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LA ÎNCEPUT A FOST CUVÂNTUL… 
 
 
Globalizarea este un fenomen complex, greu de descifrat în toate sensurile sale, 

care se desfăşoară la nivel internaţional neavând însă dimensiuneas planetară, pe care de 
altfel şi-o doreşte. Toate schimbările mediului economic au dus la schimbări de 
mentalitate, de cerinţe, de nevoi. Dorinţa de înavuţire a devenit din ce în ce mai puternică 
iar „bogăţia” se exprimă prin proprietăţi financiare şi imobiliare răspândite pe întreg 
globul. Economiile au început să fie legate prin fire invizibile, astăzi informaţia este 
wireless şi totul a căpătat altă dimensiune şi viteză.  

În prezent ne aflăm în faţa confruntărilor induse de economia polivalentă finanţată 
printr-o piaţă financiară dezvoltată, în baza unor acţiuni speculative. Cum investim? Cum 
ne finanţăm proiectele? Cum ne dezvoltăm afacerile? Sunt întrebări care acum capătă noi 
sensuri. Ştinţa în continuare caută răspunsuri pentru a găsi o „cale de urmat” în realizarea 
investiţiilor financiare. Provocările sunt multiple, capcanele nenumărate, dar subiectul 
trebuie dezvoltat fiind de mare actualitate. Bineînţeles lucrarea este influenţată în 
substanţa sa de actualele paradigme ale teoriei financiare, dar lasă posibilitatea cititorului 
să tragă concluzii şi să exerseze folosirea instrumentelor de analiză financiară. 

Omul viitorului va fi un om informat, sofisticat, cu multiple cerinţe iar competiţia 
în societatea cunoaşterii va îmbrăca forme multiple. Trebuie înţeles faptul că ne aflăm 
încă la începuturile dezvoltării ştiinţei finanţelor, iar ideile inovatoare în acest domeniu 
vor apărea în continuare. Criza financiară actuală care are fundament într-o criză a 
valorilor, existente de ceva vreme la nivelul societăţii umane, afectând viaţa, ideile şi 
conceptele noastre, nu este decât semnalul pentru o nouă reaşezare a ideilor economice. 

Economia de mâine nu va mai fi ca cea de azi, ideile puse în slujba adevărului şi a 
umanităţii vor fi altele. Să ne pregătim îmreună pentru acest lucru gândindu-ne că 
provocările viitorului, şi în domeniul financiar, vor fi nenumărate. 

 
       Autorul 

        Târgovişte, 2009  
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CAPITOLUL I 
PIAŢA BURSIERĂ ÎN ROMÂNIA. GENERALITĂŢI 

 
 
 
1.1. Piaţa financiară. Caracteristici. Segmentarea pieţei financiare 
 
Piaţa financiară – reprezintă un spaţiu economico-fianciar, unde se întâlneşte 

cererea şi oferta de active financiare în scopul confruntării acestora şi stabilirii unui preţ 
de echilibru, care poartă denumirea de curs bursier.  

În acest sens, capătă o importanţă deosebită componenţa şi structura pieţei 
financiare care cuprinde procesele de mobilizare a capitalurilor pe termen mediu, scurt şi 
lung. Există mai multe concepte cu privire la segmentarea pieţei de capital dar ele pot fi 
sintetizate pe două mari categorii. 

Prima categorie are la bază al modul în care are loc transmisia posesiei 
titlurilor.Potrivit acestui concept piaţa financiară poate fi segmentată pe două componente 
principale: 

 
1. piaţa fianciară primară (piaţa primară); 
2. piaţa financiară secundară (piaţa secundară). 
 
1. Piaţa primară – este o parte esenţială a activităţii financiare şi ea semnifică 

acea parte a pieţei de capital, unde se emit pentru prima dată titlurile financiare. Altfel 
spus, orice emisiune de titluri financiare se realizează pe piaţa primară.Aceasta este o 
piaţă care nu are o existenţă instituţională, având doar o existenţă conceptuală. 

