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In this article the author examineed the situations when during the estimation procedures of actions it is possible to 

influence subjectivly the estimation result. The actions price is a variable determinated by a series of factors by the 
agency of at lest three methods of analysis. So at different steps of the analysis the estimator taking into consideration 
the accumulated knowledge, his experience, the legislation and norms of this field, the own interests or the client 
(interests) may diminish or to increase the estimation result, beeing the reason which may influence the overestimation 
or underestimation of the titles. 

 
 
Problema evaluării diferitelor valori fizice sau morale a fost examinată în multiple doctrine de-a lungul 

secolelor. Un aspect aparte revine însă estimării valorilor mobiliare către începutul secolului XX, ca rezultat 
al intensificării circulaţiei valorilor mobiliare pe arena internaţională şi importanţei acestora în cadrul opera-
ţiunilor de finanţare a activităţii societăţilor emitente, pe de o parte, şi de investire a mijloacelor temporar 
libere în scopul valorificării acestora, pe de altă parte. 

Primele recomandări practice privind estimarea valorilor mobiliare au fost prezentate în 1934 în cartea 
„Security analysis” (autori Bendjamin Graham şi David Dodd), care ulterior a fost editată în cinci ediţii, 
fiecare fiind completată cu studii şi experienţe ale marilor economişti în domeniu: Sindey Cottle, Frank E. 
Block, Roger F. Murray, Martin Leybovich. Rolul economic al evaluării titlurilor financiare, ce recurge din 
necesitatea determinării pe piaţă a titlurilor supraevaluate sau subestimate, a fost descris în cursul de lecţii 
„Investiţii” al economistului american Bendjamin Graham în anul 1929, ţinut în cadrul Universităţii din 
Columbia. Importanţa practică a acestui curs a şi determinat autorii să editeze cartea „Security analysis” 
(prima ediţie). 

De la începutul secolului XX şi până în prezent au evoluat atât instrumentele financiare de investire indi-
viduală şi colectivă, tehnicile de analiză a eficienţei plasării mijloacelor temporar libere, cât şi mentalitatea 
participanţilor pieţei – investitorilor şi emitenţilor.  

Până în anii ’30 ai sec.XX decizia de investire era argumentată prin intermediul datelor statistice publicate 
de birourile de statistică sau departamentele de statistică din cadrul organizaţiilor financiare ce caracterizau 
activitatea emitentului şi potenţialul industrial al acestuia, în timp ce ulterior au început a fi puse accente 
asupra determinării gradului de eficienţă a plasării mijloacelor financiare reieşind din valoarea viitoare a 
fluxurilor financiare ce revin investiţiei iniţiale. Aceste procese au determinat apariţia în uzanţa economică a 
astfel de noţiuni ca valoare viitoare a banilor, rate de capitalizare şi actualizare, multiplicatori financiari, 
fluxuri financiare viitoare etc. 

Analiza valorilor mobiliare, în general, şi estimarea acţiunilor, în particular, sunt procese ce rezultă din 
necesitatea valorificării mijloacelor temporar libere cu un grad maxim admisibil al riscurilor aferente şi al 
profitului scontat. Aceste procese implică desfăşurarea unei analize ample a influenţei factorilor obiectivi şi 
subiectivi asupra preţului acţiunilor şi atractivităţii investiţionale a acestora. 

La baza tehnicilor de evaluare stau modele matematico-statistice de estimare a valorilor titlurilor financiare, 
a situaţiei în sectorul propus pentru investire sau situaţia macroeconomică a ţării sau a regiunii. 

Indiferent de nivelul de analiză (la nivel de companie, sectorial sau macroeconomic) sau modelele de 
evaluare (modelul top-down, probabilistic, econometric, al indicatorilor financiari etc.), rezultatele sunt 
examinate de evaluatori şi în dependenţă de multitudinea factorilor influenţi, fiind expuse opinii privind 
valoarea estimativă a titlurilor. 

