 Metode de analiză bursieră
Prelegerea I

1. Elementele definitorii de analiză bursieră.

2. Indicii bursieri

 Definirea indicelui bursier

 Clasificarea indicelui bursier

 Tipologia indicelor bursieri

 Idicii bursieri pe plan internaţional

1. Elementele definitorii de analiză bursieră.

   Una din cele mai incitante probleme legate de activitatea bursieră este cea a posibilităţii prevenirii modului de mişcare a cursului bursier, a anticipării trendului pieţei.

   Activitatea complexă a unei BV implică necesitatea existenţei unui sistem de indicatori statistici, care să cuantifice calitativ şi cantitativ procesele tranzacţionale, precum şi tendinţele viitoare. În acelaşi timp, indicatoii bursieri stau la baza analizei. Deosebim:

► Indicatori cantitativi se referă la preţul cu care se efectuiază tranzacţia, valoarea 
                                       nominală şi dobînda ce o poate primi ş.a. indicatori.

► Indicatori calitativi oferă investitorilor o imagine a situaţiei prezente pe piaţa de valori 

                                     mobiliare precum şi tendinţele psibile.

  Fiecare bursă de valori are sistemul său propriu de indicatori. Indiferent însă, de tipul bursei, sistemul include indicatori referitori la aceleaşi activităţi (figura 1): indicatorul general al activităţii bursiere(indicele bursier); indicatori sintetici pentru sectoarele economiei naţionale (industrie, agric., alimentaţie publică, turism, servicii, finanţe, asigurări sociale, etc.); indicatori cantitativi, referitori la numărul de titluri cotate, preţul etc.; indicatori calitativi: rata rentabilităţii, riscul unui titlu mobiliar.




                Industrie      Agricultură                                                      Nr. de titluri cotate                                                    

Construcţii                       Companii                        Alimentare          Nr. de contracte
de maşini                        de asigurări                      publică
                                                                                                             Nr. de titluri
    Metalurgia                                                                                        cumpărate / vîndute          

            Chimie                           Turism             Diverse                                  a la baisse
           Electricitate                      Transport    Servicii                                      a la housse
                

                 Electronică                                                                                       la acelaşi preţ
  Prin utiliyarea indicatorilor de presiune specialştii în analiză tehnică obţin informaţii referitooare la evoluţia întregii peţe prin următoarele 3 tipurin de semnale:
► indicatorii care arată ce fel de investitori cumpără şi vînd acţiuni;

► indicatori care evaluiază activitatea pe piaţă;

► indicatori care relevă psihologia individului.

  Analiza fundamentală permite specialistului să determine randamentul penru o anumită perioadă şi riscul obţinerii beneficiului respectiv, însă numai aceste evaluări nu sunt eficiente pentru a indica dacă e bine să se cumpere sau să se vîndă un titlu.

2. Indicii bursieri

2.1 Definirea indicelui bursier

    Bursa aste apreciată ca un barometru a economiei de piaţă. Nivelul afacerilor şi evoluţia cursurilor de bursă sînt reflectate cu ajutorul indicatorilor bursieri. Indicii exprimă evoluţia cursului valorilor mobiliare pe o anumită piaţă.
  Indicatorii bursieri includ pe de o parte coeficienţii de randament, iar pe de altă parte indicii de curs.
2.2 Clasificarea indicelui bursier

  Există o serie de clasificări în dependenţă de diferite criterii:
I. Din punct de vedere al titlurilor care intră în componenţa indicelui bursier, deosebim:

   ▪ indici bursieri pe acţiuni – care au în componenţa lor acţiuni ale firmelor care caracterizează un sector sau o piaţă bursieră pentru acţiuni în ansamblul lor. Aceşti indici sunt cel mai des întîlniţi şi utilizaţi.
  ▪ indici bursieri pe obligaţiuni – au în componenţa lor obligaţiuni şi care caracterizează piaţa pentru aceste titluri, sau caracterizează un sector al acestei pieţe. Aceşti indici sunt mai puţin utilizaţi din cauza că piaţa obligaţiunilor este mai puţin „populară” în rîndul publicului investitor şi din cauza dificultăţilor care apar în construcţia acastui tip de indice.

