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INTRODUCERE 

 

În istoria ultimilor 40 de ani de economie capitalistă se remarcă un moment decizional 

important în jurul anului 1970 care „defineşte economia capitalistă propriu-zisă cu performanţe 

diferite, ca nivel de dezvoltare a unor state şi regiuni ale lumii şi bazată pe pieţe financiare, de capital 

şi bursiere” (BADEA, 2000). Acel moment defineşte, de asemenea, economia pieţei libere cu tendinţe 

de globalizare, regionalizare şi internaţionalizare a pieţei financiare, a componentelor acesteia cu 

performanţe acumulate în cadrul unor ţări şi regiuni dezvoltate. Pentru orice întreprinzător a face 

afaceri profitabile cu capitaluri proprii şi împrumutate este un miraj perpetuu. Drumul spre 

independenţă financiară are şi componenta „bursa de valori” 

(www.investopedia.com/university/stocks, 2013) la care tranzacţionarea cu succes a titlurilor de 

valoare presupune cunoştinţe temeinice asupra pieţei financiare, şi nu numai. Noile tehnologii 

informaţionale şi de comunicare, de prelucrare şi transmitere a informaţiilor prin reţele de 

calculatoare, amplifică dimensiunile şi potenţialul pieţei financiare cu impact benefic asupra 

dezvoltării şi a creşterii nivelului de trai, în ansamblu. 

Dat fiind rolul determinant al pieţei financiare în atragerea şi utilizarea activelor şi a 

capitalurilor, în contextul internaţional actual, pentru economia românească, aflată încă în perioada de 

tranziţie de la o economie hiper-centralizată spre o economie de piaţă funcţională, potenţată de 

perspectiva aderării la Uniunea Europeană, dar şi marcată de cei 45 de ani de economie socialistă 

planificată, problematica pieţei de capital devine de importanţă crucială în condiţiile unui început al 

creşterii economice şi al interesului manifestat de investitori străini.. Mai ales după anul 1994, 

acţiunile ample de privatizare şi de dezvoltare a societăţilor comerciale pe acţiuni au primit un contur 

tot mai clar, iar iniţierea şi dezvoltarea Bursei de Valori-Bucureşti care, în perspectivă, va îngloba 

celelalte componente importante ale pieţei financiare, a impulsionat dezvoltarea pieţei de capital 

interne având un cadru juridic tot mai complet şi împrumutând elemente şi metode ale pieţei 

financiare internaţionale.  

Demersul nostru, fǎcut prin elaborarea şi fundamentarea acestei lucrǎri, are ca premisă 

principală constatarea că piaţa de capital sau de valori mobiliare se identifică cu mecanismul prin 

care cererea de capital se întâlneşte cu oferta,”întâlnire” care devine esenţială pentru orice 

întreprinzător dornic de afirmare, realizându-se o veritabilă industrie a instrumentelor financiare cu 

reguli specifice şi componente specializate. 

Având ca punct de plecare importanţa pieţei financiare, ca piaţă ce intermediază relaţiile 

dintre investitori şi utilizatorii de fonduri în amplul proces de integrare a întreprinzătorilor în mediul 

pieţei concurenţiale, în care profitul şi eficienţa sunt prioritare, ne-am propus să analizăm în 

profunzime componentele pieţei de capital şi mecanismele pe care se bazează. În întreprinderea 
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noastrǎ, dorim a evidenţia importanţa şi rolul organizării activităţilor, dar şi necesitatea de a apela la 

metode şi metodologii manageriale care să corespundă criteriilor de raţionalitate şi performanţă ale 

pieţei de capital într-o societate în care structurile economice au devenit tot mai stabile, iar 

întreprinderile mici şi mijlocii au un rol sporit în crearea de Produs Intern Brut. De asemenea, ne 

propunem o analiză critică şi o proiecţie asupra mecanismelor şi a instrumentelor specifice pieţei de 

capital cu accentuarea aspectelor care vizează rentabilitatea în condiţii de risc şi de incertitudine. 

Pe baza cunoaşterii staticii şi a dinamicii pieţei de capital proprii, în context internaţional, 

dorim a desluşi şi a evidenţia impactul reciproc pieţe de capital- contabilitate, dat fiind faptul că 

evidenţa economicǎ rămâne principalul instrument de informare şi cunoaştere a realităţilor care nu 

numai oglindeşte fenomene şi procese, ci şi stǎ la baza luǎrii de decizii operative şi oportune asupra 

bunului mers al activitǎţilor proiectând, în acelaşi timp, imagini asupra viitorului. Prin urmare, vom 

încerca să remarcăm şi să fixăm rolul informaţiei financiar-contabile în cadrul tehnologiilor de 

informare şi comunicare, bazate pe exploatarea avantajelor oferite de tehnica modernă. Un tablou al 

schimburilor financiare în procesul distribuirii şi al redistribuirii valorilor poate contribui la o mai 

bună cunoaştere şi folosire a sistemelor informaţionale economice în procesele de relansare 

economică şi socială. 

În procesele de globalizare şi internaţionalizare a pieţelor financiare, dorim a găsi cele mai 

oportune modalităţi de atragere a capitalului străin în condiţii reciproc avantajoase pentru 

întreprinzătorii români şi străini. Prin studiile întreprinse, ne propunem  a da răspunsuri cât mai 

riguroase la numeroasele întrebări cu care se confruntă protagoniştii pieţei de capital în procesele de 

„deschidere” a societăţilor comerciale şi accesarea domeniilor pieţei. 

Sperǎm ca prin rezultatele cuprinse în aceastǎ lucrare sǎ contribuim la orientarea 

întreprinzǎtorilor spre gǎsirea de soluţii şi cǎi eficace de accedere pe piaţǎ şi de dezvoltare 

profitabilǎ a domeniului afacerilor în economia româneascǎ. 

Numeroasele studii şi cercetǎri întreprinse, dezbaterea unor opinii şi soluţii nu ar fi fost 

posibile şi cu finalizǎri fǎrǎ existenţa unui cadru academic elevat şi activ cum este cel al 

Departamentului de Contabilitate si Audit din cadrul Facultǎţii de Ştiinţe Economice şi Gestiunea 

Afacerilor care ne-a dat curajul şi îndrǎzneala de a supune judecǎţii publice prezenta lucrare. 
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METODOLOGIA CERCETĂRII ŞTIINŢIFICE 

 

Inițierea acestui demers științific are la bază dorința de a identifica dimensiunea pieței de 

capital din România și a participanților din cadrul acesteia. Lipsa unei identități specifice sau măcar 

asumarea unei identitați deja consacrate la nivel internațional întârzie din punctul nostru de vedere 

dezvoltarea pe baze sănatoase a pieței de capital din țara noastră. În acest context am apreciat util 

demersul de a analiza și propune noi dimensiuni ale informației contabile în contextul specific al 

pieței de capital din Romania. 

