CAPITOLUL 5
MODELAREA ACTIVITATII FINANCIARE A FIRMEI

A spectele financiare ale activitatii firmei sunt cele mai delicate si acute. De

modul cum 1si organizeaza fluxurile financiare si cum 1si asigura
activitatii firmei sau, dimpotriva, falimentul acesteia. Pentru a-si desfasura activitatea, o
firmd are nevoie de o mare varietate de active reale. Multe dintre acestea sunt active
tangibile cum ar fi: masini, instalatii, cladiri, s.a., altele sunt intangibile: experienta tehnica,
marcile si patentele etc.. Toate acestea costd bani. Pentru a obtine acesti bani, firma vinde
actiuni, sau active financiare. Actiunile au valoare deoarece ele sunt acoperite de activele
reale ale firmei. Activele financiare includ nu doar actiuni, dar si obligatiuni, imprumuturi
bancare, §.a..

Decidentul financiar are doud probleme principale de rezolvat:

® mai intai, cit de mult trebuie firma sa investeasca si In ce active anume trebuie
investit;

¢ 1n al doilea rand, cum sd obtina banii necesari pentru investitii.

Decidentul financiar incearca sd giseascd raspunsuri adecvate la aceste doua
probleme astfel incat actionarii firmei sa fie cidt mai multumiti. Succesul in aceastd
activitate este apreciat dupd valoare: actionarii sunt satisficuti de orice decizie care va
creste valoarea actiunilor lor la firmd. Deci o decizie bund este una care constd, de
exemplu, in cumpdrarea unui activ real care produce mai mult decat costd, deci un activ
care aduce o contributie neta pozitiva la valoarea firmei. Secretul oricérei decizii financiare
bune este sa creasca valoarea firmei. O astfel de afirmatie, totusi, nu este una din cele mai
explicite. Este ca si cum am sfatui un investitor sd cumpere ieftin §i sa vanda scump.
Problema este cum sa faca aceasta.

Decidentul financiar incearcd intotdeauna sa raspundad adecvat unei astfel de
probleme. El actioneaza ca un intermediar intre firma si piata financiara, mai exact piafa
capitalului, pe care actiunile firmei sunt comercializate, comportandu-se ca un fel de filtru
prin care trec fluxurile de lichiditati Intre firma si piata de capital (Figura 5.1).

Fluxul incepe cand actiunile sunt emise pentru a creste lichiditatile ((1) in figura).
Lichiditatile sunt utilizate pentru a cumpdra active reale utilizate de catre firma (2). Mai
tarziu, daca firma merge bine, activele reale vor genera lichiditdti care vor fi utilizate

pentru a plati investitia initiald (3). in final, lichidititile sunt fie reinvestite (4a), fie
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returnate investitorilor care au cumparat emisiunea initiald de actiuni (4b). Desigur ca
alegerea ntre fluxul (4a) si fluxul (4b) nu este complet libera. De exemplu, dacd banca
imprumuta firmei bani in etapa (1), ea va primi acesti bani plus dobanda aferenta la etapa

(4b).

PIATA DE
FIRMA CAPITAL
(2) (1)
UN COS DE ACTIVE
ACTIVE REALE: F'fﬁfil)cﬁiﬁ (42) FINANCIARE:
- MASINI - ACTIUNI
- CLADIRI - OBLIGATIUNI
- TERENURI, — N . OPTIUNI
ETC. 3) (4b) - CONTRACTE
FUTURES,
- DREPTURI DE
CREANTA, ETC.

Figura 5.1 Relatia decident financiar - firma - piata de capital

Figura 5.1 arata faptul ca decidentul financiar opereaza atit cu pietele de capital cat
si cu firma. Prin urmare, el trebuie sa inteleagd foarte bine cum lucreaza pietele de capital,
o decizie financiard bazandu-se Intotdeauna pe o anumita teorie referitoare la aceste piete.
De exemplu, sd presupunem cd o firma doreste sd finanteze un program major de
expansiune printr-o emisiune de obligatiuni. Decidentul financiar trebuie sd ia in
considerare termenii emisiunii si sd decida daca este stabilit un pret corect al obligatiunilor,
aceasta necesitand cunoasterea unei teorii privind modul in care sunt evaluate obligatiunile.

Decidentul financiar trebuie, de asemenea, sa se intrebe daca actionarii firmei vor
agrea sau nu datoria ficuta la banca. Aceasta necesitd cunoasterea unei teorii asupra
modului In care imprumuturile contractate de firma vor afecta valoarea actiunilor firmei.

Decizia de investitie nu poate fi separatd nici ea de piata de capital. O firmd care
actioneaza in interesul actionarilor ei ar trebui sa accepte acele investitii care cresc valoarea
actiunilor acestora, lucru care necesitd cunoasterea unei teorii privind modul 1n care sunt
evaluate actiunile.

A intelege cum lucreaza pietele de capital inseamna, de fapt, a intelege cum sunt

evaluate activele financiare. In acest domeniu, Tn ultimii 20 de ani s-au facut progrese
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remarcabile, noi teorii au fost elaborate pentru a explica preturile obligatiunilor si
actiunilor, care, testate in conditii de piata, au dat rezultate bune.

Cu toate acestea, deciziile financiare sunt si vor fi mereu afectate de risc si
incertitudine. Adeseori firmele au oportunititi sd investeasca in active pe care nu le pot
plati pe termen scurt si care expun firma si pe actionarii ei la un risc considerabil.
Investitia, daca este facutd, trebuie finantatd printr-un imprumut care poate fi platit intr-un
numar mare de ani. Firma nu poate evita o astfel de alegere: cateodata trebuie sa decida
dacd oportunitatea aparutd este mai buna decét costul ei si dacd datoria contractata este
suportabild sau nu.

Pe pietele financiare informatia de care dispune decidentul financiar poate aduce
avantaje considerabile, dar numai in conditiile 1n care alti investitori nu dispun de aceeasi
informatie la acelasi moment de timp. Cele mai importante informatii financiare sunt
afisate astdzi simultan la bursele din New York, Londra, Tokio, Frankfurt si in toate
centrele financiare importante. Ele sunt transmise prin satelit abonatilor indiferent unde in
lume in cateva secunde. Cu toate acestea, informatia are nca o valoare deosebitd. De aceea,
firmele cheltuiesc mult timp si bani punind informatii la dispozitia investitorilor. Daca nu
ar face acest lucru, suspiciunile investitorilor ar creste, ei ar trebui sa 1si asigure aceasta
informatie singuri si nu ar mai plati la fel de mult pentru actiunile firmelor.

O altd problema o reprezintd increderea investitorilor in informatia furnizata de
firmele specializate. Cateodatd aceastd informatie este certificata de catre o firmad de
consultanta sau de cdtre banci, care pun astfel reputatia lor drept garantie a corectitudinii
informatiei.

Multe decizii financiare sunt importante deoarece reprezintd o informatie-semnal
pentru investitori. De exemplu, decizia de a reduce dividendele platite actionarilor
semnaleaza, de obicei, anumite probleme pe care le are firma, pretul actiunilor putand sa
scada brusc atunci cind o astfel de reducere de dividende este anuntatd, nu att datoritd
reducerii in sine cit din cauza reducerilor care s-ar astepta in viitor.

In mare masura, activitatea firmei precum si supravietuirea ei pe piatd intr-o anumitd
perioada, depind de modul in care aceasta isi gestioneaza resursele financiare. De aceea, in
cadrul activitatii manageriale deciziile financiare au o importanta majora in raport cu celelalte
tipuri de decizii pe care le adoptd firma si, Tn acelasi timp, un grad de complexitate ridicat

datorat atat implicatiilor, cét si elementelor care trebuie avute in vedere in adoptarea lor.

Pentru a putea face o analizd riguroasd a modelelor ce formalizeazd deciziile
financiare vom distinge Intre doud mari categorii de activitati financiare ale firmei, clasificand

deciziile 1n:
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1) Decizii privind lichiditatile firmei;

2) Decizii privind activele firmei.

Asigurarea lichiditatilor si, respectiv, procurarea activelor firmei presupune existenta
la nivelul acesteia a unor fluxuri financiare de sens contrar, volumul lichiditatilor si cel al
activelor firmei fiind complementare si influentdndu-se reciproc. Astfel, pentru a-si asigura
lichiditatile necesare desfasurdrii/dezvoltdrii activitatii, firma poate pune in vinzare o parte
din activele sale reale (terenuri, cladiri, instalatii) sau financiare (actiuni, obligatiuni, drepturi
de creantd). Pe de alta parte, ea poate folosi lichiditatile de care dispune pentru a investi in

active reale si/sau financiare.

Fluxurile lichiditati—active, active—lichiditati iau nastere ca urmare a deciziilor
managerilor financiari ai firmei. Elementele privind analiza, modelarea si adoptarea acestor

decizii vor fi prezentate in continuare.

5.1 Modelarea deciziilor privind lichiditatile firmei

5.1.1 Managementul fluxurilor monetare

O problema importanta pe care firma o are de rezolvat pentru derularea activitatii sale
curente, o constituie asigurarea fondurilor monetare la dispozitia sa si rulajul acestora.
Motivele pentru care firma trebuie sa dispuna de lichiditati tin de: asigurarea materiilor prime
si a materialelor necesare desfasurarii activitatii curente, plata salariilor, valorificarea
imediatd a oportunitdtilor profitabile de afaceri care pot apare (indeosebi pentru firmele care
au ca scop specularea acestor oportunitati).

In vederea asiguririi necesarului de lichiditati, de regula, firmele intocmesc balante
ale lichiditatilor 1n cadrul cérora incearca sa prevada cu un grad cat mai ridicat de certitudine,
fluxurile monetare pe care firma trebuie sa le pliteasca si cele pe care trebuie sa le colecteze.
Este evident faptul ca managerul financiar va dori sa intirzie plata datoriilor cat mai mult cu
putintd, dacd aceasta este in avantajul sau, si sa isi colecteze fondurile de la debitori cat mai
curand posibil. Pentru ca manipularea lichiditatilor firmei sa fie facutd cit mai eficient
posibil, firma va trebui sa intocmeasca un buget al lichiditatilor, Tn acest sens ea trebuind sa
adopte urmatoarele decizii :

1. Ce volum al fondurilor sa pastreze la dispozitia sa pentru utilizare imediata;

2. Cat de mult sa investeasca in hartii de valoare pe piata capitalului;

3. Ce portofoliu de hartii de valoare sa 1si construiasca.
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Aceste decizii sunt destul de dificil de adoptat. Daca firma pastreaza la dispozitia sa
un volum prea mic de lichiditati, ea se poate afla in situatia de imposibilitate de platd; daca
acest volum este prea mare ea se priveazd de posibilitatea de a folosi profitabil aceste fonduri.
Dimensiunea acestor fonduri depinde de mai multi factori: tipul si dimensiunea firmei,
specificul activitdtii sale, conditille economice, relatiile firmei cu banca si
posibilitatea/imposibilitatea acesteia de a onora cererile de fonduri pe termen scurt. Un
instrument util pe care firma il poate utiliza Tn determinarea volumului lichiditatilor la

dispozitia sa este ponderea acestuia in total active, adica :

Soldul balantei

Ponderea lichiditatilor la dispozitie =
Volumul activelor curente ale firmei

Firma va mentine un nivel optim al acestui raport prin compararea permanenta cu
situatia altor firme cu acelasi tip de activitate, dat fiind faptul ca, de la un domeniu de
activitate la altul, se pot inregistra diferente majore In metodele de finantare utilizate.
Elementele de calcul ale acestui raport sunt obtinute din Bugetul lichiditatilor firmei (Tabelul
5.1) si Bugetul anual de venituri si cheltuieli al acesteia.

