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Abstract. This article contains the reasoning of the necessity to analyze the value of the shares to optimize decisions’
made by: entity leadership, investors and shareholders. Is very important to know that valuation of shares is the process
of knowing the value of company’s shares. Share valuation is done based on quantitative techniques and share value will
vary depending on the market demand and supply. The share price of the listed companies which are traded publicly can
be known easily. The paper focuses on different methods of calculation value of shares. The paper ends with authors'
conclusions liked with the advantages offered by the results analysis of the value of the shares and the influence of those
Jor the attitude of different users in the decision making process.
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INTRODUCERE

Realitatea contemporana dispune de prompte argumente cu referire la stadia incipientd de
dezvoltare a pietei autohtone de capital, odata cu avansarea lejerd a acesteia, apare necesitatea unei
analize avansate orientate asupra valorii actiunilor — ca o parte componenta indispensabild a acesteia,
la baza carora se concentreaza particularitatile cu privire la pozitia emitentului pe piata de capital,
situatia financiara a acestuia si strategia de dezvoltare a societatii pe actiuni, precum si a sectorului in
care aceasta activeazd. Necesitatea examindrii pozitiei emitentului pe piata de capital se datoreaza
importantei rezultatelor analizei pentru investitorii reali si potentiali. Odatd cu aparitia noilor
investitori creste si capacitatea actiunilor de a aduce venit la oarecare nivel determinat in conditiile
unui anumit grad de risc.

Scopul acestei cercetari constd in aprecierea pozitiei emitentului pe piata de capital, prin
aplicarea metodei ratelor, care prevede calcularea si interpretarea unui sir de coeficienti in dependenta
de mai multi factori. Rezultatele acestei analize sunt necesare pentru aprecierea pozitiei emitentului
pe piata de capital, examinarea situatiei financiare si strategiei de dezvoltare a societdtii pe actiuni,
precum si pentru determinarea unei strategii adecvate privind utilizarea portofoliului de investitii.

Necesitatea analizei valorii actiunilor consta in furnizarea de informatii utile unei game largi de
utilizatori, precum:

e Detinatorii reali de actiuni care examineaza minutios evolutia emitentului pe piata de capital,
pentru luarea unor decizii precum pastrarea, majorarea sau vanzarea pachetului de actiuni;

e [nvestitorii potentiali care urmaresc atractivitatea obiectului investitiilor precum si starea
economico-financiara a entitatii;

e Proprietarii care sunt interesati de valoarea actiunilor, precum a decide procurarea sau
vanzarea actiunilor, precum si adoptarea deciziei privind repartizarea profitului net in cadrul
adunarii generale a actionarilor.

REZULTATELE OBTINUTE
In teoria si practica economica se aplicd diverse notiuni aferente valorii actiunilor. In cele ce
urmeaza, in tabelul 1, se prezinta varietatea notiunilor aferente valorii actiunilor.
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Tabelul 1. Notiuni aferente valorii actiunilor

Notiuni aferente valorii Continutul economic
actiunilor
Valoarea nominali Reprezinta o parte de capital social al societatii, ce revine unei actiuni plasate;
Valoarea de subscriere | Reflecta pretul de procurare a actiunii la prima plasare de cétre emitent si poate sa o depaseasca pe cea
nominal3;
Valoarea de piati Corespunde pretului cu care actiunile sunt schimbate cu ocazia tranzactiilor pe piata secundara, unde are
loc circulatia valorilor mobiliare;
Valoarea de Constituie suma platita pentru o actiune rascumparata de emitent de la actionari;
rdscumpdrare
Valoarea de lichidare Indicd suma pe care proprietarii actiunilor o vor obtine pentru o actiune la lichidarea societatii in urma
comercializarii patrimoniului i satisfacerii revendicarilor creditorilor;
Valoarea contabilii Presupune evaluarea contabild a activelor nete ce revine unei actiuni.

Sursa: Elaborat de autor in baza [3, p.331]

Din toate notiunile aferente valorii actiunilor mentionate in tabelul 1, considerdm ca valoarea
de piata a actiunilor serveste drept cea mai potrivitd notiune in scopul identificarii actiunilor ce
comporta in sine un grad inalt de atractivitate, datorita distinselor caracteristici ce le combina. Pentru
efectuarea acestei analize se utilizeaza terminii precum cursul (cotarea) si pretul real al tranzactiilor.

Necesitatea cursului (cotarii) actiunilor apare in cazul cand actiunile emitentului sunt admise
spre circulatie la bursa de valori sau pe piata extrabursiera. Astfel in figura 1 sunt reprezentati factorii
de influenta asupra cursului (cotarii) actiunilor.

