EVALUAREA ACŢIUNILOR

In cadrul oricărui proces de luare a deciziilor de investiţie, aspectul fundamental îl reprezintă cunoaşterea unor informaţii corecte si actuale. Decizia de investiţie are, în consecinţa, la bază o analiză  investiţională care pleacă de la evaluarea factorilor calitativi ai unui portofoliu si continuă cu determinarea momentelor optime de vânzare si cumpărare a activelor financiare din care este constituit. Aceasta analiza a investiţiei de portofoliu este constituita dintr-o analiza fundamentala si o analiza tehnica.

Aceasta analiza ia in considerare "sănătatea" financiara a societăţii, condiţiile  macroeconomice si politice ale mediului in care societatea operează, factorul  de dezvoltare globala a industriei in care se înscrie, precum si prognozele cu privire la performantele societăţii in viitor. 

Analiza fundamentala a situaţiei economico-financiare a firmelor ale căror acţiuni sau, după caz, obligaţiuni se afla la dispoziţia investitorilor pe piaţa de capital, fie ca este vorba de cea primara, fie de cea secundara, se refera la studiul comparativ al unui set de indicatori. Aceşti indicatori se obţin pe baza analizei rezultatelor financiare conţinute in rapoartele financiare ale societăţii (Contul de Profit si Pierdere, Bilanţul Contabil) si ale preţului format pe baza confruntării cererii cu oferta. Pe o piaţa organizata, acesta din urma va reflecta in mod justificat performantele emitentului, pretul de piaţa nefiind altceva decât imaginea interesului investitorilor pentru activul financiar respectiv. Se obţine astfel o evaluare a echilibrului financiar al companiei analizate.

In acelaşi timp, analiza fundamentala îşi propune sa determine un curs teoretic al acţiunilor, o valoare intrinseca si pornind de la aceasta, daca valorile mobiliare in discuţie sunt supra-, sub- sau corect evaluate. Pentru acest tip de analiza informaţiile si datele necesare se procura din bilanţurile companiei. Pornind de la aceste date se pot elabora prognoze asupra fluxurilor de venituri viitoare, dividendelor si ale preţului. Rezultatele obţinute sunt corelate cu 

efectele pe care mediul economic si politic naţional si internaţional le are asupra companiei, cu modul in care se comporta aceasta in diferite zone ale ciclului de afaceri.

Concluzionând , câteva din aspectele de baza ale analizei fundamentale sunt:

· evaluarea stabilităţii veniturilor societăţii prin una din metodele statistice (deviaţie standard, coeficient de variaţie, index de instabilitate al veniturilor etc.);

· determinarea factorilor de risc care sunt implicaţi in operarea curenta (de afacere, de mediu, social, de industrie, economic, politic)

· analiza calitativa a produselor si a pieţei de desfacere;

· calitatea managementului.

           In cadrul analizei fundamentale se disting doua tipuri de abordări importante. In literatura si practica anglo-saxona acestea au fost numite "top-bottom approach" si bottom-up approach". Sintagma top-bottom are in vedere începerea analizei de la nivel macroeconomic, luând in calcul evoluţia economiei mondiale, previziunile asupra economiei naţionale respective, studiindu-se apoi situaţia si perspectivele industriei sau ramurii economice in care se încadrează compania supusa analizei, urmând ca in final observaţia sa se oprească asupra companiei. In mod contrar, abordarea de tip "bottom-up" porneşte de la nivel microeconomic, adică de la poziţia firmei urmând aceeaşi cale de mai sus, numai ca in sens contrar.

Analiştii considera ca abordarea "top-bottom" este cea mai "naturala" si oferă rezultatele cele mai bune. Cu toate acestea s-a conturat si ideea, admisa in general, ca folosind aceste tip de analiza este posibil ca unele companii, profitabile si puternice, sa fie cu uşurinţa trecute cu vederea, si neincluse in plaja oportunităţilor de investiţie. In practica, in funcţie de domeniul de activitate al companiei analizate, se folosesc ambele metode. Aceasta rămâne, in ultima instanţa, la latitudinea si alegerea analistului, in funcţie de priceperea si modul sau de înţelegere al fenomenului sau companiei in cauza.

3.1.
 SITUAŢIILE FINANCIARE

   Situaţiile financiare care prezintă o importanta deosebita pentru o companie sunt următoarele:

1. Bilanţul si anexa la bilanţ.

2. Contul de profit si pierdere

3. Situaţia patrimoniului

4. Rezultatele financiare

5. Raportul de gestiune

1. Bilanţul este un document de sinteza prin care se prezintă activul si pasivul întreprinderii la încheierea exerciţiului financiar. El pune in evidenta situaţia patrimoniului descrisa prin ecuaţia :

Situaţia neta a patrimoniului = Activul    -   Datoriile

(Capitalurile proprii)            bilanţier      bilanţiere

După cum se ştie, structurile calitative prin care bilanţul realizează dubla reprezentare a patrimoniului , sunt activul si pasivul. Activul bilanţier pune in evidenta bunurile economice ca forme funcţionale de investire si folosire a capitalului, iar pasivul provenienţa sau sursele de finanţare a bunurilor delimitate patrimonial. Totodată in cadrul activului sunt reprezentate si pierderile, iar in pasiv, profitul. Interpretarea acestui fapt este următoarea: pe de-o parte, pierderile, ca elemente de activ exprima mărimea bunurilor consumate in desfăşurarea activităţii economice care nu au putut fi acoperite din veniturile proprii, iar pe de alta parte beneficiile ca elemente de pasiv, reprezintă sursa de finanţare proprie a activelor create ca excedent al veniturilor fata de cheltuieli.

Ordinea de dispunere a posturilor in activul bilanţier este, de regula, cea inversa a lichidităţii activelor de la cele mai puţin lichide, cum ar fi imobilizările necorporale, către disponibilităţile băneşti. Pe de alta parte, ordinea de succesiune a poziţiilor de pasiv, aceasta este inversa exigibilităţii surselor de finanţare, pornind de la elementele capitalului propriu, continuând cu 

datoriile pe termen lung si cu cele curente.

Ca o paranteza, in modelul de contabilitate american, dispunerea posturilor de activ si pasiv se face in mod invers fata de cea a sistemului continental.

Iată si un model simplificat de bilanţ contabil:

BILANŢ OIL TERMINAL CONTANTA

Întocmit la data de 31.12.1997

-SIMPLIFICAT-                                                                         mii lei

	INDICATORI
	EXERCIŢIUL               N-1
	EXERCIŢIUL N

	ACTIV
	
	

	ACTIVE IMOBILIZATE
	133134528
	180289523

	I.IMOBILIZARI NECORPORALE
	2140
	57993

	II.IMOBILIZARI CORPORALE
	132516238
	179030188

	III.IMOBILIZARI FINANCIARE
	616150
	1201342

	
	
	

	ACTIVE CIRCULANTE
	15357120
	28774522

	I.STOCURI
	816914
	1771001

	II.ALTE ACTIVE CIRCULANTE
	14540206
	27003521

	
	
	

	TOTAL ACTIV
	152431108
	215270102

	
	
	

	PASIV
	
	

	CAPITALURI PROPRII
	133440812
	173687649

	I.CAPITAL SOCIAL
	120355750
	152759924

	II.REZERVE
	1238518
	2221790

	III.FONDURI SI PROVIZ. REGLEMENTATE
	11846544
	18705935

	
	
	

	PROVIZIOANE PT. RISCURI SI CHELT.
	24210
	4821942

	DATORII
	18708652
	36747353

	I. DATORII PE TERMEN MEDIU SI LUNG
	5711846
	10782674

	II.DATORII PE TERMEN SCURT
	8938247
	17295158

	
	
	

	TOTAL PASIV
	152431108
	215270102


 Anexa la bilanţ reprezintă un set de situaţii financiare care cuprind informaţii complementare si explicative in raport cu bilanţul si contul de profit si pierdere, precum si o prezentare sub forma de text privind regulile si metodele contabile si de date complementare.