Analizand informatiile cuprinse Tn Tabelul 5.1, managerul financiar poate decide care
este nivelul mediu al fondurilor aflate la dispozitia firmei pe termen scurt, precum si care sunt
sumele care pot fi investite Tn bonuri de valoare pe piata financiara, bonuri ce pot fi usor
reconvertite Tn bani lichizi. Chiar daca achizitia de bunuri de valoare se face pe termen scurt,
firma trebuie sa diversifice portofoliul acestor investitii pentru a reduce in acest fel riscul de a
pierde din aceastd investitie. Decizia de a investi sumele de care dispune pe termen scurt va fi
influentata de:

e dimensiunea sumelor disponibile;

e perioada de timp pe care lichiditatile sunt disponibile;
efectuarea anumitor plati neasteptate.

Plasarea lichiditatilor 1n investitii pe termen scurt trebuie sd aiba ca scop obtinerea
unui nivel maxim posibil al dobanzii Tn conditiile unui grad satisfacator de risc al investitiei,
aspecte Intre care firma trebuie sa stabileascd un echilibru. Cele mai frecvent utilizate forme
de active lichide in care firmele pot investi sunt:

e C(Certificatele de depozit la banca, pe termene variind intre trei luni si un an;
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e Hartii de valoare guvernamentale contindnd certificate de tezaur si obligatiuni
guvernamentale;

¢ Actiuni emise de cétre autoritdtile locale sau de citre alte firme.

Tabelul 5.1 Bugetul lichiditatilor firmei X

TRIMESTRE

I I I v

I I 1 |IVV VI VIIVIIX | X XI XI

Surse de fonduri lichide
Colectare de la debitori
Incasarea dividendelor
Vanzdrile firmei

TOTAL SURSE

Destinatii ale fondurilor
Cheltuieli de productie (materii prime,
materiale, munca)
Plata creditorilor
Taxe
Inlocuiri echipamente, instalatii
TOTAL UTILIZaRI

Soldul initial
+ Total surse

- Total utilizari

Soldul balantei Tnainte de a da cu
Tmprumut sau a restitui Tmprumuturi
Soldul dorit

Fonduri imprumutate

Incasari din imprumuturi

Lichiditati in exces la 31 Decembrie

Managerul financiar al firmei trebuie s mentind un echilibru permanent intre
lichiditate si profitabilitate. O anumita suma lichida sau investita in active lichide trebuie sa
fie disponibila la nivelul firmei. De asemenea, un anumit portofoliu al activelor lichide este
necesar, in cadrul acestuia trebuind sa fie incluse active detinute pe termene de la cateva zile

si pana la cateva luni, in raport cu venitul pe care 1l aduc si cu riscul pe care 1l implica.
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5.1.2 Model de evaluare a actiunilor firmei

Una dintre modalitatile prin care firma isi poate asigura lichiditatile necesare o
constituie vanzarea de actiuni pe piata financiara. Daca firma a luat decizia de a vinde un
anumit numar de actiuni pe piatd, ea trebuie sd stabileasca pretul de vanzare a acestora.
Stabilirea pretului are loc Tn urma unui proces de evaluare a actiunilor.

In domeniul determindrii valorii unei actiuni, existd doud mari curente de opinie [34]:
primul sustine faptul cd valoarea unei actiuni este un element instrinsec, care poate fi estimat
in baza valorii economice a firmei determinata luand in calcul valoarea actuala a castigurilor
viitoare ale firmei; la extrema se afla opinia potrivit careia nu are nici un sens sa discutam
despre "valoarea reald" a actiunilor unei firme deoarece pretul unei actiuni este cel care
rezultd ca urmare a raportului dintre cererea si oferta de actiuni.

In opinia noastra, ambele viziuni contin un anumit adevar: valoarea unei actiuni poate
fi determinatd in raport cu valoarea firmei, dar ea va influenta pretul actiunii pe piatd doar
intr-o anumitd masurd; pretul de zi cu zi al actiunii va depinde si de conditiile economice,
informatia care circula pe piata actiunilor, comportamentul detinatorilor de actiuni si al celor
care doresc sa cumpere actiuni, intentiile firmei privind actiunile sale, etc.. Ambele viziuni ar

trebui, deci, luate in considerare.

Cele mai larg acceptate metode de determinare a pretului actiunilor sunt:
1. Utilizarea dividendelor asteptate 1n viitor;
2. Utilizarea castigurilor viitoare ale firmei;

3. Utilizarea fluxurilor monetare viitoare.

1. In cadrul primei metode, detinitorul de actiuni stabileste pretul in raport cu nivelul

dividendelor pe care acestea le vor aduce in viitor, astfel:

D D D r D
Py = Loy 2 —TT = X —tt (5.1
] (I1+i) =1 (1+1i)

unde : Py = pretul actiunii calculat In momentul actual (momentul 0);
D, = valoarea asteptata a dividendelor obtinute pe actiune in anul t;
i =rata de discount, care este rata venitului pe actiune corespunzitoare clasei de risc

considerata pentru firma respectiva;
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[1,T] = orizontul de timp (ani) pe care se face evaluarea, sau intervalul de timp pe

care cumpdratorul intentioneaza sa pastreze actiunea respectiva.
De regula, cumpdratorii, ca si vanzdtorii de actiuni, se asteaptd ca dividendele
majoritatii firmelor sa creasci. Incorporarea acestor asteptari in modelul de evaluare (5.1) se

face astfel:

] t
py =y Dol*e) (5.2)
=1 (1+1)

unde : g = rata anuali de crestere dividendelor firmei. In cazul in care g<i, relatia (5.2) mai

poate fi scrisa astfel :

Py = 2. (5.3)

O modalitate de estimare a lui g este data de utilizarea relatiei:
g = (rata retinerii) - (ponderea veniturilor in castigurile retinute de catre firma in trecut),

unde rata retinerii se calculeazd ca raport intre profiturile totale ale firmei si profiturile
destinate distribuirii catre actionari.

Modalitdtile de calcul ale ratei de discount vor fi prezentate in cadrul sectiunii privind
modelarea deciziei de investitii.

Trebuie remarcat urmatorul aspect: Py este pretul dorit a fi obtinut de cétre firma ca
urmare a vanzarii unei anumite actiuni. Asupra valorii acestui pret 1si pune, Insd, amprenta si
influenta factorilor necontrolabili, precum: cursul mediu al actiunilor similare pe piatd, gradul
de informare al agentilor pietei, situatia economica generald. Existenta acestor factori face ca
Py sa fie privit doar ca o valoare catre care cursul actiunilor tinde pe termen lung, dar care,
poate, nu va fi obtinuta niciodatd pe termen scurt. in acest sens, consideram ca firma trebuie

sd determine, pornind de la Py, un pret asteptat al actiunilor [27] , astfel :
Pz = ce - Po > 54
unde cg reprezintd un coeficient de ajustare a pretului calculat, Py, in raport cu asteptarile

firmei relative la influenta factorilor necontrolabili asupra acestuia, valoarea lui ¢z putand fi

subunitara in anumite perioade si supraunitara in alte perioade.
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2. O altd modalitate utilizata in evaluarea actiunilor consta in utilizarea cdstigurilor
firmei agteptate in viitor, mai precis a raportului pret/castiguri. Acest raport este un barometru
al situatiei firmei: o valoare ridicatd a raportului indica faptul cd, pe piata, firma este vazuta
ca avand perspective bune de crestere, si invers. Decidentii care utilizeaza acestd modalitate
de evaluare a actiunilor trebuie sd prognozeze castigurile asteptate ale firmei in viitor,
raportul relevant pret/castiguri pentru categoria de actiuni in care se Incadreaza firma si
modificarile asteptate in nivelurile viitoare ale acestui raport. Practic, In aceastd abordare,

pretul unei actiuni se determina utilizand relatia:

Py = ——1 (5.5)

unde: K = rata platilor pe care le va efectua firma n viitor din castigurile obtinute;

E; = castigurile asteptate pe actiune pentru anul curent.
Relatia (5.5) mai poate fi scrisé:

Py

: (5.6)

K
E; I-g
unde Py/E; reprezinta raportul pret/castig determinat Tn baza castigurilor asteptate pe actiune

1n anul curent.

3. O ultimd modalitate de evaluare a actiunilor firmei se bazeaza pe fluxurile
monetare ("cash flow") ale firmei. Anumiti autori precum Kaplan si Roll, Lee si Lawson [5],
[6], [34] dar si o parte dintre practicieni considera ca evaluarea unei firme in baza cash flow-
ului este mult mai relevantd pentru decidenti decat cea facutd considerand profiturile
determinate in baza informatiilor trecute privind costurile firmei. Fluxurile monetare (de fapt

lichiditatile de care firma dispune) sunt determinate, de exemplu, astfel:
Lichiditati disponibile = (venit) - (cost de operare) - (cheltuieli cu investitiile),
aceastd valoare Tnlocuind pe E; in relatia (5.6).

Modelele prezentate anterior pot fi utilizate de catre managerul financiar pentru

determinarea pretului actiunilor, atat pentru cazul in care vrea sa vanda actiuni, cit si pentru
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cazul in care vrea si cumpere. In postura de cumpdritor, firma trebuie sa ia in considerare si
un alt element si anume politica de dividende a firmei ale carei actiuni urmeaza a fi
achizitionate. in raport cu aceasta, valorile asteptate ale dividendelor pentru aceste actiuni vor
trebui ajustate, stiut fiind faptul ca anumite firme repartizeaza actionarilor intregul profit net
(dupa plata principalelor datorii), in timp ce altele prefera o ratd mai mare de capitalizare a

profitului.
5.1.3 Dimensionarea optima a dividendelor

Desi simpla la prima vedere, decizia privind dividendele pe care firma urmeaza sa le
plateasca detinatorilor de actiuni are implicatii atat asupra deciziei de investitii, ct si asupra
celei de finantare a firmei pe termen scurt si pe termen lung. Ceea ce managementul firmei
are de stabilit in cazul dividendelor este nivelul (sau rata) acestora. Politica adoptata de catre
firma in acest sens trebuie sd aiba ca scop cresterea satisfactiei actionarilor firmei corelata cu
obiectivele pe termen lung si scurt ale acesteia. Astfel, o ratd inaltd a dividendelor platite
actionarilor 1i poate satisface pe acestia pe termen scurt, dar poate afecta politica de investitii
pentru dezvoltare a firmei, fapt care va avea efecte negative asupra volumului dividendelor ce
vor putea fi platite pe termen lung.

Relativ la suma care urmeazd a fi platitd drept dividende actionarilor, existd mai
multe puncte de vedere. In opinia lui Ponterfield [34], firma trebuie s plateasca actionarilor

dividende, daca ea se afla 1n situatia descrisa de relatia :
di + P; > Py , 6.7

unde: d; = suma platitd drept dividende actionarilor;
P, = pretul prognozat al unei actiuni a firmei dupa anuntul privind plata dividendelor;

Py = pretul pe piata al unei actiuni Tnainte de a fi fost anuntata plata dividendelor.

