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Abstract

The capital market was developed in order to facilitate the meeting between the capital suppliers (short 
or long-term investors) and those who need capital in order to fund various investment projects (companies, 
local or regional public institutions). At the same time, it has the role to increase the transparency of 
transactions made between these two large categories of market participants, but also to regulate them 
by imposing laws and rules of conduct. Practically, it has the role of a mediator between the market 
participants, being intended to maintain a high level of trust between those who assign their capital and 
those who receive it. The transfer of capital is made by selling-buying financial titles entailing certain 
rights for the one that bought them and certain obligations for the one that issued them. There are 
two categories of main financial titles on the market: shares and bonds. In this article we shall present 
the general concepts regarding shares and the ways in which they can be assessed.
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Ü Introducere
Piața de capital a fost dezvoltată pentru a facilita întâlnirea dintre furnizorii de capital (investitori pe termen 

scurt sau lung) și cei care au nevoie de capital pentru a finanța diverse proiecte de investiții (companii, instituții 
publice locale sau regionale). Totodată, ea are rolul de a crește transparența tran zacțiilor realizate între aceste 
două mari categorii de participanți la piață, dar și de a le reglementa prin impunerea unor legi și reguli de conduită. 
Practic, ea are rol de mediator între participanții la piață, fiind menită să mențină un nivel ridicat de încredere 
între cei care își cedează capitalul și cei care îl primesc. Transferul de capital se realizează prin vânzarea-cumpăra-
rea unor titluri financiare care implică anumite drepturi pentru cel care le-a cumpărat și anumite obligații pentru 
cel ce le-a emis. Pe piață există două categorii de titluri financiare principale: acțiunile și obligațiunile. În acest 
articol vom prezenta conceptele generale referitoare la acțiuni și modalitățile prin care ele pot fi evaluate.

Ü Concepte generale
Acţiunile sunt titluri financiare care arată că deținătorul lor este proprietarul unui pro cent din capitalul 

propriu al companiei care le-a emis. Cu alte cuvinte, cel ce achi ziționează o acțiune devine acționar al societății 
emitente.
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Acțiunile pot fi emise de societățile pe acțiuni cu scopul de a atrage capital suplimen tar, ce va conduce 
la creșterea capitalului propriu. Acțiunile nou-emise pot fi cumpă rate de acționarii deja existenți sau de alți 
in ves titori, care vor deveni astfel acționari în co m panie.

Prin prisma riscurilor pe care și le asumă acționarii, acțiunile sunt titluri financiare al căror risc este consi-
derat mai ridicat decât cel al obligațiunilor.

Încă de la emiterea acțiunilor, prin prospectul de emisiune se stabilesc o serie de ele mente caracteristice 
ale acestora, cum ar fi:

l numărul de acțiuni nou-emise (n);
l valoarea nominală (VN);
l prețul de emisiune (PE).

Astfel se pot determina valoarea capitalului atras în companie prin emisiune, res pectiv modul de încorpo-
rare în capitalul propriu:

Capitalul atras = n x PE,
care se va împărți astfel:
l creșterea capitalului social = n x VN;
l prima de emisiune = n x (PE – VN).

Prin emisiunea de noi acțiuni pentru atragerea de fonduri, valoarea companiei pe piață ar trebui, de 
ase menea, să crească. Indicatorul care evaluează valoarea dată compa niei de piața de capital se numește capi-
talizare bursieră și este exprimat astfel:

CBn = N x Pn,
unde:
CB = capitalizarea bursieră;
N = numărul total de acțiuni emise de companie;
Pn = prețul de piață al unei acțiuni.

De asemenea, prin prospectul de emisiune se stabilește tipul acțiunilor, acestea putând fi comune sau 
preferen ţiale.

Acţiunea comună îi dă deținătorului dreptul de proprietate asupra patrimoniului societății și de vot în 
cadrul adunării generale a acționarilor (AGA) cu privire la strate giile ce pot fi implementate în companie. Votul 
său este proporțional cu ponderea de ținută în capitalul propriu. De asemenea, acționarul are dreptul să încaseze 
o cotă-parte din profit proporțională cu ponderea deținută în companie, dacă acesta există (s-a în registrat un 
rezultat net pozitiv) și dacă AGA hotărăște distribuirea de dividende.

