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The development of the capital market represents the essential component of the restructuring process of the economic 

system.  
The stock exchange is one of the most important institutions of the market economy, a segment of the financial 

economy, an organized, transparent and supervised secondary market where transactions concerning capital issues are 
traded. The main role of the stock exchange is to facilitate the found accumulation necessary for the finance of economic 
regulation.  

  
 
Importanţa şi necesitatea pieţei valorilor mobiliare este de necontestat. Orice societate în tranziţie îşi pro-

pune ca obiectiv crearea şi dezvoltarea unei pieţe de capital, reprezentând componenta esenţială a procesului 
de restructurare a economiei naţionale.  

Considerăm că, pentru buna funcţionare a mecanismului economiei de piaţă, piaţa valorilor mobiliare este 
componenta care contribuie la îndeplinirea următoarelor obiective: finanţarea activităţii economice, asigurarea 
mobilităţii capitalului şi minimizarea riscului investiţional. 

Piaţa valorilor mobiliare apare ca unul dintre mecanismele-cheie de atragere a resurselor băneşti în scopul 
investiţiilor, modernizării economiei, stimulării creşterii economice. Cu toate acestea, piaţa mondială a valo-
rilor mobiliare, după cum demonstrează practica ultimilor ani, poate fi sursa instabilităţii economice, a riscu-
rilor macroeconomice şi a „zguduiturilor” sociale. Cele mai problematice sunt pieţele valorilor mobiliare în 
formare, printre care se numără şi piaţa valorilor mobiliare naţională. 

Formarea şi dezvoltarea pieţei valorilor mobiliare în Republica Moldova şi dezvoltarea bursei de valori 
reprezintă componentele esenţiale ale procesului de restructurare a sistemului economic în ţara noastră şi de 
creare a mecanismului şi instituţiilor specifice unei economii de piaţă.  

În literatura de specialitate s-a specificat, pe bună dreptate, ideea că bursa de valori reprezintă un fidel 
barometru al activităţii economice dintr-o anumită ţară sau regiune. Iar cel mai important indicator al dezvol-
tării pieţei bursiere este volumul tranzacţiilor bursiere efectuate la bursa de valori pe o anumită perioadă de 
timp. Este cert faptul că bursa de valori reprezintă nu doar un instrument pasiv de măsurare a performanţelor 
unei economii, ci şi un instrument activ de eficientizare a acesteia. 

În general, se poate spune că apariţia burselor, precum şi evoluţia lor ulterioară au fost determinate de ne-
cesităţile economice, existenţa şi funcţionarea acestora fiind necesară trebuinţei de satisfacere a unor funcţiuni 
noi şi din ce în ce mai complexe ale mecanismelor economiei de piaţă liberă. 

Bursa este strâns legată de economia de piaţă, dar existenţa economiei de piaţă este doar una dintre 
condiţiile necesare pentru dezvoltarea burselor. Pe lângă aceasta, mai este necesară o structură bancară bine 
dezvoltată, o mai puternică economie naţională şi un sistem modern de comunicaţii [1]. 

Tugan-Baranovschi scria că „pentru posibilitatea de distribuire a maselor enorme de capital, zilnic acu-
mulate, în timpul sistemului economic capitalist, era nevoie de o ... instituţie centrală, în care să se concentreze 
oferta de capital şi, totodată, cererea de capital... Dacă astfel de instituţie nu ar exista, plasarea de capital ar 
întâlni dificultăţi indeterminabile... Bursa de valori îndeplineşte... funcţia, analogică băncilor în organizarea 
creditelor... Numai datorită burselor de valori a devenit posibilă fuziunea cantităţilor neînsemnate de capital...” [2]. 

În perspectivă, funcţionarea bursei de valori prevede funcţionarea unei pieţe a valorilor mobiliare;  
o deosebită atenţie se va acorda problemelor privind pregătirea specialiştilor în domenii ce vizează piaţa de 
capital. În aşa mod, bursa de valori va deveni un indicator al pieţei locale şi va atrage mai mulţi investitori 
străini. De fapt, rolul bursei este acela de piaţă secundară. Asigurând accesul publicului la titlurile deja emise, 
ea asigură un suport atât pentru piaţa primară, cât şi pentru funcţionarea mecanismului de finanţare a economiei. 