II. Din punct de vedere al pieţei la care se referă, deosebim (clasificarea dată se referă mai mult la acţiuni):

 ▪ indici naţionali – caracterizează o piaţă bursieră considerată reprezentativă pentru o ţară (ex. BET pentru Bursa de Valori Bucureşti – Romînia, BUX pentru Bursa de Valori de la Budapesta – Ungaria etc.);
 ▪ indici naţionali de sector –  caracterizează un anumit sector de pe piaţa bursieră a unei ţări (de exemplul indice al industriei farmaceutice). Acest indice este bine venit pentru ramurile dezvoltate ale economiei.
 ▪ indici regionali – caracterizează ansamblul pieţelor bursiere dintr-o anumită regiune geografică (de exemplu, Australia, Asia de Sud-Est, Europa Centrală etc.). Indicii regionali nu se calculează pentru regiuni geografice dintr-o ţară.

 ▪ indici regionali de sector – caracterizează evoluţia unui anumit sector industrial sau de servicii dintr-o anumită regiune geografică de mare întindere (de ex. Indicele sectorului extractiv din America Latină).

 ▪ indici internaţionali (globali) – sunt indici construiţi pe baza indicelor naţionali şi permit caracterizarea evoluţiei bursiere, în ansamblul lor.

 ▪ indici internaţionali de sector – se construiesc pe baza indicelor naţionali de sector şi urmăresc caracterizarea respectivului sector industrial sau de servicii pe plan internaţional (de exemplu, un indice al sectorului turistic pe plan internaţional).
III. Din punct de vedere al inumărului de acţiuni care intră în componenţa indicelui:
▬ indici de generaţia I (indici de prima generaţie). Aceştea sunt indicii de tipul Dow Jones Industrial Average, al cărui model a fost realizat la Londra în 1884. Dar la începutul anilor ’60 sau evidenţiat unele „limite” ale indicelui deoarece acesta se concentra asupra unui eşantion de firme cele mai bune de pe piaţa respectivă,dar cu profil de activitate, aproape exclusiv, industrial. Un alt „minus” era modelul de calcul – ei fiind adesea simple medii aritmetice ale preţurilor acţiunilor care intră în componenţa lor. Cei mai cunoscuţi sunt indicii: Dow Jones Industrial Average. Nikkei 225 şi Financial Times 30.
▬ indicii de generaţia a II – a, a căror dezvoltare a început  în jurul anilor ’60, cei ce l-au construit au avut în vedere faptul că ei trebuie să fie mai relevanţi din punct de vedere al informaţiei oferite. Aceşti indici se caracterizează printr-o mai mare flexibilitate la modificarea componenţei eşantionului de acţiuni considerate reprezentative, un număr mai mare de companii luate în calcul. Printre cei mai cunoscuşi indici sunt: Standard & Poor’s 500, Topix, FTSE-100.
  În ultimii ani însă, internaţionalizarea pieţelor bursiere a determinat şi utilizarea unor indici internaţionali. Principalii din aceşti indici sunt:
Indicii bursieri interneţionali cei mai importanţi
	Piţa

bursieră
	Denumirea

indicelui
	Modul de calcul
	Semnificaţia

	New York
	Dow Jones

(industrial)
	„Media cursurilor” celor mai mari 30 de titluri industriale americane.
	Indică tendinţa bursei de pe Wall Street.

	
	NYSE

Composite
	Capitalizarea bursieră a celui mai important segment al pieţei new-yorkeze: NYSE.
	Bun indicator al tendinţei de ansamblu pentru titlurile importante.

	
	Standard

and Poor’s
	Capitalizarea bursieră a 300 de titluri cotate la NYSE, ADIEX şi OTC.
	Indicele considerat de către specialiştii reprezentativi pentru evoluţia de ansamblu a pieţei.

	Tokyo
	Nikkei(sau Nikkei Dow Jones)
	Media cursurilor a 225 de titluri cuprinse în prima secţiune la Tokio Stok Exchange (TSE).
	Reprezintă aproape 50% din capitalizarea bursieră a primei secţiuni TSE.

	
	Topix
	Capitalizarea primei secţiuni la TSE.
	Reprezentativ pentru tendinţa de ansamblu a pieţei.

