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Rezumat. În prezent, în literatura de specialitate autohtonă şi internaţională nu sunt investigate sub aspect 
complex abordările referitoare la esenţa capitalului propriu. În acest context, articolul de faţă îşi propune o 
investigare amplă, a delimitărilor și fundamentărilor teoretice specifice privind capitalul propriu al societăţii 
pe acţiuni. Prin urmare, se prezintă examinarea amplă a abordărilor privind conţinutul economic al conceptului 
privind capitalul propriu, precum şi analiza teoretico-ştiinţifică a opticilor de definire şi funcţiilor acestuia. Din 
investigaţiile efectuate s-au identificat și examinat cinci grupe de abordări și caracteristici referitoare la esenţa 
capitalului propriu, precum şi s-a fundamentat ştiinţific noţiunea de „capital propriu al societăţii pe acţiuni”. 
 
Cuvinte cheie:  capital propriu, societate pe acţiuni, active nete, sursă proprie de finanţare, 
proprietari. 
 
Clasificare JEL: M41, M 49 
 
Introducere 

O condiţie indispensabilă pentru dezvoltarea economică a societăţilor pe acţiuni o reprezintă 
formarea unui capital propriu suficient pentru asigurarea prestigiului lor pe piaţă de capital şi 
obţinerea încrederii investitorilor în perspectivele de dezvoltare strategică. 

Cercetarea delimitărilor și fundamentărilor teoretice specifice privind capitalul propriu va 
asigura formarea şi dezvoltarea viziunilor noi în rândul managerilor şi investitorilor din cadrul 
entităților, în ceea ce priveşte utilizarea eficienţă a capitalului propriu, care să contribuie la 
îmbunătăţirea poziţiei financiare şi performanţelor societăţilor pe acţiuni autohtone. 

În acest scop, au fost stabilite următoarele obiective: 
 analiza teoretico-ştiinţifică a conţinutului economic al conceptului privind „capitalul propriu 

al societăţii pe acţiuni”, 
 stabilirea opticilor de definire capitalului propriu,  
 identificarea funcţiilor capitalului propriu, 
 fundamentarea ştiinţifică a noţiunii de capital propriu al societăţii pe acţiuni. 

 
Rezultate și discuții 

În literatura de specialitate şi actele normative, se conţin diverse abordări referitoare la esenţa 
capitalului propriu. În opinia noastră, aceste abordări pot fi divizate în cinci grupe, care definesc 
capitalul propriu şi sunt prezentate în figura 1.  

 
Fig. 1. Abordări referitoare la esenţa capitalului propriu 

Sursa: elaborat de autori în baza generalizării surselor bibliografice 
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Prima grupă de abordări este cea mai răspândită şi se conţine în Cadrul general conceptual 
pentru raportarea financiară, precum şi în reglementările normative din Republica Moldova şi din 
alte ţări. 

Aşadar, conform pct. 5 din SNC „Capital propriu şi datorii” [20] şi alin 2 din pct. 21 din SNC 
„Prezentarea situaţiilor financiare” [21], „capitalul propriu este mărimea rămasă în activele 
întreprinderii după scăderea datoriilor”. Potrivit prevederilor art. 39 alin.(2) al Legii privind 
societăţile pe acţiuni nr. 1134-XIII din 02.04.97, „sursă a activelor nete este capitalul propriu al 
societăţii” [12]. 

În conformitate cu pct. 4.4 lit. (c) al Cadrului general conceptual pentru raportarea financiară, 
„capitalurile proprii reprezintă interesul rezidual în activele unei entităţi după deducerea tuturor datoriilor 
sale” [5].  

Observăm că, conform tratărilor menţionate, definiţia noţiunii de capital propriu este 
asemănătoare. Astfel definit, capitalul propriu se examinează ca sinonim al activelor nete, calculate 
ca diferenţa dintre valoarea activelor totale şi datoriilor totale. Deci, această abordare defineşte 
capitalul propriu printr-o relaţie de calcul, şi nu prin intermediul unor elemente de identificare legate 
de generarea profitului. În acest context, cercetătorul ştiinţific român Nichita M. Elena Mirela, susţine 
că: „prin referinţă la elementele relaţiei de calcul (active – datorii), putem susţine apariţia, şi, implicit, 
recunoaşterea capitalului doar atunci când sunt îndeplinite condiţiile privind recunoaşterea resurselor 
economice (activelor) şi a obligaţiilor societăţii (datoriilor). Astfel se explică lipsa criteriilor de 
recunoaştere a capitalului: recunoaşterea activelor şi datoriilor generează recunoaşterea capitalului şi, 
în această situaţie, stabilirea unor criterii specifice ar fi redundantă” [16, p.80]. Din aceste precizări, 
reiese că caracterul de element rezidual, care se desprinde din definiţie, este aplicat doar pentru 
evaluarea capitalului propriu, în sensul, că valoarea la care este înregistrat capitalul propriu în bilanţ 
depinde de evaluarea activelor şi a datoriilor. 