În cadrul cercetării întreprinse pentru realizarea acestui demers științific s-au utilizat cu 

preponderenţă două metode de cercetare şi anume: 

 Studierea materialelor din literatura de specialitate naţională şi internaţională care 

abordează acestă temă sau teme conexe; 

 Observarea atât neparticipativă, rezumându-ne la observarea evoluţiei în timp a 

fenomenelor legate de aria de cercetare, cât şi la observarea participativă, prin 

prezentarea de concluzii şi opinii personale exprimate la finalul lucrării; 

Pentru perceperea modului de desfăşurare a activităţii de cercetare în general şi de cercetare în 

contabilitate în mod special, este indispensabilă identificarea unei varietăţi de obiective secundare, 

care asamblate, să contribuie la formarea unei imagini de ansamblu referitoare la activitatea de 

cercetare. Aceste obiective secundare constau în (Pop I. , 2011): 

 Perceperea şi stabilirea problemelor generale de cercetare contemporană în domeniul 

contabil din care să poată fi selectate şi definite ideile de cercetare pentru care vor fi 

stabilite modalităţi de rezolvare; 

 Stabilirea unui mix de metode alternative de cercetare din care să poată fi selectată 

aceea care corespunde cel mai bine posibilităţii de rezolvare a problematicilor 

particulare de cercetare; 

 Prezentarea informaţiei existente în domeniul cercetării contabile în mod comparativ 

şi exprimarea unor opinii în acest sens cu argumentările de rigoare 

 Menţionarea constrângerilor la care este supusă cercetarea în domeniul contabil. 

Toate aceste aspecte trebuie să se concretizeze în stabilirea relaţiilor de interdependenţă, 

rezolvarea problematicilor şi stabilirea unui fundament teoretic solid în această privinţă realizat pe 

parcursul a patru nivele de bază pentru activitatea de cercetare: descrierea, clasificarea, explicaţia şi 

predicţia
 
(Filip, 2008). 

Descrierea constă în colectarea şi centralizarea evoluţiei informaţiilor din trecut spre prezent, 

incluzând paralelismele referitoare la stadiile evolutive. 

Clasificarea are unele influenţe descriptive, ajută la procesul de centralizare şi punere în 

evidenţă a similitudinilor şi deosebirilor prin grupare şi selecţie în funcţie de anumite criterii. 

Explicaţia constă în încercarea de a reliefa sensul observaţiilor prin punerea în evidenţă a 

relaţiilor constatate şi stabilind relaţii de cauzalitate bazate pe unele teorii. 
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Predicţia presupune depăşirea stadiilor de descriere şi explicaţie, prin scoaterea în evidenţă a 

unor opinii referitoare la evoluţia viitoare posibilă a evenimentului respectiv, bazată pe argumente 

credibile. 

O altă tehnică utilizată este analiza comparativă. “Indiferent de domeniul în care operează, 

evaluarea corectă presupune în mod obligatoriu procesul de comparare. ... De aici, şi ideea că nu 

putem evalua corect ceea ce în prealabil nu comparăm cu speţe similare sau cu valori standard, 

considerate drept model sau optime pentru obiectul comparat.”
 
(Horomnea, 2003)  

Activitatea de cercetare pentru stabilirea unor teorii şi de verificare a capacităţii de punere în 

aplicare, poate fi clasificată, la nivel general, în funcţie de punctul de referinţă, în două mari categorii: 

cercetare inductivă (de la practică la teorie) şi cercetare deductivă (de la teorie la practică). 

La început, teoria contabilităţii s-a bazat pe recenzarea, clasificarea şi generalizarea practicii 

contabile
 
(Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002). Abordarea inductivă porneşte de la particular 

(cunoaşterea practicii contabile) la general (elaborarea sau perfecţionarea principiilor şi normelor)
 

(Matiș c. , 2010). În condiţiile existenţei unei baze vaste de observaţii şi de date practice, combinată 

cu testări repetate pentru verificarea viabilităţii, pot fi generate opinii teoretice, semnificative în sensul 

îmbunătăţiiri cercetării contabile. Această abordare pune sub presiune analiza practicii contabile, a 

modului din care este reflectat din punct de vedere contabil un anumit eveniment economic, atunci 

când normele sunt deficitare sau lipsesc. Teoria contabilităţii bazată pe o cercetare de tip inductiv nu 

este o teorie coerentă, ci o sinteză a celor mai bune practici (Matiș &. , 2005). 

Criticile aduse cercetării contabile de tip inductiv sunt: 

o Nu are la bază obiectivele contabilităţii stabilite în funcţie de nevoile de informaţii ale 

tuturor utilizatorilor (Matiș c. , 2010), iar generalizarea să aibă ca şi sursă unele cazuri 

particulare cum ar fi nevoile utilizatorilor în anumite cazuri particulare; 

o nu pot răspunde unor nevoi diferite de cele de la care s-a plecat în formularea acestor 

generalizări deoarece generalizările rezultă din observaţii asupra unor cazuri 

particulare; 

o Normele se actualizează cu greutate atunci când apar noi cazuri practice care trebuie 

rezolvate 

Inductivismul contabil poate fi reprezentat schematic conform figurii de mai jos: 

 

 

 

 

Figura nr.  0.1.: Inductivismului contabil 

Sursa: (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002) 

 

În orice caz, generalizarea teoretică bazată pe sistemul inductiv pornind de la observaţii 

practice nu are un grad de certitutine foarte ridicat, deoarece practica contabilă, aflată în evoluţie 

continuă, poate oricând genera o ipoteză contradictorie, ducând astfel la anularea teoriei. 

Un exemplu concret menţionat de specialişti, care presupune inductivism în contabilitate, este 

planul contabil deoarece „construirea lui pleacă de la observarea practicilor contabile şi se constituie 

PARTICULAR 

Cunoaşterea practicii 

contabile 

GENERALIZAREA 

1. Îmbogăţirea teoriei contabile 

2. Perfecţionarea practicii 

contabile 

Elaborarea sau îmbogăţirea: 

 
1. Postulatelor şi principiilor contabile 

2. Normelor contabile 
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într-un ansamblu de răspunsuri particulare la un ansamblu de nevoi particulare. (...) Un plan contabil, 

ca teorie normativă, nu indică în mod explicit obiectivele contabilităţii şi ale normalizării contabile”
 

(Ionașcu, 1997).  

