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Continutul tezei de doctorat poate fi sintetizat cu ajutorul urmatoarelor

CUVINTE CHEIE
e decizie financiara e teoria rationalitatii
e comportament irational e model decizional
e randamente “asteptate” e finantarea pe piata de capital
e risc si incertitudine ®  modelarea bazata pe agenti
®  emotie e  qversiunea fata de risc
e riscuri financiare e  apetit pentru risc
e evenimente extreme e "homo oeconomicus”
o teoria fractalilor e surse de finantare traditionale
e finante comportamentale e teoria jocurilor

e teoria asteptarilor

Introducere

Stadiul actual al cunoasterii in domeniul deciziei financiare trebuie s porneasca de la
origini, acolo unde se regdsesc finantele clasice caracterizate de premise de strictd
rationalitate in studiul deciziilor monetare. In decursul timpului, aparitia finantelelor
moderne a fost strans legatd de elementele de perceptie si asteptirile ale individizilor
implicate 1n luarea si asumarea deciziei financiare. Aceste elemente odata luate in calcul
aduc in scend naturd imprevizibild a firii umane si implict a oricaror activitdti sau
tranzactii economice care au ca Subiect principal - individul. Finantele moderne
analizeaza si definesc notiuni precum incertitudinea aferenta tranzactiilor economice si

implicit riscul asociat acestora.



Lucrarea de fata analizeaza decCizia de finantare a intreprinderilor atat din perspectiva
societatilor necotate pe piata de capital cdt si din perspectiva celor necotate pe bursd.
Lucrarea analizeaza totodatdi riscurile asumate prin decizia selectirii unei anume surse
de finantare cat si natura societdtii finantate, fie ca este vorba de o companie listatd pe

bursd sau nu.

Riscul asociat unei anumite forme de finantare este analizat si cuantificat in functie de
specificul formei de finantare selectate. Lucrarea analizeaza caracteristicile definitorii
ale riscurilor asociate deciziei de finantare a intreprinderilor cotate cit si a celor
necotate pe piata de capital, atat din punct de vedere ale trasaturilor obiective ale acestora

cat si ale celor subiective.

Obiectivele cercetarii se refera la identificarea caracteristicilor specifice mecanismului

decizional al unui individ implicat intr-o activitate generatoare de profit si purtatoare de
riscuri. Tn acest sens au fost analizate elementele de noutate aduse de noile teorii
economice, cum ar fi teoria fractalilor sau teoria modelarii bazate pe agenti, Ccu
incidenta asupra temei de cercetare abordate. Astfel, cercetarea de fata are un dublu scop
si anume elaborarea unui model decizional al agentilor economici in conditii de risc si
incertitudine precum si testarea unui model econometric al deciziei de finantare a

intreprinderilor pe piata de capital.

Utilitatea este un alt concept utilizat in teoria economica pentru a cuantifica procesul
decizional uman ingloband factori declansatori ai deciziei economice. Desemenea si
notiunea de ‘rentabilitate asteptata’ surprinde factorul subiectiv al deciziei financiare.
Acea alternativa care ofera decidentului utilitate maxima este, de regula, preferata de

,homo oeconomicus”. Ipoteza fundamentald a finantelor clasice este cea a “homo



oeconomicus” ce este caracterizat de un comportament rational, orientat cditre

maximizarea utilitdtii sale.

Oamenii iau decizii in functie de context si pe baza unor valori marginale. Valoarea
este astfel perceputd de subiect, doar prin comparatie si similitudine (Tversky, 2004).
Diferentele de valoare percepute la nivel psihologic determind oamenii sd actioneze.
Valoarea nu este mobilizatoare doar daca produce satisfactie subiectului (McFadden,
2000). Aceste premise descrise mai sus caracterizeazd notiunea de valoare economicd
sau profitabilitate asa cum este ea utilizatd la nivelul teoriilor economice abordate in

cadrul cercetarii prezente.

Teoriile economice moderne, precum sunt teoria portofoliilor elaborati de Markovitz
(1956), modele de estimare a costului capitalurilor proprii (Sharpe 1964, Jensen 1978,
1981; Fama & French, 2003; Estrada 2000), teoria de agent, cea a semnalelor, teoria
ierarhizarii surselor de finantare sau a echilibrarii, teoria primelor de capital, teoriile
asteptarilor agentilor sau ale prospectelor cumulate, teoria jocurilor aduc in discutie

factori ce afecteaza comportamentului decizional uman si care vor fi analizati in cadrul

cercetarii de fatd in scopul analizarii factorilor ce concorda la rentabilitatea deciziilor

financiare la nivel de intreprindere, privite din perspectiva subiectului decizional.

Elementele subiective ce apartin de definirea riscului pleaca de la modul de perceptie al
acestuia de catre subiectul decizional. Diferenta dintre valoarea asteptata” adica cea
estimata de subiect inainte de orice decizie financiara §i valoarea de piata a oricarei
decizii financiare asumate este aproape de zero conform teoriei financiare clasice (A.
Todea, 2005) iar aceastd situatie de echilibru financiar descrie caracteristicile pietei
financiare eficiente. Identificarea diferentei existente pe piata economicd intre pretul
pietei si valoarea “asteptatd” este este subiectul cercetdrilor finantelor moderne. De ce

apare aceastd diferentd intre pretul pietei si valoarea intrinseca a unui activ financiar?



Réaspunsul potrivit incearca sa-1 gasesca lucrarea de fatd prin analiza numeroasele teorii
si studii realizate In scopul gasirii unui model potrivit in acest sens precum §i

proiectarea si testarea empiricd a unor modele specifice pe piata financiard.

Astfel incat scopul prezentei cercetiri rezidd in analiza modului cum subiectii
deciziilor financiare integreazda riscul in obtinerea unei rentabilitati ,,asteptate” cit mai

ridicate posibil.

De ce subiectii §i intreprinderea sunt in centrul analizei de fata? Raspunsul este astfel:
subiectii sunt cei care decid intr-o intreprindere si astfel cautarea explicatiilor deciziei
financiare trebuie indreptat catre sursa sau izvorul acestui proces. Domeniul finantarii
Intreprinderilor are in centrul existentei sale subiectul decizional care in functie de
factorii precum riscul si rentabilitatea unei decizii financiare aloca resursele intreprinderii
intr-o directie selectata. Studiul empiric al seriilor temporale privind evolutia cursurilor
bursiere a constituit de-alungul timpului o sursa bogatd de informatie pentru cercetarii
interesati sa studieze fenomenul deciziei financiare in conditii de risc si incertitudine.
Lucrarea de fatd analizeaza factori precum riscul si rentabilitatea aferenti deciziilor
financiare pe baza datelor culese din piata financiara folosind un aparat metodologic

statistico-econometric adaptat scopului propus.

Mijlocele prin care autorul a incercat sa definesca si sa masoare riscul se refera atdt la

perspectiva_inovativa de abordare a riscului_asociat deciziei de finantare a proiectelor

gestionate de intreprinderile cotate pe bursd cat si a celor nelistate pe piata de capital.
Lucrarea prezintda un model conceptual al deciziei de finantare a proiectelor
intreprinderile necotate pe bursa prin abordarea atat a elementelor obiective ale acestuia
ce tin de indicatorii financiari ai intreprinderii. Deasemenea, lucrarea prezinta un model
empiric al deciziei de finantare a intreprinderilor cotate pe bursa si implicit a

proiectelor acestora prin analiza factorilor subiectivi ce influenteaza perceptia riscului pe



piata financiard analizati in cadrul modelului econometric testat empiric pe piata

financiard internationald a actiunilor americane.

Totodata, perspectiva aupra riscurilor asociate finantdrii Intreprinderilor care gestioneaza

proiecte prezintd o abordare diferitd a riscului deoarece analizeazd factorii de impact

asupra subiectului decizional atat la nivel global, din punct de vedere macroeconomic,
institutional cdt si la nivel microeconomic, din perspectiva intreprinderii care

gestioneazd proiecte dar si din cea a unui proiect precum si a subiectului decizional.

Elementul de noutate adus de prezenta cercetare se referd la definirea unui set de

indicatori cantitativi de cuantificare a riscului de finantare in proiectele gestionate de
intreprinderi cum ar fi: viteza costului sau cea a venitului alituri de acceleratia riscului.
Acesti indicatori sunt utilizati in modelul decizional drept criterii de selectie a surselor de
finantare. Subiectul decizional va decide ce sursd de finantare sd folosesca in proiectul
implementat in functie de gradul de risc determinat pe baza indicatorilor mai sus

prezentati.

Totodata, modelul decizional descris in paragraful de mai sus este unul ilustrativ care e
menit sd contribuie la intelegerea riguroasa a fenomenului riscului asociat finantarii

proiectelor gestionate de intreprinderi analizand surse de finantare traditionale.

Lucrarea de fata prezinti alaturi de analiza riscului aferent surselor clasice de
finantare si studiul riscului asociat finantirii pe piata de capital. De ce este acest
subiect tratat in cadrul unui capitol distinct in lucrarea de fata? Deoarece finantarea pe

piata de capital prezintd un mecanism complex, specific si diferit de cuantificare a

riscului financiar fata de sursele traditionale de finantare a intreprinderilor. Orice

intreprindere care doreste sd-si finanteze proiectele dezvoltate utilizdnd finantarea de pe



piata de capital este obligatd sa cunoascd modul cum este perceput si cuantificat riscul

financiar asociat.

Deasemenea, valoarea aplicativa a lucrarii de fati rezida si in modelul econometric

testat pe piata financiard internationald a 50 de actiuni americane. Baza de date
utilizatd cuprinde valori ale indicatorilor statistici folositi ce sunt riguros cuantificati si

inregistrati. Este foarte importanta calitatea datelor culese si_folosite intr-o cercetare

empiricd pentru ca modelele testate sd prezinte un grad ridicat de incredere. Din
considerentele enumerate mai sus, lucrarea de fata foloseste baza de date a

finance.yahoo.com. Metodologia statistico-econometrica folosita in testarea modelului

econometric selectat este adecvatid modelor de cuantificare a riscului financiar asociat

deciziilor financiare pe piata de capital.

Impactul potential al cercetdrii_stiintifice realizate si prezentate in lucrarea de fata se
referd atat la aspectele practice ale acesteia prin intermediul rezultatelor obtinute in urma
testarii empirice a modelului econometric care releva viabilitatea acestuia in detectarea
riscului existent pe piata de capital analizata precum §i a performantelor asteptate de
investitori din tranzactiile realizate. Utilitatea practici a modelul empiric testat se
referd la capacitatea sa de a fi utilizat si pe alte piete pentru fundamentarea deciziilor de

finantare a intreprinderilor cotate pe piata de capital.

Valoarea aplicativa a modelului empiric testat pe piata de capital se referd la capacitatea

acestuia de cuantificare a riscurilor si performantelor unei societdti cotate pe bursa
astfel incat orice manager a carui companie este listatd pe bursa sa poata lua decizia de
finantare a proiectelor noi de dezvoltare a intreprinderii sale in conditii de performanta

ridicata si riscuri minime. Motivul rezida in faptul ca orice nou proiect de dezvoltare

ntreprins de societate va impacta direct performanta actuala a societdtii cotate pe bursa



Desemenea, cercetarea realizata prezintd si un_aport teoretic la cunoasterea si

intelegerea mecanismului de finantare a proiectelor gestionate de intreprinderilor si

utilizeazd pe lingd sursele de finantare clasice si finantarea de pe piata de capital.

Limitele cercetarii

In primul rand, nici un model econometric nu va surprinde cu exactite toate
caracteristicile fenomenelor reale deoarece metodele folosite sunt abstractizari teoretice
ale unor modele ipotetice pentru a putea studia si compara diferite fenomene reale. Un
fenomen cum e de exemplu evolutia preturilor actiunilor pe piata bursiera este un proces
complex, cauzat de numerosi factori obiectivi si subiectivi. Multiplele teorii privind
modelele de evolutie a pietelor de capital aduc un plus de cunoastere si infelegere a
acestui fenomen. Tocmai in aceasta incertitudine consta farmecul studierii pietelor de
capital §i a modului de formare a preturilor pe aceasta piata. Daca am ajunge oare la

explicarea exacta a fenomenului s-ar mai scrie oare atdtea lucrari pe aceasta tema?

Motivatia si importanta cercetarii

)4 9.

Finantarea unei entitafi private insd nu poate fi privitd “trunchiat” si desprinsd din
context. Finantarea unei intreprinderi private, indiferent de numarul de proprietari sau
actionari ai acesteia precum si cifra de afaceri, va fi analizatd ca un concept integrat in
piata financiard. Notiunea de finante sau piata financiara se referd la totalitatea surselor
de finantare care existd la ora actualda la indemana organizatiilor. Natura surselor de
finantare de pe piatd in contextul actual la care ne raportam, sunt fie de natura privata, fie
de natura guvernamentala, publicd sau ambele. lar aceasta perspectiva integratd este
necesara deoarece fluxurile banesti circula intr-o economie de la public la privat si vice-
versa. Perspectiva de ansamblu asupra Intregii piete financiare poate oferi o intelegere
mai buna al fenomenului de multiplicare §i demultiplicare a banilor In economie, al

mecanismului financiar de asigurare a resurselor banesti necesare realizarii obiectivelor

10



organizationale, al formelor de finantare existente pe piata. Toate aceste fenomene sunt
interconditionate de evolutiile din mediul public si cel privat precum si de contextul
international. Totodatd studierea mecanismului de finantare a obiectivelor unei
intreprinderi prin proiecte, implica descrierea diferitelor etape prin care a trecut teoria
economica — de la clasic la modern- referitor la metodele de alocare a resurselor in

economie

Motivatia cercetarii o reprezintd analizarea factorilor mecanismului deciziei financiare in
proiectele gestionate de Intreprinderi, in conditii de risc si incertitudine. Deciziile
individuale dau forma si structura economiei actuale. Este imposbil a separa notiunea de
”decizie” de cea de “economie” 1n cadrul obiectivului de intelegere a fenomenului de
gestionare a riscurilor prin deciziile care sunt luate Tn acest scop atat la nivel individual,

la nivel de proiect sau organizational.