În același timp, acționarii sunt cei care își asumă cel mai mare risc dintre toate catego riile de stakeholderi, 
ei fiind cei care sunt remunerați ultimii, după plata salariaților, fur nizorilor, creditorilor și a datoriilor fiscale. 
Dacă pe parcursul unui an se înregis trea ză pierdere (un rezultat net negativ), ei sunt cei care o suportă, prin 
di mi nuarea capitalu lui propriu (care reprezintă, de fapt, averea acționarilor).

Acţiunea preferenţială îi dă deținătorului dreptul să primească un dividend fix, sta bilit de la emiterea 
ac țiu nii, în fiecare an în care compania realizează profit. În schimb, acest tip de acțiune limitează sau chiar eli-
mină dreptul deținătorului de a vota în cadrul AGA. Riscul asociat acțiunii preferențiale este considerat mai mic 
decât cel al acțiunii comune, deoarece se cunoaște valoarea dividendului pe care îl va acorda aceasta atâta 
timp cât compania are profit, în timp ce dividendul oferit de o acțiune comună depinde atât de profitul înregistrat 
în acel an, cât și de procentul de distribuire hotărât de AGA.

Pornind de la aceste diferențe, o acțiune comună și una preferențială emise de aceeași companie și listate 
pe aceeași piață de capital sunt considerate titluri financiare diferite, al căror preț evoluează diferit.
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Ü Evaluarea acţiunilor
Evaluarea valorii intrinsece a acțiunii se face pe baza cash flow-urilor viitoare generate de aceasta și a 

ris cului asociat ei. Formula generală este următoarea:

V0 =
CF1 + CF2 + CF3 + … + CFn

(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 (1 + k)n

unde:
V0 = valoarea acțiunii;
CF = cash flow-ul;
n = perioada de investire;
k = rata de actualizare.

Pentru a utiliza această formulă trebuie impuse anumite ipoteze, ca urmare a carac teristicilor acțiunilor:

ü Acțiunea, în general, nu are dată scadentă. Astfel, perioada de investire depinde de acționar:
l fie este un investitor pe termen lung, care nu are încă stabilit momentul vân  zării titlului, astfel că 

se poate presupune că perioada de investire este per pe tuă (n → ∞);
l fie este un investitor care a stabilit momentul vânzării, caz în care trebuie es timat prețul de vânzare.

ü Cash flow-urile generate de acțiune sunt, în general, dividendele primite de ac ționar:
l în cazul unei acțiuni preferențiale, acestea sunt cunoscute din prospect, fiind con siderate constante 

în timp și acordate în fiecare an;
l în cazul unei acțiuni comune, acestea trebuie estimate, considerându-se că di  vi  dendele acordate 

în trecut sunt un indiciu bun pentru viitor.

Pe baza acestor ipoteze s-au creat modelele care sunt folosite în evaluarea acțiunilor:

n Modelul deţinerii titlului pe o perioadă limitată
ü Implică estimarea dividendelor (Div) ce vor fi primite în perioada de deținere și pre țul la care va fi 

vân dută acțiunea (Pn).
ü Valoarea intrinsecă (V0) se calculează astfel:

V0 =
Div1 + Div2 + Div3 + … + Divn + Pn

(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 (1 + k)n

n Modelul dividendelor în creştere (Gordon-Shapiro)
ü Dividendele încasate cresc de la un an la altul cu o rată de creștere (g) constantă, mai mică decât rata 

de actualizare folosită.
ü Presupune deținerea acțiunii pe o perioadă nedeterminată (n → ∞).
ü Formula de calcul devine astfel:

V0 =
Div1 + Div2 + Div3 + … + Divn =(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 (1 + k)n

Div0 x (1 + g)1
+ Div0 x (1 + g)2

+ Div0 x (1 + g)3
+ … + Div0 x (1 + g)n

(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 (1 + k)n

Aceasta este suma primilor n termeni dintr-o progresie geometrică.