2. Contul de profit si pierdere pune in evidenta si explica, intr-o forma analitica, rezultatele  prin  prisma raporturilor  de  echilibru  dintre cheltuieli si venituri. Criteriul utilizat pentru gruparea cheltuielilor si veniturilor este cel al naturii activităţilor desfăşurate si in cadrul acestora, natura resurselor utilizate, in cazul cheltuielilor, si natura rezultatelor obţinute, in cazul veniturilor.

In România, modelul adoptat pentru ierarhizarea cheltuielilor si veniturilor este cel sub forma de lista, aşa cum este redat mai jos:

CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE

OIL TERMINAL CONSTANTA

Încheiat la 31.12.1997

-SIMPLIFICAT-                                                                                    mii lei

	INDICATORI
	EXERCIŢIUL N-1
	EXERCIŢIUL N

	
	
	

	1. Vânzări de mărfuri
	151496
	468477

	2. Producţia vânduta
	68156640
	168945498

	3. Cifra de afaceri (1+2)
	68308136
	169413975

	4. Alte venituri
	8842
	771

	
	
	

	I.VENITURI DIN EXPLOATARE (3+4)
	68302776
	169813347

	II. CHELTUIELI DIN EXPLOATARE
	65838031
	145652113

	
	
	

	A.REZULTATUL DIN EXPLOATARE (I - II)
	2464745
	24161234

	III. VENITURI FINANCIARE
	908861
	2944924

	IV. CHELTUIELI FINANCIARE
	1193714
	7374786

	
	
	

	B.REZULTATUL FINANCIAR (III - IV)
	284853
	4429862

	C.REZULTATUL CURENT (A+B)
	2179892
	19731372

	V. VENITURI EXCEPŢIONALE
	2543559
	379829

	VI. CHELTUIELI EXCEPŢIONALE
	291059
	672881

	
	
	

	D.REZULTATUL EXCEPŢIONAL
	2252500
	-293052

	VII. VENITURI TOTALE (I + III + V)
	71755196
	173138100

	VIII. CHELTUIELI TOTALE (II + IV + VI)
	67322804
	153699780

	
	
	

	E.REZULTATUL BRUT AL EX.(VII - VIII)
	4432392
	19438320

	F.IMPOZIT PE PROFIT
	
	6782401

	
	
	

	G.REZULTATUL NET AL EXERCIŢIULUI (E-F)
	443292
	12655919



Daca bilanţul exprima starea patrimoniala la care s-a ajuns la încheierea exerciţiului , atunci contul de profit si pierderi exprima, in parte, cum s-a ajuns la respectiva starea patrimoniala finala. Acesta evidenţiază fluxurile de venituri si cheltuieli de gestiune , de la începutul până la sfârşitul exerciţiului.


Contul de rezultate sintetizează deci fluxurile economice , respectiv cheltuielile si veniturile perioadei de gestiune , rezultate din activitatea de exploatare, financiara si excepţionala.


Analiza contului de rezultate se poate face prin mai multe metode:

· analiza funcţionala a contului de rezultate (in Anglia, SUA , Canada);

· analiza prin cheltuieli directe pe produs(este cea mai apropiata de cea din tara noastră)

· analiza prin cheltuieli variabile in raport cu cifra de afaceri (analiza pragului de rentabilitate util pentru previzionarea bugetului întreprinderii ).

3. Situaţia patrimoniului este asemănătoare bilanţului. Spre deosebire insa de bilanţ, care este un document anual, aceasta se întocmeşte trimestrial.

4. Rezultatele financiare se întocmesc trimestrial, având o structura asemănătoare cu cea a contului de rezultate.

5. Raportul de gestiune este documentul bilanţier folosit pentru interpretarea analitica a situaţiei patrimoniului, a evoluţiei financiare si a rezultatului. In cadrul raportului de gestiune se degaja informaţia bilanţieră privind situaţia patrimoniului si evoluţia sa previzibila, elementele deosebite intervenite in activitatea unităţii patrimoniale după încheierea exerciţiului, participaţiile la capital la alte unităţi si alte referiri privitoare la activitatea desfăşurată si care sunt considerate necesare a fi înscrise in raportul de gestiune.

3.1.2  RATE FINANCIARE

Obiectivul determinării valorii intrinseci a unei acţiuni îl constituie posibilitatea determinării oscilaţiilor titlului respectiv in cadrul bursei , in sus sau in jos fata de aceasta valoare , si , ca urmare , luarea unei decizii de vânzare sau cumpărare a titlului respectiv.

Analiza fundamentala, dincolo de aspectele de ordin teoretic presupune doua faze distincte: pe de-o parte, calculul indicatorilor financiari, aşa zisele "rate" sau "raţii", pentru determinarea echilibrului financiar al companiei, iar pe de alta parte estimarea valorii intrinseci a acesteia prin folosirea modelelor de evaluare care pornesc de la  perspectivele de creştere, nivelul de risc si cash flow.







Este foarte important de apreciat daca o companie a avut performante economico-financiare bune de-a lungul unei perioade de timp. Aceasta se poate face prin intermediul ratelor financiare, calculate pe baza informaţiilor degajate din situaţiile financiare anuale.

   O rata in sine, insa, nu este folositoare , pentru a deveni relevanta, ea trebuie comparata cu ceva. In practica se utilizează următoarele baze de comparaţie:

1. un nivel prestabilit al ratei ce decurge din strategia financiara proprie firmei

2. nivelul ratei din trecut sau standardul istoric, urmând apoi ca prin compararea trendului sa se observe daca evoluţia in timp a fost favorabila sau nu.

3. nivelul ratei înregistrat de companiile concurente sau din acelaşi domeniu, ramura de activitate, industrie.

4. nivelul ratei înregistrat de companii care se încadrează in aceeaşi clasa de risc.

5. standardul care este general acceptat de experţi, bancheri sau analişti. 

Utilizarea analizei financiare pe baza ratelor se loveşte de trei impedimente de care trebuie sa se tina seama in ultima instanţa. Primul se refera la faptul ca toate ratele au un caracter imperfect si imprecis si trebuie apreciate doar ca tendinţa. De exemplu, ar fi periculos ca lichiditatea sau levierul unei companii sa fie judecate doar pe baza informaţiilor oferite de bilanţ si anexele sale, care se refera, in definitiv, doar la situaţia dintr-o zi certa a anului. Concluziile ar putea fi eronate, mai ales daca acea companie se încadrează intr-o ramura industriala cu caracter ciclic.

O a doua problema se refera la modul si termenii de comparaţie. Dificultăţi deosebite apar mai ales daca respectivele companii îşi desfăşoară activitatea in tari diferite, dat fiind ca practica si principiile contabile diferă de la o tara la alta.

In al treilea rând, ratele financiare sunt pe atât de valabile si de încredere, pe cat sunt si cifrele contabile pe care se bazează. Contabilitatea unei companii se realizează pe baza unui număr de principii si convenţii contabile, care tind doar către o "true and fair view", o imagine fidela a realităţii. In consecinţa, utilizatorii ratelor trebuie sa fie atenţi si conştienţi la ce sta in spatele cifrelor din rapoartele contabile.  

3.2.1. RATE DE LICHIDITATE

Termenul se lichiditate se refera la  proprietatea elementelor patrimoniale de a se transforma in bani, acesta putând fi si un criteriu de grupare a posturilor in bilanţ.

Lichiditatea se traduce, deci, prin capacitatea companiei de a face fata cheltuielilor si de a-si onora obligaţiile pe termen scurt, pe măsura ce acestea devin exigibile. 

