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Based on a model that characterizes the financial market and adopted by intervening with 

additional hypothesis, I will try to answer the following question: “Which is the most 

favorable distribution of the production to the finite number of choices - which we are 

going to call markets - so that the producer will obtain either a profit pre-established at the 

lowest risk possibly taken, or the maximal gain at a certain risk?” 

  
 
Maniera în care un produc�tor alege s� trimit� pe pia�� bunurile, depinde de o serie întreag� 
de factori dintre care am putea aminti aici: natura bunului, destina�ia sa, posibilit��ile �i 
op�iunile produc�torului în a stabili leg�tura cu beneficiarii, reputa�ia firmei etc. 
Produc�torul poate fi vânz�tor direct, cu am�nuntul, poate avea parteneri care cump�r� un 
anumit nivel al produc�iei, bine stabilit, sau parteneri a c�ror cerere pentru produs se 
situeaz� într-un interval fluctuant. În oricare dintre cazuri exist� un poten�ial mai mare sau 
mai mic de manifestare a riscului ca produc�ia s� nu fie vândut� integral într-o perioad� de 
timp fixat�, sau ca vânzarea ei s� nu se realizeze în condi�iile unui pre� favorabil 
produc�torului.  
 
Ne vom limita pentru moment la situa�ia în care fabricantul de�ine sau inten�ioneaz� s� 
de�in� o produc�ie de nivel q pe care o poate distribui c�tre n variante notate de noi cu 

n21 V...,,V,V , ≥∈n . C�tre fiecare dintre aceste direc�ii, produc�torul ar putea s� 

trimit� cantit��ile n21 q...,,q,q  care trebuie s� satisfac� o prim� condi�ie restrictiv�, 
 

qq...qq n21 =+++    (1) 
 

Vom considera c� alocarea produc�iei se poate face în oricare cantitate, deci c� bunul 
produs este divizibil. Condi�ia este esen�ial� deocamdat� pentru corectitudinea modelului 
formal, dar nu este indispensabil� aplic�rii lui în practic�.  
 
Diferen�ele de comportament, de interese, de preferin�e �i priorit��i ale diver�ilor parteneri, 
particularit��ile fiec�rei pie�e, tipurile de influen�e pe care le suport� acestea sunt doar 
câteva elemente care pot genera rezultate surprinz�toare pentru produc�tor, în procesul de 
desfacere a bunului produs. Se poate pune problema modului în care trebuie repartizat� 
cantitativ produc�ia c�tre cele n variante, dar nu exist� o certitudine cu privire la rezultat. 
Fabricantul poate �ti doar rezultatul pe care �i-ar dori s�-l ob�in� �i eventual valorile medii 
de rentabilitate pe care i le ofer� fiecare dintre variante odat� ce s-a determinat distribu�ia 
de probabilitate a rentabilit��ii. Problema pe care dorim s� o rezolv�m se poate rezuma 
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astfel: „Care este repartizarea optim� a produc�iei c�tre cele n variante, pe care le vom numi 
– mai general – pie�e, astfel încât întreprinz�torul s� ob�in� fie o rentabilitate dinainte 
stabilit� la cel mai mic risc posibil, fie un maxim de rentabilitate pentru un risc 
dat?”Aceasta conduce, evident, la analiza medie – varian�� a c�rei aplicare corect� în acest 
context necesit� o serie de modific�ri aduse unor elemente legate de formarea pre�ului pe 
pia�� pentru bunul produs. 
 
În continuare vom defini cota din disponibilitatea ini�ial� CT (costul total) alocat� 
procesului de produc�ie care are ca destina�ia pia�a i, prin 

 

CT

CTi
i =ω , n,1i =    (2) 