Este important faptul că bursa de valori este o parte componentă a infrastructurii pieţei valorilor mobiliare. 
O premisă pentru funcţionarea bursei de valori o prezintă experienţa privind atragerea capitalului suplimentar, 
în calitate de emitent pe piaţa valorilor mobiliare a societăţilor pe acţiuni fondate în procesul privatizării, a 
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numărului necesar de companii specializate de brokeri, elaborarea legislaţiei privind reglementarea activităţii 
pe piaţa valorilor mobiliare.  

În linii generale, bursa de valori se caracterizează prin faptul că: 
− este, întâi de toate, locul unde se găsesc reciproc vânzătorii şi cumpărătorul valorilor mobiliare, unde 

preţurile la aceste valori sunt determinate de cerere şi ofertă. Astfel, bursa asigură concentrarea cererii şi 
ofertei, însă ea fizic nu este în stare să-i înglobeze pe toţi acei care ar dori să cumpere, să vândă aceste valori. 
Această funcţie şi-o asumă intermediarii, care acţionează atât la bursă, cât şi în afara ei, întrucât nu toate valo-
rile mobiliare se cotează la bursă. Deci, totodată, tranzacţiile bursiere se efectuează şi prin firme specializate 
te tip brokeri/dealeri, şi prin intermediul unui personal specializat în acest sens (agenţii de bursă), care asigură 
stabilirea contactului între cererea şi oferta ce se manifestă pe piaţă; 

− este o piaţă organizată, în sensul că tranzacţiile se realizează conform unor principii, norme şi reguli 
cunoscute şi acceptate de toţi participanţii, ceea ce nu înseamnă o administrare a pieţei, ci o reglementare a 
acesteia în scopul creării sau rezervării condiţiilor pentru desfăşurarea concurenţei libere. Organizarea pieţei 
bursiere se realizează atât prin cadrul legal stabilit, cât şi prin regulamentele bursiere; 

− este o piaţă reprezentativă, având drept reper pentru toate tranzacţiile care se efectuează acele valori 
pentru care se constituie piaţa organizată. Cercul de valori mobiliare cu care se efectuează tranzacţiile este 
limitat. Pentru a nimeri în numărul companiilor, ale căror valori au fost admise la comerţul de bursă (adică, 
pentru a fi primite spre cotare), compania (firma) trebuie să satisfacă cerinţele înaintate de regulamentul 
bursei în privinţa volumului de vânzări, mărimilor profitului obţinut, numărului de acţionari, costului de piaţă 
al acţiunilor etc. Regulile de efectuare a operaţiunilor la bursă sunt stabilite de membrii bursei şi organul de 
stat. Bursa de valori îşi desfăşoară activitatea în temeiul următoarelor principii: încrederea personală între 
brokeri şi clienţi; publicitatea; reglementarea strictă de către administraţia bursei a activităţii firmelor de 
dealeri prin stabilirea regulilor comerţului şi evidenţei; 

− constituie un mecanism eficient şi puţin costisitor de transferare a dreptului de proprietate asupra valo-
rilor mobiliare, precum şi de stabilire a unui preţ corect al lor. 

Astfel, funcţia de bază a bursei de valori este stabilirea de zi cu zi a nivelului preţurilor, adică punctul de 
echilibru al pieţei, acel preţ care asigură în condiţiile date volumul maximal de tranzacţii. Prin această funcţie 
a sa bursa devine nu reper al întregii activităţi economice, ci sursă a informaţiei pentru agenţii economici. 

R.Ghiliferdind afirmă că funcţia esenţială a burselor de valori constă în „crearea pieţei pentru plasarea de 
capital financiar” şi „mobilizarea capitalului” [3].  

Rolul bursei de valori este foarte complex. Bursa are, întâi de toate, un rol de prim rang în finanţarea 
economiei, permiţând întreprinderilor să găsească pe piaţă mijloace de care au nevoie pentru a se dezvolta. În 
acest scop, ea oferă tot felul de „produse” celor care doresc să-şi plaseze cu folos banii din economiile proprii, 
produse, prin intermediul cărora aceştia pot pătrunde pe anumite pieţe financiare, unde investesc în funcţie 
de nevoile lor [4]. De asemenea, bursele de valori asigură circulaţia liberă şi inversă a valorilor mobiliare.  

