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Cuvant inainte

Prin lucrarea de fatd am urmarit sd familiarizam, pe de o
parte, cititorul cu fenomenele asociate pietelor si burselor
internationale de valori precum si cu locul si rolul acestora in
economia moderna §i, pe de alta parte, am dorit sa explicam
mecanismele si tipologia tranzactiilor la bursele de valori,
tendintele ce se manifestd pe plan international in evolutia
acestui fenomen.

In lucrare am utilizat cu precidere exemplul pietelor
consacrate de capital si indeosebi cele americane, care sunt cele
mai reprezentative pentru studierea fenomenului i, totodata, s-
au dovedit a fi cele mai eficiente de-a lungul timpului atat in
ceea ce priveste mecanismele, cat si In ceea ce priveste
atractivitatea lor pentru operatori.

Textul lucrarii prezintd, intr-o formd accesibila, patru
capitole aflate in interdependenta:

- titluri de valoare,

- evaluarea titlurilor,

- piata primara de capital,

- piata secundard de capital.

Scrisd sub forma unui manual de studiu individual (se
adreseazd in principal studentilor) lucrarea nu este exhaustiva,
fiecare capitol se poate constitui intr-o lucrare independenta,
facand obiectul unor cercetari distincte.
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I. TITLURI DE VALOARE

1.1. Considerente de ordin general

In literatura notiunea de activ este abordati din mai multe
puncte de vedere.

In plan juridic, activul este definit ca totalitatea drepturilor
cu continut economic, susceptibile de evaluare baneasca si
implicit a bunurilor la care se refera, aflate in patrimoniul unei
persoane fizice sau juridice'. Ca universalitate juridica, activul
patrimonial cuprinde drepturi reale, care poartd asupra unor
bunuri corporale (lucruri, obiecte) sau necorporale (resurse fara
existentd fizicd) si drepturi de creantd, care confera titularului,
creditorul, prerogativa de a pretinde unei persoane determinate,
debitorul, efectuarea unor prestatii.

Ca notiune contabila, activul reprezinta o parte a bilantului
ce desemneaza marimea mijloacelor de care dispune o firma
pentru desfasurarea activitatii sale.

in sens economic, activul desemneazi un bun care are
valoare pentru detinatorul sau. Activul poate reprezenta’:

a) o valoare de schimb, atunci cand bunul, privit ca marfa,
serveste la obtinerea unui alt bun (forma tipicd este banul
utilizat In actul de vanzare/cumpadrare);

b) o valoare de investitie (sau valoare-capital), atunci cand
bunul este folosit nu pentru consum curent, ci pentru
valorificare economicad, adica pentru producerea de venituri in
viitor (banul utilizat pentru a aduce bani).

! Dictionar de drept privat, editura MONDAN 94, Bucuresti,
1997, p. 14.
2 Popa, I. — Bursa, vol. 1, Ed. Adevarul, Bucuresti, 1993, p. 25.
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In raport cu natura procesului de valorificare, activele sunt
de doud tipuri: reale si financiare. Activele reale sunt
constituite din bunuri corporale (tangibile) sau incorporale
(intangibile) care, integrate 1n circuitul economic genereaza
venituri in viitor sub forma de profituri, rate, chirii, etc.
Activele financiare sunt materializate in Inscrisuri (hartii sau
inregistrari in cont), care consacrd drepturile banesti ale
detinatorului lor, precum si drepturile acestuia asupra unor
venituri viitoare rezultate din valorificarea activelor respective
(dobanzi, dividende, etc.)

Activele financiare reprezintd corespondentul monetar al
activelor reale si releva caracterul dual al economiei de piata:
economia reald, respectiv procese materiale de productie a
bunurilor si serviciilor necesare pentru consumul individual sau
pentru reluarea productiei, si economie simbolica sau
financiard, adicd procese de tip informational, reprezentate de
miscarea banilor si a hartiilor de valoare.

In mod corespunzitor, capitalul, in sens de activ care se
valorifica in timp, poate fi privit sub forma capitalului real si a
capitalului financiar. Contrafata financiard a capitalului real,
activele financiare, reprezentate de bani si de o multitudine de
titluri (cambii, bonuri de tezaur, actiuni, obligatiuni), joaca un
rol hotdrator in migcarea generald a capitalului in economia
moderna; in calitatea de forma financiara a unor active reale,
acestea asigurd reglarea vietii economice; totodatd, in calitate
de capital financiar, ele tind sd se valorifice in mod autonom.

Prin separarea activelor in reale si financiare se
delimiteaza, de fapt, procesul de valorificare a activelor - prin
utilizarea 1n activitatea economica - de producerea veniturilor -
adica de rezultatul valorificdrii (numit generic profit).

Activul financiar aratd direct optiunea pentru profit ca
rezultat, independent de modul in care acesta se realizeaza - din
activitati productive, comerciale, financiar-bancare etc. Intr-

14



adevar, dreptul esential pe care il consacrda un activ financiar
este cel de obtinere a unei cote din rezultatele procesului de
valorificare.

Activele financiare se pot clasifica In doud mari
categoriilz

1. active bancare, cele rezultate din operatiunile specifice
bancilor si institutiilor asimilate. Specific pentru aceste active,
care produc dobanzi, este cd ele nu au caracter negociabil, dar
prezintd un grad ridicat de sigurantd (risc redus);

2. active financiare nebancare, respectiv cele rezultate din
operatiuni de investitii (plasament) si care sunt concretizate in
titluri de valoare cu caracter negociabil.

In aceasta categorie se includ:

- activele de capital, rezultate din plasamente pe termen
lung si care dau dreptul la obtinerea unor venituri viitoare
(dobanzi, dividende), In conditiile asocierii detindtorului la
riscul afacerii; ele sunt negociabile pe piata de capital;

- activele monetare, respectiv acele active rezultate din
plasamente pe termen scurt $i negociabile pe piata monetara;
specific acestora este gradul ridicat de lichiditate, respectiv
posibilitatea transformarii operative si pe o baza de continuitate
in fonduri banesti.

Este de mentionat faptul cd in practica de afaceri cele doua
categorii nu sunt intotdeauna strict delimitate; se cunosc astfel,
si asa-numitele active hibride, care imbracd anumite
caracteristici ale activelor bancare, cat si trasaturi ale activelor
financiare nebancare; in aceasta categorie intra certificatele de
depozit (CD).

Titlurile financiare reprezinta modul de existentd a
activelor nebancare si pot fi definite prin cateva elemente:

" Popa, L. — idem, p. 27.
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