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1. CARACTERIZAREA GENERALĂ A CONCEPTELOR DE PARTICIPAŢII 

ŞI INVESTIŢII FINANCIARE 

 

 

Primul capitol a fost desfăşurat pe parcursul a şase subcapitole în cadrul cărora s-a 

tratat următoarea problematică: 

 definiţii şi delimitări privind conceptul de participaţii financiare; 

 definiţii şi delimitări privind conceptul de investiţii financiare; 

 raportul dintre participaţie şi investiţie financiară 

 motivaţia plasamentelor în participaţii şi investiţii financiare 

Acest capitol se încheie cu o serie de concluzii preliminare pe care le prezentăm 

încele ce urmează. 

În aprecierea noastră conceptele abordate în cadrul acestui demers ştiinţific erau 

insuficient clarificate în literatura de specialitate contemporană. Aşa după cum am 

prezentat în cadrul acestui prim capitol există (am identificat ) o multitudine de criterii 

în funcţie de care conceptele de participaţii şi investiţii financiare pot fi delimitate şi 

mai apoi definite.  

Raportat la prezentate apreciem că participaţiile şi investiţiile financiare sunt două 

concepte economice care se suprapun parţial. Am arătat faptul că în contextul 

referenţialul contabil internaţional (IAS/IFRS), participaţiile şi investiţiile financiare 

pot fi redefinite în termeni de instrumente financiare. 

În opinia noastră, “participaţia” devine o categorie contabilă, ea fiind o componentă a 

patrimoniului, în viziunea contabilă clasică, respectiv a resurselor economice 

controlate de întreprindere, în viziunea contabilă modernă a Standardelor 

Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS). În aceste condiţii, am considerat că, 

accepţiunea contabilă modernă de “resurse economice controlate de întreprindere” nu 

este o negaţie a accepţiunii contabile clasice de “patrimoniu” ci doar o adaptare la 

realitatea economică pentru că “orice resursă contabilă, atrasă în circuitul economic, 

în măsura în care este investită şi folosită, devine patrimoniu”1. 

Apreciem faptul că, în viziune contabilă, conceptul de participaţie trebuie abordat şi 

interpretat prin raportare la principiul entităţii economice potrivit căruia 

“întreprinderea trebuie să contabilizeze propriile sale tranzacţii, şi nu pe cele ale 

proprietarilor (deşi – n.n.) creatorii unei întreprinderi, indiferent de forma ei juridică, 

sunt proprietarii. Ei consimt să transfere întreprinderii create dreptul de proprietate pe 

care îl au asupra unor resurse economice, cu speranţa că o gestiune eficientă a afacerii 

le-ar putea aduce avantaje economice viitoare. Altfel spus, întreprinderea se constituie 

ca o entitate distinctă care deţine un patrimoniu (resurse economice şi datorii)”.2  

                                                 
1 Horomnea E., Lexicon contabil – financiar armonizat cu Directivele Europene şi Standardele 

Internaţionale de Contabilitate, Editura “SEDCOM LIBRIS”, Iaşi, 2003, pag. 109; 

2 Feleagă N., Malciu L., Bunea St., Bazele contabilităţii – o abordare europeană şi internaţională, 

Editura Economică, Bucureşti, 2002, pag. 24 



Susţinem în conformitate cu această abordare şi interpretare că: participaţia este un 

activ contabil (resursă economică) pentru întreprinzator (investitor) şi un pasiv 

contabil (capital) pentru entitatea economică individuală sau de grup deţinătoare.  

Prin urmare, am demonstrat  faptul că participaţia devine “materie contabilă” pe linia 

unui “flux de capital: emiţător - receptor” în măsura în care una sau ambele entităţi 

cad sub incidenţa obligaţiei legale de a-şi organiza şi conduce contabilitate proprie.  

În opinia noastră delimitarea celor două concepte s-ar putea rezuma la : 

 Investiţii financiare – investiţii realizate pe o piaţă reglementată;  

 motivaţia investiţiilor financiare la investitori se regăseşte în identificarea 

unor oportunităţi reale de plasament în valori mobiliare de natură să 

maximizeze rentabilitatea pe unitatea de risc investiţional, în raport cu 

alternative tradiţionale de plasament a resurselor financiare disponibile 

 Participaţii – investiţii realizate pe termen lung şi/sau pe o piaţă 

nereglementată (slab lichidă – slab reglementată)  

 motivaţia participaţiilor la investitor apare în momentul în care noua 

entitate în cadrul căreia se imobilizează resurse vine să sprijine activitatea 

investitorului, asigurându-i o poziţie mai puternică pe piaţă. 

În aceste condiţii am opinat faptul că instrumentele financiare care compun cele două 

concepte, de participaţii şi investiţii financiare, se caracterizează printr-o serie de 

elemente comune cum ar fi: ambele reprezintă pentru posesor un activ financiar; 

ambele reprezintă pentru emitent un element de pasiv şi ambele pot face obiectul 

tranzacţiilor atât pe pieţe organizate (burse de valori mobiliare) cât şi pe pieţe 

neorganizate (tranzacţii care au loc în afara burselor de valori mobiliare).  