Teoria contabilităţii din ultimele decenii se bazează pe o construcţie logică, independentă de 

practică
 
(Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002). Cercetarea deductivă porneşte de la teorie şi are ca 

finalitate punerea în aplicare a predicţiei respective. Baza teoretică iniţială va fi verificată ulterior de 

fiecare dată când un eveniment practic presupune punerea în aplicare a teoriei emise iniţial. 

Cercetarea contabilă de tip deductiv a dominat teoria contabilă a ultimelor decenii, ea 

bazându-se pe construcţii logice care acoperă necesităţile tuturor utilizatorilor, fără a porni de la 

situaţii practice specifice. Prin urmare, „abordarea deductivă porneşte de la stabilirea şi definirea 

obiectivelor contabilităţii în funcţie de necesităţile diferitelor categorii de utilizatori şi continuă cu 

explicarea postulatelor şi principiilor acesteia, pe baza cărora se elaborează normele şi procedurile 

care generează noi practici  contabile”
 
(Matiș &. , 2005).  

Deductivismul contabil poate fi reprezentat schematic astfel: 

 

  

 

 

Figura nr.  0.2.: Deductivismului contabil 
Sursa: (Oprean, Popa, Nistor, & Oprean, 2002) 

Un exemplu de aplicare a deductivismului în contabilitate îl reprezintă elaborarea cadrului 

conceptual contabil, deoarece acesta are un grad ridicat de generalitate. 

Pentru atingerea obiectivelor formulate cu privire la tematica abordată, studiul s-a bazat pe 

anumite metode ale cercetării ştiinţifice. Scopul fundamental al metodologiei este de a ne ajuta să 

înţelegem, în termeni cât mai largi posibili, nu atât produsele ştiinţei cât procesul de cunoaştere însuşi. 

Pentru a-şi putea îndeplini funcţia sa, metodologia cercetării ştiinţifice cuprinde, deopotrivă, definirea 

adecvată a domeniului studiat, o serie de principii şi reguli de desfăşurare a investigaţiilor, stabilirea 

instrumentului de lucru pentru culegerea şi interpretarea datelor, precum şi strategii de construcţie sau 

reconstrucţie teoretică
 
(Palfi, 2009). Metodele actuale de cercetare disponibile, în prezent, se înscriu în 

cadrul istoriei ştiinţelor, fiecare metodă fiind construită în context istoric, filosofic, social etc. 

Metodologia cercetării ştiinţifice utilizată în cadrul prezentului demers ştiinţific respectă 

principiul unităţii dintre cantitativ şi calitativ, îmbinând cercetarea calitativă cu cea cantitativă, în 

vederea creşteii rezultatelor obişnuite în urma cercetării. Studiile  calitative vizează interacţiunea 

contabilităţii (în sens larg, incluzând profesia contabilă) cu societatea umană, contribuind la 

înţelegerea rolului contabilităţii în societate. Din punct de vedere metodologic, majoritatea lucrărilor 

sunt de natură cantitativă încercând să cuantifice impactul anumitor fenomene, nivelul de 

conformitate al practicii cu normele contabile, consecinţele economice ale raportării financiare etc
 

(Silveszter, 2008). 

De asemenea putem considera că prezenta lucrare se încadrează în categoria cercetărilor 

bazate preponderent pe abordări de tip deductiv, pornind de la teorii, concepte şi modele existente, 

înspre particularizarea acestora la nivelul sistemului contabil naţional şi internaţional. 

GENERAL 

Obiectivele şi principiile 

contabilităţii  

(teoria contabilităţii) 

PARTICULAR 

 

Perfecţionarea practicii 

contabile 

GENERALIZARE 

 

 
NORME COTABILE 
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Prin urmare, conţinutul prezentului demers ştiinţific se va baza pe abordarea deductivă, pornind 

de la teorie la practică, cu unele tendinţe de cercetare inductivă care constau în studii practice de caz 

concepute în vederea verificării măsurii în care anumite aspecte teoretice, menţionate anterior sunt 

validate din punct de vedere practic.  
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MOTIVAŢIA ALEGERII TEMEI DE CERCETARE 

 

Tema abordată în cadrul acestui demers științific se leagă cu piaţa de capital din România. 

Această piață cunoaște numeroase transformări înîncercarea de a-și găsi propria identitate. Aceste 

transformări nu îi asigură întotdeauna capacitatea de a se dezvolta. Testarea unor experiențe 

international face șă mai timidă afirmarea ei în rândul investitorilor veritabili. 

În cadrul pieţei activează o serie de entităţi economice pe care vom încerca să le delimităm pe 

baza unor caracteristici comune. În aceste condiţii vom vorbi despre emitenţii de instrumente 

financiare, despre fondurile deschise de investiţii şi societăţi de investiţii precum şi despre societăţile 

de servicii de investiţii financiare. 

Crearea cadrului care să asigure apariția unor principii sănătoase apreciem că nu poate fi decât un 

pas util în evoluția pieței de capital. Experiența acumulată în cadrul unor instituții financiare ne-au 

asigurat premise inițierii unui astfel de demers. 

Pentru realizarea acestui demers ştiinţific, s-a abordat prin intermediul celor patru capitole 

următoatoarele aspecte: 

 Analiza pieţei de capital din România;  

 Analiza componentelor pieţei de capital; 

 analiza principalilor participanţi pe piaţa de capital din România; 

 Analizarea emitenţilor de instrumente financiare; 

 Analiza fondurilor deschise de investiţii şi societăţilor de investiţii; 

 Analiza societăţilor de servicii de investiţii financiare; 

 Analiza influenţelor exercitate de piaţa de capital asupra principiilor contabilităţii; 

 Analiza principiile contabilităţii în contextul actual; 

 Analiza legăturilor dintre postulatele şi principiile contabilităţii 

 Analiza criteriilor care stau la baza clasificării principiilor contabilităţii 

 Analiza principiilor contabilităţii în contextul pieţei de capital 

 Analiza evoluţiei situaţiilor financiare româneşti, în context international 

 Analiza structurii generale ale bilanţului şi contului de profit şi pierdere 

 Analiza structurii particulare ale bilanţului şi contului de profit şi pierdere în românia 

