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Articolul relatează despre apariţia primelor societăţi pe acţiuni în lume şi în Republica Moldova şi conţine câteva 
aspecte teoretice privind investiţiile. De asemenea, este efectuată o analiză a surselor de investiţii în societăţile pe acţiuni 
din Republica Moldova pentru perioada ultimelor 3 ani şi a ţărilor care au investit în valorile mobiliare ale societăţilor 
pe acţiuni naţionale în perioada 2011-2013. 
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THE JOINT STOCK COMPANIES IN THE REPUBLIC OF MOLDOVA AND  
THE INVESTMENTS MADE IN THEM 
The article relates about the first appearance of the joint stock companies in the world and in the Republic of Moldova 

and contains few theoretical aspects about investments. Also, there is an analysis of the investment sources in the joint 
stock companies from the Republic of Moldova for the past three years and the countries that have invested in the secu-
rities of the national joint stock companies from the Republic of Moldova in the period of 2011-2013. 
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Din momentul apariţiei şi până în prezent, societăţile pe acţiuni au devenit entităţi economice, care au de-

terminat influenţe semnificative asupra comunităţii, asupra politicilor promovate la nivel de stat, dar şi la nivel 
mondial. Odată cu statornicirea relaţiilor de piaţă, rolul societăţilor pe acţiuni a devenit unul semnificativ; 
spre exemplu, în ţările avansate volumul producţiei fabricate de societăţile pe acţiuni constituie circa 90% 
din totalul producţiei pe economie. Societăţile pe acţiuni constituie pârghia dezvoltării accelerate a economiei 
moderne şi poate fi considerată drept un început al epocii capitaliste.  

Drept premisă pentru crearea societăţilor pe acţiuni a servit apariţia coloniilor, dezvoltarea comerţului inter-
naţional, acumularea capitalului şi necesitatea centralizării acestuia. Cele mai timpurii structuri asemănătoare 
societăţilor pe acţiuni au apărut în Roma Antică şi în Italia Medievală. De altfel, caracteristici ce pot fi atri-
buite societăţilor pe acţiuni sunt asociate unităţilor ce au existat în Olanda, la sfârşitul secolului XV – începutul 
secolului XVI.  

Drept primă formă de organizare apropiată societăţilor pe acţiuni au fost societates vectigalium publicorum 
din Roma Antică, ce se formau prin cedarea în gestiune a veniturilor statale, pe termen de 3, 5 sau chiar 100 
de ani. Entităţile respective purtau răspundere patrimonială nelimitată faţă de stat pentru drepturile oferite, 
iar responsabilitatea membrilor acestora nu depăşea limita sumelor depuse. 

În secolele XIII-XIV au devenit răspândite aşa-numitele communitates, societates sau colonnae, în baza 
formării unui fond comun – columna comunius prin cedarea, de către deţinători, a sumelor de bani sau măr-
furilor căpitanului unui vas maritim, care pleca în navigaţie. Fiecare cotă-parte îşi avea preţul său de piaţă, 
iar responsabilităţile patrimoniale ale membrilor fondului puteau depăşi mărimea depunerii efectuate. 

În anul 1345 a fost creată prima societate pe acţiuni – Banca din Genoa, al cărei capital statutar a fost 
divizat în 20.400 cote-părţi egale, cu dreptul de cedare, organele de conducere fiind adunarea generală şi 
consiliul de conducere. Exact după modelul acestei bănci, în 1694, în Marea Britanie, a fost fondată Banca 
Patterson. Ulterior, dezvoltarea societăţilor pe acţiuni a continuat în toată lumea.  

Cu privire la dezvoltarea societăţilor pe acţiuni pe teritoriul Republicii Moldova, se menţionează că primele 
referiri la asocierile de persoane în vederea exploatării unui fond comun s-au făcut în anul 1646 în „Cartea 
românească de învăţătură de la pravilele împărăteşti”, iar recunoaşterea acestor structuri economice a fost 
vizată în Codul Calimach în anul 1817 [9]. Iar la data de 1 ianuarie 2014, în Registrul de Stat al Republicii 
Moldova erau înregistrate 4664 societăţi pe acţiuni. Astfel, din totalitatea persoanelor juridice şi întreprinză-
torilor individuali înregistraţi la data respectivă, circa 3% constituiau societăţi pe acţiuni, acestea activând în 
diverse domenii şi sectoare ale economiei naţionale (Fig.1). 
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Fig.1. Genuri de activitate ale societăţilor pe acţiuni din Republica Moldova. 