In fapt, relatia (5.7) poate fi analizatd astfel:

e dacad d;+P;>Py , atunci plata dividendelor este favorabild bunastarii actionarilor
si, In acest caz, decizia preferatd va fi aceea de a plati o suma ridicatd drept dividende;

e dacd d;+P;=Py (situatie reflectata 1n principal de cétre Miller si Modigliani [34]
in teorema irelevantei politicii de dividende asupra pretului actiunilor), bundstarea
actionarilor nu este modificatd prin plata actiunilor deoarece valoarea actiunilor scade odata

cu suma platita drept dividende;
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® 0 a treia viziune se bazeazd pe taxele suportate de catre actionari si afirmd ca,
deoarece dividendele sunt impozitate cu o ratd mai mare dect cea a impozitului pe venit,
rezultd ca d;+P;<Py.

In cele ce urmeaza, vom analiza pe rand aceste trei viziuni.
1. Irelevanta dividendelor intr-o piata perfecta a capitalului

Miller si Modigliani au demonstrat aceasta irelevantd, analizand relatia dintre politica
de dividende si pretul actiunilor in urmatoarele ipoteze:

¢ Pietele de capital sunt perfecte, nici un agent nu dispune de suficientd putere astfel
incat sa controleze pretul de circulatie al actiunilor. in plus, accesul la informatie este asigurat
in aceeasi masura tuturor agentilor pietei;

e Investitorii in actiuni au un comportament rational preferand o valoare mai mare a
propriei bogétii decat una mai mica;

e Toate tranzactiile au loc 1n conditii de certitudine perfectd privind viitoarele

programe de investitii si viitoarele profituri pe care le vor obtine firmele.

In aceste ipoteze, irelevanta politicii de dividende asupra pretului actiunilor se traduce
prin aceea ca pretul unei actiuni are o dimensiune pentru care rata venitului (dividendele plus
castigurile de capital pe unitatea monetard investitd) pe fiecare actiune va fi aceeasi pe toatad
piata si in orice perioada de timp. Aceasta rata a venitului este definitd ca fiind rata de discont
care egaleaza valoarea adaugata a dividendelor primite pe o anumitd perioada plus pretul de

vanzare al unei actiuni la finele perioadei analizate:

d]+ P;
1+k,

Py (5.8)

unde: P, = pretul curent al actiunilor firmei;
d; = dividendele platite pe actiune 1n cursul perioadei;
P; = pretul unei actiuni la finele perioadei;
k, = rata interna a venitului firmei sau, la echilibru, costul capitalului acoperit de

actiuni.

Echivalent avem:
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k, = —+ + 122 (5.9)

Dacé presupunem ca actiunile firmei acopera intregul capital al acesteia si cd numarul
total al actiunilor emise de firma este Ny, atunci putem calcula valoarea pe piatd a firmei ca
fiind:

diNo+ P;Ny

Vo = No-Py = T . (5.10)
e

P; depinde, intr-o oarecare masurd, de d;, lucru pus in evidentd prin egalarea

fluxurilor monetare intrate si iesite din firma

Y; + P;(N;-Ng) = d;Nyg + 11 , (5.11)

unde : Y; = castigurile firmei In perioada 1;

I; = investitiile firmei in perioada 1;

N; =numarul total de actiuni ale firmei in perioada 1;

Relatia (5.11) afirma ca pentru o firma al cérei Intreg capital este acoperit prin actiuni,
veniturile plus incasdrile din vanzarea noilor actiuni trebuie sa fie egale cu dividendele platite

plus investitiile facute de firma. Din aceasta relatie observam ca:

d]No = Y] - 11 + P](N]-No), (512)

si Tnlocuind in (5.10) obtinem ca :

Vo = Y]-11+P1(N]-N0)+P1N0 _ YI-I]+N]P1 (513)
0 1+k, 1+k, ‘ ‘

Deoarece V; = N; P; vom avea

Y;-1; Vi
= . 5.14
Vo= 7o, Y Tvk (5-14)
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Avand in vedere faptul ca V; poate fi exprimat in acelasi mod, pe un orizont de timp

oarecare [/,T], putem scrie :

T y,-1
Vo = X ——— . (5.15)
=1 (I1+k,)

Din aceasta ultima relatie rezultd faptul ca politica de dividende a unei firme nu
influenteaza nici pretul curent al actiunilor sale si nici venitul total al detinatorilor de actiuni.
Aceasta concluzie este valabila, insd, numai in conditiile (destul de restrictive, de altfel)
impuse de cei doi teoreticieni. In practica, pietele de capital sunt departe de a fi perfecte iar
castigurile care vor fi obtinute din investitia Tn actiuni sunt departe de a fi certe. Aceste

imperfectiuni vor fi analizate in continuare.

2. Decizia privind plata dividendelor poate conduce

la cresterea bunastirii actionarilor

Atunci cand adopta decizia de dividende, managementul firmei trebuie sa tind seama
de faptul c&, in practica, actionarii preferd sa primeasca dividendele si nu castigul capitalizat,
incert si riscant, intr-o sumi echivalent. In ce priveste raportul volum al dividendelor - grad
de risc al firmei, se ridica intrebarea daca o valoare mare a dividendelor determina o reducere
a riscului sau daca aceastd valoare ridicatd este consecinta faptului cd firma a desfasurat
activitati cu un nivel redus de risc. Aceasta intrebare vine in sprijinul ideii ca firmele care
desfasoara activitati riscante adopta decizia de a plati un nivel scazut al dividendelor, pentru a
putea contracara eventualele efecte negative datorate gradului ridicat de risc al activitatii.
Analizand aceasta relatie, desprindem concluzia ca gradul de risc al activitatii firmei are un
efect Tnsemnat asupra politicii de dividende adoptata de catre managementul firmei.

O alta deficienta in ipotezele lui Miller si Modigliani priveste rationalitatea
actionarilor. Astfel, in cadrul oricarei firme existd actionari care prefera sa le fie platit un
nivel cat mai ridicat al dividendelor si actionari care preferd un venit capitalizat. Firma poate
creste gradul de satisfactie al ambelor categorii de actionari adoptand decizia de a le pléti rate
diferite ale dividendelor.

Decizia de dividende constituie, totodata, un semnal informational puternic din partea
firmei. Astfel, o crestere in nivelul dividendelor platite actionarilor este interpretatd ca o
timp ce o reducere semnaleazd pesimismul cu privire la viitor. Atitudinea firmei In ce

priveste nivelul dividendelor este analizatd de cétre actionari, precum si de catre ceilalti
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agenti ai pietei actiunilor, 1n raport cu propriile asteptari referitoare la acest nivel. Firma
trebuie sa tind seama de aceste asteptari pentru a nu produce modificari drastice ale pretului
actiunilor sale pe piata si ale atitudinii agentilor fata de aceste actiuni.

Prin urmare, decizia de dividende este dificild tocmai datorita faptului ca ea trebuie sa
realizeze un echilibru: un nivel ridicat al dividendelor 1i va bucura cu siguranta pe actionari si
va produce firmei o buna imagine pe piatd, putand duce la cresterea pretului actiunilor dar, In
acelasi timp, constituie o pierdere pentru oportunitatile investitionale pe care firma le-ar putea
materializa. Pe de alta parte, un nivel redus al dividendelor 1i va nemultumi pe unii dintre
actionari (determindndu-i poate chiar sa isi vanda actiunile), va constitui un semnal negativ
pentru piata, lucru care poate conduce la scaderea pretului actiunilor, dar poate oferi firmei

In acest caz, volumul dividendelor plitite pe actiune trebuie stabilit astfel incét sa

echilibreze aceste doua aspecte.

3. Decizia privind un nivel ridicat al dividendelor si

reducerea bunistarii actionarilor

Dintr-un alt punct de vedere, plata unui volum ridicat al dividendelor poate conduce
la scaderea bunastarii actionarilor. Motivatia o constituie taxele diferite care sunt percepute
pentru achitarea dividendelor ca o suma lichida, n raport cu cele pentru plata dividendelor
sub forma unor castiguri capitalizate. Ca o reflectare a politicii guvernamentale de Tncurajare
a investitiilor pentru dezvoltare, taxele percepute asupra unui venit direct pot fi in unele
cazuri (vezi cazul Marii Britanii, de exemplu) chiar de trei ori mai mari decit cele impuse
asupra veniturilor capitalizate. In acest caz, este evident faptul ci un actionar 1si va creste
nivelul avutiei dacd va prefera sa primeasca plata dividendelor sub forma capitalizata.

Efectul taxelor asupra deciziei de dividende poate fi analizat astfel: dacd o anumita
sumd D se afla la dispozitia firmei pentru a fi distribuitd 1n conditiile unui anumit sistem
clasic de taxe asupra veniturilor firmelor, atunci suma care va fi platitd actionarilor dupa

achitarea taxelor este
(1-m)D, (5.16)
unde m reprezintd rata impozitului asupra venitului actionarilor, in timp ce, 1n conditiile unui

sistem de imputari (taxe diferentiate, de regula mai ridicate), profitul dupa achitarea taxelor

va fi
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D, (5.17)

unde s reprezintd rata de imputare.
Oricum, dacd nu au fost platite dividende dar profitul s-a reflectat In pretul actiunilor,

castigul net al actionarilor va fi
(I-2)D, (5.18)

unde z reprezintd rata impozitului asupra venitului actionarilor sub formd de bunuri de
capital.
Decizia de a plati sau nu dividende, considerand toate celelalte conditii nemodificate,
o putem formaliza astfel :
e In conditiile unui sistem clasic de impozitare a veniturilor firmelor, se vor plati

dividendele daca
1-m>1-7 & m<z. (5.19)

Cu alte cuvinte, decizia de a plati dividende actionarilor este optimald daca rata
marginald a impozitului pe venitul din dividende este mai mica decat rata impozitului
pe venitul capitalizat.

e In conditiile unui sistem special de imputare a venitului firmelor, se vor plati

dividende daca

I-m
I-s

>]-z & m—z<s(l-z) . (5.20)

Astfel spus, in acest caz, actionarii cu rate marginale ale impozitului scizute prefera

dividendele in locul castigurilor capitalizate.

De asemenea, decizia de a plati dividende este optimald in cazul in care rata
impozitului 1n cadrul sistemului de imputare este aceeasi ca pentru veniturile capitalizate ale

actionarilor.
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4. Aspecte practice ale politicii de dividende a firmei

Ca modalitate practicd de platd a dividendelor, in limitele prevederilor legale in
domeniu, firmele pot decide sd plateascd dividende o datd sau de mai multe ori in cursul
anului financiar. In sistemul economic din tara noastra, plata dividendelor se face dupa
incheierea anului financiar din profitul net realizat de firma in cursul acelui an si destinat
distribuirii pe destinatii. Profitul destinat distribuirii se obtine din profitul realizat de cétre
firma 1n cursul anului financiar curent, prin deducerea eventualelor pierderi inregistrate de

catre firma in anii anteriori.

In sistemul economic din Marea Britanie [9], marea majoritate a firmelor platesc
dividende de doud ori 1n cursul anului financiar. Existd o asa numitd plata interimara si o
plata finala efectuati dupa incheierea anului financiar si calcularea profitului distribuibil. in

Statele Unite ale Americii, aproape n totalitate firmele platesc dividende trimestrial.