V0 =
Div0 x (1 + g) x   1 + (1 + g)1

+ (1 + g)2
+ … + (1 + g)n-1

= Div0 x (1 + g) x
1 – (1 + g)n

= Div0 x (1 + g)(1 + k)n

(1 + k) (1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)n-1 (1 + k) 1 – (1 + g) k – g
(1 + k)



23

CECCAR BUSINESS REVIEW
ISSN 2668-8921 • ISSN-L 2668-8921

N0 9/2023
www.ceccarbusinessreview.ro

n Modelul dividendelor constante
ü Presupune deținerea acțiunii pe o perioadă nedeterminată (n → ∞), deci nu mai trebuie estimat prețul 

de vânzare.
ü Dividendele încasate sunt constante în timp (de exemplu, în cazul acțiunilor pre ferențiale).
ü Formula de calcul devine astfel:

V0 =
Div + Div + Div + … + Div

(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 (1 + k)n

Aceasta este suma primilor n termeni dintr-o progresie geometrică.

V0 =
Div x   1 + 1 + 1 + … + 1 = Div x

1 – 1

= Div(1 + k)n

(1 + k) (1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)n-1 (1 + k) 1 – 1 k
(1 + k)

Exemplul 1

Un investitor poate cumpăra astăzi o acțiune a unei companii la prețul de 10 lei. 
Se dau următoarele situații:
a) Investitorul dorește să dețină acțiunea pe o perioadă de 3 ani, după care o va vinde la prețul de 12 lei. 

Acesta estimează că va primi un dividend de 0,5 lei/ac țiune în primul an și câte 1 leu/acțiune în anii următori.
b) Investitorul dorește să dețină acțiunea pe o perioadă nelimitată. În ultimii ani, compania a acordat 

di vidende în fiecare an, astfel: 0,41 lei/acțiune acum 4 ani, apoi 0,43 lei/acțiune, 0,45 lei/acțiune, 0,48 lei/acți-
une în următorii ani și 0,5 lei/ac țiune astăzi.

c) Investitorul dorește să dețină acțiunea pe o perioadă nelimitată. În ultimii 10 ani, compania a acordat 
dividende de 0,9 lei/acțiune în fiecare an, cu excepția anu lui trecut, când a înregistrat pierderi.

Ce decizie trebuie să ia investitorul pentru fiecare situație, dacă ia în considerare o rată de rentabilitate 
de 10%?

a) În această situație, modelul cel mai potrivit este cel al deţinerii titlului pe o pe ri oadă limitată. Conform 
acestuia, valoarea intrinsecă este egală cu:

V0 =
Div1 + Div2 + Div3 + P3 = 0,5 lei + 1 leu + 1 leu + 12 lei = 11,05 lei(1 + k)1 (1 + k)2 (1 + k)3 1 + 10% (1 + 10%)2 (1 + 10%)3

Deoarece prețul de cumpărare al acțiunii, de 10 lei, este mai mic decât valoarea ei, de 11,05 lei, achizițio-
narea acesteia este oportună pentru investitor în condi ții le date.

b) Compania a acordat în ultimii 5 ani dividende a căror valoare a crescut de la un an la altul, astfel că 
mo delul cel mai potrivit este Gordon-Shapiro. Pentru a-l aplica este nevoie să calculăm rata de creștere a divi-
dendelor (exprimată procentual) în perioada trecută și vom presupune că aceasta se va menține con stantă și 
în intervalul de timp următor. În acest scop vom folosi următorul rațio nament:

Divn = Divn-1 + gn x Divn-1 = Divn-1 x (1 + gn)

Deci rata de creștere din anul n, gn, va fi:

gn =
Divn  – 1Divn-1

Acest calcul se va face pentru fiecare an din perioada trecută pentru a se deter  mina cu cât la sută a 
crescut dividendul de acum 3 ani față de cel de acum 4 ani, dividen dul de acum 2 ani față de cel de acum 3 ani 
etc. Pe baza datelor furnizate, ratele de creștere vor fi:
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Anul 4 Anul 3 Anul 2 Anul 1 Anul 0
Dividend acordat (lei) 0,41 0,43 0,45 0,48 0,50
Rata de creştere (%) - 4,87 4,65 6,67 4,17