Deasemenea, investitorii sau agentii decizionali din economie sunt Tn primul rand
oameni. Riscurile care se pot ivi in cadrul deciziilor financiare a indivizilor se refera la

natura imprevizibila a acestora si vor fi analizate pe parcursul acestei lucrari.

Modelul econometric utilizat a realizat regresia primei de risc aferente unei actiuni
studiate comparativ cu prima de risc a pietei raportate la rata activului fard risc.
Obiectivul analizei esantionului utilizat rezida in studierea mecanismului pietelor de
capital privind formarea perceptiilor investitorilor privind rentabilitatea tranzactiilor

realizate in functie de riscul de céstig sau pierdere asociat.

Metodologia de cercetare

Metodologia principald de cercetare se refera la analiza empiricd a unui model

econometric construit in vederea testdrii acestuia pe piata financiard internationala.

11



Scopul modelului este de a studia impactul factorilor de risc si rentabilitate asupra

deciziei financiare in conditii de si incertitudine precum si viabilitatea acestuia.

Metodele secundare de cercetare utilizate se referd la observarea directd, comparatiile
critice realizate cu scopul relevarii aspectelor similare sau diferite dintre notiunile
studiate precum si descrierea caracteristicilor dominante cu impact asupra temei de
cercetare abordate, cea a studiului de caz realizat printr-o abordare comparativa, prin
identificarea elementelor comune sau de diferentiere a aspectelor teoretice si practice
analizate in vederea identificarii unor ipoteze de cercetare. Analiza economicd este
clasificata in literatura de specialitate in - analiza pozitiva si cea normativa — in functie de
scop si metoda folositd. Primul tip de analizd se referd la studierea fenomenelor
economice pentru a descoperi functionarea mecanismelor si proceselor pentru a descrie
fenomenele si a revela noi semnificatii. Cea de-a doua forma de analiza se refera la
utilizarea rezultatelor primei metode pentru a fundamenta concluzii sau judecati de
valoare referitoare la anumite directii ce trebuie urmate. Metodele de cercetare utilizate in
cadrul acestei lucrari se referd la utilizarea analizei pozitive pentru a intelege si a putea
explica fenomenele analizate prin prezentarea optiunilor si evaluarea costurilor si

beneficiilor implicate precum.

Lucrarea este structurata in trei parti, pe parcursul a 6 capitole. Prima parte se refera la
prezentarea stadiului actual al cunoasterii referitor la subiectul mecanismului
decizional reflectat atat din perspectiva finantelor clasice cat si din prisma celor
moderne. Tn cadrul celei de a doua pirti sunt prezentate teoriile ce au incidenti asupra
abordarii riscului in cadrul procesului de orientare a deciziei de finantare la nivel de
intreprindere sau proiect dar si din prisma individului. A treia parte a lucrarii prezinta
constructia si testarea modelului deciziei de finantare. Pe tot parcursul acestei lucrari
vor fi prezentate principalele rezultate, de ordin conceptual care au ca rezultat

elaborarea unui model decizional al "homo economicus” in conditii de risc si castiguri

12



incerte. In cadrul ultimului capitol, vor fi prezentate concluziile aferente si perspectivele

de cercetare viitoare.

Capitolul 1

Obiectivul capitolului:

Capitolul 1 surprinde problematica alocdrii optime a resurselor in teoria economicd
precum §i contextul economic international. Se prezinta locul si rolul politicii financiare

in cadrul deciziei de finantare a intreprinderilor in contextul actual international.

Problematica alocdrii optime a resurselor in teoria economicd

Stiinta economica este Tntr-o permanenta cautare de modele prin care societatea sa poata
beneficia de o viatd mai bund, adaptatd la noile provocari ale mediului prin metode si
tehnologii care sa sporeasca standardele de calitate ale vietii. Economia in viziunea
clasica, apare la nivel macroeconomic fiind formata din actori economici similari, fara a
se tine cont de caracteristicile individuale ale acestora. Prin abordarea microeconomica se
analizeaza comportamentul individual al unui actor economic pe piata bunurilor sau
serviciilor prin prisma tranzactiilor cu ceilalfi actori economici insd fara a se lua in
considerare caracteristicile individuale ale acestora sau raporturile de mandat sau

reprezentare intre acestia (Samuels et. al, 2003).

Intreprinderea vizuti ca un portofoliu de proiecte

”Homo economicus” participa la schimbul economic avand un anumit scop, care este
flexibil, si pentru a si-l atinge are la dispozitie o serie de unelte. El este “limitat” de
wintrdari” sau de resursele sale, totodata este orientat catre iesiri” pentru a ajunge la

scopul propus.

13



Resurse (intrari) Individ (iesiri) Rezultate

Astfel, orice activitate umand poate fi definiti ca un proiect. Economia in ansamblul
reprezinta insumarea rezultatelor tuturor proiectelor indivizilor care se influenteaza

reciproc astfel incat economia apare ca un portofoliu de proiecte.

Notiunea de proiect se leaga de cea de finantare deoarece orice tip de finantare este
structuratd in functie de scopul pentru care este aceasta menitd astfel incdt orice
obiectiv de Tndeplinit are nevoie de consumarea unor resurse umane, materiale,
financiare sau de alta naturd. Astfel incat oricarui obiectiv i se potriveste o anumita

Structurd financiard care sda asigure indeplinirea obiectivului respectiv.

Indivizii se organizeaza in echipe, uniti de un scop comun. In functie de complexitatea
scopului urmarit grupurile de indivizi formeaza entitati legale reglementate ce confera
acesteia o anumita durabilitate in timp si o siguranta indivizilor care o alcatuiesc. Scopul
lor este de a minimiza ’pierderile de valoare” precum §i de a maximiza cdstigurile
partenerilor implicati intr-o tranzactie pe o piata caracterizata de informatii private,

distribuite asimetric si eterogen intre participanti.

Organizarea activita{ii umane in general are o structurd complexa conform unei tesaturi”
ce se aseamand cu ’triunghiul lui Sierpinski”, o figurd geometricd prezentd in teoria
fractalilor. Acesta este o forma geometrica ce are o structura fractald deoarece cu cat o
privesti mai indeaproape observi “copii” identice ale intregului ce de fapt sunt
componente ale acestuia, doar dimensiunea acestora e cea care e singura diferentd. Cu cat
privesti mai indeaproape figura fractald se poate observa in componenta obiectului o
infinitate de copii identice cu intregul din punct de vedere al structurii dar diferite ca si

dimensiune.

Similar aratd structurata si Intreprinderea din punctul de vederea al organizarii activitatii
umane indreptate catre realizarea unui scop. Intreprinderea este formata din proiecte ce
corespund realizarii obiectivelor activitatii umane precum si din indivizi interconectati

ntre ei printr-o retea de proiecte.
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Un proiect implementat de catre o intreprindere care urmareste realizarea obiectivelor
sale in acest mod joaca rolul de agent prin managerul de proiet. Teoria de agent ne spune
faptul ca intre agent si proprietarul intreprinderii in numele céreia actioneazd intervin o
serie de conflicte de ordin temporal intre obiectivele pe termen scurt ale oamenilor,
datoritd firii lor umane, si cele pe termen lung ale organizatiei din care fac parte

(Kahneman & Tversky, 1974).

Politica financiara a societatilor si sfera de cuprindere

Politica financiara a intreprinderilor cuprinde aspecte ce tin de alocarea optimd a
capitalului in directia realizarii obiectivelor sau proiectelor de dezvoltare a
intreprinderilor. Aceasta se Infaptuieste n practica pe trei directii si anume: politica de
finantare, de investitii si de dividend. Fiecare tip de politica in parte cuprinde un set de

decizii menite sa asigure conducerea strategica a fiecarei intreprinderi.

Lucrarea de fata trateaza subiectul deciziei de finantare sub aspectul selectiei celei mai
potrivite forme de finantare a proiectelor gestionate de o intreprindere. Decizia de
finantare este analizata atit din perspectiva agentului decizional rational dar si a celui
irational. Lucrarea trateaza deasemenea subiectul deciziei de finantare pe o piata perfecta

cat si pe o piata imperfecta.

Managerul unei intreprinderi poate decide sa se finanteze pe piata bursierd prin emisiunea
de actiuni sau sd apeleze la sursele de finantare oferite de piata bancara sau a altor
finantatori, publici sau privati precum si la sursele interne prin profitul reinvestit (Halpern

etal., 1998).

Lucrarea de fata trateaza subiectul deciziei de finantare avind ca si criteriu de
fundamentare principal costul capitalului sau altfel spus rentabilitatea capitalului

investit precum si a riscului aferent.
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Ce importanta are pentru subiectul decizional proiectul supus finantarii precum i tipul
de finantare selectat?. Raspunsul este oferit de faptul cd o intreprindere cotata pe bursa
va avea un cost al capitalului specific dat de randamentele actiunilor sale precum si o
prima de risc ceruta de investitori pentru asumarea riscului prin detinerea de actiuni la
intreprinderea respectiva. Acest cost al capitalului sau privit din perspectiva
investitorului, rentabilitatea capitalului, va fi un criteriu de comparabilitate pentru orice
proiect dezvoltat de firma respectiva. De ce? Gradul de risc al proiectului dezvoltat va
trebui sa fie inferior randamentelor actiunilor Intreprinderii precum si rentabilitatea
individuala a proiectului va trebui sa fie net superioara rentabilitatii bursiere a companiei

respective.

In cazul finantarii intreprinderilor necotate la bursi, decizia de finantare se bazeazi pe
criterii de rentabilitate si risc evaluate in functie de activitatea istorica a intrepirnderii
respective. Altfel spus, rentabilitatea si riscul unui nou proiect de investitie a
intreprinderii ce urmeazd a fi finantat vor fi evaluate in functie de performantele

celorlalte proiecte implementate de ntreprindere in prezent sau trecut (Stancu, 2007).

In cazul unei societiti cotate la bursa, riscul si rentabilitatea unui nou proiect de
investitie al societatii respective va fi evaluat tinand cont atat de performantele trecute ale
intreprinderii cat si de performantele altor societdti cotate la bursd ce implementeaza

proiecte in domenii similare (Halpern at al., 1998).

In cele doud cazuri in parte, riscul si rentabilitatea se cuantificd printr-un mecanism
specific fiecarui caz in parte, atdat pentru intreprinderile cotate cat si pentru cele
necotate. Aceste criterii sunt necesare deciziei de finantare deoarece in functie de
acestea se poate alege mixul de finantare potrivit al proiectelor dezvoltate de o

intreprindere.
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Evolutia economica globala a generat a aparitia unei palete diversificate de finantéri
destinate intreprinderilor iar capitolul 1 prezintd premisele acestui fenomen precum si

explicatiile teoriilor incidente.

Capitolul 2
Obiectivul capitolului :

Capitolul 2 prezinta aspecte teoretice si practice privind fundamentarea deciziei de
finantare a societatilor cotate si necotate pe piata de capital. Capitolul dezbate pe larg
teoriile cu incidenta asupra acestui subiect, atdt cele clasice cdt si cele moderne, cum ar

fi teoria finantelor comportamentale.

Nevoia si sursele de finantare a societdtilor

Intreprinderilor folosesc un mix de surse de finantare pentru sustinerea proiectelor
implementate de acestea. Fiecare proiect implementat de Intreprindere va urmari
realizarea cate unui obiectiv distinct care implicd o separare a implementarii acestuia de
celelalte activitati ale intreprinderii. Insi nu toate obiectivele urmarite de intreprindere
trebuie implementate prin proiecte distincte ci doar cele majore, care implicd realizarea
lor pe termen lung, de reguld multianual, si care necesitd o constructie financiara

independenta si specificd obiectivului implementat prin proiectul respectiv.

Ofertele de finantare pentru intreprinderi sunt la ora actuala foarte diverse. Creditul
bancar, subventiile guvernamentale, autofinantarea din profitul reinvestit sunt surse deja
consacrate in literatura de specialitate ca fiind sursele traditionale de finantare ale
intreprinderilor (Tulai, 2003). Evolutia pietei surselor de finantare a dus la utilizarea pe
scard tot mai largd a finantarii de pe piata bursierd, finanfarea mixtd prin parteneriat
public-privar sau finantarea prin proiecte sprijinite de institutii financiare publice
(Uniunea Europeand, BERD, Banca Mondiald) sau de catre fonduri de investitii si

finantatori privati.
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wArbitrajul” dintre interesele managerilor de proiecte si proprietarii intreprinderilor

Arbitrajul realizat de consumatori si producidtori aflati pe o piata cu preturi flexibile,
este motivat de maximiarea surplusului fiecaruia, adicd a diferentei dintre efort si
recompensa obtinutd Tn urma unei tranzactii economice. Cum pe o piatd reald, cu
preturile sunt fluctuante in functie de evolutia cererii si a ofertei, informatia nu este nici
completa si nici perfect veridica, interesele divergente ale consumatorilor si

producatorilor se ghideaza dupa ”semnalele” primite unii de la altii.

Tendintele managerilor de ,,cosmetizare” a imaginii companiei cu scopul de a spori
increderea investitorilor in afacere au fost studiate de S. Grossman si J. Stiglitz in 1976 si
S. Ross in 1979 dand nastere teoriei ,,semnalelor” (Stancu, 2007). Deasemenea J. F.
Nash (1950, ,,The bargaining problem”) cerceteaza rezultatele ce pot fi obtinute prin
negociere de catre doi sau mai multi jucdtori de pe piatd in conditiile asimetriei

informatiilor existente si a semnalelor pe care acestia le emit.

Teoria jocurilor, al carei fondator este John von Neumann (1928), se fundamenteaza pe
teoria acestuia referitoare la notiunea de “minimax” (Rasmusen, 2000), ce se referd la
minimizarea pierderilor in cadrul jocurile simultane dintre doi sau mai multi participanti
al ciror miza este suma nuli. In viziunea teoriei jocurilor, economia este “un joc” intre
diversi actori ce indeplinesc diverse roluri in functie de care isi stabilesc “replicile
individuale” adica altfel spus strategiile de actiune in vederea satisfacerii intereselor
partilor implicate in joc. Teoria jocurilor pune accent pe studierea comportamentului
indivizilor in cadrul interactiunii dintre acestia si oferd o viziune diferitd asupra notiunii

de economie spre deosebire de cea clasica.

