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Rezumat. In prezent, in literatura de specialitate autohtond si internationald nu sunt investigate sub aspect
complex abordarile referitoare la esenta capitalului propriu. In acest context, articolul de fatd isi propune o
investigare ampla, a delimitarilor si fundamentarilor teoretice specifice privind capitalul propriu al societatii
pe actiuni. Prin urmare, se prezintd examinarea ampla a abordarilor privind continutul economic al conceptului
privind capitalul propriu, precum si analiza teoretico-stiintifica a opticilor de definire si functiilor acestuia. Din
investigatiile efectuate s-au identificat gi examinat cinci grupe de abordari si caracteristici referitoare la esenta
capitalului propriu, precum si s-a fundamentat stiintific notiunea de ,,capital propriu al societatii pe actiuni”.

Cuvinte cheie: capital propriu, societate pe actiuni, active nete, sursa propric de finantare,
proprietari.

Clasificare JEL: M41, M 49

Introducere

O conditie indispensabila pentru dezvoltarea economica a societatilor pe actiuni o reprezinta
formarea unui capital propriu suficient pentru asigurarea prestigiului lor pe piatd de capital si
obtinerea Increderii investitorilor in perspectivele de dezvoltare strategica.

Cercetarea delimitarilor si fundamentarilor teoretice specifice privind capitalul propriu va
asigura formarea si dezvoltarea viziunilor noi in randul managerilor si investitorilor din cadrul
entitatilor, in ceea ce priveste utilizarea eficientd a capitalului propriu, care sa contribuie la
imbunatatirea pozitiei financiare si performantelor societdtilor pe actiuni autohtone.

In acest scop, au fost stabilite urmatoarele obiective:

¢ analiza teoretico-stiintificd a continutului economic al conceptului privind ,,capitalul propriu
al societatii pe actiuni”,

* stabilirea opticilor de definire capitalului propriu,

* identificarea functiilor capitalului propriu,

* fundamentarea stiintifica a notiunii de capital propriu al societatii pe actiuni.

Rezultate si discutii

In literatura de specialitate si actele normative, se contin diverse abordari referitoare la esenta
capitalului propriu. In opinia noastra, aceste abordari pot fi divizate in cinci grupe, care definesc
capitalul propriu si sunt prezentate in figura 1.
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Fig. 1. Abordari referitoare la esenta capitalului propriu
Sursa: elaborat de autori in baza generalizarii surselor bibliografice
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Prima grupa de abordari este cea mai raspandita si se contine in Cadrul general conceptual
pentru raportarea financiard, precum si In reglementarile normative din Republica Moldova si din
alte tari.

Asadar, conform pct. 5 din SNC ,,Capital propriu si datorii” [20] si alin 2 din pct. 21 din SNC
,Prezentarea situatiilor financiare” [21], ,,capitalul propriu este marimea ramasa in activele
intreprinderii dupa scaderea datoriilor”. Potrivit prevederilor art. 39 alin.(2) al Legii privind
societatile pe actiuni nr. 1134-XIII din 02.04.97, ,,sursa a activelor nete este capitalul propriu al
societatii” [12].

In conformitate cu pct. 4.4 lit. (c) al Cadrului general conceptual pentru raportarea financiara,
,,capitalurile proprii reprezinta interesul rezidual 1n activele unei entitati dupa deducerea tuturor datoriilor
sale” [5].

Observam cd, conform tratdrilor mentionate, definitia notiunii de capital propriu este
asemanatoare. Astfel definit, capitalul propriu se examineaza ca sinonim al activelor nete, calculate
ca diferenta dintre valoarea activelor totale si datoriilor totale. Deci, aceasta abordare defineste
capitalul propriu printr-o relatie de calcul, si nu prin intermediul unor elemente de identificare legate
de generarea profitului. In acest context, cercetitorul stiintific roman Nichita M. Elena Mirela, sustine
ca: ,,prin referinta la elementele relatiei de calcul (active — datorii), putem sustine aparitia, si, implicit,
recunoasterea capitalului doar atunci cand sunt indeplinite conditiile privind recunoasterea resurselor
economice (activelor) si a obligatiilor societatii (datoriilor). Astfel se explicd lipsa criteriilor de
recunoastere a capitalului: recunoasterea activelor si datoriilor genereaza recunoasterea capitalului si,
in aceasta situatie, stabilirea unor criterii specifice ar fi redundanta” [16, p.80]. Din aceste precizari,
reiese ca caracterul de element rezidual, care se desprinde din definitie, este aplicat doar pentru
evaluarea capitalului propriu, in sensul, cd valoarea la care este inregistrat capitalul propriu in bilant
depinde de evaluarea activelor si a datoriilor.

