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Abstract

Acestarticol prezintdun model de selectie a entitatilor in cadrul portofoliului.
Am avut in vedere oportunitatile de investitii ale pietei de capital. In primul rand, ne
concentram pe aspectele teoretice care indici relatiile care pot fi utilizate. In acelasi
timp, ne referim la configuratiile principale care pot fi intalnite prin studiul evolutiei
ratelor. De exemplu, am acordat atentie evolutiei indicatorilor, configuratiilor de tip
head-shoulders si zigzag etc. Avand in vedere extinderea pietei de capital, propunem
o0 abordare multidimensionala care sa asiste companiile in politica lor investitionala.
Arhitectura propusa presupune surse de date, un depozit de date si aplicatii client.

Keywords: constructia modelului, medii mobile, baze de date, grafic
box, configuratie

Introducere

Studiileelaborate de Anghel (2013a,2013b), Anghelache siAnghel (2014)
descriu 1n detaliu aspectele teoretice si practice semnificative In managementul
portofoliului. Canon si Holder au propus (1979) un model propriu de scoring. In
plus, modelul lui Altman’s (1968) este acceptat ca instrument puternic in analiza
riscului de faliment. Isfanescu, Robu, Hristea (2010) and Robu, Anghel, Serban
(2014) studiaza caracteristicile modelelor de tip aditiv si scoring 1n analiza
financiara. Vintila (2010) trateazd managementul financiar al firmei. Aplicatiile
de tip business intelligence sunt recunoscute ca instrument important de analizad a
datelor, 1n acelasi timp indicatorul ocupare forta de munca este in stransa legatura
cu indicatorii financiari ai firmei (Sacala 2015). Caracteristicile depozitelor de
date au fost studiate de Kimball (2015).

Unele aspecte privind emisiunea si evaluarea actiunilor
Evaluarea actiunilor pe baza analizei tehnice presupune punerea in
evidenta a miscarii cursului unei actiuni ca rezultat al cererii si ofertei si ofera
informatii probabile cu privire la evolutia viitoare de curs.
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In cadrul analizei tehnice, cursul actiunii este cel mai important element,
iar toti factorii care influenteaza piata se reflectd in nivelul cursului. Miscarea
cursului pe o perioada suficient de indelungata formeaza un trend.

Analiza tehnica se bazeaza pe studiul istoric al cursului actiunilor, in
cadrul caruia trebuie evidentiati trendul, ciclul si factorii aleatorii.

Elemente definitorii ale analizei tehnice
Fig. 1

Componenta aleatorie
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Principalele configuratii care pot fi intalnite prin studierea evolutiei
cursului sunt:

- Configuratia ,,cap-umeri” care se formeaza pe parcursul unei perioade
de 2,3 luni. O astfel de configuratie a evolutiei de curs indica o scadere
cursului, dacd se atinge cea mai de jos linie. Dacd cursul de piata
depéaseste aceasta linie, se manifestd semnalul de vanzare, anticipandu-
se o scadere mai puternica a cursului viitor.

- Configuratia ,,cap-umeri” inversata

- Configuratia in zigzag.

- Constructia unui grafic este definita prin axa orizontala, pe care sunt
reprezentate timpul si volumul, si prin axa verticald, pe care sunt inregistrate
cursurile. Se folosesc urmatoarele tipuri de reprezentari grafice: live-chart, box-
chart, candlestick-chart, point & figure-chart.

De asemenea, se utilizeaza metoda mediilor mobile, una dintre cele mai
vechi tehnici folosite 1n statistica, si este utilizata si In analiza grafica a cursului
valorilor mobiliare, cu conditia ca perioada aleasa pentru analiza sa fie suficient
de indelungata (30-200 zile) pentru a desprinde tendinta.
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Rata autonomiei financiare, care exprima ponderea resurselor proprii
in totalul resurselor financiare atrase pe termen lung ale societatii, trebuie sa
inregistreze o valoare de minim 50%.