Perspectivele teoriei finantelor comportamentale in explicarea mecanismului

decizional

Teoria finantelor comportamentale analizeaza modul in care se creeaza valoarea

economica in contextul deciziilor irationale ale oamenilor sub impulsul emotiilor,
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credingelor, intuitiilor, asimetriei informatiilor si a riscurilor specifice. (Talpos et al.,
2006, Varian, 1992) Deasemenea se cauta si explicarea modului in care oamenii
gestioneaza riscul economic pentru a-l utiliza in vederea obtinerii unui nivel de
profitabilitate cat mai ridicat (Elvin, 2004). In acest sens, Kahneman afirmd faptul ca
oamenii evalueaza nivelul de profitabilitate al unei decizii in termeni cat pierde sau
cdstiga din tranzactia respectiva si nu in termeni de valori finale (Kahneman & Tversky,
1979).

Oamenii actioneaza irational dar isi formuleaza reguli rationale dupa care se ghideaza.
Aceastd discrepanta exista si datoritd factorului temporal si reprezintd premisele de la

care pornesc teoriile rationalitatii si finanfelor comportamentale.

Oamenii decid in termeni de pierderi sau castiguri si nu in functie de valori finale
(Kahneman & Tversky, 1992) iar problema reald a factorilor decizionali se referd la
faptul ca modelele clasice decizionale evalueaza alternativele in termeni de valori finale

si nu 1n functie de valori finale.

Totodata procesul decizional se bazeaza pe “intuitie” si mai putin pe “ratiune”, astfel ca
nu se poate impune o disciplind asupra procesului de luare a deciziilor. Problema teoriei
clasice se refera la ruperea legaturii dintre ratiune si intuitie, ratiune si emotie prin
neluarea in calcul la fundamentarea modelelor economice a factorilor emotionali, intuitivi
si considerarea doar a factorilor rationali, logici in procesul de gandire al actorilor unei

economii. (Camerer et al., 2001).

Capitolul 3
Obiectivul capitolului:

Capitolul 3 surprinde multiplele “fatete” ale riscului prin prezentarea perspectivelor de la
global la individual si prezintd factorii de risc asociati finantarii intreprinderilor, de la nivel
macroeconomic, la nivel institutional pdna la nivel de proiect, intreprindere sau la nivel de

agent decizional
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Capitolul introduce notiunea de risc in finantarea intreprinderilor. Se defineste totodata
riscul in functie de criteriul ”valorilor asteptate” de subiecti din orice tranzactie

9 A
1

economica realizatd. Se defineste notiunea de ”valoare asteptata” in functie de context,
fie cd vorbim de o pierdere monetard sau de un castig. In teoria financiara, riscul este
legat de valoarea speratd sau asteptatd. In acest context, riscul apare definit ca
probabilitatea cu care poate aparea o modificare a valorilor obfinute de la valoarea

asteptata.

Markovitz a fost primul care a propus in lucrarea sa "The Utility of Wealth” din 1952,
modificarea premiselor pe care se fundamenteaza teoria utilitatii asteptate translatand
focusul dinspre calculul unor valori finale inspre cele marginale cum ar fi cat pierd sau

cdgstig dintr-o anumita tranzactie.

Ce este valoare marginala? Este tocmai diferenta dintre doud stari succesive, doud
bunuri substituibile sau doud investitii similare. Comparatia face diferenta si oamenii
decid la diferenta dintre ele. Oamenii aleg optiunea care le ofera valoarea marginald cea

mai ridicata

Notiunea de utilitate asteptatd” vine sd caracterizeze preferintele investitorilor in
decizia de finantare a unui proiect. Teoria utilitdtii ca si model al comportamentului
decizional rational a fost cu preponderentd utilizat de teoria economicd traditionala.
Teoria asteptarilor a lui Kahnemann si Tversky (1979) este o alternativd la cea a
utilitatii si se refera la faptul ca preferintele subiectului referitoare la selectia valorilor
sunt convexe pentru pierderi §i concave pentru cdstiguri si in general mai abrupte pentru

pierderi decdt pentru cdgtiguri.

Autorii au identificat o serie de efecte care modeleazi comportamentul decizional si
care au mai fost formulate si de alti autori precum Maurice Allais (1988). Acesta din
urma se referea la notiunea de probabilitate subiectiva ca fiind perceptia probabilitatii
obiective de catre natura umana. Fenomenul a fost deasemenea descris si de catre Benoit
Mandelbrot, parintele fractalilor, si Nassim Taleb adeptul teoriei evenimentelor extreme.
Fenomenul se refera la faptul ca oamenii subevalueaza evenimentele care sunt estimate a

avea o probabilitate mica de aparitie spre deosebire de cele care sunt mai sigure. Cand e
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vorba de pierderi decidentul va fi inclinat inspre a-si asuma riscuri suplimentare spre

deosebire de cdstigurile sigure cand subiectul respinge orice grad de risc.

Legat de acest aspect Maurice Allais (1988) afirma ca oamenii acordd semnificatii
diferite unor variatii egale ale probabilitatilor statistice astfel ca diferenta de 1 procent
intre o probabilitate de 99% si 100% are o valoare mai mare pentru individ si determind a
anumita atitudine fatd de risc comparativ cu 1 procent ca diferenta intre 10% si 11%. Se
poate observa cum preferintele indivizilor, eminamente subiective datoritd perceptiei si
judecatilor de valoare care sunt reprezentative naturii umane, nu variaza liniar odatd cu
variatia probabilitatilor statistice. Astfel incat la o variatie de 1% a probabilitatilor
oamenii, datoritd perceptiei si judecatii, pot acorda o semnificatie de 10% sau chiar de
30% aceleiasi variatii statistice deterministe. In acest sens, Maurice Allais (1988)
vorbeste despre probabilitatea psihologica ce acorda valori diferite de cele ale
probabilitatii statistice aceluiasgi eveniment in functie de context si totodatd seminificatii
diferite aceleiasi variatii procentuale, astfel incat se poate vorbi de probabilitatea
psihologicad drept o functie care atribuie fiecarei probabilitati statistice p o valoare p’ in

functie de context si perceptie.

Teoria maximizarii utilititii asteptate (Markovitz & Levy, 1979) comparativ cu cea a
asteptarilor cumulate se refera la refera la doud abordari distincte cu privire la asumarea
riscului in deciziile referitoare la valori monetare (Kahneman & Tversky, 1992). Astfel ci
oamenii resping orice forma de risc in deciziile privind valori financiare, indiferent de
natura acestora conform teoriei utilitatii marginale spre deosebire de faptul ca oamenii
au apetit sporit pentru risc in cazul pierderilor si aversiune fata de risc in caz de
castig sigur conform teoriei asteptarilor cumulate. Astfel ca invidul afiseazd un
comportament irational printr-un apetit sporit pentru risc in caz de aparitie a
posibilitatii a unei pierderi mai degraba decat a unui castig. Totodatd acesta prezinta si
un comportament rational in caz de castiguri posibile prin preferarea unui nivel

mediu al acestora cu o probabilitate mare de realizare si aversiune fata de pierderi.
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Tabel 1. Teorii incidente asupra definirii riscului pe piata financiara

TEORIA Definirea VALORII ca input pentru | PREFERINTA PENTRU RISC
decizia de finantare
Teoria  utilitdfii | VALOAREA "ASTEPTATA” Riscul apare ca o probabilitate de

(Markovitz, 1990)

oamenii se asteaptd sa castige o
anumitd suma, la un moment in timp,

asumandu-si un risc specific.

nerealizare a rezultatului asteptat sub forma
unor valori finale. Nu se vorbeste in acest
caz de valori marginale ci doar de valori
finale.

Teoria jocurilor /
utilitatea

VALOARE "MEDIE”

Riscul apare in caz de incertitudine. Acesta
este definit in functie de probabilitatea

(Neuman- oamenii au preferinte concave si astfel | gearistica de aparitic a unui rezultat. In
Morgenstern, preferd media valorilor posibile de | fynctie de certitudinea sau nu a acestuia
1944) obtinut n detrimentul unei valori apare aversiunea fatd de risc si preferinta
aleatoare. concava a subiectului pentru valoarea

medie a unor valori aleatoare.
Teoria VALOARE ”ASTEPTATA” natura | Riscul este caracterizat de probabilitatea
behaviorista/ bivalentd (“pierdere”=negativdi sau | psihologicad de aparitie a unui rezultat

teoria asteptarilor
cumulate
(Kahnemann &
Tversky, 1992)

”castig”=pozitiva)

oamenii acordd semnificatii valorice
diferite unor output-uri similare, in
functie de context (pierdere sau castig)
sau probabilitatea de aparitie. Oamenii
au preferinte concave pentru castiguri si
convexe pentru pierderi.

pozitiv sau negativ, cunatificat sub forma
unor marginale (ca diferente).
Aceasta este calculatd in functie de
probabilitatea statistica. in functie de natura

valori

pozitiva sau negativa a rezultatului apare
riscul evaluat de subiect in functie de
probabilitatea psihologicd si este utilizat
sub forma aversiunii fatd de risc in caz de
castig cert (preferinte concave) si atractia
fatd de risc in caz de pierderi probabile
(preferinte convexe) si atractie fata de risc

Teoria fractalilor
(Benoit
Mandelbrot &
Nassim Taleb,
2005)

VALOARE "SCALARA”

oamenii tind sd evalueze un singur
output in mod diferit, in functie de
scala utilizatd pentru masurare, astfel
incat un rezultat poate avea semnificatii
diferite in functie de scala utilizatd
pentru a-1 evalua. Valoarea definitd
astfel are o formula fractala.
(Kahenman & Tversky, 1992.)

Riscul apare cuantificat sub forma unor
probabilitati calculate prin formula fractala

”legea puterii” sub forma N=M" unde
N este valoarea probabilitatii cu care se va
manifesta riscul astfel evaluat, in functie de
dimensiunea ”d” care in acest caz este 2, si
unitatea M utilizata pentru masurare.

Sursa: abordare proprie
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Perspectiva asupra riscului se contruieste de la global la individual si prezinta factorii de
risc asociati finantarii intreprinderilor, de la nivel macroeconomic, institutional la nivel
de proiect, intreprindere pana la nivelul agentului decizional. Principalele surse ale
riscurilor la nivel de intreprindere rezulta din activitatea economicd a acesteia prin
interactiunea cu mediul extern (proprietari, actionari, furnizori, clienti, creditori,
parteneri, asociati) dar si cu mediul intern (angajati, procese si structuri interne).
Deasemenea, cadrul institutional: mediul legislativ, stabilitatea politicad, povara
fiscala, gradul de segmentare-integrare al pietei sunt factori independenti de
activitatea unei intreprinderi dar care reprezinta surse potentiale de risc la nivelul unei

intreprinderi.

Capitolul cuprinde o prezentare a teoriilor privind privind factorii de risc cu incidenta
asupra deciziei de finantare a intreprinderilor prezenti la nivelul agentului decizional.
Fie ca vorbim de finantarea unei economii, a unui stat, a unei corporatii sau a unei
intreprinderi, a unui proiect sau a unui obiectiv de investitii, decizia de finantare sau

altfel spus, decizia financiara, este luata la nivelul individului.

Fig.1. Factorii de influentd asupra deciziei financiare la nivel de agent

—

-

Sursa: abordare proprie

23



Din perspectiva agentului sau individului care decide si isi asuma in fond toate riscurile,
lucrurile se vad putin diferit. La acest nivel se vorbeste de factori individuali, specific
umani. Cateva exemple se referd la notiuni despre formarea asteptarilor, acceptarea sau
aversiunea fatd de risc, asimilarea informatiilor din mediu, reprezentarea intereselor
mandatate sau a intereselor proprii, adaptarea la incertitudine si volatilitatea

randamentelor financiare, lacomie sau teama de a pierde un anumit beneficiu monetar.

Studiul riscului la nivel cantitativ si identificarea de modele de mdsurare a acestuia cdt
mai valide a fost obiectul a numeroase cercetari stiintifice de-alungul timpului. Unul
dintre cel mai des citati autori in acest sens este William Sharpe care in anul 1964 a
publicat un articol despre identificarea unui model de estimare a preturilor de echilibru
a deciziilor financiare in conditii de risc, fie ca sunt la nivelul pietei de capital sau la
nivel de intreprindere, modelul sau a fost preluat si utilizat in numeroase aspecte ale
activitatii economice §i cunoscut sub denumirea de modelul CAPM (Capital Asset Price
Model). In dezvoltarea modelului siu, Sharpe este influentat de ideile lui Levy (1978),
Merton (1987), Markovitz (1987) dupa cum el insusi declara (Sharpe, 1991).
Deasemenea cercetatori interesati de utilitatea modelului sau [-au completat cu alti

factori de impact si au dus la aplicarea acestuia pe scara larga.

Abordari ale riscului in fundamentarea deciziei de finantare
Tn ceea ce priveste caracterizarea riscului, aceasta poate fi realizati prin 3 elemente:

1. existenta unui eveniment (sau convergenta mai multor factori si cumularea lor in
timp) care produce un dezechilibru minor (la inceput) sau major sau poate
aparea cu o anumita probabilitate,

2. probabilitatea cu care evenimentul declasator poate apdrea sau posibilitatea
producerii unui efect in urma actiunii mai multor factori;

3. efectul sau deviatia care apare in urma producerii unui risc.
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In functie de probabilitatea lor de aparitie pot fi:

» riscuri cu probabilitate de aparitie ridicatd, acestea pot fi prevazute si masuri
de prevenire pot fi adoptate din timp Tn vederea diminuarii efectelor acestora.

» vriscuri cu probabilitate redusa de aparitie, acestea fiind cel mai adesea
ignorate ele nu sunt prevenite corespunzator §i in cazul in care ele se realizeaza
efectele produse sunt mult mai importante decét in primul caz.