	
	TSE
	Capitalizarea bursieră pentru acţiuni (peste 1500 de titluri).
	Indicator mai amplu decît Topix, cu valabilitatea mai mare pentru firmele de mărime medie.

	Londra
	FT-30 (ordinary index)
	Media geometrică a cursurilor celor mai mari 30 de titluri listate.
	Indicator instantaneu, cel mai utilizat la Londra.

	
	FTSE-100 (sau Footsie)
	Capitalizarea bursieră a celor mai mari 100 de companii.
	Indicator de tendinţă variabil pentru urmărirea marilor corporaţii.

	Frankfurt
	FAZ (Frankfurter Allgemeine Zeitung)
	Media cursurilor bursiere a 100 de mari titluri (curs ponderat cu valoarea nominală).
	Indicator reprezentativ pentru economiew, deoarece include titluri provenind din 15 sectoare de activitate diferite.

	
	DAX-30
	Media cursurilor bursiere a30 de mari titluri (curs ponderat cu valoarea nominală).
	Indicator instantaneu de referinţă pentru urmărirea tendinţelor de pe piaţa germană.

	Paris
	CAC-40
	Media cursurilor celor mai mari 40 de companii de pe piaţa la termen, ponderate cu capitalizarea bursieră.
	Indicator instantaneu de referinţă pentru piaţa franceză.

	
	SBF (sau CAC 
geneal)
	Capitalizarea bursieră a 239 de titluri incluse pe piaţa la termen (RM) şi la vedere.
	Indicator mai amplu decît CAC 40 şi mai reprezentativ pentru ansamblul pieţei.


Prelegerea II

1. Analiza indicelui bursier

   1.1 Analiza cu ajutorul teorii lui Dow

2. Analiza tehnică

   2.1 Esenţa analizei tehnice

   2.2 Analiza tradiţională

   2.3 Analiza tehnică modernă

   2.4 Avantajele şi limitele analizei tehnice.

2.1 Analiza tehnica reprzinta mijlocul ce mai sensibil de a depista momentul oportun al vinzarii sau cumpararii HV, permitint evitarea comiterii de greseli atunci cind vrem sa mergem impotriva curentului. 

      
Analiza tehnica presupune studierea informatiei interne a bursei de valori, construirea si analiza graficelor de modificare a volumului tranzactiilor si nivelului cursurilor actiunilor in scopul prognozarii miscarii nivelului preturilor de scurta durata, si elaborarea recomadarilor referitor la timpul efectuarii tranzactiilor.
     Analiza tehnica se bazeaza pe trei axiome:

1. Miscarile pietei iau in consideratie totul
2. Preturile se misca in mod orientat(trendul taurilor, ursilor si lateral)

3. Istoria se repeta

Obiectivele analizei tehnice:

- proiectarea in viitor al comportamentului trecut si actual al cursului titlului;

- cercetarea si urmarirea miscarilor ciclice ale pietei;

- urmarirea tendintei actuale pentru a stabili cind o variatie de pret va indica un punct de intoarcere. Analiza tehnica cuprinde 3 tipuri de metode:

* analiza traditionala;

* analiza moderna;

* analiza filozofica (teoria lui Elliot).

2.2 Analiza traditionala numita si chartism este cea mai veche si se bazeaza pe studierea graficelor. Regulile metodei este:
- titlurile nu evoluiaza intimplator, ci urmarind anumite tendinte care se modifica. Rolul analistului consta in identificarea a 2 tendinte, astfel in cit sa fie posibila trasarea a 2 drepte:

I. linia suport/sprijin, obtinuta prin unirea a doua puncte reprezentind cel ami scazut nivel de curs;

II. dreapta de rezistenta, care se obtine prin unirea punctelor indicind cel mai ridicat nivel al cursului.


O tendinta crescatoare se caracterizeaza printr-o succesiune de puncte, fiecare dintre ele situindu-se la un nivel superior celui precedent.






Dupa trasarea tendintelor se obtine un tunel in interiorul caruia titlurile evoluiaza liber.

Cind tendinta intervalului este crescatoare(graficul din stinga), atunci operatorul va cumpara titlurile la inceputul formarii acestuia, pentru a le vinde inspre partea finala. In cadrul intervalului de tendinte pot fi identificate 2 intervaluri de rupturi:

a) atunci cind tendinta este confirmata (linia cursului iese din tunel prin partea superioara a acestuia, daca tendinta este crescatoare, si invers);

b) atunci cind tendinta este infirmata (reprezinta o schimbare a tendintei vizibile).

