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Articolul relateaza despre aparitia primelor societati pe actiuni in lume si in Republica Moldova si contine cateva
aspecte teoretice privind investitiile. De asemenea, este efectuatd o analiza a surselor de investitii in societdtile pe actiuni
din Republica Moldova pentru perioada ultimelor 3 ani si a tarilor care au investit in valorile mobiliare ale societatilor
pe actiuni nationale in perioada 2011-2013.

Cuvinte-cheie: societate pe actiuni, investitie, valori mobiliare, sursa de investitie.

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 aparitiei $i pana in prezent, societitile pe actiuni au devenit entitati economice, care au de-
terminat influente semnificative asupra comunitatii, asupra politicilor promovate la nivel de stat, dar si la nivel
mondial. Odatad cu statornicirea relatiilor de piatd, rolul societdtilor pe actiuni a devenit unul semnificativ;
spre exemplu, in tarile avansate volumul productiei fabricate de societatile pe actiuni constituie circa 90%
din totalul productiei pe economie. Societatile pe actiuni constituie parghia dezvoltarii accelerate a economiei
moderne si poate fi consideratd drept un inceput al epocii capitaliste.

Drept premisa pentru crearea societatilor pe actiuni a servit aparitia coloniilor, dezvoltarea comertului inter-
national, acumularea capitalului si necesitatea centralizarii acestuia. Cele mai timpurii structuri asemandtoare
societatilor pe actiuni au aparut iIn Roma Antica si in Italia Medievala. De altfel, caracteristici ce pot fi atri-
buite societatilor pe actiuni sunt asociate unitatilor ce au existat in Olanda, la sfarsitul secolului XV — inceputul
secolului XVI.

Drept prima forma de organizare apropiatad societatilor pe actiuni au fost societates vectigalium publicorum
din Roma Anticd, ce se formau prin cedarea in gestiune a veniturilor statale, pe termen de 3, 5 sau chiar 100
de ani. Entitatile respective purtau raspundere patrimoniald nelimitatd fatd de stat pentru drepturile oferite,
iar responsabilitatea membrilor acestora nu depasea limita sumelor depuse.

In secolele XII-XIV au devenit raspandite asa-numitele communitates, societates sau colonnae, in baza
formarii unui fond comun — columna comunius prin cedarea, de catre detinatori, a sumelor de bani sau mar-
furilor capitanului unui vas maritim, care pleca in navigatie. Fiecare cotd-parte isi avea pretul sau de piata,
iar responsabilitatile patrimoniale ale membrilor fondului puteau depési marimea depunerii efectuate.

In anul 1345 a fost creatd prima societate pe actiuni — Banca din Genoa, al carei capital statutar a fost
divizat in 20.400 cote-parti egale, cu dreptul de cedare, organele de conducere fiind adunarea generala si
consiliul de conducere. Exact dupa modelul acestei banci, in 1694, in Marea Britanie, a fost fondatd Banca
Patterson. Ulterior, dezvoltarea societatilor pe actiuni a continuat in toata lumea.

Cu privire la dezvoltarea societatilor pe actiuni pe teritoriul Republicii Moldova, se mentioneaza ca primele
referiri la asocierile de persoane in vederea exploatarii unui fond comun s-au facut in anul 1646 in ,,Cartea
romaneascd de invatatura de la pravilele imparatesti”, iar recunoasterea acestor structuri economice a fost
vizata In Codul Calimach 1n anul 1817 [9]. lar la data de 1 ianuarie 2014, in Registrul de Stat al Republicii
Moldova erau inregistrate 4664 societati pe actiuni. Astfel, din totalitatea persoanelor juridice si Intreprinza-
torilor individuali inregistrati la data respectiva, circa 3% constituiau societdti pe actiuni, acestea activand in
diverse domenii i sectoare ale economiei nationale (Fig.1).
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Fig.1. Genuri de activitate ale societatilor pe actiuni din Republica Moldova.

