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Abstract

The management of a company must fulfill at least two essential conditions in
order to achieve the goal of maximizing the market value of the company: efficiently using
the existent resources and the opportunity of increasing or decreasing the capital stock.
The second condition implies a complex decision called the investment process or the
programming of the investment or the financing of the capital. Any of these terms refer to
the process of the expenses programming whose effects are estimated to be obtained in a
period longer that a year.
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Rezumat

Managementul unei societdfi trebuie sa indeplineasca cel pufin doud conditii
esentiale pentru a atinge obiectivul de a maximiza valoarea de piatd a companiei:
utilizarea eficienta a resurselor existente, precum §i posibilitatea cresterii sau reducerii
capitalului. Cea de-a doua conditie presupune o decizie complexa numita proces de
investitii sau programe de investifii sau de finantare a capitalului. Fiecare dintre acesti
termeni se referd la procesul de programare ale cdror cheltuieli sunt estimate a fi obtinute
de la o perioada mai lungad, care de un an.
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Aspecte teoretice generale

in punct de vedere teoretic, procesul investitional reprezinta aplicarea
’ principiului teoriei microeconomiei, potrivit caruia o firma trebuie sa
cheltuiasca pand in punctul in care venitul marginal egaleazd costul

marginal. In cazul investitiilor, decizia are in vedere rata de randament a capitalului existent
si costul marginal al capitalului.
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Din punct de vedere practic, problema este complicatd datorita: profilului
multiprodus al majoritatii intreprinderilor moderne, existentei mai multor piete pe care
functioneaza societatea, inclusiv a mai multor piete de capital si a mai multor rate ale
dobanzilor. Astfel, decizia de investitie constituie o problema de optiune intre diferite
alternative de tipul: proiecte concurente sau surse de finantare multiple.

Importanta deciziei de investitie in managementul societatii comerciale poate fi
justificatd prin urmatoarele aspecte:

e investitia constituie pe termen lung suportul cresterii si chiar al supravietuirii
societatii, adicd mentinerea activitatii acesteia necesitd inlocuirea echipamentelor uzate
fizic si moral;

e investitiile consuma o parte substantiald a resurselor materiale, financiare si
umane ale societatii comerciale;

e decizia de investitie implicd intr-un mod ireversibil pe o perioada de termen
mediu sau lung resursele societatilor comerciale;

e decizia de investitie este influentatd de mediul economico-financiar in care
activeaza intreprinderea/afacerea/proiectul. Dezvoltarea societatii comerciale nu este un
proces autonom deoarece, In majoritatea cazurilor, intervin variabile exogene, ca de
exemplu: posibilitatea de angajare a unor credite bancare, posibilitatea de crestere a
capitalului propriu prin emisiunea de actiuni, evolutia generala a mediului macroeconomic,
restrictii de acces pe piata de capital etc. In mod evident, nu orice decizie de investitie are o
amplitudine deosebitd; de exemplu deciziile de inlocuire — atat timp cat structura financiara
a intreprinderii nu este sensibil modificatd, proiectul de investitii este relativ si riscurile
asumate sunt reduse.

e complexitatea deciziei de investitie tine de amploarea fluxurilor informationale
necesare 1n elaborarea unui proiect de investitii (strategic, de extindere).

Sunt necesare studii si analize aprofundate cel putin in urmétoarele domenii:
marketing (studii de piatd, de motivatii, teste ale produselor), productie (specificarea
produselor si a proceselor de fabricatie, alegerea echipamentelor, analiza costurilor de
productie), financiar (analiza necesarului de finantare a investitiilor, estimarea contributiei
proiectului la generarea fluxurilor de lichiditdti globale ale intreprinderii, analiza surselor
de finantare pentru proiectul respectiv), managementul resurselor umane (determinarea
necesarului previzibil de personal, structura pe calificari, modalititi de formare si
perfectionare a personalului, cadrul legal si fiscal).