Indiferent de sistem, In adoptarea deciziei privind plata dividendelor firma va trebui
sd aibd acordul Adunarii Generale a Actionarilor. Datoritd preferintelor diferite pentru
modalitatea de platd a dividendelor, uneori pot apare adevarate conflicte Intre actionari.
Armonizarea intereselor actionarilor si aplanarea conflictelor dintre acestia poate fi realizata

prin adoptarea unei politici consecvente de crestere a valorii firmei [21].

5.1.4 Modelarea deciziei de finantare prin imprumuturi pe termen scurt

Nu de putine ori, firmele se pot confrunta Tn practicd, cu oportunitati de afaceri
profitabile, a cdror fructificare necesitd o anumita investitie pe termen scurt. In cazul in care
firma nu a prevazut in bugetul de lichiditati o suma acoperitoare pentru materializarea unora
dintre aceste oportunitati, ea poate apela la agentii pietei de capital in vederea obtinerii unui
credit pe termen scurt. De reguld, bancile comerciale, principalii agenti specializati in
acordarea de credite pe termen scurt, acordd cu o mai mare usurintd imprumuturi pe termen
scurt, datorita gradului mai redus de risc pe care acestea 1l prezinta. Aceasta nu inseamna ca
firma este scutita de sustinerea cu garantii materiale sau de alta natura a cererii de Tmprumut.
O varianta destul de larg raspanditd de acordare a unui imprumut pe termen scurt, este
imprumutul prin compensare: practic, banca acorda firmei un credit In schimbul drepturilor

acesteia de creanta asupra anumitor debitori.
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Indiferent daca garanteaza cu capitalul fix sau cu activele sale monetare, obtinerea
unui imprumut pe termen scurt echivaleaza pentru firmd cu o "vanzare" de active, cu o
decapitalizare. In aceastd situatie, decizia firmei de finantare a unei oportunititi de afaceri
prin imprumut, trebuie adoptata tinand seama de:

* valoarea cistigurilor asteptate din valorificarea oportunitatii respective;

* dobanda perceputd de cétre creditor (banca) pentru imprumut;

* tipul si volumul garantiilor solicitate de catre creditor.

Aceste considerente sunt incorporate in modelul de evaluare a investitiei vizate
utilizdnd valoarea actuald neta (regula valorii actuale nete va fi detaliatd n cuprinsul
sectiunii 5.2). Firma va decide sa solicite creditul daca nivelul ratei dobanzii va avea o
valoare pentru care valoarea actuala neta este pozitiva. Pe de alta parte, firma va trebui sd
analizeze riscul de a pierde din aceastd afacere, inclusiv prin imposibilitatea de rambursare a
creditului la termen.

In cazul unui esec, firma trebuie sa se asigure ca solicitarea garantiilor contractuale de

catre banca nu echivaleaza, de fapt, cu falimentul.
5.2 Modelarea deciziilor privind activele firmei

Existenta unei firme, desfasurarea activitatii intr-un anumit domeniu, dezvoltarea si
diversificarea activitdtii au un numitor comun: activele firmei. De volumul si structura
activelor reale si monetare poate depinde chiar supravietuirea firmei. Din acestd cauza,
decizia privind activele prezinta pentru firmd o importanta aparte. Deoarece firma 1si asigura
activele prin investitii, ne vom ocupa, in continuare, de modelarea acestei decizii, Tncepand
analiza prin considerarea unui singur proiect de investitie (in cuprinsul sectiunii privind
decizia de investitii), si extinzdnd-o apoi la totalitatea proiectelor pe care le initiaza firma

(decizia de portofoliu).
5.2.1 Modele investitionale

De reguld, firmele investesc intr-o mare varietate de active. Acestea includ active
reale si active financiare. Activele reale cuprind active tangibile precum utilaje, echipamente
de calcul, cladiri, teren, etc., si active intangibile cum sunt patentele, marcile, contractele de
management, §.a. Activele financiare constau in obligatiuni guvernamentale, actiuni ale altor

firme, valuta.
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1. Investitiile in active reale

Obiectivul managerului care adopta decizia de investitie intr-un activ real, este acela
de a determina activele a caror valoare pentru firmd este mai mare decat costul acestora.
Aceasta presupune ca activele sa fie evaluate, deci sd li se asocieze o valoare. In practici,
existd destul de putine situatii in care estimarea valorii activelor nu prezinta dificultiti. De
exemplu, Tn domeniul proprietatilor imobiliare firma poate angaja o societate specializata
care sa faca evaluarea. Daca existd si o piatd activa In domeniu, lucrurile devin §i mai simple,
pretul unei cladiri putind fi determinat prin compararea cu preturile de piatd ale cladirilor
similare.

Ideea de bazd de la care se porneste in adoptarea deciziei de investitie este aceea ca
firmele cautd intotdeauna sa achizitioneze active care sd producd mai mult decét costa. Pe de
alta parte, piata acestor active fiind mai putin dezvoltata, este nevoie ca firma sa cunoasca
modul in care sunt determinate preturile acestor active. Pentru aceasta ea va utiliza valoarea
actuala (PV), respectiv valoarea actuala neta (NPV) a unui activ dat (sau a proiectului de
investitie in acel activ).

In analiza pe care o vom intreprinde vom tine seama de faptul ca, de reguld, realizarea
proiectelor de investitii In active se intinde pe mai multe perioade (ani) si ca@ aceste investitii
sunt afectate de risc. Incorporarea acestor consideratii in decizia de investitii ne va conduce in
cele ce urmeaza la concluzia ca, indiferent de tipul investitiei considerate, pentru o firma care
urmdreste maximizarea profitului, regula de decizie este simpla: sd urmareascd maximizarea
valorii actuale a firmei.

Valoarea actuald a unei firme este data de pretul care s-ar obtine in momentul de fata,
daca firma ar fi vandutd. Deoarece firma nu este, de fapt, altceva decdt un portofoliu de
proiecte (active), valoarea firmei se obtine prin insumarea valorii actuale a tuturor proiectelor
dezvoltate de catre firma. Sa presupunem cd firma doreste sd investeasca intr-un nou proiect.
In acest caz, valoarea firmei va creste daca profitul marginal (dat de valoarea actuald a noului
proiect) depaseste costul marginal al acestuia. Aceasta este echivalent cu a spune ca firma
trebuie sd investeasca doar in active care au o valoare actuald neta pozitivd, valoarea actuald
netd a unui activ (proiect de investitie /) fiind data de diferenta intre valoarea asteptatd a

proiectului / si costul acestui proiect de investitie:

T NR;,
NPV, =PV, -C/=X——-C; , (5.21)
=147y, )

unde: NPV, = valoarea actuald neta asteptata din realizarea proiectului /;
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PV = valoarea actuald a proiectului /;

C; = costul investitiei in proiectul I;

NR;, = valoarea asteptatd a fluxurilor monetare nete aduse de realizarea proiectului
I 1n perioada t;

ry, = rata de discount utilizata in calculul valorii actuale in perioada t;

[1,T] = orizontul de timp pe care se realizeaza proiectului /.

De regula, decizia financiara a firmei este, in majoritatea cazurilor, afectata de risc
si incertitudine. In adoptarea acestei decizii, managerul intilneste incertitudinea in diferite
moduri:

- In cazul unui proiect de investitie Intr-un activ real firma nu cunoaste pretul la care
va putea valorifica rezultatele utilizarii acestuia si nici venitul marginal viitor, decit in baza
informatiilor de care dispune n perioada curentd;

- venitul care va fi obtinut in fiecare perioada a realizarii proiectului, Rj, nu este
cunoscut cu certitudine, decidentul putind doar si estimeze o distributie de probabilitate a

veniturilor viitoare.

Incorporarea incertitudinii 1n deciziile de investitii ale firmei se poate face utilizand

mai multe metode [21], [22] cum sunt:

a) Metoda echivalentilor certi.

In cadrul acestei abordari, perceptia decidentului privind riscul este ilustrata
de catre fluxurile monetare nete pe care se asteapta si le returneze proiectul,
NR;;in modelul (5.21).

In acest, caz numdritorul din relatia (5.21) va fi modificat astfel ncat sa
incorporeze riscul. In locul unei singure valori cunoscute R;,, se va utiliza valoarea

asteptata a veniturilor (ER;,), estimate a fi obtinute 1n perioada ¢, astfel:

n

ER;; = X PRIy, (5.22)

J=1

unde: R/,, = veniturile estimate a fi obtinute prin investirea in proiectul / in
perioadat,cu j = E

pj = probabilitatea de aparitie a venitului R/ 1, inpericadat, r € [1,T].
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b) Rata de discount ajustata la risc.

In acest caz, incertitudinea relativd la veniturile care vor fi obtinute din
realizarea proiectului de investitii, este ilustrata de catre rata de discount r;, din
relatia (5.21). Modalitatile prin care r;, poate fi ajustatd la risc, vor fi prezentate
in continuare.

Rata de discount corespunzatoare unui proiect de investitii riscant / in anul ¢

poate fi exprimata ca:
rp; = 1y + (prima de risc); . (5.23)

Problema este aceea de a gasi o cale de determinare a primei de risc (RP).

Cele mai utilizate reguli sunt:

1. Abordarea prin costul mediu ponderat al capitalului (WACC) care indica
utilizarea 1n calculul NPV; pentru noile investitii, a unei rate de discount data de

relatia:
Fwace = Yo [D/(D+E)] + re [E/(D+E)] , (5.24)

unde: ry,cc = costul mediu ponderat al capitalului, adica rata profitului pe care
firma o promite actionarilor sdi din realizarea proiectului de investitii
(rp), ajustata cu raportul dintre capitalul datorat si avutia netd a firmei
(D/D+E)), plus rata profitului pe care firma isi propune sd o obtind
(rg), ponderata cu raportul dintre actiunile pe care le detine si avutia sa
neta (E/(D+E));
D = valoarea curenta pe piatd a datoriilor catre investitori;
rp = rata curentd a profitului la care poate obtine bani din actiunile in care a
investit;
ry = rata profitului pe actiune care determind firma sa pastreze actiunile in
care a investit;
D+FE = avutia neta a firmei (valoarea sa netd).
Utilizarea rwacc drept rata de discont este posibild in urmatoarele conditii:
(1) proiectul I in care firma doreste sd investeascd este identic din punct de
vedere al riscului cu celelalte proiecte existente in portofoliul firmei;
(2) proiectul / va fi finantat cu acelasi mix de debite si actiuni care predomina la

nivelul firmei.
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Aceasta abordare poate sa esueze in cazul in care proiectul considerat este
mai riscant sau mai putin riscant in raport cu riscul mediu al portofoliului actual al

firmei.

2. O metoda alternativa de calcul a ratei de discount ne-o oferda Modelul
evaluarii activelor corporale ale firmei (CAPM).

Acest model isi are originea in teoria portofoliilor. Esenta teoriei este
simpld: cu cat mai multe actiuni sau bonuri de valoare sunt adaugate la portofoliul
investitorului, riscul portofoliului (abaterea standard a veniturilor portofoliului)
scade. Principiul este ilustrat in Figura 5.2.