 
M�rimile iω  pot fi influen�ate doar de c�tre produc�tor, conform cu condi�iile pe care le 
poate observa pe fiecare pia��, cu informa�iile de�inute �i în func�ie de percep�ia lui asupra 
acestui ansamblu. Va trebui s� fim de acord cu faptul c� în condi�iile unui mediu 
concuren�ial �i în contextul restric�iilor bugetare ale consumatorilor, produc�torul nu poate 
influen�a decisiv pre�ul acceptat pe pia�� pentru bunul trimis spre vânzare. Eventualele 
fluctua�ii ale cantit��ii pe care o ofer� nu au for�a s� genereze cre�teri sensibile ale pre�ului, 
întreprinz�torul având putere de influen�� doar în sensul deciziei de sc�dere a lui – dac� 
lucrul acesta este cu adev�rat necesar. Dac� nu exist� alte interese de conjunctur�, un 
produc�tor va face tot posibilul s� ob�in� venitul maxim posibil din vânzarea fiec�rei unit��i 
de bun, prin urmare în condi�ii normale modificarea pre�ului pe pia�� are cauze externe 
afacerii. Privit� din aceast� perspectiv�, rentabilitatea care rezult� din vânzarea unei unit��i 
de bun, la care ne vom referi ca la rentabilitate unitar�, devine egal� pe pia�a i cu: 

 

n,1i,
c

cp
R

u

ui
i =

−
=    (3) 

 
Dac� nu apar modific�ri importante ale pre�ului ip , s-ar putea crede c� produc�torul poate 
conta pe o rentabilitate relativ stabil� care asigur� la rândul ei confortul unor estim�ri 
corecte pentru veniturile brute ob�inute din vânz�ri. O astfel de descriere, de�i deseori 
utilizat� de teoreticieni, are neajunsul de a nu include un element esen�ial �i anume 
posibilitatea deloc de neglijat ca acea unitate de bun, pentru care s-a calculat rentabilitatea 
unitar�, de fapt s� nu se vând� deloc în intervalul de timp dorit de produc�tor. Atingem 
acum un element subtil care este, de fapt, cheia întregului fundament al modelului ce va 
urma. Vom avea curajul s� elimin�m complet posibilitatea de nevânzare a unit��ii de bun �i 
vom spune c� vânzarea este perfect posibil�, dar la un alt pre� – evident mai mic, poate 
chiar mult mai mic decât pre�ul dorit. R�mâne doar o problem� de op�iune a produc�torului 
dac� disponibilizeaz� produsul în aceste condi�ii sau dac� a�teapt� un moment prielnic 
pentru aceasta. Cineva ar putea s� argumenteze c� exist� produse care nici nu se vând în 
termenul stabilit, nici nu pot a�tepta un moment prielnic pentru c� au grad mare de 
perisabilitate �i uneori nu mai pot fi folosite nici ca ingrediente pentru fabricarea altor 
bunuri. Suntem perfect de acord, dar asta nu încalc� în nici un fel postulatul nostru: situa�ia 
descris� este echivalent� cu „vânzarea” la pre� egal cu zero. Risc�m s� mergem chiar mai 
departe, deranjând poate anumite tradi�ii despre modul în care este perceput pre�ul �i 
spunem c� în m�sura în care o unitate de bun nevândut� ocazioneaz� costuri suplimentare 
celor de produc�ie (de stocare, de transport �i re – transport, de cur��enie etc), atunci pre�ul 
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ei poate fi chiar negativ. Nu vedem nimic r�u în a accepta o astfel de abordare, real� �i 
extrem de util�, atâta vreme cât speciali�tii în domeniul finan�elor opereaz� nestingheri�i nu 
doar cu rentabilit��i negative, ci �i cu capital negativ corespunz�tor activelor de împrumut.  
 
Prin urmare, odat� ce accept�m c� bunul se poate vinde, accept�m c� pre�ul devine o 
variabil� aleatoare de o natur� particular�. Ea va reflecta, de fapt, modul în care este „cotat” 
produsul: mai exat, ea va ar�ta pe baza rela�iei cerere – pre� cât ar ob�ine produc�torul din 
vânzarea bunului dar f�r� s� fie obligat în vreun fel s� vând�. Rentabilitatea unitar� pe care 
am definit-o în (3) înglobeaz� astfel toat� informa�ia necesar� pentru a putea stabili 
rezultatele pe care le poate ob�ine produc�torul pe pia�a i. Nu trebuie s� uit�m nici o clip� 
faptul c� pre�ul, în modelul nostru, nu este cel afi�at pe eticheta produsului ci acea „cotare” 
pe care i-o putem atribui în ipoteza unei vânz�ri sigure a unit��ii de bun, în strâns� leg�tur� 
cu cererea agregat� a consumatorilor individuali, reflectând nevoile, preferin�ele dar �i 
constrângerile lor bugetare.  
 
