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Introducere

Numeroase studii din domeniul finantelor corporative au abordat
problematica structurii capitalului din perspectiva mai multor teo-
rii, motivatia principala fiind aceea cd nu se poate vorbi despre o
teorie universala a structurii capitalului si nici despre viitoare incer-
cari de a dezvolta o astfel de teorie (Myers, 2001). Teoriile existente
ale structurii capitalului si anume: teoria echilibrarii (engl. trade-off
theory), teoria ierarhizarii surselor de finantare (engl. pecking order
theory), teoria de agent (engl. agency theory), teoria sincronizarii cu
piata (engl. market timing theory) au aparut ca o critica la adresa te-
oremei lui Modigliani si Miller (1958) conform careia structura ca-
pitalului unei societati este irelevantd pentru valoarea ei. Aceste te-
orii moderne ale structurii capitalului difera din perspectiva
factorilor implicati ce afecteaza alegerile pe care societitile le fac
intre capitalurile proprii sau datorii, ceea ce explicd inoportunitatea
unei viziuni universale a acestor teorii.

Pornind de la teoriile structurii capitalului, unii cercetatori (Ra-
jan & Zingales, 1995; Wald, 1999; Titman & Wessels, 1988) au pro-
pus o serie de modele teoretice pentru a explica anumite paternuri
ale structurii capitalului societatilor si au furnizat suport empiric
prin aplicarea acestora pe piata. Aceste modele au scos in evidenta
factorii de influenta ai structurii capitalului, care pot fi: factori ex-
terni si factori interni, specifici societatii. Dintre factorii de influ-
enta externi, cei mai importanti sunt conditiile macroeconomice re-
prezentate de cresterea economicd, rata inflatiei si rata dobanzii de
referinta (De Angelo and Masulis, 1980; Hatzinikolaou, Katsimbris
and Noulas, 2002; Zwick, 1997). Factorii interni, specifici societatii
sunt reprezentati de profitabilitate, mdrimea societdtii, oportunitd-
tile de crestere ale acesteia, tangibilitatea activelor, costurile de fali-
ment, etc. (Chen, 2004; Delcoure, 2007; Rajan and Zingales, 1995).



Totusi, dupa cum afirma si Heshmati (2001), modelele standard
ale structurii capitalului nu pot surprinde ajustarea dinamica a ra-
telor indatorarii societatilor si ca urmare studiile aparute mai recent
(De Miguel & Pindado, 2001; Drobetz and Wanzenried, 2006; Flan-
nery and Rangan; 2006) utilizeazd modele dinamice ale structurii
capitalului care reflecta incercarea societatilor de a atinge structura
optima a capitalului, respectiv rata tinta a indatorarii.

Studiile privind structura capitalului societatilor din centrul si
sud-estul Europei, inclusiv Romania (De Haas & Peeters, 2006; Del-
coure, 2007; Nivorozhkin, 2005) au aratat ca aceste societati au un
comportament de ajustare a structurii capitalului catre structura op-
tima a capitalului, iar acest proces implicd anumite costuri de ajus-
tare.

Obiectivele studiului constau in: 1) investigarea factorilor speci-
fici societdtilor si a conditiilor macroeconomice care influenteaza
deciziile de finantare ale societatilor romanesti listate la bursd; 2)
determinarea vitezei de ajustare cdtre structura optimd a capitalului
si a mérimii costurilor de ajustare pentru societatile romanesti si 3)
examinarea impactului pe care problemele de agent, in general, si
structura actionariatului, in special, il are asupra deciziei de finan-
tare a societatilor romanesti.

In vederea atingerii acestor obiective si plecand de la studiile sus
mentionate, lucrarea de fata fost structuratd in trei capitole, primul
fiind dedicat analizei critice a teoriilor consacrate ale structurii ca-
pitalului, urmdrindu-se evolutia lor de-a lungul timpului. Prin
aceasta analiza ,longitudinald” a teoriilor structurii capitalului se
urmareste evidentierea diferentelor dintre acestea si progresele sem-
nificative ale teoriilor actuale ale structurii capitalului de a explica
deciziile entitatilor economice in aceasta privintd.

Avand in vedere faptul cd in literatura de specialitate nu exista
un consens in ceea ce priveste factorii determinanti ai structurii op-
time a capitalului si cd trasaturile pietelor de capital difera de la tara
la tard, se impun cercetdri ulterioare in aceasta directie. Ca urmare,
dupa analiza teoriilor structurii capitalului, cercetarea realizeaza in
capitolul urmator o evaluare a factorilor determinanti ai structurii
capitalului plecind de la clasificarea lor in: factori externi (cadrul
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institutional specific fiecarei téri) si factori interni (specifici fiecirei
societati) si o evidentiere a variabilelor utilizate in literaturd pentru
madsurarea acestor factori.

Plecind de la studiile anterioare din domeniu si de la realitdtile
economice romanesti scopul nostru a fost de a identifica factorii de
influentd ai structurii capitalului societatilor romanesti care le in-
fluenteazd deciziile de finantare, de a include acesti factori intr-un
model econometric cu date de tip panel si de a valida acest model
prin aplicarea unor teste econometrice corespunzatoare.

Realizarea unei structuri optime a capitalului implica o anumita
viteza de ajustare si presupune utilizarea unor costuri de ajustare a
acestuia catre structura optima a capitalului, respectiv rata tinta a
indatordrii societatii. Pentru a stabili daca societdtile listate din Ro-
mania utilizeaza asemenea costuri de ajustare atunci cand incearca
sa atingd rata tinta a indatorarii si care este impactul problemelor
de agent, in special a structurii actionariatului asupra deciziei de
finantare a societdtilor romanesti, in capitolul trei al lucrdrii am uti-
lizat un model dinamic cu date de tip panel care a fost estimat prin
estimatorul sistem al Metodei generalizate a momentelor, respectiv
printr-un sistem de ecuatii estimat prin Metoda generalizata a mo-
mentelor (System GMM Estimator: Arellano & Bover, 1995; Blundell
& Bond, 1998). Totodatd, Rezultatele estimérii modelului au aratat
ca societdtile romanesti listate la bursa au o rata tinta a indatordrii,
iar viteza de ajustare catre aceasta este mare, intrucat abaterea de la
rata tinta este costisitoare pentru aceste societati.

Prin obiectivele urmarite, lucrarea de fata incearcad sa surprinda
diferentele dintre comportamentul de finantare al societdtilor din
Romania listate la bursd si a celor din alte tari dezvoltate, respectiv
in curs de dezvoltare.

Plecand de la obiectivele descrise anterior, lucrarea prezinta
unele aspecte originale privind comportamentul de finantare al so-
cietatilor romanesti. In primul rand, autorul a realizat o sintezi prin
prisma personalad a teoriilor structurii capitalului, evidentiind facto-
rii de influentd ai structurii capitalului reflectati de catre fiecare te-
orie in parte. Prezentarea factorilor externi si interni de influenta ai
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structurii capitalului asa cum sunt ei reflectati de cétre teoriile struc-
turii capitalului reprezinta un demers original care st la baza iden-
tificarii factorilor de influenta ai comportamentului de finantare a
societatilor romanesti.

In al doilea rand, din cunostintele noastre nu existd nici un stu-
diu care analizeazd comportamentul de ajustare a structurii capita-
lului societétilor romanesti catre structura optimad a capitalului, lu-
and in considerare atat factorii externi, cat si factorii interni de
influenta ai structurii optime a capitalului. Studiile existente (de
Haas and Peeters, 2006; Nivorozhkin, 2005) au analizat deciziile de
finantare ale societdtilor romanesti pana in anul 2004 si in contextul
analizarii structurii capitalului societdtilor din tdrile din sud-estul
Europei. Mai mult, includerea in modelul dinamic cu date de tip
panel a factorilor de influentd macroeconomici reprezintd o noutate
pentru literatura de specialitate.