În opinia noastră instrumentele financiare care compun cele două concepte, de 

participaţii şi investiţii financiare, se caracterizează printr-o serie de elemente 

distinctive, şi anume: participaţiile reprezintă un activ financiar imobilizat; investiţiile 

financiare reprezintă un activ financiar circulant; participaţiile deţinute reprezintă la 

emitent un element de capital propriu; investiţia financiară deţinută reprezintă la 

emitent fie un element de datorie, fie un element de capital propriu; participaţiile 

certifică dreptul de proprietate asupra emitentului; investiţiile financiare nu certifică 

întotdeauna dreptul de proprietate asupra emitentului.  

Dacă ne raportăm la aceste elemente putem afirma faptul că între participaţii şi 

investiţii financiare pot fi sesizate şi anumite puncte de demarcaţie, care le 

delimitează.  

Concluzionăm că pentru a putea fi participaţie financiară investitorul trebuie: să o 

achiziţioneze cu intenţia de a o păstra o perioadă mai îndelungată,  să manifeste 

interes în modul de desfăşurare a activităţii emitentului, suma achitată pentru 

achiziţionarea titlurilor nu poate fi un criteriu relevant şi să reprezinte la emitent un 

instrument de capital. În aceleaşi condiţii pentru a putea fi investiţie financiară avem 

în vedere trebuie avute în vedere următoarele aspecte: a) finalitatea: investitorul o 

cumpără în scop speculativ; b) ea reprezintă la emitent: datorie financiară şi/sau 

instrument de capital; c) suma achitată pentru achiziţionarea titlurilor nu considerăm 

că este relevantă, în condiţiile în care investiţia se face în funcţie de excedentul de 

fond de rulment degajat la un moment dat de activitatea economică a investitorului; şi 

d) INTENŢIA cumpărătorului, considerăm ca fiind decisivă în momentul 

contabilizării unor astfel de instrumente. 



În finalul acestui prim capitol această delimitare s-a vrut susţinută şi printr-o analiză 

comparativă între motivaţiile investitorului în a alege una dintre cele două forme de 

manifestare a investiţiilor pe termen lung şi/sau pe termen scurt. 



 

2. POLITICI ŞI TRATAMENTE CONTABILE PRIVIND PARTICIPAŢIILE 

FINANCIARE 

 

 

Al doilea capitol a fost desfăşurat pe parcursul a şapte subcapitole în cadrul cărora s-a 

tratat următoarea problematică: 

 tipologia participaţiilor la capitalul societăţilor comerciale; 

 tipologia asociaţiilor în participaţie 

 tipologia participaţiilor în grupurile de întreprindei; 

 consideraţii generale privind definirea şi clasificarea conceptelor operante în 

sistemul fluxurilor participaţiilor din economia românească; 

 stadiul actual al cercetării privind participaţiile 

 recunoaşterea, derecunoaşterea şi evaluarea în situaţiile financiare a 

participaţiilor 

Acest capitol se încheie cu o serie de concluzii preliminare pe care le prezentăm 

încele ce urmează. 

Pe parcursul acestui capitol am încercat să realizăm o recenzie a literaturii străine în 

materie. Este de remarcat faptul că în accepţiunea literaturii de specialitate din 

străinătate termenul de „financial participation” în speţă, participaţii financiare, 

desemnează modul de participare al angajaţilor la profitul entităţilor economice în 

cadrul cărora îşi desfăşoară activitatea. 

Economia de piaţă românească aflată în ipostaza de economie emergentă este 

caracterizată de o lipsa de maturitate a operatorilor economici autohtoni care s-a 

reflectat în modul de manifestare a acestora pe piaţă. În procesul de globarizare 

economică s-a simţit nevoia concentrării capitalurilor şi pe piaţa românească. Am 

identificat două faze a concertarea acţiunilor operatorilor economici s-a făcut în prima 

fază la un nivel contractual care are la bază legături contractuale şi mai apoi la nivel 

financiar care are la bază legături financiare, legături care reflectă o relaţie de 

proprietate între emitent şi deţinător (investitor).  

Considerăm că cele două tipuri de legături nu se exclud una pe cealaltă ci se pot 

manifesta concomitent motiv pentru care am prezentat în cadrul acestui capitol un 

studiu de caz relevant. Pentru acest demers s-a folosit pentru ilustrare cazul 

ROMVEST, un grup de operatori economici autohtoni, pe care l-am denumim un 

“grup de întreprinderi neclasificat”, pe considerentul că este o combinaţie complexă 

de legături contractuale şi de capital aflate sub controlul unei sau unui grup de 

persoane care acţionează preponderent în interes personal. În consecinţă, dacă 

interesul persoanei sau grupului de persoane care controlează “afacerea” nu impun, 

astfel de “grupuri de întreprinderi neclasificate” ies, adesea, de sub incidenţa 

referenţialelor contabile care impun consolidarea conturilor anuale.  