Managerii financiari ai companiilor urmăresc, in general, aceste rate cu atenţie pentru ca orice modificare notabila care poate apărea de la un raport anual la altul va determina analiştii externi sa tragă concluzii mai mult sau mai puţin  încurajatoare in legătura cu poziţia de lichiditate si capacitatea de plata a companiei. Daca aceste rate de lichiditate chiar îşi merită importanta practica care li se acorda in cadrul luării deciziilor de investiţie este, desigur, un aspect discutabil. Dincolo de aceasta insa, managerii companiei trebuie sa se asigure ca nivelul acestor rate nu se îndepărtează prea mult de la linia standardelor acceptate. O companie nu este singura pe piaţa, ea coexista  in cadrul unei comunităţi financiare si in consecinţa trebuie sa-si modeleze politica financiara interna in concordanta cu standardele general acceptate. In evaluarea poziţiei de lichiditate a unei companii analiştii externi folosesc doi indicatori cheie, rata curenta si rata acida,  si puţine companii îşi  pot permite  sa ignore acest lucru

Vom enumera in continuare o serie de indicatori care caracterizează poziţia de lichiditate a unei companii.

1. Capitalul Circulant = Active curente - Pasive curente

2. Rata curenta   = 
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Denumirea de "active curente" se refera la activele ce pot fi transformate in numerar de-a lungul unui ciclu de funcţionare al unei firme, altfel spus, toate valorile economice de consum si circulaţie a căror lichiditate este mai mica sau cel mult egala cu 1 an. Aici sunt cuprinse numerarul, sumele debitoare si stocurile. In aceeaşi ordine de idei, "pasivele curente" sunt datoriile a căror exigibilitate este mai mica sau egala cu 1 an, adică sumele creditoare(conturile de plăţi) si împrumuturile pe termen scurt.

In mod tradiţional, ca regula empirica, o rata curenta de 2:1 este considerata a fi acceptabila, indicând că poziţia financiara a companiei pe termen scurt este sănătoasa. Dificultăţile financiare din anii '70 si '80, alături de îmbunătăţirea tehnicilor de "cash management" au condus la părerea, acceptata destul de larg, ca valoarea minima considerata a fi satisfăcătoare poate varia intre 1,2 si 1,8.

Pe de alta parte, o rata curenta prea înaltă, deşi încurajatoare pentru creditorii companiei, poate fi un semnal negativ pentru acţionari, in sensul ca  prea multe resurse sunt concentrate in activele curente si in consecinţa eficienta utilizării lor este redusa. 
Testul Acid     = 
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Rata imediata sau Testul acid este mai relevanta si reprezintă o mai buna modalitate de estimare a lichidităţii, în raport cu rata curenta, mai ales pentru companiile care deţin stocuri ce nu pot fi transformate foarte rapid in numerar. In general, insa un raport de cel puţin  1:1 indica o lichiditate buna. Încă o dată, problemele financiare ale anilor '70 si '80  au determinat si in cazul acestei rate schimbări de optica: de la 0,9:1 la începutul anilor '70, la 0,8:1 la mijlocul anilor '80. In prezent rata rapida  poate fi considerata satisfăcătoare in intervalul 0,65 - 1:1. 

Ratele de lichiditate prezentate mai sus au insa doua importante neajunsuri. In primul rând, orice evaluare completa a poziţiei de lichiditate a unei companii trebuie sa ia in consideraţie si plafoanele de creditare pe termen scurt la care are acces aceasta. Evident, acest lucru nu apare in rapoartele anuale ale companiei, dar posibilitatea companiei de a lua împrumuturi pe termen scurt si foarte scurt in contul unei linii de credit deschise de către o banca, arunca o alta perspectiva asupra poziţiei de lichiditate in care aceasta se afla la un moment dat. Este foarte dificil, insa, pentru analiştii din exteriorul companiei sa  intre in posesia unor asemenea informaţii.

In al doilea rând, aceste rate au un caracter static, in sensul ca ele nu reflecta fluxurile sau potenţialele modificări rapide ce pot apărea in situaţia financiara a unei companii. Chiar daca poziţia de lichiditate a companiei nu este foarte buna in raport cu normele general acceptate, este insa relevant sa se ştie dacă situaţia poate fi remediata fără a se apela la măsuri drastice. Un factor important in aceasta situaţie, poate fi profitul, fluxul de venituri viitoare fiind in măsura sa îmbunătăţească poziţia de lichiditate a companiei.

In orice caz, valoarea cea mai buna pentru aceste rate este legata in mod direct de ramura industriala in care se încadrează firma sau de strategia pe care si-o propune aceasta.

3.2.2.  RATE DE STRUCTURA (SOLVABILITATE)

Solvabilitatea reprezintă capacitatea firmei de a face fata obligaţiilor sale băneşti, respectiv de a-si onora plăţile la termenele scadente. Spre deosebire de lichiditate, care caracteriza o situaţie pe termen scurt, solvabilitatea se refera la un orizont de timp mai larg. Intervine si in acest caz comparaţia dintre elementele de activ si pasiv, respectiv dintre disponibilităţi si obligaţii. O întreprindere poate fi considerată solvabilă dacă dispune de disponibilităţi de mijloace de plata. Pornind de la aceasta se construiesc diferiţi indicatori, care includ ambele noţiuni, fiind utilizaţi in scopuri diferite.

Indicatorii de solvabilitate calculaţi exprima aşadar nivelurile relative ale riscului suportate de creditori si de acţionarii firmei. Cu cat este mai mare proporţia dintre fondurile împrumutate si fondurile cu care au contribuit proprietarii firmei, cu atât mai mare va fi riscul pentru creditori, incluzând aici si detinatorii de obligaţiuni.

 Solvabilitate    = 
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In general, pentru analiştii vest-europeni nivelul alarmant la acest raport este de 30% - 35%, iar situaţia este considerata normala peste 50%. Situaţia este diferita pentru analiştii japonezi care îl accepta pana la 70%.

Se pot calcula si o rata a datoriilor totale  (solvabilităţii generale) si o rata a datoriilor la capital :

Rata datoriilor totale  =  Datorii totale    x 100
                                           Active totale

* ca regula empirica, o rata a datoriilor totale mai mica de 0,3 indica o poziţie buna. 
Rata datoriilor la capital  =  Datorii pe termen lung  x 100
                                                      Capital propriu

· ca regula empirica, aceasta rata trebuie sa se situeze sub 1, pentru a indica o situaţie buna.

Rata acoperirii  =  Profit înainte de plata dob. si imp. x 100
   dobânzilor                  Cheltuieli cu dobânzile
    Aceasta rata este cunoscuta in literatura anglo-saxona sub denumirea de "time interest earned". Ea măsoară capacitatea companiei de a-si rambursa dobânzile. Aceasta capacitate este foarte importanta si pentru estimarea expunerii la risc. O rata înalta este un semnal pentru actionari si creditori ca posibilitatea falimentului este foarte redusa, pentru ca profitul anual  este sensibil mai ridicat decât obligaţiile de plată a dobânzilor. Ca regula empirica, nivelul ratei este considerat acceptabil atâta vreme cat nu coboară sub 2 sau 3.

3.2.3.RATE DE PROFITABILITATE

Aceşti indicatori exprima capacitatea de dezvoltare a firmei si de rambursare a datoriilor.

1) Marja de profit brut  =  Profit brut x 100

                                                Vânzări

    Marja de profit net =   Profit net  x 100

                                             Vânzări

Marja de profit (Profit Margin on Sales) sau rentabilitatea vânzărilor exprima profitul obţinut de companie la fiecare unitate monetara de vânzări. Acest indicator nu este foarte relevant, in sine, pentru ca variază foarte mult de la o industrie la alta sau de la o companie la alta. Pentru a-si păstra relevanta, comparaţia este bine sa se realizeze intre companii care activează in aceeaşi ramura industriala sau acelaşi sector de activitate.