» riscuri cu probabilitate medie de aparitie §i efecte medii.
In functie de modul de masurare a riscului:

e estimarea probabilititii de producere a unui eveniment dorit (eX. crestere a
profitului, sporire a valorii unor actiuni) sau nedorit (ex. aparitia unei pierderi
financiare, scaderea valorii dividendelor unei actiuni),

e acordarea unui scor pentru fiecare eveniment care ar putea influenta evolutia
unei activitati economice §i ierarhizarea lor in functie de punctajele acordate
pentru a le incadra pe categorii de risc, mare, mediu sau scazut.

o estimarea probabilititii de realizare a unor niveluri ’sperate” aferente unor
indicatori de performanta financiara. (ex. rentabilitatea “sperata” a
profiturilor investite pe bursa),

In functie de natura modificarii produse in urma realizarii unui risc distingem intre:

o riscuri cu impact pozitiv sau oportunitati care sporesc rezultatele dorite prin
efectul de levier.

o riscuri cu impact negativ sau pericole care diminueaza rezultatele agsteptate
prin acumulare in timp §i manifestare haotica producdnd dezechilibre sistemice
care se propaga afectand si alte sisteme aflate in interdependenta.

Riscul poate fi clasificat in functie de metodele utilizate pentru mdasurarea sa in trei
categorii:

1. riscul de aparitie a unui dezechilibru in functionalitatea sistemului financiar
propriu unui cadru de activitati dintr-0 intreprindere,

2. riscul de producere a unor evenimente aleatoare, cu impact asupra modificarii
nivelului de echilibru a indicatorilor financiari, §i afecteaza evolutia activitatii
economice a unei intreprinderi,
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3. riscul de realizare a unor valori sperate aferente indicatorilor de performanta ai
activitatii financiare din cadrul unei intreprinderi,

Tn primul caz se utilizeazd ecuatiile de echilibru financiar referitoare la egalitatea
dintre venituri si cheltuieli. Profitul sau sporul veniturilor asupra cheltuielilor nu se ia in
considerare.

Tn cel de-al doilea caz se utilizeaza metoda scorului prin acordarea de punctaje
aleatoare in functie de perceptia subiectiva a indivizilor asupra unor fenomene
economice .

Tn cazul al treilea, evaluarea riscului se utilizeazd in special pe piata financiard prin
estimarea probabilitatii rentabilitatii asteptate aferente nivelului indicatorilor financiari
de masurare a performantei activelor tranzactionate pe piata financiara.

Perspectiva teoriei fractalilor in cuantificarea riscului aferent deciziei economico-

financiare

Modelele financiare se fundamenteaza pe metoda calculdrii deviatiei standard si a
variantei pentru estimarea probabilitatii aferente deviatiilor posibile a valorilor realizate
de indicatorii de performantd urmariti de la o anumitd valoare medie asteptatd. Scopul
urmadrit se referd la minimizarea efectelor deviatiilor negative majore ale preturilor de la

valoarea medie prin ceea ce se numeste “diversificarea portofoliului”.

Riscul — abordare in teoria financiara este legat de valoarea sperati sau asteptata. In acest
context, riscul apare definit ca probabilitatea cu care poate aparea o modificare a valorilor
obtinute de la o valoare estimati. In acest scop se utilizeaza instrumente de masurare a
deviatiilor respective prin calculul deviatiei standard, variantei sau coeficientilor de
corelatie. Deasemenea, masurarea riscului prin analiza fractald poate aduce un plus de
cunoastere §i intelegere a fenomenelor financiare tot mai complexe deoarece aparatul
metodologic folosit de aceasta poate cuantifica multifractalitatea seriilor temporale si

prezinta tehnici potrivite pentru studiul distributiilor leptocurtice (Todea et. al., 2012).
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Conform lui Mandelbrot B., ”parintele fractalilor”, preturilor titlurilor pe piata bursiera
nu variaza urmand linia graficului unei functii continue ci variaza “’spotan” iar variatiile
pot fi de 10 ori mai mari decat media, calculatd prin dispersie (Mandelbrot, 2003). Taleb
sustine ideile lui Mandelbrot atunci cand vorbeste despre faptul ca realitatea pietelor
economice se caracterizeaza prin “concentrare”. Aceasta este cauzata de progresul tehnic
si datorita careia economia evolueaza in “’salturi” si nu in ”pasi de bebelas” (Taleb, 2005).
Astfel cd functionarea economiei actuale implicd necesitatea ca evenimente de genul

crizelor ar putea fi abordate in contextul unei realitatii economice “normale”.

Capitolul 4

Obiectivele capitolului:

Capitolul 4 surprinde o abordare personald a deciziei de finantare a unei societdti. In
cadrul acestui capitol se cuprind ipotezele unui model ideal al deciziei de finantare al
unui proiect in conditii de risc si incertitudine. Modelului decizional descris in lucrarea
de fata este de a oferi un instrument in procesul de fundamentare a deciziilor de
finantare aferente unui proiect de investitii pentru intreprinderile necotate pe bursd.
Modelul utilizeazi elemente de teoria fractalilor, a modelarii bazate pe agenti si

principii de dinamicd ale econofizicii.

Elaborarea unui model de analiza decizionald a finantarii intreprinderilor care

implementeaza proiecte

Surprinderea modificarilor determinate de costul §i forma de finantare accesata asupra
structurii §i distributiei in timp a valorii costurilor si veniturilor proiectului realizat
implica identificarea surselor potentiale de risc. Atunci cand pe graficul de evolutie al
costului §i al venitului apare o arie a carei marime devine un semnal de alarma pentru
managerul sau proprietarul proiectului, detectand posibilitatea de aparitie a unui risc de

neacoperire a costului cu finantarea din veniturile generate de proiect. Modelul
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economic sprijina astfel mecanismul de decizie la nivelul unui proiect gestionat de o

intreprindere, in vederea selectdirii surselor de finantare celor mai potrivite.

Obiective §i metodologie

Lucrarea de fata surprinde o abordare personala a deciziei de finantare a unei societiti. in
cadrul acestui capitol se cuprind ipotezele unui model ideal al deciziei de finantare al
unui proiect in conditii de risc si incertitudine. Modelul astfel construit descrie procesul
de ierarhizare a ofertelor de finantare destinate proiectelor realizate de intreprinderi n
functie de criterii de selectie precum nivelul riscului asumat sau gradul de profitabilitate
dorit prin decizia de finantare luatd de subiect. Rolul modelului decizional descris in
lucrarea de fata este de a oferi un instrument in procesul de fundamentare a deciziilor de

finantare aferente unui proiect de investitii pentru intreprinderile necotate pe bursa.

Modelul decizional descris se fundamenteaza pe baza principiilor teoriei modelarii bazate
pe agenti si priveste economia ca fiind formatd dintr-o multitudine de agenti decizionali

care interactioneaza unii cu altii.

Stabilirea premiselor modelului decizional

In cadrul acestei lucriri, economia este privitd ca un teren de joc, in care jucitorii
reprezentati de agenti decizionali adopta diverse strategii conform obiectivelor urmarite
de acestia (Camerer et al., 2001). Unii doresc sd obtina profit din tranzactiile realizate cu
ceilalti si acestia sunt indivizii ce teoria economica ii numeste “homo oeconomicus”.
Acestia adoptd un comportament de aversiune fata de riscul de diminuare a profitului
dorit. O alta categorie de agenfi ai economiei sunt ceea ce teoria jocurilor ii numeste
”homo ludens” (Batrancea, 2009), care preferd sa-si asume anumite riscuri in tranzactiile
realizate cu ceilalti parteneri deoarece acestia joaca de ”dragul jocului”. A treia categorie
de agenti sunt cei care 151 modificd permanent strategia in functie de situatie, fie ca este
vorba de o pierdere financiara, fie de un castig, adaptandu-si permanent obiectivele

urmarite la mediul in care se afla.
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Forma prin care se concretizeaza interactiunile dintre agentii economiei este decizia. Prin
aceasta se conecteaza ipoteticul de real si se produc efecte de naturd economica, juridica
sau sociala. Decizia economica este subiectul modelarii pe baza de agenti si se referd la
descrierea mecanismului decizional de finantare al proiectelor gestionate de

ntreprinderi.

Tabel 2. Categoriile de agenti la nivelul economiei

TIPUL DE | RISC Functia DECIZIONALA
AGENT
"HOMO Aversiune lemaxZ, =Z, >0ARe{0— 2,5}
OECONOMICU F(Z,,R)= .
g” OeomnZ, =7, <0ARe{3—>5}
"HOMO Apetit lomaxZ, = Z, >0ARe{3—>5}
LUDENS” F(Zy,R) = .

0o minZ, =Z, <0ARe{0—25}
"HOMO Apetit/avers leomnZ, (2, <0 Az, >0, Re{3—>5}
SWITCH- iune F(Z;,R)=
SOC'ALl” O = ZR > O A ﬂ-social < 01 R E{O - 2’5}

Sursa: abordare proprie

Proiectul de investitii este 0 forma de management a deciziei intr-o intreprindere care
urmareste realizarea unui scop unic, intr-o perioadd limitata de timp, cu alocarea distincta
a unor resurse umane sau materiale destinate atingerii scopului respectiv. Proiectul, prin

insasi structura sa complexa, necesitd un proces decizional specific scopului unic urmarit.

Cine este agentul care este pus in fata unei decizii de finantare a unui proiect? Este
vorba despre managerul proiectului respectiv care este responsabil de rezultatele

obtinute prin proiect.

! termenul de switch provine din limba engleza si se refera la notiunea de comutare sau schimbare a locatiei
unui element ntr-un succesiune dintr-o parte in alta si vice-versa.
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Indicatori propusi spre utilizare in constructia modelului decizional si diagnosticul

riscului

Categoriile de indicatori utilizati in constructia modelului decizional in vederea selectiei
montajului financiar pentru realizarea unei investitii se regasesc sub doud forme:
1. indicatori ce semnaleazi posibilitatea de aparitie a riscului de dezechilibru
financiar in proiectele de finantare a unei investitii;
2. indicatori ce caracterizeazd nivelul de profitabilitate al unui proiect de finantare

a unei investitii;

Indicatori utilizati in analiza dinamica a riscului de dezechilibru financiar
In primul rdnd, analiza dinamica a indicatorilor modelului urmareste realizarea unui
diagnostic al riscului de dezechilibru financiar la nivelul veniturilor si cheltuielilor

bugetului proiectului.

Motivatia utilizirii notiunilor de vitezd si acceleratie in caracterizarea riscului de
dezechilibru financiar

In vederea evaluarii riscului de dezechilibru financiar si dimensiunii acestuia se vor
utiliza notiuni matematice. Pentru identificarea zonei Tn care apare riscul va fi utilizata
notiunea de vitezd a costului si a venitului iar pentru masurarea nivelului de risc va fi
folosita notiunea de acceleratie a riscului (Tulai & Popovici, 2010a; Popovici et al.,
2010). Indicatorii de viteza si acceleratie vor fi aplicati asupra veniturilor si costurilor
generate de proiectul analizat in vederea identificarii dezechilibrelor care pot sa apara in
activitatea curenta a unei Intreprinderi pe parcursul echilibrarii platilor cu incasarile
realizate. Tn acest sens, Damodaran 2004 descria obiectivul oricirui mix de finantare ca
fiind acela de a asigura echilibrul dintre platile datoriilor financiare si platile generate de
activitatea de exploatare cu Incasdrile generate de activitatea curentd a intreprinderii, In
vederea reducerii riscului de default (traducerea din Ib. engleza este riscul de a fi in

imposibilitatea rambursarii datoriilor financiare).
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Metodologia de identificare a zonei in care apare riscul se refera la calculul diferentei
dintre aria graficului determinat de viteza costurilor aferente pachetului de finantare
accesat si aria graficului generat de viteza veniturilor (Tulai & Popovici, 2010a;
Popovici et al., 2010). Veniturile generate de proiectul analizat raman aceleiasi de-
alungul scenariilor deoarece se refera la capacitatea de generare a veniturilor din partea
proiectului si nu depinde de forma sub care a fost acesta finantat. Aria graficului obtinut
din diferenta integralelor acestor doud functii ale vitezei costurilor si a veniturilor
generate de proiect reprezinta aria zonei de risc (Tulai & Popovici, 2010a; Popovici et
al., 2010).

Se cunoaste din matematica faptul ¢ prin derivarea functiei vitezei in functie de timp se
obtine acceleratia (Gellert et al., 1980). In lucrarea de fati, notiunea de acceleratie va fi
utilizatd pentru a calcula dimensiunea riscului. Metodologia de masurare a dimensiunii
riscului va fi realizatd prin diferenta dintre acceleratia venitului generat de proiect si
acceleratia costului finantarii. Acceleratia ca si viteza de generare a veniturilor aferente
unui proiect ramane aceeasi de-alungul scenariilor ce vor fi realizate in cadrul analizei
modelului deoarece capacitatea de generare a veniturilor unui proiect se considerd in

cadrul modelului a fi independenta de sursa de finantare.

Importanta calculdrii vitezelor costului si venitului generat de proiect se referd la faptul
ca atat costul si venitul unui proiect sunt temporal dependente dar si costul fiecarei
finantdri in parte are un mecanism specific de realizare in timp. Premisele acestui model
si totodatd motivatia utilizarii acestor elemente ce tin de spectrul econofizicii se refera la
momentele diferite de timp in care apare costul si se genereaza venitul, fapt ce conduce la
aparitia riscului ca proiectul sa intre in incapacitate de plata. Motivatia utilizarii notiunii
de viteza rezidd in faptul cd derivarea valorilor veniturilor si costurilor de finantare in
functie de timp conduce in mod implicit la generarea indicatorilor de viteza a costului si a
venitului generat de proiect. Utilitatea acestor indicatori rezida in faptul ca acestia indica

zona in care poate sa apara riscul.
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Insa dimensiunea riscului depinde in special de modificarile acestor indicatori survenite
de la o perioada la alta. Aceste modificari sunt cel mai bine reflectate prin intermediul
acceleratiei. Prin calculul acceleratiei costului de finantare si scdderea acestuia din
acceleratia venitului generat de proiect va releva dimensiunea riscului cuantificat in
prezentul model prin indicatorul acceleratiei riscului (Tulai & Popovici, 2010a; Popovici
etal., 2010).

Daca in teoria generala referitoare la risc apare notiunea de probabilitate de aparitie a
unui eveniment nedorit sau altfel spus riscant ih cazul modelului utilizat in cercetarea de

fatd probabilitatea de aparifie a riscului este asimilatad notiunii de acceleratie a riscului.