Rata de creștere nu a fost constantă în acești ani, însă valorile ei sunt apropiate, astfel că o medie a ratelor 
de creștere poate fi o bună estimare pentru ce se va în tâmpla în viitor. Astfel, rata medie de creștere va fi:

g = Σ
n
i=1 gi = 4,87% + 4,65% + 6,67% + 4,17% = 5,09%n 4

Folosind această rată medie de creștere, considerată constantă în viitor, vom calcula valoarea acțiunii:

V0 =
Div0 x (1 + g) = 0,5 lei x (1 + 5,09%) = 10,7 leik – g 10% – 5,09%

Deoarece prețul de cumpărare al acțiunii, de 10 lei, este mai mic decât valoarea ei, de 10,7 lei, achiziționa-
rea acesteia este oportună pentru investitor dacă ipotezele asumate se confirmă.

c) Conform situației prezentate, se poate estima că societatea acordă dividende constante în fiecare an, 
cu excepția anilor în care înregistrează pierderi. Deci mo delul de evaluare potrivit este cel al dividendelor con­
stante, respectiv:

V0 =
Div = 0,9 lei = 9 leik 10%

Pentru că prețul de cumpărare al acțiunii, de 10 lei, este mai mare decât valoarea ei, de 9 lei, achiziționarea 
acesteia nu este oportună pentru investitor.

Ü Operaţiuni de capital
În anumite situații, AGA poate hotărî să modifice structura capitalului propriu al unei companii.
Principalele operațiuni de capital ce pot avea loc sunt:
l Stock-split – divizarea acțiunilor existente;
l Stock-dividend – acordarea de dividende sub formă de acțiuni;
l Stock-cash – atragerea de noi fonduri prin emiterea de noi acțiuni.

Pentru ușurarea calculelor se vor folosi următoarele prescurtări:
CB = capitalizarea bursieră;
CPR = capitalul propriu;
Csoc = capitalul social;
N = numărul total de acțiuni emise;
n = numărul de acțiuni nou-emise;
P = prețul acțiunii pe piață;
VN = valoarea nominală a unei acțiuni.

n Stock-split
Stock-split este operațiunea care vizează împărțirea fiecărei acțiuni a compa  niei în mai multe acțiuni 

fo losind un factor de splitare s (o acțiune existentă se va trans for ma în s acțiuni noi). În acest fel numărul de 
acțiuni al companiei va crește, însă capitalul ei propriu și capitalizarea ei bursieră nu se vor modifica. De aceea, 
valoarea no minală a unei acțiuni și prețul ei pe piață trebuie să scadă în mod proporțional. Ast fel, această 
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ope rațiune ar trebui să conducă la o creștere a lichidității acțiunii pe piață, res  pectiv ea va fi mai ușor tranzacțio-
nată pentru că suma necesară pentru cumpăra  rea ei va fi mai mică.

a) Înainte de operațiune:
CB0 = N0 x P0

CPR0 = N0 x VN0

b) După operațiune:
N1 = N0 x s

CB1 = N1 x P1

CPR1 = N1 x VN1

CB1 = CB0 ⟹ P1 =
CB1 = N0 x P0 ⟹ P1 =

1 x P0N1 N0 x s s

CPR1 = CPR0 ⟹ VN1 =
CPR1 = N0 x VN0 ⟹ VN1 =

1 x VN0N1 N0 x s s

Ca urmare a acestei operațiuni, acțiunea companiei se modifică (reprezintă o parte mai mică din capitalul 
său), astfel că prețurile de pe piață ale acțiunii înainte și după splitare nu mai sunt comparabile. Pentru a le face 
comparabile, toate prețurile în registrate înainte de operațiune vor fi ajustate cu un factor de corecție (fc), care 
se cal culează astfel:

fc = P1 = 1
P0 s

Exemplul 2

O companie cu o capitalizare bursieră de 1.000.000 lei, având un capital social de 200.000 lei format din 
10.000 de acțiuni, efectuează o operațiune de splitare a ac țiunilor cu factorul de splitare 4. 