Prin urmare, se poate constata că abordarea capitalului propriu, ca element rezidual, nu este 
una ideală, ea nu ne permite să afirmăm că astfel definit capitalul propriu este o sumă de mijloace 
băneşti pe care proprietarii le vor primi la lichidarea societăţii pe acţiuni. Problema constă în faptul 
că activele nete calculate în baza valorilor contabile pot să nu coincidă cu activele nete determinate 
în baza preţurilor de piaţă. În mod normal, suma cumulată a capitalului propriu nu poate corespunde 
decât din întîmplare cu valoarea de piaţă a acţiunilor societăţii pe acţiuni sau cu suma care ar putea 
fi obţinută prin vânzarea pe bucăţi a activelor disponibile sau a societăţii în întregime presupunând 
continuarea activităţii. 

A doua grupă de abordări, referitoare la noţiunea de capital propriu ca contribuţii (investiţii) 
ale proprietarilor, o regăsim la un grup de cercetători ştiinţifici români, sub coordonarea profesorului 
universitar Mihai Ristea, ce afirmă că „capitalurile proprii reprezintă echivalentul valoric al 
resurselor investite în active şi pentru care întreprinderea nu trebuie să acorde echivalent în bunuri 
sau servicii unei terţe persoane” [18, p.71]. Analogic, economiştii români N.Sighigea, N.Drăcea, 
D.Berceanu, T.Ciurezu menţionează că „capitalurile proprii constituie investiţia acţionarilor sau 
asociaţilor firmei, la început prin aporturi directe, sub forma capitalului social iniţial, care este sporit 
în cursul vieţii firmei, apoi, în mod indirect, sub forma autofinanţării, prin renunţarea integrală sau 
parţială la remunerarea ce li s-ar fi cuvenit ca dividend” [19, p.17]. O opinie similară împărtăşeşte 
savantul român Gheorghe D. Bistriceanu şi colaboratorii săi, care apreciază că, în sensul financiar al 
noţiunii, capitalul propriu „este suma de monedă adusă de asociaţi sau acţionari, plus cea generată 
de activitatea proprie şi imobilizată în deţinerea capitalului economic” [2, p.83]. 

În opinia noastră, capitalul propriu nu este constituit doar din contribuţiile proprietarilor, 
deoarece conţine şi elemente de altă natură, ca de exemplu: diferenţe din reevaluarea activelor 
imobilizate, subvenţii, profit nerepartizat, rezerve. 

Abordările din a treia grupă, referitoare la noţiunea de capital propriu ca estimare contabilă a 
valorii drepturilor de proprietate ale proprietarilor, le întâlnim la economistul român Gheorghe 
Gavrilaş care menţionează că „capitalul propriu este acea parte a capitalului deţinut de întreprinzător 
asupra căruia îşi exercită calitatea de proprietar, pentru că aparţine acţionariatului şi este rezultatul 
fructificării capitalului astfel mobilizat” [8, p.97]. De aceeaşi părere sunt şi cercetătorii ştiinţifici 
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români Marius Dumitru Paraschivescu şi Florin Radu, care definesc capitalul propriu ca fiind „sumele 
nedatorate în momentul închiderii exerciţiului, ele aparţinând proprietarilor. El (capitalul propriu) este 
dobândit prin aportul proprietarilor, prin autofinanţare ori din alte resurse financiare” [17, p.18]. În 
acest context, economistul român Bojian Octavian susţine că „capitalul propriu este partea de capital 
pusă la dispoziţia întreprinderii de către proprietari: întreprinzători individuali, asociaţi sau acţionari 
şi aparţine de drept proprietarilor, deci, nu este exigibil (rambursabil)” [3, p.137].  

În acest context, putem menţiona că, în cadrul societăţii pe acţiuni, puterea acţionarilor asupra 
afacerii se manifesta prin acţiunile deţinute. Potrivit prevederilor art. 12 alin. (1) al Legii privind 
societăţile pe acţiuni, acţiunea „atestă dreptul proprietarului (acţionarului) de a participa la 
conducerea societăţii, de a primi dividende, precum şi o parte din bunurile societăţii în cazul lichidării 
acesteia” [12]. Aici este important de completat cu părerea economistului din Republica Moldova, 
A.Suhovici, care susţine că „atractivitatea investirii în acţiuni, prin prisma drepturilor acţionarilor, 
este şi va rămâne factorul hotărâtor pentru dezvoltarea societăţilor pe acţiuni autohtone” [22, p.131]. 