Observam deci cd cele mai multe societdti pe actiuni (30%) activeaza in domeniul comertului cu ridicata
si al comertului cu amanuntul [10].

Totodata, in desfasurarea activitatii sale, entitatea economica tinde spre atingerea scopului major stabilit, si
anume: maximizarea valorii de piati a acesteia. Insa, orict de profitabila ar fi aceasta, se ajunge la un moment
cand se evidentiaza necesitatea imbunatatirii produselor, serviciilor prestate, atragerii de tehnologii moderne,
dezvoltarii si perfectiondrii resurselor umane, implementérii noilor forme manageriale si organizatorice sau
chiar necesitatea internationalizarii productiei. Din aceste considerente, in ultimele decenii In lume se desfa-
soara o tot mai puternica concurenta intre entitatile economice in ceea ce priveste atragerea investitiilor.

In contextul conducerii economiei in baza unui plan centralizat, pe principii administrative, investitiile
reprezintd ceea ce se aloca pentru crearea si dezvoltarea bazei materiale de productie si a celei pentru secto-
rul social-cultural. Trecerea la economia de piatd presupune o modificare a optiunii privind notiunea de in-
vestitie, determinati de circulatia capitalului pe piatd, de lupta concurentiala, profitul asteptat. in aceste con-
ditii, problematica investitiei este abordata de la sursa ce acopera cheltuicelile aferente. Astfel, investitiile sunt
concepute ca acea parte din venit, care este destinatd formarii capitalului. A investi inseamna a aloca resurse
pentru sporirea capitalului real existent la un moment dat. O investitie poate fi si utilizarea veniturilor pentru
procurarea hartiilor de valoare (actiuni, obligatiuni) de pe piata de capital cu scopul final de a obtine un castig
in viitor [1].

Notiunii de investitie 1i este caracteristica notiunea timpului — element definitoriu al procesului investitio-
nal. In acest sens, investitia este o cheltuiala sigurd pentru un viitor incert, din care reiese ca investitiei ii este
caracteristic si riscul.

Se considera ca cu cat este mai mare nivelul investitiilor de capital intr-o economie, cu atét este mai mare
si ritmul acesteia de dezvoltare.

Sursele de finantare ale investitiilor sunt destul de variate si diversificate, acestea fiind reprezentate de
sursele interne si surse externe.

Sursele interne de finantare se bazeaza pe resursele generate de agentul economic investitor, §i anume: o
parte din profitul net destinat a fi investit; rezerve formate in urma repartizarii profitului; sume din valorifica-
rea rezultatelor casarii mijloacelor fixe; sume din vanzarea si cesiunea unor imobilizari.

Sursele externe constituie o alternativa pentru investitori, atunci cand capacitatea de autofinantare este
sub nivelul programului de investitii. Aceasta este asigurata de bénci, institutii de investitii nationale sau in-
ternationale, organe ale sectorului public, precum si ale celui privat. Sistemul resurselor de finantare externa
este vast si include: resurse atrase (aportul in numerar al actionarilor ca urmare a emisiunii de actiuni simple
si privilegiate pentru cresterea capitalului sau aportul in naturd al actionarilor din tard sau al celor striini la
cresterea patrimoniului societatii In active fixe si deci la cresterea capitalului social si resurse Tmprumutate
(credite bancare, imprumuturi de la alte persoane fizice sau juridice; finantari din bugete locale sau bugetul
de stat, contractate n conditii de rambursabilitate; subventii pentru investitii, acordate de la buget, in cazuri
speciale pentru anumite structuri de investitii si pentru anumite categorii de investitori; imprumuturi externe
contractate direct sau cu garantii guvernamentale).
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Printre investitiile realizate in cadrul societatilor pe actiuni din Republica Moldova se mentioneaza
investitiile efectuate in capitalul fix al acestora, structura surselor de finantare a lor fiind reflectatd in
continuare (Fig.2).
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Fig.2. Structura sursei de finantare a investitiilor in capital fix in perioada 2011-2013.