2) Rentabilitatea activelor totale  =  Profit  brut      x 100      

    (Return on assets, ROA)                Active totale        

Acest indicator exprima eficienta utilizării activelor, altfel spus, capacitatea managerului companiei de a obţine profituri din activele pe care le are la dispoziţie. Daca ţinem seama de faptul ca activul total (economic) este finanţat in mod integral din capitalurile proprii si cele împrumutate ( care însumate dau capitalul permanent), ROA se poate scrie astfel:

ROA = Profit  brut           x 100 = Rentabilitatea economica
         Capital permanent

   Analiza ROA poate fi adâncita prin raportarea acestui indicator la marja de profit si vânzări:

Profit net   x  Vânzări         . =   Profit  net           

 Vânzări         Active Totale       Active totale   

adică,

Marja de profit net   x   Viteza de rotaţie = Rentabilitatea economica

                                        a activelor                   (ROA)

   ROA este deci o funcţie crescătoare, atât de vânzări cat si de marja de profit. Relaţia de mai sus este interesanta si prin prisma corelaţiei ce se stabileşte intre cele doua variabile (marja de profit net si viteza de rotaţie a activelor): creşterea marjei de profit va conduce, in general, la reducerea rotaţiei activelor, si invers. Efectul net obţinut astfel va depinde insa si de elasticitatea cererii pentru produsul respectiv. Ideal pentru o companie care încearcă sa-si majoreze rentabilitatea activelor, este sa acţioneze simultan, in sensul creşterii, atât a marjei de profit cat si a rotaţiei activelor. In practica insa aceasta situaţie este insa dificil de realizat.

3) Rentabilitatea financiară = Profit  net            x 100

    (Return on equity, ROE)    Capitaluri proprii

   Spre deosebire de ROA, ROE se concentrează numai asupra randamentului capitalului investit de actionari. O rata mica poate da insatisfacţii acţionarilor pentru ca nu da posibilitatea distribuirii de dividende pe măsura aşteptărilor si exprimă totodată o eventuala supracapitalizare. Dar o rata scăzuta poate fi si un semn ca firma duce o politica de reinvestire a profitului pentru a creste activele si fluxul de venituri viitoare. Daca ţinem cont de faptul ca multe din aceste investiţii se fac in activităţi de cercetare-dezvoltare, care vor aduce profituri, dar nu pe termen scurt, este posibil ca in viitor ROE sa crească, oferind satisfacţie acţionarilor. Pe de alta parte, o rata prea mare indica o subcapitalizare si deci un grad mare de îndatorare.

Pentru o înţelege mai bine factorii care afectează ROE, inclusiv trendul sau in timp, analiştii descompun aceasta rata intr-un produs de mai multe rate. Acest sistem de descompunere este denumit ca "metoda Dupont". Fiecare rata componenta are o semnificaţie particulara, iar procesul serveşte la observarea separata a factorilor care influenteaza performanta companiei.

   O astfel de descompunere poate fi de forma:

ROE = Profit net x Profit brut x EBIT       x Vanzari        x Active totale
         Profit brut       EBIT          Vanzari    Active totale   Cap. propriu

unde EBIT = Profit înainte de plata dobânzilor si a impozitelor

   O alta descompunere preferata de analişti, mai relevanta prin prisma modelului contabil european este următoarea:

ROE = Profit net x  Vanzari        x  Active totale   .
           Vanzari       Active totale    Capital Propriu

sau 

ROE = Marja de profit net x Rotaţia activelor x Levierul

unde Levierul = Active totale     = 1 +  Datorii             .  

                           Capital Propriu           Capital propriu

5) Rentabilitatea resurselor = Profit  brut       x100

            consumate                     Cheltuieli totale

3.2.4.CORELATIA RENTABILITATE FINANCIARA-RENTABILITATE ECONOMICA

   Criteriul principal in orientarea plasamentului pentru un analist îl constituie corelaţia rentabilitatea financiara (ROE), rentabilitatea economica (Re), rata dobânzii aferenta creditelor (costul capitalului) si nivelul impozitelor.

   Se porneşte de la formula ratei financiare (ROE):

ROE = Profit  net        = Profit brut - Dobânzi -Impozite  ;       

        Capital propriu               Capital Propriu

ROE = (1-i ) (Profit brut - d x Datorii)  ;     

                  Capital propriu   

* unde: 
i = cota de impozite si taxe

d = rata medie a dobânzii aferente creditelor

ROE =  (1 - i ) x (ROA x Active totale - d x Datorii)  ;     

                              Capital propriu

ROE = (1-i)  ROA x (Capital propriu + Datorii) - d x Datorii  ;  

                                        Capital propriu

ROE = (1 - i ) x ( ROA + ROA x Datorii        -  d x Datorii         ) ;  

                                           Capital propriu         Capital propriu

ROE = (1 - i ) x ( ROA + (ROA - d) x    Datorii       ) ;  

                                                             Capital propriu

Daca rata dobânzii este mai mare decât rata rentabilităţii economice ROA, atunci rentabilitatea financiara va fi mai mica decât cea economica. In aceste condiţii întreprinderea nu poate contracta împrumuturi pe termen mediu si lung, iar pe piaţa financiara nu prezintă interes deosebit. Un potenţial cumpărător poate fi insa interesat de o asemenea situaţie, in cazul in care ii oferă avantaje in negocierea preţului, precum si daca are in vedere anumite posibilităţi de sporire a eficientei firmei, in baza unor programe proprii. Dealtfel, acesta este si unul din motivele esenţiale care determina investitorii sa achiziţioneze firme falimentare. Dar evident pentru un analist care are in vedere evaluarea acţiunilor companiei respective, aceasta nu prezintă interes.

Daca rata dobânzii va fi egala cu rata rentabilităţii economice, atunci si rata  rentabilităţii financiare va fi egala cu acestea. In acest caz, structura capitalului nu este in măsura sa influenţeze decizia de cumpărare a acţiunilor.

Cea mai interesanta situaţie este cea in care in care rentabilitatea economica este mai mare decât rata dobânzii la capitalurile împrumutate, compania se afla intr-o situaţie favorabila, realizând o rentabilitate financiara si implicit un profit superior. In plus firma va putea apela la credite pe termen mediu si lung pentru finanţarea activităţii, asigurându-şi astfel un profit suplimentar in viitor. In acest caz acţionarii pot beneficia de efectul de levier al îndatorării întreprinderii. Efectul de levier este pus in evidenta de relaţia:

(ROA - d) * Datorii             ,
                    Capital propriu

unde levierul  este raportul Datorii / Capital propriu.

6) Profitul pe acţiune = Profit  net       x100

           
                        Nr. acţiuni
    Acest indicator reflecta capacitatea emitentului unei acţiuni de a obţine profit.

7) Dividendul pe acţiune =Dividende  nete       x100

                                          Nr. acţiuni

Dividendele nete sunt cele care rămân după plata impozitului pe dividend (10%). Rata de mai sus da măsura venitului pe care îl obţine posesorul acţiunii din investiţia sa.

In legătura cu dividendele se poate calcula si o rata de distribuire a dividendului. Aceasta va reflecta partea din profitul exerciţiului financiar ce va fi distribuita acţionarilor.

Rata dividendului = Dividende  nete       x100

      (d)                      Profitul net

     Mărimea acestei rate este influenţata in mod fundamental de decizia AGA privind distribuirea profitului. Se pot constata următoarele situaţii:

-cand d tinde către zero, se constata preocuparea companiei pentru asigurarea autofinanţării prin reinvestirea profitului.

-cand  d tinde către 100% , compania este preocupata de menţinerea interesului acţionarilor in deţinerea pe mai departe a acţiunilor ei, distribuind dividende mari.

-cand d este egal cu 100%, compania nu incorporează in rezerve nimic din profitul obţinut

- când d depăşeşte 100%, compania apelează la rezervele acumulate anterior, pentru a le distribui ca dividende.
3.2.5.   DIVIDENDUL SI POLITICA DE DIVIDEND

Dividendul reprezintă partea din profitul net al unei societati pe acţiuni care se repartizează acţionarilor pentru fiecare acţiune , sub forma de numerar , de acţiuni suplimentare sau in natura (produse).

Opţiunea conducerii întreprinderii intre reinvestirea parţială sau integrala a profitului net al acţionarilor si / sau distribuirea parţială sau totala a acestuia sub forma de dividende defineşte politica de dividend a societăţii respective. Detinatorii acţiunilor ordinare încasează un dividend anual , stabilit in funcţie de mărimea profitului si in conformitate de politica de dividend adoptata , in timp ce acţiunile privilegiate au dreptul la obţinerea unui dividend fix , indiferent de mărimea profitului obţinut.