Aşadar, adepţii acestei abordări pentru caracteristica capitalului propriu pun accentul pe 
drepturile proprietarilor asupra activelor din bilanţul entităţii. 

A patra grupă de abordări se referă la noţiunea de capital propriu ca datorie a entităţii faţă de 
proprietarii săi şi se regăseşte la savanţii ruşi V.V.Covalev şi Vit.V.Covalev, ce menţionează că 
conţinutul capitalului propriu poate fi tratat ca datorii pe termen lung a entităţii faţă de proprietarii 
săi [7, p.41]. Analogic accentuează şi economistul român Camelia Iuliana Lungu, potrivit căruia 
„capitalul propriu este asimilat într-o oarecare măsură, obligaţiilor, în sensul că reprezintă obligaţii 
ale societăţii faţă de investitori” [13, p.117].  

Această abordare se conţine şi în Legea privind societăţile pe acţiuni. În conformitate cu 
prevederile art. 24 alin. (4) al legii nominalizate „faţă de bunurile ce aparţin societăţii cu drept de 
proprietate, acţionarul este titular al drepturilor obligaţionale” [12]. Datoria societăţii pe acţiuni faţă 
de investitori se reflectă în prevederile articolelor 25, 49 şi 98 ale Legii privind societăţile pe acţiuni, 
conform cărora societatea pe acţiuni este datoare să plătească dividende şi, în caz de lichidare a 
societăţii, deţinătorii de părţi din capitalul propriu să fie despăgubiţi din eventuala valoare de 
lichidare rămasă după onorarea tuturor creditorilor [12]. 

Abordările din cea de-a cincea grupă au o viziune funcţională şi tratează capitalul propriu ca 
sursă proprie de finanţare. Astfel abordează savanţii francezi Jacky Maille şi Michel Remilleret, care 
în legătură cu noţiunea capitalului propriu, consideră că acestea „sunt fonduri care rămân în mod 
permanent la dispoziţia întreprinderii. Ele constituie, pe de altă parte, o garanţie pentru bancheri şi 
creditorii întreprinderii. Ele participă împreună cu elementele de pasiv extern la finanţarea 
întreprinderii” [10, p.26]. În acelaşi sens, definesc capitalul propriu şi savanţii din Republica 
Moldova, A.Nederiţa, N.Ţiriulnicova, şi anume: „capitalul propriu reprezintă o totalitate de surse 
proprii de finanţare a activităţii economico-financiare a întreprinderii” [15, p.328]. În opinia unui 
grup de cercetători ştiinţifici din Republica Moldova, sub coordonarea conferenţiarului universitar 
L.Grigoroi, „capitalul propriu reflectă finanţarea proprie a bunurilor economice aflate în patrimoniul 
entităţii economice, ce încorporează resursele economice ale entităţii” [9, p.258]. În acest context, 
renumitul savant austriac Erich A.Helfert menţionează că „capitalurile proprii ale acţionarilor, 
reprezintă suma netă a contribuţiilor diferitor clase de acţionari la finanţarea afacerii, precum şi 
profiturile acumulate în timp şi nedistribuite acestora sub formă de dividende” [11, p.19]. 

Generalizând cercetările reflectate în literatura economică şi reglementările normative, putem 
concluziona că noţiunea de capital propriu este foarte complexă şi fiecare abordare prezentată 
studiază această noţiune din diferite puncte de vedere, care aduc propriile sale perspective de 
caracterizare. Totodată, în opinia noastră, abordarea capitalul propriu ca sursă proprie de finanţare 
este cea mai fundamentală, deoarece capitalul propriu rămâne, în mod permanent, la dispoziţia 
societăţii pe acţiuni şi participă împreună cu sursele împrumutate la finanţarea activităţii economico-
financiare a acesteia. 

Din cele relatate până acum, se poate menţiona că, actualmente, există optici diferite asupra 
conceptului de capital propriu. Acest concept este folosit cu semnificaţii foarte diverse atât în 
literatura ştiinţifică, cât şi în practica economică. Pentru a realiza un minimum de rigoare ştiinţifică, 
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este necesară sublinierea opticii din care este definit capitalul propriu. Din punctul nostru de vedere, 
se pot distinge următoarele optici de definire a capitalului propriu al societăţii pe acţiuni: optica 
contabilă, optica juridică, optica economică şi optica financiară. 