Propunerea noastră în astfel de cazuri, este ca alternativă la situaţiile financiare 

consolidate ar putea fi o analiză grafică prin intermediul unui indicator pe care l-am 

denumim „Gradul de stabilitate a grupului în raport cu evoluţia economică” a 

cărui calculare şi reprezentare grafică ar permite o vizualizare a distribuiţiei activităţii 

unui grup în raport cu activitatea societăţii mamă şi care ar putea transmite o idee cu 



privire la distribuirea riscului economic în raport cu domeniul în care aceasta 

activează. 

Din punct de vedere al tehnicii contabile reglementate în România, în raport cu 

detalierea postului “participaţii în afara grupului” în “titluri de participare strategice” 

şi în “interese de participare” am opinat faptul că în cadrul postului “titluri de 

participare strategice” ar trebui trecute titlurile de participare deţinute la unităţile la 

care se urmăreşte creşterea cotei de participare în scopul atragerii lor în cadrul 

grupului, iar la postul “interese de participare” ar trebui trecute titlurile de participare 

deţinute la unităţile care nu reprezintă un interes special privind activitatea, ci doar se 

urmăreşte obţinerea dividendelor în mod regulat, în funcţie de performanţele specifice 

ale unităţilor respective. 

În aceste condiţii, am propus, de asemenea, introducerea unui indicator care să 

evalueze capacitatea de creştere a grupului prin raportarea indicatorului „Gradul de 

stabilitate a grupului în raport cu evoluţia economică” la doi noi parametri şi 

anume “titluri de participare strategice” şi “participaţii în curs”, pe care l-am numit în 

continuare “Evaluarea potenţialului de creştere a grupului”. 

Am reliefat prin proiecţiilor grafice pe care le-am prezentat, potenţialul creşterii cotei 

de participare deţinute de o societatea, prin redistribuirea cifrei de afaceri conform 

cotei de participare din dreptul “participaţiilor în curs” în „participaţii strategice” sau 

în „participaţii în cadrul grupului”. Prin acest indicator, se poate aprecia potenţialul 

creşterii grupului prin redistribuirea cifrei de afaceri aferentă participaţiilor strategice, 

care, o dată mărită cota la 50%, vor deveni participaţii în cadrul grupului. 

În cadrul referenţialului contabil internaţional IAS 28 “Investiţii în entităţi asociate” 

recunoaşte că “o entitate poate să deţină opţiuni pe acţiuni, opţiuni de cumparare de 

acţiuni, instrumente de capitaluri proprii sau datorii care pot fi convertite în acţiuni 

obişnuite, sau alte instrumente financiare care au potenţialul, dacă sunt exercitate sau 

convertite, să îi confere putere de vot adiţională sau să reducă puterea de vot a altei 

părţi cu privire la politicile financiare şi operaţionale unei entităţi (adică drepturi de 

vot potenţiale)3. 

Cu privire la natura şi conţinutul acestor instrumenete financiare considerăm că ele 

exprimă transformarea unui derivat financiar într-un activ financiar care să permită 

exercitarea unui element de control asupra emitentului. Având în vedere toate aceste 

aspecte prezentate în raport cu opţiuni pe acţiuni, opţiunile de cumpărare de acţiuni, 

instrumente de capitaluri proprii sau datorii care pot fi convertite în acţiuni obişnuite, 

sau alte instrumente financiare care au potenţialul, dacă sunt exercitate sau convertite, 

considerăm că, în condiţiile în care obiectul contractului se realizează prin solicitarea 

tranferului dreptului de proprietate a acţiunilor care vin să-i consolideze poziţia de 

control în cadrul emitentului, acestea  ar trebui evidenţiate ca şi participaţii în curs 

fapt ce ar trebui prezentate în mod expres în cadrul informaţiilor suplimentare oferite 

cu ocazia întocmirii situaţiilor financiare. 

O astfel de abordare ar permite o delimitare şi mai clară a politicilor investiţionale a 

investitorului delimitând mult mai clar elementele speculative de cele investiţionale 

pe termen lung. Opinăm faptul că orice element care ar putea transmite un plus de 

informaţie utilizatorului de date este binevenit, de aceea efortul profesionistului 

contabil trebuie îndreptat în acele zone în care poate da cât mai multe informaţii şi 

cât mai exacte legate de politicile financiare şi operaţionale ale investitorului. 

                                                 
3 IFRSs™ 2009 IAS 28, pag. 1227, 8 



În continuare am arătat că participarea la majorarea de capital spre deosebire de 

achiziţia de titluri deja emise se aseamănă cu participarea la constituirea unei noi 

entităţi, ea generând fluxuri informaţionale ce se vor reflecta atât în situaţiile 

financiare ale emitentului cât şi în situaţiile financiare ale investitorului. În acest caz 

are loc apariţia unor drepturi (dreptul de proprietate asupra emitentului) în schimbul 

transferului de active dinspre investitor spre emitent. Acest proces presupune 

existenţa a două fluxuri: fluxul de transfer de drepturi şi fluxul de transfer de active. 

În cazul oragnizării entitaţilor economice în grupuri de firme am arătat faptul ca am 

identificat două tipuri de fluxuri şi anume: fluxuri intragrup  şi fluxuri extragrup. 