Ne propunem să:
a) calculăm cursul bursier de echilibru după această operațiune;
b) calculăm valoarea factorului de corecție;
c) determinăm rata de rentabilitate obținută de un investitor care a cumpărat acțiunea la prețul de 101 lei 

cu o lună înainte de operațiune și a vândut-o cu prețul de 26 lei la două luni de la splitare și să stabilim dacă 
in ves tiția făcută a fost rentabilă;

d) explicăm cum se modifică în urma acestei ope ra țiuni averea unui acționar care anterior emisiunii de-
ținea 500 de acțiuni cu prețul de 100 lei/acțiune.

a) Cursul bursier de echilibru reprezintă prețul acțiunii după operațiune. Acesta se calculează cu următoa-
rea formulă:

P1 =
1 x P0s

Conform datelor problemei, CB0 = 1.000.000 lei, Csoc0 = 200.000 lei, N0 = 10.000 ac țiuni, iar s = 4.

⟹ VN0 =
Csoc0 = 200.000 lei = 20 leiN0 10.000 acțiuni

⟹ P0 =
CB0 = 1.000.000 lei = 100 leiN0 10.000 acțiuni
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⟹ P1 =
1 x P0 =

100 lei = 25 leis 4

b) Valoarea factorului de corecție se calculează astfel:

fc = P1 = 1 = 1 = 0,25P0 s 4

c) Rata de rentabilitate a unei investiții este dată de profitul realizat de aceasta raportat la costul ei. În cazul 
investiției în acțiuni, profitul este realizat din diferența dintre prețurile de vânzare și cele de cumpărare și, even-
tual, din încasarea unor dividende (care nu există în această situație), iar costul investiției este chiar prețul de 
cumpărare. Astfel, rata de rentabilitate poate fi calculată astfel:

Rentabilitatea = Pvânzare – Pcumpărare + Dividendele încasate
Pcumpărare

Însă, din cauza operațiunii de capital (stock-split), prețul de vânzare și cel de cum părare nu sunt compa-
rabile. De aceea, prețul de cumpărare (înainte de ope ra țiune) va fi ajustat cu factorul de corecție, obținându-se 
un preț de cumpărare ajustat (Pcumpărare*):

Pcumpărare* = Pcumpărare x fc = 101 lei x 0,25 = 25,25 lei

Deci rata de rentabilitate se calculează astfel:

Rentabilitatea = Pvânzare – Pcumpărare* = 26 lei – 25,25 lei = 2,97%Pcumpărare* 25,25 lei

Deși pare că investitorul a pierdut cumpărând acțiunea cu 101 lei și vânzând-o cu 26 lei, de fapt a avut 
o rentabilitate de 2,97%, pentru că fiecare acțiune pe care a cumpărat-o inițial cu 101 lei s-a transformat în 
4 ac țiuni noi care au fost vândute apoi cu 26 lei fiecare.

d) Înainte de operațiune, averea acționarului (W) era:

W0 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune = 500 acțiuni x 100 lei/acțiune = 50.000 lei

După operațiune, investitorul deține un număr mai mare (de s ori) de acțiuni al căror preț este mai mic. 
Astfel, averea acționarului după splitare este:

W1 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune = (500 acțiuni x 4) x 25 lei/acțiune = 50.000 lei

Deci averea acționarului, la fel ca cea a tuturor acționarilor acestei companii, nu se mo difică.

n Stock-dividend
Stock-dividend este operațiunea prin care compania decide să acorde acționa ri lor săi dividen de sub 