 Analiza notelor explicative, situaţia modificărilor capitalului propriu, situaţia fluxurilor de 

trezorerie 

 Analiza  conţinutului principalelor elemente ale structurilor situaţiilor financiare 

 Fundamentări metodologice europene şi internaţionale pentru a putea corela concepte 

operante; 

 Elaborarea unui cercetări având rolul de a identifica corelaţii între indicatori economici 

consacraţi care să identifice tendinţe comportamentale atribuibile unei “populaţii”
1
; 

                                                           
1
 În statistică prin termenul „populaţie” se înţelege, aşa după cum este definită de Cristian Dragoş în 

cadrul lucrării Bazele econometriei şi modelări economice, „o mulţime finită de obiecte (indivizi sau unităţi 
statistice), care constituie obiectul unui studiu şi ale cărei elemente posedă mai multe caracteristici comune”. 
În acest caz populaţia este formată din potenţialii investitori din economia românească. 
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În realizarea obiectivelor propuse ne-am îndreptat activitatea de cercetare spre următoarele 

elemente, în jurul cărora a fost structurată această lucrare: 

 Dimensionarea stadiului actual al cunoaşterii printr-o abordare de la internaţional la 

naţional, dinspre trecut înspre prezent şi viitor; 

 Prezentarea conceptelor operante pe piața de capital; 

 Analiza referenţialului contabil naţional şi internaţional privind piața de capital, urmând 

traseul din trecut până în prezent prin analiza formelor de manifestare a acestora în diverse 

economii; 

 Întocmirea unui studiu de caz prin care s-a încercat proiectarea unor modele sub forma 

unor funcţii care să permită utilizarea superioară a datelor deja raportate în procesul 

decizional; 

După explorarea universului teoretic legat de piața de capital, prezentul demers ştiinţific se 

încheie printr-o sinteză a principalelor concluzii cu caracter general care se desprind în urma cercetării 

întreprinse care au permis formularea unor opinii generale privind necesitatea, posibilităţile şi 

perspectivele utilizării informațiilor de pe piața de capital.  

Modul de construcţie a prezentului demers ştiinţific este prezentat în figura de mai jos: 

 

 

 

 

 

Figura nr.  0.1.: Modul de constructive al demersului științific 

Sursa: proiecţia autorului 

Prezentul demers ştiinţific se încheie printr-o sinteză a principalelor concluzii cu caracter 

general care se desprind în urma cercetării întreprinse care au permis formularea unor opinii generale 

privind necesitatea, posibilităţile şi perspectivele utilizării rezultatelor cercetării. 
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PREZENTAREA SINTETICĂ A CAPITOLELOR TEZEI DE DOCTORAT 

 

Demersul ştiinţific elaborat în cadrul acestei lucrări a pornit de la necesitatea 

identificării unor noi metode prin care s-ar putea transmite informaţii suplimentare către 

potenţialii investitori cu privire la nivelul de dezvoltare a unei pieţe (n.n. piaţa din Romania). 

Identificarea unor astfel de soluţii sunt amplu dezbătute în literatura de specialitate recentă 

(Xia, Boal, & Delois, 2009). Astfel am pornit de la două întrebări care s-au ridicat în 

activitatea de cercetare ce a avut drept scop delimitarea, înţelegerea, şi mai apoi utilizarea 

informaţiilor furnizate de participanţii în cadrul pieţei de capital.   

În cadrul primului capitol intitulat „PARTICIPANŢII LA PIAŢA DE CAPITAL DIN 

ROMÂNIA” am încercat să delimităm piaţa de capital din România. Am prezentat pe scurt 

piaţa financiară şi componentele pieţei de capital punctând de fiecare data cu observaţii 

pertinente cu privire la elementele operante din cadrul lor. 

În esenţă, piaţa de capital include piaţa monetară, piaţa creditului (ipotecară) şi piaţa 

financiară (Funar & Vlad, Relaţia cu bursa, sursă de profit, 2002). Piaţa monetarǎ, la rândul 

ei, înglobeazǎ piaţa interbancarǎ şi piaţa titlurilor de creanţǎ. Piaţa creditului este relativǎ la 

creanţe însoţite de garanţie ipotecarǎ, iar piaţa financiarǎ înglobeazǎ gestionarea capitalurilor 

pe termen lung şi piaţa de capital, a valorilor mobiliare şi a capitalurilor pe termen mediu şi 

lung.    

Aşa după cum amarătat în cadrul pieţei de capital activează o serie de entităţi 

economice pe care am încercat să le delimităm pe baza unor caracteristici comune. În aceste 

condiţii am vorbit despre emitenţii de instrumente financiare, despre fondurile deschise de 

investiţii şi societăţi de investiţii precum şi despre societăţile de servicii de investiţii 

financiare. 

Demersul metodologic în cadrul primului capitol s-a realizat făcând apel la revizuirea 

literaturii de specialitate. În acest sens, ne-am axat munca de cercetare pe analiza surselor 

bibliografice şi a interpretărilor specialiştilor din articolele din literatura de specialitate 

naţională şi internaţională în vederea realizării unei analize de conţinut a temei abordate, 

precum şi a unei analize a evoluţiei temei respective atât din punct de vedere al criteriului 

timp, cât şi din punct de vedere al criteriului spaţiu. 

Piaţa de capital este specializatǎ pe tranzacţii cu active financiare pe termen mediu şi 

lung, prin intermediul lor asigurându-se transferurile de capitaluri disponibile cǎtre utilizatorii 

ale cǎror nevoi depǎşesc posibilitǎţile interne de acoperire. Motivaţia principalǎ a existenţei 

pieţei de capital constǎ în cerinţa de plasare a valorilor mobiliare ale agenţilor economici în 

cǎutare de capital cǎtre posibilii investitori, deţinǎtori de excedente de capital. 
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Pe baza analizelor întreprinse, considerăm că dacă o societate comercială alege 

utilizarea pieţei publice de capital, aceasta va trebui să-şi asume o serie de responsabilităţi şi 

obligaţii suplimentare care derivă din statutul de participant la piaţa valorilor mobiliare. 

Din experienţa ţărilor care au de mult implementate pieţe de capital, precum şi din 

logica lucrurilor, opinăm pentru faptul că cea mai eficientă şi sănătoasă industrie a valorilor 

mobiliare este cea bazată pe cinste, corectitudine, concurenţă şi totală transparenţă. 