Grafic.1. Reprezentarea vizuala a vitezelor venitului si costului in cadrul bugetului unui

proiect

aic1 apare riscul descoperirii costului
ZONA DE RISC

Sursa: (Tulai & Popovici, 2010a; Popovici et al., 2010)

Modelul analizeaza riscul de dezechilibru financiar in proiectele gestionate de
intreprinderi prin studierea fenomenului de descoperire a costurilor in proiect, pornind de
la premisa cd o viteza a costului mai ridicata decat cea a venitului poate genera aparifia

acestui risc. In functie de durata expunerii proiectului la acest risc existd posibilitatea
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intrarii in imposibilitate de platd a proiectului respectiv. in figura de mai jos se poate
observa cum viteza costului depaseste viteza venitului si conduce la aparitia unei arii
delimitate intre curba celor doua viteze, care este un semnal de alarma referitor la aparitia
riscului de descoperire a costului atunci cand graficul vitezei costului este superior celui

al vitezei venitului.

Reprezentarea in cadrul aceluiasi grafic a vitezei costului si a venitului reflectd vizual
existenta sau nu a unui echilibru dintre cheltuieli si venituri de-a lungul perioadei de
implementare a proiectului studiat. Se poate astfel observa cum viteza venitului poate fi
superioara celei a costului, ceea ce reprezinta o situatie favorabila obtinerii unui profit net
din implementarea proiectului respectiv. In schimb, situatia inversd, cand viteza costului
o depaseste pe cea a venitului generat de proiect, reflectd o situatie negativa cand profitul

obtinut din proiect este erodat de costurile foarte ridicate.

Aplicatii ale geometriei fractale in estimarea riscului de dezechilibru financiar

Indicatorul de acceleratie a riscului ofera un semnal de alarma decidentului referitor la
rapiditatea cu care se poate ajunge la un dezechilibru financiar si de durata acestuia
depinde daca se va produce sau nu colapsul financiar al intregului proiect. Acest indicator
poate fi utilizat pentru estimarea probabilitatii de aparitie a unor dezechilibre financiare
in proiectele gestionate de intreprinderi. Intervalul de timp in care se analizeaza
probabilitatea de aparifie a unui risc poate fi mai mic, de ordinul secundelor, zilelor sau
mai mare, de ordinul lunilor sau anilor. Acest fapt este reflectat prin notiunea de scald de

ordin fractal a fenomenului studiat (Scarlat, 2006).

Acest fapt se poate exprima si altfel, daca se considera timpul drept variabild de scala
atunci se observa faptul ca anumite fenomene se desfasoara cu o periodicitate in timp atat
pentru intervale mai mici sau mai mari de timp (Liebovitch 1998, Scarlat, 2006). Un
exemplu 1n acest sens se referd la acele procese care, avand caracter ciclic, se repeta
periodic iar Tn interiorul unui proiect acestea sunt procesele rutiniere. Un astfel de proces,

daca este privit la o scald minimd de timp dar suficienta pentru a-i surprinde
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caracteristicile definitorii si apoi extindem perioada de timp, observam o repetare sau o
similitudine a unor astfel de procese. Daca procesele ce se petrec la scale diferite au o
similitudine suficient de mare, indiferent de scala de timp utilizata, atunci se poate vorbi

de un fenomen ce are caracteristici fractale (Scarlat, 2006).

Argumentele care sustin abordarea probabilitatii de aparitie a dezechilibrelor
financiare prin prisma acceleratiei riscului, asa cum este ea definitd in lucrarea de
fata, sunt urmatoarele:

e probabilitatea de aparitie a riscului §i acceleratia riscului sunt doi indicatori a caror
evolutie aratd nivelul de risc asociat producerii unui dezechilibru financiar in bugetul
proiectului prin faptul c@ venitul nu acopera in intregime cheltuielile necesare. Modul
in care cei doi indicatori sugereaza aparitia riscului este descris in cele de mai jos.

e probabilitatea de aparitie a riscului unui dezechilibru financiar la nivelul bugetului
proiectului este dependenta de evolutia indicatorului acceleratiei riscului. Deoarece
acceleratia riscului ofera informatii atat despre evolutia valorii diferentelor pozitive
sau negative dintre venituri si cheltuieli la un moment dat in timp cat si despre
directia in care se indreaptd acestea, in sensul scadderii sau cresterii acestora.
Informatiile continute in indicatorul acceleratiei riscului sunt necesare estimarii cat
mai exacte a probabilitatii de aparitie a unui dezechilibru financiar in proiect,
cunoscand astfel starea si directia de deplasare a diferentei dintre venituri si cheltuieli

n timp.

Indicatori utilizati in analiza dinamica a rentabilitatii deciziei financiare

.....

suprafetei dintre curbele vitezelor costului si venitului este un indicator cantitativ al
nivelului de profitabilitate aferent unui proiect, la nivelul diferentei globale dintre

veniturile si cheltuielile bugetare.

34



Aria zonei de profit sau pierdere se calculeaza conform formulei:

n

Za®) = [(v, ©-v. ()t

t=1

Prin diferenta ecuatiilor de mai sus se obtine urmatoarea identitate:

Zy =2t - t.)* v, -C,),

" (23)
O valoare pozitiva a acestui indicator indica existenta unui surplus monetar la nivelul
echilibrului global dintre venituri §i cheltuieli in proiect. In schimb, o valoare negativi
arata existenta unui deficit global si este un semnal de alarma pentru ca proiectul
genereaza pierderi prin faptul ca nivelul veniturilor este insuficient pentru a acoperi
cheltuielile. Rolul acestui indicator este de a reflecta modul in care se asigura prin
finantarea utilizata echilibrul dintre venituri si cheltuieli, de-alungul periodei de timp
analizate, in mod cumulat. Este un indicator care ofera o radiografiere a sandtatii
monetare necesare asigurarii continuitdatii proiectului respectiv. Valorile pozitive ale
indicatorului reflectd o stare favorabild proiectului si asigurd premisele necesare si
suficiente pentru un grad sporit de profitabilitate al investitiei realizate si exploatate prin
proiect. Totodata, un nivel negativ al acestuia releva existenta unor nesincronizari intre
nivelele veniturilor si ale cheltuielilor in perioada respectiva de timp fiind in acest caz

semnalul declangarii riscului de dezechilibru financiar ce trebuie inlaturat.

Daca indicatorii de viteza si acceleratie sunt utilizati pentru cuantificarea si
estimarea dinamica a riscului de dezechilibru financiar, indicatorul “ariei zonei de
profit sau pierdere” caracterizeaza starea de echilibru sau dezechilibru financiar la nivel
global. Decizia de finantare se construieste in functie de forma riscului de aparitie a
unui dezechilibru financiar in proiect, pe baza valorilor indicatorului de

profitabilitate Z ;.
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Aplicatii ale modelului decizional in selectia surselor de finantare a intreprinderilor

Notiunea de dezechilibru financiar este definitd ca starea in care se realizeaza un deficit

monetar datoritd unui nivel insuficient al veniturilor pentru acoperirea cheltuielilor.

Modelul astfel construit surprinde aparitia unor ,,zone” delimitate de graficul vitezei
costului si cel al venitului. Modelul defineste acesti indicatori care au rolul de a
identifica aparitia unui risc de dezechilibru financiar atunci cand viteza costului este
superioara celei a venitului. Riscul de dezechilibru financiar la nivelul unui proiect este
analizat Tn contextul deciziei de finantare a unei investitii drept criteriu de selectie
utilizat de agentul economic. Acesta este cuantificat in model cu ajutorul indicatorului -
acceleratia riscului definit in cadrul capitolului aferent. Analiza realizata urmareste
riscul de descoperire a costurilor in proiect, pornind de la premisa ca o viteza a costului
mai ridicata decat cea a venitului poate genera aparitia riscului de descoperire a
costului, si in functie de durata expunerii proiectului la acesta apare apare si gravitatea

riscului generat.

Modelul deciziei de finantare la nivel de intreprindere

In activitatea sa, intreprinderea urmdreste doud scopuri principale: functionarea sa prin
asigurarea continuitatii activitatii sale de la o perioada la cealalta precum si
dezvoltarea, modificarea sau modernizarea activitatii sale prin realizarea de investitii
(Nistor, 2004). Fiecare intreprindere, in functie de specificul activitatii sale, are o anumita
inclinatie de a cheltui pentru consum sau, altfel spus, pentru functionarea sa, precum si o
inclinatie specifica pentru investitii, pe termen mediu de timp (Kolmogorov & Fomin,
1970). Acestea reflectd ponderea din venitul disponibil la nivelul intreprinderii, dupa
deducerea cheltuielilor fiscale, alocata pentru cheltuielile de functionare, respectiv de
investitii. In cadrul modelului analizat, venitul realizat de intreprindere din cifra de

afaceri aferenta functiilor sale de baza nu include veniturile realizate din proiecte.
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In functie de obiectivele sale, putem defini la nivelul unei intreprinderi, restrictia
bugetara astfel:
e ccuatia de echilibru la nivel static:
V, =V(@A-t) =V, +V, =V,
e 1n dinamica se defineste astfel:
AV, . AV,

C*V, +i*V, =V’ e c=—"ti="1
AV, AV,

unde:
V. = partea din venitul disponibil la nivelul intreprinderii destinatd consumului periodic
V; = partea din venitul disponibil la nivelul intreprinderii destinatd proiectelor de
investitii;
c = rata cheltuielilor periodice de functionare sau inclinatia spre consum a intreprinderii;
i = rata cheltuielilor ocazionale cu investitiile sau inclinatia spre investire a intreprinderii;
t — rata de impozitare (rata medie a obligatiilor fiscale a intreprinderii);

V- Venitul realizat de Tntreprindere din cifra de afaceri;
V, - venitul disponibil pentru consum si proiectele de investitii in cadrul intreprinderii;
V'~ venitul disponibil alocat efectiv pentru proiectele de investitii si consumul

ntreprinderii.

Se poate defini totodata la nivel de proiect, restrictia bugetara (Tulai & Popovici,
2010b) conform formulei urmdatoare:

e ccuatia de echilibru la nivel static

VS =VPA-t)=VP e +VPi =V}

e 1n dinamica se defineste astfel:

Avpc ._Avpi
AVPs AV Py

c*VPe+i*VPhi=VPiec=

unde toti indicatorii reflectd notiunile descrise mai sus doar la nivel de proiect astfel:
V.” = partea din venitul disponibil la nivelul proiectului destinatd consumului periodic
specific functionarii investitiei realizate din proiect;.
V.? = partea din venitul disponibil la nivelul proiectului destinatd cheltuielilor cu
investitia;
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¢ = rata cheltuielilor periodice de functionare ale investitiei din proiect sau inclinatia spre
consum a proiectului;

1 = rata cheltuielilor ocazionate de investitia realizatd sau inclinatia spre investire a
proiectului;

t — rata de impozitare (rata medie a obligatiilor fiscale a proiectului);

V P - venituri propri ale proiectului;

V, - venitul disponibil pentru functionarea investitiei realizate si cheltuielile aferente
acesteia in cadrul proiectului;

V', - venitul disponibil alocat efectiv pentru realizarea investitiei si functionarea acesteia

n cadrul proiectului.

Modelul se fundamenteazda pe baza premiselor conform carora orice investitie
materializatd printr-un proiect va putea suporta un cost in limita veniturilor sale bugetare.
Responsabilul unui astfel de proiect de investitii este fie proprietarul intreprinderii care
implementeaza proiectul fie un delegat al acestuia adicd managerul proiectului respectiv.
Acesta va trebui sa aleagd un montaj financiar care sa corespunda criteriilor sale de
evaluare si selectie si sa decida pe baza comparatiei realizate care dintre alternativele
posibile de finantare este cea mai potrivitd pentru proiectul respectiv de investitii (Macal
& North, 2006). Modelarea pe bazd de agenti a deciziei de finantare ofera o imagine

potrivitd asupra mecanismului de selectie a surselor de finantare pentru proiect.

Modelarea deciziei agentului respectiv implica aplicarea unor criterii decizionale
asupra alternativelor supuse evaluarii realizate de acesta si totodata a unor restrictii

intre care acesta poate sa se situeze (Bloomquist, 2004).

In esenta modelul decizional de finantare a proiectelor, pe baza criteriilor de
profitabilitate si risc, este urmatorul:

1< Z,(t)>0AR(a,, t) e{0;1,1,5;2;2,5;3}

-1 Z,(t)20AR(a,,t) €{3,5,4,5}

1< Z,(t)<0AR(,,t) {3545}

-1 Z,(t) <0AR(a,,t) e{0;1,1,5;2;2,5;3}

F(Z;,R)= : (28)
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Functia deciziei de finantare pentru un anumit proiect, la nivel de agent, se defineste pe

multimea valorilor indicatorului ariei zonei de profit sau pierdere” cuantificate la
nivel de proiect conform indicatorului Z,. Se defineste apoi restrictia negativa la
nivelul venitului disponibil de actiune al agentului, conform formulei urmatoare:
Z,(t)=V.(t)AZ, <0 (29)

Aceasta indicd limita maxima a valorii negative ce poate fi atinsa de catre
indicatorul S, ntr-un moment t, la nivelul proiectului in conditii de suportabilitate
financiarda a cheltuielilor proiectului la nivelul venitului disponibil din bugetul
intreprinderii (V,). Orice valoare negativa a indicatorului Z; ce depaseste limita impusa
de nivelul veniturilor disponibile pentru investitii din bugetul intreprinderii (V,) creeaza

premisele unui dezechilibru financiar la nivel de proiect.

Valoarea negativa a Z reflecta existenta unui deficit de lichiditati la nivelul proiectului,
al carei nivel maxim poate fi sustenabil pana la limita venitului disponibil pentru
investitii la nivel de intreprindere \V, care poate fi sau nu suficient pentru a-l acoperi n

intregime.

Tn acest fel, riscul unui dezechilibru financiar identificat la nivel de proiect induce un
risc financiar si la nivelul intreprinderii prin afectarea negativa a indicatorilor de
echilibru financiar ai acesteia datorita eroziunii veniturilor disponibile din cadrul

intreprinderii pentru acoperirea pierderilor generate de un anumit proiect de investitii.