Rolul şi importanţa bursei de valori au crescut în ultimul timp, datorită unui complex de factori, precum [5]:  
− bursele oferă posibilitatea transformării imediate a valorilor mobiliare în lichidităţi;  
− fondurile de investiţii şi capitalurile sunt orientate de către burse spre domeniile cu un grad înalt de 

eficienţă; 
− tranzacţiile din cadrul burselor sunt încheiate pe baza unor reglementări specifice şi a unor reguli bine 

cunoscute, ceea ce duce la creşterea încrederii între vânzători şi cumpărători; 
− alţi factori. 
În general, trăsăturile definitorii ale bursei sunt următoarele: 
− existenţa unei pieţe a valorilor mobiliare; 
− localizarea tranzacţiilor într-un loc special amenajat pentru operarea lor şi dotarea cu mijloace tehnice 

necesare; 
− operarea tranzacţiilor pe principii concurenţiale şi asigurarea accesului tuturor celor interesaţi în infor-

maţiile de la Bursă etc. 
Bursele de valori pot fi clasificate după mai multe criterii. Astfel, din punct de vedere juridic, ele pot fi 

organizate ca instituţii publice sau ca entitate privată.  
Bursele publice sunt instituţii cu caracter nelucrativ, organizate şi administrate de stat. Actualmente, 

numărul acestora este foarte redus [6]. Modelul acestui tip de bursă de valori este reglementat şi organizat în 
conformitate cu legi speciale. 
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Bursele private sunt sub formă de societăţi pe acţiuni cu capital privat, cu caracter nelucrativ (bursele din 
SUA – NYSE) sau cu caracter lucrativ (în diverse ţări din Europa şi de pe alte continente) [7]. Acest model 
este bazat pe asocierea persoanelor fizice şi/sau juridice create conform legii pentru constituirea şi organizarea 
pieţei bursiere. 

Din punctul de vedere al numărului de membri, se disting [8]:  
•  burse închise – limitate la numărul de membri fondatori; 
•  burse deschise – în care numărul membrilor fondatori poate fi suplimentat într-o anumită proporţie. 
În cazul burselor de tip închis, numărul de locuri este limitat şi un terţ nu poate obţine calitatea de membru 

decât dacă obţine un loc din partea unui titular. De exemplu, la bursa NYSE (SUA) cel care doreşte să aibă 
acces la bursă trebuie să obţină locul prin moştenire, cumpărare, închiriere sau alt mod. În cazul burselor 
deschise, numărul de locuri nu este limitat prin actele constitutive, iar membrii se împart, de regulă, în membri 
fondatori (cei care au participat la crearea instituţiei) şi membrii asociaţi (cooptaţi ulterior). Un exemplu al 
acestui tip de bursă este cea din Budapesta. 

Calitatea de membru al bursei poate reveni fie numai persoanelor fizice, fie numai persoanelor juridice, 
fie atât persoanelor fizice, cât şi persoanelor juridice. 

Deci, calitatea de membru al bursei o dobândesc acele persoane, care se asociază în vederea constituirii 
unei burse de valori, calitate din care derivă o serie de drepturi şi obligaţii. Principalul avantaj de care aceştia 
dispun este posibilitatea de a efectua direct tranzacţii cu titluri pe piaţa respectivă. Accesul exclusiv al 
membrilor la bursă este reglementat. Sunt şi cazuri în care la bursă pot participa şi membrii instituţiei, dar 
numai membrii bursei beneficiază de toate avantajele pe care le oferă piaţa respectivă. În sfârşit, la unele 
burse (de exemplu, la bursa din Toronto) pot acţiona pentru încheierea de tranzacţii şi membri ai bursei, dar 
nu pentru titlurile închise la cota oficială (prima piaţă).  