2. Piaţa secundară – este acea parte a pieţei financiare unde se derulează 
tranzacţiile de titluri, care au fost deja emise anterior. Altfel spus, în cadrul pieţei 
secundare: 

- au loc tranzacţii financiare; 
- se confruntă cererea cu oferta; 
- se stabilesc preţurile (cursurile) pe pieţele financiare. 
Piaţa secundară se poate clasifica pe două subcomponente, şi anume: 
a) piaţa bursieră; 
b) piaţa extrabursieră. 
 
a) Piaţa bursieră – este acel segment pe care sunt cotate titlurile financiare 

aparţinând societăţilor cu rezultate fianciare şi care îndeplinesc o serie de criterii mini-
male privind performanţele financiare, managementul afacerii, transparenţa decizională, 
ineresul acordat acţionarului minoritar. 

b) Piaţa extrabursieră – este acel segment al pieţei financiare care tranzacţio-
nează acţiunile societăţilor ce nu îndeplinesc criteriile minimale pentru a fi cotate la Bursa 
de Valori, dar care îndeplinesc alte criterii de performanţă stabilite pentru a accede pe 
piaţa extrabursieră. Este de obicei o piaţă bazată pe servicii electronice şi pe un sistem 
electronic de tranzacţionare. Din această cauză ea mai este cunoscută sub denumirea de 
piaţă OTC (Over the Counter – piaţa la ghişeu; piaţa electronică).Este considerată ca o 
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piaţă pregătitoare care permite societăţilor doritoare să-şi urmărească îmbunătăţirea 
organizării şi activităţii, în scopul accederii la bursă 

 
A doua categorie urmăreşte segmentarea pieţei financiare ţinând cont de caracte-

risticile investiţionale ale pieţei. Astfel, în acest sens există două concepte fundamentale: 
 
1. Conceptul european – Conform acestui concept, piaţa financiară este împărţită 

în: 
a) piaţa de capital; 
b) piaţa monetară. 
 
a) Piaţa de capital – este acea componentă a pieţei financiare, care are la bază 

investiţiile în titluri financiare pe termen mediu şi lung, adică cu o durată de plasament 
mai mare de un an, urmărindu-se posesia în vederea îmbunătăţirii gestiunii afacerii 
finanţate. 

b) Piaţa monetară – este acel segment al pieţei financiare, specific investiţiilor pe 
termen scurt, adică pe o perioadă mai mică de un an care sunt facute în scopul derulării 
operaţiunilor de plăţi şi încasări, îmbunătăţirii fluxului de lichiditate,efectuarea de 
operaţiuni speculative. 

 
2. Conceptul american are la bază trei segmente ale pieţei financiare datorită 

importanţei pe care o acordă creditului ipotecar. 
a) piaţa de capital; 
b) piaţa monetară; 
c) piaţa ipotecară. 
Evoluţiile economiei mondiale şi apariţia crizei financiare globale începând cu anul 

2007 a reliefat lipsa de reglementări pentru funcţionarea pieţei de capital americane, care 
a avut drept efect apariţia creditelor neperformante în domeniul ipotecar. 

 
1.2. Principalele avantaje ale dezvoltării pieţei financiare. Avantajele şi 

riscurile cotării la bursa  
 
Există o serie de avantaje ce decurg din extinderea pieţei financiare pot fi 

sintetizate astfel: 
- un plus de lichiditate pentru societăţile comerciale şi un preţ redus al lichidităţii; 
- încurajarea dezvoltării economiei pentru transparenţa investiţiilor; 
- apariţia unor modalităţi facile de finanţare pentru agenţii economici; 
- încurajarea circulaţiei băneşti şi a rentabilităţilor crescute.  
Menirea bursei este, după cum am mai precizat, de a oferi întreprinderilor fondurile 

financiare de care au nevoie pentru realizarea unor proiecte de dezvoltare şi de a facilita 
transformarea în lichidităţi a valorilor mobiliare (acţiuni, obligaţiuni) atât în scopul 
valorificării performanţelor lor actuale, cât şi/sau acoperiri riscurilor asociate acestora. 

Pentru o întreprindere, atragerea de capital de pe piaţa financiară este funcţia 
principală a bursei. Bursa este mijlocul prin care acţionarii unei societăţi îşi pot recupera 
banii investiţi. Oferind spre vânzare acţiunile, se asigură transformarea lor în lichidităţi. 
De altfel, întreprinderea doreşte introducerea şi cotarea titlurilor în bursă din mai multe 
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motive. În primul rând, difuzarea titlurilor la public prin intermediul bursei permite 
acţionarilor săi să intre în posesia capitalului şi a plusvalorii care remunerează riscul 
acceptat odată cu investiţia iniţială şi în acelaşi timp să-şi diversifice portofoliile prin 
achiziţia de titluri emise de alte firme. În al doilea rând, permite întreprinderii în cauză să 
facă apel la economiile publice, multiplicându-se astfel sursele de finanţare care nu mai 
sunt limitate, de data aceasta. În al treilea rând, prezenţa în bursă oferă o mai bună 
imagine a firmei, atât faţă de investitori, cât şi faţă de partenerii actuali şi viitori: dacă 
piaţa titlurilor este animată şi în creştere, există şanse reale de sporire a notorietăţii şi 
prestigiului ei. 