Rolul indicatorilor utilizati in diagnosticul riscului

Analiza indicatorilor utilizati pentru diagnosticarea riscului de dezechilibru financiar in
proiectele gestionate de intreprinderi in functie de montajul financiar utilizat, sunt
descrisi in cele de mai jos:

a) Indicatori ce caracterizeaza riscul de dezechilibru financiar in proiecte:
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1. Viteza profitului de-alungul perioadelor de timp aferente implementarii
proiectului,

acceleratia riscului de-alungul perioadelor de timp,

variatia procentuald a acceleratiei riscului de la o perioada la alta,

scorul riscului in functie de forma acceleratiei riscului,

o~ DN

probabilitatea de aparitie a riscului In functie de scorul riscului aferent fiecarei

perioade de timp,

b) Indicatori ce descriu nivelul pierderii sau castigului realizat de agent in urma
implementarii proiectului de investitii analizat:
1. Viteza costului si cea a venitului obtinut de-alungul perioadelor de timp aferente
proiectului analizat,
2. Aria zonei de profit sau pierdere in functie de montajul financiar realizat,

3. Evolutia zonei de profit sau pierdere, de-alungul perioadelor de timp din proiect,

Indicatorul acceleratiei riscului arata nivelul modificarii absolute a vitezei profitului de
la o perioadai la alta in functie de perioada de timp utilizata ca unitate de masura. In acest
caz, unitatea de timp utilizatd ca bazad de referintd pentru indicatorii de viteza si
acceleratie este de un an. Proiectul de investitii analizat se desfasoara pe parcursul a 18
perioade de timp egale, adica a 18 ani. Acceleratia este indicatorul care ne ofera o
viziune mai exactd asupra riscului de nerambursare a sumei imprumutate. Acest indicator
ne ofera informatii privind modificarea vitezei de la o perioada la alta si ne arata daca un

indicator creste, scade sau ramane constant in dinamica.

Viteza profitului este un indicator ce surprinde nivelul diferentei absolute dintre
veniturile Incasate si cheltuielile efectuate pe parcursul perioadei de timp utilizate ca
unitate de referintd. In acest caz se referd la cuantumul veniturilor si cheltuielilor
efectuate pe parcursul unui an. Rolul acestui indicator este de a calcula mai departe
acceleratia riscului de dezechilibru financiar in proiect, de-alungul perioadelor de timp

aferente proiectului.
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Aplicatia practicd a modelului descris (Tulai & Popovici, 2010a) a reliefat existenta
unor portiuni ale graficului unde curba venitului este deasupra celei a costului si reflecta
o situatie favorabild finantarii respective. Exista portiuni ale graficului in care curba
venitului este depasita de cea a costului §i apar astfel “zone” pe grafic unde se poate
identifica riscul. In functie de durata de timp in care aceasta situatie este prezenti si cu
cat ea se mengine un timp indelungat cu atdt sporeste si nivelul riscului de descoperire a
costului in proiect prin utilizarea finantdrii respective §i exista posibilitatea aparitiei

unui dezechilibru major in starea de echilibru financiar al proiectului.

Capitolul 5
Obiectivele capitolului:

Capitolul 5 prezintd un model empiric testat pe un esantion format din 50 de companii
americane n vederea studierea mecanismului pietelor de capital privind formarea
perceptiilor investitorilor privind rentabilitatea tranzactiilor realizate in functie de riscul

de cdstig sau pierdere asociat.

Premisele modelului econometric utilizat

Aparitia a numeroase modele de masurare a costului capitalurilor proprii unei societati
cotate pe bursa a fost generatd de motivatia gasirii modelului optim care sa surprinda cat
mai corect valoarea acestuia. Aceasta cautare nu s-a oprit incd si prezintda subiectul a
numeroase cercetari. Studiul empiric cuprins in lucrarea de fata se refera la testarea
unui model de estimare al costului capitalurilor proprii al societdtilor cotate la bursa pe
piata bursiera americana. Scopul analizei performantei bursiere a societditilor incluse
in esantion rezidd in adoptarea deciziei de finantare potrivite in functie de atitudinea

fatd de risc a subiectului decizional si criteriile de rentabilitate urmadrite de acesta.
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Lucrarea de fata prezinta testarea modelului econometric elaborat de Sharpe (1964,
1991) pe piata internationala prin includerea in esantion a 50 de actiuni ce apartin unor
companii rezidente Tn SUA. Scopul utilizirii modelului consti in evaluarea
performantei bursiere a societatilor incluse in esantion pentru o decizie optima a

subiectilor in functie de criteriile de risc si rentabilitate asumate de acestia.

Descrierea bazei de date utilizate

Tipul de date utilizate in testarca modelului econometric se refera la serii de date

temporale, cu frecvente siptimanale.

Perioada analizatd este din 1/03/2000 pana in 6/09/2014 si cuprinde 39 156 de

observatii incluse Tn esantionul analizat distribuite pe 52 de serii temporale studiate.

Seriile de date sunt construite pe baza preturilor de Tnchidere ale actiunilor firmelor
incluse Tn esantion. Valorile prezentate sunt medii saptdmanale ale preturilor de
inchidere, zilnice, ale actiunilor. Populatia statistica de actiuni de la care s-a pornit au
fost emise de cele 80 de firme cotate pe pietele internationale si ale caror date au fost
furnizate de baza de date a finance.yahoo.com. Din populatia statisticd au selectate
firmele care aveau cel putin 174 de observatii pe serie, pentru a asigura un numar
suficient de date pentru o analiza cat mai precisa a seriilor temporale si obtinerea de

rezultate concludente statistic.

Seriile temporale sunt alcatuite din valori medii, saptamanale ale preturilor de Tnchidere,
zilnice, ale actiunilor incluse in esantion, asezate in ordine cronologica, crescatoare
finalizand cu data cea mai recenta. A fost ales pentru analiza pretul de inchidere brut si
nu cel ajustat cu valoarea dividendelor pentru a nu influenta rezultatele obtinute in
sensul studierii cat mai exacte a mecanismului de formare a perceptiei investitorilor

asupra profiturilor ce ar putea fi obtinute din tranzactiile realizate pe piata bursiera.

42



Au fost incluse Tn esantion pe langa seriile temporale ale celor 50 de societiti americane
cotate pe bursa NYSE Equity si NASDAQ Equity, pentru aceiasi perioada reprezentand
valorile medii, saptdmanale ale preturilor de inchidere ale indicelui S&P 500 ca fiind un
indice reprezentativ pentru randamentele generale ale pietei de capital analizate. Seriile
temporale individuale cuprind 174 de observatii pentru perioada 1/03/2000 pani in
6/09/2014.

Deasemenea au fost incluse in esantion seriile temporale ale ratelor saptamanale ale
certificatelor de trezorerie ale SUA — US Treasury T-Bills 13 week, ca fiind
reprezentativa pentru includerea acesteia in model aferentd ratei activului farda risc.
Seriile temporale ale acesteia cuprind 174 de observatii pentru perioada 1/03/2000
pani in 6/09/2014.

Softul utilizat pentru analiza statistico-econometricd a fost eviews-varianta student,

precum si pachetul de analiza a datelor oferite de Microsoft Office Excell.

Tabel 3. Clasificarea companiilor din esantion conform yahoo.finance

Denumirea Bursa Industrie SECTOR An HQ
companiei

1. | American NYSE Credit Services Financiar 1850 | New York, NY
Express Equity
Company
(AXP)

2. | Wells Fargo | NYSE Money Center Banks Financiar 1852 | San Francisco,
& Company | Equity California.
(WFC)

3. | JPMorgan NYSE Money Center Banks Financiar 1799 | New York, NY
Chase & Co. | Equity
(JPM)

4. | Morgan NYSE Investment Brokerage - | Financiar 1935 | New York, NY
Stanley (MS) | Equity National

5. | Bemis NYQ Packaging & | Bunuri  de | 1858 | Neenah,
Company, Containers consum? Wisconsin.
Inc. (BMS)

6. | Campbell NYSE Processed & Packaged | Bunuri  de | 1869 | Camden, New
Soup Equity Goods consum Jersey
Company
(CPB)

7. | Commercial NYSE Steel & Iron Productia 1915 | Irving, Texas

? traducerea din Ib. engleza a termenului “Consumer goods”
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Denumirea Bursa Industrie SECTOR An HQ
companiei

Metals Equity primara’

Company

(CMC)

8. | Deere & | NYSE Farm & Construction | Bunuri 1837 | Moline, Hllinois
Company Equity Machinery industriale?

(DE)

9. | Emerson NYSE Industrial Electrical | Bunuri 1890 | St. Louis,
Electric Co. | Equity Equipment industriale Missouri
(EMR)

10.| Halliburton NYSE Oil & Gas Equipment | Productia 1919 | Houston, Texas
Company Equity & Services primara
(HAL)

11.| Kellogg NYSE Processed & Packaged | Bunuri  de | 1906 | Battle Creek,
Company (K) | Equity Goods consum Michigan

12.| Marsh & | NYSE Insurance Brokers Financiar 1871 | New York, NY
McLennan Equity
Companies,

Inc. (MMC)

13.| Rowan NYSE Oil & Gas Dirilling & | Productia 1923 | Houston, Texas
Companies Equity Exploration primara
plc (RDC)

14.| The Clorox | NYSE Housewares & | Bunuri  de | 1913 | Oakland,
Company Equity Accessories consum California
(CLX)

15.| The Goodyear | NASDAQ | Rubber & Plastics Bunuri  de | 1898 | Akron, Ohio
Tire & | Equity consum
Rubber
Company
(GT)

16.| The NYSE Advertising Agencies Servicii 1902 | New York, NY
Interpublic Equity
Group of
Companies,

Inc. (IPG)

17.| The TJX | NYSE Department Stores Servicii 1956 | Framingham,
Companies, Equity Massachusetts
Inc. (TJIX)

18.| The Walt | NYSE Entertainment - | Servicii 1956 | Burbank,
Disney Equity Diversified California
Company
(DIS)

19.| Vodafone NASDAQ | Telecommunications® Servicii 1984 | Newbury,
Group Public | Equity United
Limited Kingdom
Company
(VOD)

20.| The Travelers | NYSE Property & Casualty | Financiar 1853 | New York, NY
Companies, Equity Insurance
Inc. (TRV)

*traducerea din Ib. englezi a termenului ”Basic Materials”
* traducerea din Ib. engleza a termenului “Industrial goods”
® abordarea autorului
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Denumirea Bursa Industrie SECTOR An HQ
companiei

21.| The Sherwin- | NYSE Specialty Chemicals Productia 1866 | Cleveland,
Williams Equity primara Ohio
Company
(SHW)

22.| The Hershey | NYSE Confectioners Bunuri  de | 1894 | Hershey,
Company Equity consum Pennsylvania
(HSY)

23.| The Coca- | NYSE Beverages -  Soft | Bunuri  de | 1886 | Atlanta,
Cola Equity Drinks consum Georgia
Company
(KO)

24.| The Boeing | NYSE Aerospace/Defense Bunuri 1916 | Chicago,
Company Equity Products & Services industriale Ilinois
(BA)

25.| R.R. NASDAQ | Business Services Servicii 1864 | Chicago,
Donnelley & | Equity Illinois
Sons
Company
(RRD)

26.| Lowe's NYSE Home Improvement | Servicii 1946 | Mooresville,
Companies Equity Stores North Carolina
Inc. (LOW)

27.| Hewlett- NYSE Diversified Computer | Technologie | 1939 | Palo Alto,
Packard Equity Systems California
Company
(HPQ)

28.| General NYSE Diversified Machinery | Bunuri 1892 | Fairfield,
Electric Equity industriale Connecticut
Company
(GE)

29.| Computer NYSE Information Technologie | 1959 | Falls Church,
Sciences Equity Technology Services Virginia
Corporation
(CSC)

30.| Carlisle NYSE Rubber & Plastics Bunuri  de | 1917 | Charlotte,
Companies Equity consum North Carolina
Incorporated
(CSL)

31.| Bristol-Myers | NYSE Drug Manufacturers - | Tngrijirea 1887 | New York, NY
Squibb Equity Major sanatatii®
Company
(BMY)

32.| Merck & Co. | NYSE Drug Manufacturers - | Ingrijirea 1891 | Whitehouse
Inc. (MRK) Equity Major sanatatii Station, New

Jersey

33.| Pfizer Inc. | NYSE Drug Manufacturers - | Ingrijirea 1849 | New York, NY
(PFE) Equity Major sanatatii

34.| Abbott NYSE Medical Appliances & | Ingrijirea 1888 | Abbott  Park,
Laboratories Equity Equipment sanatatii Illinois
(ABT)

35.| Johnson & | NYSE Drug Manufacturers - | Ingrijirea 1885 | New

® traducerea din Ib. englezi a termenului "healthcare”
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Denumirea Bursa Industrie SECTOR An HQ
companiei
Johnson (JNJ) | Equity Major sanatatii Brunswick,
New Jersey

36.| Archer NYSE Farm Products Bunuri  de | 1989 | Decatur,
Daniels Equity consum Ilinois
Midland
Company
(ADM)

37.| 3M Company | NYSE Diversified Machinery | Bunuri 1902 | St. Paul,
(MMM) Equity industriale Minnesota.