Cu cat se extinde portofoliul, cu atit riscul "unic" asociat cu o actiune
particulard achizitionata de catre firma se imprastie, lasand investitorul confruntat
doar cu riscul pietei. De aceea, din perspectiva investitorului, tot ce conteaza este
riscul piefei. Cand evalueazd o actiune individuala, singurul lucru care conteaza
este contributia sa la riscul pietei, doar acest element fiind luat Tn considerare la
evaluarea unui proiect de investitii. Riscul unic va fi ignorat deoarece a fost

inlaturat printr-o buna diversificare a portofoliului.

Riscul
portofoliului

Risc unic

I Risc total

Riscul pietei

M

>
»

Numarul de proiecte din portofoliu

Figura 5.2

La baza construirii §i diversificdrii portofoliului sdu de investitii, firma
trebuie sa ageze urmatoarele principii:

Pi: Teoria portofoliului demonstreaza ca pe masurd ce un investitor
combina mai multe proiecte (sau bunuri - utilaje sau actiuni) intr-un portofoliu,

riscul acestuia scade;
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P,: Riscul total al unui proiect (abaterea standard a veniturilor) poate fi
descompus in risc unic §i risc al pietei. Deoarece teoria portofoliului indica
faptul ca riscul unic poate fi eliminat mentindand proiectul intr-un portofoliu bine
diversificat, singurul risc ce conteaza este riscul pietei asociat proiectului: mai
precis, contributia proiectului la riscul pietei.

Pentru a introduce aceasta abordare a riscului in deciziile de portofoliu ale
firmei, va trebui sd utilizdm o masura a riscului. Pentru aceasta vom porni de la

modelul pietei
r=a+ frm (5.25)

unde: r; = rata venitului pentru proiectul j;
rn = rata venitului pentru portofoliul pietei;
Ar;

J e . ..
p = y masoara riscul proiectului j.
r

m
Analizand relatia (5.25) care descrie modelul pietei, putem formula un nou
principiu:
P3: Riscul pietei pentru un proiect j este masurat de [ in modelul pietei.
Utilizdand estimarea lui B, proiectul j este
® mai riscant decdt portofoliul pietei daca > 1;
® la fel de riscant ca portofoliul pietei daca B = 1;

® mai putin riscant decdt portofoliul pietei daca < 1.

Aceasta se intimpla deoarece £ masoard gradul de variabilitate al venitului
obtinut din proiect 1n raport cu variabilitatea venitului portofoliului pietei. Daca
B > 1, adaugind proiectul la portofoliul pietei riscul venitului pentru acest
portofoliu creste.

Revenim acum la 1Intrebarea: dacd rata de discount corespunzatoare

proiectului j Tn perioada ¢ este
ri: = r: + (prima de risc);,

cum obtinem o masura pentru prima de risc?
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Pentru a raspunde la aceastd Intrebare, Teynor, Sharpe si Lintner [11] au
formulat Modelul evaluarii capitalului firmei (CAPM). Ei remarca faptul ca doud
puncte in mésurarea primei de risc sunt deja cunoscute:

(1) Actiunile neriscante: rj; = r; §i B = 0. Prin definitie, rata de discont a
actiunilor neriscante este rata liberad de risc (r;) si, deoarece profitul pe o actiune
libera de risc precum bonurile guvernamentale de valoare, este fixa indiferent de

ce se Intdmpla pe piata, avem

AT ponuri de rezorerie =B=0. (5.26)
Ar,

(2) Portofoliul pietei: rj, = ru, si f=1.

Aceste doua puncte sunt ilustrate in Figura 5.3.

Venit
asteptat
=TI+ B (Tmy¢ - 1)
I'mt
Iy
0 1 2 "B

Figura 5.3

Solutia oferitd de catre modelul CAPM este simpla si elegantd. Autorii au
propus ca venitul asteptat si, de aici, prima de risc, sa fie o functie liniara de f.

Aceasta relatie liniara este datd in Figura 5.3 de cétre dreapta de ecuatie
T = 1e % P - 12). (5.27)
Prima de risc pentru o actiune neriscanta este O:
rr=r+0, (5.28)

si prima de risc pentru portofoliul pietei este r,,, - 7,
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Pt =Te+ (Fme-T1) (5.29)

de aici rezultand faptul ca prima de risc pentru proiectul j este proportionald cu

B

rjr = rt+ﬂ(r)n,t' )

Un proiect cu un coeficient £ = 0,5 va avea o prima de risc pe jumatate cit
prima de risc a pietei, iar unul cu £ =2 o prima de risc de 2 ori mai mare decét
cea a pietei. Din analiza acestui model, putem deduce un al patrulea principiu al
deciziilor de portofoliu:

P4: Discontul corespunzator proiectului j in anul t este rata libera de risc

plus o prima de risc:
1,1 = 1 + (prima de risc); .

Utilizind CAPM, prima de risc este proportionala cu f pentru modelul

pietei. Aceasta Tnseamna ca

it =1 +ﬂ(rm,t' r) o,

unde S este obtinut din modelul pietei rj, = &+ S rm,;.

Determinarea elementelor numerice necesare utilizarii acestui model se
poate face astfel: r, - poate fi determinat prin observari §i analize ale pietei;
[ - poate fi estimat utilizand analiza regresiei;

rm, ¢ - ¥ - poate fi estimat utilizand serii de date istorice.

Utilizarea unuia sau altuia dintre modelele prezentate pentru estimarea
riscului unui proiect de investitii prin introducerea riscului in calculul ratei de
discont, poate oferi firmei un raspuns la Intrebarea "care sunt proiectele rentabile
care ar trebui adaugate la portofoliul de proiecte al firmei?". Pentru a-si asigura
profitul dorit din activitate i a putea pliti actionarilor un venit care sd ii
determine sd nu isi retragd investitiile, firma va trebui sa isi construiasca un
portofoliu investitional diversificat, care sd contind proiecte a cdror valoare

actuala neta este pozitiva.
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In cele ce urmeaza vom presupune ca firma utilizeazi valoarea actuala neta ajustati
la risc. Regula valorii actuale nete indica firmei realizarea proiectelor de investitii cu
ENPV; > 0 si respingerea proiectelor cu ENPV; < 0. Pentru a putea aplica aceasta regula,
decidentul financiar are de parcurs urmatorii pasi:

1) Previzionarea cererii pentru produsul/serviciul firmei, pentru a putea obtine
estimari ale venitului asteptat din proiect, ER;;

2) Estimarea costurilor pe care le va presupune in timp realizarea proiectului /,
ECy;;

3) Combinarea acestor doua elemente pentru a estima fluxurile monetare nete

furnizate de catre proiect
ENR;; = ER;; - ECy;; (5.30)

4) Determinarea ratei de discont corespunzatoare, 7y ;
5) Ajustarea la risc a fluxurilor monetare nete pentru a obtine valoarea actuald

asteptatd a proiectului,

r ENR;,
EPV;= 22— (5.31)
t=l( 1+ I’I’t )
6) Determinarea valorii actuale nete asteptate din realizarea proiectului,
I ENR;,
ENPV;=EPV, -C;=2—"—-C; . (5.32)

l‘=1(1 + rI’t )t

a. Criterii alternative la regula valorii actuale nete

Alaturi de modelul valorii actuale nete, Tn analiza unui proiect de investitii,

decidentii mai pot utiliza si urmatoarele criterii decizionale:

1. Perioada de rambursare reprezintd timpul necesar firmei pentru a-si acoperi
investitia initiala. Aceastd perioada se determina ca raport intre costul proiectului si venitul

obtinut din proiect:
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RP[ = C[/ERL;. (533)

In urma determinirii acestei perioade, firma o compard cu o perioadi maxima
stabilitad de ea anterior, Tn cazul in care RP; este mai micd sau egald cu aceastd perioada
maximad, proiectul / urmand a fi acceptat.

Utilizarea in exclusivitate a acestui criteriu prezintd o serie de dezavantaje, cum
sunt:

- pot fi respinse proiecte cu valoarea actuald netd pozitiva si acceptate proiecte cu
valoare actuala neta negativa, datoritd neajustarii la risc a fluxurilor monetare nete asteptate
a fi aduse de catre proiect;

- se acorda o atentie prea mare profiturilor imediate, cele viitoare fiind complet

ignorate.

2. Profitul mediu pe investitie (ROI) se obtine raportind profitul obtinut prin
realizarea unui proiect de investitii la costul mediu al investitiei (%). Decizia de a investi
sau nu intr-un proiect se va lua comparand nivelul RO/ obtinut pentru proiect cu un nivel al
profitului planificat de firma, criteriul, in acest caz, cerdnd ca ROI s depaseasca nivelul
planificat al profitului.

Folosit singular, acest criteriu are aceleasi dezavantaje ca si criteriul anterior, el

acordand 1nsa o greutate prea mare veniturilor obtinute la distanta Tn timp.

3. Rata internd a profitului (IRR) reprezintd acea ratd de discont r; care face ca
ENPV=0. Ea este facil de utilizat drept criteriu decizional pentru proiectele de investitii
care se intind pe o singurd perioada de timp. In cazul in care IRR>r; = NPV>0, proiectul I
urmeaza sd fie acceptat. Daca insd IRR<r; = NPV<0, firma va respinge proiectul /.

Acest criteriu poate fi ilustrat grafic folosind profilul curbei NPV pentru un proiect
de investitii / (Figura 5.4).

Criteriul /RR si regula NPV sunt echivalente, dar nu Intotdeauna. Atunci cand curba
NPV nu mai este la fel cu cea din Figura 5.4, criteriile Inceteaza sd mai fie echivalente,

doua astfel de exemple fiind ilustrate in Figura 5.5.
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NPV

IRR r>IRR : NPV<0
» Rata de discount r

14

r<IRR : NPV>0

Figura 5.4

Majoritatea proiectelor de investitii sunt similare cu a da cu Tmprumut: investitorul
avanseazd o suma initiala (C;) in schimbul veniturilor care vor fi obtinute Tn mai multe
perioade viitoare, fapt ce genereaza inclinarea curbei NPV ca in Figura 5.4. Aceasta nu
este, nsd, o reguld absoluta. Se poate intampla ca veniturile sd apard mai Tnainte ca firma
sé achite costurile proiectului, caz in care realizarea acestuia poate semana mai mult cu un
proces de luare decit de dare cu Tmprumut (Figura 5.5.a). Sau, se poate intdmpla ca
proiectul sd necesite o investitie atdt la Tnceputul cat si la sfarsitul realizarii proiectului,

situatie prezentatd Tn Figura 5.5.b.

NP NPV

AN

v

Figura 5.5
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In afara acestor doud cazuri, o alti situatie in care aceste reguli nu sunt echivalente
este aceea 1n care decizia priveste proiecte care se exclud mutual cum ar fi, de exemplu,
inlocuirea unui utilaj i repararea lui. Acest fapt se datoreaza unei diferente metodologice:
calculul NPV presupune utilizarea unor rate de discont diferite de la o perioada la alta, in

timp ce IRR foloseste o ratd de discont unica.
b. Interactiunea firmei cu piata de capital

De cele mai multe ori, realizarea unor proiecte de investitii este conditionatd de
volumul fondurilor de investitie de care dispune firma. De fapt, managerul firmei este cel
care impune aceastd restrictie. Intr-o perspectivdi mai cuprinzitoare, in care se ia in
considerare legdtura pe care firma o poate stabili cu piata de capital, limitarea capitalului de
investit al firmei de catre managerul acesteia nu trebuie sd apard. Practic, posibilitatea
firmei de a contracta credite pe piata de capital face sd nu existe nici o restrictie externa
asupra numadrului de proiecte care pot fi realizate de catre firma.