La momentul actual, operaţiunile de estimare a valorilor mobiliare şi a activelor ce se referă la ele repre-
zintă unul dintre genurile licenţiate de activitate în Republica Moldova, licenţa fiind eliberată de Comisia 
Naţională a Valorilor Mobiliare. Întru asigurarea desfăşurării unei analize ample a titlurilor propuse şi utili-
zării tehnicilor performante în domeniu, precum şi protejării investitorilor şi deţinătorilor de pachete de 
acţiuni de influenţele evaluatorilor asupra rezultatelor analizei, CNVM a determinat valoarea capitalului 
minim propriu al companiilor de estimare în sumă de 100 mii lei. 
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Acest gen de activitate este practicat în Republica Moldova de 5 companii, numărul redus al acestora 
fiind determinat de o serie de factori, ca: nivelul sporit al capitalului normativ propriu, limitarea arealului de 
acţiune a licenţei (doar estimarea acţiunilor), controlul excesiv al organelor de reglementare a procedurilor de 
estimare, lipsa recomandărilor practice la nivel regulatoriu privind calculul diferitelor rate (ratele de capitali-
zare şi actualizare), impunerea utilizării anumitor tehnici ce nu se regăsesc în practica altor state (primele de 
control) etc. 

Mai mult ca atât, acest gen de activitate a constituit până nu demult unul dintre genurile exclusive de acti-
vitate profesionistă pe piaţa de capital din Republica Moldova; astfel, activitatea de bază nu putea include 
evaluarea imobilului la cererea solicitantului, evaluarea cotelor-părţi pentru SRL-uri, evaluarea proprietăţii 
intelectuale etc. 

Una dintre obiecţiile de bază înaintate faţă de estimatorii de valori mobiliare atât de către organele de stat 
de reglementare şi control, cât şi, uneori, de către solicitanţii estimării este necorespunderea preţului estimat 
cu cel „dorit” sau solicitat. Anume această latură a problemei privind estimarea valorilor mobiliare, cât şi 
multiplele neajunsuri aferente activităţii de estimare determină nivelul înalt al laturii subiective în efectuarea 
calculelor (utilizarea diferitelor tehnici) şi în prezentarea rezultatelor.  

Valorile mobiliare, acţiunile în particular, dispun de preţ de piaţă stabilit în cadrul burselor de valori prin 
confruntarea cererii şi ofertei de capital, deşi acesta este influenţat, direct sau indirect, şi de potenţialul economic 
al ţării, al sectorului în care activează compania, de indicatorii activităţii economico-financiare a emitentului etc.  

Vorbind despre gradul de subiectivism al rezultatelor analizei acţiunilor, este de menţionat că fiecare eva-
luator, în virtutea funcţiei şi cunoştinţelor acumulate în domeniul evaluării diferitelor active, va determina 
preţul estimativ şi va întocmi o serie de note explicative privind tehnicile de calcul utilizate şi argumentările 
de rigoare. În ce priveşte aspectul evaluării acţiunilor în Republica Moldova, evaluatorii se confruntă cu 
următoarea dilemă: deţinătorul de acţiuni solicită un preţ cât mai înalt pentru pachetul său, atunci când inves-
titorul ar dori să procure pachete de acţiuni la preţuri pe cât posibil mai scăzute.  

Totodată, pe piaţă există acţiuni pentru care preţul de piaţă depăşeşte mult valoarea nominală şi uneori 
chiar cea patrimonială (de exemplu, acţiunile multor bănci comerciale). Astfel, un rezultat estimat al valorii 
acţiunilor ca fiind mai mic decât valoarea de piaţă nu ar fi reprezentativ din următoarele aspecte: 

 piaţa asigură lichiditate acţiunilor prin tranzacţionare frecventă în bursă; 
 preţul de piaţă al acţiunilor va putea depăşi valoarea patrimonială atunci când societatea emitentă 

înregistrează îmbunătăţirea dinamicii indicatorilor de activitate, cucereşte noi pieţe de desfacere a 
producţiei sau de prestare a serviciilor, sporeşte indicatorii de eficienţă şi rotaţie a capitalului etc.; 

 preţul acţiunilor include profiturile viitoare aferente activităţii companiei emitente şi, respectiv, ale 
investitorului. 