In ultimul rand, studiul de fata explici rolul jucat de conflictele
de interese de la nivelul societatilor in ajustarea dinamicd a structu-
rii capitalului societdtilor din Romania listate la bursa prin include-
rea in modelul dinamic cu date de tip panel a unei variabile privind
structura actionariatului.

Mentionam ca acesta este primul studiu, din literatura parcursa
de noi, In care sunt combinate cele doud tipuri de modele cu date
de tip panel: static si dinamic. Am decis sd combinam cele doud
modele, intrucat astfel este facilitata o analiza de finete a compor-
tamentului de finantare al societatilor romanesti listate la bursa.

12



Capitolul 1

Teorii clasice si moderne
ale structurii capitalului

Punctul de plecare in dezvoltarea teoriilor structurii capitalului il
reprezintd teorema lui Modigliani si Miller (1958) conform cireia,
pe o piata perfecta si in absenta fiscalitdtii, valoarea unei societdti
nu este influentata de modul in care aceasta este finantata.

Teoriile financiare dezvoltate ulterior si anume: teoria echilibra-
rii (engl. trade-off theory), teoria ierarhizarii surselor de finantare
(engl. pecking order theory), teoria de agent (engl. agency theory), te-
oria sincronizarii cu piata (engl. market timing theory) au demonstrat
insa cd o societate isi poate schimba valoarea de piata si rata cresterii
economice prin modificarea raportului optim dintre capitalurile
proprii si datorii. Diferenta dintre teorema lui Modigliani si Miller
si aceste teorii moderne ale structurii capitalului este cd acestea din
urma tin cont de sistemul fiscal, costurile de faliment, costurile de
agent, asimetria de informatii si constrangerile institutionale (Baker
& Wurgler, 2002; Jensen & Meckling, 1976; Modigliani & Miller,
1963; Myers, 1984)

Stadiul actual al cercetarii privind teoriile care stau la baza deci-
ziilor de finantare ale entitatilor economice poate fi descris prin afir-
matia lui Myers (2001): ,nu exista o teorie universala a alegerii
structurii capitalului si nici un motiv de a se astepta descoperirea
unei astfel de teorii”. O teorie general valabila a structurii optime a
capitalului nu este posibild din cauza multitudinii si a complexitatii
factorilor determinanti ai structurii capitalului ce explica modul de
finantare al entitatilor economice.

In cele ce urmeaza vom prezenta pe scurt principalele teorii ale
structurii capitalului societdtilor cu scopul de a scoate in evidenta
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factorii de influentd ai comportamentului de finantare al acestor so-
cietati.

1.1 Teorema lui Modigliani-Miller (1958)

Prima teorie a structurii optime a capitalului dezvoltatd de Modi-
gliani si Miller (1958) se bazeaza pe doud propozitii, cea dintai vi-
zand irelevanta structurii capitalului, iar cea de-a doua influenta pe
care structura capitalului o are asupra costului capitalului propriu.

1.1.1 Propozitia I a teoremei lui Modigliani si Miller
(irelevanta structurii capitalului)

In prima propozitie a teoremei lui Modigliani si Miller se pleaca de
la valoarea de piatd a unei societati reflectata in bilant si se ia in
considerare faptul ci valoarea de piata a societatii (V) se calculeaza
ca suma a valorilor de piata a datoriilor (D) si a capitalului propriu
(E) ale societatii.

Modigliani si Miller au demonstrat cu ajutorul primei propozitii
ca valoarea de piatd a societatii este independenta de structura ca-
pitalului, adica valoarea de piatd este constantd indiferent de pro-
portiile datoriilor si a capitalului propriu. Ei au mentinut in acest
caz constante si valorile activelor si ale oportunitatilor de crestere
aflate in partea stanga a bilantului. Cu alte cuvinte, pe baza celor
precizate anterior, nu putem spune ca o anumita structura a capita-
lului este mai buna sau rea, din punctul de vedere al actionarilor,
decat o oricare altd structurd a capitalului. Aceasta afirmatie este
facuta tinandu-se cont de urmatoarele ipoteze (Modigliani & Mil-
ler, 1958):

 piata de capital este lipsita de oscilatii;

o persoanele fizice pot acorda imprumuturi sau pot contracta cre-
dite la rata dobanzii fara risc;

 inexistenta costurilor de faliment si a costurilor cauzate de lipsa
de lichiditati;
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» societdtile apeleazd doar la doua tipuri de titluri: imprumuturi
neriscante si actiuni cu un anumit grad de risc (exista doua clase
de risc);

 toate societatile se presupun a fi in aceeasi clasa de risc;

 cash-flow-urile sunt constante ceea ce inseamna ca nu exista cres-
tere economica;

 investitorii externi si cei din interiorul societatii poseda aceleasi
informatii;

 cash-flow-urile operationale sunt total neafectate de schimbarile
din structura capitalului.

Pentru demonstrarea teoremei, Modigliani si Miller au apelat la
cazul a doua societdti, una care se finanta exclusiv din capitaluri
proprii si o alta care se finanta atat din capitaluri proprii cat si din
datorii. Ei au ajuns la concluzia ca valorile de piata ale celor doud
societati sunt egale, respectiv:

VL = VUJ undCZ

V), = valoarea societatii indatorate,
Vy = valoarea societatii finantatd exclusiv din capitaluri proprii.

Relatia de egalitate de mai sus, ce sintetizeaza Propozitia I a lui
Modigliani si Miller, s-a demonstrat utilizandu-se metoda reducerii
la absurd. Astfel s-a presupus cd valoarea societatii indatorate este
mai mare decat cea a societatii neindatorate, adica: V;, > V;;. Cu alte
cuvinte, un investitor care obtine un imprumut si investeste in acti-
unile societdtii neindatorate obtine acelasi venit ca si in cazul in care
ar investi in societatea indatoratd. Dar pentru ca V; > Vy, costurile
investitorului ar fi mai mici in cazul entitatii economice neindato-
rate si, de fapt nici un individ rational nu ar investi intr-o societate
indatorata. Astfel, pretul actiunilor societatii indatorate va scddea,
iar cel al actiunilor societatii neindatorate va creste pana in momen-
tul in care V, = V; adica, se va realiza starea de echilibru.
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Modigliani si Miller au concluzionat cd daca societitile care se
finanteaza si din datorii sunt evaluate la un pret prea ridicat, inves-
titorii rationali vor lua credite pentru a cumpdra actiuni la societa-
tea finantata exclusiv din capitaluri proprii.

Conform lui Ross si colaboratorii (Ross, Westerfield & Jaffe,
1993), exemplul oferit de Modigliani si Miller este cel mai impor-
tant exemplu din intreaga teorie a finantarii societatilor si repre-
zinta, de fapt, punctul de plecare al elaborarii teoriei moderne a
structurii capitalului.

1.1.2 Propozitia II a teoremei lui Modigliani si Miller

In incercarea de a gasi o structurd a capitalului care sa aduca un
venit mai mare actionarilor, Modigliani si Miller (1958) au elaborat
Propozitia II a teoremei lor. Conform acestei propozitii, venitul care
se asteapta a fi obtinut din actiuni (dividendele asteptate) este di-
rect proportional cu gradul de indatorare, datorita riscului la care
sunt supusi actionarii unei societdti indatorate.

Pentru a deduce ecuatia pe care se bazeaza cea de-a doua propo-
zitie a teoremei lui Modigliani si Miller, autorii au definit mai intai
relatia pentru costul mediu ponderat al capitalului:

D 15E
WACC = v + Vv
unde WACC - reprezintd costul mediu ponderat al capitalului; rp, —
reprezinté costul capitalului imprumutat (rata dobanzii); rz — cos-
tul capitalului propriu (rata rentabilitatii ceruta de actionarii socie-
tatii); D — valoarea de piata a datoriilor; E — valoarea de piata a
capitalului propriu; iar V — valoarea totala a societatii.