Pretul cumpdrdtorului (cererii) Pretul vanzatorului (ofertei)

e Cel maifnalt pret la care investitorii * Cel mai mic pret la care detinatorii
potentiali sunt dispusi sa cumpere reali sunt gata sa vanda aceste actiuni.
actiunile emitentului respectiv.

Figura 1. Factorii de influenta asupra cursului (cotirii) actiunilor
Sursa: Elaborat de autor in baza [3, p.331]

Echilibrul dintre cerere si ofertd reflectd pretul real al tranzactiei la care au convenit ambele
parti. De remarcat, ca cursul de piatd a actiunilor depinde de un sir de factori, de baza insa fiind
proportionalitatea directd cu marimea dividendelor platite si invers proportionala cu rata dobanzii
bancare.

in baza preturilor de piatd ale actiunilor emitentului se determini si analizeazd urmitorii
coeficienti:

Coeficientul corelatiei (variatie) a _ Pretul maximal (ofertei) )
preturilor de piata Pretul minimal (cererii)

Marimea coeficientului de corelatie (variatie) a preturilor de piatd, calculatd in baza preturilor
ofertei, caracterizeaza diferenta dintre asteptarile vanzatorilor si cumparatorilor actiunilor emitentului
respectiv. Prin urmare, cu cit mai mare este fluctuatia preturilor, cu atit mai scazuta este calitatea
investitionald a actiunii.

)| 1 ofertei actiunilor 1 1 peri i 2
Coeficientul lichiditatii actiunilor Volumu er ? ! i‘ a u.n (.)r Ih cursu vaerloadel 2)
o7 = Volumul vanzarii actiunilor la bursa in cursul
la bursa de valori i .
perioadei

Coeficientul lichidarii actiunilor la bursa de valori caracterizeaza capacitatea actiunilor de a fi
transformate in numerar in cadrul tranzactiilor bursiere. Acest coeficient combina informatiile cu
privire la preturile de oferta cu cele reale.

Prin urmare, in tabelul 2 se va calcula si interpreta coeficientii preturilor de piata ale emitentului
»Franzeluta” S.A. in baza informatiei bursiere.
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Tabelul 2. Calculul coeficientilor preturilor de piata ale emitentului ,,Franzeluta” S.A.
in anii 2018-2019

Nr. crt. Indicatori Anul 2018 Anul 2019
1. Pretul minimal (cererii), lei 18 18
2. Pretul maximal (ofertei), lei 22 24
3. Volumul ofertei actiunilor la bursa, lei 10 160 21900
4. Volumul tranzactiilor, lei 9 054 19 710
5. Coeficientul variatiei preturilor bursiere, unitati (ind.2 + ind.1) 1,22 1,33
6. Coeficientul lichiditatii actiunilor la bursa de valori, unitati (ind.3 + ind.4) 1,12 1,11

Sursa: Elaborat de autor in baza generalizarii datelor din statistica tranzactiilor la Bursa de Valori a Moldovei
inanii 2018-2019 [1; 2].

Informatia prezentatd in tabelul 2 denotd, ca actiunile S.A. , Franzeluta" sunt admise spre
circulatie la bursa de valori, unde se efectueaza majoritatea tranzactiilor cu actiunile acestui emitent.

Calculul coeficientilor preturilor de piata ale actiunilor emitentului ,,Franzeluta" S.A. aratd ca
amplitudinea de fluctuatie a preturilor s-a majorat In dinamica. Astfel in anul 2019 coeficientul
variatilor a constituit 1,33 unitati, pe cand in anul 2018 corelatia dintre pretul maximal si minimal a
constituit numai 1,22 unitati.

Coeficientul lichiditatii actiunilor la bursa de valori s-a micsorat de la 1,12 unitati in anul
precedent pana la 1,11 unitati in anul de raportare, ceea ce reflecta o tendinta de crestere a capacitatii
actiunilor S.A. ,,Franzeluta" de a fi transformate in numerar in cadrul circulatiei bursiere.

Coeficientii cercetati mai sus fac parte din ,, analiza tehnica” a valorilor mobiliare. Acest tip de
analiza studiazd dinamica preturilor, cererea si oferta existentd, volumul vanzarilor si alti parametri
aferenti situatiei de pe piata de capital cu scopul prognozarii cererii si ofertei pe viitor.