Prin urmare, se poate constata ca abordarea capitalului propriu, ca element rezidual, nu este
una ideald, ea nu ne permite sa afirmam ca astfel definit capitalul propriu este o suma de mijloace
banesti pe care proprietarii le vor primi la lichidarea societatii pe actiuni. Problema consta in faptul
ca activele nete calculate in baza valorilor contabile pot s nu coincida cu activele nete determinate
in baza preturilor de piatd. In mod normal, suma cumulati a capitalului propriu nu poate corespunde
decat din intimplare cu valoarea de piata a actiunilor societatii pe actiuni sau cu suma care ar putea
fi obtinutd prin vinzarea pe bucati a activelor disponibile sau a societatii n intregime presupunand
continuarea activitatii.

A doua grupa de abordari, referitoare la notiunea de capital propriu ca contributii (investitii)
ale proprietarilor, o regdsim la un grup de cercetatori stiintifici romani, sub coordonarea profesorului
universitar Mihai Ristea, ce afirmd ca ,capitalurile proprii reprezintd echivalentul valoric al
resurselor investite In active si pentru care Intreprinderea nu trebuie sd acorde echivalent in bunuri
sau servicii unei terte persoane” [18, p.71]. Analogic, economistii romani N.Sighigea, N.Dracea,
D.Berceanu, T.Ciurezu mentioneaza ca ,,capitalurile proprii constituie investitia actionarilor sau
asociatilor firmei, la inceput prin aporturi directe, sub forma capitalului social initial, care este sporit
in cursul vietii firmei, apoi, in mod indirect, sub forma autofinantarii, prin renuntarea integrala sau
partiald la remunerarea ce li s-ar fi cuvenit ca dividend” [19, p.17]. O opinie similard impartaseste
savantul roman Gheorghe D. Bistriceanu si colaboratorii sdi, care apreciaza ca, in sensul financiar al
notiunii, capitalul propriu ,,este suma de moneda adusd de asociati sau actionari, plus cea generata
de activitatea proprie si imobilizata in detinerea capitalului economic” [2, p.83].

In opinia noastra, capitalul propriu nu este constituit doar din contributiile proprietarilor,
deoarece contine si elemente de altd naturd, ca de exemplu: diferente din reevaluarea activelor
imobilizate, subventii, profit nerepartizat, rezerve.

Abordarile din a treia grupd, referitoare la notiunea de capital propriu ca estimare contabild a
valorii drepturilor de proprietate ale proprietarilor, le intdlnim la economistul roman Gheorghe
Gavrilas care mentioneaza ca ,,capitalul propriu este acea parte a capitalului detinut de intreprinzator
asupra caruia isi exercitd calitatea de proprietar, pentru ca apartine actionariatului si este rezultatul
fructificarii capitalului astfel mobilizat” [8, p.97]. De aceeasi parere sunt si cercetatorii stiintifici
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romani Marius Dumitru Paraschivescu si Florin Radu, care definesc capitalul propriu ca fiind ,,sumele
nedatorate in momentul inchiderii exercitiului, ele apartinand proprietarilor. El (capitalul propriu) este
dobandit prin aportul proprietarilor, prin autofinantare ori din alte resurse financiare” [17, p.18]. In
acest context, economistul roman Bojian Octavian sustine ca ,,capitalul propriu este partea de capital
pusa la dispozitia intreprinderii de catre proprietari: intreprinzatori individuali, asociati sau actionari
si apartine de drept proprietarilor, deci, nu este exigibil (rambursabil)” [3, p.137].

In acest context, putem mentiona ¢, in cadrul societitii pe actiuni, puterea actionarilor asupra
afacerii se manifesta prin actiunile detinute. Potrivit prevederilor art. 12 alin. (1) al Legii privind
societatile pe actiuni, actiunea ,,atestd dreptul proprietarului (actionarului) de a participa la
conducerea societatii, de a primi dividende, precum si o parte din bunurile societatii in cazul lichidarii
acesteia” [12]. Aici este important de completat cu parerea economistului din Republica Moldova,
A.Suhovici, care sustine ca ,,atractivitatea investirii in actiuni, prin prisma drepturilor actionarilor,
este si va ramane factorul hotarator pentru dezvoltarea societatilor pe actiuni autohtone™ [22, p.131].