Costul mediu ponderat al capitalului reprezinta venitul probabil
al unui portofoliu format din toate actiunile societdtii care pot fi
vandute.

Plecand de la ecuatia costului mediu ponderat al capitalului,
prin operatii matematice Modigliani si Miller (1958) au obtinut
propozitia II a structurii capitalului si anume:

e = WACC + (WACC — 1) D/E,
16



ceea ce inseamnd ca rata rentabilitétii actiunilor unei societati de-
pinde liniar de rata indatorarii (D/E).

Aceasta ecuatie indica efectul pe care gradul de indatorare il are
asupra costului capitalului propriu, mai specific, dacd firma creste
raportul datorii/capital propriu, fiecare unitate de capital propriu
este indatorata cu imprumuturi suplimentare. Acest fapt creste ris-
cul la care sunt supusi detinatorii de actiuni si, in consecintd, si ve-
nitul asteptat de acestia din actiuni.

Concluzionand, conform propozitiei II a teoremei lui Modigli-
ani si Miller (1958), costul mediu ponderat al capitalului unei soci-
etati nu este corelat cu gradul de indatorare al acesteia.

In ceea ce priveste ambele propozitii formulate de Modigliani si
Miller (1958), trebuie mentionat ca sunt foarte greu de testat in mod
direct, dar pot fi demonstrate intr-o serie de contexte specifice. Pen-
tru teoria finantelor societatii, aceste propozitii reprezintd un punct
de plecare in studiul structurii capitalului si nu un rezultat final
(Myers, 2001). Conform celor 2 propozitii modul de finantare nu
afecteaza valoarea societitii, dar dupa cum insusi Miller (1989)
afirma: ,aratand ceea ce nu conteaza, poti arata de fapt, prin impli-
catie, ceea ce conteazd”.

Teorema lui Modigliani si Miller (1958) a stimulat o serie de cer-
cetari viitoare al caror scop declarat a fost acela de a contrazice ipo-
teza irelevantei structurii capitalului, atat din perspectiva teoretica,
cat si empirica. Unele dintre cercetarile ulterioare (Stiglitz, 1969;
Ross si colab., 1993) au demonstrat ci teorema lui Modigliani si
Miller prezintd o serie de aspecte negative, dintre care cele mai im-
portante se referd la faptul ca aceasta nu ia in considerare impozi-
tele, costurile de faliment si alte costuri de agent care influenteaza
activitatea oricarei societdti si, ca urmare, si structura capitalului
acesteia.

Intrucat, din punctul nostru de vedere, ipotezele teoremei lui
Modigliani si Miller nu sunt plauzibile in ziua de azi, vom prezenta
si teoriile moderne ale structurii capitalului pentru a deduce care
din aceste teorii explica cel mai bine comportamentul de finantare
al entitédtilor economice din Romania.
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1.2 Teoria echilibrdrii raportului dintre avantajele
fiscale din indatorare si costurile de faliment (engl.

trade-off theory)

Teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din indato-
rare si costurile de faliment a aparut ca urmare a dezbaterilor pe
marginea teoremei lui Modigliani si Miller. Prin addugarea impozi-
tului pe profitul societatilor la propozitia initiala privind irelevanta
structurii capitalului (Modigliani & Miller, 1963), teoria echilibrarii
creeazd un avantaj fiscal prin finantarea cu datorii. Deoarece obiec-
tivul societatii reprezinta o functie liniard (de gradul intéi) si nu
exista costuri compensatorii ale capitalurilor imprumutate, finanta-
rea societdtii ar trebui sd se realizeze doar din capitaluri imprumu-
tate. Utilizarea datoriilor ar trebui echilibrata prin utilizarea anu-
mitor costuri ale capitalului, iar in aceasta categorie intrd costurile
de faliment (Frank & Goyal, 2005).

Astfel, propozitia I a lui Modigliani si Miller se modificd, con-
form teoriei echilibrarii, dupa cum urmeaza (Myers, 2003):

VL =D+E=
= Vy + VP(reducere la impozitul pe profit) — VP (costuri de faliment),
unde:
oV, este valoarea societatii indatorate;
e Vy valoarea societatii cu finantare integrald din capitaluri pro-
prii;
e VP (reducerea la impozitul pe profit) — reprezintd valoarea actu-
ala a reducerii la impozitul pe profit;

o« VP (costuri de faliment) — constituie valoarea actuala a costuri-
lor de faliment.

Din perspectiva teoriei echilibrarii, societatea alege acel nivel al
datoriilor care maximizeazd valoarea lui V;, iar optim ar fi ca aceasta
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sa se imprumute pana in acel punct in care VP (reducere la impozi-
tul pe profit) si VP (costuri de faliment) devin egale cu unitatea.

Echilibrarea raportului dintre reducerea la impozitul pe profit si
costurile de faliment este ilustratd grafic in figura 1.1.

Figura 1.1: Teoria echilibrarii raportului dintre avantajele
fiscale din indatorare si costurile de faliment

4 valoarea de piata a societatii

Valoarea actuald a
costurilor de faliment

|

|

|

!
Valoarea actuali a reducerii

la impozitul pe profit
|

|
Valoarea societitii finantata exclusiv din capitaluri proprii
i

v

Optim

Sursa: Myers, 1984: 577

Pentru a intelege mai bine teoria echilibrarii raportului dintre
avantajele fiscale din indatorare si costurile de faliment si efectele ei
asupra structurii capitalului entitdtilor economice, vom prezenta
mai intai cateva aspecte legate de impozite si de costurile cauzate
de lipsa de lichiditati (costurile de faliment).
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1.2.1 Sistemul fiscal

Pentru a prezenta avantajul fiscal al finantérii cu datorii vom prelua
exemplul lui Ross si colab. (1993) care sintetizeaza lucrarea lui Mo-
digliani si Miller (1963) si conform caruia se considera doua socie-
tati dintre care una se finanteaza integral din capitaluri proprii, iar
cealalta utilizeaza pe langa capitaluri proprii si capitaluri imprumu-
tate. Valoarea primei societati este data de ceea ce trebuie platit ac-
tionarilor, valoarea impozitelor reprezentand un simplu cost. Va-
loarea celei de-a doua societiti este reprezentata de suma valorilor
capitalului propriu si al datoriilor. In acest caz, managerul trebuie
sa aleaga acea structura a capitalului care are valoarea cea mai mare,
adica valoarea pentru care se platesc cele mai mici impozite.

In scopul calculirii avantajului fiscal se porneste de la rezultatul
operational al unei societdti neindatorate. Astfel, dacd presupunem ca
toate cash-flow-urile sunt constante si notam cu EBIT cash-
flow-urile totale ale societatii inainte de deducerea dobanzii si a im-
pozitului si dacd ignoram efectul deprecierii monetare, atunci pro-
fitul impozabil al unei societati finantata integral din capitaluri pro-
prii este: EBIT, iar impozitul total platit de o astfel de societate este
EBIT x T, unde T, reprezintd rata impozitului corporativ. Profitul
rezultat dupa impozitare poate fi calculat astfel: EBIT(1 — T¢).

Pentru o societate indatoratd, profitul impozabil este EBIT —
rpD, impozitul total: T X (EBIT — rpp), iar cash-flow-ul revenit acti-
onarilor si obligatarilor este:

EBIT X (1 —T¢) + T¢ X rpD si depinde de fapt de cantitatea de ca-
pital imprumutata pentru finantare. Aceasta inseamna ca valoarea
cash-flow-ului unei societati indatorate este mai mare decat cash-
flow-ul unei societdti neindatorate cu T¢ X 7pp, €Xpresie care poartd
numele de reducere la impozitul pe profit in cazul finantarii cu ca-
pitaluri imprumutate (avantaj fiscal al capitalurilor imprumutate).