Fără îndoială că introducerea în bursă, dincolo de avantajele menţionate, este 
apreciată adesea ca generatoare de riscuri pentru acţionarii iniţiali care se văd în situaţia 
de a pierde controlul societăţii, dar şi costisitoare, datorită comisioanelor la care este 
obligată şi trebuie să le plătească firma în cauză la o asemenea decizie. De altfel, 
introducerea în bursă este o decizie strategică majoră pentru viaţa unei întreprinderi. 

Avantajele sunt deci, evidente, dar ele sunt însoţite inevitabil şi de riscul de a fi 
supusă intervenţiei operatorilor de pe piaţa financiară. Iată de ce o întreprindere, deşi are 
suficiente motivaţii şi este conştientă de efectele benefice ale cotaţiei produselor sale în 
bursă, totuşi ea trebuie să fie suficient de pregătită pentru a avea la îndemână mijloacele 
de prevenire a eventualelor surprize, inerente intrării pe piaţă. 

Pregătirea necesită o perioadă mare de timp şi vizează atât îmbunătăţirea 
performanţelor sale economico-financiare, cât şi, mai ales, punerea în aplicare a unui 
montaj financiar, prin care se urmăreşte structurarea capitalului potrivit reglementărilor 
bursiere. Un motiv în plus deci, pentru societăţile emitente care solicită înscrierea la 
cerere în afara cotei şi care reprezintă un exerciţiu util de acomodare cu practicile pieţei 
bursiere, dar şi un examen care, o dată promovat, pregăteşte terenul pentru ascensiunea 
firmei şi pentru înscrierea ei în cota oficială. Îmbunătăţirea performanţelor se traduce în 
fapt într-o creştere a capacităţii de autofinanţare şi prin aceasta într-o schimbare a 
structurii financiare, a raportului dintre capitalul propriu şi sursele atrase, respectiv 
datoriile contractate. 

Cotarea la bursă reprezintă o decizie foarte importantă în viaţa întreprinderii. Se 
ştie că o societate este închisă dacă un număr limitat de acţionari care sunt cunoscuţi deţin 
capitalul acesteia, şi se numeşte deschisă sau anonimă dacă există un număr de acţionari 
care sunt necunoscuţi şi deţin capitalul ei. Pentru societăţile cotate la bursă numărul de 
acţionari este mare oferind un caracter public al finanţării. 

Obiectivele cotării la bursă în cadrul gestiunii întreprinderii sunt: 
1. Gestiunea capitalului. 
2. Dezvoltarea întreprinderii. 
 
1. Gestiunea capitalului 
Cotarea la bursă a unei întreprinderi prezintă o serie de avantaje imediate foarte 

importante pentru dezvoltarea acesteia: 
- capitalul deja divizat pe acţiuni devine mobil; 
- mobilitatea capitalului oferă societăţii un plus de lichiditate; 
- cotarea permite cunoaşterea unui curs de tranzacţionare în eventualitatea unei 

tranzacţii viitoare; 
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- dispersia capitalului prin deţinerea lui de către mai multe persoane duce la 
diminuarea riscului pentru deţinătorii de capital; 

- prin evoluţia valorii acţiunilor, piaţa prezintă o apreciere obiectivă asupra riscului 
întreprinderii. 

Altfel spus societăţile cotate la bursă permit obţinerea unui capital care altfel s-ar 
pierde deoarece acţiunile necotate nu sunt lichide şi nu au un preţ care să reflecte cererea 
şi oferta în ceea ce priveşte deţinerea capitalului respectiv. 

 
2. Dezvoltarea întreprinderii 
Capitalurile proprii ale întreprinderii provin de la acţionari şi din rezultatele 

nedistribuite. Pentru societăţile închise care nu sunt cotate la bursă nu există necesitatea 
distribuirii dividendului şi maximizării probabile a valorii acţiunilor. Cotarea la bursă 
permite creşterea numărului de acţionari şi a capitalurilor proprii bunuri care au un efect 
de pârghie asupra valorii organizaţiei economice. 