Am opinat faptul că în cazul fluxurilor intragrup în funcţie de perioada de transfer a 

resurselor putem identifica fluxuri permanente şi fluxuri cu caracter temporar. În 

opinia noastră fluxurile permanente apar în cazul participării la capitalul social al unei 

entităţi ce aparţine grupului fie prin majorare de capital fie prin participarea la crearea 

unei noi entităţi ce aparţine grupului. Fluxurile intragrup cu caracter temporar 

presupun un transfer de resurse pe o perioada limitată în timp (împrumuturi în cadrul 

grupului). 

În cazul fluxurilor extragrup (fluxuri generate de elemente din cadrul grupului cu 

elemente din afara grupului) putem delimita, în funcţie de efectul lor asupra structurii 

grupului, doua mari categorii şi anume fluxuri de grup şi fluxuri nongrup pe care le-

am şi definit. 

Concluzionăm că procesul de contabilizare a participaţiilor presupune delimitarea 

procesului investiţional sub cele două mari categorii idendificate în cadrul acestei 

cercetări şi anume participaţia în cadrul contractului de asociere în participaţie şi 

participaţia în cadrul unei noi entităţi juridice. 



 

 

3. POLITICI ŞI TRATAMENTE CONTABILE PRIVIND INVESTIŢIILE 

FINANCIARE 

 

 

Al treilea capitol a fost desfăşurat pe parcursul a cinci subcapitole în cadrul cărora s-

a tratat următoarea problematică: 

 structura investiţiilor financiare din perspectiva investitorului; 

 tipologia investiţiilor financiare active 

 tipologia investiţiilor financiare pe piaţa de capital din România 

 recunoaşterea, derecunoaşterea şi evaluarea investiţiilor financiare 

Acest capitol se încheie cu o serie de concluzii preliminare pe care le prezentăm 

încele ce urmează. 

Nevoia de cercetare ştiinţifică în contabilitatea/contabilizarea instrumentelor 

financiare este cu atât mai acută cu cât efectul materializării acestora pe pieţele de 

capital este evident la ora actuală înm toată lumea. O subevaluare a trinomului care 

stă la baza contabilităţii recunoaştere/evaluare/derecunoaştere pentru instumentele 

financiare a declanşat cea mai mare criză financiară a acestui început de secol, cu 

efecte de amploare globală, încă imprevizibile.  

În acest sens apreciem: Culegerea, prelucrarea şi comunicarea datelor din sfera de 

cunoaştere a contabilităţii este guvernată de un ansamblu de norme, principii, reguli şi 

proceduri. În acest mod, este posibilă soluţionarea optimă a problemelor de 

contabilitate, precum şi de obţinerea unor informaţii relevante, compatibile şi 

comparabile4. 

Diversitatea instrumentelor financiare a fost amplu prezentată pe parcursul acestui 

capitolului intitulat Politici şi tratamente contabile privind investiţiile financiare,  

tocmai pentru a putea permite profesionistului contabil să aprecieze relevanţa 

identificării unor metode cât mai elaborate de prezentare pertinentă a informaţiilor 

contabile în cadrul unor note explicative suplimentare. 

Multitudinea instrumentelor financiare cu care se operează astăzi pe pieţele financiare 

precum şi gradul de sofisticare la care s-a ajuns fac ca: acţiunile, obligaţiunile, 

contractele futures, contractele forward şi opţiunile să ne arate gradul de dezvoltare a 

pieţei tranzacţiilor financiare, şi obligă la furnizarea (punerea la dispoziţia 

investitorilor) tuturor elementelor care pot influenţa politicile economice a oricărui 

jucător de pe piaţă.  Am arătat că principalele componente ale pieţei financiare sunt: 

piaţa de capital în care “mişcarea” fondurilor băneşti se realizează cu ajutorul titlurilor 

de valori mobiliare şi derivate ale acestora şi piaţa monetară în care “mişcarea” 

fondurilor băneşti se realizează prin folosirea instrumentelor bancare (conturi, 

depozite la termen, certificate de depozit etc.). 

De asemenea am arătat faptul că pe piaţa de capital se regăsesc,  de regulă, ofertanţii 

şi utilizatorii de fonduri băneşti pe termen mediu şi lung, capitalurile fiind disponibile 

pentru perioade de timp care depăşesc  graniţa unui an calendaristic. Pe piaţa  

                                                 
4 Horomnea E., Fundamentele ştiinţifice ale contabilităţii. Doctrină. Concepte. Lexicon., Editura Tipo 

Moldova, Iaşi, 2008, apg. 303 



monetară se regăsesc, de regulă, ofertanţii şi utilizatorii de fonduri băneşti pe termen 

scurt, sub un an. În opinia noastră consistenţa pieţei monetare este dată de mobilizarea 

de către bănci a resurselor băneşti disponibile sub forma depunerilor şi depozitelor 

bancare şi replasarea lor sub forma creditelor pe termen scurt şi lung în condiţiile unor 

diverse sisteme de garanţii bancare.  