Decizia de investitie se fundamenteaza in contextul strategiei societatii comerciale,
ceea ce determind luarea in considerare a proiectelor care vor influenta favorabil valoarea
de piata a Intreprinderii, precum si piata produselor si serviciilor acestora. Complexitatea
deciziei de investitie priveste dificultatea aplicérii unor concepte ale teoriei financiare, cum
ar fi: costurile capitalurilor permanente, structura finantdrii, politica optionald a
dividendelor, evaluarea societatii etc.

In general, fundamentarea deciziilor de investitie este directionati pe trei
dimensiuni: investitionald, strategica si financiara.

e Dimensiunea investitionala include urmatoarele activitati:

— gruparea tuturor claselor de proiecte pe care intreprinderea le-a stabilit
pe termen mediu prin doud activitati: formularea proiectelor si estimarea
primard a fluxurilor de lichiditati;
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— evaluarea individuald a proiectelor prin calculul VNA (venitul/valoarea
netd actualizatd), indicelui de profitabilitate, duratei de rambursare, ratei
de rentabilitate financiara interna, ratei de rentabilitate globala etc.;

— luarea 1n considerare a riscului cu activitatea investitionald: aprecierea
riscului asociat fiecarui proiect si adoptarea unui criteriu de evaluare;

- selectia proiectelor tindnd seama de diferitele restrictii care pot tine de
tehnicd, de mediul financiar sau de cel concurential, selectie ce se poate
face prin plasament, prin programare matematica sau prin tehnica.

e Dimensiunea strategica are in vedere, pe de o parte, stabilirea sau actualizarea
strategiei pe termen mediu §i, pe de altd parte, compararea fiecarui proiect de investitii cu
aceasta strategie, iar aceasta presupune:

— stabilirea obiectivelor generale si a mijloacelor de realizare sau a
politicilor care sa pund in functiune angrenajul intregii intreprinderi
pentru indeplinirea misiunii (structura formald, sistemul de gestiune,
stilul de conducere etc.).

— alegerea definitiva a proiectelor de investitii §i a programului de
finantare.

Aceasta etapa este o rezultantd a dimensiunii investitionale si a celei financiare si
se constituie la finalitatea procesului decizional, chiar daca pe parcursul exploatarii
obiectivului de investitii trebuie urmadrite performantele acestuia. Componente ale acestei
etape sunt:

- elaborarea planului de finantare anual;

- elaborarea bugetului multianual care vizeaza echilibrul necesarului de
investitii cu sursele de finantare;

— elaborarea planului de trezorerie si aprecierea riscului de incapacitate de
plata.

e Dimensiunea financiard reprezinta ,,piatra de incercare” a oricarei decizii de
investitii. Marea majoritate a societdtilor dispun in mod limitat de resurse financiare, ceea
ce determina interventii deliberate in ceea ce priveste rationalizarea capitalurilor —
incercarea de a stabili o corelatie strictd intre rata de randament a investitiilor §i costul
ultimei unitati disponibile de capital. Aceastd dimensiune vizeaza:

— inventarierea resurselor financiare disponibile (capitaluri proprii,
imprumuturi, capacitatea de autofinantare a societatii) ;

— determinarea structurii capitalurilor permanente si a structurii financiare:
analiza financiard prin metoda statica, analiza financiard prin metoda
fluxurilor de numerar, capacitatea de autofinantare, capacitatea de
indatorare si calculul nevoii de fond de rulment ;

— estimarea costurilor capitalurilor permanente si a influentei investitiei
asupra capitalurilor.

Desi o asemenea prezentare a problematicii deciziei de investitii este complexa
prin amploarea continutului, in practica se recurge la un model mai simplificant, dar flexibil
al deciziei de investitiei. in acest model, procesul de elaborare a deciziei de investitii
trebuie sa parcurga urmatoarele etape:

e gruparea si selectia ideilor privind investitiile posibile;

e cvaluarea proiectelor si estimarea fluxurilor de venituri si cheltuieli care se

vor obtine pe durata de viata a obiectivului de investitie;
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e eficienta celor mai multe proiecte — se tine seama de limitele economice,
financiare si de restrictiile privind relativitatea si riscurile posibile;

e alegerea modalitdtilor de refinantare avand in vedere politica economica a
societatii;
executia proiectelor de investitii;
controlul parametrilor realizat comparativ cu previziunile efectuate anterior.