În Republica Moldova, conform legislaţiei în vigoare, fondatori şi membri ai bursei de valori pot fi numai 
brokerii şi dealerii, care trebuie să deţină licenţă pentru activitatea de broker şi/sau dealer şi să corespundă 
cerinţelor de calificare stabilite de bursă în ce priveşte solvabilitatea şi organizarea activităţii lor. Putem deci 
concluziona că Bursa de Valori a Moldovei este de tip închis. 

Unele burse de valori au ca obiect de activitate tranzacţionarea sau negocierea valorilor mobiliare, care 
pot fi: acţiuni, obligaţiuni, bunuri şi bilete de tezaur sau a produselor bursiere derivate: contracte futures, 
opţiuni pe marfă, opţiuni pe titluri financiare, opţiuni pe indici de bursă etc., pe plan local. Acestea sunt burse 
locale, necaracteristice în comerţul bursier internaţional, iar cele care au un obiect extins la un număr mare 
de valori mobiliare admise la cotare, indiferent de ţara emitentă, sunt burse caracteristice, de reputaţie inter-
naţională, deţinând un rol de frunte în tranzacţiile bursiere generale. 

În prezent, având în vedere experienţa acumulată în câteva secole de existenţă, putem spune că marile 
pieţe bursiere se caracterizează printr-un grad înalt de organizare şi fiabilitate, datorită reglementărilor mai 
stricte ale tranzacţiilor, garanţiilor mai mari din partea investitorilor şi brokerilor, dar şi controlului permanent 
al operaţiunilor speculative. 

Se remarcă următoarele tendinţe la nivel mondial: 
− instituţionalizarea investitorilor, instituţiile fiind cele care deţin majoritatea în calitate de investitori; 
− internaţionalizarea tranzacţiilor ce rezultă din numărul ridicat de firme străine care cotează pe alte pieţe; 
− modernizarea, prin introducerea tehnicii electronice de calcul în mecanismul tranzacţiilor bursiere; 
− alte tendinţe. 
Actualmente, în majoritatea ţărilor lumii există burse, chiar dacă nu toate au aceeaşi importanţă: unele au 

funcţiuni locale, altele au importanţă naţională, aşa după cum există şi burse de rezonanţă internaţională, cum 
ar fi cele de la Paris, Londra, Chicago, New York şi Tokyo. 

Aşadar, deşi în economia contemporană numărul burselor de valori este deosebit de mare, cele mai impor-
tante centre bursiere se găsesc în: SUA – New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange 
(AMEX), National Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ); Canada – 
Montreal şi Toronto; Japonia – TSE (Tokyo Stock Exchange); Marea Britanie – LSE (Londodn Stock 
Exchange); UE – Euronext etc. 

De-a lungul secolelor, bursele şi-au dovedit viabilitatea şi dinamismul. În centrele principale ale bursei de 
valori se practică aşa-numita piaţă electronică care, la etapa actuală, îmbină reuşit tehnicile tradiţionale de 
comercializare cu mijloacele moderne de comunicaţie şi informare şi care tinde să concureze tot mai mult cu 
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bursa clasică, lucru frecvent mai ales în principalele centre financiare, îndeosebi în Statele Unite şi Japonia. 
Aceste pieţe permit accesul la tranzacţii pentru un număr mare de titluri ce nu îndeplinesc condiţiile pentru a 
fi cotate la bursele propriu-zise. În prezent, conexiunile dintre dealeri şi clienţii lor sunt realizate prin inter-
mediul mijloacelor computerizate de transmitere şi prelucrare a informaţiei. Un exemplu de astfel de piaţă 
este NASDAQ din Statele Unite ale Americii. 

În concluzie, piaţa bursieră, care se prezintă sub forma bursei de valori, este o parte componentă a pieţei 
valorilor mobiliare. Menirea sa este să concentreze cererea şi oferta privind valorile mobiliare şi să asigure 
realizarea tranzacţiilor în mod operativ, în condiţii de corectitudine şi transparenţă. Bursa mai are şi rolul de 
„releu” între surplusul de fonduri neutilizate şi necesităţile economice, transformând economiile în capital. 
Însă, scopul esenţial al bursei de valori este de a facilita acumularea fondurilor necesare finanţării activităţii 
economice şi de a dirija fluxul fondurilor acumulate spre ramurile economice cele mai rentabile. 
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