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The capital market is one of the key elements of any market economy. The author investigates 
main aspects and problems of the capital market in Moldova and suggests some proposals which 
can help to develop our securities market. 

 
Promovarea în continuare a reformelor 

economice şi sociale, asigurarea creşterii 
economice durabile necesită afilierea 
infrastructurii pieţei valorilor mobiliare la 
cerinţele economiei naţionale şi standardele 
internaţionale. 

O problemă acută în etapa actuală a 
dezvoltării pieţei valorilor mobiliare este 
discrepanţa dintre dinamica creşterii 
economice şi formarea resurselor investiţionale 
interne, în condiţiile în care piaţa valorilor 
mobiliare nu îşi realizează funcţiile principale 
de acumulare a economiilor şi de transformare 
a acestora în investiţii. 

Deci, sarcina principală la nivel 
macroeconomic devine reorientarea cererii de 
la consum la acumulări, iar a politicii de stat – 
spre stimularea cererii de investiţii. În aceste 
condiţii, piaţa valorilor mobiliare devine 
mecanismul prioritar al economiei de piaţă, 
care va oferi posibilitatea de atragere a 
investiţiilor şi de redistribuire a capitalului în 
economia naţională. 

Actualmente, piaţa valorilor mobiliare 
dispune de o infrastructură care include Bursa 
de Valori a Moldovei (BVM), Depozitarul 
Naţional de Valori Mobiliare a Moldovei 
(DNVM), 13 registratori independenţi, 27 
brokeri/dealeri, 6 auditori ai participanţilor 
profesionişti, 5 companii de estimare a 
valorilor mobiliare şi o companie de 
underwriting etc. Fondurile de investiţii şi 
companiile fiduciare formate în perioada 
privatizării în masă se află în proces de 
reorganizare sau lichidare. 

Infrastructura pieţei autohtone, în linii 
generale, corespunde schemelor structurale 
existente pe pieţele dezvoltate: piaţa 
reglementată este reprezentată de BVM, 
clearingul şi decontările tranzacţiilor bursiere 
sunt asigurate de DNVM, ţinerea evidenţei 

deţinătorilor de valori mobiliare este realizată 
de deţinătorii de registre. 

Totodată, în evoluţia pieţei valorilor 
mobiliare s-au acumulat unele probleme, care 
frânează procesul de dezvoltare în continuare a 
pieţei valorilor mobiliare ca mecanism de 
atragere a resurselor investiţionale. Printre 
acestea se evidenţiază următoarele: 

 instrumentarul mobiliar este limitat şi 
de lichiditate scăzută, ca urmare este 
puţin atractiv pentru potenţialii 
investitori; 

 piaţa valorilor mobiliare nu dispune de 
operatori de forţă, precum ar fi 
investitorii de portofoliu, instituţiile de 
investiţii colective mutuale, 
administratori eficienţi ai investiţiilor; 

 precauţia cu care investitorii şi 
antreprenorii străini tratează climatul 
investiţional intern; 

 riscurile economice interne etc. 
De asemenea, privatizarea în masă a lăsat 

amprente negative asupra evoluţiei atât a pieţei 
primare, cât şi a celei secundare a valorilor 
mobiliare. Privatizarea masivă a 
întreprinderilor de stat s-a soldat cu apariţia pe 
piaţă a unui număr mare de societăţi pe acţiuni 
de tip deschis. Multe din ele doar formal, din 
punct de vedere juridic, sunt societăţi pe acţiuni 
de tip deschis, pe când în realitate, după sensul 
economic, sunt societăţi închise. Majoritatea 
dintre acestea nu urmăresc scopul caracteristic 
societăţilor deschise clasice – atragerea 
mijloacelor financiare suplimentare prin prisma 
mecanismelor pieţei valorilor mobiliare. 

Problemele sociale pe piaţa valorilor 
mobiliare s-au acutizat, în fond, ca rezultat al 
inflaţiei, în urma căreia cetăţenii au pierdut o 
mare parte din economiile lor, precum şi al 
deziluzionării acestora în priorităţile şi 
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siguranţa pieţei ca efect al rezultatelor nefaste 
ale activităţii fondurilor de investiţii şi ale 
companiilor fiduciare. Acestea au condus la 
calificarea pieţei valorilor mobiliare de către 
majoritatea populaţiei drept un segment 
neatractiv din punctul de vedere al 
transformărilor economiilor acumulate în 
investiţii, ceea ce afectează evoluţia pieţei 
valorilor mobiliare. 

Sporirea eficienţei pieţei de capital, 
dezvoltarea acesteia poate fi înfăptuită, 
atingând următoarele obiective: 

1. Ajustarea pieţei de capital la 
principiile administrării corporative din ţările 
cu economia de piaţă. Este de mult necesară 
aprobarea Codului administrării corporative, 
care va reglementa tot spectrul de relaţii ce 
apar între patron şi managerul societăţii, între 
acţionarii cu pachetul de control şi cei 
minoritari etc. Aceasta va stimula procurarea 
acţiunilor de către persoanele fizice, deoarece 
legislaţia în vigoare protejează insuficient 
drepturile acţionarilor mici. 

2. Diversificarea instrumentelor de 
atragere a capitalului şi creşterea calităţii 
serviciilor de investiţii. În prezent, pe piaţa de 
valori a Republicii Moldova circulă numai 
acţiunile. Emiterea altor valori mobiliare este 
sau greu realizabilă din punct de vedere tehnic 
şi juridic, sau nu este reglementată.  