Principalele configuratii care se pot forma sunt:

- configuratia in triunghi si figurile derivate (graficul de sus) apar in fazele de consolidare a pietei atunci cind lini virfului si linia abisurilor au tendinta de a se uni formind un unghi ascutit. Fiecare virf este din ce in ce mai jos, iar fiecare abis este din ce in ce mai sus decit precedentul. Valorile tind astfel catre un punct de echilibru. In general in teorie se considera ca daca titlu a intrat in triunghi prin partea inferioara a acestuia, trebuie sa iasa prin partea superioara. In realitate, se considera abateri de la aceasta regula in proportie de 30-40%.





- configuratia in zig-zag prezinta virfuri superioare sau inferioare. In cazul a 2 virfuri superioare seamana cu litera M, iar in cazul a 2 virfuri inferioare seamana cu W
- configuratia cap- umeri se formeaza pe parcursul unei perioade de 2-3 luni. Drept semnal de vinzare este caderea liniei cursului sub linia umerilor.




   



Din graficul dat  rezulta ca atunci cind linia cursului intilneste linia umerilor, spre partea dreapta a graficului, urmeaza o scadere. Daca, scaderea in raport cu aceasta linie este mai mare de 3 %, atunci se manufesta semnalul de vinzare (deoarece se anticipeaza o scadere viitoare). Si invers.

Graficul de tip japonez „candlesticks”
         In anul 1600, japonezii au inventat o metoda de analiza tehnica pentru analiza contractelor la orez. Steven Nilson a popularizat graficul dat.


Metoda de reprezantare prin candlesticks (sfesnice) este similara celei prin bare. Reprezentarea prin aceasta metoda permite evidentierea evolutiei de ansamblu a unei zile bursiere (de crestere sau scadere), prin compararea cursului de inchidere cu cel de deschidere.
             Cur maxim

             Cursul de inchidere sau deschidere, depinzind care este mai mare
              Corpul este umplut daca inchiderea este mai mica decit deschiderea. Altfel este lasat neumplut.
             Inchiderea sau deschidere, care este mai mica.
             Curs mnim
2.3 Se bazeaza pe calculul matematic, pe filtraj(extragerea dintr-o multime de informatii singura inoformatie utila) care permite descrierea modificarilor de curs.
      Daca analiza tehnica traditionala furnizeaza recomandari de genul: cumpara sau vinde actiunile X, atunci analiza moderna masoara probabilitatea de crestere a valorii activului. Ca metode moderne de previziune a modificarii cursului pot fi numite:

   Metoda mediilor mobile analiza matematica a preturilor medii ale unei actiuni peste o perioada predeterminata de timp. O data cu miscarea pretului actiunii are loc si o miscare in sus sau in jos a mediei mobile.
Regula de aplicare este:
· semnalul de cumparare este dat atunci cind, pentru prima data, pretul titlului este mai ridicat decit media mobila;

· semnalul de vinzare este dat atunci cind, pentru prima data, pretul titlului este este mai scazut decit media mobila

Media mobila se calculeaza prin 5 metode:

a) media aritmetica (acorda aceeasi pondere tuturor datelor in serie)

b) media exponentiala si media ponderata (acorda importanta celor mai recente valori in serie)

c) media triunghiulara (acorda importanta valorilor din centrul seriei)

d) media variabila se calculeaza in functie de volatilitatea preturilor

Analiza tehnica(filozofica) presupune ca evolutia piete poate fi divizata in 3 miscari de timp:

- miscare imediata, consta in fluctuatii zilnice, de crestere si descrestere ale preturilor;

- variatia scurta, tendinte care dureaza de la cca o  saptamina la o luna;

- miscarea principala, care reflecta o tendinta pe termen lung, putind dura pina la 4 ani.
2.4 
+ „un desen face mai mult decit un discurs”
+ analiza tehnica se face mult mai rapid decit orice alta analiza;

+ utilizarea indicatorilor statistici ofera posibilitatea de a adopta o decizie mai sigura

+ permite luarea deciziei pe termen scurt;

- previziunea viitorului se face tinind cont de trecut;

- lipsa bazei stiintifice in instrumentele utilizate;

- necesitatea accesului la sisteme informatice care sa prelucreze informatia.