Dividendul este partea din profit cuvenita sau repartizata acţionarilor si calculata procentual , fata de capitalul subscris:

D=
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d

*
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unde: D
- dividend repartizat

VN
- valoarea nominala

d
- rata de distribuire a dividendelor (payout ratio)

Acţionarii unei societati sînt “posesorii” ei si au dreptul sa primească o parte a beneficiilor societăţii. Unele societati îşi plătesc acţionarii odată pe an (dividend final), în timp ce altele plătesc în timpul anului dividende interimare iar la sfârşitul anului un dividend final. Politica de dividende a unei societati este influenţata de un anumit număr de factori, printre care restricţiile legale referitoare la tipul de profit ce poate fi distribuit, nevoia de a susţine creşterea economica si necesitatea de a satisface acţionarii.

Când Consiliul de Administraţie al unei societati declara dividendul (de regula în numerar), acţionarul are dreptul la acest dividend. Consiliul poate de asemenea declara ca dividende acţiuni suplimentare.  Directorii propun valoarea finala a dividendului pentru actionari spre a fi aprobat de  Adunarea Generala Anuala.

In cadrul politicii de dividend , obiectivul urmărit îl constituie randamentul , deci menţinerea interesului acţionarilor pentru păstrarea acţiunilor deţinute.

In practica internaţionala , s-au structurat trei tipuri de politici de dividend , si anume :

politica reziduala sau oportunista , in care mărimea dividendului pe acţiune depinde in mare măsura de politica de finanţare si investiţii a întreprinderii respective .Daca sunt oportunităţi de investiţii , acestea vor fi acoperite in primul rând prin autofinanţare, iar dividendul de distribuit va fi suma din profit rămasă neinvestită.  Se porneşte de la ideea ca noile proiecte de investiţii vor conduce la creşterea valorii acţiunilor si ca acţionarii vor fi remuneraţi , in primul rând , prin câştigurile din creşterea valorii acţiunii si numai in al doilea rând prin dividendele distribuite.

DIVIDENDUL = f (INVESTIŢII + FINANŢARE)

politica ratelor , in conformitate cu care emitentul distribuie      anual un anumit procent din profitul realizat . Dividendul variază de la an la an in funcţie de profitul realizat si de rata de distribuire a acestuia (payout ratio).

politica de stabilizare sau de prudenta , in care întreprinderea îşi propune să asigure un dividend constant sau , mai mult , o rată “g” constanta de creştere anuala a dividendului , indiferent de variaţiile profitului brut. Mărimea dividendului din anul “t” depinde de cea a dividendului din anul “t-1”

Alegerea uneia sau alteia dintre alternative este guvernata de aceeaşi dorinţa majoră a finanţelor : maximizarea valorii întreprinderii , dorinţa care într-un mediu economic cert nu este influenţata de nici una din cele trei politici de dividend.

3.2.6. RATE DE ACTIVITATE

   Aceşti indicatori oferă informaţii cu privire la eficienta managerilor in gestionarea activelor companiei. Acest lucru se face prin compararea vânzărilor companiei cu diferitele categorii de active.

 1) Viteza de rotaţie a activelor =  Vanzari       .       

     (Asset Turnover, ATO)           Active Totale
Acest indicator măsoară suma obţinuta din vânzări corespunzătoare unei unitati monetare imobilizate in activele firmei. Altfel spus, este o masura a eficientei cu care compania isi utilizeaza activele. Nivelul acestei rate variaza foarte mult de la o ramura industriala la alta. De exemplu, pentru o companie de vanzari cu amanuntul, unde nivelul investitiei in active nu este necesar sa fie foarte mare, viteza de rotatie a activelor va avea un nivel mult mai mare decat in cazul unei companii petroliere sau din industria grea.

   De fapt, aceasta rata este unul din indicatorii cheie care arata daca o companie este capabila sau nu sa produca profituri. Ea este legata de alte doua rate importante prin urmatoarea formula:

Profit net   x  Vanzari         . =   Profit  net           

 Vanzari         Active Totale       Active totale   

adica,

Marja de profit net   x   Viteza de rotatie = Rentabilitatea economica

                                        a activelor                   (ROA)

 
Prin urmare, rata rentabilitatii economice poate fi majorata pe doua cai: fie prin majorarea marjei de profit net, fie prin cresterea vitezei de rotatie activelor (capitalurilor investite).

Legat de viteza de rotatie activelor se poate calcula si o rotatie a activelor fixe. Calcilul acestei rate este important pentru ca activele fixe sunt de obicei mari si de lunga durata.

Rotatia activelor fixe  =  Vanzari    .  

                                          Active fixe

2)  Viteza de rotatie a stocurilor =  Vanzari             

     (Inventory turnover)                   Stocuri

sau 
Viteza de rotatie a stocurilor =  Valoarea marfurilor vandute             

                                                        Stocuri la sfarsitul anului

  Aceasta rata indica valoarea bunurilor vandute ce corespund unei unitati monetare de stocuri. In general, cu cat este mai mare viteza de rotatie a stocurilor, cu atat compania se dovedeste mai eficienta in utilizarea fondurilor imobilizate in stocuri.

3) Durata medie de stocare  =   Stocuri                    . ,            

                                                       Vanzari medii zilnice

unde Vanzarile medii zilnice = Valoarea marfurilor vandute anual/360
   Acest indicator indica numarul mediu de zile de stocare.

4) Viteza vanzarilor  =    Sume debitoare        .             

  (Average collection     Vanzari medii zilnice

           period)

   Viteza vanzarilor sau perioada medie de recuperare a creantelor evidentiaza timpul mediu necesar incasarii unei creante de la debitori. Se poate constata astfel eficienta conducerii din punctul de vedere al incasarii datoriilor, precum si politica de creditare fata de clienti. In mod evident, viteza vanzarilor difera  de la un domeniu de activitate la altul. Esential este ca aceasta rata sa fie comparata cu perioada de creditare, adica durata medie dintre momentul la care marfa este vanduta si data incasarii efective a banilor.

5) Perioada medie de creditare =   Creditori               .               

  (Average payment period)          Cumparari pe credit 

   Viteza vanzarilor si perioada medie de creditare sunt strans legate, in sensul ca, atunci cand cel din urma  ii este superior primului, compania se afla intr-o situatie de echilibru financiar. In caz contrar  insa, trebuie sa apeleze la imprumuturi din alte surse.

   In afara de acesti indicatori se mai pot calcula rate prin raportarea unor elemente de cost individual ( materii prime, energie, chirii, asigurari, salarii,  etc.) la valoarea vanzarilor. La acestea se mai pot adauga rata de crestere a angajatilor, schimbarile procentuale in numarul acestora reprezentand o masura a cresterii activitatii precum si o rata a chelituielilor pentru cercetare si dezvoltare.  Toate aceste rapoarte exprima eficienta productiei si pot permite efectuarea de comparatii pe ramuri intre companii, pe fiecare categorie de cheltuieli in parte. 
3.2.6. FORMULA "SCOR Z"

Ratele financiare ofera o imagine asupra sanatatii financiare a unei companii. Dar ele nu fac decat sa ofere indicii asupra acesteia, fara sa probeze nimic concludent. O rata poate la un moment dat sa inregistreze un nivel care sa nu fie cuprins in limitele general acceptate ca fiind normale, dar cu toate acestea sa existe o explicatie pe deplin satisfacatoare cu privire la situatia care a generat acest nivel, iar compania sa se afle de fapt intr-o stare financiara buna.

Pornind de la aceasta un numar de cercetatori a incercat sa previzioneze falimentul unei companii bazandu-se pe nivelurile ratelor financiare ale intreprinderii. In SUA, unul din cei mai cunoscuti autori care s-au aplecat asupra acestui subiect este Altman ("Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy", Journal of Finance, September, 1968). In unul din studiile sale, a pornit de la examinarea caracteristicilor unui numar de companii care au dat  faliment de-a lungul unei perioade, precum si a unor companii care s-au dovedit solvabile, in acelasi interval de timp. Bazandu-se pe acestea el a utilizat o tehnica de natura statistica numita "analiza discriminantilor multiplii" sau "analiza discriminanta", pentru a constata diferentele dintre cele doua categorii de companii. Se cauta de fapt cea mai buna combinatie liniara a ratelor, care sa diferentieze, cat mai eficient, intreprinderile sanatoase, de cele falimentare. Pe baza acestei combinatii se obtine o rata agregata, un indicator numit scor Z.

