
Cuvânt înainte 

În economia de piaţă liberă, piaţa de capital reprezintă o sursă 
importantă de procurare a fondurilor financiare necesare desfă-
şurării activităţii comerciale.  

În prezent, la noi, această piaţă este reglementată prin Legea  
nr. 297/2004 privind piaţa de capital şi prin numeroase regulamente 
şi instrucţiuni emise de Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare.  

Având în vedere rolul pe care piaţa de capital îl are în desfă-
şurarea activităţii comerciale, cercetarea reglementării legale în 
această materie este de stringentă actualitate. 

O cercetare cuprinzătoare şi aprofundată a acestei reglementări 
foarte tehnice are drept consecinţă cunoaşterea corelaţiei acestei 
reglementări cu reglementarea societăţilor comerciale. 

Examinarea acestei materii oferă şi posibilitatea semnalării unor 
deficienţe ale reglementării legale şi propunerii de soluţii pentru per-
fecţionarea legislaţiei în domeniu.  

Din vasta tematică a reglementării pieţei de capital, autorul şi-a 
propus să cerceteze numai regimul juridic al participanţilor la piaţa 
de capital care au statutul de societate comercială: emitenţii de 
valori mobiliare, intermediarii (societăţile de servicii de investiţii 
financiare, traderii), investitorii, organismele de plasament colectiv 
(societăţile de administrare a investiţiilor, depozitarul, societăţile de 
investiţii financiare). 

Pornind de la reglementarea legală cuprinsă în Legea nr. 297/2004, 
precum şi în reglementările Comisiei Naţionale a Valorilor Mobi-
liare şi bazându-se pe o bună cunoaştere a instituţiilor dreptului 
comercial, autorul a realizat o cercetare cu caracter monografic de 
ridicat nivel ştiinţific asupra regimului juridic al societăţilor comer-
ciale care funcţionează pe piaţa de capital. Cercetarea se bazează pe 
studiul temeinic al reglementării legale, cu succesivele ei modificări şi 
completări, începând cu Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare şi 
bursele de valori, continuând cu ordonanţele de urgenţă ale Guvernului 
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nr. 25, 26, 27 şi 28 din 2002 şi sfârşind cu reglementarea în vigoare, 
Legea nr. 297/2004. 

Autorul a cercetat şi bibliografia română şi străină (în special 
cea franceză) privind piaţa de capital. Au fost folosite lucrări din 
literatura juridică şi literatura economică. O atenţie deosebită a 
acordată directivelor Uniunii Europene, în materie. 

Analizele privind problemele abordate sunt temeinice. Soluţiile şi 
aprecierile autorului privind aceste probleme sunt corecte şi bine 
fundamentate, cu argumente rezultate din reglementarea legală şi 
cercetările doctrinare. 

Pe baza analizelor, autorul a formulat anumite rezerve şi 
observaţii faţă de unele soluţii ale reglementării legale precum şi 
propuneri de lege ferenda, care reprezintă contribuţii personale la 
cercetarea reglementării juridice a pieţei de capital. 

Menţionăm observaţiile şi propunerile referitoare la definirea 
valorilor mobiliare şi delegarea exerciţiului atribuţiilor adunării 
generale extraordinare a acţionarilor către consiliul de administra-
ţie, definirea emitentului de valori mobiliare, administrarea societă-
ţilor de servicii de investiţii financiare, definirea investitorului, 
reglementarea protecţiei investitorului, modificarea societăţii de 
administrare a investiţiilor, răspunderea depozitarului etc. 

În concluzie, lucrarea reprezintă o contribuţie valoroasă la cer-
cetarea juridică consacrată pieţei de capital. 

Prin analizele cuprinzătoare asupra temei, soluţiile date, ca şi 
prin informaţia bibliografică pe care o oferă, lucrarea constituie un 
instrument de lucru util pentru aceia care, în cercetarea ştiinţifică 
sau în activitatea practică, sunt preocupaţi de problemele juridice ale 
pieţei de capital. 

 

Prof. dr. Stanciu Cărpenaru 
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Capitolul I 
Piaţa de capital 

Secţiunea I. Piaţa de capital — concept şi 
elemente definitorii. Evoluţia reglementărilor 

privind piaţa de capital 

§ 1. Consideraţii introductive 

Economia de piaĠă modernă presupune un ansamblu de meca-
nisme şi instrumente prin care se asigură dirijarea capitalurilor către 
cei care au nevoie de finanĠarea proiectelor lor de dezvoltare.  

