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Rezumat. Pe piata bursei de valori, hartiile de valoare, precum actiunile si obligatiunile, sunt strans
legate, deoarece ele functioneaza la nivelul societdtii pe actiuni si aduc atdt risc cat si profit in cazul
investitiei. Aceasta legatura este caracteristica mai mult societatii pe actiuni pentru ca multe dintre
acestea emit ambele tipuri de hartii de valoare, iar performanta societatii pe actiuni, afecteaza prin
urmare performanta obligatiunilor care stau in spate.

Sd investesti in ceva nu este greu, dacd stii cum sd o faci corect. In articolul dat se examineaza riscul
existent si potentialul profit al investitiilor in cele mai raspdndite titluri de valoare — actiunile §i
obligatiunile.
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Introducere

Actiunile si obligatiunile sunt formele clasice ale valorilor mobiliare. In literatura economica,
valorile mobiliare sunt instrumente financiare negociabile, transmisibile prin traditiune sau prin
inscriere in cont, care confera drepturi egale pe categorie, dand detinatorilor dreptul la o fractiune din
capitalul social al emitentului sau un drept de creanta general asupra patrimoniului emitentului si sunt
susceptibile de tranzactiune pe o piata reglementata.

Orice economie a unei tari, indiferent de gradul sau de dezvoltare, este caracterizata prin
existenta si functionarea unei piete specializate, in cadrul careia se regdsesc cererea si oferta activelor
financiare, necesare firmelor in procesul de dezvoltare a bunurilor si serviciilor.

Actiunile

Conform prevederilor articolului 13 din Legea privind societatile pe actiuni nr.1134/1997, cu
modificarile ulterioare, actiunea este un document care atesta dreptul proprietarului lui (actionarului)
de a participa la conducerea societatii, de a primi dividende, precum si o parte din bunurile societatii
in cazul lichidarii acesteia. Aceasta este un titlu de credit pe termen lung, obtinut in urma cumpararii
actiunilor si respectiv returnarea banilor are loc prin vanzarea acestora. Suma inscrisd pe actiune
reprezinta valoarea nominald a actiunii, iar pretul la care este cotata si se negociaza la bursa reprezinta
cursul actiunii.

Valoarea nominald a actiunii are o formula simpla:
CcS

VN = N
unde:
VN - reprezinta valoarea nominala a actiunii;
CS - reprezintd suma capitalului social;
N- reprezintd numarul de actiuni emise.

Cursul actiunilor variaza, prin urmare poate fi mai mare decat valoarea nominald, denumit
supra pari, mai mic decat valoarea nominala, denumit sub pari si egal cu valoarea nominala, denumit
al pari.

Asupra evaluarii actiunilor actioneaza in mod direct dividendul, Incasat in urma profitului.

Adica, cu cat dividendul unei actiuni este mai mare, cu atat cursul actiunilor societatii
respective va fi si el mai ridicat si invers, cu cat dividendul este mai mic cu atat cursul actiunii va fi
mai scazut. Cursul actiunii se afla, deci, in raport direct proportional cu dividendul.
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Sa presupunem ca, prin emisiunea de actiuni, a fost posibild strangerea a 10 mil. lei, suma
fiind necesara pentru inchirierea cladirii cu oficii, achizitionarea de masini si echipamente, angajarea
muncitorilor etc. In total, 10 mii de actiuni au fost vandute la pretul de 1000 lei fiecare. O fiecare
astfel de actiune 1i confera proprietarului, dreptul de a primi dividend.

Prin urmare, daca o companie intr-un an de zile a realizat un profit de 2 mil. lei, atunci o parte
din aceastd suma (sd spunem 1 mil. lei) este distribuitd intre actionari cu 100 de lei pe miime de
actiune ca dividend. Pe de o parte, detinerea de actiuni implementeaza posibilitatea fiecarui actionar
in calitate de coproprietar al capitalului societatii pe actiuni de a participa, in cele din urma, la
conducerea acesteia, participand la profituri si detindnd controlul firmei, iar pe de alta parte, acestia
raspund 1n totalitate de pierderile inregistrate. Pe masurd ce firma se Indatoreaza, libertatea de a
controla compania si de a dispune de profituri se reduce continuu.