Capital propriu

Rata autonomiei financiare = - - —— 1
Capital propriu + Capital imprumutat ()

Rata de finantare a stocurilor care masoara capacitatea de finantare a
stocurilor prin intermediul fondului de rulment trebuie sa inregistreze o valoare
supraunitard pentru ca societatea sa fie considerata viabila.

Fondul de rulment

Rata de finantare a stocurilor = - (2)
Stocuri

Rata de autofinantare a activelor reflectd masura in care capitalurile
proprii acopera activele societatii.
Capital propriu

Rata de autofinantare a activelor = . . , 3)
Active fixe 4 Active circulante

Rata generala a Indatorarii reda indatorarea totald a societatii prezentata
sub forma imprumuturilor de pe termen scurt, mediu si lung in raport cu capitalul
propriu si trebuie sd inregistreze o valoare subunitard, o valoare supraunitara
semnificand un grad de indatorare ridicat, iar o valoare de peste 2,33 situatia este
ingrijoratoare, cu un grad foarte ridicat de indatorare.

Imprumuturi totale 4)

Rata generald a indatorarii = - -
Capital propriu

Coeficientul datoriilor financiare exprima indatorarea pe termen mediu
si lung, nivelul maxim normal acceptat fiind 0.5 — 1.0.

Imprumuturi pe termen mediu si lung 5)

Coeficientul datoriilor financiare = - -
Capital propriu
Rata datoriilor totale reprezinta ponderea surselor de finantate atrase in
totalul pasivelor societatii, n activitatea practica, se recomanda ca valoarea ratei
datoriilor sa fie situata sub pragul de 50% pentru ca societatea sa fie apreciata ca
fiind sigura.

Datorii totale

—— 100 6
Active totale ( )

Rata datoriilor totale =

In general, un nivel bun al solvabilitatii patrimoniale depaseste valoarea
de 0.5. Un nivel cuprins in intervalul 0.3-0.5 reflecta o situatie satisfacatoare.
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De reguld, o rata a solvabilitatii patrimoniale sub 0,3 este apreciata ca riscanta
de catre finantatori.

Capital propriu
Solvabilitatea patrimoniala = - - - (7)
Capital propriu 4+ Credite bancare

Solvabilitatea globala reflecta posibilitatea acoperirii datoriilor totale cu active.
Valoarea indicatorului trebuie sa fie supraunitard, cat mai aproape de 2.
Active circulante 4+ Active fixe

Solvabilitatea globala = — 3
Datorii totale

Lichiditatea patrimoniald redd raportul in care drepturile creditorilor
pe termen scurt sunt acoperite de valoarea activelor care pot fi transformate in
lichiditati pana la scadenta datoriilor. Valoarea inregistratd de acest indicator
trebuie sa fie mai mare decat 1, cu un nivel normal cuprins intre 1.7 si 2. De
asemenea, trebuie evitata evolutia descendenta a acestui indicator Intrucat este

expresia unei activitati in declin, creditorii si furnizorii devin circumspecti in
acordarea de noi credite comerciale si bancare [5,7,8].

. . .. Active curente
Lichiditatea patrimoniala = — )
Datorii curente

Lichiditatea curentareflectd capacitatea societatii de a-si onoraobligatiile
din activele circulante, acestea reprezentand elementul cel mai incert din punct
de vedere al valorii si lichiditatii sale[5,7,8].

Active curente — Stocuri

Lichiditatea curenta = — (10)
Datorii curente

Valoarea inregistratd de ROE trebuie sa fie mai mare de 5% si se
stabileste prin aplicarea urmatoarei formule de calcul [5,7,8]:

Profit net

ROE -100

- Capital propriu (11)

Rata de crestere a profitului obtinut este calculata prin urmatoarea formula:
Pr—Pr .