S� trecem, prin urmare, la formalizarea modelului �i s� consider�m c� produc�torul dispune 
de n pie�e de desfacere pentru bunul produs, toate implicând un anumit grad de risc din 
punct de verede al rentabilit��ii unitare, adic� vom accepta c� aceste rentabilit��i sunt 

variabile aleatoare pe care le vom nota ca �i pân� acum cu n,1i,R i = . Se vor putea 
determina valorile lor medii �i dispersiile (ca m�suri ale riscului) �i covarian�ele. Vom nota, 
de asemenea: m = vectorul rentabilit��ilor unitare medii, ω  = vectorul ponderilor alocate 
celor n pie�e, =Σ matricea de varian�� – covarian��. Este de observat c� ponderile trebuie s� 
satisfac� restric�ia: 

 
1... n21 =ω++ω+ω    (4) 

 
Pentru moment, aceast� constrângere bugetar� a produc�torului va fi singura restric�ie la 
care ne vom opri �i vom accepta ca o condi�ie teoretic� posibilitatea ca întreprinz�torul s� 
poat� aloca spre orice pia�� o sum� oricât de mic� din totalul CT, deci c� poate trimite o 
produc�ie oricât de mic� spre oricare dintre cele n pie�e. În plus, în func�ie de oportunit��ile 
de moment, de capacitatea sa de produc�ie �i de op�iunea produc�torului, putem accepta c� 
acesta se poate împrumuta pe termen scurt de capital pentru a trimite pe o pia�� sau alta mai 
multe bunuri decât �i-ar permite din banii proprii. Aceasta înseamn� c� putem accepta �i 
valori negative pentru una sau mai multe ponderi iω , p�strând în acela�i timp condi�ia (4). 
 
Pentru o alocare ω  a produc�iei �i pentru rentabilit��ile a�teptate (medii) m, rentabilitatea 

medie a repartiz�rii este �
=

ω ω=

n

1i
iimm . Dispersia (varian�a sau riscul) repartiz�rii este: 

�
=

ω σωω=σ

n

1i
ijji

2 . 

 
Analiza medie – varian�� pe care o vom dezvolta în continuare î�i are originile în anul 1952, 
în lucr�rile lui H. Markowitz �i a fost ini�ial îndreptat� c�tre studiul portofoliilor de 
investi�ii. Genialitatea lui Markowitz nu a fost în inventarea instrumentalului matematic 
utilizat, binecunoscut ingredient al tehnicilor teoriei probabilit��ilor, ci în stabilirea 
conexiunii dintre latura matematic� �i aplicarea ei practic�. Ceea ce vrem s� subliniem este 
faptul c� în acest moment dorim s� extindem aceast� aplicabilitate într-o sfer� care pân� 
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acum nu a beneficiat o astfel de abordare, f�r� s� avem preten�ia c� instrumentele teoretice 
ne apar�in. Ipoteza esen�ial� de care avem nevoie pentru exprimarea concluziilor ce rezult� 
din analiza medie – varian�� este aceea c� produc�torul va alege repartizarea produc�iei 
doar din punct de vedere al celor dou� m�rimi urm�rite, media �i dispersia, el considerând 
optim� o repartizare în unul dintre cazurile: 

1) Repartizarea aduce cea mai mare rentabilitate a�teptat� pentru un nivel dat al 
riscului. 

2) Repartizarea este supus� celui mai mic risc posibil, pentru un nivel dat al 
rentabilit��ii a�teptate. 

 
O repartizare care îndepline�te aceste criterii de optim o vom numi eficient� medie – 
varian��, iar mul�imea tuturor repartiz�rilor de acest tip va purta numele de frontier� 

eficient�, ales în mod natural dup� modelul similar din teoria portofoliului.  
 