Diversificarea instrumentelor financiare 
este strâns legată de calitatea serviciilor de 
investiţii. În Occident, aceste servicii sunt 
prestate de băncile investiţionale sau 
companiile de consulting. Aceste servicii pot fi 
calificate ca o asistenţă profesională pentru 
emitenţi în pregătirea emisiunii valorilor 
mobiliare de către societăţile respective 
(marketingul, pregătirea prospectului emisiunii 
etc.), precum şi drept asistenţă privind plasarea 
mijloacelor financiare ale investitorilor. 

3. Creşterea contribuţiei pieţei de capital 
la finanţarea sectorului real al economiei. În 
prezent, societăţile pe acţiuni pentru finanţarea 
diferitor proiecte folosesc în principal resursele 
creditare ale băncilor. Dobânzile ridicate la 
credite, procedura îndelungată de acordare a 
creditului etc. fac ca acest proces să devină 
costisitor şi nerentabil. Practica internaţională a 
demonstrat că mult mai eficientă este utilizarea 

pieţei de capital prin emiterea diferitelor 
instrumente financiare. Plasarea efectivă a 
valorilor mobiliare va avea ca rezultat 
înviorarea activităţii întreprinderii, micşorarea 
costului producerii, precum şi alte consecinţe 
care vor avea un impact pozitiv asupra 
societăţii emitente. 

4. Atragerea capitalului prin efectuarea 
ofertelor publice primare. Una dintre cele mai 
efective metode de atragere a investiţiilor 
străine este ieşirea întreprinderilor pe piaţa 
internaţională de valori. Aceasta se poate 
efectua prin ofertele publice primare (IPO) ale 
acţiunilor la bursele de valori.  

În practica internaţională, acest proces 
conţine mai multe avantaje faţă de emisiunile 
de acţiuni efectuate pe piaţa internă. Pieţele de 
valori internaţionale sunt mai eficient 
organizate, dispun de mai multe instrumente şi 
mecanisme de finanţare care corespund 
întocmai scopurilor şi obiectivelor emitentului. 
Totodată, aceste pieţe dispun de un volum 
enorm de mijloace băneşti şi o concurenţă 
sporită din partea investitorilor potenţiali care 
caută posibilităţi de obţinere a veniturilor în 
urma efectuării unor operaţiuni speculative şi 
de altă natură cu valorile mobiliare. Ca rezultat, 
compania poate primi un preţ de 3-5 ori mai 
mare la acţiunile sale decât valoarea nominală. 

Prin cotarea acţiunilor la bursele de valori 
internaţionale se asigură lichiditatea sporită a 
acestora. Deci, acţionarii societăţii pot folosi 
acţiunile lor în calitate de gaj pentru obţinerea 
creditelor sau în calitate de aport în capitalul 
social al altor companii. În cazul necesităţii de 
mijloace băneşti, proprietarii companiei pot 
vinde pachete mici de acţiuni prin intermediul 
mecanismelor bursiere unor investitori de 
portofoliu, fără pierderea controlului asupra 
businessului. 

Finanţarea întreprinderii prin emisiunea 
suplimentară de acţiuni nu creează datorii 
creditoriale pentru societatea emitentă şi nu 
este necesară achitarea dobânzilor. Plasând 
acţiunile pe pieţele internaţionale, societatea 
poate emite mai puţine acţiuni suplimentare 
(deoarece preţul de plasare va fi mai mare 
decât valoarea lor nominală). Ca rezultat, 
compania are mai multe şanse de a păstra 
structura actuală a acţionariatului (deoarece se 
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va plasa un pachet minoritar de acţiuni) şi 
concomitent de a atrage un volum semnificativ 
de finanţare. Mai mult ca atât, vânzarea 
acţiunilor pe piaţa organizată înseamnă 
realizarea acestora mai multor persoane 
neafiliate între ele şi care nu tind să controleze 
businessul companiei-emitente. 

Ofertele publice primare pe pieţele de 
valori internaţionale ridică ratingul de creditare 
şi prestigiul companiei ce facilitează stabilirea 
unor legături de afaceri şi atragerea creditelor 
de la băncile şi organizaţiile internaţionale la o 
rată a dobânzii mai avantajoasă şi pe termene 
mai lungi. 

5. Dezvoltarea pieţei secundare a valorilor 
mobiliare 

Dat fiind faptul că BVM reprezintă 

instituţia în cadrul căreia se concentrează 
cererea şi oferta într-un mod organizat, se 
stabilesc obiectiv preţurile valorilor mobiliare 
şi se asigură un grad înalt al transparenţei, una 
dintre priorităţile politicii de reglementare a 
pieţei valorilor mobiliare trebuind să rămână 
susţinerea şi stimularea tranzacţiilor bursiere. 

La rândul său, BVM trebuie să elaboreze 
şi să implementeze măsuri care vor duce la 
formarea unei imagini pozitive a pieţei bursiere 
şi vor stimula participanţii pieţei să efectueze 
tranzacţii pe piaţa bursieră. Realizarea acestor 
măsuri va impulsiona dezvoltarea pieţei 
valorilor mobiliare şi va permite acesteia să-şi 
realizeze funcţiile de bază – stimularea 
investiţiilor, acumularea şi distribuirea acestora 
prin mecanismele oferite de piaţa mobiliară. 
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