R =
e TR

unde:
PT = profit inregistrat in anul T;
PT-1 = profit inregistrat in anul T — 1;

100 (13)
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Model de selectie a entitatilor

Pornind de la faptul c&, un pas esential in constructia unui portofoliu
consta 1n alegerea actiunilor, n cele ce urmeaza este prezentat un model de
selectie a entitatilor bazat pe analiza situatiei financiar-patrimoniald si care
consta in studiul a trei categorii de indicatori ponderati in functie de importanta
acestora.

Ponderile de importanta utilizate

Tabel nr. 1
Categorie de indicatori Pondere
I. Indicatori ai gradului de indatorare 25%
II. Indicatori ai evaludrii riscului de faliment prin metoda scorurilor 35%
I11. Indicatori ai echilibrului economico-financiar 40%
Total 100%

Pe baza unor criterii stiingifice aplicate riguros, indicatorilor analizati
li se atribuie calificative de importanta carora le corespund anumite punctaje
prezentate in tabelul urmator.

Calificativele acordate indicatorilor analizati

Tabel nr. 2
Calificativ acordat Excelent Bine Slab
Simbol calificativ E B S
Punctaj aferent 5 3 0

Punctajul obtinut de fiecare entitate in parte se calculeaza prin luarea
in considerare a ponderilor prezentate anterior, aplicind urmatoarea relatie de
calcul:

Puncta; 0,25 - 0,35 - 0,40 -
caleul aJt = Punctaj + Punctaj + Punctaj
Categorie | Categorie 11 Categorie 11

Punctajul aferent fiecarei categorii de indicatori se calculeaza prin
aplicarea calificativelor acordate in concordanta cu modalitatea de interpretare a
valorilor indicatorilor analizati regasita in literatura de specialitate.
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Categoria I: Indicatori ai gradului de indatorare

Tabel nr. 3
Indicator Interval Calificativ Punctaj
acordat
<30% E 5
Rata datoriilor totale [30%—-50%) B 3
> 50% S 0
- <1 E 5
}{ata ] ”generala a T233) B 3
indatorarii >233 S 0
[0.5-1] E 3
Rata datoriilor financiare (1-2.5) B 3
>2.5 S 0
Punctaj Categorie |

Sursa: calcule proprii

Rata datoriilor totale reprezintd ponderea surselor de finantate atrase in
totalul pasivelor societatii, In activitatea practica, se recomanda ca valoarea ratei
datoriilor sa fie situata sub pragul de 50% pentru ca societatea sa fie apreciata ca
fiind sigura.

Datorii totale

Rata datoriilor totale =
Active totale
Rata generala a Indatorarii reda indatorarea totald a societatii prezentata
sub forma imprumuturilor de pe termen scurt, mediu si lung in raport cu capitalul
propriu si trebuie sa inregistreze o valoare subunitara, o valoare supraunitara
semnificand un grad de indatorare ridicat, iar o valoare de peste 2,33 situatia este
ingrijoratoare, cu un grad foarte ridicat de indatorare.

Imprumuturi totale

Eata generald a indatorarii = , ,
Capital propriu

Coeficientul datoriilor financiare exprima indatorarea pe termen mediu si lung,
nivelul maxim normal acceptat fiind 0.5 — 1.0.

Imprumuturi pe termen mediu si lung

Coeficientul datoriilor financiare = - -
Capital propriu
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Categoria a II-a. Indicatori ai evaluarii riscului de faliment prin metoda

scorurilor
Tabel nr. 4
Indicator Interval Calificativ Punctaj
acordat
Altman >26 E 5
[1.1-2.6] B 3
<1.1 S 0
Canon & Holder >9 E 5
[4-9] B 3
<4 S 0
Punctaj Categorie 11 |

Sursa: calcule proprii
Modelul Canon & Holder se bazeaza pe urmatoarea functie[5,6]:

Z=024*x1+0,22*x2+0,16 *x3 — 0,87 * x4 — 0,1* x5, unde
valorile lui x1 - x5 se determina prin relatiile:

Excedent vrut din exploatare
x =
! Datorii totale

_ Capital propriu

a
2

Total pasiv

Active circulante — Stocuri

X3

Total pasiv
Cheltuieli financiare
X =
* Cifra de afaceri
Cheltuieli cu personalul
Xy =

" Valoare adaugata bruta

Modelul Altman se bazeaza pe urmatoarea functie[1]:
7 =6,56*x1 +3,26*x2 +6,72*x3 +1,05*x4, unde:

Active circulante nete
x =
t Activ total
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Profit reinvestit
xn = —-—mmmmmmmm
- Activ total

Rezultatul curent inaintea impozitarii
x =
: Activ total

Capitalizarea bursiere

x =
*  Datorii pe termen scurt

Categoria a I1I-a. Indicatori ai echilibrului economico-financiar

Tabel nr. 5
Indicator Interval Calificativ Punctaj
acordat
] [0.75-1] 5
Rata de autofinantare a activelor [0.50—0.75) B 8
<0. S
> 5
Rata de finantare a stocurilor [1-2] B 3
<1 S 0
[0.75-1] E 5
Rata autonomiei financiare [0.50—0.75) B 3
<0.5 S 0
Punctaj Categorie 111

Sursa: calcule proprii

Rata de autofinantare a activelor reflectd masura in care capitalurile
proprii acopera activele societatii.
Capital propriu

Active fixe + Active circulante

Rata de autofinantare a activelor =

Rata de finantare a stocurilor care masoara capacitatea de finantare a
stocurilor prin intermediul fondului de rulment trebuie sa inregistreze o valoare
supraunitara pentru ca societatea sa fie considerata viabila.

Fondul de rulment
Stocuri

Rata de finantare a stocurilor =

Rata autonomiei financiare, care exprima ponderea resurselor proprii
in totalul resurselor financiare atrase pe termen lung ale societatii, trebuie sa
inregistreze o valoare de minim 50%.

Capital propriu

Rata autonomiei financiare = - - —
Capital propriu 4+ Capital imprumutat
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Model de arhitectura software (BI)

Modelele de analiza si indicatorii propusi, care se bazeaza pe masuri
specifice si relevante, poate fi exploatat prin aplicatii software de tip business
intelligence, organizate 1n jurul unui depozit de date, si conectate la surse de
date corespunzatoare. Modelul de arhitecturd pe care il propunem poate fi
conceptualizat conform cu figura de mai jos:

Modelul aplicatiei business intelligence

Figure 2
Aplicatii OLAP
.~
Surse de date Depozit de date —

tabelare Statistica /
econometrica
Software de

Alte surse de analiza
date

Modelul include urmatoarele componente:

- Surse de date: datele care descriu valorile indicatorilor pot fi extrase
din diferite surse de date, incluzand baze de date relationale, fisiere de
calcul tabelar etc.;

- Depozit de date. O structura de date centrald, construitd conform
principiilor evidentiate de Kimball;

- Aplicatii client: aplicatii de tip OLAP, software orientat pe analize.

Concluzii

Am propus un set de instrumente de analiza capabile sa ajute companiile
de investitii in abordarea contextului si oportunitatilor specifice pietei de capital.
Indicatorii pe care i-am propus oferd suficiente informatii pentru a sprijini
decizia de investitii, iar modelul de arhitectura software, pe care intentionim
sa-1 dezvoltam in continuare, se bazeaza pe principiile de analizd financiara
expuse 1n prima parte a articolului.

Consideram c¢a baza solidd a indicatorilor si modelelor de analiza
economico-financiara, coroborate cu capabilitatile aplicatiilor software care ar
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putea fi utilizate ca suport pentru analizd, oferd un fundament corespunzator
pentru a-1 ajuta pe investitorii potentiali sa evalueze informatiile relevante pentru
decizia de investitii si sa-i sprijine in formularea de alternative viabile din care
sd poata fi aleasa cea mai profitabila.
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