 
Observăm deci că cele mai multe societăţi pe acţiuni (30%) activează în domeniul comerţului cu ridicata 

şi al comerţului cu amănuntul [10]. 
Totodată, în desfăşurarea activităţii sale, entitatea economică tinde spre atingerea scopului major stabilit, şi 

anume: maximizarea valorii de piaţă a acesteia. Însă, oricât de profitabilă ar fi aceasta, se ajunge la un moment 
când se evidenţiază necesitatea îmbunătăţirii produselor, serviciilor prestate, atragerii de tehnologii moderne, 
dezvoltării şi perfecţionării resurselor umane, implementării noilor forme manageriale şi organizatorice sau 
chiar necesitatea internaţionalizării producţiei. Din aceste considerente, în ultimele decenii în lume se desfă-
şoară o tot mai puternică concurenţă între entităţile economice în ceea ce priveşte atragerea investiţiilor. 

În contextul conducerii economiei în baza unui plan centralizat, pe principii administrative, investiţiile 
reprezintă ceea ce se alocă pentru crearea şi dezvoltarea bazei materiale de producţie şi a celei pentru secto-
rul social-cultural. Trecerea la economia de piaţă presupune o modificare a opţiunii privind noţiunea de in-
vestiţie, determinată de circulaţia capitalului pe piaţă, de lupta concurenţială, profitul aşteptat. În aceste con-
diţii, problematica investiţiei este abordată de la sursa ce acoperă cheltuielile aferente. Astfel, investiţiile sunt 
concepute ca acea parte din venit, care este destinată formării capitalului. A investi înseamnă a aloca resurse 
pentru sporirea capitalului real existent la un moment dat. O investiţie poate fi şi utilizarea veniturilor pentru 
procurarea hârtiilor de valoare (acţiuni, obligaţiuni) de pe piaţa de capital cu scopul final de a obţine un câştig 
în viitor [1]. 

Noţiunii de investiţie îi este caracteristică noţiunea timpului – element definitoriu al procesului investiţio-
nal. În acest sens, investiţia este o cheltuială sigură pentru un viitor incert, din care reiese că investiţiei îi este 
caracteristic şi riscul. 

Se consideră că cu cât este mai mare nivelul investiţiilor de capital într-o economie, cu atât este mai mare 
şi ritmul acesteia de dezvoltare. 

Sursele de finanţare ale investiţiilor sunt destul de variate şi diversificate, acestea fiind reprezentate de 
sursele interne şi surse externe. 

Sursele interne de finanţare se bazează pe resursele generate de agentul economic investitor, şi anume: o 
parte din profitul net destinat a fi investit; rezerve formate în urma repartizării profitului; sume din valorifica-
rea rezultatelor casării mijloacelor fixe; sume din vânzarea şi cesiunea unor imobilizări. 

Sursele externe constituie o alternativă pentru investitori, atunci când capacitatea de autofinanţare este 
sub nivelul programului de investiţii. Aceasta este asigurată de bănci, instituţii de investiţii naţionale sau in-
ternaţionale, organe ale sectorului public, precum şi ale celui privat. Sistemul resurselor de finanţare externă 
este vast şi include: resurse atrase (aportul în numerar al acţionarilor ca urmare a emisiunii de acţiuni simple 
şi privilegiate pentru creşterea capitalului sau aportul în natură al acţionarilor din ţară sau al celor străini la 
creşterea patrimoniului societăţii în active fixe şi deci la creşterea capitalului social şi resurse împrumutate 
(credite bancare, împrumuturi de la alte persoane fizice sau juridice; finanţări din bugete locale sau bugetul 
de stat, contractate în condiţii de rambursabilitate; subvenţii pentru investiţii, acordate de la buget, în cazuri 
speciale pentru anumite structuri de investiţii şi pentru anumite categorii de investitori; împrumuturi externe 
contractate direct sau cu garanţii guvernamentale).  
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Printre investiţiile realizate în cadrul societăţilor pe acţiuni din Republica Moldova se menţionează 
investiţiile efectuate în capitalul fix al acestora, structura surselor de finanţare a lor fiind reflectată în 
continuare (Fig.2).  