În optica juridică, capitalul propriu al societăţii pe acţiuni poate fi privit ca ansamblul 
drepturilor de proprietate, pe care le deţin acţionarii şi de care beneficiază. Această definiţie se poate 
completa cu părerea cercetătorului ştiinţific român Mihaela-Brânduşa Tudose, care consideră că, din 
punct de vedere juridic, capitalul propriu „reprezintă primul indiciu al garanţiei pentru terţe 
persoane” [23, p.25]. 

În optica contabilă, capitalul propriu al societăţii pe acţiuni reprezintă sursele proprii de 
finanţare a societăţii pe acţiuni, înscrise în pasivul bilanţului şi constituite prin aportul acţionarilor, 
prin autofinanţare şi din alte surse nerambursabile. 

Din punctul nostru de vedere, legătura dintre optica contabilă şi cea juridică este foarte bine 
evidenţiată, deoarece contabilitatea a fost şi rămâne, mai mult sau mai puţin, marcată de conceptele 
juridice. De exemplu, structura capitalului social ilustrează aportul fiecărui acţionar la formarea 
capitalului social al societăţii pe acţiuni, aceasta determinând condiţiile de exercitare a puterii şi 
servind ca bază de repartizare a profitului net. 

În optica economică, capitalul propriu al societăţii pe acţiuni este o categorie economică care 
poate fi privită atât din punct de vedere al provenienţei (capital social şi suplimentar, rezerve, profit 
nerepartizat (pierdere neacoperită), alte elemente de capital propriu), cât şi din punct de vedere al 
repartizării profitului. În acest context, economistul român Dorel Berceanu susţine că „recurgerea la 
capitaluri proprii antrenează o constrângere economică, în sensul că impune firmei o anumită 
remunerare a acţionarilor sau asociaţilor săi, ca o premisă a unei viitoare posibilităţi de finanţare prin 
capitaluri proprii. Această remunerare se realizează prin vărsarea de dividende” [1, p.213]. 

În optica financiară, capitalul propriu al societăţii pe acţiuni indică posibilităţile de finanţare a 
activităţii economico-financiare a societăţii pe seama surselor de finanţare proprii.  

Din cele prezentate mai sus, reiese că există diferenţe între opticile de definire a capitalului 
propriu al societăţii pe acţiuni. După părerea noastră, alegerea opticii de abordare a capitalului 
propriu trebuie să se efectueze în funcţie de obiectivele urmărite de utilizatorii de informaţii. 

Conţinutul capitalului propriu poate fi examinat într-un mod mai riguros, făcându-se referinţă 
la funcţiile fundamentale pe care le îndeplineşte şi care vor fi cercetate în continuare. Astfel, 
economistul român Gheorghe Manolescu susţine că „capitalurile proprii au două funcţii: să finanţeze 
o parte a investiţiei; să servească drept garanţie creditorilor întreprinderii care finanţează cealaltă 
parte” [14, p.240]. O abordare mai largă a funcţiilor capitalului propriu este conturată de către 
savantul rus O.V.Efimova, care distinge patru funcţii ale capitalului propriu: operativă – ce constă în 
menţinerea unei activităţi continue; de protecţie – orientată spre apărarea capitalului creditorilor şi 
acoperirii pierderilor; de repartizare – ce rezidă în participarea la repartizarea profitului; de 
reglementare – referitoare la participarea anumitor subiecţi (persoane fizice şi juridice) la conducerea 
entităţii [6, p.252]. 

În opinia noastră, funcţia esenţială a capitalului propriu al societăţii pe acţiuni constă în 
asigurarea autonomiei financiare a societăţii pe acţiuni, deoarece permite libertatea de acţiune a 
societăţii pe acţiuni; conferă societăţii pe acţiuni un mare grad de independenţă privind alegerea 
investiţiilor; permite diminuarea gradului de îndatorare şi, implicit, reducerea cheltuielilor financiare; 
asigură accesul pe piaţa de capital şi atragerea investitorilor etc. 
 
Concluzii 

 

Generalizând abordările privind esenţa capitalului propriu, opticele de definire şi funcţiile 
capitalului propriu, recomandăm aprofundarea conţinutului acestei categorii economice prin 
următoarea definiţie: capitalul propriu al societăţii pe acţiuni reprezintă una din sursele de finanţare 
pe termen lung, constituită prin contribuţiile acţionarilor, autofinanţare şi din alte surse 
nerambursabile în scopul asigurării autonomiei financiare, creşterii rentabilităţii şi valorii de piaţă a 
societăţii pe acţiuni. 
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