38.| Franklin NASDAQ | Industrial Electrical | Bunuri 1944 | Fort  Wayne,
Electric Co., | Equity Equipment industriale Indiana
Inc. (FELE)

39.| Microsoft NASDAQ | Business Software & | Technologie | 1975 | Redmond,
Corporation Equity Services Washington
(MSFT)

40.| Oracle NYSE Application Software Technologie | 1977 | Redwood City,
Corporation Equity California
(ORCL)

41.| Cisco NASDAQ | Networking & | Technologie | 1984 | San Jose,
Systems, Inc. | Equity Communication California
(CSCO) Devices

42.| AGL NYSE Gas Utilities Utilitati 1856 | Atlanta,
Resources Equity Georgia
Inc. (GAS)

43.| California NYSE Water Utilities Utilitati 1926 | San Jose,
Water Service | Equity California
Group (CWT)

44.| Consolidated | NASDAQ | Water Utilities Utilitati 1973 | Grand
Water Co. | Equity Cayman,
Ltd. (CWCO) Cayman

Islands

45.| The Empire | NYSE Electric Utilities Utilitati 1909 | Joplin,
District Equity Missouri
Electric
Company
(EDE)

46.| American NYSE Water Utilities Utilitati 1929 | San Dimas,
States Water | Equity California
Company
(AWR)

47.| Connecticut NASDAQ | Water Utilities Utilitati 1956 | Clinton,
Water Service | Equity Connecticut
Inc. (CTWS)

48.| El Paso | NYSE Electric Utilities Utilitati 1901 | El Paso, Texas
Electric Co. | Equity
(EE)

49.| Hawaiian NYSE Electric Utilities Utilitati 1891 | Honolulu,
Electric Equity Hawaii
Industries Inc.
(HE)

50.| DTE Energy | NYSE Electric Utilities Utilitati 1995 | Detroit,
Company Equity Michigan
(DTE)
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Baza de date utilizata pentru testarea modelului econometric utilizat a fost furnizata de
www.finance.yahoo.com. Studiul empiric cuprinde 50 de companii americane precum
si seriile de date aferente indicelui S&P 500 si a certificatelor de trezorerie - US
Treasury T-Bills 13 week, totalizand 52 de serii temporale, fiecare cuprinzand 174

de observatii pe serie. Analiza empirica a fost realizata pe baza a 39 156 de observatii.

Societdtile incluse in studiu au fost selectate in primul rand functie de numarul de
observatii minim aferent unei serii temporale si anume de 174 de observatii. Deasemenea,
au fost selectate companii infiintate in perioada 1799 — 1995, avand o durata de activitate

cuprinsa intre 19-215 ani fiind astfel companii cu durata medie si lunga de viata.

Companiile selectate in esantion provin din cadrul a 8 sectoare principale ale economiei
americane si anume: financiar, bunuri de consum, bunuri industriale, productia primara,
tehnologie, servicii, ingrijirea sanatatii, utilitati. Fiecare sector cuprinde 4, 5, 6 sau 9

societdti in functie de selectia realizata.
Obiectivul studiului empiric

Obiectivul analizei esantionului utilizat rezida in studierea mecanismului pietelor de
capital privind formarea perceptiilor investitorilor privind rentabilitatea tranzactiilor

realizate Tn functie de riscul de castig sau pierdere asociat.
Acest obiectiv implica parcurgerea mai multor obiective specifice cum ar fi:

o 1. Tn primul rand se va analiza relafia empirici dintre randamentele
acfiunii i comparativ cu cele ale piefei de capital studiate, reprezentate
randamentul unui indice al piegei semnificativ Th acest sens.

o 2. In al doilea rind se va evalua riscul si performanta bursierd a societitilor
incluse in esantion in functie de valorile coeficientilor alfa si beta obtinuti
prin estimarea modelului econometric utilizat.

o 3. In al treilea rind, se va analiza performanta bursierd a actiunilor in
Sfunctie de costul capitalurilor proprii estimate cu ajutorul modelului Sharpe

(1991).
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Estimarea modelului econometric testat

Realizarea obiectiveore cercetarii se refera la analiza relatiei empirice dintre
randamentele actiunii i comparativ cu cele ale pietei de capital studiate, reprezentate de

randamentul unui indice al pietei, in acest caz S&P500.

Acest obiectiv specific s-a infaptuit pe baza unui model econometric descris de formula
de mai jos (Gujarati, 2004):

R, = a,+ BiyRye + uy,
unde:

Ri; = randamentul actiunii i ce este reprezintat de vectorul liniar al variabilei Ry = [Ri1,
Yio, oo, Yirl, t=1,2, ...0n,

i — reprezinta compania care detine actiunea respectiva,

t — nr. de perioade analizate n cadrul esantionului, n- nr. maxim de perioade analizate,
R = este randamentul pietei si este reprezintat de vectorul liniar al variabilei Ry = [Rinz ,
Yooy oo Yml t=1,2, ...00,

aj — constanta

Bit — valoarea beta sau masura riscului,

Uy - reprezinta valoarea erorilor reziduale,

Formula de mai sus reprezintd ecuatia econometrica a valorii capitalurilor propri a
societatii i in functie de volatilitatea randamentelor acesteia raportate la randamentele
globale ale pietei de capital. Valoarea coeficientului B reprezinta riscul actiunii i si

reprezinta gradul de volatilitate al actiunii i in raport cu piata de capital.

Un al doilea obiectiv urmarit de studiul empiric realizat a fost estimarea costului
capitalurilor propri a societditilor cotate pe bursa americanda. Modelul folosit in acest
scop a fost cel al lui Sharpe (1991) conform formulei de mai jos:

Ckz‘ = Rfr + (Rmr - Rfrjlgz'r
unde:

Cyi— reprezinta costul capitalurilor proprii estimat prin modelul Sharpe (1991)

| — reprezintd compania care detine actiunea respectiva,
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t — nr. perioadei analizate Tn cadrul esantionului,
t-{2000 — 02, 2003 — 05,2006 — 08,2009 — 11,2012 — 14}

R = este randamentul pietei aferent periodei t si este calculat ca medie aritmetica a
valorilor luate de vectorul liniar al variabilei Ryt = [Rmt, Ym2 5 ooy Y t =1, 2, ....0,
aferent periodei selectate.

Rg = randamentul activului fara risc aferent periodei t si este calculat ca medie aritmetica
a valorilor luate de vectorul liniar al variabilei Ry = [Ry, Ye2, ..., Yg], t =1, 2, ....n,
aferent periodei selectate.

ajt — constanta ecuatiei,

Bic — valoarea beta aferent perioadei respective t,

Uy - reprezinta valoarea erorilor reziduale,

Costul capitalurilor propri sau randamentul asteptat de subiecti aferent deciziei de
investi intr-o actiune sau de a dezvolta un nou proiect de investitii a fost calculat pe

perioade de 3 ani, incepand cu anul 2000 pdnda in prezent.

Notiunea de cost al capitalurilor proprii ale societatilor cotate pe bursa este o valoare
estimatd ex — post pe baza unor date istorice si utilizand metode de regresie liniara.
Notiunea este abordata in literatura de specialitate din dubla perspectivd, atat a
societdtilor cotate pe bursa pentru care aceasta notiune reprezintd un cost ce trebuie
platit de societate pentru a fi atractiva pentru investitori. Totodatd, aceastd notiune este
un cdstig sau un randament “asteptat” de orice investitor care cumpara actiuni ale unei

companii cotate pe bursa.

Rezultatele empirice ale modelului utilizat

In vederea estimarii coeficientilor ecuatiei regresiei ec. nr. 30 s-a utilizat metoda celor
mai mici pitrate’ In eliminarii problemelor seriilor temporale s-a folosit procedeul
Newey-West de estimare a parametrilor regresiei care produce defapt erori standard

‘HAC’® care sunt deja corectate si pentru autocorelatie dar si pentru heteroschedasticitate.

” cunoscuta si sub denumirea de ” ordinary least squares (OLS)”
8 initialele HAC provind de la termenii din 1b. engleza: Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent
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Analiza relatiei empirice dintre randamentele actiunilor selectate comparativ cu cele

ale pietei de capital

In cazul in care valoarea a=0, modificarea cu o unitate a variabilei independente duce la
0 modificare a variabilei dependente cu valoarea f plus o valoarea reziduala. Rezultatele
studiului realizat arata ca valorile B ale titlurilor studiate se comportd mai riscant sau

mai putin riscant comparativ cu piata globala, cu mici oscilatii in sus sau in jos.

Valoarea coeficientului o arata cu cdt anume un titlu , depaseste” randamentele pietei
daca valorile acestuia sunt pozitive sau cu cdt anume ,,este in urma’” pietei daca valorile
acestuia sunt negative. Valoarea constantei arata cuantumul variabilei dependente in
cazul in care variabila independentd este egald cu zero. In studiul realizat, valorile luate

de a oscileaza in jurul valorii zero, ludnd atat valori pozitive cdt si negative.

Evaluarea performantei bursiere a societitilor incluse in esantion in functie de

valorile coeficientilor alfa si beta

Performanta bursiera a actiunilor societdtilor cotate pe piata de capital este exprimata in
cadrul studiului de fatd pe baza rezultatelor obtinute prin analiza empirica a
randamentelor actiunilor incluse in esantion. Valoarea coeficientilor beta si alfa, a caror
semnificatie statsitica a fost explicata in cadrul subcapitolelor precedente, prezinta un
instrument util evaludrii performantelor bursiere a actiunilor unei societdti cotate pe

bursa.

Rezultatele obtinute in urma studiului econometric realizat pe baza a 50 de companii
americane releva faptul ca sectoare cum ar fi cel financiar, ingrijirea sanatatii, cel al
utilitatilor sau al serviciilor au suferit cel mai mult de pe urma recesiunii economice

comparativ cu celelalte sectoare, prezentand o volatilitate mai ridicata decadt a pietei
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globale. Motivul rezida in faptul ca intreprinderile afectate de criza au redus cheltuielile
financiare, cu serviciile oferite de terti, activitatile de ingrijire a sanatatii precum si
consumul de electricitate sau energie prin restrangerea activitatii. Scopul acestor actiuni a

fost pentru majoritatea companiilor adaptarea la conditiile de criza economica.

Sectoare precum cel al bunurilor industriale sau al productiei primare dar si cel
tehnologic au fost atat mai volatile decdt piata cat si mai putin volatile in anumite
perioade. Sectorul bunurilor industriale si cel al productiei primare au avut o evolutie
similard si au prezentat o volatilitate, Tn medie, mai ridicatd in perioada pre-criza si o
volatilitate mai scazuta in cea post-criza. Sectorul tehnologiei a reflectat o evolutie opusa
acestor doud sectoare prezentate mai sus, fiind, in medie, mai volatil inainte de criza

decét Tn perioada post-criza.

Sectorul bunurilor de consum a fost singurul ce a prezentat o volatilitate mai redusa
decadt a pietei globale avand valori ale coeficientului beta Tn general sub valoarea unu.
Acest rezultat este sustinut de faptul ca intreprinderile pot sa renunte la cheltuielile cu
investitiile sau cu serviciile cu tertii Tnsd nu pot sa renunte in aceiasi masura la hrana,

imbracaminte sau bunuri de larg consum ce sunt necesare traiului zilnic.

Rezultatele obtinute releva faptul ca intre cele 50 de societati americane evaluate privind
costul capitalurilor proprii au fost identificate companii cu performante sporite indicand

0 perspectivi optimistd a investitorilor asupra randamentelor oferite de acestea.

Societati care prezinta valori maxime ale costului capitalurilor proprii, sunt dupa cum
urmeazd: K, HSY, ADM, FELE, RRD, HPG, CSC, BMY, CWT, AWR (a se vedea
tabelul 10 pentru denumirile firmelor respective). Un tipar de comportament intalnit la
80% dintre companiile enumerate mai sus se refera la faptul ca valorile maxime ale

randamentelor asteptate s-au inregistrat in perioadele pre-criza si criza ceea ce reflecta
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faptul ca preturile au urcat vertiginos pana in vara anului 2006 cand piata a inceput sa

cada dramatic declansand inceputul crizei.

Companii care prezinta valori minime ale costului capitalurilor proprii sunt
urmatoarele: MS, GT, CMC, RDC, IPG, LOW, ORCL, CSCO (a se vedea tabelul 10
pentru denumirile firmelor respective). Si in acets caz, tiparul de comportament intalnit
la peste 80% dintre companiile enumerate mai sus se refera la faptul ca valorile minime
ale randamentelor agsteptate s-au inregistrat in perioada de criza ceea ce arata faptul ca

preturile au inceput sa scada vertiginos in cursul anului 2006.

Cit despre valorile luate de coeficientul alfa in cazul actiunilor cu valori minime s-a
constat ca acestea au fost in peste 90% dintre cazuri negative indicdnd actiuni care au

prezentat randamente mai slable decit ale pietei globale

Capitolul 6
Obiectivele capitolului:

Capitolul 6 prezinta concluziile generale privind abordarea riscului in cadrul
deciziilor financiare in urma analizei §i testarii empirice a diverselor modele
financiar-economice precum gi trasarea liniilor directoare ale perspectivelor de

cercetare viitoare §i extinderea analizei empirice realizate.

Lucrarea de fatd a fost structurata pe trei parti in vederea atingerii celor trei obiective

urmarite §i anume:

> Primul obiectiv propus s-a referit la identificarea caracteristicilor
specifice mecanismului decizional prin analiza comparativi a teoriilor
economice clasice si moderne cu incidenta asupra subiectului deciziei de

finantare. Noutatea abordarii cercetarii de fatd consta in prezentarea aspectelor
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aplicative asupra deciziei de finantare a noilor teorii cu incidenta asupra acestui
subiect cum ar fi teoria fractalilor, teoria modelarii bazate pe agenti sau teoria

“asteptarilor cumulate”.

Al doilea obiectiv al lucrarii de fata a fost acela de a prezenta un

model conceptual al deciziei de finantare a intreprinderilor cu aplicabilitate in

sfera societatilor necotate pe piata de capital. Lucrarea prezintd unu model
decizional al agentilor economici In Conditii de risc si incertitudine in vederea
finantarii proiectelor de dezvoltare asumate de o intreprindere nelistata pe piata

de capital. Motivul rezida in faptul ca riscul si rentabilitatea Se masoara diferit,

printr-un mecanism specific Tn cazul deciziilor de finantare a intreprinderilor

necotate pe bursa, ce nu au acces pe piata de capital si nu pot face apel decat la

sursele de finantare clasice.