Stabilirea unei strategii proprii de investitii

O clasificare succinta a principalelor modalitati de economisire si de investire (1)
refera:

e sume detinute in moneda nationald (RON);

e sume detinute in valute convertibile;

e certificate de depozit, depozite sau sume detinute la banci comerciale sau alte

institutii financiare;

e titluri de stat;

e titluri de participare la fonduri de investitii;

e actiuni ale societatilor publice (cotate la Bursa de Valori sau pe piata
RASDAQ);

® investitii pe piete la termen (contracte futures si options);

e alte modalitati de investire (polite de asigurare - asigurari de viatd, alte
instrumente ale societatilor de asigurari, investitii directe in societati necotate,
investitii imobiliare, plasamente alternative - aur s§i pietre pretioase,
antichitati, opere de arta).

Investitiile se pot clasifica si dupa modul de implicare a investitorului in luarea

deciziei investitionale:

e investitii directe - in care investitorul hotaraste, in mod direct si liber, in ce
cumpard, la ce banci constituie depozite, etc.);

e investitii administrate - prin care se atrag sume de bani de la mai multi
investitori, iar strategia de plasare a acestor sume este elaborata de specialisti
ai pietelor financiare (ca in cazul fondurilor de investitii).

Stabilirea unei strategii proprii de investitii pune, inevitabil, problema alegerii
modalitatii optime de investire, care sd corespunda cel mai bine scopurilor si asteptarilor
celui ce investeste. Pentru aceasta, se asociaza, in mod firesc, fiecarui tip de investitie (sau
plasament) doud notiuni: rentabilitate si risc.

Prin rentabilitate se Intelege nivelul castigului asigurat printr-o investitie. Cel mai
raspandit mod de exprimare a rentabilitatii este exprimarea procentuald, intrucat aceasta ne
oferd o imagine comparabild a rentabilitatii diferitelor instrumente de investitie. Exista mai
multe modalitdti de calcul a rentabilitatii unui plasament, insd pentru simplificare se
foloseste urmatoarea formula de calcul:

Rentabilitate (%) = [(suma finala - suma initiald investitd) / suma initiala investita] x 100

Riscul reprezintd probabilitatea de obtinere a unei anumite rentabilitati. Nu exista
o formuld universala de calcul a riscului, intrucat existd nenumadrati factori ce pot afecta
performantele unei anumite investitii; de exemplu, in cazul depozitului bancar exista riscul
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(mai mic) de faliment al bancii, In timp ce, in cazul investitiei in actiuni, exista riscul (mai
mare) ca actiunile sd scada ca urmare a rezultatelor slabe ale societatii eminente.

Exista o legaturd direct proportionald intre riscul si rentabilitatea unei investitii.
Astfel, cu cat riscul este mai mic, cu atdt rentabilitatea investitiei este mai redusd; cu cat
riscurile sunt mai mari, cu atit creste si rentabilitatea ce poate fi asigurati de o investitie. In
acest sens, trebuie urmarit acel tip de investitie care asigura un raport optim intre
aversiunea fata de risc a fiecdrui investitor.