Valoarea unei societdti neindatorate va fi in acest caz valoarea actu-
alizata a EBIT x (1 —T¢), adica (Modigliani & Miller, 1963):
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_EBITA-T)

U
To

unde 1, este costul capitalului unei societati finantata exclusiv din
capitaluri proprii.

Valoarea societdtii indatorate va fi (Modigliani & Miller, 1963):

_EBIT(1—To) | TerpD

=Vy +TcD,
T ™ uTic

L
adica suma valorii societatii finantata exclusiv din capitaluri proprii
si valoarea actualizata a reducerii de impozit. Ca urmare, castigul
din indatorare poate fi definit ca fiind diferenta dintre valoarea unei
societati indatorate si cea a uneia neindatorate, adica valoarea actu-
alizata a reducerii de impozit:

TcD = VL - VU'

Miller (1977) a modificat rezultatul de mai sus, introducand in
ecuatie atat impozitul personal, cat si pe cel corporativ, iar pentru
a face modelul mai realist a luat in considerare si efectul indatorarii
asupra valorii societatii. Autorul a afirmat ca existd doar doua tipuri
de rate ale impozitului personal: (1) rata impozitului pe venitul ob-
tinut de actionari Tpg si (2) rata impozitului platita de investitori pe
venitul din dobanzi Tp. In aceste conditii, cash-flow-ul care revine
actionarilor unei societati finantata exclusiv din capitaluri proprii
este diferit de cel al actionarilor unei societati indatorate.

e 1Incazul societatii neindatorate cash-flow-ul detinut de actionari
dupa impozitare, va fi egal cu EBIT(1 — T¢)(1 — Tpg), iar valoarea
societatii neindatorate va fi:

_ EBIT(1 — T)(1 — Tpg)
u — 7’0 .

» Daca insa societatea este finantatd atat din capitaluri imprumu-
tate, cat si din capitaluri proprii, venitul se imparte in doua parti,
o parte revenind actionarilor, iar o alta creditorilor. Cash-flow-ul
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revenit actionarilor dupa aplicarea impozitului corporativ si a
celui personal este calculat astfel:

plati cdtre actionari = (EBIT — rpD)(1 — T¢)(1 — Tpg),

iar plitile efectuate catre creditori dupd impozitare vor fi calculate
dupd cum urmeaza:

plati cétre creditori = 1, D(1 — Tp).

Adunand cele doud relatii de mai sus si rearanjand termenii ob-
tinem urmatoarea egalitate:

platile totale citre furnizorii de capital =
a-10-T»] ()
1-T,
EBIT(1 —T¢)(1 — Tpg) reprezinta cash-flow-ul revenit actionari-
lor unei societdti neindatorate dupa impozitare, iar valoarea actua-
lizata a acestuia reprezinta valoarea unei societati finantata exclusiv

= EBIT(1 — T;)(1 — Tpg) + rpD(1 — Tp) |1 —

din capitaluri proprii V. O persoand care cumpara obligatiuni de
valoare D primeste dupd impozitare r,, (1 — Tp). De aceea, valoarea
celui de-al doilea termen din partea dreapta a egalitatii (1) trebuie
sa fie:

D [1 _(A-T)H(A - TPE)]_

1_TP

In concluzie, valoarea actualizati a platilor catre furnizorii de
capital ce reprezinta de fapt valoarea societatii indatorate este (Mil-
ler, 1977):

n=%+DF_u—nxrﬂﬁ1

1-T,
(1-T¢)(1-TpE)
1-Tp

Daca Ty, este foarte mic, adica tinde spre 0, atunci societatile vor
substitui capitalurile imprumutate cu capitaluri proprii atata timp
cat rata impozitului platita de investitori este mai micd decat rata

iar D [1 - reprezinta castigul din indatorare.

impozitului corporativ (Tp < T¢). Ca urmare, cererea pentru capita-
luri imprumutate va creste pana in momentul in care nu va mai
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exista nici un avantaj fiscal ulterior, adica Tp = T, pentru investitorul
marginal in capitaluri imprumutate, iar efectele impozitului perso-
nal si a celui corporativ se anuleazd mentinand astfel valabild pro-
pozitia I a lui Modigliani si Miller in pofida deductibilitatii impozi-
tului pe dobanda.

Rezultatele obtinute de Miller (1977) referitoare la avantajul fis-
cal al capitalurilor imprumutate au implicatii majore pentru intele-
gerea structurii capitalului, intrucat, in primul rand, castigul din
indatorare este, se pare, mult mai mic decat s-a crezut initial si astfel
structura capitalului este irelevanta din punctul de vedere al socie-
tatii. In al doilea rand, rezultatele lui Miller implici existenta unei
cantitati echilibrate de imprumuturi totale contractate intr-o econo-
mie, cantitate determinata de ratele impozitului corporativ si a celui
personal.

DeAngelo si Masulis (1980) au incercat sa imbunatateasca rezul-
tatele cercetarii lui Miller, analizand efectul avantajelor fiscale, al-
tele decat cele rezultate din finantarea cu capitaluri imprumutate,
asupra structurii capitalului (de ex., deductibilitatea cheltuielilor
cu amortizarea de la calculul impozitului pe profit si sumele impru-
mutate sau investite care sunt scutite de impozit). Acesti autori au
ardtat cd societdtile care beneficiaza de mari avantaje fiscale dato-
rate politicii de investitii sau a celei de amortizare vor avea un grad
mic de indatorare cauzat de avantajele fiscale minore obtinute din
utilizarea capitalurilor imprumutate. DeAngelo si Masulis au gasit
ca solutie pentru fiecare societate un grad de indatorare optim in-
fluentat de avantajele fiscale de care aceasta beneficiaza.

Cu toate ci in anii ’80 au apdrut numeroase studii referitoare la
efectul impozitelor asupra strategiilor de finantare, Myers (1984)
afirma ca ,,nici un studiu nu a demonstrat clar ca sistemul fiscal al
unei societati are un efect previzibil, material asupra politicii de in-
datorare a acesteia”. Ulterior insd, o serie de studii au oferit suport
empiric pentru legatura dintre impozite si structura capitalului unei
societati. De exemplu, in studiul sau, MacKie Mason (1990) a utili-
zat un model probit in care rolul variabilelor referitoare la impozit
este bine specificat si pe care 1-a aplicat la societitile care emiteau
actiuni sau contractau imprumuturi. Rezultatul obtinut de autor a
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indicat ca societatile cu rate marginale mici ale impozitului prezinta
o probabilitate mai mare de a emite capitaluri proprii comparativ
cu societatile mai profitabile care se confruntd cu o rata a impozitu-
lui mai mare. Acest rezultat este compatibil cu teoria echilibrarii in-
trucat sugereaza, ca de fapt, societdtile care platesc impozite mari
prefera finantarea din datorii.

In aceeasi directie se inscrie si studiul lui Graham (1996) care a
demonstrat ca valoarea imprumuturilor pe termen lung depinde
semnificativ si este direct proportionala cu rata marginala efectiva
a impozitului. Concluzia autorului a fost ca impozitele afecteaza
deciziile de finantare, dar ca valoarea actualizatd a reducerii impo-
zitului pe dobanzi nu este neapdrat pozitiva. Spre deosebire de re-
zultatele obtinute de autorii mentionati anterior, Fama si French
(1998) au analizat un esantion mai mare de societati in perioada
1965-1992 si au constatat cd un nivel ridicat al indatordrii repre-
zinta un semnal negativ despre starea societatilor. Autorii nu au ga-
sit o relatie semnificativa intre impozite, decizia de finantare si va-
loarea de piatd a societatii.