In practica economici, pentru aprecierea valorii actiunilor, este necesard examinarea mai
profunda a situatiei financiare si analiza minutioasa a rezultatelor financiare ale emitentului. Astfel,
pentru aprecierea atractivitatii investitionale a actiunilor, se calculeazad si interpreteaza urmaétorii
indicatori:

Valoarea contabilaa  _ Active nete la valoarea contabila (capital propriu) 3)
unei actiuni Numirul actiunilor aflate in circulatie

In caz daca capitalul social al emitentului este format atét din actiuni ordinare, cat si din actiuni
preferentiale, atunci valoarea contabila a unei actiuni ordinare se calculeaza conform formulei:

Valoarea Active nete la valoarea contabila - Dividende aferente actiunilor
contabild a unei = preferentiale )
actiuni ordinare Numiirul actiunilor ordinare aflate in circulatie

Valoarea contabild a unei actiuni este primul indicator comparabil cu pretul de tranzactionare
la bursa de valori si poate fi primul indiciu pentru orice investitor dacad pretul respecta realitatea
economica a societatii pe actiuni. Astfel apare necesitatea analizei unui alt indicator cum este:

Coeficientul corelatiei dintre pretul de _ Pretul de piata al actiunii )
piata si valoarea contabild a unei actiuni Valoarea contabila a unei actiuni

Daca coeficientul corelatiei dintre pretul de piatd si valoarea contabild a unei actiuni este
supraunitar - societatea pe actiuni a creat valoare pentru actionari, deoarece suma pe care ar fi dispusi
sa o plateasca investitorii din piatd este mai mare decat suma pe care ar primi-o oricum acestia din
lichidarea activelor [4, p.300]. In cazul depsirii considerabile, investirea in actiunile emitentului se
apreciaza ca fiind riscantd. Nu e binevenitd nici situatia diametral opusa, tipica pietei de capital
nedezvoltate. In particular, daca coeficientul corelatiei dintre pretul de piata si valoarea contabili a
unei actiuni este subunitar - societatea pe actiuni a distrus o parte din valoarea pe care au adus-o
actionaril.
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In continuare, se va aprecia atractivitatea investitionali in actiuni, in baza indicatorilor
specificati mai sus. Aceastd analiza se va efectua in baza fluxurilor informationale ale emitentului
»FRANZELUTA” S.A. pentru anii 2017-2018 si informatiilor Bursei de Valori a Moldovei.

Tabelul 3. Aprecierea atractivitatii investitionale in actiunile emitentului
»FRANZELUTA” S.A. in anii 2017-2018

Nr.ctr. Indicatori Anul 2017 Anul 2018

1. Active nete la valoarea contabila, lei 273 661 533 | 281 696 273

2. Dividende aferente actiunilor preferentiale, lei 153 875,31 109 886

3. Numadrul actiunilor ordinare aflate in circulatie, actiuni 1779 826 1779 826

4. Pretul de piata al actiunii ordinare, lei 20 20

5. Valoarea contabila a unei actiuni ordinare, lei 153,67 158,21
((ind.1-ind.2) + ind.3)

6. Coeficientul corelatiei dintre pretul de piatd si valoarea contabild a unei 0,13 0,12
actiuni, unitati (ind.4 + ind.5)

Sursa: Elaborat de autor in baza generalizarii datelor din situatiile financiare ale emitentului ,, FRANZELUTA”
S.A. pentru anii 2017-2018, hotardrile adunarilor generale a actionarilor §i statistica tranzactiilor la Bursa de Valori a
Moldovei.

Din analiza datelor prezentate in tabelul 3 constatam ca in dinamica a avut loc cresterea valorii
contabile a unei actiuni ordinare de la 153,67 lei in anul 2017 la pana la 158,21 lei la finele anului
2018. Aceasta situatie atestd cresterea nivelului de siguranta si autonomie financiard a emitentului
LFRANZELUTA” S.A. ca urmare a sporirii semnificative a capitalului propriu. In acelasi timp, se
observa diminuarea coeficientului corelatiei dintre pretul de piata si valoarea contabild a unei actiuni
cu 0,1 unititi. In aceste conditii se poate spune ci in anul 2017 investitorii erau predispusi sa plateasca
13 bani pentru 1 leu active nete pe o actiune ordinard, pe cand in anul 2018 doar 12 bani pentru 1 leu
active nete pe o actiune ordinard. Prin urmare, valoarea redusa a coeficientului denota ci actiunea
ordinara este "ieftind" adica actiunile sunt subevaluate si interesul investitorilor in aceste actiuni este
minor.

in CONCLUZIE rezultatele analizei valorii actiunilor au un rol semnificativ pentru aprecierea
emitentului pe piata de capital, deoarece investitorii analizeaza foarte minutios evolutia emitentului
pe piata de capital si decid si pistreze, si majoreze sau si vanda pachetul de actiuni. In final,
remarcam faptul ca aprecierea valorii actiunilor, prezintd multiple avantaje pentru investitorii reali si
potentiali ai societdtii pe actiuni si pot contribui la fundamentarea unor decizii economice optime si
rationale.
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