Acesta este de fapt dat de o functie liniara de mai multe variabile, de forma:

Z = C1R1 + C2R2 + .............+ CnRn
*unde 

Ri = rate de profitabilitate si de structura

Ci = coeficienti de corelatie, exprima variabilitatea marginala a   scorului Z, la o variatie de o unitate a ratei Ri. Coeficientii sunt determinati prin metoda celor mai mici patrate, pe baza observatiilor asupra celor doua categorii de companii.
Intr-o prima faza, Altman a luat in consideratie 22 de rate financiare, ce puteau fi potential folosite pentru a realiza o "discriminare", cat mai buna posibila, intre cele doua grupuri de companii. Ulterior, el a selectat din aceasta lista numai cinci indicatori, pe care i-a considerat ca fiind cei mai relevanti. Unul din criteriile de selectie foarte important, a fost ca ratele sa fie independente intre ele, astfel incat sa nu se poata stabili nici o corelatie intre ele. O atare corelatie ar implica surprinderea in functia scor Z a unor influente repetate ale aceluiasi fenomen.

R1=Capital circulant  

         Active totale

unde  Capitalul Circulant=Active curente - Pasive curente            

R2=Profit net capitalizat                 

           Active totale                                    

R3= Profit brut            R4=Valoarea de piata a actiunilor

        Active totale                                Datorii totale

R5=  Vanzari      .        

        Total active

   Pornind de la acesti indicatori,modelul Altman cu 5 variabile se scrie astfel:

Z= 1,2 * R1 + 1,4 * R2 + 3,3 * R3 + 0,6 * R4 + 1,0 * R5

Un punctaj mai mic de 1,8 arata ca firma este in prag de faliment, iar un scor de peste 2,7 indica faptul ca firma are un grad bun de solvabilitate.

Se observa ca rata care are cea mai mare contributie la la calculul scorului este cea a profitabilitatii curente (ROA), adica Profit/Total Active. In mod evident, o companie care aduce profituri, nu se indreapta in nici un caz spre faliment. Aceasta insa arata importanta studierii lichiditatii firmei intr-un context dinamic. O companie poate avea la un moment dat o problema de lichiditate, dar daca este profitabila, fluxul de fonduri va fi in masura sa amelioreze pozitia ei de lichiditate.

Formula Scor Z s-a dovedit eficienta in a prevedea cu 2-3 ani inainte daca firma este solvabila sau se apropie de faliment. Modelul a fost capabil sa prevada falimentul cu un an inainte in 95% din cazuri si cu doi ani inainte, cu o acuratete de 72%. Acuratetea in estimare a modelului se diminueaza considerabil daca se ia in calcul o perioada mai mare de 2-3 ani. In plus modelul nu a fost testat pe intreprinderi mici.

In realizarea predictiilor pe baza Scorului Z pot aparea doua tipuri de erori. Pe de-o parte posibilitatea ca modelul sa nu identifice o companie aflata in jena financiara, iar pe de alta parte, modelul sa indice ca fiind in dificultate financiara o companie care este de fapt sanatoasa din punct de vedere financiar.

   3.2.7. RATE DE PIATA
   Ratiunea care sta la baza calculului ratelor de piata este determinata de faptul ca odata cotate la bursa, valorile mobiliare ale unei companii vor avea o valoare de piata diferita de cea nominala, rezultata din raportul dintre cererea si oferta din titlurile respective exprimate zilnic pe piata. In consecinta, valoarea de piata sau capitalizarea bursiera a companiei, adica numarul de actiuni multiplicat cu cursul bursier, va diferi de valoarea capitalului social sau valoarea contabila.

   Calculul ratelor de piata vine in intimpinarea nevoii de a estima valoarea intrinseca a actiunilor, altfel spus a cursului teoretic la care trebuie sa se raporteze analistul cand apreciaza nivelul curent, de piata a activelor financiare.

   In aceste conditii, valorii nominale a titlurilor i se asociaza si alte categorii de valori, cum sunt: valoarea de piata, valoarea de rentabilitate si valoarea patrimoniala.

   Valoarea de rentabilitate se bazeaza pe rezultatul intreprinderii. Ea poate fi financiara sau de randament.

   Valoarea financiara exprima echivalentul corespunzator capitalizarii dividendului anual pe actiune la o rata medie a dobanzii pe piata sau, altfel spus, corespunde sumei totale care plasata la o dobanda sigura, va aduce un castig egal cu veniturile titlurilor.

Valoarea financiara= Dividend pe actiune                 
                               Rata medie a dobanzii pe piata

   Rata dobanzii este cea corespunzatoare titlurilor de valoare cu venituri fixe(obligatiuni). In ceea ce priveste dividendul luat in calcul este cel distribuit in cursul exercitiului sau o medie aritmetica a dividendelor distribuite in cursul ultimelor cinci exercitii.

   Valoarea de randament este valoarea corespunzatoare profitului net pe o actiune care se poate capitaliza in cursul unui exercitiu financiar, la rata medie a dobanzii de piata.

 Valoarea de = Venitul titlurilor                     .

 randament     Rata medie a dobanzii pe piata
unde

Venitul tilurilor= Dividendul + Cota parte din profit

                          pe actiune    incorporata in rezerve

   In evaluarea titlurilor prin metoda valorii financiare si valorii de randament trebuie sa se actioneze cu prudenta, pentru ca alegerea unei rate a dobanzii neconforme cu realitatea poate conduce la rezultate diferite.

   Valoarea patrimoniala se obtine prin calculul valorii titlurilor pornind de la situatia financiara evidentiata in bilant. In acest caz vom distinge valoarea matematica contabila, si valoarea matematica intrinseca.
   Intr-o abordare simplista valoarea patrimoniala poate fi calculata ca valoare contabila, dupa urmatoarea formula:

Valoarea  = Active totale - Datorii = Capital Propriu 

contabila        Nr. de actiuni             Nr. de actiuni

   Daca valoarea contabila este mai mica decat cursul bursier, se considera ca titlurile sunt supraevaluate, aceasta putand constitui si un semnal de vanzare, in sensul ca se poate produce o ajustare in jos a cursului.

   Atunci cand valoarea contabila este mai mare decat cursul bursier, situatia poate fi interpretata ca un semnal de cumparare, mai devreme sau mai tarziu piata urmand sa revina, gratie legitatilor ei intrinseci, la starea de echilibru in care cursul va reflecta valoarea intrinseca.
   Analiza si calculul valorii patrimoniale trebuie insa aprofundata prin evaluarea valorii matematice contabila, a valorii matematice intrinseci si a valorii de lichidare. Pentru a intelege relatiile de calcul asociate acestor valori, trebuie sa pornim de la urmatoarea reprezentare a bilantului:
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   Valoarea matematica-contabila a titlurilor sau valoarea bilantiera se calculeaza ca raport intre situatia contabila neta sau activul net contabil si numarul de titluri. Relatia de calcul a activului net contabil (ANC) se scrie dupa cum urmeaza:

ANC = Activul real - Datorii

sau

ANC = Capitalurile proprii - Activele Fictive

Activul real = Activul bilantier - Activele Fictive

   In componenta activelor fictive sunt incluse urmatoarele structuri: cheltuielile de constituire a societatii inclusiv cele cu emisiunea de actiuni, activele de regularizare si asimilate si primele privind rambursarea obligatiunilor.

   Valoarea matematica-intrinseca a titlurilor se calculeaza raportand activul net intrinsec la numarul de actiuni. Activul net intrinsec se determina pe baza relatiei:

Activul  = Activul  + Provizioanele + Capital subscris

  net           net        pt. riscuri si     nevarsat

intrinsec   contabil    cheltuieli
                                      nejustificate

  Provizioanele pentru riscuri si cheltuieli constituite in mod nejustificat sunt considerate rezerve deghizate si ca urmare se adauga la activul net contabil.