1.2.2 Costurile cauzate de lipsa de lichiditati
(costurile de faliment)

Pe langd avantajul fiscal oferit societatilor, capitalurile imprumu-
tate creeazd si presiuni asupra acestora, intrucat dobanzile repre-
zintd, de fapt, obligatii de plata. Daca aceste obligatii nu pot fi res-
pectate, societatea risca sd intre in dificultati financiare. Ultima faza
a dificultatilor financiare o reprezinta falimentul care apare atunci
cand proprietatea asupra activelor este transferata in mod legal de
la actionari la creditori. Astfel sunt generate costurile de faliment,
sau utilizand un termen mai general, costurile cauzate de lipsa de
lichiditati care tind sa echilibreze avantajul fiscal al datoriilor si care
reduc valoarea de piata a societatii.

In functie de natura lor, costurile cauzate de lipsa de lichiditati
sunt de doua tipuri si anume: (a) costuri directe si (b) costuri indi-
recte.
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(a) Costurile directe apar atunci cand societatea intra in faliment
si reorganizare. Ele includ costurile legale si pe cele administrative.
Costurile directe pot include si pierderile curente continue care
apar atunci cand intre creditori si actionari se ivesc neintelegeri sau
cand apeleaza la justitie pentru aplanarea conflictelor dintre ei. In
literatura de specialitate exista o serie de studii care au incercat sa
evalueze costurile directe, determinand proportia acestora din va-
loarea de piata a societdtilor (Warner, 1977; Altman, 1984; Weiss,
1990). De exemplu, Warner (1977) a colectat date de la 11 societati
de cdi ferate care au intrat in faliment in perioada 1933-1955 si a
evaluat costurile directe ale acestora ce includeau: onorariile avoca-
tilor si contabililor, alte onorarii profesionale, timpul petrecut de
manageri in administrarea falimentului. Datele empirice obtinute
au indicat faptul ca aceste costuri directe sunt triviale, ridicandu-se,
in medie, la 1% din valoarea de piatd a societatilor cu sapte ani ina-
inte de faliment si crescand la 5,3% din valoarea societatii imediat
dupd faliment. Mai mult, costurile directe calculate ca si procent
din valoarea societdtii sunt invers proportionale cu marimea socie-
tatii falimentate, sugerand astfel ca aceste costuri sunt mai putin
importante pentru deciziile legate de finantare ale societétilor mari,
decat pentru cele ale societdtilor mai mici. Autorul concluzioneaza
cd, tinand cont de faptul cd nu sunt evaluate si costurile indirecte,
costurile directe s-ar putea sd nu fie suficient de ridicate incat sa
constituie un factor determinant al structurii optime a capitalului.

Plecand de la neajunsurile studiului lui Warner (esantion prea
mic si prea limitat, lipsa evaluarii costurilor indirecte), Altman
(1984) si Weiss (1990) au utilizat esantioane mai mari de societati
falimentate si au estimat costurile directe cauzate de lipsa de lichi-
ditati ca fiind in jur de 3% din valoarea de piatd a societatii.

Altman (1984) a utilizat un esantion de 12 distribuitori cu ama-
nuntul si sapte societati industriale si a ajuns la concluzia cé rezul-
tatele obtinute sunt similare cu cele ale lui Warner. Mai specific,
costurile de faliment reprezentau 2,8% din valoarea de piatd a dis-
tribuitorilor cu amanuntul cu cinci ani inainte de faliment si 4%
imediat dupa declararea falimentului. In cazul celor sapte societati
industriale, costurile de faliment reprezentau circa 6% din valoarea
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societatilor atat cu cinci ani inainte de faliment, cat si imediat dupa
faliment.

Weiss (1990) a utilizat un esantion de 37 de societiti cotate la
Bursa din New York care au intrat in faliment in perioada 1979-
1986 si a demonstrat ca, pentru acestea, costurile directe de faliment
reprezinta 3,1% din valoarea lor.

(b) Costurile indirecte cauzate de lipsa de lichiditati se datoreaza
in cea mai mare parte costurilor de agent care apar ca urmare a con-
flictelor de interese dintre creditori si actionari. In caz de insolvabi-
litate, actionarii pot castiga in defavoarea creditorilor, atunci cand
valoarea imprumuturilor existente scade, chiar daca valoarea socie-
tatii ramane constanta. Actionarii pot folosi, de asemenea, anumite
strategii egoiste care au ca scop ,ranirea” creditorilor si salvarea
propriei persoane, dar care sunt costisitoare, intrucat reduc valoare
totala a societatii. Costul acestor strategii de investitii egoiste va fi
platit in cele din urma de cétre actionari, deoarece, in caz de difi-
cultéti financiare ale societatii, creditorii se protejeazd crescand rata
dobanzii obligatiunilor, iar actionarii sunt cei care vor plati aceste
rate ridicate dand nastere la costurile strategiilor egoiste.

Costurile indirecte, daca exista, sunt foarte greu de estimat sau
masurat. Printre incercdrile de méasurare a acestor costuri indirecte
se inscrie si cea a lui Altman (1984). Rezultatele obtinute de autor
arata ca media costurilor indirecte de faliment a fost de 8,1% din
valoarea societatii cu 3 ani inainte de faliment si 10,5% in anul fali-
mentului. In concluzie, studiul lui Altman sugereaza ca, per total,
costurile de faliment (directe si indirecte) sunt suficient de ridicate
pentru a da credibilitate unei teorii bazate pe echilibrarea benefici-
ilor din reducerea impozitului pe dobanzi cu costurile de faliment
estimate.

Ulterior, Andrade si Kaplan (1998) au utilizat un esantion de 31
de entitati economice puternic indatorate care ajung in cele din
urma in dificultati financiare cauzate de lipsa de lichiditéti si au
concluzionat ca, estimativ, costurile cauzate de lipsa de lichiditati
(directe si indirecte) reprezinta un procent de 10 pana la 20% din
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valoarea societdtii. Autorii au studiat si factorii determinati ai cos-
turilor datorate lipsei de lichiditati si au ajuns la concluzia ca aceste
costuri sunt invers proportionale cu valoarea entitatilor economice
puternic indatorate si cu partea de imprumuturi contractate de la
banci, dar nu depind de complexitatea structurii capitalului, de pe-
rioada in care societatile se afld in dificultati financiare sau de per-
formantele industriei.

1.2.3 Evidente empirice ale teoriei echilibrarii raportului dintre
avantajele fiscale din indatorare si costurile de faliment

Teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din indato-
rare si costurile de faliment afirmé ca o societate se va imprumuta
pana in punctul in care valoarea marginala a reducerii la impozitul
pe dobdnzi pentru imprumuturile contractate este echilibratd de
cresterea valorii actualizate a costurilor de faliment (Myers, 2001).

Kraus si Litzenberger (1973) au elaborat o versiune clasicé a te-
oriei echilibrarii, conform céareia gradul de indatorare optim reflecta
un echilibru intre avantajele fiscale ale datoriilor si costurile de fa-
liment. Autorii au inclus impozitele corporative si costurile de fali-
ment intr-un model utilizat doar pentru o perioadd de timp pe o
piata de capital completd si au aratat ca valoarea de piata a unei
societati indatorate este egald cu valoarea de piata a unei societati
neindatorate la care se adauga valoarea actualizata a reducerii la
impozitul pe dobanzi si din care se scade valoarea actualizatd a cos-
turilor de faliment.

