(A=bL +b,I* +..+b L") =g (1=bL +b,[* +..+bL").

CA un caz particular, pentru q = 0, procesul ARMA(p,q) devine un proces AR(p), iar
cand p = 0 rezulta un proces AR(q).
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6.7.4. Procesul ARIMA

Este o varianta a procesului precedent, particularitatea sa constand 1n existenta unui
anumit ordin de integrare d. Un proces ARIMA (autoregressive integrated moving
average) este caracteristic seriilor nestationare in tendinta, permitand evaluarea
fenomenelor ce prezintd un trend in timp. Acest trend este integrat in evolutia seriei.
Ordinul de integrare d masoara gradul curbei de tendinta, altfel spus, influenta pe care
trendul seriei o are asupra evolutiei de ansamblu a variabilei analizate.

Trendul unei serii poate fi liniar sau exponential. In cazul unei curbe de tendinta de
ordinul I (d = 1), seria respectiva are un trend liniar, deci o dreapta de tendintd. Influenta
tendintei asupra variabilei y, este deci: y, =a +bt.

Pentru d = 2, trendul este dat de o functie de gradul doi: y, =a + bt +ct’.

Izolarea tendintei In vederea determinarii contributiei pe care aceasta o are asupra
evolutiei generale a seriei cronologice se face prin utilizarea diferentelor corespunzatoare
ordinului de integrare. Astfel, in cazul unei serii integrate de ordinul I, se foloseste prima
diferentd: Ay, =y, = y,, =(a +bt)~[a +b(t =1)| = b.

Aplicand prima diferentd, seria y, devine asadar constanta fatd de tendinta generata de

timp, particularitate ce corespunde conditiilor de existenta ale proceselor stationare de tip
AR sau MA.

In cazul unei serii integrate de ordinul II (d = 2), vom utiliza doua etape pentru izolarea
tendintei: transformarea variabilei prin prima diferenta, apoi utilizarea celei de-a doua
diferente pentru o noud transformare a rezultatului obtinut dupa prima transformare.

Prin aplicarea primei diferente vom obtine:
Dy, =y, —y,, =(a+bt+ct’)=|a+b(t=1)+c(t-1)*|=b+2ct —c.

Trendul initial de ordinul II este transformat, dupa parcurgerea primei etape, intr-unul
liniar. Utilizand ce-a de-a doua diferenta, acesta este eliminat complet:

Ny =0y, - Dy, :(b+201—c)—[b+2c(t—1)—c]=20

6.7.5. Procesul SARIMA

Procesul SARIMA (seasonal autoregressive integrated moving average) este o varianta a
procesului ARIMA, in care nu numai tendinta data de timp este integratd in evolutia
seriei, ci i componenta sezonierd. Un proces SARIMA (p,d,s,q) contine asadar un ordin
suplimentar de integrare s, corespunzator acestei componente sezoniere. Marimea
ordinului s de integrare sezoniera depinde de periodicitatea observatiilor statistice. Astfel,
s = 4 pentru serii trimestriale, s = 12 pentru cele lunare etc.
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Transformarea procesului SARIMA 1intr-unul stationar de tip ARMA se face printr-un
procedeu similar de iteratii succesive prin utilizarea diferentelor corespunzitoare. Intr-o
prima etapa, iteratiile sunt efectuate pentru transformarea procesului SARIMA intr-un
proces ARIMA, izoland deci componenta sezoniera. intr-o a doua etapa, procedeul
iterativ prezentat mai sus permite o noud transformare, procesul ARIMA obtinut dupa
prima etapd devenind unul stationar de tip ARMA.

6.7.6. Procese stationare cu radacina unitara

Un caz particular de operator de decalaj este cel de tip diferential. Spre deosebire de
operatorul obisnuit, care exprima un raport intre doua nivele diferite de timp, expresia
operatorului diferential este data de diferenta dintre nivelul curent si cel din perioada

trecutdi: A =y, -y, _,.

Operatorul cu decalaj diferential este utilizat pentru a exprima procesele stationare cu
radacina unitard, care au urmatoarea forma matematica: (1+A)y, =0 +¢(A)g,, unde o
l+aA+a,’ +. . +a )

64 medi ici (14 M)y .| 1) = .
reprezintd media expresiei ( )y,,1ar @(A) [—bA—b N . = quq

6.7.7. Procesul armonic

Procesele stohastice descrise mai sus fac parte din categoria generala a proceselor
temporale. Timpul reprezinta argumentul relatiei functionale de tip matematic ce
caracterizeaza aceste procese si, in acelasi timp, domeniul lor de definitie, evolutia
proceselor respective desfasurandu-se pe intervale de timp (finite sau infinite) bine
determinate. Dar exista si fenomene caracterizate printr-o periodicitate temporala foarte
pronuntata. Chiar daca evolutia fenomenelor are loc Intr-un interval de timp similar celui
caracteristic proceselor temporale, regularitatea periodicitdtii acestor procese permite
analiza lor prin intermediul functiilor trigonometrice (sinus, respectiv cosinus), deci pe un
subinterval de timp care corespunde unei perioade complete a fenomenului. Procesele ce
descriu din punct de vedere econometric aceste fenomene se numesc procese armonice §i
ele fac obiectul analizei spectrale.

Intr-un proces armonic, evolutia variabilei y, este generata de suma ponderata a unor
functii periodice de tip sinus si cosinus. Argumentele acestor functii sunt date de timpul t,
respectiv frecventa procesului respectiv. Stim ca expresia covariantei unui proces

StOhaStiC este: COV(yz’ yt+k) = E[(yz - /’l)(yﬁk - ,U)] = yk :

Daca ansamblul tuturor covariantelor se pot insuma, atunci exista o functie, numita

functia generatoare a covariatiilor procesului, g (z) = Z y /.z-’ , unde z reprezintd un

J=—o

scalar oarecare. Daca z este evaluat intr-un punct bine definit printr-o functie de tipul
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z =e /!, atunci z devine o variabili aleatoare, iar seria v, va fi generata de urmatorul

. _ L iAjt
proces: y, = Ze z,.
=

Vectorul cu n dimensiuni al variabilei aleatoare z apartine unui domeniu de definitie
oarecare Q din multimea numerelor complexe, iar dispersia acestei variabile este finita:
E(zz') <o, iar parametrul A este crescatorin j: A, <A, <..<A,.

e A - . o . [ iA it .o < -
Utilizand urmatoarea echivalenta trigonometricd: e”' = cos(A ;1) +isin(A t) rezulta ca
variabila y, este suma unui numar finit de functii trigonometrice discrete care au ca
argument timpul t, ponderea fiecarui element al acestei sume fiind z, . Factorul de

ip(j)t

ponderare poate fi exprimat sub forma urmatoare: z, = |z e . In acest caz, variabila

|
aleatoare |z_ j| exprima amplitudinea procesului, iar functia aleatoare ¢ j) defazajul
functiei exp(iA,¢) . Parametrul A, se numeste frecventd unghiulara asociatd numarului

. < < . 2
total de perioade T, cu care se afla in urmatoarea relatie: 7, = o

J

Intrucat timpul este o variabila discreta in acest tip de proces, el ia valori in multimea
numerelor intregi. Prin urmare, frecventa unghiulard A; va apartine intervalului (=77, 7],
ceea ce presupune cd, pentru orice valoare reald a acestei frecvente, vom avea:

A, = km+ A%, unde A”0(~1, 7], iar k este un numdr intreg par (2, -8, 6 etc.). Aceastd

particularitate trigonometrica confera termenului exp(iA ¢) urmatoarea proprietate:

ei/\,-t — ei(kn+ADj)t — il

e™" , intrucat pentru valorile t 0 Z , avem: ¢*” =1.

. o .. . . . .40 .
Prin urmare, cele doua functii de tip exp(iA,?) , respectiv exp(iA ;) sunt echivalente. Cea

mai mare frecventa a procesului armonic este 77, numitd frecventa Nyquist, si ea
corespunde unei lungimi a perioadei de tip T = 2. Aceasta presupune cd, pentru observatii
trimestriale, vom putea observa o evolutie sinusoidala (sau cosinusoidald) a seriei pe o
perioada totald de 2 trimestre.

Un proces armonic, desi stohastic, nu este intotdeauna stationar. Conditiile de
stationaritate (medie si dispersie constante) sunt urmatoarele:
* E(y,)=E(z;) daca A, =0, E(y,)=0 daca A, #0;

h . _
e E(xx)= ze"\"(s Z)E(ij'j ).

J=1

In cea de-a doua conditie, E(z ;Z';) poartd numele de distributie spectrald a variabilei

aleatoare z, fiind definita pe intervalul (-7, 7] si luand valori in multimea numerelor
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reale R"". Aceasta distributie, pentru valori diferite de zero ale frecventei unghiulare A,
este chiar dispersia variabilei z. ea este o functie monotona, nenegativa si continua,
exprimand atat frecventa procesului armonic cat si speranta matematica a amplitudinii.

6.7.8. Determinarea intervalului de variatie al cursului bursier pe baza
proceselor stohastice

e . . .. . o e ds
Rentabilitatea cursului bursier descriind un proces Wiener, si scriind rentabilitatea ca r

sau % , atunci: d—; = Udt + 0dz sau % = UAt + 0z , unde U este mediasi 0°

dispersia, dz = €+/dt sau Az = Ex/A_t ; € descriind o distributie normald standard cu
media o §i varianta 1 si fiind necorelata (cov(&(t,),£(¢,)) =0).
Pe baza proprietatilor de mai sus rezulta: E(dz) = 0; Var (dz) = dt.

2
InS, -InS = d((u —%)(T —1),0T = 1)
0 lnSt=¢(lnS+(p—072)(T—t),U\/T—t).

2
Logaritmul cursului peste T-t va fi normal distribuit cu media y'=1n S + (U — %)(T )

si abaterea medie patraticd d'=o~T —¢ .

Cu probabilitatea (standard) de 95%, logaritmul cursului bursier se va situa dupa T-t in
intervalul: (u'-1,960"', u'+1,960").

2
Media g'=InS+ (U - %)(T —t) si abaterea medie patratica 0'= 0T —¢ s-au
determinat astfel dupa cum urmeaza:
Din d?S = Udt + 0dz rezulta: dS = [Sdt + 0Sdz .

Conform lemei lui Ito: daca G(x(?),z) unde x descrie un proces Wiener cu coeficientii a si
2
b, atunci: 4G = (¢ 92 + 99 + L2 9°C 1 1599 4,
ox 0t 2 Ox

2
X

2
Fie G = In(S). Atunci: 28 =1.96G __1.0G

0.2
: _ L9666 a6 = (u=-Cyar + oz
s s’as’ s e ° (H=7) g
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Anexa | — Grafice folosite in analiza tehnica

Evolutia cursului actiunilor Microsoft pe perioada septembrie 1995 — septembrie 1996
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Graficul “Poin and Figure”

Microsoft (2.715x8.145-H/L)
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Anexa Il - Indicele Dow Jones

Cel mai cunoscut dintre indicii de bursa este Dow Jones, denumit dupa numele a doi
celebri specialisti financiari: Charles Dow a avut idea de a calcula un curs mediu al mai
multor forme ( 11 in acea vreme ) pentru a evidentia trendul pietei.

Dupa ce in 1916 memoriul de actiune cuprins in indice a fost extins la 20, in 1928 s-a
ajuns la formula actuald a indicelui industrial Dow Jones, care include 30 de firme.

Desi, in mod traditional se vorbeste despre indicele Dow Jones ca o medie a cursurilor
actiunilor component, din punct de vedere tehnic el se calculeaza in prezent nu prin
insumarea cursurilor celor 30 de actiuni si impartirea sumei la numarul actiunilor
componente ( asa se facea la Inceput ), ci prin divizarea sumei cursurilor la un coeficient
stabilit de NYSE; 1n ultimii zece ani acest coeficient a variat intre 0,75 s1 0,9.
Modificarile coeficientului respectiv au in vedere schimbarile care apar in valoarea de
piata unitara a titlurilor componente ale indicelui in urma fuzionarilor, “divizarilor de
actiuni” (“stock split”) sau a altor asemenea situatii.

Formula de calcul este:
30

DJIA: = Pit/ Dagj
2

unde: P; reprezintd pretul de inchidere din ziua t, iar D, — divizorul de ajustare.

Prin urmare, indicele Dow Jones nu arata cursul mediu al actiunilor componente; el are
sens doar ca reflectare a nivelului pietei intr-un anumit moment in raport cu un moment
de referinta: de aceea se si exprima in puncte.

De fapt, exista 1n prezent patru indici Dow Jones:

* indicele industrial (Dow Jones Industrial Average, DJIA), care a fost definit mai sus;
cele 30 de titluri componente detin 15-20% din valoarea capitalizatd la NYSE;

* indicele transporturilor (Dow Jones Railroad Average), creat in 1896 si care cuprinde
actiunile a 20 de companii din domeniul transporturilor feroviare, rutiere si aviatice
(diferite de cele DJIA);

* indicele serviciilor publice (Dow Jones Utility Average) creat in 1929 si care in
prezent contine 15 actiuni;

* indicele compus (compozit) (Dow Jones Composite), care reflecta cursurile celor 65
de actiuni din indicii sectoriali.

Indicii reprezentativi, cum este DJIA au o mare importantd pentru oamenii de bursa si
pentru Intreaga lume de afaceri, deoarece reflecta migcarea de ansamblu a pietei bursiere,
tendintele de crestere sau de scadere, orientand investitorii in optiunile lor. O crestere
durabild a indicilor inseamna o bursa puternica, atractiva, care reflectd optimism in
cercurile de afaceri: In limbajul bursier se vorbeste despre o piata ,,sub semnul taurului‘
(,,bull market*), caracterizata prin sporirea continua a cursului actiunilor si un volum
important de tranzactii. O tendinta descendenta durabila a indicilor inseamna o piata
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slaba, lipsita de interes pentru tranzactii, pesimism in cercurile de afaceri; in limbajul de
specialitate se vorbeste despre o piatd ,,sub semnul ursului® (,,bear market®).
Compozitia pe actiuni a indicilor Dow Jones s-a schimbat de mai multe ori, reflectand
schimbari in ierarhia firmelor americane reprezentative.

In 1991 s-a facut cea mai mare modificare din 1959 (cand fusesera inlocuite 4 actiuni),
inlocuindu-se trei actiuni (United States Steel Corporation, Naviston si Primerica) cu,
respectiv, Walt Disney Company, Caterpillar si J. P. Morgan (prima banca intrata in
indice). Aceastd modificare are o semnificatie care depaseste aspectele pur tehnice:
pentru mentinerea caracterului reprezentativ al indicelui Dow Jones a trebuit sa se
renunte la selectarea exclusiva a firmelor industriale, acceptand si alte firme din sfera
serviciilor (Walt Disney si J. P. Morgan). Este aici respectarea unui proces general in
economia moderna: trecerea dinspre sectorul secundar, spre sectorul tertiar.

In prezent, indicele bursier DJIA este compus din:

Societatea Sectorul Beneficiul net/actiune  Pondere %
®

Allied Signal Conglomerat 3,6 2,4
Alcoa Aluminiu 9,28 4.4
American Express Servicii financiare 3,29 2,1
ATT Telecomunicatii 2,97 2,8
Bethlehem Steel Otel 3,45 1,3
Boeing Aeronautica 5,45 472
Chevron Automobile 4,80 4,5
Coca-Cola Bauturi 5,95 4,7
Du Pont Chimie 11,44 2,6
Eastman Kodak Fotografie 431 2,7
Exon Petrol si gaz 3,97 33
General Electric Conglomerat 4,89 4.4
General Motors Automobile 5,88 2,9
GoodYear Pneumatice 5,87 2,5
IBM Informatica 9,97 6,8
International Paper Hartie 6,87 3,6
McDonald’s Alimentatie publica 2,21 2,2
Merck Farmacie 4,57 5,1
Navistar Electronica 0,43 0,3
M Bunuri de consum 6,06 5,3
Philip Morris Tutun 3,62 2,6
Primerica Servicii financiare 3,22 1,8
Procter & Gamble Cosmetice 4,17 4.4
Sears Roebuck Comert 4,90 2,7
Texaco Petrol si gaz 5,02 4,0
USX Informatica 2,87 2.4
Union Carbide Chimie 3,77 1,5
United Technologies Aeronautica 5,74 3,5
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Westinghouse Electricitate 6,90 5,0

Wollworth Comert 5,60 4,1

Evolutia indicelui DJIA:

Pornind de la nivelul 100 in 1942, indicele atinge 1000 (1965) se ridica la 1300 (1985)

pentru a ajunge la 2879 (tunie 1990) si 4000 (decembrie 1994).

Anumite evenimente politice majore ( rdzboaie, tensiune internationala, schimbari de

guverne, etc. ) au o influenta puternica asupra bursei. latd exemple care pun in evidenta

sensibilitatea fata de factorul politic, dar si reactia uneori neasteptatd a indicilor bursieri
la evolutia evenimentelor:

e anuntarea intrarii SUA in razboiul coreean pe 15 iulie 1950 si cererea adresata
Congresului de catre presedintele Harry S. Truman, privind alocarea sumei de 10
miliarde $ pentru un masiv program de reinarmare au condus la o puternica crestere a
cursului actiunilor ( in special ale companiilor producatoare de avioane, masini, titei,
cupru si otel );

* teama si incertitudinea in legatura cu viitorul natiunii, care s-au manifestat in randul
americanilor Tn urma asasinarii presedintelui Kennedy in 1963, au declansat o serie de
vanzari rapide de actiuni inregistrandu-se, in mai putin de o ord, pierderi de valoare la
titluri apreciata la 13 miliarde $ ( 11 noiembrie 1963 ). Pentru a controla si stopa
panica vanzarilor, bursa din New York a incetat temporar tranzactiile;

» anuntul facut de presedintele Nixon cu privire la Tnghetarea preturilor si a salariilor
(in vederea stoparii ratei Tnalte a inflatiei), iIn 1971, a determinat pe 6 august 1971 o
crestere a indicelui Dow Jones Industrial cu 32,93 puncte, cea mai mare crestere in 24
de ore din acel timp;

» fata de puciul de la Moscova (‘august 1991 ), raspunsul dat de Wall Street a fost
puternic: DJIA a scazut cu 100 de puncte, iar cele 30 de actiuni care 1l compun au
incetat s fie tranzactionate, pentru ca nu se mai gaseau cumparatori pe piata care sa
raspunda ordinelor de vanzare. La inchiderea bursei pe 19 august 1991 indicele era
doar cu 70 de puncte sub nivelul de 1898, inregistrand totusi o scadere de 2,4% pe zi.
cand momentul puciului a fost depasit, la 21 august, indicele a crescut, fiind la
inchidere de 3002 puncte, deci mai mare decat fusese la inceputul zilei de 19 august.

DOW JONES INDUSTRIALS 38 (US:.DJI) 1Z2-18-1998 PRICE
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Evolutia indicelui DJIA in perioada 1970 — 1998.
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Cap.7

Intermediarii financiari — riscuri specifice, metode de gestionare
a acestora

Intermediarii financiari sunt firme care opereaza ca mijlocitori ai sistemului financiar. Ei
emit drepturi proprii (cum ar fi depozitele formate din economii si imprumuturi) si
folosesc fondurile incasate In schimbul acestor drepturi pentru a oferi imprumuturi.
Exista trei avantaje ale activitdtii de intermediere financiara:

* Costuri mai reduse de tranzactie;

* Asigurarea unor imprumuturi pe termen lung;

* Riscuri reduse.

Intermediarii financiari sunt bancari (bancile comerciale) si nebancari.

Bancile comerciale s-au afirmat esential ca institutii monetare, ca intermediari monetari,
a caror caracteristica esentiald este posibilitatea de a pune in circulatie creante asupra lor
insesi, care sporesc masa mijloacelor de plata, volumul circulatiei monetare: transforma
activele nemonetare (cambii, obligatii) in instrumente de plata. De asemenea, prin
inscrierea in conturile de la banca a creditelor acordate se creeaza moneda scripturala.

Functii principale ale bancilor comerciale sunt:

- mobilizarea resurselor;

- acordarea de credite;

- centru de efectuare a platilor intre titularii de cont.

Intermediarii nebancari sunt formati din institutii depozitare si nedepozitare.

Institutiile depozitare emit drepturi proprii. Acestea reprezintd sumele depuse la cerere,
in conturile existente si sumele depuse pe un anumit termen. Institutiile depozitare sunt
bancile comerciale, casele de economii si imprumuturi, bancile de economii mutuale si
uniunile de credit.

Institutiile nedepozitare sunt:

» Agentii de bursa care intermediazd vanzarea §i cumpdrarea de titluri de valoare pentru
clientii lor in schimbul unui comision. In plus, ele le ofera sfaturi clientilor lor pentru
a face investitii.

» Bancile de investitii, denumite si “banci comerciant” actioneaza pe post de
consultanti si agenti pentru companiile care doresc sd isi procure capital sau care
doresc sa emita titluri. Banca de investitii, sau adesea un grup de banci de investitii
denumit sindicat, poate cumpara titlurile emise de companii si le vinde ulterior
(eventual cu un pret mai mare). De asemenea, banca de investitii poate actiona ca
agent al companiilor, percepand un comision pentru vanzarea titlurilor emise de
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acestea. In plus, banca de investitii obtine un venit substantial din acordarea de sfaturi
firmelor si efectuarea de aranjamente de fuzionari si achizitii.

Agentii de asigurari — intermediaza vanzarea/cumpararea de asigurari.

Fondurile private de pensii

Fondurile mutuale — sunt firme ce investesc fondurile primite de la clienti in titluri.
Pentru micii investitori, fondurile mutuale constituie o cale de diversificare a
investitiilor si de evitare a costurilor de tranzactie cu ocazia cumpararii de titluri in
cantitati mici.

Fonduri mutuale care participa pe piata monetara — nu investesc in actiuni si
obligatiuni, ci in titluri pe termen scurt.

Companii de asigurari pe viata

Companii de asigurari in caz de accidente.

Aceste institutii se confruntd cu mai multe tipuri de riscuri, dintre care cele mai
importante sunt:

U

Riscul de creditare, denumit si risc de insolvabilitate al debitorului, risc de
nereambursare cel care ia bani cu Tmprumut s-ar putea sa dea faliment si sa nu-si
plateasca nici dobanda, nici capitalul initial imprumutat.