   
   2011     2012                2013  

Fig.2. Structura sursei de finanţare a investiţiilor în capital fix în perioada 2011-2013. 
 
Astfel, pe parcursul celor 3 ani supuşi analizei, structura sursei de finanţare a investiţiilor în active mate-

riale pe termen lung a fost una constantă, nefiind înregistrate modificări esenţiale. Prin urmare, pe parcursul 
anilor 2011-2013 investiţiile în capital fix au fost finanţate preponderent (58,6%) din sursele proprii ale agenţi-
lor economici, care, comparativ cu anul 2012, nu au înregistrat modificări. Totodată, majorări nesemnifica-
tive se atestă şi la investiţiile realizate din celelalte surse externe [3-5]. 

Concomitent, în cadrul societăţilor pe acţiuni din Republica Moldova au fost atrase investiţii străine prin 
intermediul pieţei primare a valorilor mobiliare. Prin urmare, în anul 2013 principalul investitor în valori mo-
biliare a fost Italia, ponderea investiţiilor efectuate fiind de 74,6%, sau 365,0 mil. lei. Totodată, se menţionea-
ză că în celelalte 2 perioade (anii 2011 şi 2012) Italia nu s-a numărat printre investitorii în valori mobiliare în 
societăţile pe acţiuni din Republica Moldova. 

      
    2011        2012      2013 

Fig.3. Structura pe ţări a investiţiilor străine în valori mobiliare. 
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O situaţie similară se observă şi la Cipru, spre deosebire de perioada anilor 2011-2012, ponderea investiţii-
lor provenite din Cipru în anul 2013 constituie 10,2%. Totodată, o majorare a volumului de investiţii realizat 
se evidenţiază la Marea Britanie. Valoarea acestor investiţii fiind de 39,5 mil. lei, ceea ce este cu 14,4 mil. lei 
mai mare comparativ cu anul 2012 şi cu 1,8 mil. lei mai mare faţă de anul 2011 [6-8]. 

O situaţie distinctă se observă la investiţiile efectuate de către Germania, evidenţiindu-se o tendinţă de 
diminuare a volumului acestora. În anul 2013, ponderea acestora a constituit 5,1%, sau 25,1 mil. lei, şi este 
cu 5,0 p.p. sau cu 18,0 mil. lei mai puţin faţă de anul 2012 şi cu 5,9 p.p. sau cu 52,0 mil. lei mai puţin com-
parativ cu anul 2011. 

Suplimentar se remarcă faptul că în anul 2013 pe piaţa valorilor mobiliare prevalează tranzacţiile de vân-
zare. De altfel, din anul 2011 valoarea acestora a fost într-o continuă creştere, cuantumul înregistrat în anul 
2013 fiind de 514,2 mil. lei. 

 
Fig.4. Evoluţia tranzacţiilor cu participarea investitorilor străini, mil. lei. 

 
Aceeaşi tendinţă de majorare se observă şi la tranzacţiile de cumpărare. Înregistrând o valoare de 481,5 mil. 

lei în anul 2013, valoarea acestor tranzacţii este cu 278,9 mil. lei mai mare comparativ cu volumul aferent 
anului 2012 şi cu 372,8 mil. lei mai mare faţă de anul 2011 [6-8]. 

Astfel, putem concluziona că societăţile pe acţiuni joacă un rol semnificativ în cadrul economiilor naţionale, 
contribuind la creşterea economică a ţărilor, la oferirea de locuri de muncă, la sprijinirea bugetului naţional 
prin impozitele achitate, precum şi la furnizarea unor servicii importante către public şi persoane fizice. 
Totodată, în anul 2013, cel mai activ investitor în valorile mobiliare ale societăţilor pe acţiuni din Republica 
Moldova este Italia, ponderea investiţiilor efectuate de către aceasta fiind de 74,6%, iar cele mai multe socie-
tăţi pe acţiuni activează în domeniul comerţului. Totodată, ţinând cont de rolul important al societăţilor pe 
acţiuni în economia unei ţări, se consideră indispensabilă crearea premiselor necesare şi a posibilităţilor de 
atragere a investiţiilor nu doar în sectorul comerţului, dar şi în celelalte sectoare ale economiei naţionale. 
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