Daca firma are la dispozitie un proiect care ar putea conduce la cresterea valorii
sale, ea trebuie sd il realizeze, restrictia de capital putand fi oricand eliminata de catre piata
creditelor. Dacd apeleaza la credite, firma 1si poate realiza toate proiectele de investitii cu
conditia ca plata dobanzii sd nu conduca la scidderea sub O a valorii actuale nete a

proiectului.

Rationalizarea capitalului

Dintr-o perspectivd mai pragmaticd, multe firme rationalizeaza capitalul; ele sunt
supuse unei restrictii asupra numarului de proiecte de investitii pe care le pot materializa.
Este, insd, necesar sd recunoastem faptul cd aceasta este o restrictie autoimpusda. Din
anumite motive, managerii cred cd nu vor putea sa realizeze toate proiectele, caz In care ei
trebuie sa aleagd unul dintre aceste proiecte.

Confruntati cu aceastd problemd multi manageri se gandesc, in primul rénd, la
utilizarea regulii /RR ca mijloc de ordonare a proiectelor concurente. Datoritd
dezavantajelor pe care le-am prezentat anterior, criteriul /RR este surclasat de regula NPV.

Séa presupunem ca firma dispune de trei proiecte ordonate dupa NPV astfel [25]:

Proiect NPV [u.m.] Locul
A N 1
B 2N/3 2




Capitolul 5 Modelarea activitatii financiare a firmei 151

C N/2 3

Proiectul A are cea mai mare valoare actuald netd dar, daca combinarea proiectelor
B si C costd mai putin decat A singur, este de preferat ca firma sa investeascd tn B si C
deoarece NPVp+NPV>NPV,4. A lua deci o decizie numai 1n raport cu NPV nu este
suficient; un manager trebuie sd ia in considerere NPV obtinutd pe unitatea monetara
cheltuitd pentru proiect.

Problema expusd, este una de optimizare cu restrictii: managerul doreste si
maximizeze valoarea firmei 1n conditiile existentei unui capital limitat. Regula de
optimizare cu restrictii recomanda alocarea pentru proiectele concurente a unor sume
pentru care profitul marginal (NPV) pe unitatea monetara cheltuita sa fie egal pentru
aceste proiecte [2], [3]. Cea mai directd abordare a acestei probleme o constituie
determinarea ratei de profitabilitate (PI), ca raport intre NPV, si C; (costul realizarii
proiectului /).

Pentru proiectele considerate anterior, sd presupunem cd avem:

Proiect | NPV [u.m.] Cost Valoare actuala PI
[u.m.] (PV) [um.]

0 1 2 3=1+2 4=3/2
A N N/2 3N/2 3

B 2N/3 N/3.3 N 3.3
C N/2 N/3 5N/6 2.5

Firma va investi in aceste proiecte in ordinea B, A si, dacd fondul disponibil de
investitii 1i va mai permite, in proiectul C.

Si indicatorul PI are propriile limite. Utilizarea sa nu mai este relevantd daca
restrictiei de capital i se adaugd altele, de exemplu dacd aceasta restrictie este impusa pe
mai mult de o perioadd de timp sau dacd proiectele sunt mutual exclusive sau se

conditioneaza reciproc in realizare.
Contractarea de credite pe piata de capital
Eliminand restrictia autoimpusa asupra nivelului capitalului pe care 1l poate investi

in proiectele de investitii, firma poate recurge la credite pentru finantarea tuturor

proiectelor care au NPV>0. Problema care confruntd firma in aceastd situatie este
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urmatoarea: valoarea actuald neta a unui proiect I are acelasi nivel §i in cazul in care

realizarea lui are loc in baza contractarii unui credit pe piata de capital? Evident ca nu.

In acest caz, firma trebuie sa recalculeze valoarea NPV luand 1n considerare si rata
dobanzii la creditul obtinut pe intregul orizont de timp. Includerea dobanzii la credit in
calculul valorii actuale nete poate fi facuta in urmatoarele moduri [25], [26]:

a. Prin diminuarea valorii fluxului monetar net din fiecare perioada ¢ (ENR;) cu

dobanda aferenta acelei perioade:

I ENR, - D,
ENPV) = ¥ ———F -

C , 534
=o(14+r, ) (5-34)

unde: D, = volumul absolut al dobanzii la credite in perioada .

b. Prin ajustarea ratei de discont r;; cu rata dobdnzii la creditul contractat,

perceputa 1n perioada ¢ a orizontului de timp:

=T+, (5.35)

D . . - . .. ~ ~ e .
unde: r;,=rata de discont ajustata la risc si incluzand rata dobanzii la credite;
ry; = rata de discont normala;

rp = rata dobanzii 1n perioada t.

in cazul in care rata de discount ry, folosita de cétre firma pentru calculul NPV, este
rata medie a dobanzii pe piata de capital, r, va fi egald cu diferenta dintre rata dobanzii la
care firma poate obtine creditul si rata medie a dobanzii practicata pe piata.

Valoarea actuala neta recalculata va fi:

T ENR
ENPV/ = ¥ —
[=0(1 +r 1t )

-Cy . (5.36)
Cum poate managerul sd analizeze 1n acest caz proiectele de investitii? Regula
valorii actuale nete va raimane nemodificata, urmand a fi acceptate proiectele / cu NPV;>0
si respinse cele cu NPV;<0.
Se poate Tntdmpla Tnsd ca, pentru unele proiecte, materializarea sa nu mai fie dorita

de catre firma dupa includerea 1n calcul a ratei dobanzii. Acest fapt se datoreaza reducerii
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valorii ENPV] care poate deveni negativa, ENPV”;<0. Evident ca firma va renunta la aceste

proiecte deoarece investirea in realizarea lor ar conduce la scaderea valorii sale pe piata.
Prin urmare, in conditiile unui nivel limitat al capitalului de care firma dispune

pentru investitii, ea poate recurge la imprumuturi pe piata de capital, doar daca rata

dobanzii la credite nu face ca realizarea proiectelor sa devind nerentabild.

2. Investitiile in active financiare

O alta posibilitate pe care firmele o au la dispozitie pentru a-si investi fondurile o
constituie investitiile financiare. Atunci cand cumpard actiuni ale altei firme, de exemplu,
firma trebuie sa estimeze pretul acestora si sa anticipeze evolutia viitoare a firmei respective.
O astfel de investitie are un grad de risc datorat evolutiei incerte atat a firmei ale carei actiuni
sunt cumparate, cat si a pietei actiunilor.

Pe de alta parte, atunci cand firma achizitioneaza actiuni, ea trebuie sa fie constienta
de faptul ca investeste n [26]:

e actiunile ca atare;

® managementul firmei careia 1i apartin actiunile (deci in oameni);

® viziunea proprie asupra produsului/serviciului furnizat de catre firma, viziune

bazatd pe cunostintele proprii referitoare la acel produs.

In ce priveste firma ale carei actiuni intentioneaza si le cumpere, decidentul trebuie si
ia 1n considerare :

- nivelul veniturilor, respectiv raportul venit per actiune;

- posibilitatea firmei de a investi in dezvoltare dupa ce isi plateste datoriile si
dividendele;

- dacd managerii firmei detin actiuni ale acesteia ca o dovada a Increderii in evolutia
el;

- daca angajatii firmei au Tncredere sa cumpere si sa detina actiuni la firma respectiva.

Relativ la managementul firmei detinatoare de actiuni, cele mai importante aspecte (si
atu-uri in acelasi timp) sunt :

- integritatea;

- abilitatea de a “visa” previzionand viitorul firmei;

- capacitatea manageriald tradusad prin abilitatea de a implementa propriile viziuni

asupra evolutiei firmei;
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- capacitatea de a comunica, atit in cadrul echipei manageriale cat si cu intreg
colectivul firmei.

Cat priveste produsul/serviciul firmei, elementele care pot influenta decizia de a
cumpdra actiuni sunt :

- unicitatea produsului/serviciului;

- daca produsul este/nu este supus reglementarilor guvernamentale in legaturd cu
pretul, cantitatea, calitatea;

- dacd este un nume (marcd) recunoscut sau nu, cu particularitati bine definite n

cadrul produselor similare.

Analizand aceste aspecte, decidentul trebuie sa tind seama de faptul ca rata veniturilor
asteptate din cumpdrarea de actiuni poate avea o crestere mai rapida daca este vorba despre o
firma aflata la inceput de drum, dar si gradul de risc al investitiei Intr-o afacere relativ noud

este mai mare.

Investitia Tn obligatiuni guvernamentale este mai putin riscantd dat fiind faptul ca
aceste obligatiuni sunt garantate de catre stat. Corespunzdtor, si rata profitului firmei din
cumpdrarea acestor obligatiuni, este mai micd. Acest lucru se datoreaza faptului ca, pe de o
parte, dobanda la aceste hartii de valoare este mai micd decat rata profitului care ar putea fi
adusa de o afacere mai riscanta, iar, pe de altd parte, modalitatii de cumparare a acestor active
financiare. Practic, pentru a putea investi Tn obligatiuni guvernamentale, firma isi constituie
un depozit la banca, banca fiind institutia care achizitioneazd aceste bonuri de valoare si le
detine n numele firmei. Din acest motiv, firma va primi doar un procent din dobanda platita
de catre stat pentru aceste obligatiuni, bancii revenindu-i diferenta.

In momentul in care firma decide si cumpere obligatiuni guvernamentale, ea va
decide de fapt sa imprumute statului o anumitd sumd, de reguld pe termen lung. Aceasta
decizie va fi adoptata tinand seama de :

- rata dobanzii oferita de catre stat la aceste obligatiuni;

- comisionul perceput de catre banca pentru intermedierea tranzactiei;

- atitudinea fata de risc a managerului firmei;

- gradul de risc al celorlalte oportunitati investitionale mai profitabile decat
cumpdrarea de obligatiuni.

Decizia de a achizitiona obligatiuni guvernamentale este adoptatd, In general, de catre
manageri adversi la risc, dar si de cétre aceia care doresc o diversificare cit mai mare a

portofoliului de investitii a firmei.
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5.2.2 Modelarea deciziei de portofoliu

Un portofoliu reprezintd o multime de active atit reale cit si financiare 1n care firma
isi are investiti banii la un moment dat. In decizia de portofoliu firma trebuie si porneasca de
la faptul cd structura si caracteristicile Intregului sdu portofoliu sunt mai importante si
necesitd o mai mare atentie decét fiecare activ din portofoliu in parte, un activ extrem de
riscant putind fi pastrat intr-un portofoliu impreuna cu alte active mai putin riscante. Atunci
cand ia decizia de a adduga un activ la portofoliul sdu curent, firma trebuie sd tina seama de
efectul acestei decizii atdt asupra valorii firmei, cit si asupra structurii portofoliului sdu.
Pentru a analiza aceastd din urma influentd, decidentul trebuie sd ia in considerare: rata
asteptata a venitului portofoliului si riscul, reprezentat de abaterea medie patratica si abaterea

standard a portofoliului.

La baza deciziei de construire si selectare a portofoliilor, se afld teoria dezvoltata
pentru prima datd de Harry Markowitz [21] intr-un articol publicat la sfarsitul anilor '50. Cea
mai importantd constatare continutd de acest articol a fost aceea ca firmele urmaresc si
realizeze o anumita combinatie optima de risc si venit in propriile portofolii. Pentru aceasta,
strategia investitionald optimd include diversificarea portofoliului, deci detinerea unui

portofoliu in care se afld cantitdti mici dintr-un numar mare de active diferite.