Riscul de lichiditate sau riscul de finantare. Exprima probabilitatea finantarii efective
a operatiilor bancare. Pentru cei care si-au investit banii la societatea financiara
respectiva exista posibilitatea de a nu-si putea recupera fondurile avansate.

Riscul puterii de cumparare: pentru imprumuturi exista posibilitatea ca valoarea reald
a imprumutului cand este rambursat ca si valoarea reald a dobanzilor primite sa fie
mai mici decét se asteapta cel care imprumuta, pentru ca rata inflatiei a fost mai mare
decat s-a estimat ca va fi.

Riscul de piata sau risc de variatie a valorii activelor financiare, apare ca risc de
variatie a ratei dobanzii, risc valutar si risc de variatie a cursului activelor financiare.
Exprima probabilitatea ca o variatie a conditiilor de piatd sd afecteze negativ profitul.
Riscul de portofoliu — riscul scaderii valorii portofoliului de active financiare
detinute.

Riscul de faliment, riscul de capital sau riscul de indatorare excesiva — exprima
probabilitatea ca fondurile proprii sd nu fie suficiente pentru a acoperi pierderile
rezultate din activitatea curenta.

7.1. Managementul riscului ratei dobanzii - Imunizarea

Imunizarea se referd la nevoia de a garanta o ratd minima de rentabilitate asupra unui
orizont de timp.

7.1.1. Durata

Durata masoara senzitivitatea unui activ la miscarile ratei dobanzii si se calculeaza prin
ponderarea maturitatii cu valoarea prezentd a veniturilor:
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X
D= 1 z (lt_l_—Ct)t , unde D este durata obligatiunii, P — pretul de piata al obligatiunii, C;
y

— dobanda sau rambursarea din anul t, T — numarul de perioade pana la maturitate, y —
randamentul obligatiunii.

Legatura dintre pretul obligatiunii si durata

Considerand pretul obligatiunii pe piata ca fiind valoarea prezenta a veniturilor viitoare,
T
C
se obtine: P = z :
(1+y)"

Senzitivitatea pregulul obligatiunii in functie de schimbarea ratei dobanzii (obligatiunii)
se obtine derivénd in functie de y functia pretului obligatiunii:

Z (-)xCr _ i txCi
1+y)™ 1+y G (1+y)

Luand in calcul durata, senzitivitatea pretului obligatiunii devine:
dP __DxP
dy I+y '

Durata, de asemenea, exprima dimensiunea timp a unei investitii, ludnd in considerare
fluxurile de pe parcursul investitiei, si poate fi interpretatd ca o masura a maturitatii
efective a obligatiunii.

Durata este (strict) o masura a expunerii la miscari instantanee (deoarece schimbarile in
pretul obligatiunii mentine timpul pana la maturitate constant), mici (pentru a fi valabila
aproximarea liniard) si asemanatoare, egale (“parallel”) (deoarece schimbarea
randamentului (“yield”) se aplica tuturor cupoanelor indiferent de maturitatea lor).

Pentru un portofoliu format din obligatiuni, durata portofoliului este media ponderata a

duratelor obligatiunilor din portofoliu: PD = z x,D. ,unde PD este durata portofoliului,
i=1
— ponderea investitiei in obligatiuni i, D; — durata obligatiunii i, n — numarul de
obligatiuni din portofoliu.

Factori care afecteaza durata

by -1y -0
o1+ )T =1+ )7

coupon rate”).

Pentru o obligatiune cu cupon zero, durata este egald cu maturitatea.

, unde c este rata constanta a dobanzii (“‘constant

0l

+ +

Candy=c: D =— 2y(1 y)T — de unde rezultd cd D < 1—y63.
ey -] y

% Sursa: Philipe Jorion & Sorkis Joseph Khoury, Financial Risk Management — Domestic and
International Dimension, Blackwell Buniness, 1996
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Daca durata aceasta implica ca a crescute si maturitatea, iar dada durata scade Inseamna
ca a crescut randamentul.

7.1.2. Folosirea duratei in managementul riscului financiar

Un portofoliu este imunizat fata de riscul rata dobanzii atunci cand durata acelui
portofoliu este egald cu orizontul de timp dorit al investitiei. Daca durata nu este egald cu
orizontul de investitie, atunci, randamentul va fi mai mare sau mai mic decét cel initial in
functie de relatia dintre durata si perioada de detinere a titlului.

Mc. Enally a ajuns la concluzia ca randamentul realizat este media ponderata a
randamentului pana la maturitate si a ratei de reinvestitie:

RY = % y+ é - %EX RR , unde RY reprezintd randamentul realizat, D — durata

portofoliului, H — perioada de detinere, RR — rata medie de reinvestire.

Durata poate fi folosita pentru a imuniza un portofoliu Tmpotriva schimbarilor ratei
dobanzii. In practica, datorita schimbarii randamentului pietei si a perioadei pani la
maturitate, durata se va schimba pe perioada orizontului de investitie. Din aceasta cauza,
imunizarea pe baza duratei necesita o strategie dinamica. Aceasta adeseori se traduce in
reimunizari lunare.

Limitari ale duratei:

e Cash flow-urile. Din moment ce durata se refera la cronometrarea (“timing”) cash
flow-urilor, acestea trebuie stiute cu siguranta. In prezenta nesigurantei, durata va
deveni un numar probabilistic, reflectand o maturitate aproximativa a celei actuale.

* Durata presupune:

- uniforma a structurii termenelor si migcari asemanatoare sau egale in toata
perioada de timp pentru a se mentine uniformitatea. Alte tipuri de miscari in
structura termenelor: multiplicative, aditive sau miscari lungi, vor face durata
neconcludenta.

- o curba uniforma (“flat”) a randamentului deoarece, fiecare cash flow este
actualizat la aceeasi rata.

Managementul activelor si pasivelor (“asset/liability management”)

Analiza decalajului maturizarii (“maturing gap analisys™) clasifica activele si pasivele in
perioade de timp (“buckets”):

- 0-90 de zile

- 90— 180 de zile

- peste 180 de zile.

Apoi, managementul decalajului in maturitate presupune managementul separat a fiecarui
interval pentru a se controla expunerea fata de rata dobanzii.
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Modelul decalajului de durata (“duratin gap anlysis”) - DGA

DGA releva riscul ratei dobanzii cu care se confrunta institutia intr-un singur numar.
DGA incepe prin identificarea tintei. Exista patru tinte alese de catre management:

- valoarea nominala a capitalului,

- raportul capital/active,

- profitul net,

- raportul profit net/active.

Pentru a se estima efectul ratei dobanzii asupra uneia dintre cei patru indicatori, se
calculeaza durata pentru acel indicator si se multiplica cu schimbarea indicatorului (“rate
change”).

Durata poate fi folosita pentru a face legatura dintre schimbarile in rata dobanzii si
AP A
schimbarile in cursul actiunilor pe baza urmatoarei ecuatii: — = —D l—y unde P
ty
reprezinta pretul actiunii, D — durata, y — randamentul pana la maturitate (“yield to
maturity”)

» Valoarea capitalului

Durata capitalului reflecta senzitivitatea ratei dobanzi asupra cererilor posesorilor de
actiuni comune catre banca. In acest fel, o valoare mare a duratei capitalului arata ca
pozitia curentd a capitalului are o expunere mica la schimbarile ratei dobanzii.

Decalajul de durata (“duration gap”) este: DGAPg = Dg.

Efectul duratei capitalul asupra Va10r11 de piata a capitalului in condltule I]jlel rate a

dobénzii dinamice este: AV, =V, H (1 i ) Egl/-f) ) (1 " )Ex *, unde Dy
y y y

reprezinta durata capitalului, AV, - schimbarea in valoarea de piatd a capitalului, V', —

valoarea de piata a pasivelor, D; — durata pasivelor, V, — valoarea de piata a activelor, D,
— durata activelor, Ay - schimbarea 1n rata dobanzii.

» Raportul active/capital

Decalajul de durata al acestui raport este: DGAP, = Dg - Dy4.

% Sursa: Philipe Jorion & Sorkis Joseph Khoury, Financial Risk Management — Domestic and
International Dimension, Blackwell Buniness, 1996
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Efectul duratei asupra raportului active/capital in cazlﬂl unei rate a dobanzii dinamice:

AL
DE_DA _F(DA_DL) 65
D(A/E)=(A/E) Ay = Ay

(I+y) (I+y)

» Randamentul capitalului total (“total return of equity”)

Decalajul de duratad pentru imunizarea randamentului total in functie de valoarea de piata
a capitalului este: DGAPrr = Dg - H, unde H este perioada de detinere, in cadrul careia
managementul doreste sa asigure randamentul actual. Cand Dy = H, randamentul in
functie de valoarea de piata a capitalului pe orizontul de timp dorit este imunizat.

» Valoarea contabild a dobanzilor nete (diferenta dintre dobanzile incasate si cele
platite)

Decalajul de durata pentru valoarea contabila a dobanzilor nete este definit ca fiind suma
veniturilor din activele detinute plus castigurile din reinvestirea acestor venituri pana la
sfarsitul anului contabil minus dobanzile platite in cursul anului contabil:

DGAPyy; = Vrsa(l — Drsa) — Vrsr(1-Dgsz), unde DGAPyy; reprezintd decalajul de durata
pentru valoarea contabild a dobanzilor nete, Vs — valoarea de piata a activelor senzitive
la rata dobanzii, Dgs4 — durata activelor senzitive la rata dobanzii, Vzs; — valoarea de piata
a pasivelor senzitive la rata dobanzii, Dgs; — durata pasivelor senzitive la rata dobanzii.

Pentru o imunizare completa, decalajul de durata trebuie sa fie zero.

7.1.3. Utilizarea contractelor forward pe rata dobanzii in
managementul riscului ratei dobanzii

Conventia de anticipatie asupra ratei dobanzii (FRA = Forward Rate Agreement) este
o operatiune prin care cele doua parti convin unui imprumut exprimat la un nivel dat

......

Conventia are efect la o datd 1n viitor, data de lichidare anterioara si diferitd de scadenta.

La data lichidarii operatiunea se va incheia prin plata diferentei de dobanzi intre rata
convenitd si dobanda de piata. Evaluarea sumelor de plata se face in ajunul zilei de
lichidare in care se face plata. Perioadele de angajare sunt de 3,6,9 si 12 luni.

Se fac cotatii ale preturilor de achizitie si vanzare. Contractul se asimileaza, de fapt, celor
de pe piata organizata. Se mentine riscul de contrapartida, intrucét reversibilitatea
contractului nu se poate realiza, In general, printr-o o operatiune simetrica.

% Sursa: Philipe Jorion & Sorkis Joseph Khoury, Financial Risk Management — Domestic and
International Dimension, Blackwell Buniness, 1996
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Mecanismul de desfasurare a acestei operatiuni este:

Contractarea. (15 octombrie) Prin contract o banca ia pozitie de vanzator (deci se
angajeaza teoretic de a acorda un credit la o dobanda datd), fata de altd banca —
cumpadratoare (care se angajeaza teoretic de a primi credit si de a plati o dobanda), pentru
un FRA de 100 mil. franci cu o rata a dobanzii de 13%. Data de lichidare este de 15
ianuarie dar scadenta de 15 aprilie.

Analiza rezultatului operatiunii:

=> Ipoteza 1 (dobanda de piata = 11%). Vanzatorul este asigurat prin contract de o
dobanda de 13% si castigd 2%. Cumparatorul obligat prin contract sa plateasca 13%,
va pierde 2%. Calculata la valoarea contractului, diferenta pentru un trimestru este de:

500000 x % . Intrucat diferenta se plateste, in acest moment in avans,
X

aceasta va fi actualizatd. Suma de actualizat va fi divizata la factorul /+(z.m.)

4 11x90 . 500000

=1,0275. Deci =486618.
100 + 360

2

=> Ipoteza 2 (dobanda de piata = 14%). Vanzatorul este asigurat prin contract de o
dobanda de 13% si este pagubit cu 1% deoarece ar putea imprumuta cu 14%. La
randul sdu, cumparatorul va castiga 1%, intrucat in lipsa acestui FRA ar fi trebuit sa
plateasca 14%. Potrivit contractului si acelorasi calcule de mai sus, suma primita de

100000000 x 1

cumpadrator va fi Tax100 = 250000 si la nivel actualizat cu factorul de
x
1+ 14 =1,035 rezultd suma de M =241545.
100 x4 35

>

Utilizarile conventiei de anticipatie asupra ratei dobanzii. FRA poate fi utilizata pentru
speculatie, arbitraj si acoperire.
= In cazul speculatiei, operatorul care anticipeazi o crestere a ratelor dobanzii, cumpira
un FRA prin care se asigurd de o anumita ratd a dobanzii. Daca anticipatia se
realizeazd, cumparatorul se va afla intr-o pozitie avantajoasa (ilustrata prin ipoteza 2
de mai sus). Dimpotriva, operatorul care anticipeaza o scadere a ratelor dobanzii, va
vinde un FRA si in caz de realizare, se va afla n pozitia vanzatorului din ipoteza 1.
=>» Gama de operatiuni de arbitraj este foarte larga. Printre operatiunile de arbitraj
asupra dobanzii pe termen scurt, mentiondm:
* Arbitraje disponibilitati contra FRA;
* Arbitraje FRA contra altui instrument financiar la termen (swap,
contract PIBOR, contract notional).
=>» Operatiunile de acoperire FRA sunt utilizate in afara ratei dobanzii pe termen scurt.
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* O banca ce a primit credit pe 6 luni si care 1-a reimprumutat pe 3 luni va putea vinde
un FRA pentru a acoperi riscul dobanzii in ultimele 3 luni ale operatiunii.

 Inalt sens, o banci ce a acordat un credit pe 1 an si care, de fapt, se refinanteaza
trimestrial, va putea cumpara trei FRA pentru a acoperi riscul pe ultimele 9 luni.

In ceea ce priveste contabilizarea rezultatelor operatiunilor, aceasta are loc la modul
general dupa lichidarea FRA. Aspecte deosebite apar in conditiile in care la incheierea
bilantului operatiunile sunt in curs de derulare, situatie in care face o evaluare a FRA
speculative. Rezultatul net dupa compensarea castigurilor si pierderilor virtuale, pe
ansamblul operatiunilor omogene este Inscris in evidentd dupa principiul prudentei.
Cagtigul net latent nu este considerat, in timp ce, pierderea neta trebuie sa faca obiectul
unui provizion pentru riscuri. Operatiunile de acoperire nu implica operarea pierderilor
latente din FRA pentru ca exista supozitia ca elementul acoperit degaja o plus-valoare
latentd de nivel echivalent.

Rata implicitd a dobanzii.

Modul de stabilire a dobanzilor pe pietele la termen permite aparitia si utilizarea unei
categorii noi in operatiunile de speculatie si arbitraje: RATA IMPLICITA A DOBANZIL
Aceasta rezulta din posibilitatea operatorului de a utiliza o multitudine de termene de
creditare. El va putea obtine avantaje prin faptul cd se Imprumuta pe termen mai lung
pentru a utiliza resursele pentru segmente distincte In acordarea de Tmprumuturi.

Diferenta intre dobanda datorata pe termen lung si cea incasata pentru ultimul segment
reprezintd dobdnda implicita care asigurd echilibrul intre dobanda datorata si cea
incasata.

Se presupune ca o banca se angajeaza la o anumita data sa acorde peste 3 luni un
imprumut de 100 pentru alte 3 luni. In acel moment, rata dobanzii are ca valori:
e Pentru credite de 6 luni — 8%;
* Pentru credite de 3 luni — 7%.

8% x 6

Banca va angaja un imprumut de 6 luni, ceea ce o obliga la plata a = 4% din 100.

7% %3

Pe de alta parte, pentru trimestrul imediat urmator, banca va incasa =1,75%.

Banca va trebui sa obtina prin valorificarea sumei angajate in trimestrul ultim
echivalentul a (4%-1,75%) = 2,25%. Capitalul de lucru va fi acum de 101,75, deci rata

dobanzii implicite se stabileste pornind de la relatiile:

CxPxZ =2.25% [ P:2,25><36000

=8,84%
36000 101,75 %90
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Imprumuturile forward forward

Presupunem ca o companie prognozeaza ca va avea nevoie peste doud luni de un
imprumut de 50 mil. USD pe sase luni. Rata dobanzii curente pe sase luni este 5 2% -
6%, dar exista riscul ca peste doud luni rata dobanzii sa creasca. Una din cdile pentru
gestionarea riscului ratei dobanzii este luarea unui imprumut forward forward. Astfel, in
loc sa astepte doua luni, compania va face la momentul actual un Tmprumut pe opt luni si
va plasa imprumutul intr-un depozit bancar pentru urmatoarele doud luni. Astfel
compania evita riscul privind rata dobanzii.

Presupunem ca ratele dobanzii pe piata sunt:

Doua luni: 5 %% - 5 %%
Sase luni: 5 2% - 6%
Opt luni: 5 5/8% - 6 1/8%

Compania se imprumuta pe opt luni 50 mil. la rata 6 1/8%, apoi face un depozit pe doua
luni la rata 5 %4%. Astfel dobanda neta platita (dobanda platitd — dobanda Incasatd) este
de 1604167 USD. Rezulta ca rata dobanzii efectiv platita este de 6,4167% pe an. Avand
in vedere ca rata curenta la sase luni este de 6% pe an, diferenta de 0,4167% reprezinta
costul eliminarii riscului.

7.1.4. Hedging-ul duratei prin contracte futures

Contractele futures permit managerului portofoliului schimbarea duratei unui portofoliu
cu venituri fixe, fard a se schimba compozitia actuala a portofoliului respectiv. Prin
vanzarea de futures, durata efectiva a investitiei sale poate fi redusa, diminuandu-se
expunerea la cresterea ratelor. Dimpotriva, prin cumpdrare de futures, durata investitiei
poate fi extinsd daca exista posibilitatea de scadere a ratelor.

Exemplu: o banca are un DGAPg pozitiv si anticipeaza o crestere a ratei dobanzii.
Combinatia dintre o durata pozitiva si o crestere a ratei dobanzii va conduce la o scadere
a nivelului de capital. Banca doreste sd evite acest lucru dar nu poate restructura bilantul
contabil suficient de rapid astfel incat sa 1si reduca DGAP-ul la nivelul dorit. Banca poate
vinde contracte futures cum ar fi T-bill futures si astfel sa scada durata. Similar, scaderea
duratei poate fi obtinutd prin contracte forward.

Pentru a realiza hedging-ul, managerul care are o pozitie lunga 1n titluri trebuie sa vanda
un anumit numar de contracte futures.

Notam cu V(r) valoarea portofoliului, unde r este randamentul pand la maturitate al
titlurilor detinute; F() pretul unui contract futures pentru un titlu detinut. Pentru ambele
contracte, V" sau F vor evolua invers fata de rata dobanzii.

Fie h numarul de unitati de contracte futures cumparate sau vandute. Daca 4 > 0 — pozitie
lunga (titluri cumparate). Dacd & < 0 — pozitie scurta (titluri vindute); ry = rata initiala a
dobanzii.
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Dupa intrarea pe piata futures, ) ajunge la r, ceea ce schimba pretul futures de la F(ry) la
F(r). Rezultd schimbarea contului de marja cu h/F(r) - F(ry)].

Daca i > 0 sir > ry, atunci pretul futures va scadea, deci F(r) - F(ry) < 0, ceea ce
inseamna ca h/F(r) - F(ry)] < 0 (o scadere in contul de marja).
Daca h > 0, atunci va fi o crestere in contul de marja.

Valoarea totald a portofoliului investitorului este: P(r) = V(r) + h[F(r) — F(ry)].
- Daca r creste atunci V(r) scade si h/F(r) - F(ry)] creste (stiind ca i < 0);
- Daca r scade atunci V(r) creste si h[F(r) - F(ry)] scade (stiind ca i < 0).
P(r) nu va scadea niciodata sub V(ry).

Derivand ecuatia P(r) in functie de r, si evaluand-o in ry, atunci:
P’(I"o) = V’(I’g) + hF(I’())

Prin definitie, duratele titlurilor sunt:
. DV (r, , D, F(r,
V() = -2 ) = - LeL(0)

, unde D este urata portofoliului cash, Dy — durata
l1+7, +7

la scadentei a actiunii vandute pe piata futures. Substituind aceste definitii in P’(ry) se
obtine: P'(r,) = —M +hT DyF(r) O

Daca D, este durata portofoliului total, atunci
1+7 0 1+x O

D P(ro) A . )
P'(ry) = —P+— , care, substituitd Tn ecuatia de mai sus conduce la:
i
_D,P(r) __DV(n) N hD DFF(rO)E}
1+7, 1+7 0 l+rn [
, y _ F(r)
Din moment ce P(ry) = V(ry) rezulta: D, = D +hD, .
V(r)
Pentru D, = 0 rezulta: h = - b XM.
D, V(r)

Exemplu: un investitor detine un T-bill cu o valoare nominala de 1 mil. USD si o rata a
dobanzii de 11%. Din moment ce bonul de tezaur este zero cupon, durata lui este e un an.
Investitorul doreste sa faca hedging, vanzand contracte futures pe bonuri de tezaur cu
scadenta de trei luni, in valoare de 1 mil. USD si durata de 0,25 ani. In acest caz, rata de

1000000(1 + &1

1

X
0.25 " 1000000(1 + 0’4”)-1

hedging este: h = — =3,687351. Investitorul va trebui sa

cumpere patru contracte futures.



Intermediarii financiari — riscuri specifice, metode de gestionare a acestora 212

Premise:

1. Randamentul la maturitate al portofoliului de titluri si al activului suport al
contractului futures sunt identice;

2. Ambele randamente se schimba cu acelasi procent.

bl

Bierwag (1987) a realizat o modalitate de hedging mai detaliata™
- fie 77 si 7/ randamentele curente la maturitate ale activului cash si al activului
suport al contractului futures;
- V() si F(r]) valorile corespunzitoare ale activului cash si al activului suport

al contractului futures.
Valoarea totald a portofoliului poate fi scrisa ca:

P=P@u,r')y=V(F)+ hl_F(rf) -F(r/ )J, unde ¢ este randamentul activului cash si

r/ randamentul activului suport al contractului futures.

s s

ap _ V'(r)+ hF' (r’ )a]L , unde dr” este schimbarea -/ relativi la schimbarea lui
dr¢ dre dr¢
re.
Pentru a determina h:

A
V'(r‘)+ hF'(r/ )0 =0, unde O este (:—C evaluati in punctul initial (7,7 ).

r
c f
Tinand cont de definitiile duratei, rezulta: — DV () _ OhDeF(ry) 0
1+7 1+7
Notand D= —2 ;D) = Dr_ repuita:
Ty 1+7/

m] c

- DV (r5)—hDF(r/)d =00 h = _b V), L5 poate fi estimati pe baza

D] F(r/) o

pantei de regresie a lui »/ fatd de r°.