PiaĠa, în general sub aspect semantic, reprezintă locul unde se 
efectuează schimburi comerciale cu mărfuri sau valori. Ea este locul 
teoretic de întâlnire şi de confruntare a ofertei şi cererii, ce duce la 
fixarea preĠului mărfurilor şi a volumului schimburilor1. Din noĠiunea 
generală de piaĠă, în literatura economică s-au conturat pieĠe specia-

le, cum sunt: piaĠa de capital, piaĠa financiară, piaĠa monetară, piaĠa 
de mărfuri, piaĠa ipotecară, piaĠa creditului, piaĠa obligaĠiunilor. 

În peisajul economic românesc sunt tot mai prezente noĠiuni cum 
sunt: piaĠa de capital, bursă, Rasdaq, obligaĠiuni, valori mobiliare, 
societăĠi de investiĠii, fonduri de investiĠii, societăĠi de valori mobi-
liare etc. Asemenea noĠiuni sunt privite de publicul larg cu teamă şi 
neînĠelegere, deşi majoritatea oamenilor au înĠeles că piaĠa de capital 
reprezintă o realitate de la care nu ne putem sustrage.  

PiaĠa de capital, bursa în principal, are o istorie îndelungată, 
originile sale aflându-se în antichitate, perioadele de dezvoltare alter-
nând cu perioadele de regres. Asistăm astăzi la un proces de mondia-
lizare, de globalizare, explozia informaticii făcând posibilă conec-
tarea pieĠelor între ele2. De asemenea, are loc o sofisticare perma-

                                                
1 DicĠionarul complet al economiei de piaĠă – Business Books – coor-

donator G. Buşe, 1995, p. 251. 
2 Dezvoltarea pieĠei de capital este generată, pe de o parte, de infor-

matizarea pieĠei, ce permite ca tranzacĠiile să nu se mai angajeze într-un loc 
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nentă a instrumentelor care se negociază şi se tranzacĠionează pe 
această piaĠă şi o concentrare din ce în ce mai mare a numărului de 
actori. 

Alături de pieĠele mature, cum sunt considerate cele ale Comu-
nităĠii Europene, Statelor Unite sau Japoniei, apar pieĠe noi, în plină 
dezvoltare, care îşi câştigă credibilitatea pe măsura creşterii econo-
mice, a consolidării structurilor politice şi civice, a liberalizării eco-
nomice, a multiplicării actorilor principali – emitenĠi, investitori ori 
intermediari. 

România reprezintă în peisajul mondial o piaĠă financiară în 
dezvoltare (piaĠă emergentă), în care reglementările au continuat să se 
perfecĠioneze, dar unde economia de tranziĠie creează încă dificultăĠi 
serioase în dezvoltarea ei. 

§ 2. Piaţa de capital şi piaţa financiară.  
Accepţiunile noţiunii de piaţă de capital  

PiaĠa de capital – piaĠa valorilor mobiliare – reprezintă ansamblul 
relaĠiilor şi mecanismelor prin intermediul cărora se realizează 
transferul capitalurilor disponibile de la cei care au surplus de capital 
către entităĠile care solicită fonduri, transfer realizat cu instrumente 
specifice şi prin intermediul unor operatori specifici. 

Locul şi rolul pieĠei de capital în ansamblul mecanismelor 
economice nu poate fi strict delimitat, astfel încât în teorie se folosesc 
atât noĠiunea de piaĠă de capital, cât şi cea de piaĠă financiară, acestea 
confruntându-se uneori, sau completându-se reciproc. Din acest punct 
de vedere, al sferei de cuprindere, în literatura de specialitate s-au 
conturat două concepĠii privitoare la piaĠa de capital. 

I. Concepţia anglo-saxonă – potrivit căreia piaĠa de capital este o 
componentă a pieĠei financiare, alături de piaĠa monetară. 

În acest context, piaĠa de capital este sinonimă cu piaĠa valorilor 
mobiliare (capital market şi securities market), în care nevoile de 
finanĠare sunt asigurate pe termen mediu sau lung. PiaĠa monetară 
este piaĠa în care sunt finanĠate nevoile pe termen scurt, prin interme-
diul pieĠei interbancare, pieĠei scontului, pieĠei efectelor de comerĠ 
etc.  