Considerăm că datorită complexităţii tranzacţiilor de pe pieţele financiare şi monetare 

au determinat apariţia încă din anul 1980 a unui instrument financiar care asigură o 

legătură dintre cele două pieţe şi anume swapul. Iniţial, cele mai comune swapuri au 

fost swapurile de valute, dar, odată cu creşterea volatilităţii ratei dobânzii, swapurile 

de rate ale dobânzii devin mai comune. 

Dezvoltarea bursei de mărfuri în paralel cu dezvoltarea pieţelor financiare au dat 

naştere unui instrument financiar care asigură interferenţa dintre aceste pieţe şi anume 

switchul. Switch – ul apare ca un derivat financiar care presupune anularea unui 

angajament faţă de o anumită dată (luna) de livrare a unor bunuri, simultană cu 

acceptarea unui angajament similar, la o altă dată (luna) de livrare, a aceluiaşi produs, 

procedură cunoscută sub denumirea de “rolling forward”. Aşa după cum am prezentat 

în accepţiunea generală a termenului preluat de literatura de specialitate din România, 

el reprezintă o variantă a operaţiilor de contrapartida care se bazează pe existenţa 

unui acord de plăţi şi pe funcţionarea unui cot de clearing care determină echilibrul 

schimburilor reciproce. În această accepţiune operaţiunile de switch reprezintă o 

formă mai complicată de barter care implică un lanţ de cumpărători şi vânzători pe 

diferite pieţe. 

În cadrul procesului de definire a conceptului de investiţie financiară am opinat faptul 

că investiţia financiară este un instrument financiar derulat pe o piaţa financiară (de 

capital) şi/sau monetară (bancară) reglementată şi supravegheată. Preciem faptul că 

această accepţiune nu intră în conflict cu referenţialele contabile actuale, în special 

referenţialul contabil internaţional (IAS/IFRS), care sunt preocupate de a elabora şi 

fundamenta categorii contabile cuprinzătoare, generalizabile.  

Apreciem că, cele mai semnificative investiţii financiare sunt cele care vor fi, sau vor 

putea fi decontate în instrumente de capitaluri proprii şi titluri de credit negociabile pe 

piaţa de capital. Sub acest aspect, contractele care generează instrumente financiare s-

ar putea diviza în contracte financiare care generează investiţii financiare şi contracte 

comerciale care generează creanţe şi datorii comerciale. O dată cu trecerea timpului 

contractele generatoare de instrumente financiare au evoluat şi încă evoluează în 

complexitate. Tot mai multe entităţi economice derulează astăzi contracte de livrări de 

bunuri şi servicii, sau chiar contracte de muncă cu plata în acţiuni ce vor fi emise. 

Acest fenomen a fost surprins de organismele de reglementare contabilă, motiv pentru 

care inclusiv IASB s-a preocupat de standardizarea lui, prin elaborarea IFRS 2 – Plata 

pe baza de acţiuni.  

Potrivit reglementărilor contabile în vigoare recunoaşterea unei achiziţionări clasice 

de active financiare trebuie să se facă în funcţie de data încheierii tranzacţiei (data la 

care entitatea se angajează să cumpere un activ) şi atunci se apelează la metoda de 

evaluare la data de tranzacţionare - sau în funcţie de data decontării (data transferului 

sau livrării activului) şi atunci se apelează la metoda de evaluare la data decontării. Ne 

raliem opiniei conform căreia „orice modificare a valorii juste a activului între data 

încheierii contractului şi data decontării va fi înregistrată după aceeaşi metodă, ca şi 



cea utilizată la recunoaşterea activului”5. Recunoaşterea unui activ financiar în bilanţ 

conform IAS 39 se va face atunci şi numai atunci când entitatea devine parte din 

prevederile contractuale ale instrumentului.  

Există o serie de elemente pe care le considerăm importanta a fi menţionate: data de 

tranzacţionare reprezintă data la care o entitate se angajează să cumpere un activ iar 

data decontării reprezintă data la care activul este livrat către entitate. În primul caz 

reflectarea în contabilitate în funcţie de data de tranzacţionare se referă la 

recunoaşterea activului ce urmează a fi achitat, la data de tranzacţionare iar în al 

doilea caz reflectarea în contabilitate în funcţie de data decontării se referă la 

recunoaşterea activului în data la care acesta este transferat către entitate6. Este de 

menţionat faptul că “parte din prevederile contractuale” nu se identifică cu dreptul de 

proprietate ci mai degrabă cu partea de asumare a riscului pe care acestea-l generează 

sau  acoperă după caz. În aceste condiţii apreciem că recunoaşterea unui instrument 

financiar ar trebui şă se facă la data preluării majorităţii riscurilor.  