In loc de a fi cumparate contracte futures, pot fi cumparate optiuni pe contracte futures.

7.1.5. Utilizarea contractelor swap pe rata dobanzii

Swap-urile pe rata dobanzii sunt un mecanism de transformare a unui cash flow fix intr-
unul variabil si viceversa, sau variabil fata de un anumit indice in variabil fata de un alt
indice. Aceasta transformare permite imbunatatirea performantei activelor sau reducerea
costului datoriilor sau ambele.

Swap-urile pot fi folosite si ca o unealta impotriva expunerii fata de rata dobanzii sau fata
de cursul de schimb.

% Sursa: Philipe Jorion & Sorkis Joseph Khoury, Financial Risk Management — Domestic and
International Dimension, Blackwell Buniness, 1996
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Gap-ul (diferenta dintre activele senzitive la rata dobanzii si pasivele senzitive) poate fi
redus sau eliminat prin tranzactii swap.

Exemplu:

Fix Variabil
Compania A 10,00% LIBOR + 0,20% pe 6 luni
Compania B 11,00% LIBOR + 0,80% pe 6 luni

Desi compania A are un avantaj absolut in strangerea de fonduri, deoarece are un rating
mai mare, compania B are un avantaj comparativ in emiterea de obligatiuni la rata
variabilad deoarece plateste cu 1% mai mult decat A pentru datoria cu dobanda fixa si
numai cu 0,60% pentru datoria cu dobanda flotanta, rezultand un beneficiu de 0,40
puncte de baza.

Ambele companii pot sd beneficieze prin emiterea de obligatiuni in sectorul in care
fiecare are avantajul comparativ cel mai mare, apoi sa schimbe plata datoriei intre ele.

De exemplu, A poate strange fonduri la dobanda fixa (de 10%) si sa primeascad 9,95% de
la B, ciruia fi va plati LIBOR. In schimb, B va strange fonduri la rata variabila (LIBOR +
0,80%) si va schimba datoria cu dobanda flotanta pe cea cu dobanda fixa.

Pe ansamblu, A va plati LIBOR + 0,05% si B va plati 10,75%. Astfel, compania A va
castiga 15 de puncte de baza si B 25 de puncte de baza (in total 40 puncte de bazd).

Swap-urile presupun doar schimbarea platilor dobanzilor nu si schimbarea principalului.
Swap-urile reprezintd un arbitraj Intre firme care au nevoie de fonduri si au rating-uri
diferite, sau un arbitraj intre firme care actioneaza pe piete cu legi si taxe diferite.

Evaluarea swap-urilor.

Un contract swap poate fi evaluat ca o pozitie lunga si o pozitie scurtd in doua
obligatiuni. In exemplul precedent, compania A face plti la o rati variabild a dobanzii in
schimbul primirii unei rate de dobanda fixe. Dacd P, este valoarea obligatiunii cu rata
fixa si P, este valoarea obligatiunii cu rata variabila, valoarea swap-ului este V' = P; — P,.
La inceputul vietii sale, valoarea unui swap este zero si P; = P;.

Dacd rata dobanzii cade, swap-ul lui A va fi mai valoros, deoarece va primi cupoane mai
mari. Atunci P, va creste la valoarea prezenta a cash flow-urior fixe. Valoarea swap-ului
poate fi recalculata In orice moment al vietii sale.

Swap-ul este supus riscului de neindeplinire a obligatiilor (“default risk’). Daca
compania B nu 1si poate plati obligatiile deoarece ratele dobanzii sunt foarte mari,
compania A va suferi o pierdere financiard. Valoarea pierderii nu este valoarea nominala
a dobanzii ci, mai degraba schimbarea calorii swap-ului.
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7.1.6. Optiuni pe rata dobanzii

Institutiile financiare ofera frecvent clientilor sai produse care implica optiuni. Daca
optiunile sunt pe acelasi activ suport ca si activele pe care le detin aceste institutii, atunci,
atunci institutia financiara poate cumpara la bursa aceleasi optiuni ca si cele vandute
clientilor, prin aceasta tranzactie neutralizandu-si expunerea. Dar, atunci cand optiunile
vandute clientilor nu corespund celor standardizate (tranzactionate pe piatd), institutiile
financiare Intampind greutati in reducerea expunerii.

O institutie financiara oferd produse care implicd optiuni pe rata dobanzii in urméatoarele

situatii:

= o institutie financiard garanteaza o ratd a dobanzii (de exemplu de 10%) pentru
imprumut pe baza unei ipoteci pentru (de exemplu trei luni);

= o institutie financiard se obliga sa acopere cheltuielile ce depdsesc un anumit nivel (de
exemplu 10%);

= cand ofera privilegii de rambursare anticipata a unui imprumut cu rata fixa de
dobanda;

= cand oferd privilegii de retragere Tnainte de scadentd a unui depozit cu rata fixa de
dobanda.

=> Optiuni pe obligatiuni

Activul suport al acestor optiuni il constituie contractele futures pe obligatiuni si note
emise de Trezoreria statelor Unite, contractele futures pe eurodolari.

Cand rata dobanzii creste, preturile obligatiunilor scad; cand rata dobanzii scade cursul
obligatiunilor creste. Un investitor care crede cd rata dobanzii pe termen scurt va creste
poate specula cumparand optiuni put pe futures pe eurodolari, In timp ce un investitor
care crede cd rata dobanzii va scadea poate specula cumparand optiuni call pe contracte
futures pe eurodolari. Un investitor care crede ca rata dobanzii pe termen lung va creste
speculeaza cumparand optiuni put pe note de trezorerie sau obligatiuni emise de
trezorerie; in timp ce un investitor care crede ca aceasta va scadea poate specula
cumparand optiuni call pe aceste instrumente.

De exemplu, sa presupunem ca in august, pretul futures pentru decembrie la obligatiunile
de trezorerie este de 96 9/32 (96,28125). Yield-ul la obligatiunile de trezorerie pe termen
lung este de 8,4% pe an. Un investitor care crede ca acest yield va scadea pana in
decembrie poate cumpdra optiuni call cu scadenta in decembrie cu pretul de exercitiu de
98. Pretul acestor optiuni este 1 4/64 (1,0625). Daca rata dobanzii pe termen lung scade la
8% pe an, pretul futures la obligatiuni de trezorerie creste la 100 si investitorul va realiza
un profit net pe 100 USD futures pe obligatiuni: 100,00 — 98,00 — 1,0625 = 0,9375.
Avand in vedere ca la CBOT, volumul unui contract option are 100000 USD, investitorul
va realiza un profit de 937,50 USD pe fiecare contract cumparat.

Optiunile pe obligatiuni pot fi evaluate dupa modelul Black-Scholes. Astfel:
C=BN(d,)-e " XN(d,); P=-BN(-d,)+e " XN(-d,), unde
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2
11’1£+(R +O-7)T
X 2

o T

data maturitatii optiunii, 0 - volatilitatea cursului obligatiunii, X — pretul de exercitiu, R
— rata curentd a dobanzii aplicabila investitiilor fara risc cu scadenta la 7.

d, = ;dy,=d, -0 JT ; unde B este cursul curent al obligatiunii, 7 -

Folosind preturile forward la obligatiuni:
C=e"[FN(d,)-XN(d,)]; P=e™[~-FN(-d,)+ XN(-d,)], unde
F o’

In—+—T
_X 2 ; d, =d, —0~T ;unde F este pretul forward la obligatiuni.
o~NT

F =(B-1)e™" , unde I este valoarea prezenti a cupoanelor pe timpul vietii optiunilor.

d =

Tinand cont de paritatea put — call: C + Xe ™ = P+ Fe ™",

Determinarea yield-ului pentru obligatiunile forward. Yield-ul forward, Y, este definit
ca yield-ul obligatiunii calculat continuu pe timp de trei ani daca pretul obligatiunii este
egal cu pretul forward. Yield-ul de exercitiu, Y, , este definit ca yield-ul obligatiunii

calculat continuu pe timp de trei ani daca pretul obligatiunii este egal cu pretul de
exercitiu.

Relatia aproximativa dintre modificarea pretului forward al obligatiunii, AB, si
modificarea yield-ului forward, Ay, este: % = —-DAy , unde D este durata pana la

maturitate a optiunii.

Folosind aceasta formula, B — X = DX(Yx — Yg), payoff-ul optiunii call poate fi scris ca
max[DX(Yx — Yg),0], iar payoft-ul unei optiuni put max/DX(Yr— Yx),0].

Aceste ecuatii convertesc o optiune call pe o obligatiune intr-o obligatiune put pe yield-ul
obligatiunii forward, iar o optiune put pe o obligatiune intr-o optiune call pe yield-ul
obligatiunii forward. Daca yield-ul obligatiunilor forward este presupus a fi constant,
atunci poate fi folosit modelul lui Black pentru evaluarea optiunilor.

=> Obligatiuni cu optiuni incluse (“embedded bond option™)

Anumite obligatiuni contin optiuni call sau put incluse. De exemplu, o obligatiune cu un
call inclus (“callable bond”) da dreptul firmei emitente sd rdscumpere obligatiunile la un
pret predeterminat, la un anumit moment in viitor. Detinatorul unei asemenea obligatiuni
a vandut o optiune call emitentului. Valoarea acestei optiuni call este reflectatd in yield-ul
obligatiunilor, astfel, obligatiunile care include si contracte call ii asigurd investitorului
un yield mai mare decat al obligatiunilor fara optiuni call incluse.

O obligatiune care include o optiune put (“puttable bond”’) dau dreptul detinatorului sa 1i
ceara emitentului rambursarea sumei investita n obligatiuni la un pret predeterminat si la
un anumit moment in viitor. Acest drept este de asemenea reflectat in yield-ul
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obligatiunii, astfel incat obligatiunile cu optiuni put incorporate au un yield mai mic decét
al obligatiunilor fard optiuni put incluse.

=>» Titluri garantate prin ipoteci (“mortgage-backed securities”)

Aceste instrumente sunt create atunci cand o institutie financiara decide sa vanda o parte
a portofoliului lor imobiliar (datorat ipotecilor) investitorilor. Ipotecile vandute sunt
grupate Intr-un portofoliu (“pool”) si investitorii achizitioneaza o parte din acest
portofoliu cumparand unitati (din el). Un investitor care detine unitati reprezentand x%
dintr-un anumit portofoliu va obtine x% din dobanzile si principalul datorate
rambursarilor de credite garantate cu ipotecile respective.

Ipotecile dintr-un asemenea portofoliu sunt asigurate asa cd investitorii sunt protejati.
Ipotecile dintr-un portofoliu au anumite privilegii de platd. Aceasta inseamna ca
detindtorul unei unitati acordd anumite optiuni pe rata dobanzii celor care se imprumuta
garantand cu ipoteci. Din aceasta cauza investitorii in asemenea titluri cer o rata a
dobanzii mai mare decat rata dobanzii la alte titluri cu venit fix.

=> Swaptions

Swaptions-urile sunt optiuni pe swap-uri pe rata dobanzii. Acestea dau detindtorului
dreptul de a intra intr-un anumit swap pe rata dobanzii, la un anumit moment in viitor.

De exemplu, o companie care stie ca peste sase luni va lua un credit pe o perioada de
cinci ani cu dobanda variabila si va dori sa faca un swap, schimband rata dobanzii
variabild pe una fixd. Compania, cu un anumit cost, poate intra Intr-un swaption si obtine
dreptul de a putea schimba rata dobanzii variabila cu o anumita rata fixa de dobanda (de
exemplu 12%) pe o perioada de cinci ani incepand dupa sase luni. Daca, dupa sase luni,
rata dobanzii pentru swap-ul de cinci ani este mai micd de 12%, compania nu va exercita
swaption-ul si va intra intr-un contract swap in modul obisnuit. Dar daca rata dobanzii va
fi peste 12% pe an, compania va exercita swaption-ul si va obtine un swap in conditii mai
favorabile decat cele existente pe piata.

Swaption-urile reprezinta o alternativa la contractele forward pe swaps (numite si
“deferred swaps”) . Contractele forward nu implica costuri de achizitie, dar au
dezavantajul ca obligd compania sa intre Intr-un anumit contract swap. Datorita swaption-
urilor, companiile pot profita datoritd miscarilor favorabile ale ratei dobanzii si se pot
proteja impotriva fluctuatiilor nefavorabile. Diferenta dintre un swaption si un contract
forward pe swap este analoga diferentei dintre o optiune pe rata de schimb si un contract
forward pe rata de schimb.

Un contract swaption poate fi considerat ca fiind o optiune de a schimba o obligatiune cu
ratd de dobanda fixa, activul de baza fiind volumul swap-ului.

Daca un swaption da dreptul detinatorului sa plateasca o rata de dobanda fixa si sa
primeascd una variabild, atunci acesta este un put pe o obligatiune cu rata de dobanda fixa
cu pretul de exercitiu egal cu principalul. Daca un swaption da dreptul detinatorului de a
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plati o rata de dobanda variabila si sa primeasca una fixa, atunci el este o optiune call pe
o obligatiune cu rata de dobanda fixa si pretul de exercitiu egal cu principalul.

=>» Contractele de limitare a dobanzii

Aceste contracte au drept scop sa protejeze pe operatorii angajati in operatii de credit pe
termen lung, in calitate de debitori sau creditori, de efectele negative ale evolutiei
dobanzii. Cumparatorul unui asemenea contract plateste o prima, urmand ca vanzatorul
sa acopere diferentele ce depdsesc limitele stabilite. Astfel, beneficiarul unui credit 1si
poate asigura un cost al creditului minim iar creditorul poate obtine o dobanda maxima.

> Contractele CAP

Acestea garanteaza ca rata dobanzii la un imprumut, in orice moment va minimul dintre
rata curentd a dobanzii si rata cap. De exemplu, rata dobanzii la un credit in care
principalul este de 10 mil. USD se pléteste la trei luni si rata dobanzii este LIBOR pe trei
luni si institutia financiard a vandut un contract cap cu rata de 10% pe an. Pentru a-si
indeplini obligatiile, societatea financiara trebuie sa plateasca imprumutatului la sfarsitul
fiecarui semestru: 0,25 %10 X max(R —0,1;0) , unde R este rata LIBOR pe trei luni. De
exemplu, daca la inceputul trimestrului, rata LIBOR la trei luni este de 11% anual,
institutia financiard trebuie sa plateasca 0,25 x10000000 % 0,01 =25000 USD la sfarsitul
trimestrului.

In general, daci rata cap este R,, principalul L si plata dobanzii are loc la momentele
T,27,...,nT , vanzdtorul optiunii trebuie sd faca o platd de 7L xmax(R,_, — R _,0) la
momentul AT, unde R, ; este rata LIBOR la momentul (k —1)T.

Presupunénd ca F este rata dobanzii forward pentru perioada de timp dintre (k —1)T si

kT , atunci plata este

max(R,_, —R_,0) la momentul (k —1)T . Avantajul este
l1+1F

considerarea cap-ului ca un portofoliu de optiuni europene pe rata dobanzii la 90 de zile
si cu payoff-ul la maturitatea optiunii (nu peste 90 de zile). Suma investita in fiecare

optiune este .
+TF

Cand imprumutul si optiunea cap sunt asigurate de aceeasi institutie financiara, costul
optiunii este incorporat in rata dobanzii.

Evaluarea optiunilor cap

La momentul kT, F; = R;. Putem considera rata cap corespunzatoare perioadei AT -

(k +1)T ca fiind o optiune europeand pe F}. Presupunem ca rata forward are o volatilitate
constantd 0 ,.. Conform modelului lui Black pentru evaluarea optiunilor pe contracte
futures, pretul optiunii este:
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1L
1+1F
F, oO%t
kg
R, 2
O, VkT
instrument care are scadenta la AT .
Daca r este rata dobanzii fara risc pentru un instrument care are scadenta la (k +1)7,

¢ [F.N(d,) - R.N(d,)], unde

d = ; d, =d, — 0. ~kT ; r este rata dobanzii fard risc pentru un

atunci pretul optiunii va fi: % e [F N(d,) - R.N(d,)).
T

De exemplu, se considera un contract cap cu rata de 8% pe an si volum de 10000 USD,
cu calculare trimestriald a dobanzii pentru trei luni incepand peste un an. Presupunem ca
rata forward a dobanzii la trei luni incepand peste un an este de 7% anual (cu calculare
trimestriald). Rata dobanzii curenta (pe un an) este de 6,5% pe an cu calculare continud
si volatilitatea unui contract forward pe 90 de zile pe rata dobanzii este de 20% pe an.
F=007,1=025,L=10000; R, = 0,08; v =0,065; T = 1,0.

L L

=2,457;d,=-0,5677;d,=-0,7677,

I F N(d)-R.N(d,)| =519.
e e EN @) - RN =5,

Modelul lui Black implica presupunerea ca 0, este constant. Aceastd ipoteza nu
reprezintd decat o aproximatie a realitatii. Cand perioada pana la scadentd a contractului
forward este lunga, F este relativ insenzitiva la fluctuatia ratei dobanzii curente si are o
volatilitate scazuta. Dar, pe masura ce perioada pana la scadenta devine mai mica, F este
din ce in ce mai mult afectat de nivelul curent al ratei dobanzii. In cazul modelului Black,

0, este volatilitatea medie a ratei forward in timpul vietii optiunii.

In practica se calculeaza volatilitatea implicitd pentru contractele forward pe rata

.....
......

......

aproximativ sase luni pana la maturitate.

Trader-ii care folosesc modelul Black, vor schimba volatilitatea in functie de cap-ul avut
in vedere. Volatilitatile sunt denumite volatilitati forward forward. O alternativa este
folosirea aceleiasi volatilitati pentru toate optiunile referitoare la o anumita rata cap si sa
varieze volatilitatea in functie de viata optiunii. Aceste volatilitati se numesc volatilitati
forward sau volatilitati flat.

> Contracte FLOOR

Acestea actioneaza ca o limitd inferioard minima a dobanzii. Cumpdratorul unui contract
FLOOR este protejat fatd de scaderea exageratd a dobanzii, asigurandu-si astfel un
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randament minim. Vanzatorul contractului FLOOR se obliga sa acopere diferentele intre
dobanda FLOOR si dobanzile (mai mici) practicate de piata.

Un contract FLOOR poate fi asimilat cu o optiune put pe rata dobanzii. El este vandut de
catre cel ce se Tmprumuta la rata variabila.

> Contractele COLLAR

Aceste contracte asigurd atat protectia bancii cat si a clientului. Acesta specifica atit o
limitd superioard cat si o limita inferioara a dobanzii.

Operatorul care recurge la contractul COLLAR achizitioneaza un contract CAP la un
nivel de dobanda dat si vinde un contract FLOOR la un nivel inferior. De obicei un
contract COLLAR este construit astfel incat pretul contractului CAP sa fie egal cu pretul
contractului FLOOR astfel incét costul net al contractului COLLAR sa fie zero.

7.2. Managementul riscului portofoliului

Riscul si rentabilitatea portofoliului se poate calcula pe baza modelului pietei, modelului
CAPM, modelului APT.

Performanta managerilor de portofoliu poate fi masurata prin raportul lui Sharpe (1966):

Ri—R, —
S, = —, unde S este raportul lui Sharpe pentru portofoliul i, R, -rata medie a
ai

rentabilitatii a portofoliului 1, R, — rata fard risc, 0, - deviatia standard pentru portofoliul
i.

Cu cat §; are o valoare mai mare, cu atat mai mare este performanta investitiilor facute —
cu atat mai mare este prima de risc, pe unitatea de risc total.

Aceastd metoda de masurare a calitdtii managementului portofoliului este folosita atunci
cand intereseaza riscul total.

Treynor (1965) a propus o metoda alternativa de masurare a performantei gestiunii

portofoliului care ia in considerare numai riscul sistematic: 7 = —— unde B

reprezinta riscul sistematic al portofoliului.

Rapoartele lui Sharpe si Treynor masoara prima de risc pe unitatea de risc total si pe
unitatea de risc sistematic si presupuna ca investitorii pot da sau lua cu imprumut la rata
fara risc.

Un alt mod de masurare a performantei gestiunii portofoliilor este pe baza modelului
pietei. Acest model a fost conceput de Jensen Tn 1968 si consta in clasificarea
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performantelor fondurilor de investitii in functie de calcularea prin regresie a lui a, din:
Ri,t - Rf,z =a, + ﬁi(R - Rf,t) tE,.

In cazul in care @, este pozitivd — managerii fondului de investitii obtinut o rentabilitate

m,t

mai mare decét cea a o pietel (“outperform the market”); in cazul in care a;, este
negativa, ei au obtinut performante slabe (“underperformance”).

7.2.1. Hedging utilizand contracte futures

Cand o companie alege sa foloseasca contracte futures pentru a reduce riscul, de regula,
obiectivul este luarea unei pozitii care sd neutralizeze riscul cat mai mult posibil.

Hedging-ul poate fi:

=>» Hedging scurt — hedging-ul care implica o pozitie scurtd pe contracte futures. Acest
tip de hedging este folosit atunci cand in firma are n portofoliu active si doreste sa le
vanda la un moment dat in viitor. De asemenea, un hedging scurt mai poate fi facut si
atunci cand nu exista in portofoliu activul, dar el va intra la un moment dat in viitor.

=>» Hedging lung — atunci cand este luata o pozitie lunga pe contracte futures. Se
foloseste atunci cand va trebui sa cumpere un activ in viitor si doreste sa isi fixeze
pretul de achizitie.