Strategiile de investitii sunt foarte diverse, iar o investitie excelentd pentru o
anumita persoana poate fi nesatisfacatoare pentru alta, in functie de obiectivele stabilite, de
prudenta in investitie si de gradul de satisfactie asumat. In vederea stabilirii unei strategii
proprii de investitii, investitorul in cauza va trebui si formuleze §i sa raspunda unor
intrebari menite s prefigureze profilul investitional in care se incadreazi. in abordarea
investitiei in actiuni (de exemplu), fiecare persoana isi stabileste o anumitd strategie de

Exemple de parametri esentiali pentru aprecierea celei mai potrivite strategii de
investitii se refera la:

- durata investitiei: investitia este pe termen scurt (citeva zile sau citeva
sdptdmani) sau pe termen lung (ani);

- suma disponibila pentru investitie: intreprinderea se defineste ca investitor de
talie mica, medie sau mare. Evident, sumele mici aduc castiguri mici (chiar daca rata de
rentabilitate este bund) in timp ce sumele mari pot aduce castiguri (dar si pierderi) mai
mari;

- gradul de risc asumat: investitorul alocd banii cu speranta obtinerii unor castiguri
mai mari sau preferd un risc mai redus (asociat unui castig mai mic dar putin mai sigur);

- care este efortul si timpul alocate informarii i analizei actiunilor? Este posibil un
studiu amanuntit al optiunilor disponibile, evolutiei si performantelor actiunilor? Care este
gradul de Incredere in informatiile disponibile si capacitatea de prelucrare a acestora?

- diversificare: se urmareste plasarea banilor intr-un portofoliu de actiuni sau
numai In citeva / ocazionale / numai Intr-una singura.

Toti acesti parametri sunt interdependenti, iar odatd stabilite coordonatele
investitiei pot fi respectate cateva principii de baza 1n elaborarea unei strategii de investitii:

- formularea propriu-zisa a unei strategii de investitii, sau, cel putin, a unor repere
de urmarit n plasarea banilor 1n actiuni;

- imbunatatirea si ajustarea strategiei in functie de timp(2);

- evaluarea riscurilor si cistigurilor potentiale. in aceasti directie, o abordare
interesanta este stabilirea unor praguri maxime pentru castiguri si pierderi. Este imprudenta
amanarea la un moment nedefinit a efectudrii tranzactiei, atat in caz de pierdere (cand se
sperd la o revenire a pretului/cursului etc.), cét si in caz de castig (cand se sperd la un castig
mai mare); in ambele cazuri, rezultatul final este negativ, in lipsa unor repere clare legate de
momentul vanzarii. Renuntarea la o actiune nesatisfacatoare, de exemplu, este dificila
(tentatie contrard este cunoscutd in psihologia investitorilor ca ,.escaladarea pierderii”). In
lipsa unor elemente care sa arate o eventuala redresare a cursului, vinzarea unor actiuni in
pierdere este cea mai buna solutie. Pierderea din tranzactii are o influenta negativa asupra
oricarui investitor, dar aceasta este inevitabila, astfel incat pregatirea prealabild este absolut
necesard. Vanzarea unor actiuni in pierdere este oricand posibild, iar atunci vanzarea este
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binevenitd (eventual, partial) Intrucdt va permite o evaluare mai bund a riscurilor. Un
investitor mai norocos ce nu a inregistrat pierderi isi poate asuma riscuri excesive pe Vviitor.

In aceastd directie, a influentei pierderilor asupra investitorilor, o reguld buni
poate fi aceea care propune ca fondurile alocate tranzactiilor sd nu fie esentiale pentru
activitatea curenta sau pentru supravietuirea afacerii (prevederea se poate extinde in sensul
de a nu se aloca toti banii disponibili pentru investitii pe piata de capital);

- documentarea in legatura cu ansamblul pietei financiare si al pietei de capital. Se
recomandd studiul nu numai al evolutiilor individuale ale actiunilor dorite, ci si al
parametrilor precum stadiul economiei, mediul de afaceri si cresterea economica (prin
indicatori de tipul: rata inflatiei, deprecierea monedei nationale; nivelul dobanzilor acordate
de banci la depozite si randamentele titlurilor de stat; performantele si evolutia fondurilor
mutuale; evolutia de ansamblu a pietelor bursiere, exprimata prin indicii bursieri). Aceste
rentabilitatea investitiei n actiuni nu depaseste rata inflatiei, atunci in termeni reali se
inregistreazd o pierdere. Urmarirea fondurilor mutuale este importantd pentru a aprecia
eficienta investitiilor proprii In actiuni: daca aceste actiuni aduc castiguri mai mici sau
relativ egale cu cele oferite de fondurile mutuale, atunci probabil strategia aplicatd este
ineficientd; n loc de actiuni s-ar fi putut plasa banii in fonduri mutuale si s-ar fi putut
obtine aceleasi castiguri, dar in conditii de risc mai redus si efort mai mic.

