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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.

Importanta si necesitatea pietei valorilor mobiliare este de necontestat. Orice societate 1n tranzitie 1si pro-
pune ca obiectiv crearea si dezvoltarea unei piete de capital, reprezentand componenta esentiald a procesului
de restructurare a economiei nationale.

Consideram ca, pentru buna functionare a mecanismului economiei de piata, piata valorilor mobiliare este
componenta care contribuie la indeplinirea urmatoarelor obiective: finantarea activititii economice, asigurarea
mobilitatii capitalului si minimizarea riscului investitional.

Piata valorilor mobiliare apare ca unul dintre mecanismele-cheie de atragere a resurselor banesti in scopul
investitiilor, modernizarii economiei, stimuldrii cresterii economice. Cu toate acestea, piata mondiald a valo-
rilor mobiliare, dupa cum demonstreaza practica ultimilor ani, poate fi sursa instabilitétii economice, a riscu-
rilor macroeconomice i a ,,zguduiturilor” sociale. Cele mai problematice sunt pietele valorilor mobiliare in
formare, printre care se numara §i piata valorilor mobiliare nationala.

Formarea si dezvoltarea pietei valorilor mobiliare in Republica Moldova si dezvoltarea bursei de valori
reprezintd componentele esentiale ale procesului de restructurare a sistemului economic in tara noastra si de
creare a mecanismului si institutiilor specifice unei economii de piata.

In literatura de specialitate s-a specificat, pe buna dreptate, ideea ci bursa de valori reprezinta un fidel
barometru al activitatii economice dintr-o anumiti tara sau regiune. lar cel mai important indicator al dezvol-
tarii pietei bursiere este volumul tranzactiilor bursiere efectuate la bursa de valori pe o anumita perioada de
timp. Este cert faptul ca bursa de valori reprezintd nu doar un instrument pasiv de masurare a performantelor
unei economii, ¢i §i un instrument activ de eficientizare a acesteia.

In general, se poate spune ca aparitia burselor, precum si evolutia lor ulterioara au fost determinate de ne-
cesitatile economice, existenta si functionarea acestora fiind necesara trebuintei de satisfacere a unor functiuni
noi si din ce in ce mai complexe ale mecanismelor economiei de piata libera.

Bursa este strans legatd de economia de piatd, dar existenta economiei de piatd este doar una dintre
conditiile necesare pentru dezvoltarea burselor. Pe langa aceasta, mai este necesard o structurd bancara bine
dezvoltata, o mai puternicd economie nationala si un sistem modern de comunicatii [1].

Tugan-Baranovschi scria cd ,,pentru posibilitatea de distribuire a maselor enorme de capital, zilnic acu-
mulate, in timpul sistemului economic capitalist, era nevoie de o ... institutie centrald, in care sa se concentreze
oferta de capital si, totodata, cererea de capital... Daca astfel de institutie nu ar exista, plasarea de capital ar
intalni dificultati indeterminabile... Bursa de valori indeplineste... functia, analogica bancilor n organizarea
creditelor... Numai datoritd burselor de valori a devenit posibila fuziunea cantitatilor neinsemnate de capital...” [2].

In perspectiva, functionarea bursei de valori prevede functionarea unei piete a valorilor mobiliare;
o deosebita atentie se va acorda problemelor privind pregatirea specialistilor in domenii ce vizeaza piata de
capital. In asa mod, bursa de valori va deveni un indicator al pietei locale si va atrage mai multi investitori
straini. De fapt, rolul bursei este acela de piata secundara. Asigurdnd accesul publicului la titlurile deja emise,
ea asigura un suport atat pentru piata primara, cat si pentru functionarea mecanismului de finantare a economiei.

Este important faptul ca bursa de valori este o parte componenta a infrastructurii pietei valorilor mobiliare.
O premisa pentru functionarea bursei de valori o prezintd experienta privind atragerea capitalului suplimentar,
in calitate de emitent pe piata valorilor mobiliare a societatilor pe actiuni fondate in procesul privatizarii, a
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numarului necesar de companii specializate de brokeri, elaborarea legislatiei privind reglementarea activitatii
pe piata valorilor mobiliare.

In linii generale, bursa de valori se caracterizeaza prin faptul ca:

— este, Intdi de toate, locul unde se gasesc reciproc vanzatorii si cumparatorul valorilor mobiliare, unde
preturile la aceste valori sunt determinate de cerere si ofertd. Astfel, bursa asigurd concentrarea cererii $i
ofertei, nsd ea fizic nu este in stare sd-i inglobeze pe toti acei care ar dori sd cumpere, sa vanda aceste valori.
Aceasta functie si-o asuma intermediarii, care actioneaza atat la bursa, cat si 1n afara ei, intrucat nu toate valo-
rile mobiliare se coteaza la bursa. Deci, totodata, tranzactiile bursiere se efectueaza si prin firme specializate
te tip brokeri/dealeri, si prin intermediul unui personal specializat In acest sens (agentii de bursd), care asigura
stabilirea contactului Intre cererea si oferta ce se manifesta pe piata;