Piaţa de capital se realizează prin intermediul a trei protagonişti şi parteneri principali: 

emitenţii de instrumente financiare (1); intermediarii pieţei (2) şi investitori (3). 

(1) Emitenţii de valori mobiliare sunt societăţile comerciale, regiile autonome, 

autorităţile administraţiei publice centrale sau locale sau orice entităţi legal 

constituite şi clasificate ca atare de Comisia Naţională de Valori Mobiliare 

(C.N.V.M.) care, în condiţiile legii , a emis, emite sau intenţionează să emită 

instrumente financiare şi care au obligaţia de a recunoaşte şi de a onora drepturile 

evidenţiate de acestea.  

(2) Prin instrumente financiare, se înţelege instrumentele financiare negociabile 

transmisibile (acţiuni şi valori mobiliare echivalente, obligaţiuni şi alte titluri de 

creanţă inclusiv titlurile de stat cu scadenţă mai mare de 12 luni, sau orice alte titluri 

negociate în mod obişnuit, care dau dreptul de a achiziţiona respectivele valori 

mobiliare prin subscriere sau schimb, dând loc la o decontare în bani, cu excepţia 

instrumentelor de plată), care prin tradiţie sau prin înscriere în cont care conferǎ 

drepturi egale pe categorie redând drepturi la o fracţiune din capitalul social al 

emitentului sau un drept de creanţǎ general asupra patrimoniului emitentului şi sunt 

susceptibile de a fi tranzacţionate pe o piaţǎ reglementatǎ. 

(3) O economie modernă este caracterizată, în primul rând, printr-o dezvoltare 

acceleratǎ a pieţelor financiare (Ciobanu, Bursele de valori şi tranzacţiile la bursă, 

1997), care nu este posibilă fără dezvoltarea în acelaşi ritm al instituţiilor financiare 

ce activează pe această piaţă. Ori, în ultimul timp, din ce în ce mai mulţi specialişti 

consideră că în prezent Fondurile de investiţii sunt de fapt, piaţa financiară, iar dacă 

ritmul de creştere al activelor financiare aparţinând fondurilor se păstrează, în 

perspectivǎ, persoanele individuale vor avea mai mulţi bani investiţi în acestea 

decât în depozitele bancare.  

În activitatea de pe piaţa bursieră sunt implicate două mari categorii de participanţi 

activi: investitorii şi agenţii bursieri. Schema de principiu a relaţiilor de bursă este redată în 

figura ce urmează: 
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Figura nr.  1.: Participanţii principali la bursă 

 

Investitorii sunt principalii „actori” pe scena pieţei bursiere, pe care o utilizează, fie 

pentru mobilizarea fondurilor financiare disponibile, sub formă de capital sau de 

împrumuturi, fie pentru plasarea acestora, în vederea obţinerii de profituri. După statutul 

juridic, se întâlnesc investitori instituţionali, formaţi din societăţi, companii, firme etc., 

precum  şi investitori particulari, fiind, de regulă,  persoane fizice sau, în general, populaţia. 

Importanţa celor două categorii de investitori diferă de la bursă la bursă, fiecare făcând 

obiectul unor reglementări specifice. 

Agenţii bursieri reprezintă o categorie de profesionişti ai bursei al căror rol este de a 

realiza încheierea şi derularea tranzacţiilor de titluri de valori, deoarece investitorii nu se 

întâlnesc direct în cadrul negocierilor.Agenţii oficiali acţionează, fie pe cont propriu, fie în 

cadrul unei societăţi specializate în tranzacţii bursiere (societăţi de servicii de investiţii 

financiare), fie ca funcţionari proprii ai bursei. Statutul juridic al agenţilor oficiali (agenţi de 

schimb) diferă în funcţie de legislaţia ţării pe teritoriul căreia fiinţează bursa de valori. 

Indiferent de condiţiile specifice, agenţii de schimb au, în general, acelaşi rol şi se supun unor 

reguli, de cele mai multe ori, similare. 
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În cadrul celui de al doilea capitol intitulat “RAPORTARI CONTABILE, 

UTILIZAREA ŞI VALORIFICAREA INFORMAŢIILOR PRIVIND TRANZACŢIILE 

PIEŢEI DE CAPITAL” am analizat modul de raportare contabilă, utilizarea şi valorificarea 

informaţiilor contabile specifice pieţei de capital. În acest sens în prima parte am abordat 

influenţele exercitate de piaţa de capital asupra principiilor contabilităţii. Din acest modiv am 

analizat principiile contabilităţii în contextul actual şi am stabilit legătura dintre postulate şi 

principiile contabile. În cadrul acestui demers am făcut o succintă prezentare a principalelor 

criterii de clasificare a principiilor contabilităţii astfel încât am putut analiza modul lor de 

aplicare în contextul pieţei de capital. 

Având la bază principiile contabilităţii am făcut o analiză a evoluţiei situaţiilor 

financiare româneşti în contextul internaţional. Această evoluţie a fost analizată urmăruind 

atât structura generală cât şi particularităţi ale bilanţului, a contului de profit şi pierdere şi a 

notelor explicative. 

În funcţie de abordările în care se regăsesc, postulatele contabilităţii mai sunt denumite 

şi ipoteze sau concepte fundamentale, propoziţii generale, doctrine, premise, axiome, 

convenţii sau presupuneri de bază. Majoritatea autorilor nu se opresc asupra diferenţelor 

dintre postulate şi principii contabile sau nu le tratează diferit. Cu toate acestea, aşa cum am 

procedat şi în analiza burselor de valori, am abordat problematica postulatelor, aşa cum se 

desprinde ea din lucrări de referinţă, pentru două mari sisteme de contabilitate: continental şi 

nord-american. 

O dovadă semnificativă a creşterii importanţei pieţelor de capital în procesul de 

normalizare contabilă la nivel internaţional, o reprezintă aportul tot mai semnificativ al 

organismelor de reglementare a pieţelor de capital în acest proces de normalizare. Astfel, în 

toate ţările cu economie de piaţă dezvoltată sau în tranziţie, instituţia care urmăreşte 

dezvoltarea burselor de valori îşi pune amprenta şi asupra cerinţelor informaţionale adresate 

emitenţilor de instrumente financiare. Astfel, în statele americane se impune Comisia pentru 

Titluri de Valoare şi Tranzacţii (Securities and Exchange Comission – SEC), în Franţa - 

Comisia Operaţiunilor de Bursă (Commission des Opérations de Bourse – COB), iar în 

România, Comisia Naţională pentru Valori Mobiliare (C.N.V.M.). Emitenţii de instrumente 

financiare cotaţi la bursele din diferite ţări deţin împreună ponderea cea mai mare a 

capitalizării la nivel naţional, iar evoluţia globală a activităţii lor este reprezentativă pentru 

întreaga economie. Această importanţă a întreprinderilor cotate la bursele de valori îi 

îndreptăţesc pe mulţi analişti să afirme că bursele sunt un adevărat barometru al economiilor 

naţionale. Legăturile existente între aceste macro-pieţe de schimb la nivel mondial au creat o 

piaţă internaţională a capitalurilor alături de care trebuie dezvoltată în egală măsură piaţa 

internaţională a informaţiilor financiar-contabile.  