Asadar, adeptii acestei abordari pentru caracteristica capitalului propriu pun accentul pe
drepturile proprietarilor asupra activelor din bilanful entitatii.

A patra grupa de abordari se refera la notiunea de capital propriu ca datorie a entitatii fatd de
proprietarii sdi i se regdseste la savantii rusi V.V.Covalev si Vit.V.Covalev, ce mentioneaza ca
continutul capitalului propriu poate fi tratat ca datorii pe termen lung a entitatii fatd de proprietarii
sai [7, p.41]. Analogic accentueaza si economistul roman Camelia luliana Lungu, potrivit caruia
,capitalul propriu este asimilat intr-o oarecare masura, obligatiilor, in sensul ca reprezinta obligatii
ale societatii fata de investitori” [13, p.117].

Aceastd abordare se contine si in Legea privind societatile pe actiuni. In conformitate cu
prevederile art. 24 alin. (4) al legii nominalizate ,,fatd de bunurile ce apartin societdtii cu drept de
proprietate, actionarul este titular al drepturilor obligationale” [12]. Datoria societatii pe actiuni fata
de investitori se reflecta in prevederile articolelor 25, 49 si 98 ale Legii privind societatile pe actiuni,
conform carora societatea pe actiuni este datoare sa plateasca dividende si, in caz de lichidare a
societdtii, detinatorii de parti din capitalul propriu sd fie despdgubiti din eventuala valoare de
lichidare ramasa dupa onorarea tuturor creditorilor [12].

Abordarile din cea de-a cincea grupa au o viziune functionald si trateaza capitalul propriu ca
sursa proprie de finantare. Astfel abordeaza savantii francezi Jacky Maille si Michel Remilleret, care
in legaturd cu notiunea capitalului propriu, considerd ca acestea ,,sunt fonduri care raman in mod
permanent la dispozitia intreprinderii. Ele constituie, pe de altd parte, o garantie pentru bancheri si
creditorii intreprinderii. Ele participd Tmpreund cu elementele de pasiv extern la finantarea
intreprinderii” [10, p.26]. In acelasi sens, definesc capitalul propriu si savantii din Republica
Moldova, A.Nederita, N.Tiriulnicova, si anume: ,,capitalul propriu reprezinta o totalitate de surse
proprii de finantare a activititii economico-financiare a intreprinderii” [15, p.328]. In opinia unui
grup de cercetatori stiintifici din Republica Moldova, sub coordonarea conferentiarului universitar
L.Grigorot, ,,capitalul propriu reflecta finantarea proprie a bunurilor economice aflate in patrimoniul
entittii economice, ce incorporeaza resursele economice ale entitatii” [9, p.258]. In acest context,
renumitul savant austriac Erich A.Helfert mentioneaza ca ,,capitalurile proprii ale actionarilor,
reprezintd suma netd a contributiilor diferitor clase de actionari la finantarea afacerii, precum si
profiturile acumulate in timp si nedistribuite acestora sub forma de dividende” [11, p.19].

Generalizand cercetdrile reflectate in literatura economica si reglementarile normative, putem
concluziona cd notiunea de capital propriu este foarte complexa si fiecare abordare prezentata
studiaza aceasta notiune din diferite puncte de vedere, care aduc propriile sale perspective de
caracterizare. Totodatd, in opinia noastra, abordarea capitalul propriu ca sursd proprie de finantare
este cea mai fundamentald, deoarece capitalul propriu ramane, in mod permanent, la dispozitia
societatii pe actiuni si participd impreuna cu sursele imprumutate la finantarea activitatii economico-
financiare a acesteia.

Din cele relatate pana acum, se poate mentiona cd, actualmente, exista optici diferite asupra
conceptului de capital propriu. Acest concept este folosit cu semnificatii foarte diverse atat in
literatura stiintifica, cat si In practica economica. Pentru a realiza un minimum de rigoare stiintifica,
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este necesara sublinierea opticii din care este definit capitalul propriu. Din punctul nostru de vedere,
se pot distinge urmatoarele optici de definire a capitalului propriu al societatii pe actiuni: optica
contabild, optica juridica, optica economica si optica financiara.