Pe piaţa autohtonă însă, titlurile menţionate sunt în minoritate, majoritatea constituind acţiunile cu nivel 
scăzut al atractivităţii investiţionale. Astfel, conform statisticilor anuale ale Bursei de Valori din Moldova, în 
tranzacţii bursiere participă doar 1/3 din titlurile înregistrate în bursă (din totalul de circa 1300 acţiuni), de 
unde putem deduce că în majoritatea cazurilor, când există un preţ de piaţă, acesta, de regulă, este foarte scă-
zut comparativ cu valoarea nominală. Valorile scăzute ale acestora sunt determinate şi de specificul economiei 
naţionale în care peste 50 la sută din PIB aparţine sectorului comercial, reprezentat de societăţi formate, de 
regulă, din până la 10 proprietari – SRL-uri, preocupaţi de operaţiuni de cumpărare-vânzare, alte circa 20 la 
sută aparţin sectorului financiar şi doar circa 30 la sută sunt companii antrenate în activităţi de producere sau 
de prestare a serviciilor (puţin profitabile). 

În practica internaţională operaţiunile de analiză a valorilor mobiliare sunt practicate de departamentele 
financiare ale fondurilor investiţionale, băncilor investiţionale, companiilor de brokeraj cu scopul asigurării 
unei gestiuni eficiente a portofoliilor investiţionale şi, paralel, depistării acţiunilor subevaluate sau supraeva-
luate şi a momentului oportun de intrare pe piaţă. Sursele de bază informaţionale utilizate în evaluare sunt 
următoarele: 

 datele prezentate de emitent acţionarilor şi presei; 
 informaţiile prezentate organelor de stat de reglementare şi control;  
 rapoartele statistice specializate cumulative furnizate agenţiilor de rating şi analiză a pieţei;  
 bazele de date specializate ce includ indicatorii activităţii tuturor emitenţilor din ţară sau regiune, 

inclusiv diverse tipuri de rapoarte. 
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Astfel, valoarea estimată depinde în mod direct de spectrul informaţiei de care dispune sau la care are acces 
evaluatorul. Dificile sunt situaţiile în care se solicită evaluarea unei companii sau a unui pachet de acţiuni de 
către investitorii care nu au acces la datele companiei, ultima nedorind schimbarea structurii acţionariatului. 

Opinia subiectivă a evaluatorilor poate fi influenţată şi de gradul de acces al acestora la informaţiile pri-
vind situaţia macroeconomică din ţară sau sector. În Republica Moldova, indicatorii macroeconomici sau 
tendinţele aşteptate sunt publicate cu mult după finisarea perioadei de gestiune (uneori cu până la 3-6 luni); 
astfel, în momentul publicării gradul utilităţii şi informatizării acestora este foarte scăzut. 

Prin Hotărârea CNVM nr. 36/9 din 27.12.2001 privind aprobarea Regulamentului cu privire la activitatea 
de estimare a valorilor mobiliare şi activelor ce se referă la ele, sunt stabilite doar aspectele generale ale eva-
luării acţiunilor. 

Astfel, lipsesc recomandări practice concrete privind modul de calculare a ratei de actualizare a fluxurilor 
financiare viitoare aferente acţiunilor, specificându-se următoarele: „Rata actualizării se determină reieşind din 
gradul de risc specific economiei naţionale, riscul ramurii vizate şi riscul specific al emitentului. Rata actualizării 
reprezintă costul mediu ponderat al capitalului pentru emitent. La determinarea valorii costului mediu ponderat al 
capitalului se va ţine cont de valoarea dobânzii la valorile mobiliare fără risc, de costul mediu al capitalului în 
medie pe economie şi de factorii specifici de risc ai ramurii şi ai emitentului respectiv”. Pe pieţele de capital din 
alte state, tehnicile de calculare a ratelor de actualizare şi capitalizare sunt menţionate în regulamente şi instruc-
ţiuni aferente procedurilor de estimare. În calitate de metode de calcul pot fi utilizate tehnicile: build-up, determi-
narea beta-coeficientului prin CAPM, modelul de evaluare în baza arbitrajului sau multifactorial. 