S� ne ocup�m în continuare de repartiz�ri de risc minim, adic� acelea care, pentru o 
rentabilitate medie (anticipat�) stabilit� �i notat� aici cu R au cea mai mic� dispersie 
posibil�. Vom avea nevoie s� impunem condi�ia ca matricea de varian�� – covarian�� s� fie 

pozitiv semidefinit�, adic� ( ) { }nR
nt 0R,0 −∈ω∀>ωΣω , fapt care ne va permite s� ne 

baz�m pe proprietatea lui Σ  de a fi inversabil�, inversa ei fiind de asemenea pozitiv 
semidefinit� �i, în plus, c� rentabilitatea nici unei pie�e nu poate fi exprimat� ca o 
combina�ie liniar� de rentabilit��ile celorlalte pie�e, deci nici o pia�� nu este redundant�. 
Vom avea nevoie, de asemenea, s� introducem nota�iile ( )1...,,1,11 nR

= : 
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În aceste condi�ii, din calcule rezult� forma final� pentru repartizarea eficient� �i anume: 
 

m
D

BAR
1

D

BRC 1t
R

1
n

−−
Σ

−
+Σ

−
=ω    (5) 

 
Caz particular: S� lu�m în calcul existen�a a trei pie�e spre care produc�torul î�i poate 
trimite bunul rezultat ca urmare a unui proces de produc�ie cu cheltuial� ini�ial� CT. 
Studiile arat� c� rentabilit��ile la care se poate a�tepta pentru fiecare din aceste pie�e sunt 
urm�toarele: %20m%,6m%,8m 321 === . 
 

Matricea de varian�� – covarian�� este dat�: 
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S� presupunem acum c� întreprinz�torul ar dori s� ob�in� o rentabilitate de 9% pentru 
ansamblul produc�iei repartizate c�tre cele trei pie�e. Înlocuim 9R = �i ob�inem: 
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În concluzie, pentru a atinge rentabilitatea medie pe ansamblul desfacerii, pe prima pia�� 
trebuie trimis echivalentul produc�iei a 77% din costul total, pe a doua pia�� 12,5% �i pe a 
treia doar 10%. În aceste condi�ii, produc�torul va avea �anse s� ob�in� rentabilitatea dorit� 
cu minim de risc.  
 
Forma explicit� a cazului particular prezentat ne este de ajutor �i în alt� direc�ie, pe care am 
fi observat-o cu greu dac� ne p�stram în parametri generali. Spuneam c� ponderile iω  
pozitive sunt asociate situa�iei în care cheltuielile ini�iale se fac doar din capitalul de�inut de 
produc�tor �i nu din vreun capital de împrumut. În exemplul nostru, un calcul simplu arat� 
c� ponderile sunt pozitive �i riscul minim în condi�iile în care rentabilitatea medie fixat� de 
întreprinz�tor se situeaz� între 7,56% �i 10,896%. Orice alt� rentabilitate care dep��e�te 
aceast� valoare de aproximativ 11% nu se poate atinge utilizând doar banii proprii, decât 
eventual violând condi�ia riscului minim.   
 
Analiza medie – varian�� pe care am utilizat-o în modelul precedent este elegant� �i simpl�, 
oferind explica�ii intuitive pentru o serie de fenomene cu care produc�torul de bunuri 
destinate consumului se confrunt� permanent. Cu toate acestea, trebuie s� recunoa�tem c� 
este doar primul pas dintr-un ansamblu de studii care vor trebui elaborate, pentru a face din 
pia�a bunurilor de consum un segment �i mai bine fundamentat teoretic. Analiza medie – 
varian�� se opre�te, de cele mai multe ori, la modele statice care pot ajuta produc�torul în 
faza ini�ial� a procesului de desfacere sau în faza de decizie asupra cantit��ii produse în 
func�ie de cerere �i de condi�iile interne firmei, dar nu permite ca instrument teoretic 
ajust�ri pe parcurs ale repartiz�rilot asupra c�rora s-a decis. Este absolut necesar� trecerea 
c�tre modele dinamice de analiz�, a�a cum Merton (1973, 1992) a elaborat în materie de 
teoria portofoliilor de investi�ie. De asemenea, intuim c� în perioada urm�toare vom putea 
conta pe modele care s� determine variabila aleatoare pre� în acel sens, oarecum atipic, în 
care am utilizat-o în prezentarea noastr�. În orice caz, ne-am dorit s� punem în eviden�� 
faptul c� nu doar activele financiare pot fi abordate prin prisma teoriei probabilit��ilor �i c� 
o schimbare de optic� asupra unor alte pie�e poate aduce elemente de o mare importan�� în 
practica afacerilor.  
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