                                                                                           
unic, ci pe o arie geografică mondială, iar pe de altă parte, de inovaĠia 
financiară ce a generat apariĠia unei pieĠe a produselor derivate.  
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II. Concepţia continental europeană – potrivit căreia piaĠa de 
capital este o piaĠă dominată de lumea bancară, având o structură 
complexă: piaĠa monetară, piaĠa ipotecară şi piaĠa financiară. 

a) piaĠa monetară este reprezentată de piaĠa interbancară şi de 
piaĠa titlurilor de creanĠă negociabile, şi este piaĠa capitalurilor pe 
termen scurt şi mediu. TranzacĠiile pe această piaĠă îmbracă forma 
„acordării-rambursării creditelor”1. 

b) piaĠa ipotecară este piaĠa specifică finanĠării construcĠiei de 
locuinĠe, operatorii fiind organismele care acordă împrumuturi sub 
forma creditelor ipotecare (băncile ipotecare). Acestea emit bilete 
ipotecare a căror valoare nominală este egală cu valoarea împru-
mutului acordat solicitanĠilor (persoane fizice) care solicită credit 
pentru construcĠia de locuinĠe. Biletele ipotecare se transformă în 
lichidităĠi prin vânzarea lor pe piaĠa de capital. 

c) piaĠa financiară este piaĠa capitalurilor pe termen lung şi 
presupune emisiunea şi tranzacĠionarea (plasarea şi negocierea) 
valorilor mobiliare (titluri pe termen lung). Această piaĠă exprimă „o 
relaĠie directă între deĠinătorul şi utilizatorul de fonduri”2. 

Reglementările adoptate în legislaĠia română, anterior anului 
2002, au evidenĠiat opĠiunea legiuitorului pentru preluarea concepĠiei 
anglo-saxone, piaĠa de capital fiind, alături de piaĠa monetară, o 
componentă a pieĠei financiare.  

Actuala reglementare, precum şi reglementările aplicabile băn-
cilor şi activităĠilor bancare, conturează o deplasare a normativităĠii 
juridice spre concepĠia continental-europeană, sau mixtă.  

În doctrina românească s-au conturat trei accepĠiuni ale noĠiunii 

de piaĠă de capital, respectiv3: 
- instituĠia care organizează tranzacĠiile specifice pieĠei respective; 
- totalitatea participanĠilor la operaĠiunile specifice acelei pieĠe, 

inclusiv sistemele tehnice care fac posibilă derularea tranzacĠiilor; 
- ansamblul operaĠiunilor generate de cererea şi oferta de plasa-

ment a capitalului. 
Conceptul de piaĠă de capital nu se suprapune celui de piaĠă a 

valorilor mobiliare. Conform art. 1 din Legea nr. 297/2004, „prezenta 

                                                
1 G. Anghelache, Bursa şi piaĠa extrabursieră, Ed. Economică, Bucureşti, 

2000, p. 12. 
2 G. Anghelache, op. cit., p. 12. 
3 Gh. Piperea, SocietăĠi comerciale, piaĠa de capital. Acquis comunitar, 

Ed. All Beck, Bucureşti, 2005.  
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lege reglementează înfiinĠarea şi funcĠionarea pieĠelor de instrumente 
financiare [...] în scopul mobilizării disponibilităĠilor financiare prin 
intermediul investiĠiilor în instrumente financiare”, iar art. 2 alin. (1) 
pct. 11 enumeră, la lit. a), valorile mobiliare ca fiind unul din instru-
mentele financiare. Aceasta înseamnă că noĠiunea de piaĠă de capital 
are o accepĠiune mai largă decât piaĠa valorilor mobiliare. PiaĠa de 

capital se referă la tranzacĠiile cu instrumente financiare în general, 
aşa cum acestea sunt definite la art. 2 alin. (1) pct. 11 din lege1, în 
timp ce piaĠa valorilor mobiliare are în vedere tranzacĠiile cu valori 
mobiliare, efectuate sub supravegherea şi controlul autorităĠii de 
reglementare – Comisia NaĠională a Valorilor Mobiliare. 

§ 3. Începuturile şi dezvoltarea pieţei  
de capital în România. Evoluţia reglementărilor 

aplicabile pieţei de capital 

ApariĠia pieĠei bursiere de mărfuri şi de valori în România a avut 
loc pe la mijlocul secolului al XIX-lea. 