— este o piatd organizatd, in sensul ca tranzactiile se realizeazd conform unor principii, norme si reguli
cunoscute si acceptate de toti participantii, ceea ce nu inseamnd o administrare a pietei, ci o reglementare a
acesteia in scopul credrii sau rezervarii conditiilor pentru desfasurarea concurentei libere. Organizarea pietei
bursiere se realizeaza atat prin cadrul legal stabilit, cat si prin regulamentele bursiere;

— este o piata reprezentativa, avand drept reper pentru toate tranzactiile care se efectueaza acele valori
pentru care se constituie piata organizata. Cercul de valori mobiliare cu care se efectueaza tranzactiile este
limitat. Pentru a nimeri in numarul companiilor, ale caror valori au fost admise la comertul de bursa (adica,
pentru a fi primite spre cotare), compania (firma) trebuie sa satisfacd cerintele inaintate de regulamentul
bursei in privinta volumului de vanzari, marimilor profitului obtinut, numarului de actionari, costului de piata
al actiunilor etc. Regulile de efectuare a operatiunilor la bursa sunt stabilite de membrii bursei si organul de
stat. Bursa de valori isi desfasoard activitatea in temeiul urmatoarelor principii: increderea personald intre
brokeri si clienti; publicitatea; reglementarea stricta de citre administratia bursei a activitatii firmelor de
dealeri prin stabilirea regulilor comertului si evidentei;

— constituie un mecanism eficient §i putin costisitor de transferare a dreptului de proprietate asupra valo-
rilor mobiliare, precum si de stabilire a unui pret corect al lor.

Astfel, functia de baza a bursei de valori este stabilirea de zi cu zi a nivelului preturilor, adica punctul de
echilibru al pietei, acel pret care asigurd in conditiile date volumul maximal de tranzactii. Prin aceasta functie
a sa bursa devine nu reper al intregii activitati economice, ci sursd a informatiei pentru agentii economici.

R.Ghiliferdind afirma cé functia esentiald a burselor de valori consta in ,,crearea pietei pentru plasarea de
capital financiar” si ,,mobilizarea capitalului” [3].

Rolul bursei de valori este foarte complex. Bursa are, intai de toate, un rol de prim rang in finantarea
economiei, permitand intreprinderilor si giseasca pe piatd mijloace de care au nevoie pentru a se dezvolta. in
acest scop, ea ofera tot felul de ,,produse” celor care doresc sa-si plaseze cu folos banii din economiile proprii,
produse, prin intermediul carora acestia pot patrunde pe anumite piete financiare, unde investesc in functie
de nevoile lor [4]. De asemenea, bursele de valori asigura circulatia libera si inversa a valorilor mobiliare.

Rolul si importanta bursei de valori au crescut in ultimul timp, datoritd unui complex de factori, precum [5]:

— bursele ofera posibilitatea transformarii imediate a valorilor mobiliare 1n lichiditati;

— fondurile de investitii §i capitalurile sunt orientate de catre burse spre domeniile cu un grad inalt de
eficienta;

— tranzactiile din cadrul burselor sunt incheiate pe baza unor reglementari specifice si a unor reguli bine
cunoscute, ceea ce duce la cresterea increderii intre vanzatori si cumparatori;

— alti factori.

In general, trasaturile definitorii ale bursei sunt urmatoarele:

— existenta unei piete a valorilor mobiliare;

— localizarea tranzactiilor intr-un loc special amenajat pentru operarea lor si dotarea cu mijloace tehnice
necesare;

— operarea tranzactiilor pe principii concurentiale si asigurarea accesului tuturor celor interesati in infor-
matiile de la Bursa etc.

Bursele de valori pot fi clasificate dupa mai multe criterii. Astfel, din punct de vedere juridic, ele pot fi
organizate ca institutii publice sau ca entitate privata.

Bursele publice sunt institutii cu caracter nelucrativ, organizate si administrate de stat. Actualmente,
numarul acestora este foarte redus [6]. Modelul acestui tip de bursa de valori este reglementat si organizat in
conformitate cu legi speciale.
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Bursele private sunt sub forma de societdti pe actiuni cu capital privat, cu caracter nelucrativ (bursele din
SUA — NYSE) sau cu caracter lucrativ (in diverse tari din Europa si de pe alte continente) [7]. Acest model
este bazat pe asocierea persoanelor fizice si/sau juridice create conform legii pentru constituirea si organizarea
pietei bursiere.

Din punctul de vedere al numarului de membri, se disting [8]:

e burse inchise — limitate la numarul de membri fondatori;

« burse deschise — in care numarul membrilor fondatori poate fi suplimentat intr-o anumita proportie.

In cazul burselor de tip inchis, numarul de locuri este limitat si un tert nu poate obtine calitatea de membru
decat daca obtine un loc din partea unui titular. De exemplu, la bursa NYSE (SUA) cel care doreste sa aiba
acces la bursa trebuie sd obtina locul prin mostenire, cumpirare, inchiriere sau alt mod. in cazul burselor
deschise, numarul de locuri nu este limitat prin actele constitutive, iar membrii se impart, de reguld, iIn membri
fondatori (cei care au participat la crearea institutiei) $i membrii asociati (cooptati ulterior). Un exemplu al
acestui tip de bursa este cea din Budapesta.