1. Venitul asteptat al unui portofoliu

Pentru a putea defini venitul asteptat al unui portofoliu, vom introduce mai ntéi
venitul agteptat al unui activ din cadrul portofoliului, .

Astfel, daca firma se asteapta ca un activ al portofoliului sa 1i aduca un venit r; cu

probabilitatea p;, cu i = I,n, unde n reprezintd numarul total al veniturilor estimate de catre

firma ca ar putea fi obtinute ca urmare a detinerii acelui activ, venitul asteptat al activelor j,

cu j = ],_N,este:
n
rej = Dyr; + DPyry ...+ D1y, = ; b;ri, (5.37)

n
unde 2 p; = 1.
i=1
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Sa presupunem ca firma detine N active diferite Tn portofoliul sau, si ca ea are o avutie

Wy pe care o investeste n cele N active. Partea din Intregul portofoliu detinutd de activul j,

J = 1,N ovom nota cu a,.

In termeni absoluti, a;W, reprezinta suma investitd in activul j, si, deoarece partile g;

N
sunt ponderi, avemcd 2. a; = 1.
j=1

Pentru a determina venitul asteptat al Intregului portofoliu procedam astfel :

1. Determinam cu relatia (5.37) venitul asteptat al fiecdruia dintre cele N active in

parte, venituri pe care le notam cu ¢ i j=1LN;

2. Calculdm venitul asteptat al portofoliului #* ca o medie ponderati a veniturilor
asteptate ale celor N active ponderile constituindu-le partile din portofoliu investite in fiecare

activ:

=

rPo= ajr®; + azr, +...+ ayrfy = > ajrej (5.38)

j=1

De regula, veniturile r sunt obtinute cu ajutorul ratelor asteptate (exprimate

procentual) ale venitului.

Managerii firmelor 1si construiesc si diversifica portofoliile In scopul obtinerii unui
anumit castig. Ei 1si bazeaza deciziile pe venitul asteptat al portofoliului, desi dimensiunea
avutiei lor finale depinde de valoarea actuala a venitului asteptat. Daca firma investeste ntr-

un portofoliu o suma totala Wy si daca valoarea actuala a venitului portofoliului este *_,

atunci nivelul final al avutiei firmei va fi:
W; = Wo(l+ sF,) (5.39)

Astfel spus, daca W, este dat, atunci W; depinde doar de ,? ., be care firma nu 1l

cunoaste. Ea trebuie deci sd isi fundamenteze deciziile pe informatiile de care dispune:

venitul agteptat al portofoliului ' si riscul acestuia.

2. Riscul unui portofoliu

Riscul portofoliului depinde de riscul continut de fiecare activ al portofoliului 1n

parte. Pentru a misura riscul unui activ vom utiliza abaterea medie patratica ¢, definiti ca

g, wye
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aparitie a fiecdrui venit particular. Presupunand deci ca activul are veniturile r;, r,,...,r, cu

probabilitétile p;, pa,...,p,, abaterea medie pétratica este data de:

2

o2 = pi(r; - rf + Dy(rs - 1°f 4t D (rp - 1°F (5.40)

Un activ este cu att mai lipsit de risc cu cit ¢ are valori mai apropiate de 0.

O altd masura a riscului utilizatd in analiza portofoliului, este abaterea standard a

unui activ, calculati ca ridicina patrati a abaterii medii patratice, ¢ = v o? .

In baza caracteristicilor de risc ale activelor incluse, vom determina, in continuare,
riscul portofoliului, calculand abaterea medie patraticd a acestuia, O'f, . Este important de

retinut faptul ca abaterea medie patratica a portofoliului nu este pur si simplu media
ponderata a abaterilor medii patratice ale activelor incluse. Pentru a sustine aceastd

afirmatie vom utiliza urmatorul exemplu (adaptare dupa [22]).

Presupunem ca o firma detine actiuni la doud companii, avutia acesteia fiind investita
in acest mod 1n parti egale. Una dintre firme, "Umbrela SRL", este distribuitor de umbrele.
Cand un an este foarte ploios, ceea ce presupunem ca se intampla din doi in doi ani, actiunile
la aceasta companie aduc un venit de 25%; cand anii sunt secetosi, venitul este de 5%.
Cealalta companie, "Ochelari de soare SRL", obtine un venit de 25% 1n anii secetosi si doar
5% 1n anii ploiosi.

Venitul asteptat pentru ambele companii este de 15% pe an, iar abaterile standard sunt
de 0,01 pentru amindoua companiile. Aceasta Tnseamnd cd abaterea standard a portofoliului
este de 1%, asa cum este media ponderatad a celor doud abateri ale actiunilor la cele doua
companii ? Raspunsul este nu.

In anii ploiosi, investitorul primeste 25% venit de la "Umbrela SRL" i 5% venit de la
"Ochelari de soare SRL". Deoarece el are jumatate din portofoliu cu fiecare tip de actiune,
venitul portofoliului este de 15% = 0,5(25%) + 0,5(5%)

In anii secetosi, el obtine doar 5% de la "Umbrela SRL" si 25% de la "Ochelari de
soare SRL"; venitul sdu este tot de 15% = 0,5(5%) + 0,5(25%). Venitul portofoliului este, din

nou, 15% iar abaterea standard a portofoliului este zero.

De notat acest rezultat remarcabil: combindnd active ale caror venituri raspund in

moduri opuse unor circumstante posibile diferite (in acest caz ani ploiosi si ani secetosi), un
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investitor poate obtine un portofoliu cu abaterea standard zero, deci un portofoliu lipsit de

risc.

In cazul analizat spunem ca veniturile sunt negativ corelate deoarece o actiune tinde
sd producd venit peste medie iar cealaltd actiune tinde sa produca venit sub medie sau ca ele
au o covarianta negativd.

Sa presupunem acum ca investitorul combind In portofoliul sau actiuni de la
"Umbrela SRL" si "Pelerina de ploaie SRL" in parti egale. Ultima companie obtine un venit
de 25% in anii ploiosi si 5% 1in anii secetosi deci are o structurd identicd a venitului ca si
prima companie. Venitul asteptat al portofoliului raméne tot 15%, dar acum riscul este mare,
deoarece riscurile celor doud active nu se mai anuleaza unul pe celilalt. Abaterea standard a
portofoliului egal mpartit intre cele doud actiuni este de 0,01, care este exact abaterea
standard a activelor individuale. In acest caz, spunem ca veniturile celor doua active sunt

pozitiv corelate sau ca ele au o covarianta pozitiva..

Putem acum introduce covarianta a doud active. Consideram doud active, 1 si 2,
fiecare cu veniturile afectate de risc si presupunem ca aceste active produc veniturile r;; i r;
cu probabilitatea p;, veniturile r;, si r2; cu probabilitatea p;, s.a.m.d. Presupunem ca exista n
celor doua active sunt calculate in mod obisnuit si notate cu r°; si r°,, respectiv.

Covarianta veniturilor celor doud active, notatd cov(r;, r;) se determind utilizand

relatia:

Cov(ry,rz) = Py(rip-ri)ra-r$) + Py(riz-ri)ry -r§) +..+ (5.41)
* Py(riri)(ran-1%) '
Cand activele tind sd produca venituri peste medie 1n acelasi timp, covarianta este
pozitivd; cand activele au venituri care sunt independente reciproc, covarianta este zero iar
cand un activ produce venit peste medie iar celalalt sub medie, covarianta este negativa.
Putem acum arata cum depinde abaterea standard a intregului portofoliu de
caracteristicile de risc continute in activele care alcatuiesc portofoliul.

Presupunand ca portofoliul are doar doua active, putem scrie:

2 2 2
op = a50'1 + agdz + 2aa; cov(ry,r2) (5.42)
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Deci abaterea standard a portofoliului este o suma ponderata a abaterilor standard ale
activelor continute, plus un termen care depinde de abaterea standard a celor doua active. in
cazul In care covarianta este negativa, acest termen reduce abaterea standard a intregului
portofoliu. Riscul celor doud active tinde sa se anuleze reciproc deoarece un venit tinde sa fie
mare in timp ce celalalt venit tinde sa fie mic. Daca, Tnsd, covarianta este pozitiva acest

termen creste abaterea standard totald a portofoliului.

Generalizand, relatia de calcul pentru determinarea abaterii standard a unui portofoliu

cu n active este:

0'% = a%O'% + a%o% +...+ aﬁO'f, + 2ajazcov(ry,ry) + 2ajazcov(ry,rz) +

+...+ 2aja,cov(ry,r,) + 2azazcov(ra,rz) +

(5.43)
+ 2axa4cov(ry,ry) +...4 2aza, cov(ra,r,) +

+...4+ 2a, 1a,c00(r,1,F,)

3. Utilitatea asteptata ca o functie de risc si venit

Problema firmei este aceea de a determina modul 1n care 1si aloca avutia intre cele n
active astfel Tncit sa isi maximizeze utilitatea asteptatd, altfel spus, modul in care alege
ponderile a;, a,, as,...,a,.

Teoria portofoliului presupune cad investitorul doreste sd 1si maximizeze utilitatea
asteptata U° care, la rAndul sau, depinde de venitul asteptat al unui portofoliu de active r % si
de risc pe care il masurdm cu ajutorul abaterii standard op.

Atunci putem scrie:

U¢ = U(r%,op)
+ -

(5.44)
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Relatia dintre venit si abaterea standard o putem analiza reprezentand un set de curbe

de indiferentd ca cele din Figura 5.6.

e
Arp;

B Aop

A AreP()
Aop

v

Op

Figura 5.6

O curba de indiferentd este locul geometric al tuturor punctelor care produc acelasi
nivel de utilitate asteptatd. Curbele de indiferentd au o pantd pozitivd deoarece riscul,
reprezentat de abaterea standard, produce disutilitate, in timp ce un venit asteptat mai mare
produce utilitate pozitiva.

In miscarea de la punctul A la punctul B, un investitor rimane egal cu el insusi din
punct de vedere al utilitdtii obtinute, echilibrand un venit asteptat mai mare cu un risc mai
mare. Nivelul de utilitate creste pentru un venit asteptat mai mare asociat aceluiasi risc, sau
pentru un risc mai scdzut asociat aceluiasi venit asteptat. Altfel spus, curbele de indiferenta

mai mari sunt asociate cu nivele de utilitate asteptatd mai mari.
4. Multimea portofoliilor

Preferintele firmei aflatd in postura de investitor reprezinta doar una dintre laturile
problemei portofoliului. Cealalta laturd este reprezentatd de optiunile pe care aceasta le are. in
principiu, ea poate alege intre toate activele existente si poate pune impreund orice portofolii
posibile alcatuite dintr-un numar de parti ale acestor active. Deci, fiecare activ sau fiecare

combinatie de active dintr-un portofoliu specific poate fi reprezentat de un punct in graficul
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risc-venit, altfel spus, putem caracteriza fiecare portofoliu printr-o combinatie datd de venitul

asteptat si abaterea standard.