În concluzie putem afirma că analiza riscului nu se poate realiza decât în strânsă 
legătură cu rentabilitatea titlurilor şi de aceea este necesară un studiul al corelaţiei risc 
rentabilitate în funcţie de caracteristicile investitorului. Pentru rezolvarea acestei probleme 
matematicienii care s-au ocupat de studiul problemei arbitrajului economic au propus 
noţiunea de utilitate, având drept scop realizarea unei baze ştiinţifice pentru alegerile de 
investiţii. Astfel s-a stabilit o legătură între capitalul deţinut de investitor pentru realizarea 
investiţiei, averea sa la un moment dat şi posibilitatea de câştig sau altfel spus randamentul 
prognozat. De asemenea din prezentările realizate s-a putut trage concluzia faptul că există 
un risc caracteristic activităţii financiare a firmei risc ce se poate determina prin calculul 
ratelor financiare sau modelelor matematice consacrate. Pentru o organizaţie economică 
posibilitatea cotării la bursă reprezintă un atu în sensul dezvoltării activităţii şi finanţării 
investiţiei. Cotarea la bursă permite obţinerea unui plus de lichiditate şi creşterea ratelor de 
rentabilitate ale capitalului, putându-se aprecia că există o legătură între riscul intern al 
firmei şi cursul bursier al acţiunilor, datorită transparenţei care trebuie să caracterizeze piaţa 
de capital , astfel informaţiile financiare fiind publice şi permiţând o analiză financiară 
complexă din partea potenţialilor investitori. Consider de asemenea că nu există suficiente 
instrumente statuate pentru determinarea legăturii existente între riscul intern al firmei, 
cursul acţiunilor şi riscul deţinerii de acţiuni la organizaţia economică considerată, cei mai 
des folosiţi indicatori fiind randamentul dividendului, rată anuală de creştere, coeficientul 
de capitalizare, rata rentabilităţii cerute de acţionar. Pentru a se putea surprinde analitic 
influenţa riscului asupra cursului acţiunilor trebuie să se apeleze la modelele bursiere şi de 
asemenea să se calculeze indicatori de tipul unitate de risc pe unitate de rentabilitate sau 
unitate de rentabilitate pe unitate de risc folosindu-se prognoze realizate în baza scenariilor 
posibile (pesimist, moderat, optimist)1.  

 
1.3. Conceptul de bursă  

 
Pornind de la limbajul comun, denumirea de bursă reprezintă o alocaţie, iar din 

punct de vedere etimologic această denumire provine din grecescul “bursă”, semnificând 
săculeţ cu bani. 

                                                 
1 L. Badea, F. Mocanu – Pieţe de capital. Analiza şi gestiunea plasamentelor financiare, 

Editura Economică, Bucureşti 2007. 
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Denumirea de „bursă" provine de la oraşul Bruges, unde aceste adunări se ţineau 
la Hotel des Bourses, numit aşa după un senior din vechea şi nobila familie van den 
Boursen care îl construise şi pe al cărui frontispiciu erau sculptate în piatră trei pungi (fr. 
bourse). Aici se întâlneau bancherii şi negustorii pentru a negocia bani, metale preţioase, 
hârtii de valoare şi mărfuri. Cu timpul, locurile de întâlnire ale comercianţilor au primit 
denumirea de burse. 

Cea mai sugestivă definiţie dată bursei este cea a lui Fernand Brendel – “Bursa 
este ultimul etaj al unei pieţe care nu se mai închide şi care cuprinde şi domină 
întreaga activitate economică”. 

Termenul desemnează o instituţie cu putere de autoreglementare, specifică 
economiei de piaţă liberă. În esenţă, noţiunea indică locul de întâlnire a negustorilor şi 
oamenilor de afaceri, în sensul unui spaţiu de concentrare a cererii şi ofertei. Acest 
conţinut rezultă din definiţiile date în limbajul de specialitate.  

 
Bursa = Piaţa pe care se vând şi se cumpără diferite mărfuri, în cantităţi mari, sau 

hârtii de valoare, cum ar fi acţiunile sau obligaţiunile. În funcţie de natura obiectului care 
este supus schimbului, bursele pot fi: 

• de mărfuri, de obicei mărfurile care fac obiectul vânzării-cumpărării sunt 
omogene şi nu trebuie să fie prezente la bursă pentru a fi tranzacţionate;  

• de titluri de valoare, caz în care obiectul vânzării-cumpărării îl constituie 
acţiunile, obligaţiunile şi alte hârtii de valoare.  