Pe parcursul acestui demers ştiinţific am arătat faptul că în conformitate cu normele 

contabile din România7, prezentarea unui instrument financiar în situaţiile financiare 

ale firmei se poate face atât în cadrul imobilizărilor financiare, cât şi în cadrul 

activelor circulante de trezorerie. În cadrul acestei prezentări imobilizările financiare 

le-am delimitat în: participaţii, obligaţiuni deţinute pe termen lung şi creanţe 

imobilizate. Introducerea termenului de NONparticipaţii a avut drept scop crearea 

condiţiilor de a putea urmări mai uşor conceptul de participaţii în raport cu investiţiile 

financiare. În aceste condiţii prin participaţii am asimilat orice activ financiar deţinut 

pe termen lung şi care conferă un drept de proprietate asupra emitentului, iar prin 

NONparticipaţii am asimilat celelalte elemente care compun activele financiare 

imobilizate. Potrivit reglementărilor contabile prezentate, investiţiile financiare par a 

fi doar investiţii pe termen scurt în acţiuni deţinute la entităţile afiliate, obligaţiunile 

emise şi răscumpărate, obligaţiunile şi alte valori mobiliare achiziţionate în vederea 

realizării unui profit pe termen scurt.  

 

În aceste condiţii opinia noastră se rezumă la faptul că investiţiile financiare sunt 

acele instrumente financiare care îi permit investitorului să fructifice, printr-o acţiune 

speculativă, un excedent temporar al fondului de rulment sau să-şi acopere unele 

riscuri prin activarea unor fluxuri de trezorerie mult mai mici decât presupun 

încheierea efectivă a tranzacţiei. Astfel momentul recunoaşterii unui activ financiar 

este momentul în care acesta va fi înregistrat în cadrul activelor, datoriilor sau 

capitalurilor proprii ale entităţii, acesta fiind evidenţiat în cadrul situaţiilor financiare.  

În accepţiunea standardului (IAS39) apreciem că activelor financiare în normele 

contabile din România avem asimilate acţiunile şi derivatele financiare iar prin 

datorie financiară avem asimilate obligaţiunile. 

                                                 
5 Ristea M., Dumitru C., Curpăn A., Manea L., Nichita M., Sahlian D., Politici şi tratamente contabile 

– privind activele imobilizate, Editura Tribuna Economică, Bucureşti, 2007, pag. 212 şi următoarele 

6 Matiş D., Pop A., Contabilitate financiară, Editura Casa Cărţii de Ştiinţă, Ediţia a III-a, Bucureşti 

2010, pag. 571  

7 *** Ordin nr. 3055/2009 - Reglementare contabilă conformă cu Directiva a IV-a a Comunităţilor 

Economice Europene şi cu Directiva a VII-a a Comunităţilor Economice Europene din 29/10/2009, 

Publicat in Monitorul Oficial, Partea I nr. 766bis din 10/11/200, actul a intrat in vigoare la data de 01 

ianuarie 2010 

lnk:ORN%20MFB%203055%202009%200


Deşi structura reglementată prin normele naţionale include în cadrul investiţiilor 

financiare şi elemente cum ar fi drepturi de tragere şi efecte comerciale, opinăm că 

noţiunea de investiţii financiare presupune acţiuni, obligaţiuni şi derivate financiare 

(instrumente derivate sunt8 contractele ferme de schimb la termen (forward), 

contractele swap de valute, contractele futures şi instrumentele condiţionale (opţiunile 

cumpărate sau vândute)) tranzacţionate pe o piaţă reglementată, efectele comerciale 

nefiind altceva decât instrumente de plată sau după caz de garantare. 

Concluzionăm printr-un activ financiar, în sensul standardului IAS 32, se înţeleg 

acţiunile şi derivatele financiare iar printr-o datorie financiară, în sensul aceluiaş 

standard, se înţeleg obligaţiunile de orice tip.  

O concluzie intermendiară a este faptul că existenţa unei pieţe active nu este suficentă 

pentru a asigura o valoare justă pentru instrument de capital. Valoare dată de piaţă are 

ca şi componentă dependentă gradul de educare a investitorilor precum şi resursele 

necesare efectuării unor astfel de investiţii. În condiţiile în care, spre exemplu, nu ne 

raportăm mai departe decât la modul de funcţionare a pieţei RASDAQ, din România, 

existenţa acesteia nu o putem considera element de referinţă în stabilirea unei valori 

juste în sens strict, întrucît această piaţă este guvernată în mare măsură de investitori 

slab educaţi în procesul bursier, iar piaţa de capital din România se confruntă cu mari 

deficite de capital. În aceste condiţii nu putem afirma că valorile de tranzacţionare a 

tuturor instrumentelor financiare de pe această piaţă reflectă valori juste, de aceea îi 

revine profesionistului contabil sarcina de a identiica toate acele elemente care să-i 

permită o reflectare cât mai fidelă a realităţii. 