Prelegerea III
1. Analiza fundamentală

2. Avantajele şi dezavantajele analizei fundamentale

3. Analiza ratelor financiare

   3.1 Rate de lichiditate

   3.2 Rate de risc

   3.3 Rate de profitabilitate

   3.4 Rate de piaţă ale valorilor mobiliare.

1. Analiza fundamentala vizează explicarea mişcării cursurilor pe termen mediu şi lung.Analiza fundamentală presupune studiul comparativ al unui set de indicatori pe baza datelor din bilanţ şi a preţului format pe baza D si S. Efectuează un control asupra riscului investiţional. Analiza fundamentală implică analiza situaţiei financiare a întreprinderii, luând în consideraţie mai mulţi factori. Obiectivele AF sunt ori să evalueze activele unei societăţi, ori să estimeze profiturile posibile ale societăţii in următorii ani. Analistul stabileşte etapele ciclului de dezvoltare a întreprinderii(dezvoltare, creştere, stabilizare, declin). Indicatorii utilizaţi în AF sunt:
· EPS(profit net per acţiune) calculat ca raport intre rezultatul net la numărul total de acţiuni emise;
· PER(raport preţ/profit net per acţiune) raportul dintre preţul de piaţă la profitul net per acţiune(EPS);

· Capitalizare este numărul de acţiuni emise înmulţit cu preţul de piaţă al acţiunii;

· DY (Randamentul dividendului) raportul dintre dividendul plătit la sfş de an şi capitalizarea societăţii

2. 
Avantajele:

    1. Disciplina: orice încercare de a estima valoarea intrinsecă duce la micşorarea lipsei de claritate în luarea deciziilor privind oportunitatea unei investiţii, forţează investitorul să cuantifice variabilele, în loc să se bazeze pe calitatea judecăţii sale.
    2. Riscul: la determinarea celei mai potrivite rate de revenire pentru calculul valorii intrinseci, se va releva implicaţiile riscului asociat unei acţiuni ordinare.

    3. Relaţiile dintre preţul curent al acţiunii şi performanţele pieţei: în cadrul anumitor metode, estimarea raportului preţ/beneficiu este cel mai important pas in estimarea valorii intrinseci, pentru determinarea celui mai potrivit multiplicator.


Dezavantajele:

1. Previziunea variabilelor fundamentale. Este o sarcina dificilă şi cu multe capcane, este necesară determinarea ratei de plată pentru a permite calculul fluctuaţiei dividendelor şi profitului ce se poate sau nu să fie atinsă datorită influenţei factorilor externi. Nu treb. subestimate dificultăţile interne.
2. Schimbarea plusului pieţei şi ciclurilor pieţei. 

3. AF presupune 2 faze distincte:

I. calculul indicatorilor financiari, adică rate de determinare a echilibrului financiar

II. estimarea valorii intrinseci, prin folosirea modelelor de evaluare care pornesc de la perspectivele de creştere, nivelul de risc şi cash flow

AF: - marje de rentabilitate: (valoarea adăugată, profit din exploatare, profit net)
· rate financiare (de lichiditate, de solvabilitate, de rentabilitate, de activitate)

3.1. Lichiditatea este proprietatea elementelor patrimoniale de a se transforma in bani. Indicatorii care caracterizeaza lichiditatea unei companii sunt:

Capitalul circulant = Active curente – Pasive curente

Rata curenta = Active curente / Pasive curente

Rata lichiditatii imediate = (Active curente – Stocuri) / Pasive curente


Ratele de lichiditate prezentate au 2 neajunsuri:

· orice evaluare a lichiditatii analizeaza si plafoanele de creditare pe termen scurt si foarte scurt, in contul unei linii de credit deschise de o banca, da o alta perspectiva asupra pozitiei de lichiditate la un moment dat.

· Ratele au un caracter static, ele nu reflecta fluxurile sau modificarile rapide care apar.
3.2. Rate de risc (solvabilitate)


Solvabilitatea reprezinta capacitatea intreprinderii de a face fata obligatiilor de plata. Spre deosebire de lichiditate care caracterizeaza o situatie pe termen scurt, solvabilitatea se refera la un termen mai lung.