Pozitia luata pe contracte futures este data de rata de hedging. Daca obiectivul hedger-
ului este minimizarea riscului, luand rata de hedging egala cu 1, nu este in mod necesar
optim. Di aceasta cauza se cauta rata de hedging care minimizeaza varianta pozitiei
hedger-ului. Aceasta este data de relatia:

W=ps,

GF
unde 4" este rata de hedging care minimizeazi varianta pozitiei hedger-ului, p este
coeficientul de corelatie dintre schimbarea pretului spot si schimbarea pretului futures,
O este deviatia standard a modificarii pretului spot, 0. - deviatia standard a modificarii
pretului futures.

Pentru portofolii, activul de baza cel mai frecvent folosit pentru hedging, este indicele
bursier. In acest caz, numarul optim de contracte ce trebuie cumparate sunt date de
relatia:

S
N'=B—,
Pr

unde S este valoarea portofoliului si F pretul unui contract futures (produsul dintre pretul
futures si marimea contractului).

Exemplu:

=  Valoarea indicelui S&P 500 = 200;

= Valoarea portofoliului = 2040000 USD;
= Rata dobanzii fara risc = 10%;
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= Dividendul la S&P 500 = 4%,

= Beta portofoliului = 1,5;

= Un contract futures pe S&P 500 are 4 luni pana la maturitate si este folosit pentru
hedging-ul portofoliului pentru urmatoarele 3 luni;

= Un contract futures are valoarea de 500 USD Inmultit cu valoarea indicelui.

Pretul futures este dat de formula: F =S xe™"™ , iar in cazul in care actiunea pliteste

dividend: F =8 xe"" "™ ‘unde r este rata fari risc si d dividendul continuu.
Pe baza datelor se determina:

= Pretul futures F = 204,
= Numarul de contracte futures N = 30.

Contractele futures pot fi utilizate si pentru a schimba bata unui portofoliu de la 8 la B":

< . .. = S .
» Daci > ", atunci o pozitie scurti in (8 - ﬁD)F optiuni.

* Daci < ", atunci o pozitie lungi in (8" - B )% optiuni.

7.2.2. Hedging utilizdnd optiuni

Pentru asigurarea unui portofoliu se cumpara optiuni put astfel:
Numarul de contracte ce trebuie cumparate este dat de relatia.
Valoarea _initiala _a _ portofoliului

volumul _ contractului X cursul _ curent

valoarea _asigurata 9

Pretul de exercitiu: -
volumul _contractului X numarul _de _contracte

Institutiile financiare ofera frecvent clientilor sai produse care implica optiuni. Daca
optiunile sunt pe acelasi activ suport ca si activele pe care le detin aceste institutii, atunci,
atunci institutia financiara poate cumpara la bursa aceleasi optiuni ca si cele vandute
clientilor, prin aceasta tranzactie neutralizandu-si expunerea. Dar, atunci cand optiunile
vandute clientilor nu corespund celor standardizate (tranzactionate pe piatd), institutiile
financiare Intampind greutati in reducerea expunerii.

De exemplu, Intr-un contract de emisiune de titluri, institutia financiara garanteaza pretul
la care noile titluri se vor vinde. Acesta este echivalentul vanzarii unei optiuni put
clientului.
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In functie de portofoliul de optiuni detinut, pozitia este:

Call Put

Long + -

Short - +

Primul pas in hedging-ul portofoliului este imunizarea portofoliului la schimbarile mici in
pretul activului de baza pe urmatorul interval mic de timp — dalta hedging. Urmatorul pas
este gamma $1 vega hedging-ul. Gamma reprezinta rata schimbarii valorii portofoliului in
functie de delta iar vega — rata schimbarii in functie de volatilitate. Facand gama egal cu
zero, un portofoliu poate fi facut insenzitiv la schimbarile mari ale cursului activului de
baza, facand vega zero, poate fi facut insenzitiv la schimbarile volatilitatii. Folosind
theta, portofoliul poate fi facut insenzitiv la schimbarea timpului pana la expirare, iar prin
rho — fata de schimbarea ratei dobanzii.

=> Delta hedging

Delta unei optiuni reprezinta rata de schimbare a unei optiuni in functie de evolutia
o . oC
pretului activului suport: A = R

Dalta unei actiuni este prin definitie 1; delta unui contract futures este "’ ; ™™

=T sentru contractele futures pe valuta.

pentru actiunile care platesc dividend; e
Este important ca delta unui portofoliu sa fi 0 (delta neutral). Dar avand in vedere ca
pretul actiunilor variaza, un portofoliu va fi delta neutral pe perioada scurte de timp.
Datorita acestui fapt, hedging-ul trebuie ajustat periodic.

Dalta unei optiuni call europene care nu plateste dividend este A = N(d,) . Folosind delta
hedging pentru o pozitie scurtd de optiuni call inseamna o pozitie lunga de N(d,) actiuni
in orice moment. Si o pozitie lunga pe optiuni call Tnseamna o pozitie scurtd de N(d;)
actiuni.

Delta unei optiuni put europene care nu plateste dividend este A = N(d,)—1: o pozitie
lunga in optiuni put ar trebui sa fie compensata cu o pozitie lunga pe activul de baza si o
pozitie scurta pe optiuni put trebuie compensata cu o pozitie scurta pe activul de baza.

Pentru optiunile pe actiuni care platesc dividend:
A, =e"NW )N, =e TN, 1]

call put

Pentru hedging se folosesc si optiunile pe contracte futures.

=" TON@, ), = TUING) 1],

Pentru optiunile pe contracte futures: A ot

call

Pretul unui contract futures F = Se’” ™.
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.. —(TO- .. . -
Pozitie pe contracte futures: H, =e"" ' H ,, unde H, este pozitia ce ar fi trebuit luatd

in activul de baza. Daci actiunea suport pliteste dividend: H, =e """ H 4

Delta unui portofoliu este A = z w,A\, , unde w; este ponderea fiecdrei optiuni din
i=1

portofoliu si A, - delta fiecarei optiuni din portofoliu.

O strategie alternativa este crearea optiunilor sintetice. Acesta implica luarea unei pozitii
in activul de baza (sau pe contracte futures pe activul de baza) astfel incat delta pozitiei
este mentinutd egala cu delta optiunii ce ar trebui fi tranzactionata.

De exemplu managerul unui fond de investitii gestioneaza un portofoliu diversificat in
valoare de 30 mil. USD si doreste sd cumpere optiuni put europene cu un pret de
exercitiu de 29 mil. USD si scadenta in sase luni.

A=e""""[N(d,) —1]< 0. Managerul portofoliului trebuie si se asigure ci in orice

moment actiuni in valoare de A =e "™ [N(d,) —1] di portofoliul initial sunt vandute si
incasarile sunt plasate in active fara risc. Pe masura ce valoarea portofoliului initial scade
delta optiunii put devine tot mai negativa si creste proportia actiunilor vandute. Daca
valoarea portofoliului creste, delta optiunii put tinde crescator catre zero si scade
proportia portofoliului vandut. Costul asigurarii reiese din faptul cad managerul
portofoliului intotdeauna vinde intr-o piatd descrescétoare si cumpara dupa o crestere.

Folosirea contractelor futures pe indici este preferabila folosirii actiunilor datorita
costurilor de tranzactionare care sunt mai mici.

Folosind datele din exemplul anterior; managerul portofoliului va mentine intacta
valoarea portofoliului si va lua o pozitie scurtd pe contracte futures pe indici bursieri.
Valoarea tranzactionata in contracte futures este:

e 1T =T 01 = N(d)] = "T e [1 = N(d,)], unde T" este maturitatea
contractului futures. Daca portofoliul valoreaza de K; ori valoarea indicelui si valoarea

unui contract futures este K, inmultit cu valoarea indicelui, atunci numarul de contracte

futures short in orice moment este dat de relatia: e e ™[1 - N(d,)] K—l

2
=> Theta
Theta reprezinta rata de schimbare a valorii portofoliului pe méasura trecerii timpului.

Dupa 0.01 ani, daca valoarea activului suport si volatilitatea nu se schimba, atunci
valoarea optiunii scade cu O.

Pentru o optiune call europeana care nu plateste dividend:
_SN'(d)o :

1 =
2T —t

0= rEe”""N(d,), unde N'(x)

e 2
N2TT
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Pentru o optiune put europeana care nu plateste dividend:

0=-NII | peraiN(-a,)

2T —t

Pentru o optiune europeand, pe o actiune (indice) care plateste dividend:

SN'(d,)oe "™ (Tt (Tt
= = gV = e TN
SN'(d,)ge "™ —g(T=1) —r(T=1)
== —qSN(—d,)e™ +rEe N(-d,).
- 2T —t
= Gamma

Gamma unui portofoliu de optiuni pe un activ de baza reprezinta rata de schimbare a
indicatorului delta al portofoliului. Dacd gamma este mic, delta se schimba foarte incet si
ajustarile pentru a face portofoliul delta neutral se fac mai putin frecvent. Dacd gamma
este mare, delta este foarte senzitiv fata de pretul activului de baza si este riscant ca un
astfel de portofoliu, facut delta neutral sa nu fie ajustat frecvent. Atunci cand cursul se
schimba de la S'la S, delta hedging-ul porneste de la premisa ca pretul optiunii evolueaza
de la Cla C’. Dar, de fapt, el evolueaza de la C'la C"’, diferenta dintre C’ si C”’ fiind
eroarea de hedging. Aceasta eroare depinde de curba relatiei dintre pretul optiunii si
pretul activului suport. Aceasta curba este masuratd de gamma.

rAS?

Pentru un portofoliu delta neutral Al = ©Ar +

n

Gamma unui portofoliu este [ = Z X

it
i=1

Daca un portofoliu are ', # 0 si se doreste a fi facut gamma neutral, atunci se
tranzactioneaza un numdr w de optiuni astfel incat wl +1; =0.

Pentru o optiune call sau put europeana care nu plateste dividend ' = M
SoNT —t
N'(d)e "

SoT -t

Relatia dintre delta, theta si gamma se deduce din ecuatia Black-Scholes:
2
a_c+rSa_C+lS20-2 4 f
ot oS 2 oS

Dacd actiunea sau indicele suport plateste dividend [ =

=rC 0O G)+rSA+%S202I':rC.

lar pentru o actiune care pliteste dividend: © + (r — q)SA + % S*c’r =rC.
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= Vega

Reprezinta rata de schimbare a valorii portofoliului in functie de volatilitatea activului de
baza. Daca vega este mare in termeni absoluti, valoarea portofoliului este foarte senzitiva
la schimbarile minore in volatilitate. Daca vega este mic in termeni absoluti, schimbarile
volatilitatii au un impact minor asupra valorii portofoliului.

Vega unui portofoliu este: A, = Z XA\, .
i=1

Pentru o optiune call sau put europeana care nu plateste dividend: A = SvT —tN'(d,) .
Daci actiunea sau indicele suport pliteste dividend A = S/T —tN'(d,)e " ™.

De exemplu, considerand o optiune put cu scadenta in patru luni pe un indice a carui
valoare curentd este 305, pretul de exercitiu 300, rata dividendelor 3% anual, rata
dobanzii fara risc 8%, volatilitatea 25%. Vega optiunii este:

N =SVT —tN'(d,)e """ = 66,44 : cresterea volatilititii cu un procent va conduce la
cresterea valorii optiunii cu 0,6644.

= Rho

Rho a unui portofoliu de optiuni este rate schimbarii valorii portofoliului in functie de
variatia ratei dobanzii.

Pentru o optiune call europeani care nu pliteste dividend: p = E(T —1t)e”" " "'N(d,).
Pentruun put: p =—E(T -t)e"""'N(-d,).
Considerand exemplul anterior, valoarea rho a optiunii este — 42,57, ceea ce Tnseamna ca

la o schimbare (crestere) cu un procent a ratei dobanzii fara risc, valoarea optiunii scade
cu 0,4257.

7.3. Managementul riscului valutar

Riscul valutar este definit ca fiind riscul de a inregistra pierderi decurgand din evolutia
cursului de schimb. El este strans legat de riscul ratei dobanzii.

7.3.1. Hedging prin contracte futures

Contractele futures pe valute (“currency futures”) se caracterizeaza prin:
- standardizare;
- spre deosebire de cele forward beneficiaza de o piata secundara, unde pot fi
lichidate la scadenta.
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Pentru hedging, contractul futures va fi complementar cu o pozitie deschisa pe acea
valutd, dobandita in urma unei tranzactii separate, efectuate pe piata financiara.
Hedging-ul se face similar cu cel descris la 7.2.1., singura deosebire fiind modul de
determinare al contractului futures: F = Se"”""" ™ unde r este rata dobanzii pe piata
nationald, ry— rata dobénzii pe piata valutei, S — cursul spot, ' — cursul futures.

7.3.2. Hedging prin optiuni
Multe institutii financiare sunt gata sa ofere clientilor lor optiuni pe cursul valutar ca o
alternativa la contractele forward pentru hedging-ul riscului valutar. In timp ce un
contract forward garanteaza o rata de schimb care se va aplica la 0 anumita tranzactie in
viitor, o optiune pe rata de schimb reprezintd o asigurare ca rata de schimb nu va fi mai

rea decat un anumit nivel (pretul de exercitiu).

Hedging-ul este similar cu cel descris la punctul 7.2.2. cu urmatoarele exceptii:

Dy =e" "IN A, =" TN - 1]

call

In cazul folosirii optiunilor pe contracte futures, pozitia pe contracte futures este:
— (= )T -0
H.=e H,.

__SN'(d))ge "™

@m” = 2\/T + rfSN(dl )e—r/(T—t) _ rEe—r(T—t)N(dz)

' —rp(T=1)
el’ut =" = (2d\1/)TO-e - rfSN(_dl )e_rf(T_t) + rEe_r(T_t)N(_dz)
Vet

Sa\/ﬁ
A =SNT —tN'(d,)e”""™
P =—~(T =) ""N(d,))
P, =(T=0e " ""N(~d,)

7.3.3. Swap-ul valutar

In cea mai simpla forma a sa, acesta implica schimbul principalului si a ratelor dobanzii
intr-o moneda cu principalul si ratele dobanzii in altd moneda.

Ca si swap-ul de rate e dobanda, acesta poate fi motivat de avantajul comparativ.

eqe vy

lire sterline:
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USD GBP
Compania A 8,00% 11,60%
Compania B 10,00% 12,00%

Compania A are un avantaj comparativ pe piata USD, in timp ce compania B pe piata
GBP. Presupunem ca A vrea sa faca un imprumut in GBP in timp ce B vrea sa imprumute
USD. Astfel compania A va imprumuta dolari in timp ce compania B lire sterline, apoi
vor face schimb intre Tmprumuturi. In acest caz, profitul ambelor firme va i 2,0% - 0,4%
= 1,6% pe care il vor imparti intre ele cele doua firme.

Swap-ul valutar poate fi evaluat, la fel ca si swap-ul de rate de dobanda, prin
descompunerea lui in pozitii pe doua obligatiuni.

7.4. Conceptul de valoare la risc (“value at risk”)

7.4.1. Clasificarea modelelor VaR

Valoarea la risc este o masura a potentialului maxim de schimbare in valoarea unui
portofoliu de instrumente financiare, cu o anumita probabilitate, pe un interval prestabilit.
VaR raspunde la intrebarea: cat de mult se poate pierde cu probabilitatea de x% pe un
orizont dat. VaR poate fi calculata folosind deviatia standard si corelatia dintre
randamentele financiare si presupunand ca randamentele sunt normal distribuite.

Exemple:

» O firma americana are o pozitie de 140 mil. DEM. Care este VaR pe un orizont de o
zi daca este o probabilitate de 5% ca pierderea realizata sa fie mai mare decat VaR
proiectatd? Probabilitatea de 5% se alege discretionar si diferd de la institutie la
institutie.

Primul pas este calcularea expunerii la riscul pietei (“mark-to-market the position™).
Pentru aceasta firma expunerea este (considerand 1,40 DEM/USD) 100 mil. USD.
Consideram ca deviatia standard zilnica (calculata pe baza datelor istorice) de 0.565%.

. . . . o . T
Metoda RiskMetrics care considera ca randamentul standardizat (——) este normal
at

distribuit data fiind deviatia standard. VaR este 1,65 x g sau 0,932% (1,65 este folosit de
RiskMetrics). Aceasta inseamna ca rata de schimb DEM/USD nu este asteptata sa scada
mai mult de 0,932% cu o probabilitate de 95%.

in USD, VaR a pozi‘gie'EI este egal cu produsul dintre valoarea de piata a pozitiei si
volatilitatea estimata: 100 mil. USD x 0,932% = 932000 USD: In urmatoarele 24 de ore,
firma americand nu va pierde mai mult de 932000USD cu o probabilitate de 95%.

67 J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskM etrics.html
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» O firma americana detine 140 mil. DEM investite in obligatiuni emise de guvernul
german cu scadenta la 10 ani. Care este VaR pe un orizont de o zi, cu o probabilitate
de 5% ca pierderea realizata sa fie mai mare decat VaR proiectata?

Fata de exemplul anterior, firma se confrunta cu riscul ratei dobanzii si cu riscul valutar
datorat expunerii in DEM. Expunerea este tot 100 mil. USD, dar este sub riscul a doi
factori de piata.

Deviatia standard a obligatiunilor este 0,605%, iar coeficientul de corelatie dintre
randamentul cursului de schimb DEM/USD si obligatiunile emise de guvernul german cu
scadenta la 10 ani este de — 0,27.

Riscul ratei dobanzii: 100 mil. USD x 1,65 x 0,605% = 999000 USD.
Riscul ratei de schimb: 100 mil. USD x 1,65 x 0,565% = 932000 USD.

Xo Xo

int.rate FX »

Riscul total al portofoliului este”: VaR = \/ait_m +0., +2%p
VaR = 1,168 mil. USD.

int.rate,FX
Valoarea la risc este un numar care reprezinta schimbarea potentiald in valoarea viitoare a
unui portofoliu. Modul de definire a acestei schimbari depinde de:

= Orizontul pe care schimbarea valorii portofoliului este masurata;

= “Gradul de confidentd” ales de cétre managerul portofoliului.

VaR poate fi calculat si fara a utiliza deviatia standard sau coeficientul de corelatie.
Motivul principal pentru utilizarea deviatiei standard (volatilitatea) este faptul ca
volatilitatea randamentelor financiare este predictibild. Prin urmare, daca volatilitatea este
predictibila are sens prognozarea valorilor viitoare ale distributiei randamentului.

Presupunand ca vrem sa calculam VaR a unui portofoliu pe un orizont de timp de o zi cu
o probabilitate de 5% ca pierderea valorii portofoliul%lsa fie mai mare decat cea estimata
utilizand VaR. Calculul VaR consta in urmatorii past .

» marcarea la piata a portofoliului (“mark-to-market). Aceasta valoare o notdm cu Vj.
» Notam valoarea viitoare a portofoliului cu V; si V, =V, xe", unde r reprezinta

randamentul portofoliului pe un orizont de o zi.

» Se face prognoza randamentului pe o zi a portofoliului si se noteaza cu r astfel incat
este o probabilitate de 5% ca randamentul actual sa fie mai mic decat 7 :
probabilitatea(r < 17) =5%.

> Se defineste “cel mai riu” caz: valoarea V,; V, =V, xe" . VaR =V, - V,. Sau

VaR =V, (1 - e;). Daci r este suficient de mic, atunci: e" =1+7 0 VaR =V, X7 .

68 J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html
6 J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskM etrics.html
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Exemplu:

> Vy =500 mil. USD.

> Pentru calculul VaR ne trebuie prognoza pe o zi a mediei y,,,. In modelul
RiskMetrics presupunem ca randamentul mediu pe un orizont de o zi este zero.

» Mai avem nevoie de deviatia standard a randamentului portofoliului (o, ).
Presupunénd ca randamentul portofoliului este distribuit normal conditionat,
r =-1650,,, + U, - Astfel, considerand p,,,=0, 0,,,= 0,0321 rezulta V; =474,2

mil. USD.
» VaR =25,8 mil. USD.

VaR al unui portofoliu de cash-flow-uri

» Fiecare pozitie financiara a unui portofoliu este exprimata ca unul sau mai multe
cash-flow-uri care sunt marcate la piata la ratele curente ale pietei. De exemplu, in
graficul de mai jos este reprezentat un instrument care produce un cash-flow de 100
USD la o luna, 4 si 7 luni.

gl caah Boma

» Cand este necesar cash-flow-urile actuale sunt convertite la cash-flow-urile
RiskMetrics prin redistribuirea lor pe o grila standard a varfurilor maturitatii:

Im 3m fm  12m 2yr 3yr dyr Syr Tvr S 10yr 15vr 2lyr 3lnr

Scopul este standardizarea intervalelor de cash-flow astfel Incat sa poata fi utilizata
volatilitatea si corelatiile care sunt de obicei calculate pentru anumite varfuri in seriile de
date RiskMetrics.

Pentru convertirea cash-flow-urilor, se folosesc varfurile RiskMetrics, varfurile cele mai
apropiate de varfurile actuale si cash-flow-urile actuale se redistribuie dupa cum

urmeaza:

Mlapping sciual cash Bows calo RiskhMeries vertieos

Actuml combillewn

g EickPlpimy aabdflome

: - -
1 1l 11 -l

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http.//www.ipmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|
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Pentru fiecare cash-flow este utilizata o expresie analitica pentru a exprima schimbarea
relativa in valoarea cash-flow-ului actual; de exemplu, putem scrie randamentul cash-
flow-ului actual pe un orizont de 4 luni ca o combinatie a randamentului cash-flow-urilor
RiskMetrics pe 3 luni (60%) si 6 luni (40%):

1, = 0,60, +0,407 .

Similar, randamentul cash-flow-ului la 7 luni poate fi scris: »,, =0,70r, +0,307,,, .

» VaR este calculata ca a 5-a percentila a distributiei randamentului portofoliului pentru
un anumit orizont de timp. In exemplul de mai sus, distributia randamentului
portofoliului 7, este scrisa ca: r, =0,33n,, +0,20r,, +0,37r,, +0,10r,, , unde, de
exemplu, ponderea portofoliului este rezultatul raportului dintre un dividend de 100 si
valoarea totald a portofoliului de 300.

Pentru a calcula VaR cu un grad de siguranta de 95%, avem nevoie de a 5-a percentila a
distributiei randamentului portofoliului=. Conform ipotezei ca r, este distribuit normal
conditional, a 5-a percentila este 1,650, .