                                                 
8 Ordin nr. 3055/2009 - Reglementare contabilă conformă cu Directiva a IV-a a Comunităţilor 

Economice Europene şi cu Directiva a VII-a a Comunităţilor Economice Europene din 29/10/2009, 

Publicat in Monitorul Oficial, Partea I nr. 766bis din 10/11/200, actul a intrat in vigoare la data de 01 

ianuarie 2010 ( 132) 

lnk:ORN%20MFB%203055%202009%200


 

4. STUDIU EMPIRIC PRIVIND CORELAŢIA DINTRE PARTICIPAŢII ŞI 

RESPECTIV INVESTIŢII FINANCIARE CU  INDICELE BET 

 

 

Demersul ştiinţific elaborat în cadrul acestui capitol 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 recentă9. Astfel am pornit de la opt întrebări care s-au ridicat în activitatea 

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

utilizarea conceptelor de participaţii şi investiţii financiare la nivelul datelor culese şi 

prelucrate din România pentru perioada 2004 - 2009.  

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

entităţile economice care au intrat în calculul indicelui BET în perioada decembrie 

2004 – decembrie 2009, prin intermediul situaţiilor financiare publicate la nivel 

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 Total active, Participaţii şi 

Investiţii financiare.  

Indicatorul Total active a fost obţinut prin însumarea valorilor raportate ca TOTAL 

ACTIV din cadrul situaţiilor financiare anuale şi semestriale, raportate de entităţile 

economice care intră în calculul indicelui BET începând cu decembrie 2004.  

Indicatorul Participaţii a fost obţinut prin însumarea valorilor raportate ca 

IMOBILIZĂRI FINANCIARE din cadrul situaţiilor financiare anuale şi 

semestriale, raportate de entităţile economice care intră în calculul indicelui BET 

începând cu decembrie 2004. 

Indicatorul Investiţii financiare a fost obţinut prin însumarea valorilor raportate ca 

INVESTIŢII PE TERMEN SCURT din cadrul situaţiilor financiare anuale şi 

semestriale, raportate de entităţile economice care intră în calculul indicelui BET 

începând cu decembrie 2004. 

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

BET, 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 

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. 

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), 

                                                 
9 vezi Jun Xia, Kimberly Boal and Andrew Delios, When Experience Meets National Institutional 

Environmental Change: Foreign Entry Attempts of U.S. Firms in the Central and Eastern European 

Region, Strategic Management Journal, Vol. 30, No. 12 (Dec., 2009), pp. 1286-1309 

http://www.jstor.org/action/showPublication?journalCode=stramanaj


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). 

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 influenţă10. 

Pe baza celor opt întrebări ridicate s-au formulat opt ipoteze care mai apoi au fost 

testate pentru a verifica existenţa unei corelaţii între diverşi parametrii aşa după cum 

se poate observa şi în figura de mai jos. 

 În urma testării au fost validate şase ipoteze din opt. Mai exact s-a stabilit că există 

corelaţii între participaţii şi indicatorul total active, între participaţii şi investiţii 

financiare, între investiţii financiare  şi total active, şi între investiţii financiare şi 

BET.  

Ipotezele care au presupus existenţa unei determinări între  participaţii şi indicele BET 

nu au fost validate. 

Validarea celor şase ipoteze ne furnizează informaţia că mediul investiţional din 

România este foarte atent la evoluţia pieţei în demersul acţiunilor speculative. 

Evoluţia pozitivă a indicelui BET care caracterizează piaţa din România nu furnizează 

un grad ridicat de încredere pentru a transmite un trend similar şi spre investiţiile pe 

temen lung, fapt ce ne arată o imagine de neîncredere pe termen lung a investitorilor 

pentru piaţa din România.  

                                                 
10 Chifu – Oros C.I., Matematici economice, Presa Universitară Clujană, Cluj – Napoca, 2002, pag. 2 
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Figura nr.  1. Studiul efectuat pentru verificarea corelaţiilor dintre indicile BET şi indicatorii total active, participaţii şi investiţii
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Deşi o serie de legături ce au fost stabilite au putut fi prezentate sub forma unor funcţii 

matematice, acestea nu pot avea pretenţia unor modele matematice. 

Este însă de remarcat faptul că, informaţiile obţinute pot constitui un început pentru crearea unor 

modele matematice care să furnizeze informaţii cu privire la comportamentul unei populaţii pe o 

piaţă determinată. 

Acest fapt îl vom urmări în demersurile ştiinţifice viitoare pe care le vom întreprinde. 
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5. CONCLUZII GENERALE ŞI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 

Utilitatea unei cercetări ştiinţifice rezidă în necesitatea de a oferi răspunsuri la o serie de 

probleme concrete şi actuale care pot contribui la o mai bună înţelegere a fenomenelor 

economice11. 

Cadrul reglementar din România permite asocierea în participaţie între două sau mai multe 

persoane juridice şi/sau fizice, care pot opta la crearea unei „instituţii” cu sau fără personalitate 

juridică.  

Obiectivul prezentei lucrări de a delimita cadrul operaţional al participaţiilor, de a studia relaţiile 

ce se cunosc precum şi identificarea unora noi care la rândul lor pot fi semnificative, şi mai mult, 

dacă aceste noi relaţii pot aduce un plus de informaţie util sistemului decizional, îl considerăm 

atins în condiţiile în care o serie de ipoteze au fost validate. Testarea unor ipoteze cu o singură 

variabilă reprezintă un neajuns al prezentului demers ştiinţific.  