Indicatorii de solvabilitate calculati exprima nivelurile relative ale riscului suportate de creditori si de actionarii firmei. Indicatorii solvabilitatii sunt:

Solvabilitatea patrimoniala = (total capital / total pasive) * 100

Rata datoriilor totale = (datorii totale / active totale) * 100

Ca regula o rata de indatorare mai mica de 0,3 indica o pozitie buna.

Gradul de indatorare = (datorii pe termen lung / capital propriu) * 100
Rata acoperirii dobinzilor = (profit inainte de plata dobinzii si impozitelor / cheltuieli cu

                                                                                       dobinzile) * 100

Cu cita valoarea data este mai mica cu atit pozitia societatii este mai riscanta. Valoarea acceptabila este 2 sau 3.

3.3. 
Ratele de profitabilitate exprima capacitatea de dezvoltare a firmei si de rambursare a datoriilor. Indicatorii:

Marja de profit (rentabilitatea vinzarii) exprima profitul obtinut de companie la fiecare unitate monetara de vinzari. 

Marja de profit brut = (Profit brut / Vinzari) * 100

Marja de profit net = (Profit net / Vinzari) * 100

Rentabilitatea activelor totale exprima eficienta utilizarii activelor
Rentabilitatea activelor totale = (Profit brut / Active totale) * 100       sau

Rentabilitatea activelor totale = (Profit brut/Capital permanent)*100 = Rentabilit. ec.

Rentabilitatea financiara = (Profitul net/Capital propriu)*100

Pentru actionar e important sa stie care este profitul pe actiune.

Profitul pe actiune = (profitul net/Numarul de actiuni)*100

Divident pe actiune = (Divident net/Nr.actiuni)*100

Rata dividendului(d) = (Divident net/Profit net)*100

D = (VN*d)/100

3.4. 
In urma confruntarii cererii si ofertei, titlurile financiare primesc o rata aparte de cea nominala, determinind formarea unui curs teoretic. Astfel valorii nominale i se asociaza:

Valoarea de rentabilitate, se bazeaza pe rezultatele intreprinderii. Ea poate fi rentabilitate financiara sau de randament.
Valoarea financiara = (Divident pe actiune/Rata medie a dobinzii pe piata)

Valoarea de randament = (Venitul titlurilor/Rata medie a dobinzii pe piata)

Unde:

Venitul titlurilor = Dividend pe actiune + Cota-parte din profit incorporat in rezerve.


Valoarea patrimoniala se obtine prin calcularea valorii titlurilor pornind de la situatia financiara evidentiata in bilant. In acest caz se disting 2 elemente: valoarea matematica contabila si valoarea matematica intrinseca.

Valoarea contabila = (Active totale-Datorii)/Nr.de actiuni = Capital propriu/Nr.de actiuni

Daca valoarea contabila este mai mica decit cursul bursier, se considera ca titlurile sunt supraevoluate, aceasta poate fi un semnal de vinzare, ceea ce produce o ajustare prin scaderea cursului.

Valoarea matematica-contabila a titlurilor sau valoarea bilantiera se calculeaza ca raport intre situatia contabila neta sau activul net contabil(ANC) si numarul de titluri
ANC = Activul real – Datorii

ANC = Capitalurile proprii – Activele fictive

In componenta activelor fictive intra: cheltuieli de constituire a societatii, emisiune de actiuni, active de regularizare si primele privind rambursarea obligatiunilor.

Valoarea matematica intrinseca a titlurilor se calculeaza raportind activului net intrinsec la numarul de actiuni.

Activul net intrinsec=Activul net contabil+Provizioane pentru riscuri si cheltuieli+Capital subscris nevarsat

· Raportul pret cistig – indica perioada de recuperare a investitiei

PER = Cursul actiunii/Profitul net pe actiune

· Rata valorii de piata(PBR) = Cursul actiunii/Valoarea contabila a actiunii

Indica valoarea pe care piata o adauga managementului si modului de organizare a firmei.

· Rentabilitatea financiara (ROE) = PBR/PER

· Raportul pret-vinzari(PSR) = Pret de piata/(Vinzari anuale/Nr.de actiuni).
Sistemul de indicatori
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