VaR =~ VRV" ,unde
v =[(0,33x1,65%0,,).(0,20x1,65%x0,, ).(0,37x1,65% 0, ),(0,10x1,65%07,,, ) (acest

D 1 p3m,1m p6m,lm plZm,lm D
U

U
m,>m 1 p m,om p m,om
vector este dat de catre RiskMetrics) si R = [Pins om:3 t2mam ]
|:Jﬁ)lm,ém p3m,6m 1 p12m,6m B

U
|j)lm,12m p3m,12m p6m,12m 1 |:|

Maisurarea riscurilor pozitiilor neliniare

Cand relatia dintre valoarea pozitiei si ratele pietei este neliniard, nu putem estima
schimbarile in valoare multiplicind “schimbarea estimata a ratelor” cu “senzitivitatea
pozitiei la schimbarea ratelor”; ultimul termen nefiind constant (definitia unei pozitii
neliniare). RiskMetrics ofera doud metodologii pentru calculul VaR al unei pozitii
neliniare: o aproximatie analitica si o simulare Monte Carlo structurata.

1. Prima metoda aproximeaza relatia neliniard printr-o expresie matematica care face
legatura dintre randamentul pozitiei si randamentul ratelor de baza. Acest lucru este
realizat prin expansiunea seriei Taylor.

2. A doua alternativa implicd crearea unui numar mare de scenarii de evolutie a ratelor
si reevaluarea instrumentului in fiecare scenariu. Apoi VaR este definit ca a 5-a
percentild a distributiei schimbarilor valorii.

Exemplu: se considera un portofoliu format din 2 active:

70 J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskM etrics.html
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- Activul 1: un cash-flow viitor de 1 mil. DEM ce urmeaza sa fie primit intr-un an.
Rata curenta a dobanzii pe 1 an la DEM este 10% de unde rezulta cd valoarea
curentd de piata a acestui instrument este 909091 DEM.

- Activul 2: o optiune put pe DEM/ call pe USD at the money (ATM) cu valoarea
contractului de 1 mil. DEM si data expirdrii intr-o luna. Prima pentru optiune este
de 0,0105 si rata spot de 1,538 DEM/USD. Volatilitatea pe baza céreia optiunea
este evaluata este de 14%.

Valoarea acestui portofoliu depinde de rata de schimb USD/DEM si de pretul
obligatiunilor in DEM pe | an. De exemplu, orizontul de investitie este de 5 zile.
Volatilitatea zilnica a celor 2 active este 0, =0,42%,0, =0,08% si coeficientul de
corelatie p =—0,17. Sunt ignorate influentele ratei dobanzii la USD si volatilitatea
acesteia si volatilitatea (vega), rata dobanzii (rho) si degradarea in timp (theta) legate de
optiune.

=>» Metoda analitica
Aproximarea Delta

Delta este prima derivata a pretului optiunii in functie de rata spot. In acest exemplu delta
este —0,4919.

In metoda analitica trebuie mai intai calculat randamentul portofoliului:
r, =1, trpgy + O, , unde:

USD USD
1, = randamentul ratei dobanzii la 1 an pe piata germana;

rpgy = randamentul ratei de schimb DEM/USD;
USD
0 = delta optiunii.

Subl;:.i)oteza ca randamentul portofoliului este normal distribuit, VaR cu 95% certitudine
este’ VaR =1, 65\/0 +(1+8 05, +2040)0 01,0 -

UsD USD UsD

VaR lunar poate fi aproximat dupa cum urmeaza:

Nlgrk gt g i L1 b= AL
-7 ER cash flivs RO O 1. TdE

Aproximarea delta-gamma

" J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskM etrics.html
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Aceasta aproximare este mai exactd cand rata de schimb nu se modifica semnificativ si
mai putin exactd in cazurile extreme. Aceasta deoarece delta este aproximarea liniarad a
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unei relatii neliniare intre valoarea ratei de schimb si pretul optiunii, dupd cum se vede in

graficul de mai jos:

Vilist oof pat optian an LSINDES]
A ] 5

4 B oont

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http.://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|

2l

Astfel, expresia pentru randamentul portofoliului este™
2

r,=n, Y rpey + 0y 0,50 Phpy Hopey E’ unde:
USD USD usp L usp

P, .., = rata de schimb DEM/USD in momentul in care este estimat VaR;
)
[ = gamma optiunii. In acest exemplu gamma este 15,14 DEM/USD.

Aplicand aceastd metodologie, VaR = 3,708 USD.

In practica, pentru a se imbunatati exactitatea aproximadrii, se mai utilizeaza vega, rho,

theta.
=» Simularea Monte Carlo structurata

Aceasta metoda consta in trei pasi majori:
1. Generarea scenariilor — folosind volatilitatea si coeficientii de corelatie pentru

activele din portofoliu, se produce un numar mare de scenarii ale preturilor viitoare.
2. Evaluarea portofoliului — pentru fiecare scenariu se calculeaza valoarea portofoliului.
3. Sumarul — se raporteaza rezultatele simularii fie ca o distributie a portofoliului sau ca

0 masura a riscului.

Folosind volatilitatea si coeficientii de corelatie, se aplica aceasta tehnica de simulare

portofoliului anterior. S-au generat un numar mare de scenarii (1000) ale ratei dobanzii la

2 J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskM etrics.html
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un an pe piata germana si ale ratelor de schimb DEM/USD pe un orizont de o saptamana.
In graficul de mai jos sunt prezentate distributiile ambelor instrumente si scattergrama
care indica gradul de corelatie dintre cele doua serii

(-0,17).

Hidsgram assd scaibergram of roic disiribetians
Fowwr DAERL rape armd DTS00 gy

(A= T o

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996, http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|

Pe baza setului ratelor dobanzii si ratelor de schimb obtinute prin simulare, se
reevalueaza instrumentele din portofoliu:

Valwatles of imsirumear in sgmplys ponislia
Falvw o 10w s e iorean Favwe o e JOL ooy

nr I = 14K [ .52 i 1.5 .= 1
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Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http.//www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|
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Ultimul pas este analiza distributiei de valori si selectarea VaR folosind percentila
potrivita:

HWerpresroiaman al b al
Fisiume ram o par i vl

{ B B B R s |
T T T T 7T
=

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996, hitp.//www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics. html|

Aceste grafice dau o imagine vizuald a faptului ca aproximarea prin delta nu este de
obicei indicata pentru portofolii care contin optiuni. De obicei, distributia randamentelor
portofoliilor, care includ optiuni, sunt distorsionate. VaR calculat pe baza lui delta
standard presupune simetrie in jurul mediei si se aplica distributia normala. In acest caz,
lipsa simetriei nu permite aplicarea aproximarii normale. Mai mult, datorita distorsionarii
distributiei rezultd un VaR care este dependent de pozitie (riscul este diferit in functie de
pozitia long/short a optiuniti).

In prezent sunt utilizate mai multe modele VaR, fiecare manager de portofoliu alegand
modelul ce corespunde cel mai bine nevoilor sale, pozitiilor pe care le detin etc. Modelele
folosite in prezent difera in functie de doud aspecte:
- modul 1n care schimbadrile valorii instrumentelor financiare sunt estimate in
functie de miscarile pietei;
- modul de estimare a miscarilor potentiale ale pietei.

Ceea ce face posibila existenta unei varietati de modele este faptul ca alegerile facute pe
baza celor doua aspecte pot fi combinate in diferite moduri.
=> Estimarea schimbirilor de valoare

Sunt doud modalitati de estimare ale modificarii valorii portofoliului: metoda analitica si
metoda simularii.

Metoda analitica

......

variatia estimata a valorii = f(senzitivitatea pozitiei, variatia estimatd a ratei/pretului),
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unde senzitivitatea pozitiei reflectd relatia dintre valoarea instrumentului si rata/pretul de
bazd, determinand acuratetea aproximarii riscului.

In cea mai simpla forma a sa, abordarea analitica a senzitivitatii arata astfel:
variatia estimata a valorii = senzitivitatea pozitiei X variatia estimata a ratei.

De exemplu, variatia valorii unui instrument cu venit fix poate fi estimata utilizand durata
acestuia. Similar, pentru o optiune se utilizeaza delta.

Aceasta abordare a fost extinsa pentru relatiile neliniare dintre valoarea de piata si
variatia ratelor (exemplul optiuni) care necesita luarea in consideratie si a riscului gamma
pe langa riscul delta. Astfel:

variatia estimata a valorii = (senzitivitatea pozitiei 1 X variatia estimatd a rate) +
1 e e . L
— (senzitivitatea pozitiei 2) X (variafia estimatd a rate)* + ...

In cazul unei optiuni, prima senzitivitate a pozitiei este delta si a doua gamma.

Avantajul modelelor analitice este faptul ca necesita putine calcule, necesitand mai putin
timp.

Metoda simularii

Aceste modele (“Full Valuation Models”) se bazeaza pe reevaluarea instrumentelor
portofoliului pe baza unor scenarii diferite. Anumite modele includ chiar scenarii definite
de catre utilizator care se bazeaza pe evenimente majore ale pietei cu scopul estimarii
riscului in conditii de criza.

Aceste modele asigurd un set mai bogat de masurare a riscului din moment ce utilizatorii
se pot concentra pe Intreaga distributie de rentabilitate nu numai pe un singur numar
VaR. Aceste modele presupun un numar mare de scenarii si, din acest motiv, necesita
multe calcule si mult timp.

=> Estimarea miscarilor pietei
Existd mai multe metode de estimare a miscarilor pietei.
RiskMetrics

Presupune utilizarea seriilor de timp istorice pentru a estima volatilitatea i coeficientii de
corelatie ale instrumentelor financiare. Se bazeaza pe ipoteza ca distributia randamentelor
trecute pot fi modelate pentru a previziona randamentele viitoare pe diferite orizonturi.
Aceste volatilitati si corelatii sunt utilizate ca date de intrare pentru modelele analitice si
pentru modele bazate pe simulare.
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Simulare istorica

Portofoliile sunt evaluate pe diferite intervale istorice de timp (6 luni — 2 ani) definite de
catre utilizator.

Simularea Monte Carlo

In timp ce simularea istorica cuantifica riscul replicand o cale istoricd specificd a
evolutiei pietei, simularea stohasticd incearca sa genereze mai multe variante ale
randamentului pietei. Aceste randamente sunt generate folosind un anumit proces
stohastic (de exemplu, random walk) si parametrii statistici ce conduc procesul (de
exemplu, media si varianta). Ca date de intrare ale acestui proces pot fi utilizate seturile
de date RiskMetrics.

Volatilitatea implicitd

Unii practicieni folosesc piata pentru a calcula distributiile potentiale viitoare ale
randamentelor. Volatilitatea implicitd extrasa dintr-un anumit model de evaluare a
optiunilor reprezintd prognoza volatilitatii viitoare a pietei.

Scenarii definite de citre utilizator

Majoritatea modelelor de management al riscului au in plus variatii ale ratelor si
preturilor definite de catre utilizator. Anumite scenarii sunt alese subiectiv, in timp ce
altele sunt alese pentru a simula crize anterioare.
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Cum sa estimezi variatia valorii instrumentelor
Analitic Evaluare completa
Cum sa Modelul | Risk Matricea Matricea covariantelor e folosita
estimezi VaR Metrics covariantelor pentru definirea scenariilor
schimba- | complet aplicatd la harta | pentru Monte Carlo
rile de rata | (Full standard a
si pret VaR instrumentelor
model) Simulare | Neaplicabil Portofoliile sunt reevaluate prin
istorica prisma distributiei istorice a
randamentelor
Monte Neaplicabil Parametrii statistici determina
Carlo procese stohastice
Modelul | Volatili- | Matricea Matricea covariantelor e folosita
VaR tatile covariantelor pentru definirea scenariilor
partial implicite | aplicata la harta | pentru Monte Carlo
standard a
instrumentelor
Definit de | Analiza Numar limitat de scenarii
utilizator | senzitivitatii pe
un singur
instrument

7.4.2. Masurarea riscului

Masurarea riscului pietei are o varietate de aplicatii printre care:
= Masurarea si compararea riscurilor de pe diferite piete;

= Verificarea modelelor de evaluare;
= Pentru evaluarea performantelor celor ce 11 asuma riscuri pe baza raportului
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randament/risc;
= Pentru estimarea nivelului de capital necesar pentru asumarea de riscuri.

Limitele riscului pietei

Limitele pozitiilor sunt exprimate in mod traditional in termeni nominali, echivalenti
futures sau alte instrumente derivate necorelate cu riscul efectiv asumat. Managerului
unui portofoliu de obligatiuni i se va spune ca el nu poate detine mai mult de 100 mil.
USD in obligatiuni emise de Trezoreria Statelor Unite. In cele mai multe cazuri, vor
exista anumite restrictii exprimate intr-un echivalent al maturitétii sau duratei (daca limita
de 100 mil. USD este intr-un echivalenti de 2 ani, managerul nu va putea investi 100 mil.
USD in obligatiuni pe 30 ani). Punand limite in termeni de valoare la risc, exista avantaje
semnificative: limitele pozitiei devin o functie de risc si pozitii pe piete diferite in timp ce
produsele pot fi comparate prin aceasta masura comuna. Un instrument derivat obisnuit
elibereaza limitele standard ale unei multitudini de masuri care sunt distincte pentru
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fiecare clasa de active. Limitele devin utile pentru managementul firmei atunci cand
reprezintd o estimare rezonabila a pierderii posibile.

Un alt avantaj al limitelor prin VaR vine din faptul cd VaR ia in considerare efectele
diversificarii riscului. Aceasta conduce la structuri ierarhice de limite in care limita
riscului la nivelele mai mari poate fi mai mic decat suma limitelor riscurilor unitatilor
raportate la aceasta:
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Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics. html|

Stabilirea de limite in termeni de risc ajutd managerii sa aloce riscuri in acele sectoare cu
cel mai mare potential. Acest fapt motiveaza managerii sd Intreprinda mai multe activitati
riscante pentru a reduce riscul prin strategii de diversificare.

Fundamentarea modelelor de evaluare si de risc
O metoda eficienta de a verifica validitatea modelelor de baza de evaluare si de risc este

compararea DEaR (“Daily Earnings at Risk™ — castigurile zilnice la risc) cu profitul si
pierderea zilnice in timp:

L Lh} LT

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996, http.//www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics. html|

Prin definitie, conul determinat de +/-DEaR ar trebui sa contind 90% din toate stelele
deoarece DEaR este definit ca valoarea maxima asteptata de profit/pierdere in 90% din
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cazuri. Daca stelele sunt cu mult peste 10% in afara conului DEaR, atunci aceste modele
subestimeaza riscul. Daca nu este nici o stea in afara conului DEaR si nici apropiate de
granita, atunci modelele supraestimeaza riscul.

In graficul de mai sus, modelul utilizat reflecta doar in mod rezonabil riscul.
Evaluarea performantei
Asumarea de riscuri ar trebui sa fie evaluata la modul ideal pe baza a trei masuri

interconectate: veniturile, volatilitatea veniturilor si riscurile, rezultand urmatorul
triunghi:

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996; http.//www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|

Includerea volatilitatii profiturilor estimata (ex-ante) si realizata (ex-post) adauga inca o
dimensiune la triunghiul de performante. Raportul riscului (risk ratio) si raportul Sharpe
pot fi combinate in aga numitul raport al eficientei traderului (trader’s efficency ratio):
riscul estimat/volatilitatea realizata, care masoara capacitatea de a transforma riscul
estimat Intr-o volatilitate realizatd a veniturilor mica.

Exemplu:

L] 1 2 iy

Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996, http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|

Exemplu al ratei riscului, ratei Sharpe si ratei de eficientd pentru doi traderi (aplicand
triunghiul de evaluare):
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Sursa: J.P.Morgan/Reuters RiskMetrics — Technical Document, Fourth Edition, 1996, New York,
December 17, 1996, http://www.jpmorgan.com/RiskManagement/RiskMetrics/RiskMetrics.html|

Reglementari de capital si de raportare

Institutiile financiare vor trebui sa indeplineasca cerintele de capital pentru a acoperi
riscurile pietei care intervin In timpul operatiilor efectuate. Institutiile ce promoveaza
standarde internationale pentru riscurile de piata sunt:

- Comunitatea Europeanda prin Directiva Adecvarii Capitalului;

- Banca Reglementelor Internationale (Comitetul de la Basel).

=> Directiva Adecvarii Capitalului

Directiva Uniunii Europene (EEC 93/6) autorizeaza bancile si firmele de investitii sa 1si
fixeze capitalul pentru a acoperi riscul pietei. Conform acestui act, cerintele de capital se
determind ca o suma a cerintelor de capital la pozitiile de diferite tipuri pe piete distincte.
Ca rezultat, aplicarea strictd a acestor recomandari va conduce institutiile financiare, in
special cele ce actioneaza pe mai multe piete internationale sa 1si supraestimeze riscul lor
de piata si sa aiba nivele de capital foarte mari. In timp ce ar putea exista anumite
avantaje prudentiale implicate de aceastd masura, nu este o alocare eficienta a resurselor
financiare si se poate ajunge ca anumite activitati sa fie mutate in scopul iesirii de sub
jurisdictia autoritatilor de supraveghere.

=> Propunerile Comitetului de la Basel

In ianuarie 1996, Comitetul de la Basel de Supraveghere Bancari al Bincii
Reglementelor Internationale a revizuit propunerea consultativa privind “modelul intern
de abordare a cerintelor de capital pentru acoperirea riscului pietei” (Internal Model-
Based Approach to Market Risk Capital Requirements) ceea ce reprezintd un pas
important inainte in recunoasterea noilor tehnici de estimare cantitativa a riscului in
industria bancara. Aceste propuneri recunosc practicile curente ale multor institutii
financiare si faptul ca bancile ar trebui sa aiba flexibilitate Tn utilizarea unor metodologii
mai avansate.
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In scopul de a facilita o discutie intre institutiile de supraveghere si cele supravegheate,
J.P.Morgan/Reuters au publicat la jumatatea anului 1995 pe langa legislatia existentd o
recomandare privind cerintele de volatilitate si corelatii (“RiskMetrics Regulatory Data
Set”).

Aceste propuneri constau 1n estimarea volatilitatii pe o perioada de o zi. Tinand cont de

faptul ca regulile BRI necesitd estimarea riscului pietei pe o perioada de 10 zile cu un
grad de certitudine de 99%, utilizatorii vor trebui sd converteasca volatilitatea pe o zi.
Propunerile RiskMetrics se bazeaza pe un grad de certitudine de 95%.

Modul de convertire este urmatorul: V.

unde V.00 €5t€ volatilitatea sugeratd de RiskMetrics, V),

de Comitetul de la Basel.

2,33

Basel — 1,

X VRiskMetrics X v 10 = 4’45 X VRiskMetrics s

este volatilitatea propusa

asel

Comparatie intre propunerile Comitetului de la Basel si propunerile RiskMetrics

Propunerile Comitetului de RiskMetrics
la Basel
Planificarea: veniturile fixe: cel venituri fixe: date pentru 7-
descrierea putin 6 intervale de 10 intervale pe 16 piete, 4
pozitiilor timp, pe baza intervale pentru ratele de pe
randamentului piata monetara pe 27 de
actiuni: indici, actiuni piete, 46 pentru swap-uri pe
individuale pe baza 18 piete
echivalentului beta actiuni: indici pe 27 de piete,
marfuri: sa fie incluse, actiuni individuale pe baza
nu se specificd cum beta
marfuri: 80 de serii de
volatilitate pentru 11 tipuri
de marfuri (spot si la
termen)
Volatilitatea: volatilitatea este volatilitatea este exprimata
cum sunt exprimata pe baza prin distributia normala a
exprimate din deviatiei standard a observatiilor ponderate
punct de distributiei normale a exponential cu factori de
vedere statistic observatiilor din perimare de 0,94 (pentru
preturile ultimul an sau mai tranzactii) si 0,97 (pentru
viitoare mult investitii)
estimarile trebuie estimarile trebuie actualizate
actualizate cel putin zilnic
trimestrial
Adversitatea: miscarea adversa pentru tranzactionare
marimea minima este asteptata migcarea adversd minima
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miscarii sa se intample cu o este asteptata cu o
adverse in probabilitate de 1% probabilitate de 5% (1,65
temeni de (2,32 de deviatii deviatie standard) pe
distributie standard) pe parcursul parcursul unei zile
normald a 10 zile lucratoare. lucratoare.
Permisiunea de a pentru investitii miscarea
utiliza statistici zilnice adversa minima este
recalculate cu asteptatd cu o probabilitate
radacina patrata de 10. de 5% (1,65 deviatie
Echivalent cu 7,3 standard) pe parcursul a 25
deviatii standard de zile lucratoare.
zilnice
Optiuni: estimarea riscului miscarea neliniard a pretului
valoarea in trebuie sa ia In poate fi exprimata analitic
timp si considerare efectul de (delta-gamma) sau pe baza
neliniaritate 0 migcare a preturilor simuldrii. Simularea

neliniara (efectul
gamma)
estimarea riscului
trebuie sa includa
efectul schimbarii

(efectul vega)

scenariilor este generata pe
baza volatilitatii estimate si a
corelatiilor

Corelatii: cum
este agregat
riscul

efectul portofoliului
poate fi luat in
considerare prin clase
de active (active cu
venit fix, actiuni,
marfuri, rate de
schimb valutar)
corelatiile sunt
estimate pe baza
observatiilor zilnice
de pe parcursul unui
an sau mai mult

efectul portofoliului este
considerat prin prisma
tuturor combinatiilor
posibile

corelatiile sunt estimate pe
baza observatiilor zilnice
ponderate exponential cu
factori de degradare de 0,94
pentru tranzactii si 0,97
pentru investitii




Intermediarii financiari — riscuri specifice, metode de gestionare a acestora 243

Anexa - Optiuni. Clasificare, evaluare

.....

de investitii.

Elementele componente ale unei optiuni sunt:

= Prima platita la Incheierea contractului pentru cumpararea unei optiuni;
= Cursul (pretul spot) al activului suport;

= Durata de valabilitate;

= Pretul de exercitiu.

Optiunile sunt de doua tipuri:
e Call — dau dreptul de cumparare a activului suport la pretul de exercitiu.
e Put-—dau dreptul de a vinde activul suport la pretul de exercitiu.

In functie de modul de exercitare, optiunile pot fi:
* De tip european — nu poate fi exercitata decat la scadenta;
* De tip american — poate fi exercitata oricand pe durata de valabilitate a contractului.