În acest context, elaborarea de principii contabile general-valabile a devenit o 

necesitate. Se poate afirma astfel, că însăşi crearea cadrului conceptual al contabilităţii a fost 

influenţată decisiv de dezvoltarea pieţelor de capital. Cadrul conceptual al contabilităţii este 
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un element original al gândirii contabile americane, iar FASB a fost primul organism de 

normalizare contabilă care a propus acest cadru teoretic. Evoluţia spre un cadru conceptual 

contabil a fost însă un proces lung, caracterizat de aşezări şi reformulări ale unor principii 

care să fie caracterizate printr-o largă acceptare. Originea eforturilor de modernizare a 

contabilitaţii este în criza economică din 1929-1933, când contabilitatea a fost culpabilizată 

pentru lipsa informaţiilor care să fie recunoscute într-un spectu larg de utilizatori. Aşadar, 

normalizarea contabilităţii intervine într-o perioadă în care creşte rolul social al contabilităţii, 

datorită rolului tot mai important al informaţiei contabile. În ţările continental-europene, 

dezvoltarea a fost influenţată de schema de gândire contabilă propusă de Schmalenbach, sub 

forma unui plan contabil naţional, în timp ce profesia contabilă americană şi-a axat eforturile 

pe căutarea şi explicarea unor principii contabile generale care să servească scopul întocmirii 

situaţiilor financiare pentru firmele cotate la bursă. 

 

În cadrul celui de al treilea capitol intitulat “STUDIU EMPIRIC PRIVIND 

CORELAŢIA DINTRE INDICELE BET-C, PROFITUL și cursul emitenților din BET-XT” 

am propus noi abordări în utilizarea informației contabile publice atât din punct de vedere a 

analistului financiar cât și a potențialilor investitori. 

Prin studiul propus în cadrul acestui capitol am dorit să dăm noi valențe informației 

contabile, arătând faptul că respectarea principiilor contabilității nu este doar un deziderat ci 

și o necesitate. Furnizarea unei informații credibile din partea profesionistului contabil, 

asigură premisa realizării unor proiecții realiste pentru viitorul pe termen scurt și mediu. 

Capacitatea de a previziona în mod corect viitorul poate asigura un avantaj de o însemnătate 

considerabilă pentru jucătorii de pe piața de capital, reducând în mod semnificativ pierderile, 

și totodată asigură și posibilitatea optimizării profiturilor.   

S-a încercat utilizarea a trei indicatori globali construiţi pe baza datelor furnizate, de 

entităţile economice care au intrat în calculul indicelui BET XT în perioada ianuarie 2003 – 

iunie 2013, prin intermediul situaţiilor financiare publicate la nivel trimestrial, semestrial şi 

anual.  Datele culese din eşantionul de entităţi economice participante la studiu au fost 

prezentate sub forma unor serii temporale de valori a unor indicatori construiţi la nivel 

naţional în cadrul acestuia şi anume Curs mediu BET C, curs mediu de tranzacţionare și 

profit.  

Ca indicator de referinţă ce caracterizează economia românească a fost ales indicele 

BET - C, acesta fiind utilizat ca sistem de referinţă în cadrul a numeroase studii realizate la 

nivel naţional.  

Pentru a evidenţia modul în care aceşti indicatorii economici şi indicele bursier BET - 

C sunt conexaţi, interdependenţa dintre aceştia, am calculat o serie de coeficienţii care să ne 

asigure obţinerea unui model de corelaţie între indicatorii utilizaţi în cadrul acestui studiu. 
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CONCLUZII ŞI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 

 

În cadrul acestui demers ştiinţific s-a pornit de la premisa că un anumit fenomen  

economic poate fi descris matematic printr-un model determinist construit pe baza a două 

mărimi măsurabile, una dependentă (output) şi una independentă (imput), notate cu y, 

respectiv cu x, şi atunci se poate stabili o legătura cauzală (dependenţa) dintre cele două 

variabile sub forma unei funcţii: f: R      R, y = f(x) (Pop I. , 2011). 

Scopul a fost de a determina dacă informaţiile contabile furnizate prin intermediul 

situaţiilor financiare pot fi folosite în crearea unei imagini de ansamblu asupra pieţei prin 

stabilirea unui  model comportamental specific. Acest fapt s-a realizat prin proiectarea unor 

funcţii matematice care să redea legătura cauzală (dependenţa) dintre cele două variabile 

alese. Folosirea unor asemenea funcţii, ca model pentru studiul problemelor economice de un 

anumit grad de complexitate, este limitată datorită faptului că se ia în calcul un singur factor 

de influenţă (Chifu - Oros, 2002). 

Pe baza celor testărilor ipotezelor care s-au formulat s-a ajuns la identificarea unor 

intervale de previzionare a cursului mediu al acţiunilor după cum se poate vedea şi în tabelul 

de mai jos: 

Nr. 

Crt. 

Denumire entitate Valoarea 

reală 

Interval model 

liniar 

Interval model 

multiplu 

Interval model 

exponential 

1 BRD 10,87 lei (10,94 - 15,92) (7,83 - 10,39) - 

2 CMP 0,56 lei (0,657 - 1,091) (0,506 - 0,788) - 

3 IMP 0,14 lei (0,193 - 0,593) (0,064 - 0,425) - 

4 OIL 0,17 lei (0,234 - 0,39) (0,121 - 0,236) - 

5 SCD 0,82 lei (0,817 - 1,092) (0,615 - 0,850) - 

6 SIF1 1,15 lei (1,25 - 2,31) (0,845 - 1,119) (1,24 - 1,87) 

7 SIF2 1,47 lei (0,681 – 1,847) (0,795 - 1,066) - 

8 SIF3 0,73 lei (0,275 - 1,56) (0,444 - 0,790) - 

9 SIF4 0,88 lei (0,988 - 1,96) (0,554 - 0,897) (0,88 - 2,17) 

10 SIF5 1,48 lei (1,39 - 2,34) (0,997 - 1,228) - 

11 TLV 1,43 lei (0,316 - 1,013) (0,231 - 1,044) - 

Tabelul nr.  1: Intervale identificate prin modelul linear, modelul multiplu şi modelul exponenţial 

 

 În tabelul de mai sus au fost îngroşate intervalele care corespund valorii reale a 

cursului în baza funcţiei obţinute pe baza modelării datelor reprezentate cronologic şi grafic 

în capitolul anterior. 