formă de acțiuni nou-emise cu titlu gratuit. Aceasta are loc în mo  mentul în care societatea nu are fonduri pentru 
a acorda dividende în numerar sau con sideră că fondurile pot fi mai bine folosite în activitatea sa (de exem plu, 
pentru in vestiții). În mod similar, se vor emite acțiuni noi gratuite dacă entitatea dorește în corporarea unor 
rezerve în capitalul social. Astfel, acționarii exis tenți la momentul rea lizării operațiunii vor primi gratuit un 
număr de acțiuni noi, simi lare ca valoare no  minală cu cele deja emise, ținându-se cont de ponderea deținută 
de fiecare dintre ei în capitalul propriu. Ca urmare a creșterii numărului de acțiuni ale companiei fără o majorare 
similară a capitalului propriu sau a capitalizării bursiere, prețul acțiunii pe piață va scădea. Pen tru ca acționarii 
să nu înregistreze pierderi din cauza reducerii pre țului, aceștia pri mesc, de asemenea, un drept de atribuire (DA) 
pentru fiecare acțiune deținută.
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a) Înainte de operațiune:
CB0 = N0 x P0

b) După operațiune:
CB1 = N1 x P1

N1 = N0 x n,

unde n = numărul de acțiuni nou-emise gratuite.

CB1 = CB0 ⟹ P1 =
CB1 = N0 x P0 = N0 x P0N1 N0 + n N0 + n

Valoarea dreptului de atribuire se determină astfel:

DA = P0 – P1

Factorul de corecție folosit pentru a ajusta prețurile înainte de operațiune se calcu lează cu formula:

fc = P1 = N0

P0 N0 + n

Exemplul 3

O companie cu o capitalizare bursieră de 500.000 lei, având un capital social de 200.000 lei și o valoare 
nominală a acțiunilor de 20 lei, dorește să acorde dividende sub formă de acțiuni în valoare de 60.000 lei.

Ne propunem să:
a) calculăm cursul bursier de echilibru după această operațiune și dreptul de atribuire oferit acționarilor;
b) calculăm valoarea factorului de corecție;
c) determinăm rata de rentabilitate obținută de un investitor care a achiziționat acțiunile companiei la 

cursul bursier de 39 lei/acțiune cu trei luni îna inte de emisiunea de acțiuni și le-a vândut la cursul bursier de 
40 lei/acțiune la două luni după operațiune și să stabilim dacă investiția făcută a fost ren tabilă;

d) determinăm câte drepturi de atribuire trebuie să dețină un acționar pentru a primi o acțiune gratuită;
e) explicăm cum se modifică în urma acestei ope rațiuni averea unui acționar care anterior emisiunii de-

ți nea 500 de acțiuni cu prețul de 50 lei/acțiune.

a) Conform datelor problemei, CB0 = 500.000 lei, Csoc0 = 200.000 lei, VN0 = 20 lei/ac țiune, iar Div = 
60.000 lei, unde Div = valoarea dividendelor.

⟹ n = Div = 60.000 lei = 3.000 acţiuni noiVN0 20 lei/acţiune

⟹ N0 =
Csoc0 = 200.000 lei = 10.000 acţiuni existenteVN0 20 lei/acţiune

⟹ P0 =
CB0 = 500.000 lei = 50 lei/acţiuneN0 10.000 acţiuni

Prețul unei acțiuni după operațiune se calculează astfel:

P1 =
N0 x P0 =

10.000 acţiuni x 50 lei/acţiune = 38,46 lei/acţiuneN0 + n 10.000 acţiuni + 3.000 acţiuni

Dreptul de atribuire: 

DA = P0 – P1 = 50 lei/acțiune – 38,46 lei/acțiune = 11,54 lei/acțiune
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b) Valoarea factorului de corecție se calculează astfel:

fc = P1 = 38,46 lei/acţiune = 0,7692P0 50 lei/acţiune

c) Pentru determinarea ratei rentabilității, trebuie calculat mai întâi prețul de cum  părare ajustat cu fac-
torul de corecție:

Pcumpărare* = Pcumpărare x fc = 39 lei/acțiune x 0,7692 = 29,9988 lei/acțiune

Modul de calcul al ratei rentabilității este similar cu cel din exemplul anterior, ținân du-se cont și de nece-
sitatea ajustării prețurilor înregistrate înainte de operațiune:

Rentabilitatea = Pvânzare – Pcumpărare* = 40 lei – 29,9988 lei = 33,34%Pcumpărare* 29,9988 lei

d) Dacă un acționar ar deține toate cele N0 acțiuni (ar fi unicul acționar), el ar primi toate cele n acțiuni 
nou-emise. Deci, pentru a primi o acțiune nou-emisă, un acționar trebuie să dețină:

x = N0 = 10.000 acţiuni = 3,33 drepturi de atribuiren 3.000 acţiuni

Deoarece nu este posibil să se acorde fracțiuni de titluri și/sau de drepturi de atri buire, anumiți acționari 
vor fi nevoiți să vândă sau să cumpere drepturi de atribuire pentru a primi un număr întreg de acțiuni nou-emise. 
Astfel, ponderea deținută de ei se va modifica.

e) Înainte de operațiune, averea acționarului era: 

W0 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune = 500 acțiuni x 50 lei/acțiune = 25.000 lei

După operațiune, investitorul deține cele 500 de acțiuni și primește câte un drept de atribuire pentru 
fiecare dintre ele. Astfel, averea sa în companie devine: 

W1 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune + Număr de acțiuni x DA =
= 500 acțiuni x 38,46 lei/acțiune + 500 acțiuni x 11,54 lei/acțiune = 25.000 lei

Deci averea acționarului, la fel ca cea a tuturor acționarilor acestei companii, nu se mo difică.

n Stock-cash
Stock-cash este operațiunea ce are loc atunci când societatea dorește să atragă capital suplimentar de 

pe piața de capital. Astfel, ea emite acțiuni noi la un preț de emi siune mai mare ca 0, dar mai mic decât prețul 
actual al acțiunilor pe piață (pentru a le face mai atractive pe cele noi). Ca urmare a creșterii ofertei de acțiuni, 
prețul acestora după operațiune scade, astfel că, pentru a nu-și pierde averea, acționarii existenți vor primi câte 
un drept de subscriere (DS) pentru fiecare acțiune deținută. Aceștia au primii dreptul de a cumpăra noile acțiuni, 
însă, dacă ei refuză, titlurile vor putea fi achizițio nate de orice investitor de pe piață. 

a) Înainte de operațiune:
CB0 = N0 x P0

b) După operațiune:
CB1 = N1 x P1

N1 = N0 x n,

unde n = numărul de acțiuni nou-emise gratuite.
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CB1 = CB0 + n x PE ⟹ P1 =
CB1 = N0 x P0 + n x PE ,
N1 N0 + n

unde PE = prețul de emisiune al noilor acțiuni.

Valoarea dreptului de subscriere se determină astfel: 

DS = P0 – P1

Factorul de corecție folosit pentru a ajusta prețurile înainte de operațiune se calcu lează cu formula:

fc = P1

P0

Exemplul 4

O companie având capitalul social format din 10.000 de acțiuni cu valoarea nomi nală de 30 lei și un curs 
bursier de 100 lei dorește să atragă un capital suplimentar de 180.000 lei prin emisiunea de acțiuni noi la prețul 
de 90 lei/acțiune.

Ne propunem să:
a) calculăm cursul bursier de echilibru după emisiune;
b) calculăm valoarea dreptului de subscriere;
c) calculăm valoarea factorului de corecție;
d) determinăm rata de rentabilitate obținută de un investitor care a achiziționat acțiunile companiei la 

cursul bursier de 96 lei/acțiune cu două luni îna in te de emisiunea de acțiuni și le-a vândut la cursul bursier de 
100,5 lei/ac  țiune la o lună după operațiune și să stabilim dacă investiția făcută a fost rentabilă;

e) explicăm cum se modifică în urma acestei operațiuni averea unui acțio nar care anterior emisiunii de-
ținea 100 de acțiuni.

a) Conform datelor problemei, N0 = 10.000 acțiuni, VN0 = 30 lei/acțiune, P0 = 100 lei/acțiune, Ksupl = 
180.000 lei, PE = 90 lei/acțiune, unde Ksupl = capitalul suplimentar și PE = prețul de emisiune al noilor acțiuni.