Optiunile sunt caracterizate prin:
= Valoarea intrinseca: diferenta dintre pretul de exercitare al optiunii si pretul activului
suport:
- pentru optiunile call, valoarea intrinseca este diferenta dintre cursul spot al
activului de baza si pretul de exercitiu;
- pentru optiunile put, valoarea intrinseca este datd de diferenta dintre pretul de
exercitiu si cursul spot al activului suport.

Daca valoarea intrinseca este pozitivd, atunci optiunea este “in the money”, dacad este
negativa, atunci optiunea este “out of the money”, iar in cazul in care valoarea intrinseca
este egala cu zero, atunci optiunea este “at the money”.

= Valoarea timp — valoarea suplimentara, peste cea intrinseca, pe care optiunea o poate
dobandi pe piatd ca urmare a cererii/ofertei de optiuni. Ea este egala cu diferenta
pozitiva dintre pretul optiunii si valoarea sa intrinsecd. Valoarea timp este cu atat mai
mare cu cat scadenta este mai indepartata si descreste n timp.

Relatia dintre call si put este data de teorema de paritate put-call, conform careia:

C+Exe”™ =P+S5,unde C este pretul call, P — pretul put, S — cursul spot al activului
suport, E pretul de exercitiu, r — rata dobanzii fara risc, T — timpul ramas pana la
scadenta.

Optiunile se evalueaza pe baza modelului binomial si pe baza modelului Black-Scholes.
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=>» Modelul binomial (elaborat de Cox, Ross si Rubinstein)

Acest model se bazeaza pe ipoteza cd variatiile preturilor (cursurilor) pe piatd urmeaza un
proces binomial in timp discret. Astfel, in cadrul unei perioade inainte de scadenta, cursul
(So) al unei optiuni poate urca pana la uS, cu o probabilitate q sau poate scadea pana la
dSy, cu o probabilitate 1-q.

Formand un portofoliu: C, =4S, + B, unde S este cursul initial al activului suport si B o
obligatiune; C, = huS, +(1+r)B si C, = hdS, +(1+r)B (un sistem de doud ecuatii cu
doua necunoscute — h si B.
D l1+7r- -1-r+
Calculand h si B si notand: p = r—d;l -p= T reulta:
u—-d u—-d

1
Co = (pC, +(1-p)C,).
I+r

La pasul umitor: €, =——(pC,, +(1=p)C,,) 5i C; = —(pC,y +(1= p)C,,) , de
r r

unde rezulta C, = ﬁ(pzcw +2p(1-p)C,, +(1-p)’C,).
r

y . 1< "
Dupi n pasi: C, :mz Cip""(1-p)C .. ,sau
k=0

zc,lfpn_k(l - p) max(0,S, —E); S, =S,u"*d" sirezulta:

“ (1+n>
1 _
C, = Cp"™ (1 - p)* max(0,S,u""*d" - E).
0 (1+I’Z) kzo n ( p) ( 0 )

Co se mai poate scrie: C, = Z Ckp" (1= p)"™" max(0,S,u‘“d"™ - E)

(1+n)" &
Punand conditia sa existe 1 astfel incat: S,u'"'d"™"™ < E;S,u'd"™ > E, atunci:

1 - - (I-p) .
C, = Cpf(1=p)y ™" (S u*d"™* -E 1notand9——1 6= :
0 (1+n)n ; np ( p) ( 0 )S 1 1+]/'

- _ E - _
C,=S,5 clor(1-0)"" - Cip*(1-p)"™" sau
" 0; (1+F)"/;
E
C,=B(,n0)xS, - B(l,n,p).
= B(n.0) XS, = =B p)

Prima put se obtine pe baza teoremei de paritate put-call.
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\/7 \/7 etAt_d
A — —O+A —
eo’ t;d_ea t;p_

u-—

Se poate considera cd ud = 1, atunci u = ; unde p se

numeste probabilitatea neutrala la risc.
Dezvoltarea modelului binomial in timp continuu conduce la modelul Black-Scholes.
=> Modelul Black-Scholes

Premisele modelului Black-Scholes sunt:

Pretul descrie o distributie log-normala, cu media {4 si abaterea medie patratica O .
Nu exista costuri de tranzactie. Toate actiunile sunt perfect divizibile.

In timpul de valabilitate al optiunii, actiunea nu pliteste dividende.

Nu exista oportunitati de arbitraj.

Tranzactia actiunilor este continua.

Investitorii pot da sau lua cu imprumut la rata dobanzii fara risc.

Rata dobanzii fara risc pe termen scurt (1) este constanta.

Nowvbkwd —

Conform modelului Black-Scholes:
C=8N(d,)-Ee""™"N(d,)
P=-SN(-d,)— Ee""""N(-d,), unde
n(S)+ (e Ty -1
4 =—E 2
oJT -t
d,=d, -0T -t

sid +d,=1, N(x)= % Ie_?dz, n(x)=N'(x) =

w‘*,\,

1 -

5]

Extensii ale modelului Black-Scholes:
» Optiuni pe actiuni care platesc dividend

C=8e""""N(d,)-Ee"""""N(d,)
P=-Se """ N(-d,)—Ee"" " N(-d,), unde

2

lm2)+v-q+i;XT-0

d. =
1 oJT —t

d, =d, —0+T —t,unde q este rata dividendului continuu.

Ecuatia de paritate devine: C + E xe™"™ = P + S
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» Optiunile pe valuta

C=8e """ N(d,) - Ee" " N(,)
P=-Se """N(-d,) - Ee"""N(~d,), unde

2

(D) +(=r, + C T 1)

d. =
1 oNT —t

d, =d, —0~NT —t,unde r, este rata dobanzii pe piata valutei.

Ecuatia de paritate devine: C + E x ™™ = p+ S
» Optiunile pe contracte futures

- contracte futures pe actiuni care nu plitesc dividend: F = Se""™

- contracte futures pe actiuni care plitesc dividend: F = Se"" "™

- —_ T_
- contracte futures pe valutd F = Sl I

C =T (FN(d,) - EN(d,))
P=-e¢"""(FN(-d,) - EN(-d,)), unde
] m(g) + (”;xT -0

oT -t ’
d,=d, —oNT —t.

d,
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Cap 8.

Evaluarea performantelor Bancii Transilvania S.A.

8.1. Prezentarea bancii

Banca "TRANSILVANIA" S.A. este o societate bancard romaneasca cu capital mixt roman
si strdin, integral privat. Are sediul in Cluj- Napoca si a fost fondata la sfarsitul anului
1993 din initiativa unor oameni de afaceri romani §i strdini, Tncepand sa functioneze ca
societate bancara din luna februarie 1994, dupa obtinerea autorizatiei definitive de
functionare de la B.N.R.

Capitalul initial, de 2 miliarde lei, a fost subscris 1n proportie de 21.35 % de cétre
investitori straini, rezidenti in tari ca Austria, Italia, Statele Unite, Franta, Germania si
altele. Nici unul din actionarii Bancii "Transilvania" S.A. nu este actionar semnificativ.

Reteaua teritoriald s-a extins continuu, de la 3 sucursale in 1994 la 19 sucursale in prezent
in principalele orase ale tarii: Cluj- Napoca, Bucuresti, Oradea, Brasov, Ploiesti, Zalau,
Targu-Mures, Baia-Mare, Timisoara, Buzau, Arad, Sibiu, Deva, Bacau, Craiova, lasi,
Constanta, Rdmnicu-Valcea, Pitesti si cinci agentii in orasele: Cluj- Napoca, Ploiesti,
Timisoara, Bucuresti, Dej precum si patru oficii de schimb valutar in vamile Bors,
Varsand, Nédlac si Sibiu. In cursul anului 1999 este prevazuta inceperea activitatii a nca
4-5 sucursale in Satu-Mare, Sf. Gheorghe, Bucuresti, zona liberd Giurgiu, Bistrita,
Suceava si a unei agentii in Turda.

Evolutia numarului de personal s-a aliniat dezvoltarii retelei, crescand de la 20 angajati in
februarie 1994, la 467 la 31 decembrie 1996, 634 1a 31 decembrie 1997, 714 1a 30
septembrie 1998, iar pentru decembrie 1998 se estimeaza atingerea cifrei de 730 angajati.

Ca urmare a serviciilor oferite, numarul clientilor bancii a crescut de 20 ori, de la 3.427 in
decembrie 1994 la 68.852 clienti in 31 decembrie 1997 si 89.273 la 5 octombrie 1998.
In decembrie 1997 banca administra 126.213 conturi. In prezent, numarul conturilor
administrate este de aproape 154.000 conturi.

Banca intretine relatii de corespondent cu un numar de 60 de banci straine din Europa,
America de Nord, Asia si Africa si cu 31 de banci romanesti. Bancile corespondente ale
Bancii Transilvania S.A. sunt prezentate in Anexa [.

Auditul Bancii "TRANSILVANIA" S.A. este asigurat de firma Arthur Anderson.

In prezent Banca "TRANSILVANIA" S.A. este o banca medie sub aspectul marimii
capitalului si al activelor.
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Avand drept obiectiv fundamental integrarea ca o componenta activa in piata financiara
romaneascd, banca a cunoscut o dezvoltare continua ajungand sa presteze clientilor séi
servicii de calitate si sa inregistreze performante financiare.

8.1.1. Principalele servicii prestate de Banca "TRANSILVANIA" S.A.

* deschiderea de conturi curente si conturi de depozit in lei si valuta;

» efectuarea de incasari si plata 1n lei si valutd prin aceste conturi

» primirea de depozite in lei si valuta la termen si la vedere de la persoane fizice si
juridice;

» acordarea de credite in lei si valutd agentilor economici, pe termen scurt, mediu si
lung;

e emiterea si primirea de cecuri sau documente de plata 1n valuta;

* primirea si emiterea de garantii pentru angajamente de platd strdine pentru operatiuni
facute pe cont propriu sau din dispozitia clientilor;

» acceptarea de efecte de comert in lei si valuta si efectuarea de operatiuni de scont in
conditiile legii;

» efectuarea de operatiuni de plasament, subscriere, gestionare precum si de pastrare de
titluri si alte valori;

e cumpdrarea si vanzarea de valuta, de aur si metale pretioase sub forma de obiecte,
monede sau medalii, precum si alte valori materiale cu grad mare de lichiditate;

» efectuarea de operatiuni de consulting, asistenta tehnica de specialitate si evaludri de
gestiuni financiare.

Principalele servicii pe care Banca "TRANSILVANIA" S.A. le ofera clientilor sai:
1. O gama larga de depozite, unele speciale, cum sunt:

« FLEXIBIL CU DOBANDA FIXA - dobanda se calculeazi lunar si se aduni la depozit;

 FLEXIBIL CUDOBANDA VARIABILA - dobanda se calculeazi si se bonifica la
expirarea depozitului;

« FLEXIBIL CU DOBANDA BONIFICATA - dobanda se calculeazi si se bonificd lunar
in contul de disponibil la vedere;

* REVOLVING - dobanda se plateste lunar si se transfera in contul de disponibil, la care
se capitalizeaza dobanda la vedere; la expirare, acest tip de depozit se prelungeste
automat, in conditiile de dobanda din ziua prelungirii;

2. Certificate de depozit cu discount
3. cecuri de calatorie: Thomas Cook, American Express

4. depozite de bunuri si valori
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5. Voice Teller - conectare cu parola proprie pentru apelarea telefonica a contului
personal

6. Fax Teller - eliberarea extrasului de cont prin fax, pe baza de parola si obtinerea altor
informatii utile : servicii oferite, curs valutar

7. Credite plasate sub garantii, respectiv surse internationale prin USAID si Fondul
Roméano American pentru Investitii,

8. Banca de decontare, depozitar si agent custode pentru valori mobiliare tranzactionate
pe piata O.T.C,;

9. Banca de decontare pentru tranzactiile cu valori mobiliare efectuate la Bursa de Valori
Bucuresti;

10. Credite in lei si valuta pentru activitdti curente si de investitii;
11. Credite pentru locuinte si credite pentru bunuri de folosinta indelungata;

12. Credite pe termen mediu pentru Intreprinderile mici si mijlocii in colaborare cu
Fondul Romano-American pentru Investitii;

13. Tranzactii internationale, scrisori de garantie, consultantd financiara.

8.1.2. Obiectivele Bancii Transilvania S.A.

Obiective principale

Acestea vizeaza consolidarea din punct de vedere structural si calitativ a bancii si se
refera la:

*  Majorarea capitalului social al Bancii Transilvania.

Banca Transilvania si-a propus majorarea capitalului social pana la o valoare de 100
miliarde lei (inclusiv primele capitalizate). Acest obiectiv influenteaza practic fixarea
tuturor celorlalte obiective pentru bancd pe urmatorii trei ani: politica de marketing mai
agresiva, cresterea numarului de clienti si implicit a tranzactiilor, plasamentelor si
resurselor, extinderea retelei teritoriale, etc.

Se urmareste cumpararea sediilor pentru sucursalele: Deva, Bacau, Oradea, Buzau, Baia-
Mare. Pentru sucursala Brasov se va achizitiona un nou sediu sau se va adopta o solutie
pentru spatiul existent. (Lift exterior conform propunerii sucursalei, etc). La Bucuresti
trebuie achizitionat sau construit un spatiu pentru sediul sucursalei si/sau reprezentantei.

Cost estimat 25-30 mld le1; 2.250.000- 2.500.000 U.S.D.
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o [Intarirea porzitiei bancii pe pietele existente

Se impune Infiintarea de agentii ale bancii eventual la sediul sau In zona unor
intreprinderi/institutii performante sau in centre comerciale mari. Astfel, se poate
prezenta oferta completa a bancii

- pentru persoane juridice

- pentru angajatii intreprinderii
Aceasta are drept scop atragerea catorva persoane juridice de marime medie sau mare, cu
performante economice bune si cu personal relativ stabil si cu venituri consistente.
Estimarile arata ca astfel de agentii pot fi profitabile in conditiile in care oferta bancii este
bine construita.

» Extinderea retelei Bancii Transilvania in zone dezvoltate din punct de vedere
economic si care corespund cu strategia bancii: in anii urmatori ar trebui acoperite
resedinte de judet din Transilvania: Bistrita, Satu-Mare, Alba-Iulia, Sfantu-Gheorghe,
in Moldova: Suceava, Piatra Neamt, Galati, in Banat: Resita, Drobeta Turnu-Severin.
De asemenea, este de interes Infiintarea de agentii in alte centre mai mici: Turda. Ar
exista si varianta de a achizitiona 10-15 sedii de sucursale din oferta existenta pe
piata.

Ritmul extinderii ar fi de 4-5 sucursale pe an, astfel incét reteaua ar atinge 33 sucursale in

3 ani. Costul indus ar fi de circa 20 mld lei/an.

* De atras un client strategic: RENEL, SNCFR, ROMTELECOM

» Introducerea de noi produse bancare

. Introducerea unui sistem de plati prin carduri;

. Implementarea unui sistem format din 20 de ATM- uri;
. Factoring;

. Electronic Banking;

. Credite ipotecare;

. Credite overdraft pentru peroane fizice;

. Multicash.

~N NN kW —

e Dezvoltarea serviciilor comisionate

Banca Transilvania 1si propune ca obiectiv dublarea anuald a numarului de tranzactii in
primii ani, situdndu-se la un nivel de 25 % din veniturile totale, ceea ce genereaza
venituri din comisioane pe urmatorii trei ani, asa cum sunt prezentate mai jos:

1998 65 miliarde lei

1999 130 miliarde lei
2000 200 miliarde lei
2001 260 miliarde lei

2002 325 miliarde lei
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» Efectuarea de operatiuni pe bazd de mandat pentru alte societdti bancare

In fapt acesta este un obiectiv care va contribui la realizarea celui anterior, prin cresterea
veniturilor comisionate, banca prestand deja astfel de servicii pentru o serie de banci care
nu au o retea teritoriala foarte extinsa.

» Extinderea volumului decontarilor externe indeosebi prin extinderea creditarii pe
documente in curs de incasare: factoring-ul, utilizarea mai larga a acreditivelor.

» Extinderea si diversificarea plasamentelor in credite 1a nivele care sa nu depdseasca
60 - 70% din totalul activelor, corelate si cu resursele atrase de la clienti.
Concomitent se vor extinde creditele in valuta pana la circa 5 - 6 mld. lei.

O atentie deosebitd se va acorda extinderii creditelor ipotecare, bazata pe experienta
acumulatd de Banca Transilvania in acordarea si gestionarea acestora. Evolutia acestora
trebuie corelata insa cu resursele pe termen mediu si lung, precum si cu identificarea unor
parghii mai eficiente In gestionarea acestora. Avand in vedere ca legislatia actuala
prevede scutirea de impozit pentru profitul reinvestit in constructia de locuinte, se va
urmari legarea unui produs Intre societatile care intentioneaza sa-si reinvesteasca profitul
in constructii de locuinte, societatile de constructii, populatie si banca.

* Achizitionarea unui nou sistem informatic sau perfectionarea celui existent

Perioada de implementare s-ar intinde pe circa 3 ani, cu costuri estimative de 3.5
milioane USD (in care sunt incluse software-rul, hardware-rul, mentenanta). Un sistem
informatic performant, care asigura transmiterea comunicatiilor on-line permite
prelucrarea in mod performant a informatiilor i o derulare rapida a operatiunilor.
Cresterea calitdtii serviciilor pe care o induce are efecte benefice: atragerea de clienti cu
cresterea numarului tranzactiilor, scaderea costului pe tranzactie, decizii mai rapide si
mai eficiente, o baza de date completa pentru analiza de marketing.

Banca Transilvania 1si propune ca obiectiv dublarea anuald a numarului de tranzactii si
implicit a veniturilor aferente.

* Cresterea calitatii serviciilor

Acest obiectiv este foarte important §i va necesita 0 muncd minutioasa. Va fi analizat
fiecare produs in parte, identificandu-se punctele tari si slabe pe toate planurile: normativ,
soft, personal

* Continuarea construirii unei oferte specifice pentru societati din urmdtoarele
domenii:

Turism - firmele de turism se dezvolta din ce In ce mai mult in ultimii ani, ca urmare a
ofertei externe, atractiva cel putin pentru o parte a populatiei;
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Constructii - avand in vedere stimularea persoanelor juridice de a investi profitul in
constructii de locuinte, va trebui ganditd o oferta pentru firmele care doresc sa se implice
in aceasta si pentru firmele constructoare;

Transporturi

Publicitate - avand 1n vedere noua lege a publicitétii, in acest domeniu se vor investi
sume din ce in ce mai mari, fapt ce nu poate fi decat benefic pentru aceste firme.

* Diversificarea plasamentelor, cu respectarea urmatoarelor nivele:
1. Titluri de participatie
2. Titluri de portofoliu
3. Titluri de plasament

Obiective secundare

* De studiat infiintarea unui fond de pensii, in masura in care legislatia o permite
» Plasamente sub forma de credite sau participatii cu capital in societati productive de
interes economic, care se privatizeaza. Aceasta poate interesa banca sub 2 aspecte:
- atragerea ca §i clienti a unor societati puternice cu impact asupra veniturilor
din comisioane, respectiv din dobanzi;
- posibilitatea identificarii unor sedii pentru Banca Transilvania.

Obiectivele strategice pentru anul 1999

Cresterea in continuare a retelei de sucursale la 25 1n anul 1999 (vor fi date in functiune
sucursale 1n oragele Giurgiu, Bistrita, Satu-Mare, Sf. Gheorghe, Suceava, Bucuresti) si a
celei de agentii.

Achizitia s1 modernizarea unor imobile, sedii ale unitétilor bancii in urmatoarele
localitati: Bucuresti, Bacau, Deva, Oradea, Buzau, Baia-Mare.

Imbunatatirea modului de planificare, monitorizare si control prin adaptarea rapida a
structurii informatiei decizionale la cerintele de conducere operativa si strategica a bancii.

Participarea la constituirea unei banci romano-americane in Chicago — Statele Unite ale
Americii (aport de capital al Bancii Transilvania la noua entitate bancara de aproximativ
30% din totalul capitalului social al bancii), dupa obtinerea aprobarilor legale aferente.

Infiintarea unei reprezentante in Bucuresti, care sa preia atributiile de lucru cu B.N.R.,
alte organe centrale cat si sarcini de supraveghere prudentiald pe zona.

Structurarea informatiilor detinute de cétre Banca "TRANSILVANIA" S.A. pentru a se
putea orienta si organiza rapid sa raspunda cerintelor pietelor interne si externe.
Restructurarea Diviziei internationale in functie de nevoile de extindere si cooperare a
Bancii "Transilvania" S.A. in lume.
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Restructurarea politicii resurselor atrase in functie de orientarea plasamentelor bancii si
pentru asigurarea nivelului de lichiditate necesar conditiilor actuale de risc bancar din
Romania.

Extinderea serviciilor Bancii "TRANSILVANIA" S.A. spre produse cu riscuri reduse,
solicitate de clienteld; introducerea sistemului de plata prin carduri; implementarea unei
retele de ATM-uri.

In prezent se afla in studiu introducerea unui sistem informatic integrat care si permiti
Bancii "TRANSILVANIA" S.A. imbunatatirea calitatii si cantitdtii serviciilor bancare
oferite clientilor sdi. Implementarea sistemului este prevazuta a se realiza in aproximativ
2-3 ani. Este estimat la aproximativ 3 milioane $ in care s-au inclus si upgrade-uri ale
echipamentelor existente: servire on-line, utilizarea cardurilor, securitatea sistemului).

8.1.3. Segmentul de piata ocupat

In aprecierea segmentului de piatd ocupat de societate pe piata bancari s-au utilizat mai
multe criterii de apreciere, datele luate in calcul fiind preluate din Bilantul agregat al
bancilor comerciale, Intocmit pentru 30.06.1998 si publicat de Banca Nationala a
Romaniei in Buletinul informativ lunar :

0.67 % din plasamentele de credite neguvernamentale acordate
clientilor;

0.65 % din piata depozitelor.
Principalii competitori ai societitii emitente

Principalii competitori ai Bancii "TRANSILVANIA" S.A. sunt reprezentati de bancile
comerciale care functioneaza pe piata bancara din Romania:

Banca Romdna De Comert Exterior;
Banca Romdna de Dezvoltare;
Banca Agricola;

Banckoop,

Bancpost;

Banca Ion Tiriac etc.