În practica internaţională, organele de reglementare şi supraveghere a pieţelor de capital (de exemplu, 
SEC în Statele Unite ale Americii) au stabilit, de comun acord cu asociaţiile evaluatorilor, standardele de 
determinare a ratei de actualizare, aceasta fiind suma ratei fixe a dobânzilor şi a primei de risc aferente inves-
tiţiei. Rata fixă a dobânzilor este considerată rata dobânzii la hârtiile de valoare de stat pe termen de un an, 
deoarece drept alternativă a oricărei investiţii pot servi investiţiile în hârtiile de valoare de stat (aspectul defa-
vorizant fiind însă nivelul scăzut al profitabilităţii asigurat de o lichiditate incontestabilă). Cât priveşte prima 
de risc pe piaţa americană, ulterior pe larg utilizată în Rusia (în baza modelului build-up), aceasta se determi-
nă ca sumă a şase categorii de risc, estimate cu maximum 5 punte fiecare. Astfel, cunoscând rata dobânzii pen-
tru hârtiile de valoare de stat de circa 3-4% anual şi investind mijloacele într-o afacere cu nivel foarte înalt  
al riscurilor, putem obţine o valoare a ratei de actualizare de circa 33-34% şi nu de 50-60%, după cum sunt 
rezultatele estimărilor evaluatorilor autohtoni. Din punctul de vedere al investitorului, rata de actualizare re-
prezintă nivelul cerut al profitabilităţii investiţiei; deci, cu cât acesta este mai mare, cu atât investiţia este mai 
riscantă şi cu atât valoarea actuală achitată de investitor pentru titluri va fi mai redusă. 

Un alt aspect al influenţei subiective a evaluatorului asupra rezultatului evaluării se realizează prin inter-
mediul primei de control, care reprezintă remunerarea achitată de doritorul de a procura pachetul de acţiuni 
de la deţinătorul acestuia pentru spectrul drepturilor oferite de pachet (posibilitatea influenţării deciziilor, 
ocupării posturilor de conducere în companie, monitorizarea şi controlul activităţii companiei, iniţierea dife-
ritelor tranzacţii cu activele companiei, deţinerea informaţiilor confidenţiale etc.). Prima de control astfel 
concepută poate fi diferită, aceasta în funcţie de mai mulţi factori, ca: 

 mărimea companiei şi locul acesteia în sectorul de activitate; 
 genul de activitate a companiei şi atractivitatea acestuia în momentul estimării; 
 structura acţionariatului; 
 dinamica indicatorilor economico-financiari ai companiei; 
 acordurile de colaborare cu agenţi economici de peste hotare etc. 

Prin Regulamentul menţionat anterior, CNVM stabileşte următoarele cerinţe în privinţa primelor de control:  
„În cazul estimării valorilor mobiliare ale emitentului, în dependenţă de poziţia întreprinderii pe piaţă şi 

de ponderea pachetului de valori mobiliare ce se intenţionează de a fi tranzacţionat, rezultatele estimării, 
obţinute după utilizarea a cel puţin 2 metode, vor fi corectate cu o primă de control după cum urmează:  

a) la tranzacţionarea unui pachet de control emis de o societate nedominantă (nemonopolistă) sau a 
oricărui pachet care va da posibilitate deţinătorului să obţină controlul – prima de control va fi stabilită în 
limita de 50 - 80% de la preţul estimat; 

b) la tranzacţionarea unui pachet de control emis de o societate dominantă (monopolistă) şi/sau la 
tranzacţionarea de către persoanele, care deja deţin controlul în această întreprindere, a oricărui pachet de 
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valori mobiliare suplimentar pachetului deţinut – prima de control va fi stabilită în limita de 80-100% de la 
preţul estimat”. 