Astfel, pe parcursul celor 3 ani supusi analizei, structura sursei de finantare a investitiilor n active mate-
riale pe termen lung a fost una constanta, nefiind inregistrate modificari esentiale. Prin urmare, pe parcursul
anilor 2011-2013 investitiile in capital fix au fost finantate preponderent (58,6%) din sursele proprii ale agenti-
lor economici, care, comparativ cu anul 2012, nu au Inregistrat modificari. Totodatd, majorari nesemnifica-
tive se atestd si la investitiile realizate din celelalte surse externe [3-5].

Concomitent, in cadrul societatilor pe actiuni din Republica Moldova au fost atrase investitii straine prin
intermediul pietei primare a valorilor mobiliare. Prin urmare, in anul 2013 principalul investitor in valori mo-
biliare a fost Italia, ponderea investitiilor efectuate fiind de 74,6%, sau 365,0 mil. lei. Totodata, se mentionea-
74 ca in celelalte 2 perioade (anii 2011 si 2012) Italia nu s-a numarat printre investitorii In valori mobiliare n
societatile pe actiuni din Republica Moldova.
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Fig.3. Structura pe tari a investitiilor strdine in valori mobiliare.
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O situatie similara se observa si la Cipru, spre deosebire de perioada anilor 2011-2012, ponderea investitii-
lor provenite din Cipru n anul 2013 constituie 10,2%. Totodata, o majorare a volumului de investitii realizat
se evidentiaza la Marea Britanie. Valoarea acestor investitii fiind de 39,5 mil. lei, ceea ce este cu 14,4 mil. lei
mai mare comparativ cu anul 2012 si cu 1,8 mil. lei mai mare fatd de anul 2011 [6-8].

O situatie distincta se observa la investitiile efectuate de catre Germania, evidentiindu-se o tendinta de
diminuare a volumului acestora. In anul 2013, ponderea acestora a constituit 5,1%, sau 25,1 mil. lei, si este
cu 5,0 p.p. sau cu 18,0 mil. lei mai putin fata de anul 2012 si cu 5,9 p.p. sau cu 52,0 mil. lei mai putin com-
parativ cu anul 2011.

Suplimentar se remarca faptul ca in anul 2013 pe piata valorilor mobiliare prevaleaza tranzactiile de van-
zare. De altfel, din anul 2011 valoarea acestora a fost Intr-o continua crestere, cuantumul inregistrat in anul
2013 fiind de 514,2 mil. lei.
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Fig.4. Evolutia tranzactiilor cu participarea investitorilor straini, mil. lei.

Aceeasi tendintd de majorare se observa si la tranzactiile de cumparare. inregistrand o valoare de 481,5 mil.
lei Tn anul 2013, valoarea acestor tranzactii este cu 278,9 mil. lei mai mare comparativ cu volumul aferent
anului 2012 si cu 372,8 mil. lei mai mare fatd de anul 2011 [6-8].

Astfel, putem concluziona ca societatile pe actiuni joacd un rol semnificativ in cadrul economiilor nationale,
contribuind la cresterea economica a tarilor, la oferirea de locuri de munca, la sprijinirea bugetului national
prin impozitele achitate, precum si la furnizarea unor servicii importante catre public si persoane fizice.
Totodata, in anul 2013, cel mai activ investitor in valorile mobiliare ale societatilor pe actiuni din Republica
Moldova este Italia, ponderea investitiilor efectuate de catre aceasta fiind de 74,6%, iar cele mai multe socie-
tati pe actiuni activeaza in domeniul comertului. Totodata, tindnd cont de rolul important al societatilor pe

atragere a investitiilor nu doar in sectorul comertului, dar si in celelalte sectoare ale economiei nationale.
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