Principalii Clienti ai Bancii Transilvania S.A. sunt prezentati in Anexa II.
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8.2. Evolutia principalilor indicatori financiari
Evolutia principalilor indicatori ai bancii este prezentata in tabelul de mai jos:
1994 1995 1996 1997 30.09.98 Dec 1998
(estimativ)
Capital social 4.292 15.121 18.989 26.262,2 39.187,51 50.000
(mil. lei)
Fonduri proprii | 5.888.74 26.704 44.077 58.089,65 121.099,17 162.000
(mil. lei)
Credite 6.489,8 67.430,9 104.836,7 190.618,7 391.454,21 452.000
acordate
(mil. lei)
Active total 15.163 113.931 197.088 448.279,5 672.224,10 896.000
(mil. lei)
Depozite si 7.301 75.830 133.247,47 362.686,2 420.956,02 448.000
disponibilitati
ale clientilor
(mil. lei)
Venituri totale 3.703 30.101 107.861 165.700,58 | 194.188,05 262.000
(mil. lei)
Cheltuieli totale 1.212 15.974 72.443 129.789,18 | 144.103,84 169.000
(mil. lei)
Profit brut (mil. 2.491 14.127 35.418 35911,4 70.496,81 93.000
lei)
Profit net (mil. 2.491 14.127 32.690 26.228 50.084 67.000
lei)
Numar de 87 215 467 619 714 730
personal
Retea interna 3 6 13 18 19 20
(sucursale)
Numadr conturi 7.264 51.685 72.070 126.236 153.419 205.000
Numar clienti 3.427 18.113 29.013 66.809 89.273 119.000
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8.2.1. Evolutia veniturilor

Bugetul de venituri si cheltuieli

- mil. lei -
Nr. Crt. Denumire indicator Realizat 1997 Estimativ Cresteri 1998/
1998 1997
1. VENITURI TOTALE 165.700,58 262.486 1.58
Din care:
a) - din dobanzi 103.340 171.096 1.66
b) - din taxe si comisioane 32.430 54.344 1.68
¢) - venituri din operatii pe 18.608 20.936 1.13
piata valutara
d) - alte venituri 11.323 16.110 1.42
2. CHELTUIELI TOTALE 129.789,11 169.606 1.31
Din care:
a) - cu operatiile 88.504,18 95.117 1.07
din care: - cu dobanzi 69.041 89.649 1.30
b) - cu functionarea 31.266 66.489 2.13
din care: - amortisment 1.489 1.372 0.92
- salarii si asimilate 18.161 41.941 2.30
C) - cu provizioanele 9.667 5.986 0.62
d) - alte cheltuieli 352 2.014 5.72
3. PROFIT BRUT 35911,4 92.880 2.58
- marja profitului (%) 21.67% 35.38% Cu 13.71%

Evolutia veniturilor in ultimii trei ani

- mil. lei -
Indicator 1995 1996 1997
Venituri din 20.536,3 53.283,5 103.261,23
Dobanzi

Venituri din comisioane 4.393,9 11.433,3 32.429,97
Venituri din plasamente financiare 285,2 2.480,8 10.778,91

Venituri din diferente de curs 4.915,9 19.091,4 18.608.4
Venituri totale 30.101,3 107.861,2  165.700,58
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Principalele cinci servicii si ponderea lor in total venituri

Pondere in total venituri

256

Nr. crt. Serviciu prestat
1. Venituri din dobanzi 62%
2. Venituri din comisioane 20%
3. Venituri din diferente de curs 11%
4. Venituri din plasamente financiare 7%
8.2.2. Situatia dividendelor
Indicator 1994 1995 1996 1997
Valoare totald dividend 1.850.926  7.810.282  13.598.598 13.371.971
(mii lei)
Data platii 20.04.1995 27.03.1996 24.04.1997 28.07.1998
Numar actiuni 214.625 756.030 1.014.603  26.262.200
Valoare nominala 20.000 20.000 20.000 1.000
(lei/actiune)
Dividend/actiune 8.624 21.070 14.849 509,17
(lei/actiune)
8.2.3. Datoriile si creantele la data de 30.09.1998
DATORII (mil. lei) - 30.09.1998
1. Furnizori si creditori 4379
2. Datorii fata de banci 82.078,38
(disponibilitati si depozite)
3. Datorii fata de bugetul statului 5.615,59
4. Alte datorii 5.797,29
(personal, dividende, dobanzi de platit)
5. Disponibilitati ale clientilor 227.484,13
6. Depozite ale clientilor 193.471,89

TOTAL datorii

514.885,18
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CREANTE (mil. lei) - 30.09.1998
Clienti, debitori 4.604,65
Alte creante (dobanzi de Incasat) 19.194,81
Creante cu bugetul statului 3.094.02
Credite acordate 391.454,21
Disponibilitati la alte banci 99.116,79
Depozite la alte banci 48.175,24
TOTAL creante 565.639,72

Rezerva minima obligatorie actuald a Bancii "TRANSILVANIA" S.A. existenta la

B.N.R. este de 2.442.740 $ s147.977.517,5 mii lei.

8.2.4. Capitalul

Capitalul social al Bancii "TRANSILVANIA" S.A. la momentul actual (27.10.1998) este
de 39.187.508 mii lei, divizat in 39.187.508 actiuni, distribuite unui numar de 1.856

actionari.
Tip actionar Nr. Nr. Actiuni Valoare totala %
(mii lei)

Persoane fizice 1.747 | 22.471.351 22471351 | 5734
romane

Persoane fizice 24| 4543325 4543325 | 11,59
straine

Persoane juridice 81| 12.073.583 12.073.583 | 30,82
romanc

Persoane juridice
it 4 99.249 99.249 | 0,25
TOTAL 1.856 | 39.187.508 39.187.508 100
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8.2.5. Investitii in valori mobiliare

. Pro-
Capital o
Valoare social Wietks cent
Nr. Crt. Date de identificare e . actiuni deti-
nominala detinut ’ ’
et L) detinute nut
(%)
SAR Bl Timlonsa, 16/2
- , o,
1 TRANSILVANIA CF 6291812 10.000 | 1.000.000.000 10.000 20 %
J12/2804/1994
Cluj- Napoca,
str.Lombului, nr. 9 29.78
2 STRIM CF 6338953 50.000 297.750.000 5.955 %
J12/3156/1994
Clyj- Napoca,
. str. Napoca, nr. 6
3. Mesagerul Transilvan CF 5360680 5.000 144.591.322 13.512 19.96
J12/707/1994
Cluj- Napoca,
LEASING str. Brasov, nr.48 o
4 TRANSILVANIA CF R724119 10.000 2.800.000 280 10 %
J12/1096/1995
Cluj- Napoca,
5 | RADIO-NAPOCA | St Dorobantilor, nr.3 100.000 | 39.900.000 399 | 12,27%
CF R7610316 ' A e
J12/1565/1995
Bucuresti, sector I
W.T.C,, str. Expozitiei, nr. 2 cam.
6 SNCDD 322 100.000 49.300.000 493 | 4.11%
CF R8807210
J40/ 6981/1996
Bucuresti, sect. 3
SOCIETATEA DE . .
7 ASIGURARE B-dul Regina Elisabeta, nr. 7-9 1.000.000 | 2.250.000.000 2250 | 23
ASIBAN CF 9038157 %
J40/10463/1996
Oradea, Str. Lotrului, 2-6
8 INTEROIL ORADEA | CF R54523 1.000 1.000.000. | 1.000.000 | 11.83%
J05/147/91
REGISTRUL INDEP.
9 BUZAU Buzau, str. Sava Gotul, 10 1.000.000 10.000.000 10 1.49%
10 REGISTRUL Cluj- Napoca, B-dul N. Titulescu, 100.000 175.000.000 1.750 19.04

MIORITA

nr.4

%
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8.2.6. Prognoza pana in anul 2000

- mil. lei -
Explicatii Previz.1998  Previz.1999  Previz.2000
ACTIV
1. Numerar 11.850 14.900 18.600
Disponibilitati-la alte banci 76.100 94.750 120.500
Credite acordate clientilor 330.200 436.600 562.400
Alte active 157.330 194.850 247.400
din care: - imobilizari corporale  18.400 23.700 26.000
- participatii 1.500 2.500 4.500
- titluri de portofoliu 6.000 8.000 10.000
TOTAL ACTIVE 524.580 676.850 865.200

- mil. lei -

Explicatii Previz.1998  Previz.1999  Previz.2000
PASIV
1.Fonduri proprii 68.735 82.250 101.800
din care: - capital social 28.292,6 38.292,6 38.292,6
- fond de rezerva 34.442 42.442 52.722
- risc general 5.500 8.500 10.000
- fond de dezvoltare 500 500 500
2.Imprumut TML (subordonat) 8.000 15.000 20.000
3. Disponibilitati ale clientilor (total)  340.500 451.200 580.800
din care: - la vedere 85.150 112.800 145.200
- la termen 221.350 293.300 377.500
- alte disponibilitati 34.000 45.100 58.100
4. Alte pasive 107.345 132.400 162.600
TOTAL PASIVE 524.580 676.850 865.200

259
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8.3. Profitabilitatea si riscul

Bilantul detaliat, contul de profit si pierdere si repartizarea profitului pe 1997 sunt
prezentate 1n anexa III.

8.3.1. Indicatori privind profitabilitatea

Marja de dobanda

Dobanzi _incasate — Dobanzi _ platite 9

Mod de calcul: IM = 100.

credite _acordate

(mil. lei)
Nr.crt. Indicator 1997 Estimativ 1998
1. Dobanzi incasate 103.340 171.096
2. Dobanzi platite 69.041 89.649
3. Dobanda neta 34.299 81.447
4, Credite acordate 391.454,21 452.000
5. Marja de dobanda (%) 8,76194434 18,01924779

Marja de dobanda a crescut cu 105,65%.

Marja neta (rata profitului)

Mod de calcul: NM = M x100.

venituri
(mil. lei)
ch‘;: Indicator 1994 1995 1996 1997 ES;‘;‘S‘;“V
1. Profitnot 2.491 14.127 32.690 26.228 67.000
2. Venituri 3.703 30.101  107.861 16570058  262.000
3. Marancta  6727%  46.93%  3031%  15.83%  25.57%

Pentru anul 1998 se estimeaza ca rara profitului va creste. Rezulta o crestere a profitului
pe actiune in anul 1998.
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Utilizarea activelor (“asset utilization”)

venituri

Mod de calcul: AU = ——x100.
active
Nr. Indicator 1994 1995 1996 1997  Lstimativ
crt. 1998
1. Profit brut (mil. let) 2491 14127 35418 359114  92.880

2. Total active (mil. lei) 15.163 113.931 197.088 448.279,5 896.000

3. Utilizarea activelor
(%)

16,43 12,40 17,97 8,01 10.36

Pentru anul 1998 este prognozata o crestere a eficientei utilizarii activelor.

Rentabilitatea economica (“return on assets”)

Mod de calcul: ROE = M x100.

active
Nr. ndicator 1994 1995 1996 1997  Estimativ
crt. 1998
1. Profit not 2491 14127 32690 26228 67000
2. Active (mil. Iei) 15163 113931 197088 448279.5 896000
5, Rentabilitatea 16,43 12,40 16,59 5.85 7.48

economica (%)

Rata de rentabilitate economica reflecta efectul capacitatii manageriale de a utiliza
resursele financiare ale bancii pentru a genera profit si se calculeaza ca raport procentual
intre profitul net si active. Este cea mai buna masura a eficientei bancare. Un nivel de 1%
sau mai mare reflecta o situatie prospera. Pentru anul 1998 este prognozata o crestere a
rentabilitatii economice.

Levierul (“leverage multiplier”)

Active

Mod de calcul LM =
Capital _social

Nr.ert.  Indieator 1994 1995 1996 1997 “Simedv
. Active(mil le) __ 15.163 113931 197.088 44827950 __ 896.000
o, Capitalsocial (mil 4 h5 15151 18980 26.262,20 50.000

lei)
3.  Levierul 3,53 7,53 10,38 17,07 17,92
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Efectul de parghie reflecta gradul in care utilizarea unor resurse suplimentare serveste la
cresterea rentabilitatii capitalului propriu. Levierul se va situa la acelasi nivel si in anul
1998.

Rentabilitatea capitalului social (“return on equity” sau rata de rentabilitate
financiara)

profit _net 100

Mod de calcul ROE =
capital _social

L Indicator 1994 1995 1996 1997  Lstimativ
crt. 1998

1. Profit net (mil. lei) 2491 14.127 32.690  26.228 67.000
2. Capital social (mil. lei) 4292 15121 18.989 262622 50.000

Rentabilitatea capitalului

social (%) 58,04 93,43 172,15 99,87 134

Rata de rentabilitate financiara masoara rezultatele managementului bancar si arata
pentru actionari, efectul angajarii lor in activitatea bancara. Pentru anul 1998, se prevede
cresterea rentabilitatii capitalului social, ceea ce conduce la cresterea profitului pe
actiune, rezultd cresterea cursului bursier.

Rentabilitatea fondurilor proprii (a capitalului propriu)

profit _brut

Mod de caleul: R, = *100.
' fonduri _ proprii
Nr. . Estimativ
crt. Indicator 1994 1995 1996 1997 1998
L. Profit brut (mil. lei) 2491 14.127 35418 359114 92.880

2. Fonduri proprii (mil. lei) ~ 5.888,74 26.704 44.077  58.059  162.000

3. Rentabilitatea fondurilor
proprii (%)

42,30 52,90 80,35 61,85 57,33

Rentabilitatea fondurilor proprii va scadea in anul 1998, datorita utilizarii ineficiente a
imprumuturilor pe termen lung contractate.
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8.3.2. Indicatori privind riscul

Disponibilitati/Total active (lichiditatea imediata)

Nr. Indicator 1994 1995 1996 1997 Estimativ
crt. 1998
1. Disponibilitati (mil. let) 2966 9289,0 452 46.702,3 132.000

2. Total active (mil. lei) 15.163 1139 197.1 448.279,5 896.000

3. Disponibilitati/ Total
active (%)

19,56 8,15 22,95 10,41 14,73

In anul 1998, lichiditatea imediatd va creste, ceea ce conduce la o scidere a riscului.

Credite/Depozite
Nr. Indicator 1994 1995 1996 1997 Estimativ
ot 1998

1. Credite (mil. lei) 6.489,8 67.430,9 104.836,7 190.618,7 452.000

2. Depozite (mil. lei) 3.667 547708  48.011,7 132.655  258.000

g/r:;d“e/ Depozite 178 123 21835 144 175

lichiditatea bancii.

Raportul credite/depozite va creste in 1998, ceea ce inseamna o crestere a rentabilitatii
utilizarii fondurilor atrase, dar si o crestere a riscului.

Credite/Active
Nr. . Estimativ
ert. Indicator 1994 1995 1996 1997 1998

1. Credite (mil. le1) 6.489,80 67.430,90 104.836,70 190.618,70 452.000
2. Active (mil. lei) 15163 113931 197088  448279,5 896000
3. Credite/active 0,428 0,592 0,532 0,425 0,5045

Acest raport exprima riscul activitdtii bancare. Prezentand valori apropiate de 0,5, riscul

este considerat mediu. Dar, de asemenea, cu cat riscul este mai mic, randamentul este mai
mic.
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Credite si investitii financiare/Total active

Nr. . Estimativ
o Indicator 1994 1995 1996 1997 190
j, Credite si investitii 64898 6879153 112.970.8 203.940,7  485.000

financiare (mil. lei)

2. Total active (mil. lei) 15.163 113.931 197.088 444 875 896.000

Credite si investitii
3. financiare/ Total 42,80 60,38 57,32 45,49 54
active (%)

In anul 1998, va creste rentabilitatea utilizarii activelor, dar, de asemenea va creste si
riscul.

Capital/credite (riscul capitalului)

chrt: Indicator 1994 1995 1996 1997 ES;‘;‘;;"V
1. Capital propriu_ 5888,74 26704 44077 _ 58059 162000
2. Credite (mil. leil)  6489,8 67430, 104836,7 190618,7 452000
3. Capital/credite 0907 0396 0420 0,305 0,358

Acest indicator exprima masura in care activele riscante sunt acoperite de capital. Cu cat
raportul este mai mare riscul se reduce.
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8.4. Evolutia cursului bursier gi formarea de portofolii

Din momentul cotérii la categoria I a BVB si pana la sfarsitul lunii februarie 1999, cursul
actiunilor Bancii Transilvania a avut urméatoare evolutie:

Evolutia cursului actiunilor Bancii Transilvania in
perioada 09.11.1998 - 26.02.1999
3500
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ot [ T / i
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2000 4664

v oe vvw
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Pe baza datelor din aceeasi perioada s-au determinat coeficientii de corelatie ai actiunilor

Bancii Transilvania cu actiunile societatilor cotate la categoria I a BVB precum si

randamentul, riscul total, 3 si pentru actiunile Bancii Transilvania:

Societate Coeficient de corelatie

ALRO SLATINA 0,143915136
ANTIBIOTICE IASI 0,217163188
ARCTIC GAIESTI 0,017340549
AUTOMOBILE DACIA PITESTI 0,050389764
AZOMURES TG.MURES 0,023152374
BANCA AGRICOLA 0,188375593
NAVROM GALATI 0,097093061
COMPA SIBIU -0,045154152
ELCOND ZALAU -0,04647267
ELECTROAPARATAJ BUCURESTI 0,032897473
EXCELENT BUCURESTI 0,082821091
OIL TERMINAL CONSTANTA -0,173374349
OLTCHIM RM.VALCEA 0,148568483
OTELINOX TARGOVISTE -0,111876245
POLICOLOR BUCURESTI -0,07135409
RAFINARIA ASTRA ROMANA PLOIESTI -0,015590743
RULMENTUL BRASOV 0,001275797
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SANTIERUL NAVAL CONSTANTA 0,049862979
TERAPIA CLUJ-NAPOCA 0,172883121
TURBOMECANICA BUCURESTI 0,15358345

Randamentul actiunilor Bancii Transilvania este E = - 0,076810573, riscul total
0 =4,629531985 si B =0,8083564 . Dupa cum se vede randamentul este negativ.

Pentru reducerea riscului, se poate forma un portofoliu din actiunile Bancii Transilvania
si actiunile Bancii Agricole.
Evolutia cursului Bancii Agricole a fost:

Evolutia cursului actiunilor Bancii Agricole in perioada
14.12.1998 - 26.01.1999

45000
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Si comparativ cu cel al actiunilor Bancii Transilvania:
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——AGR =-TLV

Banca Agricola are: rentabilitatea E =- 0,116544511, riscul total 0 =6,29168368 si
B =1,3450024 .

Dupa cum se observa, si rentabilitatea actiunilor Bancii Agricole este negativa, deci,
randamentul portofoliului format din cele doud actiuni va fi tot negativ.

Ecuatiile portofoliului vor fi:
E(Rp) = X7, (-0,077) + (1 - x,,, )(-0,117)

0> = x7,,(4,630)° + (1= x;,)°(6,292)* +2%0,188 % x;,, X (1-xy, ) x4,630%6,292
Punéandu-se conditia de risc minim se obtin ponderile celor doua titluri in portofoliu.

0> se mai poate scrie: 0, =50,072x7,, —68,224x,,, +39,589 . Punindu-se conditia
ilos

Oxy,,

Bancii Transilvania este de 68,1% iar a actiunilor Bancii Agricole de 31,9%.
In aceste conditii: E(Ry) =-0,1089s1 0, =4,044

Similar, se poate alcatui un portofoliu format din actiunile bancii Transilvania si
portofoliul pietei (care are rentabilitatea E,;, = 0,176876136 si riscul pietei
o, =1,904617).

Avand in vedere ca, coeficientul de corelatie dintre actiunile Bancii Transilvania si
actiunile societatilor: Compa Sibiu, Oil Terminal Constanta, Elcond Zalau, Otelinox
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£~ =0 se obtine 100,144x,,, — 68,224 =00 x,, =0,681. Deci ponderea actiunilor

Targoviste, Policolor Bucuresti, Rafinaria Astra Romana Ploiesti este negativ, teoretic, se

poate construi un portofoliu cu risc zero.
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De exemplu, un portofoliu format din actiuni ale Bancii Transilvania in proportie x si
actiuni ale societatii Policolor Bucuresti in proportie / - x. Coeficientul de corelatie dintre
Banca Transilvania si Policolor Bucuresti este -0,07135409.

Riscul si rentabilitatea celor doua actiuni este:

Societate
TLV -0,077 4,630
PLC 0,249 3,473

E(Rp) = Xy ('09077) + (1 Xy )(03249)
02 = x7,,(4,630)" + (1= x,,, )*(3,473)* +2%x(=0,071) X x,, X(1-x,,, ) X 4,630 % 3,473

De unde 0 =33,788x7,, —22,419x,,, +10,068

2
p =

Punand conditia ca riscul sa fie minim, rezulta si

xTLV

67,576x,, —22,419=00 x,, =0,332

Deci, ponderea actiunilor Bancii Transilvania este de 33,2% si a actiunilor Policolor de
66,8%. In acest caz, E(R,) = 0,145i 0, =2,52.
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Anexa | — Bancile corespondente ale Bancii Transilvania S.A.