In optica juridica, capitalul propriu al societitii pe actiuni poate fi privit ca ansamblul
drepturilor de proprietate, pe care le detin actionarii si de care beneficiaza. Aceasta definitie se poate
completa cu parerea cercetatorului stiintific roman Mihaela-Brandusa Tudose, care considera ca, din
punct de vedere juridic, capitalul propriu ,reprezintd primul indiciu al garangiei pentru terte
persoane” [23, p.25].

In optica contabild, capitalul propriu al societitii pe actiuni reprezinti sursele proprii de
finantare a societatii pe actiuni, inscrise in pasivul bilantului si constituite prin aportul actionarilor,
prin autofinantare si din alte surse nerambursabile.

Din punctul nostru de vedere, legatura dintre optica contabila §i cea juridica este foarte bine
evidentiatd, deoarece contabilitatea a fost si ramane, mai mult sau mai putin, marcata de conceptele
juridice. De exemplu, structura capitalului social ilustreaza aportul fiecarui actionar la formarea
capitalului social al societatii pe actiuni, aceasta determinand conditiile de exercitare a puterii si
servind ca baza de repartizare a profitului net.

In optica economica, capitalul propriu al societatii pe actiuni este o categorie economici care
poate fi privita atat din punct de vedere al provenientei (capital social si suplimentar, rezerve, profit
nerepartizat (pierdere neacoperita), alte elemente de capital propriu), cat si din punct de vedere al
repartizarii profitului. In acest context, economistul roman Dorel Berceanu sustine ci ,,recurgerea la
capitaluri proprii antreneaza o constrangere economicd, in sensul cd impune firmei o anumita
remunerare a actionarilor sau asociatilor sdi, ca o premisa a unei viitoare posibilitati de finantare prin
capitaluri proprii. Aceasta remunerare se realizeaza prin varsarea de dividende” [1, p.213].

In optica financiara, capitalul propriu al societatii pe actiuni indica posibilititile de finantare a
activitatii economico-financiare a societaii pe seama surselor de finantare proprii.

Din cele prezentate mai sus, reiese ca exista diferente intre opticile de definire a capitalului
propriu al societatii pe actiuni. Dupd parerea noastrd, alegerea opticii de abordare a capitalului
propriu trebuie sa se efectueze in functie de obiectivele urmarite de utilizatorii de informatii.

Continutul capitalului propriu poate fi examinat intr-un mod mai riguros, facandu-se referinta
la functiile fundamentale pe care le indeplineste si care vor fi cercetate in continuare. Astfel,
economistul roman Gheorghe Manolescu sustine ca ,,capitalurile proprii au doua functii: sa finanteze
o parte a investitiei; sa serveasca drept garantie creditorilor intreprinderii care finanteaza cealalta
parte” [14, p.240]. O abordare mai larga a functiilor capitalului propriu este conturatd de catre
savantul rus O.V.Efimova, care distinge patru functii ale capitalului propriu: operativa — ce consta in
mentinerea unei activitdfi continue; de protectie — orientata spre apdrarea capitalului creditorilor i
acoperirii pierderilor; de repartizare — ce rezidd in participarea la repartizarea profitului; de
reglementare — referitoare la participarea anumitor subiecti (persoane fizice si juridice) la conducerea
entitatii [6, p.252].

In opinia noastra, functia esentiald a capitalului propriu al societitii pe actiuni consti in
asigurarea autonomiei financiare a societatii pe actiuni, deoarece permite libertatea de actiune a
societatii pe actiuni; confera societatii pe actiuni un mare grad de independenta privind alegerea
investitiilor; permite diminuarea gradului de indatorare si, implicit, reducerea cheltuielilor financiare;
asigura accesul pe piata de capital si atragerea investitorilor etc.

Concluzii

Generalizand abordarile privind esenta capitalului propriu, opticele de definire si functiile
capitalului propriu, recomanddm aprofundarea continutului acestei categorii economice prin
urmatoarea definitie: capitalul propriu al societatii pe actiuni reprezinta una din sursele de finantare
pe termen lung, constituitd prin contributiile actionarilor, autofinantare si din alte surse
nerambursabile in scopul asigurarii autonomiei financiare, cresterii rentabilitafii si valorii de piatd a
societatii pe actiuni.
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