În 1840 se promulga Codicele de ComerĠ al ğării Româneşti, extins 
în 1864 şi în Moldova. Acest cod de comerĠ, creat după codul francez 
din 1807, reglementa „bursele de comerĠ, mijlocitorii de schimb şi 
samsarii”. La 1 iunie 1881 intră în vigoare Legea asupra burselor, 
mijlocitorilor de schimb şi mijlocitorilor de mărfuri, aplicată până în 
1904, când a fost abrogată prin Legea asupra burselor de comerĠ. 

Data de 1 decembrie 1882 marchează deschiderea Bursei din 
Bucureşti, însă, din cauza modului anevoios în care se desfăşurau 

                                                
1 Instrumente financiare înseamnă: a) valori mobiliare; b) titluri de parti-

cipare la organismele de plasament colectiv; c) instrumente ale pieĠei 
monetare, inclusiv titluri de stat cu scadenĠa mai mică de un an şi certificate 
de depozit; d) contracte futures financiare, inclusiv contracte similare cu 
decontare finală în fonduri; e) contracte forward pe rata dobânzii, denumite 
în continuare FRA; f) swap-uri pe rata dobânzii, pe curs de schimb şi pe 
acĠiuni; g) opĠiuni pe orice instrument financiar prevăzut la lit. a)-d), inclusiv 
contracte similare cu decontare finală în fonduri; această categorie include şi 
o opĠiune pe curs de schimb şi pe rata dobânzii; h) instrumente financiare 
derivate pe mărfuri; i) orice alt instrument admis la tranzacĠionare pe o piaĠă 
reglementată într-un stat membru sau pentru care s-a făcut o cerere de admi-
tere la tranzacĠionare pe o astfel de piaĠă. 
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operaĠiunile, la nici un an mai târziu, în noiembrie 1883 are loc 
primul crah bursier din România.  

Până în 1904, bursa în Ġara noastră rămâne „mai degrabă o 
ficĠiune decât o piaĠă autentică”1. Prin apariĠia, în 1904, a Legii 
asupra burselor de comerĠ are loc o creştere spectaculoasă a tranzac-
Ġiilor. În timpul primului război mondial bursa rămâne închisă, pentru 
ca în octombrie 1918 să fie redeschisă.  

În această perioadă coexistau pe teritoriul României trei regimuri 
legale: cel al legii din 1904 în vechiul regat (extins şi în Basarabia), 
cel austriac în Bucovina şi cel din Transilvania şi Banat.  

Legea din 1929 unifică legislaĠia bursieră, aducând o serie de 
modificări de concepĠie, impuse de dezvoltarea activităĠii bursiere din 
Ġară şi străinătate. Bursele sunt declarate instituĠii publice, cu perso-
nalitate juridică şi autonome, funcĠionând sub supravegherea şi 
controlul Ministerului de Industrie şi ComerĠ.  

În 1947, activitatea bursei în România este închisă de regimul 
comunist. 

După 1990 se creează premisele unui cadru economic şi juridic 
adecvat pentru funcĠionarea şi dezvoltarea pieĠei de capital. În acest 
sens, primul act normativ ce a reglementat naşterea şi dezvoltarea 
societăĠilor de capitaluri şi principalele produse utilizate pe piaĠa de 
capital – acĠiunile şi obligaĠiunile – a fost Legea nr. 31/1990 privind 
societăĠile comerciale. Astfel, putem defini anul 1990 drept momen-
tul de reapariĠie a pieĠei primare de capital în România2. 

Dezvoltarea pieĠei primare de capital este rezultatul procesului de 
reformă economică, de trecere a proprietăĠii statului în proprietate 
privată. Principalele etape ale procesului de privatizare au fost: 

a) Privatizarea societăţilor comerciale, în baza Legii nr. 58/19913. 
Ca urmare a aplicării acestui act normativ, au fost înfiinĠate Fondurile 
ProprietăĠii Private (5), care deĠineau 30% din capitalul social, şi 
Fondul ProprietăĠii de Stat, ce deĠinea 70% din capitalul social al 
societăĠilor comerciale cu capital de stat. A fost realizat, astfel, 
transferul gratuit al unei părĠi din acĠiunile statului, sub forma distri-

                                                
1 I. Chelariu, DicĠionar bursier adnotat, Ed. Expansion Armonia, ColecĠia 

Info-Law Dictionary, Bucureşti, 2000, p. 10. 
2 S. Fătu, PiaĠa românească de capital privită din interior, Ed. Vox, 

Bucureşti, 1998, p. 20. 
3 Legea nr. 58/1991 privind privatizarea societăĠilor comerciale (M. Of. 

nr. 169 din 16 august 1991). 