Africa de Sud Absa Bank - Johannesburg

Austria Austria Bank - Vienna
Central Wechsel und Creditbank - Vienna
Creditansttalt - Vienna
Centro Bank - Vienna
Oesterreichische Volksbanken - Vienna
Die Erste Oesterreichische Sparkasse - Vienna
Wiener Neustaedter Sparkasse - Wiener Neustadt

Belgia Banque Bruxelles Lambert - Brussels
Kredietbank - Brussels

Bulgaria Commercial Bank Biochim Plc- Sofia

Canada National Bank of Canada - Montreal
Caisse Desjardines - Quebec
Bank of Montreal - Montreal

Danemarca Den Danske Bank - Copenhagen
SBN Bank/Sparekassen Nordjylland A/S - Aalborg
Unibank - Copenhagen

Elvetia Swiss Bank Corporation - Zurich
Union Bank of Switzerland - Zurich

Franta Banque Franco Roumaine - Paris
Banque Nationale de Paris - Paris

Germania Bayerische Hypo und Vereinsbank - Muenchen
Berliner Bank - Berlin
Commerzbank - Frankfurt am Main
Deutsche Bank - Frankfurt am Main
Frankfurt Bucharest Bank - Frankfurt am Main
Westdeutsche Landesbank - Duesseldorf
Bayerische Bulgariche Handelsbank - Muenchen
Bankhaus Gebrueder Bethmann - Frankfurt Am Main
Deutsche Industrie und Handelsbank - Berlin
Dresdner Bank - Frankfurt am Main
Stadtsparkasse - Remscheid
Sudwerstdeutsche Landesbank - Stuttgart
Norddeutsche Landesbank - Hannover
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Grecia

Italia

Israel

Marea Britanie

Mongolia
Norvegia

Olanda

Romania

National Bank of Greece - Athena

Banca Commerciale Italiana - Milano

Banca Toscana - Florence

Banca Carige - Genova

Banca Popolare Vicentina - Vicenza

Instituto Bancario San Paolo di Torino - Torino
Banca Italo Romena - Milano

Trade Bank Ltd - Tel Aviv

Barclays Bank Plc - London
National Westminster - London

Ardyn Bank - Ulaanbatar
Union Bank of Norway - Oslo

ABN Amro Bank - Amsterdam
Ing Bank- Amsterdam

Rabo Bank - Utrecht
Meespierson N. V. - Rotherdam

Banca Comerciala Romana- Bucuresti
Banca Romana de Comert Exterior- Bucuresti
Banca Romana pentru Dezvoltare- Bucuresti
Frankfurt Bucharest Bank- Bucuresti
Banque Franco — Roumanie - Bucuresti
Banca Nationala a Romaniei - Bucuresti
Banca Romexterra - Targu-Mures

ABN Amro Bank- Bucuresti

Banca Agricola S.A.- Bucuresti

Banca Ion Tiriac - Bucuresti

Banca de Credit Industrial si Comercial- Bucuresti
Banc Post - Bucuresti

Banca Bucuresti - Bucuresti

Banca Albina

Banca Dacia Felix

Demirbank

Eximbank - Bucuresti

Banca de Credit Pater - Bucuresti

Banca Comerciala Robank - Bucuresti
Bankcoop - Bucuresti

Societe Generale - Bucuresti

Raiffeizen Bank Romdnia

Banca Italo - Romena
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Slovenia
Spania

Suedia

Ungaria

Statele Unite

Banca Romaneasca
Banca Astra Brasov
Daewoo Bank Bucuresti
Mind Bank - Bucuresti
West Bank - Arad

S.K.B. Banka - Ljublijana
Central Hispano Bank- Madrid

Nordbanken - Stockolm

Central European International Bank Ltd - Budapest
Inter Europa Bank Rt - Budapest

Magyar Kereskedelmy Bank- Budapest

Magyar Kulkeresekedelmy Bank Rt. - Budapest

Citibank - New York
Bank of New York - New York
Bankers Trust Company - New York
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Anexa Il - Principalii clienti ai Bancii Transilvania S.A.

Z

Client

PECO SIBIU S.A.

ROMEXA S.A. ORADEA

EXMOB S.A. ORADEA

INTERAMERICAN TRADING S.A. ARAD

FRIGO - WESTEXPRESS S.A. ORADEA

SAR TRANSILVANIA S.A. CLUJ

SPRINT S.R.L. PLOIESTI

INDAGRARA S.A. ARAD

GLOBINVEST - FD. MT. TRANSILVANIA

MEVIL IMPEX S.R.L. ORADEA

Z| 3] o] »| 2| o w| A @ b ~|]

COMAT MURES S.A.

,_
N

ROMEXA S.A. BUCURESTI

—
(98]

RJR INTERTOBACO S.R.L. CLUJ

H
b

XEDOX EXIM S.R.L. ARAD

—
9]

SAFI INVEST

,_
9\

PROD COM ANDANTE S.R.L. BAIA-MARE

,_
~

ADRIA INVEST S.R.L.PLOIESTI

,_
*

AGRIROM S.R.L. ARAD

,_
©

S PLUS S THE SPRINT COMPUTER PLOIESTI

[N
e

COMINCA S.A. ORADEA

[\
—_

M INVEST S.A. BACAU

[\
g

S.V.M. SIBINVEST SIBIU
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Anexa lll - Bilantul Bancii Transilvania S.A. pe 1997

Bilant incheiat la 31.12.1997

mii lei
Nr. Sold la:
ACTIV rd. inceputul sfarsitul anului
anului
A B 1 2

IMOBILIZARI NECORPORALE
Cheltuieli de constituire si de cercetare-dezvoltare 1 5.939 42.361
Fond comercial 2 0
Alte imobilizari necorporale 3 175.350 236.795
Imobilizari necorporale in curs 4
TOTAL (rd.01 la 04) 5 181.289 279.156
IMOBILIZARI CORPORALE
Terenuri 6 3.667 3.667
Cladiri 7 784.949 3.510.142
Constructii speciale 8 238.059 365.872
Masini, utilaje si mijloace de transport 9 2.240.516 3.571.765
Alte imobilizari corporale 10 4.779.508 5.966.256
Imobilizari corporale Tn curs 11 647.016 16.153
TOTAL (rd.06 la 11) 12 8.693.715 13.433.855
IMOBILIZARI FINANCIARE
Titluri de participare 13 790.646 2.335.310
Titluri imobilizate ale activitatii de portofoliu 14 7.361.484 2.895.550
Credite subordonate 15
Alte imobilizari financiare 16
TOTAL (rd 13 la 16) 17 8.152.130 5.230.860
ACTIVE IMOBILIZATE-TOTAL (rd.05+12+17) 18 17.027.134 18.943.871
STOCURI
Materiale, din care: 19 127.753 233.707

- materiale pentru investitii 20 0
Obiecte de inventar 21 803 1.223
Stocuri aflate la terti, din care: 22 0

- stocuri pentru investitii 23 0
Animale 24 0
Marfuri 25 0
Ambalaje 26 0
Alte stocuri 27 0
TOTAL (rd.19+21+22+24 la 27) 28 128.556 234.930
DOBANZI, COMISIOANE SI TAXE DE INCASAT
Dobanzi de incasat 29 13.830.500 18.298.903
Provizioane specifice de risc de dobanda 30 622.500 5.187.800
Comisioane si taxe de incasat 31
TOTAL (rd.29-30+31) 32 13.208.000 13.111.103
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ALTE ACTIVE CIRCULANTE
Debitori diversi, din care: 28 5.766.841 1.672.786
- debitori pentru investitii 29 2.551 0
Efecte comerciale de primit 30 0
Decontéri cu bugetul statului i alte institutii publice 31 801.647 721.884
Decontari cu asigurarile sociale 32 0
Decontari cu personalul 33 1.000
Decontari cu actionarii privind capitalul 34 1.303.200 0
Titluri de tranzactie 40 1.253.353
Titluri de plasament 41 7.010.533
Titluri de investitii 42 0
Valori de incasat 43 559.780 21.457
Alte valori 44 90 20.848
Decontéri din operatiuni interbancare 45 0
Alte decontari 46 0
TOTAL (rd.33+35 la 46) 47 8.431.558 10.701.861
I ACTIVE CIRCULANTE-TOTAL (rd.28+32+47) 48 21.768.114 24.047.894
DISPONIBILITATI BANESTI
Casain lei 49 15.543.124 4.342.180
Casa in valuta 50 1.944.345 2.431.133
Disponibilitati la BNR 51 2.249.757 2.423.398
Disponibilitati la banci din tara, in lei, din care: 52 0
- disponibilitati pentru investitii 53 0
Disponibilitati la banci din tara, in valuta, din care: 54 4.330.800 3.534.791
- disponibilitati pentru investitii 55 0
Disponibilitati la institutii financiare din tara, in lei 56 0
Disponibilitati la institutii financiare din tara, in valuta 57 0
Disponibilitati la banci din strainatate, in valuta 58 21.160.048 33.970.803
Disponibilitati la institutii financiare din strainatate,
in valuta 59 0
TOTAL (rd.49 la 52+54+56 la 59) 60 45.228.074 46.702.305
DEPOZITE BANESTI
Depozite la banci din tara, in lei 61 10.000.000 101.005.000
Depozite la banci din tara, in valuta 62 25.054.115
Depozite la institutii financiare din tara, in lei 63 0
Depozite la institutii financiare din tara, in valuta 64 0
Depozite la banci din strainatate, in valuta 65 44.181.309
Depozite la institutii financiare din stréinatate, in valuta 66 0
TOTAL (rd. 61 la 66) 67 10.000.000 170.240.424
CREDITE
Credite curente 68 89.123.004 167.121.737
Credite restante si in litigiu 69 15.713.745 23.496.942
Provizioane specifice de risc de credit 70 1.805.720 6.319.123
TOTAL (rd.68+69-70) 71 103.031.029 184.299.556
ACREDITIVE DESCHISE
Depozite constituite pentru acreditive deschise 72 0
Il | DISPONIBILITATI, DEPOZITE, CREDITE $I
ACREDITIVE - TOTAL (rd.60+67+71+72) 73 158.259.103 401.242.285

CONTURI DE REGULARIZARE $I ASIMILATE
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Cheltuieli inregistrate in avans, din care: 74 33.814 292.518
- cheltuieli Tnregistrate in avans pentru imobilizari
corporale ce depasesc fondul de dezvoltare constituit 75 X
Decontari tranzitorii din operatiuni intrabancare 76
Decontari din operatiuni in curs de clarificare 77 122
Alte conturi de regularizare 78 3.752.921
IV CONTURI DE REGULARIZARE Sl ASIMILATE -
TOTAL(rd.74+76 la 78) 79 33.936 4.045.439
V PRIME PRIVIND RAMBURSAREA
OBLIGATIUNILOR 80
TOTAL ACTIV
(rd.18+48+73+79+80) 81 197.088.287 448.279.489
mii lei
PASIV Nr. Sold la:
rd. inceputul sfarsitul anului
anului
A B 1 2
Capital social, din care: 85 20.292.060 26.262.200
- capital subscris, varsat 86 18.988.860 26.262.200
Prime legate de capital 87 0
Fondul de rezerva 88 11.132.163 17.589.374
Rezerva generala pentru riscul de credit 89 2.060.620 3.812.374
Alte rezerve 90
Rezultatul reportat
Profitul nerepartizat 91
Pierderea neacoperita 92
Rezultatul exercitiului
Profit 93 32.689.984 26.228.731
Pierdere 94
Repartizarea profitului 95 32.689.984| 26.228.731
Fondul imobilizarilor corporale 96 X
Fondul de dezvoltare 97 128.763 X
Repartizari la fondul de dezvoltare 98 X
Fond de participare a salariatilor la profit 99 2.417.777 X
Alte fonduri 100 8.045.746| 10.425.699
Datorii subordonate 101
Subventii pentru investitii 102
Provizioane reglementate 103
I CAPITALURI PROPRII -
TOTAL (rd.85+87 la 91-92+93-94-95+96+97-98+99 la 104 44.077.129 58.089.647
103)
Provizioane pentru riscuri 105
Provizioane pentru cheltuieli 106
I PROVIZIOANE PENTRU RISCURI SI CHELTUIELI -
TOTAL (rd.105+106) 107 0 0
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Disponibilitati ale agentilor economici, in lei 108 50.011.084 133.158.276
Disponibilitati ale persoanelor fizice, in lei 109 3.903.661 6.206.175
Disponibilitati ale agentilor economici, in valuta 110 27.039.789 68.249.696
Disponibilitati ale persoanelor fizice, in valuta 111 3.826.346 14.643.575
Disponibilitati ale bancilor din tara, in lei 112
Disponibilitati ale bancilor din tara, in valuta 113 358.414 872.061
Disponibilitati ale bancilor din strainatate, in valuta 114
Disponibilitati de la trezoreria statului 115
Disponibilitati ale institutiilor publice 116
Disponibilitati ale institutiilor financiare din tara, in lei 117 6.352.655
Disponibilitati ale institutiilor financiare din tara, in valuta 118 2.513
Disponibilitati ale institutiilor financiare din strainatate,
in valuta 119
Alte disponibilitati, in lei 120 80.200 1.398.345
Alte disponibilitati, in valuta 121 16.262 14.994
Il DISPONIBILITATI BANESTI - TOTAL (rd 108 la 121) 122 85.235.756 230.898.290
Depozite ale agentilor economici, in lei 123 2.512.588 17.481.547
Depozite ale persoanelor fizice, in lei 124 27.370.195 80.510.306
Depozite ale agentilor economici, in valuta 125 3.825.550 1.659.391
Depozite ale persoanelor fizice, in valuta 126 9.598.447 23.312.668
Depozite ale bancilor din tara, in lei 127 5.000
Depozite ale bancilor din tara, in valuta 128
Depozite ale bancilor din strainatate, in valuta 129
Depozite de la trezoreria statului 130
Depozite ale institutiilor publice 131
Depozite ale institutiilor financiare din tara, in lei 132 3.051.850 4.295.619
Depozite ale institutiilor financiare din tara, in valuta 133
Depozite ale institutiilor financiare din strainatate,
in valuta 134
Alte depozite, in lei 135 207.852 2.601.977
Alte depozite, in valuta 136 1.440.236 2.798.464
IV DEPOZITE BANESTI - TOTAL (rd.123 la 136) 137 48.011.718 132.659.972
Imprumuturi de refinantare de la BNR, din care: 134
- imprumuturi "lombard" (overdraft) 135
Imprumuturi de la banci din tara, in lei 136
Imprumuturi de la banci din tara, in valuta 137
Imprumuturi de la banci din strainatate, in valuta 138
Imprumuturi de la institutii financiare 139
Imprumuturi din emisiuni de obligatiuni si alte titluri 140
Alte Tmprumuturi, in lei 141
Alte Tmprumuturi, in valuta 142
V  IMPRUMUTURI - TOTAL (rd.138 +140 la 146) 143 0 0
| Depozite constituite pentru acreditive primite 144
VI ACREDITIVE PRIMITE - TOTAL (rd.148) 145 0 0
Furnizori, din care: 146 12.447 57.202
- furnizori de imobilizari 147 180
Efecte comerciale de platit 148
Decontéri cu bugetul statului si institutii publice 149
Decontari cu asigurarile sociale 150
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Decontari cu personalul 151
Participarea personalului la profit 152 X
Dividende de plata 153 14.895.648 14.983.069
Creditori diversi, din care: 154 881.802 1.946.040
- creditori pentru investitii 155 11.806
Decontari din ordine de plata, din care: 156
- decontari din ordine de plata in valuta 157
Decontéri din operatiuni interbancare 158 155.847
Dobanzi de platit 159 1.882.726 5.543.484
Comisioane si taxe de platit 160
Alte datorii 161
VIl DATORII - TOTAL (rd.150+152 la 158+160+162 la 165) | 162 17.828.470 22.529.795
Venituri inregistrate in avans 163
Decontari tranzitorii din operatiuni intrabancare 164 1.935.214 348.864
Decontéri din operatiuni in curs de clarificare 165
Alte conturi de regularizare 166 3.752.921
VIl CONTURI DE REGULARIZARE Sl ASIMILATE -
TOTAL (rd.167 la 170) 167 1.935.214 4.101.785
TOTAL PASIV
(rd.104+107+122+137+147+149+166+171) 168 197.088.287 448.279.489
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mii lei
Nr. Exercitiul financiar
Denumirea indicatorilor rd. precedent Incheiat
A B 1 2
Venituri din dobanzi la conturile de disponibilitati 1 511.225 2.009.798
Venituri din dobanzi la conturile de depozit 2 5.201.783 19.315.238
Venituri din dobanzi la creditele curente 3 47.110.706 76.894.103
Venituri din dobanzi la creditele restante si in litigiu 4 6.149.932 5.042.105
Venituri din comisioane, taxe si speze bancare 5 11.476.358 32.429.975
Venituri din titluri de tranzactie, plasament si investitii 6
Venituri din scontarea efectelor comerciale 7
Venituri din dobanzi la creditele subordonate 8
Venituri din participatii 9 133.417 556.232
Venituri din titluri imobilizate ale activitatii de portofoliu 10 1.853.642 10.222.680
Venituri din alte imobilizari financiare 11
Venituri din diferente de curs valutar 12 34.970.462 18.608.409
Venituri din influente de curs valutar 13
Cifra de afaceri (rd.01 la 13) 14 107.407.525 165.078.540
Venituri din productia de imobilizari necorporale 15
Venituri din productia de imobilizari corporale 16
Venituri din creante reactivate 17
Venituri din provizioane, din care: 18 416.365 588.340
- venituri din provizioane de risc de credit 19 416.365 588.340
- venituri din provizioane de risc de dobanda 20
- venituri din provizioane pentru riscuri si cheltuieli 21
Alte venituri din exploatare 22 6.000
VENITURI DIN EXPLOATARE -
TOTAL (rd.14 la 18+22) 23 107.823.890 165.672.880
Cheltuieli cu dobanzi la conturile de disponibilitati 24 5.427.922 12.604.055
Cheltuieli cu dobanzi la conturile de depozit 25 18.238.616 55.771.698
Cheltuieli cu dobanzi la imprumuturile primite, din care: 26 664.572
- cheltuieli cu dobanzi la imprumuturile primite - lombard
(overdraft) 27
Cheltuieli cu comisioane, taxe si speze bancare 28 1.102.819 2.312.046
Cheltuieli privind titlurile de tranzactie, plasament 29 3.965
si investitii
Cheltuieli cu rescontarea efectelor comerciale 30
Cheltuieli cu dobanzi la imprumuturile subordonate 31
Cheltuieli cu dobanzi la imprumuturile din obligatiuni 32
Cheltuieli cu primele privind rambursarea
Obligatiunilor amortizate 33
Cheltuieli din diferente de curs valutar 34 33.502.267 17.148.450
Cheltuieli din influente de curs valutar 35
Cheltuieli cu materii si materiale 36 516.880 1.372.380
Cheltuieli cu energia si apa 37 97.490 975.319
Cheltuieli cu uzura obiectelor de inventar 38 160.611 466.307
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Alte cheltuieli materiale 39
Cheltuieli materiale - total (rd.36 la 39) 40 774.981 2.814.006
Cheltuieli cu remuneratiile personalului 41 5.273.762 14.111.627
Cheltuieli privind asigurarile si protectia sociala 42 1.467.550 4.049.727
Cheltuieli cu personalul — total (rd.41+42) 43 6.741.312 18.161.354
Cheltuieli cu lucrari si servicii executate de terti 40 3.257.418 8.567.158
Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 41 67.135 116.220
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor necorporale 42 68.988 131.339
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor corporale 43 535.936 1.358.035
Cheltuieli cu provizioane, din care: 44 2.245.100 9.667.043
- cheltuieli cu provizioane de risc de credit 45 1.622.600 4.586.063
- cheltuieli cu provizioane de risc de dobanda 46 622.500 5.080.980
- cheltuieli cu provizioane pentru riscuri si cheltuieli 47
Cheltuieli privind pierderi din credite 48
Cheltuieli privind pierderi din dobanzi 49
Pierderi din alte creante 50
Alte cheltuieli de exploatare 51 202.921 117.690
Il CHELTUIELI PENTRU EXPLOATARE -
TOTAL (rd.24 la 26+28 la 35+40+43+44 la 48+52 la 52 72.165.415 129.437.631
55)
A REZULTATUL DIN EXPLOATARE
PROFIT (rd.23-56) 53 35.658.475 36.235.249
PIERDERE (rd .56-23) 54
Venituri de la bugetul statului si de la institutii
publice 55
Venituri din operatii de gestiune 56 11.644 27.702
Venituri din operatii de capital 57
Venituri exceptionale din provizioane 58
Alte venituri exceptionale 59 25.703
Il | VENITURI EXCEPTIONALE - TOTAL (rd. 59 la 63) 60 37.347 27.702
Cheltuieli exceptionale privind operatiile de gestiune 61 277.303 351.556
Cheltuieli privind operatiile de capital 62 562
Cheltuieli exceptionale privind provizioanele 63
Cheltuieli exceptionale privind amortizarile 64
Alte cheltuieli exceptionale 65
IV | CHELTUIELI EXCEPTIONALE - TOTAL (rd.65 la 69) 66 277.865 351.556
B REZULTATUL EXCEPTIONAL
PROFIT (rd.64-70) 67
PIERDERE (rd.70-64) 68 240.518 323.854
VENITURI TOTALE (rd.23+64) 69 107.861.237 165.700.582
CHELTUIELI TOTALE (rd.56+70) 70 72.443.280 129.789.187
C REZULTATUL BRUT AL EXERCITIULUI
PROFIT (rd.73 - 74) 7 35.417.957 35.911.395
PIERDERE (rd.74-73) 72
Impozit pe profit 73 2.727.973 9.682.664
D REZULTATUL NET AL EXERCITIULUI
PROFIT (rd.75-77) col 1 si 2 74 32.689.984 26.228.731
PIERDERE (rd.76+77) col 1 si 2
(rd. 77-75) col 1 si 2 75
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Repartizarea profitului

mii lei
Denumirea indicatorilor Nr. Realizari
rd.
A B 1
REPARTIZARI DIN PROFIT (rd.02 la 07+09 la 11) 1 26.228.731
- constituirea fondului de rezerva 2 7.182.279
- constituirea rezervei generale pentru riscul de credit 3 1.751.754
- acoperirea pierderilor contabile din anii precedenti 4
- participarea personalului la profit 5
- cota managerului din profitul net 6
- surse proprii de finantare, din care: 7 2.311.629
- constituite din sumele aferente reducerii impozitului pe 08 369.080
profit
- constituirea de rezerve statutare si alte rezerve 09
- alte repartizari din profit prevazute de lege 10
- dividende de platit - total (rd.12 la 16+18)
din care: 11 14.983.069
- dividende cuvenite statului 12
- dividende cuvenite F.P.S. 13
- dividende cuvenite S.1.F. 14
- dividende cuvenite regiilor autonome 15
- dividende cuvenite societatilor comerciale, din care: 16 14.983.069
- dividende cuvenite societatilor comerciale 17
nerezidente
- dividende cuvenite persoanelor fizice, din care: 18
- dividende cuvenite persoanelor fizice nerezidente 19
PROFIT NEREPARTIZAT 20
TOTAL DE CONTROL (rd.08+17+19+20) 21 369.080
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