   Daca valoarea matematica a unei actiuni se compara cu valoarea ei de piata, rezultatul obtinut constituie un indicator al increderii pe care investitorii o au in capacitatea manageriala a companiei.

   Toti indicatorii calculati mai sus au relevanta insa pentru un orizont de timp relativ scurt, dat fiind caracterul lor static. In completarea lor vin insa o serie de indicatori care realizeaza o estimare a valorii actiunilor in functie de valoarea actuala a veniturilor viitoare produse de titlul financiar respectiv. Caracteristica principala a acestor metode este faptul ca iau in calcul intreaga durata de existenta a activului la care se refera. In cazul actiunilor se poate utiliza urmatoarea formula:

Valoarea actuala =
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unde :

Dt = Dividendul pe actiune estimat pentru anul t

Vo = Valoarea intrinseca a ctiunii la momentul initial

a = coeficientul de actualizare

   Abordarea valorii intrinseci ca valoare de randament, a condus la aparitia in practica bursiera a unor indicatori derivati, si anume raportul pret-castig (PER, price-to-earning earning ratio), rata valorii de piata (PBR, market-to-book-value ratio), raportul pret-vanzari (PSR, price-to-sales ratio) si rata "q" a lui Tobin. Aceste rate reprezinta cea mai completa masura a performantelor companiei pentru ca reflecta influenta agregata atat a ratelor de risc cat si a celor de rentabilitate.

1) Raportul pret-castig (PER, price-earning ratio)

PER  = Pretul de piata          .
          Profitul net pe actiune  

   PER este unul din cei mai utilizati indicatori folositi in analiza bursiera. In mod simplist acest raport indica perioada de timp necesara unui investitor pentru a-si recupera investitia initiala. Altfel spus PER arata cat trebuie sa plateasca investitorul pentru a obtine o unitate monetara din profiturile firmei. Ca regula empirica, un PER relativ mare este caracteristic unei actiuni scumpe si posibil supraevaluata. In caz contrar, cand PER este relativ scazut, actiunea este ieftina si in consecinta se recomanda cumpararea ei.

   Desi PER este foarte utilizat, interpretarea acestui indicator si relevanta sa in analiza bursiera prezinta anumite limite. Intr-o abordare statica este firesc, prin prisma celor aratate mai sus,  ca o actiune cu un PER mic, sa fie preferata uneia cu un PER ridicat. Posesorul actiunii are insa dreptul la veniturile viitoare in aceeasi masura ca si la cele curente, iar profitul curent adus de valoarea mobiliara poate fi foarte diferit de profiturile viitoare ale acesteia. In aceste conditii este posibil ca actiunea cu un PER mai mare sa fie mai profitabila decat cea cu un PER mai scazut daca exista perspectiva ca profiturile si implicit dividendele sa creasca rapid in exercitiile urmatoare. Asadar, analiza PER trebuie sa se tinand seama si de cresterea sau scaderea veniturilor aferente actiunii in viitor.

   Privita din perspectiva ipotezei pietei eficiente ideea conform careia strategia de investitie in actiuni cu PER mic va conduce la o rentabilitate asteptata superioara investitiei in actiuni cu PER mediu sau mare, la acelasi nivel de risc, nu poate fi sustinuta. Pentru ca, daca acest tip de strategie a dat rezultate in trecut, in viitor aproape sigur se va dovedi inoperanta, pentru ca prea multi investitori au aplicat-o deja.

2) Rata valorii de piata(PBR, market-to-book ratio)
PBR   = 
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Indicatorul de mai sus masoara valoarea pe care piata o adauga managementului si modului de organizare a firmei, aceste doua elemente fiind factori care influenteaza cresterea activitatii. Valoarea contabila a actiunii reflecta costul istoric al activelor fizice ale companiei. O companie bine condusa, cu un management puternic si o organizare care functioneaza eficient va avea o valoare de piata mai mare decat valoarea istorica a activelor sale.
   Analistii considera ca actiunile unei companii cu un o PBR scazuta reprezinta o investitie "sigura" prin prisma faptului ca valoarea contabila este un nivel pe care se "sprijina" cursul de piata.

   Valoarea contabila este considerata deci nivelul dincolo de care pretul de piata nu va scadea, pentru ca firmei ii va ramane oricand optiunea de a lichida sau a vinde activele sale la valoarea lor contabila. Un PBR scazut este considerat in masura sa asigure o "marja de siguranta", multi analisti evitand actiunile cu un PBR ridicat in procesul de constituire a unui portofoliu.

   Adeptii acestei conceptii sustin ca, in conditiile in care ceilalti indicatori raman identici, pentru doua actiuni, cea cu un PBR mai scazut este mai sigura. Desi pentru anumite companii aceasta abordare se dovedeste valabila, faptul ca valoarea contabila nu este chiar o valoare de lichidare face ca ideea "marjei de siguranta" sa isi piarda din relevanta. De fapt apeland la  modelele de evaluare a actiunilor se constata ca o rata a valorii de piata ridicata este un indiciu ca investitorii gandesc ca firma in cauza are posibilitati de a obtine o rentabilitate financiara (ROE) mai mare decat rata capitalizarii pietei (k, in modelul lui Gordon). S-a constatat ca PBR este corelat pozitiv cu ROE, adica pentru o rata a veniturilor reinvestite, un PBR in crestere va determina o majorare a ROE. Aceasta observatie este valabila, pentru ca cu cat este mai mare rentabilitatea sperata a investitiilor viitoare ale companiei, cu atat mai mare va fi valoarea sa pe piata. 

   Este important sa subliniem corelatia dintre raportul pret-castig(PER, P/E), rata valorii de piata (PBR, P/B) si rentabilitatea financiara (ROE):

ROE=Profit net            =  Profit net              =
       Capitaluri proprii    Activ net contabil  

=Valoare de piata    : Valoare de piata  = PER

  Activ net contabil         Profit net             PBR 

3) Raportul Pret-Vanzari (Price-to-Sales Ratio)

PSR = Pretul de piata                 .
          Vanzari anuale/Nr.actiuni

   Dupa cum se observa in relatia de mai sus, acest indicator este dat de raportul dintre cursul bursier si vanzarile anuale pe actiune. PSR a inceput sa fie utilizat de catre analisti incepand cu prima jumatate a anilor '80 datorita faptului ca s-a constatat relevanta sa in cadrul identificarii actiunilor supraevaluate. Principiul de baza sau regula empirica atasata acestei rate este aceea ca o actiune este cu atat mai putin probabil sa fie supraevaluata cua cat PSR este mai scazut.

   Folosirea indicatorului in practica a aratat ca acesta este mai util in identificarea investitiilor neprofitabile, decat in descoprirea celor profitabile. Mai mult, analistii care il folosesc afirma ca este util mai ales in evaluarea actiunilor companiilor cu profituri mici sau neprofitabile, in special datorita faptului ca in cazul acestora calculul PER se dovedeste inoperant, fara sa ofere semnificatii importante.

4) Rata "q" a lui Tobin

q =  Valoarea de piata a activelor   

       Costul estimat de inlocuire

   Desi rata "q" seamana cu rata valorii de piata, exista cateva diferente importante. Numaratorul ratei include toate datoriile si capitalul actionarilor, si nu doar capitalurile proprii, in timp ce numitorul are in vedere toate activele, la costul lor de inlocuire, nu numai avutia neta a companiei. Astfel activele nu sunt luate in consideratie la costul lor istoric, asa cum reiese din contabilitate, ci la costul lor de inlocuire estimat.

   Rata "q" este utilizata larg de analisti si interpretarea ei este urmatoarea: o companie va tinde sa investeasca atata vreme cat q > 1, adica atunci cand echipamentul valoreaza mai mult decat costul sau de inlocuire ; compania va opri investitiile cand q < 1, adica echipamentul valoreaza mai putin decat costul estimat de inlocuire. In situatia din urma ar fi mai ieftin si mai convenabil pentru ea sa achizitioneze active printr-o achizitie sau fuziune pe piata de capital, decat sa le cumpere de pe piata.