Abordand problematica aceleasi teorii a echilibrarii, Myers
(1984) a precizat ca o societate care urmeaza ipotezele teoriei echi-
librarii isi fixeaza o rata tintd a indatorarii spre care se indreapta pas
cu pas. Aceasta rata tinta este determinatd prin echilibrarea costuri-
lor de faliment cu avantajele obtinute din reducerea impozitului pe
venitul din dobanzi. Frank si Goyal (2005) au pus in discutie anu-
mite aspecte ale definitiei oferite de Myers sustinand cd, in primul
rand, nivelul tinta al indatordrii nu poate fi observat in mod direct,
ci doar impus de datele empirice obtinute. In al doilea rand, codul
fiscal este mult mai complex decat presupune aceastd teorie si in
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functie de elementele codului fiscal incluse in modelele studiate,
pot fi trase diferite concluzii privind nivelul tinta al indatorarii. In
ultimul rand, trebuie specificata mai exact natura costurilor de fali-
ment, respectiv daca acestea sunt costuri fixe sau daca depind de
marimea falimentului. Plecand de la aceste premise, Frank si Goyal
au descompus definitia lui Myers in doud parti.

Prima parte, intitulatd teoria staticd a echilibrdrii, afirma cd o so-
cietate urmeaza ipotezele acestei teorii daca gradul de indatorare al
acesteia este determinat intr-o singura perioada (de ex: intr-un an)
de echilibrarea avantajului fiscal al capitalurilor imprumutate prin
costurile de faliment irecuperabile.

Cea de-a doua parte, numita teoria dinamicd a echilibrdrii (com-
portament de ajustare la rata tinta), releva faptul ca o entitate eco-
nomica etaleaza un comportament de ajustare a ratei indatorarii la
rata tintd a indatorarii, daca respectiva entitate are un nivel tint al
gradului de indatorare si incearca sa atinga gradual, de-a lungul
timpului, acest nivel.

Prezentarea standard a teoriei statice a echilibrdrii a fost furnizata
de catre Bradley si colaboratorii (Bradley, Jarrell & Kim, 1984) care
pleaci de la presupunerea ca investitorii sunt neutri fata de situatia
de risc si se confruntd cu o rata a impozitului progresiva pe venitul
din obligatiuni de la sfarsitul anului contabil. Dividendele si casti-
gurile din capital sunt impozitate la o ratd constanta unica, iar soci-
etatea suporta o rata marginala a impozitului constanta. Societatea
poate deduce de la plata impozitului atat dobanzile, cat si principa-
lele pliti, iar investitorii sunt cei care trebuie sa pldteasca impozit
in momentul in care primesc aceste plati. Concluziile la care au
ajuns autorii vizeaza urmatoarele aspecte: cresterea costurilor dato-
rate dificultétilor financiare duce la scaderea nivelului optim al ca-
pitalurilor imprumutate, cresterea ratei impozitului personal re-
duce nivelul optim al capitalurilor imprumutate, iar in situatia unei
structuri optime a capitalului, cresterea ratei marginale a impozitu-
lui pentru detinatorii de obligatiuni duce la scaderea nivelului op-
tim al imprumuturilor.

Primele modele dinamice ale teoriei echilibrdrii avantajelor fiscale
prin costurile de faliment au fost cele ale lui Kane si colaboratorii
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(Kane, Marcus & McDonald, 1984) si Brennan si Schwartz (1984).
Ambele modele au inclus impozitele si costurile de faliment, fard a
tine cont si de costurile de tranzactie. Societdtile la care se aplicd
aceste modele reactioneaza imediat la socurile de pe piata de capital
mentinand un nivel ridicat al capitalurilor imprumutate pentru a
obtine beneficii din reducerea impozitului pe dobanzi. Modelele
acestea confirma ipoteza lui Miller (1977) conform careia teoria
echilibrarii prevede un nivel al datoriilor mult mai mare decat cel
observat la majoritatea societatilor.

In absenta costurilor de tranzactie, entitatile economice pot ma-
nevra cantitdti mari de capitaluri imprumutate, iar printr-o strategie
adecvata de vanzare a acestora (cu exceptia imprumuturilor neris-
cante) pot obtine reduceri mari de impozit (Fischer, Heinkel &
Zechner, 1989). Deoarece existenta costurilor de tranzactie com-
plicd problema prezentatd mai sus, dar o fac si mult mai interesanta,
Fischer si colab. (1989) au introdus aceste costuri in analiza struc-
turii dinamice a capitalului. Ei au demonstrat cd, de-a lungul tim-
pului, costurile mici de tranzactie determind oscilatii mari ale rate-
lor indatordrii societatilor. Relevanta structurii capitalului este
masurata empiric printr-un interval in care poate varia rata indato-
rdrii, iar rezultatele obtinute arata ca acest interval al ratelor inda-
torarii depinde de caracteristicile societatilor (mici, riscante, cu im-
pozite sau costuri de faliment mici) si ca modelul dinamic al
structurii capitalului propus este valid.

Ca o concluzie generald privind teoria echilibrarii, trebuie men-
tionat faptul cd in functie de caracteristicile societatilor, aceastd te-
orie a structurii capitalului presupune o anumita structurd tintd a
capitalului. Astfel societatile ,tinere” cu posibilitati mari de dezvol-
tare si cu o pondere mare de active circulante trebuie sd se impru-
mute mai putin datorita pericolului ridicat de faliment. Riscul de
faliment este destul de mare si pentru societdtile mai vechi, dar mai
putin profitabile, cu o pondere mare de active circulante si, ca ur-
mare, si acest tip de societdti trebuie sd detind, conform teoriei echi-
librérii, un grad mic de indatorare. Pe de alta parte insa, societdtile
mari si sigure, cu cash-flow-uri stabile si cu o pondere mare de active
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imobilizate corporale ar trebui sa contracteze mai multe imprumu-
turi, deoarece au o mica probabilitate de a intra in faliment si pot
beneficia de avantajele fiscale oferite de capitalurile imprumutate
(Myers, 2003).

Pe langa avantajele care le prezinté (stabilirea unei rate tinte a
indatorarii in functie de avantajele si dezavantajele finantarii cu ca-
pitaluri imprumutate, incercarea managerilor de a restabili struc-
tura optima a capitalului atunci cand societatile se abat de la rata
tinta a indatorarii), teoria echilibrérii prezinta si o serie de dezavan-
taje. De exemplu, Myers (2003) subliniaza faptul ca, in practica,
exista foarte multe societati profitabile care apeleaza intr-o mai
mica masura la finantarea din imprumuturi. Daca managerii ar re-
usi sa exploateze avantajul fiscal al capitalurilor imprumutate, dupa
cum prevede teoria echilibrarii, ar trebui sa observim exact situatia
inversa si anume: o ratd a profitabilitatii ridicata inseamna ca socie-
tatea dispune de un venit impozabil mai mare si ca urmare poate
contracta mai multe imprumuturi fard a prezenta riscul unor difi-
cultéti financiare.

Din punctul nostru de vedere, teoria echilibrarii avantajelor fis-
cale prin costurile de faliment este extrem de importanta pentru ca
presupune existenta unei structuri oprime a capitalului pe care fie-
care societate incearcd sa o atingd.

1.3 Teoria ierarhizarii surselor de finantare
(engl. pecking order theory)(Myers, 1984; Myers &
Majluf, 1984)

1.3.1 Aspecte teoretice si practice privind teoria ierarhizarii
surselor de finantare

Teoria ierarhizarii surselor de finantare, dezvoltata de Myers (1984)

si Myers si Majluf (1984) incearca sa capteze costurile asimetriei de
informatii. Asimetria de informatii se refera la faptul ca investitorii
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nu cunosc adevarata valoare a activelor si a oportunitatilor de dez-
voltare ale societatii si ca urmare nu pot evalua actiunile emise de
societate pentru a finanta noile investitii. Aceastd asimetrie repre-
zinta si motivul pentru care investitorii existenti nu vor favoriza fi-
nantarea din emisiunea de noi actiuni, deoarece noii investitori pot
pretinde venituri ridicate pentru a compensa riscul investitiei lor,
diminuand astfel veniturile investitorilor existenti.