O alta caracteristicd nu mai putin importanta este dreptul la o parte din profitul firmei, dar
societatea pe actiuni nu isi asuma obligatiunea de a efectua pliti regulate actionarilor sii. In cazul in
care compania nu plateste dividende, actionarii n-au posibilitatea sa-si recupereze dividendele prin
instanta de judecatd sau declarand societatea in faliment. Fiind coproprietarii capitalului, isi asuma,
in mod voluntar, riscurile pierderilor sau ruindrii companiei. De aici, rezulta fluctuatiile dividendelor
dependente direct de performanta societitii pe actiuni, intr-o perioadi dati. In efect, societatea pe
actiuni poate decide daca distribuie in totalitate intre actionari profitul obtinut sau doar o parte al
acestuia.

Cuantumul dividendelor anuale depinde de profitul indicat In bilantul societatii pe actiuni. De
obicei, compania tinde sa plateasca dividende, dupa posibilitate, majorate, demonstrand, astfel,
dezvoltarea sa continud. Cu atat mai mult, cumpararea, pastrarea sau vanzarea unei actiuni presupune
doua momente importante. Primul este — nivelul dividendului anual.

In exemplul (1) este prezentati formula de calcul a dividendului pe actiune (Da), care
presupune raportul sumei distribuite ca dividende (D) pe perioada unui an de zile, la numarul
actiunilor (Na).

D
Da = — (1)
In exemplul (2) este prezentati formula profitului pe actiune:

Da
unde:

Pa - reprezinta profitul pe actiune;
Da - reprezinta dividendul pe actiune pe perioada unui an de zile;
Pr A - reprezinta pretul actiunii in momentul cumpararii.

Avand in vedere exemplul precedent, dividendul anual pe actiune reprezentand 100 lei,
valoarea nominald a actiunii fiind de 500 lei, dar achizitionata la pretul de 2500 lei, obtinem profitul
pe actiune:

100 lei
Pa = -100% ,
2500 lei %,

Pa = 4%

Din calculul realizat, profitul pe actiune reprezinta 4%, putin atragator, comparand cu rata
dobanzii investitiilor bancare.

In acest caz, mult mai importanti este asteptarea ca cursul actiunii si creasca, iar in rezultatul
unui act profitabil de vanzare-cumparare, sa se realizeze incasarea profitului. Acest lucru reprezinta
al 2-lea moment important in achizitionarea unei actiuni.
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Obligatiunile

Conform prevederilor articolului 17 din Legea cu privire la societitile pe actiuni
nr.1134/1997, cu modificarile ulterioare, obligatiunea este un titlu financiar de imprumut, care atesta
dreptul detinatorului de obligatiuni de a primi de la emitentul ei valoarea nominald sau valoarea
nominald si dobanda aferentd in marimea si In termenele stabilite prin decizia de emitere a
obligatiunilor. Detindtorii de obligatiuni apar in calitate de creditori ai societatii.

Valoarea nominald a unei obligatiuni este marimea imprumutului, ce obligator este returnat la
o anumita datd, numita maturitate. Pentru utilizarea capitalului Imprumutat, emitentul plateste un pret
de utilizare, numit dobanda nominald, la anumite date prestabilite. Obligatiunile sunt incadrate in
categoria titlurilor de valoare cu risc mai scazut, deoarece prezintd un grad inalt de recuperare a sumei
investite, respectiv este cunoscuta perioada de scadentd a obligatiunii emise, dobanda fiind incasata
intr-o perioada de un an, de jumatate de an sau chiar lunar, dupa decizia emitentului.