Aceste principii nu pot fi considerate obiective din câteva cauze: 
 pachetul de control nu are mărime bine determinată prin legislaţie; 
 pentru diverse societăţi pe acţiuni pachetele de control vor asigura diverse posibilităţi investiţionale 

deţinătorilor acestora; 
 în cazul societăţilor pe acţiuni în declin sau apropiate de starea de insolvabilitate, nu poate fi argumentată 

plata unui preţ dublu pentru pachetul de control. 
Este incontestabil faptul că sporirea pachetului deţinut duce la creşterea primelor de control achitate de 

doritorul de a majora sau procura pachetul de acţiuni, însă cadrul legislativ în vigoare pe piaţa de capital foarte 
vag prezintă pragurile de control ale societăţii pe acţiuni. Ca rezultat, orice pachet de acţiuni supra pachetului 
de 75% plus 1 acţiune procurat de deţinătorul pachetului majoritar va avea o valoare minimă posibilă, deoa-
rece limita menţionată asigură totalitatea drepturilor pe care le poate obţine acţionarul majoritar în societate, 
excepţie fiind doar împărţirea dividendelor. Pe piaţa autohtonă, creşterea bunăstării personale pe baza dividende-
lor nu este concepută, în acest sens fiind utilizate alte metode, mult mai rapide şi sigure, de obţinere a „profi-
tului” (de exemplu, vânzarea activelor societăţii, remunerarea administraţiei sau a membrilor consiliului, repa-
raţii capitale etc.). În concluzie menţionăm că primele de control trebuie determinate în conformitate cu pragu-
rile de control asigurate de pachetele de acţiuni în conformitate cu legislaţia în vigoare (5, 10, 25, 33, 50% etc.). 

O altă cale de diminuare a preţurilor acţiunilor estimate poate fi realizată prin intermediul diminuării cos-
turilor activelor nelucrative la moment (depozite, utilaje, strunguri, potenţial uman etc.), dar care în anumite 
condiţii ar asigura o eficienţă maximă a activităţii companiei. Astfel, neglijarea influenţei acestora asupra 
rezultatelor activităţii viitoare a companiei poate condiţiona diminuarea preţului acţiunilor. Pe de altă parte, 
estimarea activelor neutilizate la moment în activitatea companiei şi care nu prezintă interes investiţional nici 
sub aspectul înlocuirii acestora duce la supraestimarea titlurilor. În acest context pot fi examinate şi resursele 
naturale, financiare, umane aflate la dispoziţia societăţii supuse estimării. 

Preţul estimat al acţiunilor mai poate varia în dependenţă de numărul licenţelor în baza cărora activează 
compania. Realitatea pe piaţa de capital este următoarea: majoritatea companiilor dispun de cel puţin 3 licenţe, 
însă, mai des, şi de toate 10. Cazuri separate sunt atunci când compania, în scopul desfăşurării activităţii sale, 
utilizează pe larg licenţele deţinute. O bună parte însă dispun de ele pentru orice eventualitate. Deşi situaţii 
pot fi diferite, în anumite circumstanţe utilizarea anumitei licenţe poate influenţa semnificativ activitatea 
companiei şi rezultatele sale financiare.  

Libertate subiectivă de influenţă a preţului acţiunilor este acordată şi în cadrul metodei comparative de 
analiză. Accentul fiind pus pe standardizarea valorilor indicatorilor analizaţi şi a multiplicatorilor: de profit 
(preţ/câştig), a valorii patrimoniale (preţ/valoare patrimonială), a veniturilor (preţ/volumul vânzărilor), a 
celor specifici sectoriali etc. Corectitudinea selectării companiilor comparabile din numărul total al celor 
analizate va determina rezultatul estimării. 

În concluzie la cele expuse putem menţiona următoarele: 
Evaluatorul este persoana care va determina preţul acţiunilor în funcţie de accentele puse în cadrul 

evaluării, experienţa acumulată, cunoştinţele în domeniu şi cadrul normativ-legal, preţ ce poate varia în 
anumite limite, preferabil cât mai înguste, indiferent de evaluator. 
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