Concluzii

Se pot retine cteva principii generale pentru fundamentarea deciziei strategice de
investitie:

e selectarea actiunilor de interes trebuie facutd cu toata atentia; toate analizele,
articolele, recomandarile, previziunile si declaratiile legate de o anumita actiune trebuie
studiate. Totusi, rolul analistilor, ziaristilor si angajatilor societdtilor de valori mobiliare
este numai de a furniza/prezenta informatii, si nu de a lua decizii in locul investitorului.
Informatia acumulata trebuie apoi analizata in mod riguros imbinand eventual, ,,flerul” si
intuitia cu metodologiile stiintifice.

e cumpararea actiunilor trebuie facutd numai in ocazii favorabile sau apreciate
ca oportune. Existd evident, perioade favorabile si altele nefavorabile pentru a cumpéra
actiuni. In acest domeniu, ipotezele de dezvoltare inertiald a fenomenelor nu functioneaza;
de exemplu, o vanzare cu céstig pentru o anumitd actiune (un castig de 70% 1n trei luni), nu
garanteaza castiguri in aceleasi actiuni (nici macar 1n altele) in perioada urmétoare. Dacd nu
se identificd nici o oportunitate interesantd (in functie de parametri mentionati anterior),
atunci se recomanda plasarea banilor intr-un fond mutual sau Intr-un alt instrument cu risc
redus, pana la ivirea pe piatd a altor actiuni interesante. Chiar daca tentatia reinvestirii
banilor in vederea multiplicarii facile sau rapide a castigului este mare, rezultatele nu sunt
intotdeauna bune in lipsa unei analize riguroase.

e urmdrirea continud a performantelor investitiei in timp. Dacd acestea sunt
nesatisfacatoare, atunci este posibilad reorientarea spre alte actiuni. O investitie pe piata de
capital nu este un depozit bancar, unde dobanda se acumuleaza in fiecare zi §i la sfarsitul
anului se incaseaza (banii se pot dubla sau Tnjumatati pe parcursul anului).
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Nota

(1) Trebuie mentionat faptul cé in clasificarea de mai sus, pe masura cresterii gradului de
risc, scade gradul de lichiditate. Lichiditatea este capacitatea unui activ de a fi
transformat in bani.

(2) Timpul are implicatii directe asupra optimizarii decizionale prin faptul ca reprezinta o
dimensiune a banilor. in general, legatura dintre timp si bani este mai clari la nivelurile
decizionale superioare ale unei companii. Dimensiunea baneascd a timpului apare la
orice nivel decizional, de indata ce resursele curente sunt apreciate sub forma valorilor
banesti. De exemplu, dobanda pentru creditele bancare depinde intotdeauna de timp; de
aceea, conducerea Intreprinderii/proiectului/afacerii cautd s mentind la un nivel minim
banii imprumutati si sa restituie creditele folosite cat mai repede.

Fluxul de numerar este un termen a carui importantd a fost intarita de teoria
investitiilor; acest concept leaga fluxul de intréri banesti cu cel de iesiri. Timpul apare ca un
factor de evaluare a banilor nu numai n sensul specific al dobanzii dar si ca element de
preferintd pentru resursele banesti prezente fatd de cele viitoare. Aceastd preferinta
genereaza necesitatea actualizarii valorii viitoare a mijloacelor monetare la momentul luarii
deciziei de utilizare a unor fonduri de investitii.
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