Myers si Majluf (1984) au aratat ca, in conditiile in care investi-
torii sunt mai putin informati decat managerii despre valoarea acti-
velor societatii, atunci capitalurile proprii ar putea fi subevaluate de
catre piata (subinvestite). Daca entitatile economice sunt nevoite sa
finanteze noi proiecte prin emisiunea de noi actiuni, subevaluarea
poate fi atat de mare, incat noii investitorii vor obtine o valoare mai
mare decat valoarea actualizatd neta a noului proiect rezultand as-
tfel o pierdere neta pentru actionarii existenti. In acest caz proiectul
de investitii va fi refuzat chiar daca valoarea sa actualizata neta este
pozitiva. Aceasta problema a subinvestitiei poate fi evitata in situa-
tia in care societatea ar utiliza alte surse de finantare care nu sunt
puternic subevaluate de catre piata. In aceasta categorie a titlurilor
de valoare intrd fondurile interne, imprumuturile neriscante si chiar
imprumuturile putin riscante. Myers (1984) denumea aceasta situa-
tie de a utiliza titluri de valoare mai putin subevaluate de catre piatd
teoria ierarhizdrii (pecking order theory) conform céreia societatile pre-
fera mai intai, pentru finantarea investitiilor, resursele interne, mai
apoi capitalurile imprumutate cu risc scazut si doar ca ultima vari-
anta capitalurile proprii.

Continuand investigatiile lui Majluf (1984), Heinkel si Zechner
(1990) au aratat ca, atunci cand asimetria de informatii se refera
doar la valoarea noului proiect, poate aparea problema suprainves-
titiei, ceea ce inseamna ca societatea va accepta anumite proiecte cu
valoare actualizatd netd negativa. Motivul este acela ca separarea
totala a societdtilor prin valoarea actualizata netd a proiectului este
imposibild atunci cand singura informatie disponibila este cea refe-
ritoare la faptul cd proiectul este obtinut sau nu. Societatile ale cd-
ror proiecte au o valoare actualizata neta micd vor beneficia de van-
zarea capitalurilor proprii supraevaluate, putand astfel sa
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compenseze mai mult decat valoarea actualizatd netd negativa a
proiectului. In modelul lui Heinkel si Zechner, imprumuturile pe
care societatea le are (imprumuturile existente) determina scaderea
atractivitatii de a investi in respectiva societate. Datele empirice re-
feritoare la acest model releva faptul ca existd o structura optima a
capitalului conform céreia doar proiectele cu valori actuale nete po-
zitive sunt acceptate (Harris & Raviv, 1991).

Harris si Raviv (1991) au explicat modul in care unele societati
pot rata anumite proiecte cu valoare actuald netd pozitivd. Ei au
plecat de la ipoteza cd exista doar doua tipuri de entitati economice
sianume: H (high) ale ciror active au valoarea H si L (low) ale caror
active curente valoreaza L (L < H). Managerii societitilor au ca obi-
ectiv maximizarea valorii fluxurilor curente revenite actionarilor si
sunt singurii care cunosc initial tipul societdtii. Investitorii externi
presupun doar care ar putea fi tipul societatii: tipul H cu probabili-
tatea p si tipul L cu probabilitatea 1 — p. Ambele tipuri de societati
au acces la un nou proiect care necesitd o investitie / si care are o
valoare actualizata neta v. Societatile trebuie sa se decida daca ac-
ceptd sau nu proiectul, iar daca acceptd, investitia / va trebui finan-
tatd prin emiterea de noi actiuni.

Cei doi autori iau 1n considerare urmatorul exemplu: societatea
de tipul H respinge proiectul si nu emite actiuni, in timp ce de tipul
L acceptd proiectul si emite actiuni de valoarea /. Investitorii cred
cd emiterea de noi actiuni semnalizeaza faptul ca societatea este de
tipul L. Se porneste de la premisa cd in general convingerile inves-
titorilor sunt rationale, iar actiunile emise de o societate sunt evalu-
ate corect de catre piatd, ceea ce insemnd cd actualii actionari vor
ceda o parte § = I/(L + v +I) din societate noilor actionari. Accep-
tand proiectul si emitand noi actiuni, vechii actionari ai societatii
vor primi ca plata (1 —f)(L +v +1) = L + v si vor cuprinde valoa-
rea actuala netd v in noul proiect prin emisiunea de noi actiuni.
Daca o societate de tipul H pierde proiectul, disponibilititile ba-
nesti revenite actionarilor vor avea simplu valoarea H. Dar dacd o
societate de tipul H imitd o societate de tipul L emitand noi actiuni,
aceste actiuni vor fi evaluate de cétre piata ca si cum societatea ar fi
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de tipul L. In acest caz plata cuveniti actionarilor existenti este
(1= pB)(H + v +1). Subevaluarea noilor actiuni poate fi atat de pu-
ternicd, incat actualii actionari ai societatii de tip H renunta atat la
fluxurile banesti provenite de la activele existente, cat si la intreaga
valoare actualizatd neta a noului proiect. Cu alte cuvinte, acesti ac-
tionari ar agrava situatia societdtii acceptand proiectul. Acest lucru
se Intampla atunci cand expresia de mai sus, (1-B)(H+v+1) e
mai mica decit H sau cand (H — L)B > v. in consecintd, pentru pa-
rametrii care satisfac aceasta ultima inegalitate, doar societdtile de
tipul L vor accepta proiectul cu valoare actuald netd pozitiva. Partea
stangd a inegalitatii reprezinta valoarea transferata noilor actionari
care achizitioneaza o fractiune § din societate la un pret derizoriu
L in loc de adevarata valoare H. Inegalitatea (H — L) > v indica, de
fapt, ca problema subinvestitiei apare atunci cand acest transfer de-
paseste valoarea actuald netd a proiectului.

Conform lui Harris si Raviv (1991), teoria ierarhizarii elaborata
de Myers (1984) are mai multe implicatii empirice. Cea mai impor-
tantd este aceea, ca in urma anuntului emisiunii de noi actiuni, va-
loarea de piata a actiunilor deja existente va scidea. O a doua im-
plicatie se refera la existenta tendintei de finantare a noilor proiecte
din surse interne si din imprumuturi cu risc scizut. In al treilea
rand, problema subinvestitiei este mai putin grava dupa comunica-
rea unor informatii cum ar fi raporturile anuale sau profitul realizat.
In cele din urma, se presupune c, pentru societitile cu un procent
mic de active corporale din valoarea firmei, existd o mai mare pro-
babilitate ca acestea sd se confrunte cu problema asimetriei de in-
formatii. Astfel, la aceste entitdti economice, problema subinvesti-
tiei va aparea mult mai des decat la societatile de acelasi tip care se
confruntd mai putin cu asimetria de informatii.

Rezultatele studiilor care au vizat testarea empirica a teoriei ie-
rarhizérii sunt contradictorii. Astfel, Helwege si Liang (1996) au tes-
tat ipotezele teoriei ierarhizédrii pe un grup de societdti americane
ale caror date au fost publice in anul 1983. Autorii au utilizat un
model logit pentru estimarea finantarii externe si un model logit
multinomial pentru a estima tipul finantérii si au ajuns la concluzia
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cd, societdtile cu surplusuri banesti evita finantarea externa. De ase-
menea, ei au indicat ca marimea deficitului de fonduri banesti nu
influenteaza decizia societatilor de a obtine fonduri externe, iar so-
cietdtile care intrd pe piata de capital nu urmeaza asumptiile teoriei
ierarhizarii.