• valutare, care au ca obiect de vânzare-cumpărare valute convertibile.  
Preţul la care se fac tranzacţiile depinde de cererea şi oferta exprimată înainte de 

deschiderea bursei şi se numeşte cotaţie sau curs. Acest curs se face public prin listele de 
cursuri ale bursei sau prin afişaj electronic care se realizează în sala de tranzacţii. Cursul 
se comunică în acest mod, pentru fiecare produs, titlu de valoare sau valută. 

Bursa îşi desfăşoară activitatea periodic, de obicei zilnic şi se implică direct 
comitetul bursei, reprezentanţi ai diferitelor bănci, brokerii şi joblerii. Brokerii realizează 
tranzacţiile în numele unor firme, bănci sau persoane fizice, iar joblerii efectuează 
tranzacţiile în nume propriu, dar în favoarea clienţilor lor. 

 
Bursa de mărfuri - Bursa care are ca funcţie de bază centralizarea şi mijlocirea 

tranzacţiilor comerciale pentru mărfuri fungibile - înrudite calitativ, substituibile şi 
perfect convertibile. Tranzacţiile cu bunuri au la bază caracteristicile definitorii ale 
mărfurilor:  

a) proprietăţi de natură fizică;  
b) disponibilitatea de livrare;  
c) locul unde sunt disponibile. 
Proprietăţile de natură fizică generează cererea iniţială pentru acel bun; 

disponibilitatea de livrare şi locul influenţează nivelul preţului. Bursele de măfuri au 
încetat să mai reprezinte doar spaţiul fizic unde se derulează tranzacţiile, devenind din ce 
în ce mai mult locuri unde se vând şi se cumpără contracte având ca obiect bunuri pentru 
care disponibilitatea fizică sau cea de ordin spaţial devin de natură secundară1.  

                                                 
1 http://www.economica.md/dictionar-economic/bursa-de-marfuri.html 
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 Bursele de mărfuri sunt centre ale vieţii comerciale, pieţe unde se tranzacţionează 
bunuri care au anumite caracteristici:  

- sunt bunuri generice, care se individualizează prin măsurare, numărare sau 
cântărire; 

- sunt fungibile, adică pot fi înlocuite unele prin altele; 
- au caracter standardizabil, în sensul că marfa poate fi împărţită pe loturi omogene, 

apte de a fi livrate la executarea contractului încheiat în bursă; 
- trebuie să aibe un grad redus de prelucrare, ca o condiţie a caracterului de produs 

de masă, nediferenţiat, omogen.  
 Bursele de mărfuri tranzacţionează contracte cu executare imediată prin livrarea 

efectivă a mărfii şi plata preţului, respectiv contractele spot sau piaţa la vedere. De 
asemenea, bursele de mărfuri găzduiesc pieţele specializate, care asigură condiţiile pentru 
încheierea de tranzacţii cu contracte la termen de tip forward. Şi nu în ultimul rând, 
bursele de mărfuri găzduiesc azi tranzacţii cu instrumente financiare derivate. 

 În România bursele de mărfuri administrează pieţe de interes public şi asigură 
membrilor şi clienţilor condiţii centralizate de negociere pentru operaţiuni de: 

a) vânzări şi cumpărări la vedere ori la termen pe piaţa la disponibil, având ca 
obiect bunuri fungibile şi mobile prin natura lor sau bunuri fungibile şi mobile prin 
anticipaţie, precum şi orice alte bunuri calificate de bursa de mărfuri ca fiind 
tranzacţionabile; 

b) vânzări şi cumpărări la vedere ori la termen pe piaţa la disponibil, având ca 
obiect titluri reprezentative de mărfuri, de tipul recipisei de depozit, warantului, 
conosamentului şi al altora asemenea, agreate şi calificate de bursa de mărfuri ca fiind 
tranzacţionabile; 

c) vânzări şi achiziţii de mărfuri, servicii sau lucrări pe piaţa licitaţiilor; 
d) vânzări şi achiziţii de creanţe comerciale pe piaţa creanţelor; 
e) vânzări şi achiziţii de mărfuri şi / sau produse pe o piaţă mixtă. 
 