Lipsa de experienţă a pieţei locale în operarea cu instrumente financiare, a limitat forma de 

prezentare a informaţiilor cu privire la instrumentele financiare, fapt ce a limitat şi rezulatele 

studiului întreprins. 

Apreciem că, cele mai semnificative investiţii financiare sunt cele care vor fi, sau vor putea fi 

decontate în instrumente de capitaluri proprii şi titluri de credit negociabile pe piaţa de capital. 

Sub acest aspect, contractele care generează instrumente financiare s-ar putea diviza în contracte 

financiare care generează investiţii financiare şi contracte comerciale care generează creanţe şi 

datorii comerciale. Acestea nu sunt prezentate distinct la ora actuală în cadrul situaţiilor 

financiare, fapt ce îngrădeşte acurateţea unor calcule cu privire la compunerea unor indicatori 

globali. 

Demersul ştiinţific realizat prin intermediul prezentei lucrări a condus la unele rezultate care au 

fost validate, însă care sugerează prudenţă în formularea unor concluzii definitive. Deşi gradul de 

încredere cu care au fost validate primele cele şase problematici este de 99%, acesta trebuie 

privind cu scepticism datorită volumului restrâns de date analizate. 

Pentru a rezolva această problemă datele care au stat la baza prezentei cercetări pot fi extinse 

dincolo de anul financiar 2004 întrucât indicele BET este operaţional în cadrul Bursei de Valori 

Bucureşti încă din anul 1997. Lipsa acestor date ne-a limitat în cadrul prezentului studiu de a 

verifica corelaţiile existente doar la nivelul intervalului calendaristic decembrie 2004 – 

decembrie 2009. În perspectivă sperăm la extinderea acestui interval prin primirea de informaţii 

suplimentare de la entităţile economice care au făcut obiectul acestui studiu si care au fost 

detaliate în cadrul tabloului structural al societăţilor care intră în calculul indicelui BET. 

Creşterea acestui interval va conduce la rezultate mult mai concludente, şi la fundamentarea mult 

mai riguroasă a concluziilor obţinute. 

De asemenea studiile viitoare pot acorda o nouă abordare legată de psihologia care stă la baza 

generării acestor fluxuri investiţionale, fluxuri care au la baza acţiuni economice.  

                                                 
11 Pop A., Iosivan O.-R., The pricing of audit services: evidence from Romania, Annales Universitatis Apulensis. 

Series Oeconomica, vol. 10/2008, Alba Iulia, 2008, pag. 212 
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O altă limită a prezentului demers ştiinţific este faptul că furnizează informaţii doar la nivelul 

investiţiilor financiare care se manifestă prin intermediul altor entităţi economice („instituţii” cu 

personalitate juridică) fără a cuprinde investiţiile ce se desfăşoară fără personalitate juridică.  

Reflectarea detaliată a participaţiilor în contracte cu personalitate juridică şi contracte fără 

personalitate juridică ar putea permite identificarea de noi corelaţii care să susţină sau să infirme 

concluziile formulate.  

Apreciem faptul că rolul oricărui demers ştiinţific este de a aduce un plus de cunoaştere şi de a 

constitui premise noi pentru cercetări viitoare.  

În opinia noastră acest studiu poate fi realizat şi la nivelul altor ţări, pentru a verifica dacă va 

conduce la rezultate similare. Compararea rezultatelor obţinute la nivelul României cu rezultatele 

obţinute la nivelor altor ţări poate oferi investitorului elemente de analiză în fundamentarea 

deciziei de investire pe o piaţă naţională sau regională.  

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 care vor deveni 

suport de informaţii în cadrul procesului de documentare, analiză, previzional si 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. 

Obţinerea de rezultate la nivelul mai multor ţări va putea oferi şansa comparării rezultatelor 

obţinute, şi realizarea de noi abordări în analiza fluxurilor financiare. Ultima tendinţă în literatura 

de specialitate din străinătate este de a se identifica factorii psihologici care stau la baza 

fenomenelor economice. 

Rezultatele obţinute la nivele naţionale vor putea fi analizate avându-se în vedere culturile 

organizaţionale din fiecare dintre ţările analizate, cultura bursieră şi implicit cultura economică. 

Aceste noi rezultate vor putea furniza informaţii utile sistemelor decizionale care optează să se 

manifeste în cadrul unei economii naţionale, în condiţiile în care în momentul de faţă 

GLOBALIZARE este cuvântul de ordine. Considerată „un instrument pentru gestionarea puterii 

valorilor universale şi a proceselor economice gobale”12 globalizarea atrage după sine o structură 

de raportare contabilă accesibilă şi identică pentru întreaga lume contabilă13. 

                                                 
12 Mateş D., Standardizarea sistemelor contabile contemporane în condiţiile globalizării, Annales Universitatis 

Apulensis, series Oeconomica, Finanţe – Contabilitate, Alba Iulia, 2006 
13 Cenar I., Standarde internaţionale de contabilitate specifice sectorului public, Tipografia Universităţii 1 

Decembrie 1918, Alba Iulia, 2009, pag. 8 
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