Al treilea obiectiv al cercetarii s-a referit la analiza riscului si

performantei societitilor cotate pe bursa In cazul fundamentdirii deciziei de

finantare a proiectelor dezvoltate de intreprinderi. Lucrarea trateaza separat, in
cadrul unui capitol distinct riscurile si rentabilitatea finantarii pe piata de

capital ca alternativa de finantare a intreprinderilor, care nu este accesibild

decat societatilor cotate pe bursa. Astfel, lucrarea prezinta testarea unui model
decizional pe piata de capital aferent dezvoltarii de noi proiecte, aplicabil doar in

cazul societatilor cotate pe piata de capital

Concluzii privind sursele posibile de risc in decizia de finantare a unei intreprinderi

Lucrarea de fatd prezinta doud forme principale de abordare a riscului. Prima priveste

riscul din perspectiva intreprinderii care utilizeazd managementul prin proiecte in vederea

realizarii obiectivelor sale majore. In aceasta abordare riscul este cuantificat la nivel de

proiect si caracterizat de echilibrul financiar la nivelul bugetului de venituri si

cheltuieli al acestuia.
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Aspectul de noutate adus de cercetarea de fata se referda la cuantificarea riscului cu

ajutorul unor indicatori financiari denumiti: viteza costului si a venitului unui proiect
precum si de acceleratia riscului acestuia. Lucrarea prezintd un modelul conceptual
dezvoltat de autor pentru a descrie modul cum managerul unui proiect ia o decizie de
finantare a acestuia pe baza analizei alternativelor mix-ului de finantare aflat la dispozitia

acestuia in baza analizei unor indicatori financiari calculati.

Aportul valoric al lucrarii de fata legat de aspectele subiective ale deciziei financiare
constd In fundamentarea wunui model conceptual al deciziei de fianntare a
intreprinderilor atat prin sursele de finantare clasice cat si a celor moderne, pe piata de
capital. Modelul surprinde atat aspectele obiective cdt si cele emotionale, irationale si

subiective ale mecanismului decizional uman.

Concluzii la modelul deciziei de finantare a intreprinderilor necotate pe bursa

Utilitatea acestui model se refera la posibilitatea utilizare sale ca instrument decizional in
cazul selectiei variantei optime de finantare in vederea realizari unui proiect de investifii.

Caracteristicile sale distinctive fata de modelele deja existente la ora actuala se refera la

metodologia de masurare a riscului.

Elementul de noutate al modelului _decizional descris in lucrarea de fata se refera la

faptul ca oferd o alternativi de previzionare a riscului pornind nu de la probabilitatea
de aparitie a riscului ca si factor de estimare a acestuia ci de la acceleratia unui factor

determinant al formei riscului analizat.

Dar acest de tip de risc poate fi prevazut nu doar prin estimarea unei probabilitati de
aparitie a evenimentului care genereaza riscul. Aparitia unui anumit risc poate fi
semnalizata si de anumiti factori precum viteza costului sau viteza venitului care

genereazd viteza profitului.
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Pe baza acestuia din urma se calculeaza acceleratia riscului care masoarda starea §i
miscarea sporului de venituri peste cheltuielile realizate si care este un indicator care
semnalizeaza decidentului daca forma de finantare pe care o analizeaza este sau nu
riscanta pentru proiectul de investitii ce se doreste a fi finantat, din punctul de vedere al
riscului de dezechulibru financiar in proiect. Astfel incat agentul care este defapt
decidentul Tn proiectul analizat va alege forma de finantare a proiectului in functie de

gradul de risc si profitul ce se doreste a fi realizat prin proiectul respectiv.

Concluzii cu privire la studiului empiric al deciziei de finantare a societdtilor listate pe

piata de capital

Lucrarea de fatd prezinta analiza si testarea modelului econometric utilizat in vederea
intelegerii mecanismelor de functionare a pietelor de capital privind formarea
perceptiilor investitorilor privind rentabilitatea tranzaciilor realizate in functie de riscul

de céstig sau pierdere asociat.

Indeplinirea acestui scop a ficut apel la metode si tehnici statistico-econometrice prin
care s-a studiat relatia empirica dintre randamentele unei actiunii i selectate comparativ

cu cele ale pietei de capital studiate, reprezentate de randamentul unui indice al pietei.

Care este utilitatea acestui studiu Tn domeniul deciziilor financiare la nivel de
intreprindere? Raspunsul nu este foarte usor de dat. In primul rand, intreprinderile
folosesc o varietate de surse de finantare, fiecare la randul ei avind riscuri si costuri
specifice. Studiul empiric realizat analizeaza riscul volatilitiatii randamentelor

financiare aferent deciziilor financiare privind tranzactiile bursiere.

De ce este acesta un risc cu incidentd asupra finantarii intreprinderilor? Deoarece
finantarea bursiera este o alternativa viabila la indeméina intreprinderilor pentru
finantarea proiectelor dezvoltate de acestea. $i aceastd alternativa de finantare
comparativ cu creditul bancar, aportul asociatilor, profitul reinvestit, subventii sau

creditele comerciale devine o alternativa din ce in ce mai atractiva pentru intreprinderi.
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Modelul decizional al finantdirii pe piata de capital in functie de performanta bursierd

a actiunilor

Studiul empiric realizat a tratat subiectul relatiei dintre riscul si performanta
companiilor americane listate pe bursa prin studiul relatiei empirice dintre randamentul
actiunilor §i randamentul pietei in ansamblul ei. Aceste etape au fost necesare in vederea
atingerii celui de-al treilea obiectiv specific si anume cel al studierii modelului decizional

al finantarii pe piata de capital pentru companiile listate pe bursa.

Cine subiectul deciziei de finantare in intreprindere?

Réspunsul se refera la proprietarul afacerii, majoritatea actionarilor sau partenerii si
asociatii cu drept de control in intreprindere. Daca pe parcursul lucrarii s-a discutat
modelul decizional aferent finantarii proiectelor dezvoltate de intreprinderile necotate

pe bursa, in continuare se va prezenta modelul finantarii intreprinderilor pe piata de

capital.

Modelul decizional se construieste din elemente precum subiectul si obiectul
decizional. In cazul de fata, subiectul decizional este persoana investiti cu autoritate
decizionala din cadrul intreprinderii. Obiectul decizional se refera la materia asupra
careia se ia o decizie iar n acest caz aceasta se referd la finantarea proiectelor dezvoltate
de o intreprindere cotatd pe bursd. Atunci cand se vorbeste de finanfarea unei
intreprinderi acest subiect este unul abstract daca nu se specifica cu precizie la ce anume
se referd. Mai exact, intreprinderea nu este o entitate abstracta ci este formata din
indivizi, fiecare dintre acestia avdand un rol bine diferentiat §i investit cu o anumitd

autoritate specifica.

De ce conteaza riscul asociat industriei in care urmeaza a fi dezvoltat proiectul?
Orice industrie are riscurile ei specifice. In cazul de fatd vobim de riscul de piata si

anume de riscul generat de listarea pe bursa a unei companii, de faptul ca ea este

permanent in ,,vizorul” investitorilor §i orice greseald sau miscare nepotrivita este
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wtaxatd” de piatda. Riscul de piata analizat in cadrul acestui studiu este masurat prin

valoarea coeficientului beta calculat in cele de mai sus. O companie ce doreste

dezvoltarea unui nou proiect va lua in considerare riscul aferent industriei din care face

parte proiectul respectiv. Spre exemplu, daca o companie din sectorul productie primare
de metal se decide sa investeasca intr-un proiect nou de constructie de structuri metalice
pentru hale industriale, aceasta va lua in considerare riscul sectorului bunurilor

industriale, sector din care va face parte si noul proiect devoltat.

Fig. 1. Modelul deciziei de finantare a proiectelor intreprinderilor cotate pe bursa

Sursa: abordare proprie

Cum influenteaza decizia de finantare a proiectelor unei intreprinderi, atitudinea fata
de risc a decidentului?
Orice decizie are si un risc asumat. O decizie de finantare a proiectelor unei Intreprinderi

are un risc financiar calculat si estimat probabilistic prin metode statistico-econometrice.

Ce nivel de risc este acceptabil pentru subiect?
Subiectii decizionali sunt in primul rand oameni. Exista categorii de oameni care sunt

atrasi de risc dar §i altii care resping riscul. Lucrarea de fata defineste 3 categorii de
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subiecti decizionali in functie de atitudinea acestora fatd de risc, si anume: “homo

ludens”, "homo oeconomicus”,”homo switch-social” (Popovici et al., 2010).

Fiecare categorie de subiecti decizionali prezinta o atitudine specifica fatd de risc. Prima
categorie “homo oeconomicus” prezinta aversiune fata de risc atunci cand e vorba de a
castig. A doua categorie de subiecti “homo ludens” va prezenta apetit pentru risc atunci
cand e vorba de pierderi din doua considerente si anume: riscul de a pierde motiveaza
aceasta categorie de subiecti sa lupte cu riscul si sa fie atrasi astfel de acesta. Totodata,
wplacerea jocului” reprezintd un imbold pentru aceastd categorie de subiecti, de a-si
asuma riscuri suplimentare. A treia categorie de agenti ,,homo switch-social” prezinta o
atitudine duala fata de risc, acestia asumandu-si riscuri suplimentare fard o motivatie
necesar financiara. Totodata, aceastd categorie de subiecti poate prezenta aversiune fata
de risc in situatii fard aparenta motivatie financiara fiind mai degraba stimulati de scopuri
de alte natura, cum ar fi cele sociale, de mediu sau psihologice.

In functie de rezultatele empirice obtinute, modelul decizional astfel construit poate fi
aplicat studiului de fata conform celor de mai jos:

» “homo ludens” va fi atras de risc si va prefera sa detina actiuni in portofoliul sau
din categoria celor din sectoare cu risc sporit precum: financiar, ingrijirea
sandtatii, servicii sau utilitati.

»  “homo oeconomicus” va prezenta aversiunea fata de risc si va incerca sa-l evite
pe cat posibil orientdndu-se catre sectoare cu grad de risc scazut cum ar fi cel al
bunurilor de consum.

» “homo switch-social” va trata riscul aborddnd o atitudine duala fata de acesta
si-1 va ignora atunci cand e prezent sau il va evita in situatii care ii pun pericol
obiectivele de alta natura decdt cele financiare. Acest tip de agent va fi atras de
actiuni ale unor companii din sectoare ce prezinta un grad de volatilitate medie
sau risc mediu, cum ar fi cele din sectorul tehnologiei, al bunurilor industriale

sau al productiei primare.

In continuare, modelul decizional se completeazd cu al treilea factor al deciziei de

finantare pe piata de capital si anume cel al performantei companiilor cotate pe bursa.
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Orice manager de companie care este listatd pe bursa va avea un ochi atintit catre
valoarea coeficientilor beta si alfa aferenti randamentelor bursiere ale societdtii pe care
0 conduc. Orice nou proiect de dezvoltare intreprins de societate va impacta direct
performanta actuald a societatii cotate pe bursd. Motivul rezida in faptul ca o societate
cotatd pe bursa are o vizibilitate sporita n ochii investitorilor iar acestia pot “taxa” sau
mai degraba “incuraja” orice actiune sau proiect nou intreprins de o societate cotatd pe
bursd prin mecanismul pretului actiunilor listate pe bursi ale acesteia. In acest sens,
orice manager de companie va fi atent la evolutia coeficientilor beta si alfa aferenti
randamentelor bursiere ale societatii deoarece acestia reprezintd un “barometru” al
perspectivei investitorilor asupra proiectelor dezvoltate de intreprindere si influenteaza

direct performanta bursierd a acesteia.

Modelul decizional testat empiric pe piata celor 50 de companii americane reflecta
modul cum orice manager de Companie va aborda subiectul finantarii proiectelor noi de
dezvoltare si prin alternativa finantarii pe piata de capital. Managerul unei companii
este In primul rand om, si acest fapt atrage dupa sine un factor de impact asupra decizie
de finantare pe piata de capital, si anume atitudinea sa fata de risc. Modelul prezinta trei

categorii de subiecti decizionali, in functie de atitudinea fatd de risc. In realitatea de zi

cu zi, deciziilor umane privind finantarea pe piata de capital comporta un grad de risc.
Unii investitori sunt atrasi de risc, altii au aversiune fata de risc iar o a treia categorie
prezintd o atitudine duala fata de risc, in sensul ca in situatii specifice, pot fi atrasi de
risc sau pot sa-I respinga. Un alt factor al deciziei de finantare pe piata de capital il
reprezintd perspectiva investitorilor asupra cdstigurilor viitoare ce le-ar putea realiza
prin intermediul bursei. Orice estimare din trecut pentru viitor comporta un grad de risc

si acest risc este cuantificat in cadrul modelului econometric testat.

Modelul decizional testat empiric pe piata de capital prezinta o alternativa la

fundamentarea deciziei de finantare pe piata de capital, pentru intreprinderile cotate pe

bursa, bazat pe criteriile de risc si rentabilitate specifice.
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Perspective de cercetare viitoare

Lucrarea de fata a prezentat analiza si testarea modelului econometric utilizat in vederea
intelegerii mecanismelor de functionare a pietelor de capital privind formarea perceptiilor
investitorilor privind rentabilitatea tranzactiilor realizate in functie de riscul de céstig sau

pierdere asociat in cazul deciziilor de finantare a societatilor cotate pe piata bursiera.

Indeplinirea acestui scop s-a realizat prin apelul la metode si tehnici statistico-
econometrice prin care s-a studiat relatia empirica dintre randamentele unei actiunii i
selectate comparativ cu cele ale pietei de capital studiate, reprezentate de randamentul

unui indice al pietei.

In continuare, cercetarea inceputd in aceastd lucrare poate fi extinsd atdt global prin
testarea modelului empiric al deciziei de finantare pe piata bursiera a altor piete cum

ar fi cele emergente sau de frontiera.

Desemenea, se vor testa si alte modele de evaluarea a randamentelor deciziilor
financiare pe piata de capital cum ar fi modelul lui Estrada (2000) sau modelul cu 3
Jfactori al lui Fama & French (2003). Analiza fractald alaturi de modelarea bazata pe
agenti ar putea fi folosite conjugat pentru a deslusi tainele fenomenelor financiare

complexe.

Teoria modelarii comportamentului economic pe baza de agenti este o teorie a
dinamicii economice ce studiaza diversele stiri in care se regasesc agentii economici
in jocurile strategice utilizate de acestia. Modelarea bazata pe agenti aplicata in
studiul deciziilor financiare a indivizilor este utilid si oportuni pentru obtinerea

unor rezultate aplicabile direct in realitatea economica actuala.
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