3.3 MODELE DE EVALUARE


3.3.1. MODELUL GORDON SHAPIRO


Cele mai importante variabile ce descriu o actiune sunt rentabilitatea asteptata si riscul aferent acelei rentabilitati.Cel mai simplu mod de exprimare a rentabilitatii asteptate corespunzatoare unei perioade este :


R = 
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unde :
D1 = dividendul asteptat corespunzator perioadei respective



P1 = valoarea asteptata a actiunii la sfirsitul perioadei 



P0 = cursul actual al actiunii


Daca actiunea este pastrata timp de n perioade (ani) , in fiecare an primindu-se dividend , ecuatia de mai sus poate fi extinsa astfel :

P0 = 
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Unde : Pn - valoarea actiunii dupa n ani


   Di – dividendul ce va fi primit in anul i
i=1,n   



Deoarece Pn poate fi vazuta ca valoarea actuala a dividendelor primite in continuare incepind cu anul n+1 , formula lui P0 poate fi rescrisa ca valoare prezenta a tuturor dividendelor viitoare :


[image: image9.wmf]...

)

R

1

(

D

...

)

R

1

(

D

R

1

D

P

n

n

2

2

1

0

+

+

+

+

+

+

+

=



sau
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Insa rata rentabilitatii R poate fi diferita de-a lungul timpului , deci :
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Cunoscindu-se P0 trebuie estimate dividendele asteptate . Chiar daca firmele au declarat politica de dividend , ele nu vor putea respecta aceasta politica daca nu se obtin profituri suficiente.

Pn depinde de previziunile pietei asupra nivelului veniturilor firmelor pina in anul n.Pentru ca este imposibil de estimat cu precizie un astfel de indicator , alternativa ar fi estimarea PER si a PPA(profitul pe actiune):
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PER va varia in conformitate cu rentabilitatea si riscul viitor. 

Se considera un orizont de timp infinit si se presupune ca toate dividendele viitoare vor creste cu acelasi procent annual constant “g”:
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Presupunind ca R>g , obtinem :
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P0R-P0g=D0(1+g)
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Aceasta analiza reprezinta modelul de crestere Gordon.

Evident , presupunerea cresterii constante a dividendelor asteptate este numai un model al realitatii posibile . Daca g este mare , R nu va fi cu mult mai mare decit g , si astfel numitorul fractiei va fi foarte mic , obtinindu-se un curs foarte mare al actiunii.

Se va presupune , astfel , ca rata foarte inalta a rentabilitatii nu va dura vesnic , obtinindu-se un model corespunzator unui orizont de timp :
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unde D1,…,Dn se presupune ca vor creste cu g pe an , dar dupa n ani , rata de crestere a dividendului va fi mai mica :g*  
Acest model de evaluare a dividendului poate fi transformat intr-un model de evaluare a profitului .Astfel , rata dividendului este :
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Deci, Di=di*PPAi

[image: image21.wmf]n

n

n

2

2

2

1

1

0

)

R

1

(

PPA

*

d

...

)

R

1

(

PPA

*

d

R

1

PPA

*

d

P

+

+

+

+

+

+

=


Daca se presupune ca rata dividendului si rata de crestere sunt constante , se obtine:
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Acesta este tot modelul de crestere Gordon .Acest model poate fi folosit atit pentru previzionarea cresterii dividendului , cit si pentru previzionarea cresterii profitului .

Un alt artificiu de calcul ne conduce la :
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Aceasta forma a ecuatiei permite studierea factorilor de influenta ai PER.Termenul g reflecta cresterea profitului , arata ce parte din profit este platita drept dividend , iar R este un reper asupra gradului de risc al actiunii , care creste cu cit rentabilitatea este mai mare.

PER va fi atit mai mare cu cit cresc profiturile sau rata dividendului sau cu cit scade riscul actiunii.

3.3.2 MODELUL LUI BATES

Modelul Gordon-Shapiro este pertinent si verificabil in situatia unei cresteri stabile .Prin prisma orizontului infinit al activitatii unei firme ajunse la maturitate (aflata in crestere modesta), conditia R>g pare intru totul acceptabila . Aceasta perioada de maturitate este totusi adesea precedata de una sau doua perioade de crestere forte si/sau tranzitorie.

Abordarea prin divizare  poate fi deci plasata in contextul unei cresteri forte in timpulunei perioade finite de timp , urmata de o perioade de crestere moderata , careia ii corespunde o crestere a profitului g ce variaza odata cu parametrii , desi pentru o perioada finita: durata(n), cresterea profitului(g), rentabilitatea ceruta pe actiune (R) , rata de distribuire a dividendului (d) si raportul  pret-cistig corespunzator momentului n (PERn).

Pentru o perioada finita :
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3.3.3 MODELUL RATEI DE CRESTERE MULTIPLE

Se considera frecvent ca , in timpul existentei sale , intreprinderea traverseaza trei perioade de dezvoltare :

· O faza de crestere forte , sprijinita de oportunitati de investitie numeroase si rentabile ; in timpul acestei perioade de crestere exceptionala a fluxurilor si a soldurilor de gestiune , rata de distribuire a dividendului este joasa , motivata de nevoile de finantare ale intreprinderi;

· O faza tranzitorie , caracterizata de ocazii de investitii mai putin numeroase si de o rentabilitate mai mica , dar de o rata a dividendului crescuta; in timpul acestei perioade, cresterea anuala a profiturilor tinde sa-si incetineasca ritmul , pina se ajunge la a treia perioada

· O a treia faza in care cresterea este 0 , iar dividendele sunt mult mai mari , in conditiile unui profit scazut.

Dupa cum sugereaza Molodovski (1965) , dupa faza de crestere exponentiala a beneficiilor , intreprinderea cunoaste o perioada de crestere incetinita , in timpul careia beneficiile se stabilizeaza : cresterea lor ulterioara este nula.Pentru stabilirea ecuatiei polinomiale a lui PER in acest context , se porneste deci de la profit , si nu de la dividende , rearanjindu-se formula 
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 si obtinindu-se :
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In aceasta expresie , o parte a ultimului termen poate fi rescrisa astfel :
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unde :

g-cresterea anuala a beneficiilor in prima faza ce comporta n ani

R-rata rentabilitatii cerute sau asteptate , presupusa constanta 

N-numarul de ani din a doua faza de dezvoltare 

gT- rata de crestere a beneficiilor in anul T din a doua faza      
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Expresiile 
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 pot fi inlocuite prin valorile lor aproximative , deci :
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Conform acestei formule , PER este functie de un numar relativ redus de ipoteze : cresterea forte si constanta a beneficiilor in primul stadiu de dezvoltare (g) , durata fazei de crestere exceptionala (n) , numarul de ani de crestere degresiva (N) si rata de actualizare sau rentabilitatea asteptata (R)

3.3.4 DURATA DE RECUPERARE A CURSULUI

Inspirata din modelul lui Holt(1962), aceasta durata corespunde numarului implicit de ani de crestere a profitului cu o rata g.

Formula duratei de recuperare DR poate fi scisa in doua moduri diferite , dupa cum profitul luat in considerare pentru calcularea PER este sau nu decalat cu un an fata de momentul platii cursului P0.PER poate fi , de asemenea, calculat in functie de un profit pe actiune asteptat neactualizat .

De obicei :
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Notind cu PER0 raportul 
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 si dezvoltind seria aritmetica ce caracterizeaza aceasta expresie , se obtine :
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Prin logaritmare, 
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Durata de recuperare DR se refera , deci , la atitudinea intreprinderii de mentinere a cresterii g pe durata necesara reconstituirii cursului platit la momentul initial.

Analiza fundamentală





Marje de rentabilitate	





Rate financiare





De lichiditate


De solvabilitate


De rentabilitate


De activitate





Valoare adaugata


Profit din exploatare


Profit net
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