Calitatea de membru al bursei poate reveni fie numai persoanelor fizice, fie numai persoanelor juridice,
fie atat persoanelor fizice, cat si persoanelor juridice.

Deci, calitatea de membru al bursei o dobandesc acele persoane, care se asociaza in vederea constituirii
unei burse de valori, calitate din care deriva o serie de drepturi si obligatii. Principalul avantaj de care acestia
dispun este posibilitatea de a efectua direct tranzactii cu titluri pe piata respectivd. Accesul exclusiv al
membrilor la bursi este reglementat. Sunt si cazuri in care la bursd pot participa si membrii institutiei, dar
numai membrii bursei beneficiazi de toate avantajele pe care le ofera piata respectiva. In sfarsit, la unele
burse (de exemplu, la bursa din Toronto) pot actiona pentru incheierea de tranzactii §i membri ai bursei, dar
nu pentru titlurile inchise la cota oficiald (prima piata).

In Republica Moldova, conform legislatiei in vigoare, fondatori si membri ai bursei de valori pot fi numai
brokerii si dealerii, care trebuie sa detind licentd pentru activitatea de broker si/sau dealer si sa corespunda
cerintelor de calificare stabilite de bursa In ce priveste solvabilitatea si organizarea activititii lor. Putem deci
concluziona ca Bursa de Valori a Moldovei este de tip inchis.

Unele burse de valori au ca obiect de activitate tranzactionarea sau negocierea valorilor mobiliare, care
pot fi: actiuni, obligatiuni, bunuri si bilete de tezaur sau a produselor bursiere derivate: contracte futures,
optiuni pe marfa, optiuni pe titluri financiare, optiuni pe indici de bursa etc., pe plan local. Acestea sunt burse
locale, necaracteristice in comertul bursier international, iar cele care au un obiect extins la un numar mare
de valori mobiliare admise la cotare, indiferent de tara emitenta, sunt burse caracteristice, de reputatie inter-
nationala, detindnd un rol de frunte in tranzactiile bursiere generale.

In prezent, avand in vedere experienta acumulati in cateva secole de existentd, putem spune ci marile
piete bursiere se caracterizeaza printr-un grad nalt de organizare si fiabilitate, datoritd reglementarilor mai
stricte ale tranzactiilor, garantiilor mai mari din partea investitorilor si brokerilor, dar si controlului permanent
al operatiunilor speculative.

Se remarcd urmatoarele tendinte la nivel mondial:

— institutionalizarea investitorilor, institutiile fiind cele care detin majoritatea in calitate de investitori;

— internationalizarea tranzactiilor ce rezulta din numarul ridicat de firme striine care coteaza pe alte piete;

— modernizarea, prin introducerea tehnicii electronice de calcul in mecanismul tranzactiilor bursiere;

— alte tendinte.

Actualmente, in majoritatea tarilor lumii exista burse, chiar dacad nu toate au aceeasi importanta: unele au
functiuni locale, altele au importanta nationald, asa dupa cum exista si burse de rezonanta internationald, cum
ar fi cele de la Paris, Londra, Chicago, New York si Tokyo.

Asadar, desi in economia contemporand numarul burselor de valori este deosebit de mare, cele mai impor-
tante centre bursiere se gasesc In: SUA — New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange
(AMEX), National Association of Securities Dealers Automated Quotations System (NASDAQ); Canada —
Montreal si Toronto; Japonia — TSE (Tokyo Stock Exchange); Marea Britanie — LSE (Londodn Stock
Exchange); UE — Euronext etc.

De-a lungul secolelor, bursele si-au dovedit viabilitatea si dinamismul. in centrele principale ale bursei de
valori se practicd asa-numita piatd electronica care, la etapa actuald, imbind reusit tehnicile traditionale de
comercializare cu mijloacele moderne de comunicatie si informare si care tinde sa concureze tot mai mult cu
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bursa clasica, lucru frecvent mai ales in principalele centre financiare, indeosebi in Statele Unite si Japonia.
Aceste piete permit accesul la tranzactii pentru un numér mare de titluri ce nu indeplinesc conditiile pentru a
fi cotate la bursele propriu-zise. In prezent, conexiunile dintre dealeri si clientii lor sunt realizate prin inter-
mediul mijloacelor computerizate de transmitere si prelucrare a informatiei. Un exemplu de astfel de piata
este NASDAQ din Statele Unite ale Americii.

In concluzie, piata bursiera, care se prezintd sub forma bursei de valori, este o parte componenti a pietei
valorilor mobiliare. Menirea sa este sd concentreze cererea si oferta privind valorile mobiliare si sa asigure
realizarea tranzactiilor in mod operativ, in conditii de corectitudine si transparentd. Bursa mai are si rolul de
»releu” intre surplusul de fonduri neutilizate si necesitatile economice, transformand economiile in capital.
Insa, scopul esential al bursei de valori este de a facilita acumularea fondurilor necesare finantarii activitatii
economice §i de a dirija fluxul fondurilor acumulate spre ramurile economice cele mai rentabile.
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