I'eP A reP A I'ep a
(5
T 1 T T ¢ 1
3 B
(53
o - 2 rs ; R R — 2
> — > G'
01=0» Gp 01=02 Gp 01=0> P
a b c

Figura 5.7

Sa presupunem cd un portofoliu poate fi alcatuit din doud active, reprezentate in
Figura 5.7.a prin doud puncte 1 si 2. Fiecare punct este caracterizat de un anumit risc si o
anumita abatere standard. Cum se observa din desen, activul 1 are un profit asteptat mai mare
decat activul 2, dar amandoua active au aceeasi abatere standard. Din combinarea celor doua
venitului. Luind toate veniturile lui a; i a; (partile din avutie investite Tn activul 1 si
respectiv in activul 2) si utilizind formulele pentru calculul venitului portofoliului si riscului
de portofoliu, putem reprezenta toate combinatiile posibile de risc §i venit care sunt

accesibile, combinand cele doud active in proportii diferite.

Cand veniturile activelor sunt independente unul de altul (deci ele au covarianta egala

reprezentate de doud drepte care se intersecteaza ca in Figura 5.7.c. De observat ca, Tn aceasta
figura, punctul 3 corespunde unui portofoliu compus jumatate din active 1 si jumadtate din
active 2 care, dupa cum stim, elimind complet riscul de portofoliu.

Multimea tuturor portofoliilor posibile care poate fi construitd din combinatii diferite
de active 1 si 2 se numeste multimea portofoliilor admisibile. Ea aratd combinatiile risc-venit
care pot fi atinse prin alegerea diferitelor portofolii. in viata reald, desigur ca firmele isi

limiteazad atentia la o submultime importantd a multimii admisibile, mulfimea portofoliilor
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eficiente. n fiecare dintre cele doud cazuri din Figura 5.7.b si ¢, multimea portofoliilor
eficiente este reprezentatd cu o linie mai groasd. Aceasta indicd portofoliile posibile care sunt
eficiente in sensul ca produc venit maxim pentru un risc dat sau contin un risc minim pentru
un venit dat.

Intotdeauna firmele utilizeaza multimea portofoliilor eficiente pentru a-si maximiza
utilitatea asteptatd. De exemplu, in Figura 5.7.c, investitorul nu va lua niciodatd 1n
considerare portofoliul B (cu 25% activ 1 si 75% activ 2) deoarece portofoliul C este, de
asemenea, accesibil (cu 75% activ 1 si 25% activ 2). C are acelasi risc, dar un venit asteptat
mai mare decat B. Portofoliul C este un portofoliu eficient (nu exista posibilitatea de a obtine
un venit asteptat mai mare decat cel dat de C fara sd acceptim mai mult risc) In timp ce

portofoliul B nu este eficient.
5. Alegerea portofoliului optimal

Un investitor rational va alege Intotdeauna un portofoliu din multimea de eficienta,
dar Intrebarea este pe care? Pentru a determina punctul optimal dintre toate punctele de
eficientd, este necesar sa reintroducem curbele de indiferenta.

Sa considerim cazul in care doud active sunt independente. In Figura 5.8 este

reprezentatd multimea admisibila, multimea eficienta si curbele de indiferenta.

Uez Uel

Figura 5.8

De obicei, investitorul va dori si selecteze portofoliul care se afld pe curba de
indiferenta cea mai inalta. Este clar ca el va alege un portofoliu din multimea de eficienta.
Echilibrul de portofoliu este atins in punctul de tangentd dintre multimea de eficientd si cea
mai Tnaltd curba de indiferenta care atinge multimea de eficienta.

Acesta este puntul E din Figura 5.8. Se observa cd punctul E corespunde unui

portofoliu care contine amandouad tipurile de active 1 si 2 si acesta va fi, In general, situatia.



Capitolul 5 Modelarea activitatii financiare a firmei 163

Desigur ca investitorul ar dori sa atinga nivelul de utilitate U$ care este mai inalt, dar aceasta
nu este posibil deoarece nu exista o astfel de combinatie avantajoasa de risc si venit.

Analiza poate fi extinsd si in cazul mai multor active. In Figura 5.9 se reprezinti un
portofoliu care contine 5 active. Combinand aceste puncte, gasim multimea admisibild a

portofoliilor data de aria hasurata din figura.

Ir'p

v

Op

Figura 5.9

Multimea de eficienta este datd doar de limita superioard a suprafetei, care uneste
punctul A cu C. Din nou, punctul E in care curba functiei de utilitate este tangenta la
multimea de eficientd a portofoliilor, constituie portofoliul optimal, el putind include cele
mai multe sau toate activele considerate.

Decizia de portofoliu, decizie concretizatd in construirea portofoliului optimal,
depinde de mai multi factori. Astfel, modul 1n care firmele aleg activele 1n care investesc tine
de dimensiunea firmei, de volumul W, al fondurilor disponibile pentru investitii, de relatiile
in care firma se afld cu piata de capital si, nu 1n ultimul rind, de atitudinea fatd de risc a
decidentilor care compun managementul firmei.

Cel mai cunoscut model decizional de portofoliu il constituie modelul CAPM ale
carui principii au fost enuntate in cadrul sectiunii privind modelarea deciziei de investitii Tn

active reale.

5.3 Studii de caz, probleme

5-1. sa presupunem ca riscul afacerii si cel financiar normal al unei firme solicita

acesteia o ratd medie a venitului de 20%. Firma are in vedere o strategie investitionala al

carei cost initial este de 100.000$ si din a carei realizare se asteapta sa castige50.000$ pe
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an Tn urmatorii trei ani. Stabiliti daca firma ar trebui sa faca aceasta investitie in conditiile
in care:
a) Dispune de intreaga suma de 100.000$ necesara din fonduri proprii de investitii;
b) Pentru a realiza investitia ar trebui sd apeleze la un credit bancar care ar

conduce la cresterea ratei necesare a venitului din cei trei ani la 25%.

Solutie

a) La oratd impusa a venitului de 20%, valoarea actuala neta a investitiei este

_50.0008 4 50.0008 + 50.0008

= -100.0008$ = 5.324$
(1+0,20) (1+0,20)* (1+0,20)°

1

Deoarece valoarea actuald neta este pozitiva proiectul este acceptabil, el promitand

sa aduca firmei un profit de 5.3248$.

b) In conditiile unei rate necesare a venitului de 25%, valoarea actuala netd a

investitiei este

_50.0008 + 50.0008 + 50.0008

= - 100.000$ = - 2.400$
(1+0,25) (1+0,25) (1+0,25)°

1

Valoarea actuala neta este negativa indicand faptul ca proiectul de investitie, o data
realizat, nu poate asigura obtinerea unei rate a venitului de 25% care ar permite firmei sa
ramburseze creditul bancar si sa obtind profit. Daca firma doreste sa realizeze proiectul ea

trebuie sa se astepte la o pierdere de 2.4008.

5-2. Consideram cazul unei firme care, datoritd riscului afacerii si a celui

financiar, si-a impus o ratd a venitului de 20%, in timp ce rata dobanzii pentru bonurile de
tezaur este de 8%. Firma analizeaza posibilitatea investirii a 500.000$ intr-o afacere care
promite sa 1i aduca un castig de 150.000$ pe an in urmatorii cinci ani.
a) Calculati valoarea actuala neta a acestei afaceri folosind metoda ratei de
discount ajustata la risc;
b) Calculati valorile echivalente pentru ¢; care ar permite ca prin abordarea

folosind echivalentul cert sd se obtina acelasi rezultat;
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c¢) Demonstrati cd ¢ calculat la b) permite abordérii prin echivalentul cert
obtinerea aceluiasi rezultat ca si in cazul metodei ratei de discount ajustate la

risc.

Solutie
a) In conformitate cu metoda ratei de discount ajustate la risc avem

(1-1,20)°

NPV, =I50.000$[ ]500.000$=-51.408,]8$

)

b) Folosind abordarea prin echivalentul cert, valorile echivalente pentru ¢ sunt

Anull : o= ﬂ =0,900
Anul2 : a= Zgﬁjﬁ =0,810
Anul3 : a= Z gij: =0,729
Anuld : o= Z’(Z)ijj =0,6561
AnulS : a= Z ’(z)ijz —0,59049

¢) Folosind aceste valori calculate pentru & obtinem

NPV, = 0,90(150.0008) , 0.81(150. 200$ ), 0.729(150. 5)00$)
1,08 (1,08) (1,08)
0.6561(150.0008) _0,59049(150.0003)
(1,08) (1,08)°

-500.0008 =-51.408,18%

1 . N . - . ..
5-3 ). Reprezentati grafic, in planul risc-rentabilitate, multimea portofoliilor

formate din actiunile A si B in proportiile x4 si xp, stiind cd

R, =20%, o, =30,98%, R, =15%, 0, =775% pentru
a)Pup =+1
b)p, =—1

Y Dobre, 1., Bidescu, A., Irimia, C., “Teoria deciziei — studii de caz”, Editura Scripta, Bucuresti, 2000
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Solutie

a) Daca ratele de rentabilitate ale celor doud actiuni sunt corelate perfect
pozitiv, riscul portofoliului va fi egal cu media ponderata a riscurilor titlurilor ce formeaza

portofoliul. Astfel, vom avea relatiile:

R, =x,R,+x,R, (1)
Op = X202 +X,0% +2X,%,0,0, 015 (2)
x, +x,=1 (3)

Din (2) si (3) vom exprima x4 §i xp In functie de riscurile celor doud actiuni si de

riscul portofoliului. Inlocuind in (1), vom gasi

O-ARB _O-BRA n RA _RB
O, — 0,0y

R, = Op.

B
Facand inlocuirile numerice = R_P =13,33+0,2150,

Daca presupunem ca x4 si xg € [0,1], vom avea urmatoarea reprezentare grafica:

Rata |
rentabilitatii
20 B
15 A
7.75 30.98 Risc

Figura 5.10
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b) Daca ratele de rentabilitate ale celor doud actiuni sunt corelate perfect negativ,

riscul portofoliului va avea urméatoarea expresie:

2
Op :\/(XAO-A — X305 ) :|XAO-A _XBO-B| =

O-B
-x,0,+(1-x,)o,,dacax, €|0,——

o, +0,
O-B
o, =40 Jdaca x , =————
o,+0y
(1 )o,,d ( %
x,0,—(1-x,)oy,dacax, €| ———,
AYA A B A O.A+O.B

Procedand in mod analog punctului a), vom gasi:

16-0,136,, dacax, €[0,0,2)
R_P: 16 ,dacax, =02
16+0,130, dacax, €(0,2;1]

Rata A
rentabilitatii

20 B
16
15 A

7.75 30,9 Risc
Figura 5.11
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5-4. si se reprezinte in planul risc-rentabilitate urmatoarele portofolii §i sa se

determine portofoliile eficiente:

Portofoliul Rata de rentabilitate a Risc
portofoliului (%) (%)
A 18 14,7
B 20 14,15
C 18 17,32
D 22 14,7
E 26 18,5
F 28 18,5
G 30 24,5
H 26 24.5
I 25 17,32
Solutie
30T
25T
20T
15 T
10 T
5
0 } } } } i
0 5 10 15 20 25
Figura 5.12

Portofoliile eficiente sunt acele portofolii care, pentru o rentabilitate globala
scontatd, prezinta riscul cel mai mic sau care, pentru un anumit risc asumat, au cea mai
mare rentabilitate.

Pentru problema noastra, portofoliile eficiente sunt B, D, I, F, G.