Obligatiunile sunt atractive prin simplul fapt ca, daca detindtorul de obligatiuni, cu o scadenta
de 10 ani, isi doreste banii inapoi doar dupa 5 ani, poate vinde obligatiunea unui alt investitor, avand
posibilitatea sd o vanda la pretul cursului de piata, care poate fi chiar mai mare decat valoarea
nominald a obligatiunii.

Totusi, in cazul In care am achizitionat o obligatiune pe o perioadd de 3 ani cu randamentul
de 10% anual, iar anul urmator randamentul mediu al pietei unei obligatiuni similare a crescut de la
10% la 12%, avem de castigat mai putin decat alti investitori, care cumpara titluri in conditiile curente.
Daca am dori sa vindem obligatiunea inainte de perioada de scadenta, va trebui sa reducem pretul,
caci doar astfel vor fi de interes pentru alti investitori.

Deoarece detindtorii de obligatiuni sunt considerati creditori, in cazul falimentului companiei,
acestia au prioritate In recuperarea creantelor, din valorificarea activelor companiei in fata actionarilor
ei. Acest fapt oferd o garantie in plus detindtorului de obligatiuni, dar riscul nu este eliminat in
intregime.

Este cunoscut faptul ca riscurile minime, de reguld, inseamna rentabilitate minima. Aceasta
este legea pietei.

Totusi, pentru a minimiza riscurile, cele mai de incredere sunt considerate obligatiunile
guvernamentale.

Tabelul 1.
Indicatorii privind volumele tranzactiilor cu valori mobiliare corporative inregistrate
in trimestrul I 2020 si 2021

Total piata secundara

ianuarie-martie | Al tranzactiilor (unititi) Volumul total a: :;anzactnlor (mil.
i
2020 2453 282,97
2021 5685 24,25

Sursa. elaborat de autor in baza buletinului informativ pentru trimestrul I 2021 de catre comisia nationala a pietei
financiare.

Conform datelor din tabelul 1, putem observa cd in trimestrul I al anului 2021, pe piata
secundara au fost efectuate 5685 tranzactii cu valori mobiliare corporative in volum de 24,45 mil. lei,
raportate la 3,21 mil. valori mobiliare, volumul acestora inregistrand o diminuare cu 258,52 lei,
comparativ cu anul 2020.

De asemenea, in baza datelor din figura 1, indicatorii valorilor mobiliare in perioada
trimestrului I al anului 2021, reflecta o crestere a volumului de tranzactii de la 3,64 mil. lei, in luna
ianuarie, la 12,26 mil. lei, in luna martie. Desi, in luna februarie, numarul de tranzactii cu valori
mobiliare este cel mai mare.
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Figura 1. Evolutia lunari a tranzactiilor inregistrate pe piata secundara in
ianuarie — martie 2021

Concluzii

Din cele mentionate mai sus si prezentate in figura 1, putem concluziona ca, in procesul de
investitie este importanta analiza, nu doar a rapoartelor financiare, dar si a situatiei pe piata, pentru
ca 1n procesul de analizd detinem dreptul de a face careva corectii sau schimbari, minimizand astfel
riscul si maximizand profitul.

Din punct de vedere al riscurilor caracteristice actiunilor, acestea se dovedesc a fi una dintre
cele mai riscante investitii, dar in acelasi timp poate fi si una dintre cele mai profitabile modalitati de
plasare a resurselor financiare disponibile.

Obligatiunilor, insd, le este caracteristic riscul minor, desi includ si rentabilitate minima. Prin
urmare, nivelul de rentabilitate corespunde riscului asumat prin investirea de capital propriu.

Investitiile de capital au devenit o activitate complexa, dificild, care impune o abordare globald
a evenimentelor. Aceastd activitate, este rezultatul deciziei si analizei Indelungate pe baza
cunostintelor si informatiilor avute la dispozitie, care vor duce ulterior de la risc la profit.
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