Bursa de valori - Piaţa financiară secundară care facilitează vânzarea şi 

cumpărarea titlurilor de valori (acţiuni, obligaţiuni, etc) emise anterior. Activităţile de 
vânzare-cumpărare se efectuează numai prin intermediul agenţilor de schimb (brokeri, 
curtieri, jobleri). Consiliul bursei stabileşte zilnic cursul, în funcţie de cerere si ofertă 
pentru fiecare titlu de valoare şi îl face public prin intermediul listelor de cursuri ale 
bursei sau prin afişaj electronic, în sala de tranzacţii. Bursa de valori nu acceptă 
negocierea titlurilor de valoare emise de societăţile comerciale care se află la un moment 
dat în dificultăţi financiare sau care prezintă un risc financiar1 

Bursele de valori adăpostesc tranzacţii asupra unor titluri financiare, fiind instituţii 
ale pieţei financiare. Titlurile financiare sau instrumentele financiare care fac obiectul 
tranzacţiilor bursiere sunt instrumentele bursiere, iar pentru bursele de valori, titlurile 
primare sunt caracteristice, cuprinzând aici acţiunile, obligaţiunile şi titlurile de stat. 
Generic, titlurile tranzacţionate în burse de valori sunt denumite valori mobiliare. 

Astfel în "Legea română asupra burselor" din 1929 - "Legea Madgearu" - se 
arată că „bursele sunt instituţii publice create în scopul de a reuni pe comercianţi, 
industriaşi, producători, armatori şi asigurători în vederea negocierii valorilor 
                                                 

1 http://www.economica.md/ dictionar-economic/bursa-de-marfuri.html 
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publice şi private, monedelor, devizelor, mărfurilor, productelor, închirierii vaselor 
şi acoperirii riscurilor de tot felul"1. 

Prin urmare, bursa este o piaţă, care se particularizează prin obiectul tranzacţiilor şi 
modul de organizare şi funcţionare. 

În domeniul dreptului se apreciază că bursele sunt instituţii unde se negociază (se 
vând şi se cumpără) valori mobiliare sau mărfuri, după o procedură anumită şi numai de 
către anumiţi intermediari, sub supravegherea autorităţilor. 

 
1.4. Istoricul burselor de mărfuri 
 
1.4.1. Premisele apariţiei pieţei bursiere 
 
Premisele apariţiei pieţei bursiere sunt: 
Concentrarea tranzacţiilor - s-a manifestat din cele mai vechi timpuri, în locuri 

uşor accesibile şi care să permită realizarea unui volum cât mai mare de tranzacţii, 
trecând prin fazele de târguri, centre industriale, etc. 

Necesitatea apariţiei şi dezvoltării normelor imperative ce au reglementat 
această piaţă. 

Încă din Roma antică exista un document numit “colegium mercantorum” ce 
reglementa desfăşurarea acestor tranzacţii. 

În 1771, în timpul Mariei Tereza, este dată prima reglementare în materie de burse, 
cu referire la bursele de valori. 

Acest cadru legal permite dezvoltarea instituţiei ca atare. 
3. Demateralizarea schimbului - tranzacţiile se fac cu simboluri ce simbolizează 

o anumită marfă, iar unitatea de măsură este contractul.  
4. Comerţul cu bunuri viitoare – se dezvoltă ca urmare a diferenţei de timp 

datorată transportului sau sezonalităţii producţiei în raport cu consumul. 
5. Tranzacţionarea efectelor de comerţ (warantul, trata, cambia, conosamentul). 
 
1.4.2. Apariţia şi formarea burselor de mărfuri 
 
Apariţia şi dezvoltarea Bursei de Valori este strâns legată de dezvoltarea 

schimburilor comerciale. Pentru prima dată, putem considera că a avut loc însă această 
apariţie în cadrul Imperiului Roman. 

În acest sens, în cadrul Imperiului roman există o clasă privilegiată denumită 
publicani, care avea drept sarcină încasarea impozitelor şi taxelor şi se ocupa de 
construcţia de temple, basilici, drumuri şi dotarea armatei romane. 

În acest sens, în funcţie de competenţele lor, ei au emis hârtii care să permită 
transmiterea dreptului de încasare a unei părţi din obligaţiile cetăţenilor către stat. 

Vânzarea se făcea, de obicei, în locurile special amenajate din basilici. O 
continuare a activităţii bursiere o putem identifica în perioada dezvoltării comerţului în 
secolul al XIV-lea şi al XV-lea, în cadrul oraşelor italiene (din Nordul Italiei: Genova, 
Veneţia, Florenţa) şi pentru ţările de jos (Belgia şi Olanda). 

                                                 
1 G. Anghelache – Bursa şi piaţa extrabursieră, Editura Economică, Bucureşti, 2000. 