În cazul BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. s-a elaborate un model linear 

simplu în care cursul mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în 

care cursul mediu al acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru 

fiecare din aceste două funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru 
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modelul linear simplu avem intervalul (10,94 - 15,92) iar pentru modelul linear multiplu 

avem intervalul (7,83 - 10,39). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 

10,87 lei, valoare care se află în vecinătatea celor două intervale. Având în vedere că această 

valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu fixă ea poate oscila cu valori în 

cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit poate fi utlizat în luarea deciziei 

de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de eficienţă pe diverse portofolii existente 

şi/sau proiectate. 

În cazul COMPA S. A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul mediu 

depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al acţiunii 

depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două funcţii s-a 

identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem 

intervalul (10,94 - 15,92) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (7,83 - 10,39). 

Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 10,87 lei, valoare care se află în 

vecinătatea intervalului modelului linear simplu şi în cadrul intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 

poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR S.A. s-a elaborate un model 

linear simplu în care cursul mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu 

în care cursul mediu al acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru 

fiecare din aceste două funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru 

modelul linear simplu avem intervalul (0,193 - 0,593) iar pentru modelul linear multiplu 

avem intervalul (0,064 - 0,425). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 

0,14 lei, valoare care se află în vecinătatea intervalului modelului linear simplu şi în cadrul 

intervalului modelului linear multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de 

tranzacţionare este una medie şi nu fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor 

identificate, cu alte cuvinte modelul găsit poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe 

viitor şi în proiectarea unor calcule de eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau 

proiectate. 

În cazul OIL TERMINAL S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul 

mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al 

acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două 

funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu 

avem intervalul (0,234 - 0,39) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,121 - 

0,236). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 0,17 lei, valoare care se află 

în vecinătatea intervalului modelului linear simplu şi în cadrul intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 
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poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul ZENTIVA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul mediu 

depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al acţiunii 

depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două funcţii s-a 

identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem 

intervalul (0,817 - 1,092) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,615 - 0,850). 

Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 0,82 lei, valoare care se află în 

vecinătatea intervalului modelului linear simplu şi în cadrul intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 

poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul SIF BANAT CRISANA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care 

cursul mediu depinde în mod direct de profit, un model exponential în care cursul mediu 

depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al acţiunii 

depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două funcţii s-a 

identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem 

intervalul (1,25 - 2,31), pentru modelul exponenţial avem intervalul (0,845 - 1,119) iar pentru 

modelul linear multiplu avem intervalul (1,24 - 1,87). Valoarea medie calculată pentru 

trimestrul I 2013 este de 1,15 lei, valoare care se află în vecinătatea intervalului modelului 

linear simplu, în vecinătatea intervalului modelului exponenţial şi în vecinătatea intervalului 

modelului linear multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare 

este una medie şi nu fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte 

cuvinte modelul găsit poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea 

unor calcule de eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul SIF MOLDOVA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul 

mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al 

acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două 

funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu 

avem intervalul (0,681 – 1,847) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,795 - 

1,066). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 1,47 lei, valoare care se află 

în cadrul intervalului modelului linear simplu şi în vecinătatea intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 

poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul SIF TRANSILVANIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care 

cursul mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu 
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al acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două 

funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu 

avem intervalul (0,275 - 1,56) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,444 - 

0,790). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 0,73 lei, valoare care se află 

în cadrul intervalului modelului linear simplu şi în cadrul intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 

poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul SIF MUNTENIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul 

mediu depinde în mod direct de profit, un model exponential în care cursul mediu depinde în 

mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al acţiunii depinde de 

profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două funcţii s-a identificat 

un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu avem intervalul 

(0,988 - 1,96), pentru modelul exponential avem intervalul (0,554 - 0,897) iar pentru modelul 

linear multiplu avem intervalul (0,88 - 2,17). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 

2013 este de 0,88 lei, valoare care se află în cadrul intervalului modelului linear simplu, în 

cadrul modelului exponenţial şi în cadrul intervalului modelului linear multiplu. Având în 

vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu fixă ea poate 

oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit poate fi utlizat 

în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de eficienţă pe diverse 

portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul SIF OLTENIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care cursul 

mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu al 

acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două 

funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu 

avem intervalul (1,39 - 2,34) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,997 - 

1,228). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 1,48 lei, valoare care se află 

în cadrul intervalului modelului linear simplu şi în vecinătatea intervalului modelului linear 

multiplu. Având în vedere că această valoare a cursului de tranzacţionare este una medie şi nu 

fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor identificate, cu alte cuvinte modelul găsit 

poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe viitor şi în proiectarea unor calcule de 

eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau proiectate. 

În cazul BANCA TRANSILVANIA S.A. s-a elaborate un model linear simplu în care 

cursul mediu depinde în mod direct de profit şi un model linear multiplu în care cursul mediu 

al acţiunii depinde de profit şi de valoarea indicelui BET - C. Pentru fiecare din aceste două 

funcţii s-a identificat un interval de oscilaţie al cursului mediu, pentru modelul linear simplu 

avem intervalul (0,316 - 1,013) iar pentru modelul linear multiplu avem intervalul (0,231 - 

1,044). Valoarea medie calculate pentru trimestrul I 2013 este de 10,87 lei, valoare care se 
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află în vecinătatea celor două intervale. Având în vedere că această valoare a cursului de 

tranzacţionare este una medie şi nu fixă ea poate oscila cu valori în cadrul intervalelor 

identificate, cu alte cuvinte modelul găsit poate fi utlizat în luarea deciziei de investire pe 

viitor şi în proiectarea unor calcule de eficienţă pe diverse portofolii existente şi/sau 

proiectate. 