⟹ n = Ksupl = 180.000 lei = 2.000 acţiuni noiPE 90 lei/acţiune

P1 =
CB1 = N0 x P0 + n x PE =N1 N0 + n

= 10.000 acţiuni x 100 lei/acţiune + 2.000 acţiuni x 90 lei/acţiune = 98,33 lei/acţiune12.000 acţiuni

Acțiunile nou-emise vor avea aceeași valoare nominală ca cele inițiale (30 lei). Astfel, capitalul suplimentar 
atras va fi inclus în capitalul propriu al companiei după cum urmează:

1. Capitalul social va crește cu 60.000 lei (2.000 de acțiuni cu valoarea nominală de 30 lei).
2. Se vor înregistra prime din emisiunea de acțiuni egale cu 120.000 lei (2.000 ac  țiuni x (90 lei/acțiune – 

30 lei/acțiune) sau diferența rămasă până la 180.000 lei).

b) Valoarea dreptului de subscriere se determină astfel:

DS = P0 – P1 = 100 lei/acțiune – 98,33 lei/acțiune = 1,67 lei/acțiune

c) Valoarea factorului de corecție se calculează astfel:
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fc = P1 = 98,33 lei/acţiune = 0,9833P0 100 lei/acţiune

d) Inițial se ajustează prețul de cumpărare:

Pcumpărare* = Pcumpărare x fc = 96 lei/acțiune x 0,9833 = 94,3968 lei/acțiune

Modul de calcul al ratei rentabilității este similar cu cel din exemplul anterior, ținân du-se cont și de necesi-
tatea ajustării prețurilor înregistrate înainte de operațiune:

Rentabilitatea = Pvânzare – Pcumpărare* = 100,5 lei – 94,3968 lei = 6,47%Pcumpărare* 94,3968 lei

e) Înainte de operațiune, averea acționarului era:

W0 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune = 100 acțiuni x 100 lei/acțiune = 10.000 lei

După operațiune, investitorul deține cele 100 de acțiuni și primește câte un drept de subscriere pentru 
fiecare dintre ele. Astfel, averea sa în companie de vine:

W1 = Număr de acțiuni x Preț/acțiune + Număr de acțiuni x DS =
= 100 acțiuni x 98,33 lei/acțiune + 100 acțiuni x 1,67 lei/acțiune = 10.000 lei

Deci averea acționarului, la fel ca cea a tuturor acționarilor acestei companii, nu se modifică.

Atenţie!
ü Valoarea dreptului de atribuire și a celui de subscriere, după caz, nu pot fi niciodată negative, având 

în vedere că ele se tranzacționează pentru a împiedica înregistrarea unei pierderi de către acționarii existenți 
la data rea lizării operațiunii.

ü Valoarea factorului de corecție este întotdeauna mai mică decât 1, dar po zitivă, pentru că acesta apare 
pentru ajustarea creșterii numărului de acțiuni din structura capitalului unei companii.

ü Rata de rentabilitate se măsoară procentual și poate fi pozitivă sau negativă, în funcție de evoluția 
pre țului pe piață. Ea este aceeași indiferent de numărul de acțiuni tranzacționate. Ceea ce se modifică pe măsura 
achiziționării mai multor acțiuni este suma necesară pentru a le cumpăra și cea obținută prin vânzarea lor.

Bibliografie

1. Dragotă, V., Ciobanu, A., Obreja, L., Dragotă, M. (2003), Management financiar, vol. II, Politici financiare 
de întreprindere, Editura Economică, București.

2. Dragotă, V., Obreja Brașoveanu, L., Dragotă, I.-M. (2012), Management financiar, vol. I, Diagnosticul financiar 
al companiei, ediția a II-a, Editura Economică, București.

3. Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, J., Jordan, B.D. (2016), Corporate Finance, ediția a XI-a, McGraw-Hill, 
New York.

4. Stancu, I., Obreja Braşoveanu, L., Stancu, A.T. (2015), Finanțe corporative, Editura Economică, București.

5. Stancu, I., Stancu, D. (2012), Finanțe corporative cu Excel, Editura Economică, Bu curești.

Ä	 Acest	articol	este	preluat	din	lucrarea	Finanțe și management financiar,	ediția	a	IV-a,	autori	Elena	Valentina	Țilică	şi	
Radu	Ciobanu,	apărută	la	Editura	CECCAR	în	anul	2023.