 Obţierea unor funcţii capabile să anticipeze evoluţia cursului unei entităţi apare mult 

mai utilă decât utilizarea graficelor clasice. Reprezentarea grafică pe care am utilizat-o şi noi 

pentru fiecare entitate analizată nu este capabilă să furnizeze date despre evoluţia viitoare, ci 

doar să ofere o imagine a trecutului. 

 Prin demersul pe care noi l-am întreprins am încercat să facem un pas spre viitor prin 

obţinerea unor valori viitoare. În parte apreciem că acest demers a reuşit să asigure 

instrumente utile participanţilor de pe piaşa de capital, întrucât utilizarea acestora le permite 

utilizarea de noi instrumente în luarea deciziilor. 

Demersul empiric propus prin prezenta cercetare a presupus culegerea de date pentru 

constrirea unor serii ce pot fi analizate, comparate şi în final corelate. Deşi ne-am limitat în a 

analiza doar societăţile care compun indicele BET – XT, nu am putut obţine suficiente date 

pentru a construi un model matematic viabil pentru fiecare dintre aceste entităţi. Motivul 

pentru care s-au ales doar emitenţii ce compun indicele BET – XT este faptul că acestea sunt 

cele mai tranzacţionate de pe piaţa de capital, lucru ce ar fi trebuit să asigure premisele pentru 

identificarea de suficiente date pentru prelucrările întreprinse. 

Evoluţia cursului acestor entităţi a fost comparată cu indicele BET – C deoarece acest 

indice bursier este cel care caracterizează cel mai bine piața bursieră de ansamblu din 

Romania.  

În cadrul acestui demers s-a urmărit dacă evoluţia cursului de tranzacţionare a 

emitenţilor de pe piaţa bursieră corespunde cu evoluţia generală a pieţei.  

De asemenea s-a urmărit evoluţia corelată între profitul anunţat de emitenţi şi evoluţia 

cursului acestora.  

Pe parcursul analizelor făcute s-au identificat şi evoluţii atipice ale pieţei. Un astfel de 

exeplu este cel al emitentului BANCA TRANSILVANIA S.A. care în condiţiile în care 

anunţă un profit în creştere valoarea acţiunilor scade. Acest lucru s-ar putea explica prin 

politica specifică de dividend practicată de acest emitent care plăteşte dividendul prin 

emiterea de noi acţiuni şi nu prin plăţi de numerar. 

În cadrul demersului întreprins s-a operat cu doi indicatori calculaţi şi anume cursul 

mediu trimestrial şi indicele BET – C calculat trimestrial. 

Indicatorul Cursul mediu s-a calculat ca media aritmetică simplă între cursul mediu 

zilnic şi numărul de zile de tranzacţionare din trimestrul respectiv. Apreciem că pe viitor 

aceleaşi prelucrări ar putea fi reluate prin calcularea unor medii ponderate cu numărul 

tranzacţiilor din fiecare zi. 
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Indicatorul indicele BET – C trimestrial s-a calculat ca media aritmetică simplă între 

indicele BET – C zilnic şi numărul de zile de tranzacţionare din trimestrul respectiv. 

În cazul unui astfel de demers este foarte important gradul de încredere obţinut pentru 

fiecare model economic dezvoltat. Pentru a obţine un grad de încredere cât mai mare este 

nevoie de formarea unor serii cu suficiente date pentru a fi prelucrate. Acest lucru se poate 

obţine prin extinderea perioadei urmărite sau prin fragmentarea datelor în perioade mai scurte 

decât trimestrul. Acest lucru nu s-a putut realiza intrucât profitul anunţat de emitenţi este 

trimestrial, deşi el ar putea fi urmărit lunar. 

Acest studiu empiric întreprins în cadrul prezentului demers ştiinţific poate fi continuat 

cu datele ce se vor obţine în viitor datorită evoluţiei pieţei de capital.  

Acest studiu poate fi extins și la celelalte entitați economice tranzacționate pe Bursa de 

Valori Bucureşti. Pe datele deja culese şi prelucrate se pot identifica şi alte modele 

semnificative cu un grad de încredere de peste 95%. 

O altă perspectivă a cercetării propuse prin acest studiu este de a încerca să se elaboreze 

un model care să coreleze evoluţia cursului emitenţilor tranzacţionaţi cu anunţurile făcute 

legate de evenimentele majore din activitatea lor economică (pe lângă anunţarea profitului s-

ar putea lua în considerare anunţurile legate de acceptarea unui investitor strategic, achiziţia 

de filiale, ieşirea pe pieţele internationale, anunţarea datei de referinţă pentru dividend, 

schimbarea managementului etc. ). 

În condiţiile în care rolul oricărui demers ştiinţific este de a aduce un plus de cunoaştere 

şi de a constitui premise noi pentru cercetări viitoare, apreciem că şi în acest caz acest studiu 

poate fi extins şi la nivelul altor ţări, pentru a verifica dacă va conduce la rezultate similare. 

Compararea rezultatelor obţinute la nivelul pieţei de capital din România cu rezultatele 

obţinute la nivelor altor ţări europene şi nu numai, poate oferi participanţilor de pe piaţa de 

capital elemente de analiză în fundamentarea deciziei de investire pe o piaţă naţională sau 

regională.  

În spiritul prezentului demers ştiinţific apreciem că formularea de noi ipoteze, prin 

identificarea şi evaluarea şi a altor corelaţii care să transmită informaţii suplimentare cu 

privire la situaţiile cercetate, poate reprezenta o direcţie a demersurilor ştiinţifice viitoare. 

Pe baza datelor reflectate în contabilitate se întocmesc diverse situaţii financiare, publice 

sau cu caracter confidenţial, care la rândul lor vor deveni suport de informaţii în cadrul 

procesului de documentare, analiză, previzional şi decizional. 

Rezultatele obţinute în urma fluxurilor generate de acţiunile economice desfăşurate în 

procesul investiţional pot fi evaluate raportându-se la proiecţiile care au stat la baza deciziei 

de investire în cadrul lor. Analiza comparativă poate evidenţia mai multe opţiuni în cadrul 

unui proces decizional devenind astfel un suport în cadrul procesului de decizie. De asemenea 

pe baza acestor rezultate se pot realiza şi o serie de proiecţii viitoare tansformând aceste 

fluxuri informaţionale în suport de previzionare (Pop I. , 2011). 
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Obţinerea de rezultate la nivelul mai multor ţări va putea oferi şansa comparării 

rezultatelor obţinute, şi realizarea de noi abordări în analiza procesului investiţional al 

participanţilor de pe piaţa de capital.  
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