Pe de alta parte, Frank si Goyal (2003) au testat teoria ierarhiza-
rii utilizand un esantion de 768 societati americane listate la bursa
in perioada 1971-1998. Rezultatele obtinute de autori sunt contrare
teoriei conform careia finantarea din surse externe ar trebui sa con-
stituie doar o mica parte din capitalurile totale, iar capitalurile pro-
prii doar o mica parte din sursele externe. Aceste rezultate au indi-
cat ca finantarea din surse externe a societatilor incluse in studiu
este extinsd, cd imprumuturile nete contractate sunt mai mici decat
capitalurile proprii nete si cd deficitul de finantare se datoreaza in
mai mare mdsurd capitalurilor proprii emise decat imprumuturilor
nete contractate. Acest deficit de finantare, construit prin agregarea
dividendelor, a investitiilor, a majorarilor de capital si a cash-
flow-urile interne, nu influenteaza nivelul factorilor determinanti ai
indatordrii care sunt reprezentati de raportul dintre valoarea de pi-
ata si valoarea contabild a capitalurilor proprii, cifra de afaceri, pro-
fitabilitatea si raportul dintre activele circulante si total active.
Avand in vedere ca teoria ierarhizarii este fundamentatd pe exis-
tenta costurile asimetriei de informatii, ar trebui ca ipotezele acestei
teorii sd stea la baza activitatilor din societétile mici, cu oportunitati
de dezvoltare. Frank si Goyal au demonstrat contrariul, in sensul cd
entitatile economice mari cu o activitate continud de-a lungul anilor
’70 si ’80 pe piata americana urmeaza ipotezele teoriei ierarhizarii.

Chen (2004) a formulat o varianta modificata a teoriei ierarhiza-
rii surselor de finantare, conform careia societatile din tarile in curs
de dezvoltare apeleazd pentru finantarea investitiilor mai intai, la
profitul nerepartizat, mai apoi la capitalurile proprii si, in ultima
instanta, la imprumuturi. Explicatia pentru acest comportament de
finantare este ca, in tdrile in curs de dezvoltare, bancile ofera socie-
tatilor imprumuturi pe termen scurt, in detrimentul celor pe termen
lung. In aceste conditii, societtile sunt nevoite si se finanteze prin
emisiunea de noi actiuni. Dar, si aceasta forma de finantare prezintd
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unele neajunsuri, in sensul cd, in tarile in curs de dezvoltare, legis-
latia privind protectia actionarilor este slab dezvoltata si astfel ma-
nagerii societatilor apeleaza la cea mai simpld metoda de finantare,
si anume, profitul nerepartizat.

Existad insa si o serie de critici la adresa teoriei ierarhizarii, intre
care se enumera si cele aduse de Brennan si Kraus (1987). Acesti
autorii si-au exprimat dubiile fata de ipotezele teoriei, afirmand ca
entitatile economice nu trebuie neaparat sa aleaga doar intre capi-
taluri imprumutate si capitaluri proprii atunci cand se finanteaza si
cd problema subinvestitiei poate fi rezolvatd printr-o serie de opti-
uni de finantare. Pentru a-si argumenta pozitia, autorii au oferit un
exemplu similar celui care apare in studiul lui Myers si Majluf
(1984). Astfel, ei au selectat in mod identic doua tipuri de societati,
L si H, care detin initial anumite creante. In stare de echilibru, soci-
etatea de tipul H emite suficiente actiuni pentru finantarea noilor
proiecte si isi recupereaza creantele la valoarea de emisiune. Socie-
tatea de tipul H emite atdtea actiuni pana isi acopera finantarea no-
ilor proiecte. Investitorii de pe piatd deduc corect tipul societatii.
Imprumuturile societitii de tip H sunt neriscante si de aceea aceasta
obtine o afacere corectd atat din emiterea de noi actiuni, cat si din
rascumpararea datoriilor. Societatea de tipul H nu imita societatea
de tipul L, deoarece in acest caz capitalurile proprii ar fi subevaluate
de citre piatd. In acelasi timp, nici societatea de tipul L nu imitd
societatea de tipul H, intrucat raiscumpararea imprumuturilor soci-
etatii la intreaga valoare de emisiune va face necesara o plata supli-
mentara, imprumuturile societatii de tip L fiind riscante. Costurile
acestei plati suplimentare depdsesc beneficiile obtinute din vanza-
rea capitalurilor proprii supraevaluate. Astfel, in stare de echilibru,
ambele tipuri de societdti utilizeazd capitaluri proprii si acceptd
proiecte cu valoare actuala neti pozitiva. In mod evident, problema
subinvestitiei descrisa de Myers si Majluf (1984) nu apare in acest
exemplu si mai mult de atat, societatilor li se permite s contracteze
credite, dar ele nu o fac. Concluzionand, se poate afirma cd aceasta
situatie este incompatibila cu teoria ierarhizarii.
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Myers (2001) a adus alte critici teoriei ierarhizarii afirmand ca,
desi aceastd teorie presupune ca managerii sd actioneze in interesul
vechilor actionari maximizand valoarea actiunilor existente, autorii
teoriei, Myers si Majluf (1984), nu au aratat de ce managerii ar tre-
bui sd tind cont de faptul cd noile actiuni emise sunt supra- sau su-
bevaluate sau de ce managerii nu maximizeazd pur si simplu valoa-
rea intregii societdti, indiferent de cum se imparte aceasta valoare
intre vechii si noii actionari. In opinia lui Myers, aceasta politica de
maximizare a valorii intregii societati ar asigura luarea unor decizii
de investitii optime ale capitalului. De asemenea, o alta critica adusa
de Myers (2003) vizeaza faptul ca teoria ierarhizarii nu poate ex-
plica de ce tacticile financiare nu sunt capabile sd evite consecintele
financiare ale informatiilor suplimentare pe care le detin managerii.

In ciuda punctelor slabe pe care le are, teoria ierarhizarii arata
in ce mod asimetria de informatii afecteaza finantarea entitatilor
economice. Similar cu celelalte teorii ale structurii capitalului, si te-
oria ierarhizarii este valabild doar in anumite conditii si circum-
stante (Myers, 2001).

Din punctul nostru de vedere teoria ierarhizirii este foarte im-
portanta, intrucat majoritatea studiilor din literatura de specialitate
au ardtat ca aceasta teorie este cea care explicd comportamentul de
finantare al societatilor din tdrile dezvoltate sau in curs de dezvol-
tare.

1.3.2 Teoria echilibririi raportului dintre avantajele fiscale din
indatorare si costurile de faliment vs teoria ierarhizarii
surselor de finantare

Unii autori au considerat utild validarea empirica, pe acelasi esan-
tion de societati atat a teoriei echilibrarii, cat si a teoriei ierarhizarii
(Shyam-Sunder & Myers, 1999; Fama & French, 2002). Dupa cum
am mentionat mai devreme, teoria echilibrarii implicd un model de
ajustare a tintei, in care firmele stabilesc un nivel tinta al ratei inda-
tordrii si se adapteaza treptat la acest nivel. Pe de alta parte, teoria
ierarhizarii afirma cd rata indatorarii depinde de deficitul financiar
al societdtilor, adica de cererea acestora pentru finantare externa.
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Shyam-Sunder si Myers (1999) au testat ipotezele teoriei echili-
bririi si a ierarhizarii utilizind un esantion de 157 de societati ame-
ricane in perioada 1971-1989 si au gasit suport empiric pentru am-
bele teorii. Cei doi autori au calculat mai intdi ce ar fi insemnat
ratele indatorarii anuale pentru fiecare societate din cadrul esantio-
nului, daca acestea ar fi urmat indeaproape ipotezele teoriei ierar-
hizérii. Modelul de ajustare a tintei presupus de teoria echilibrarii
este valid pentru aceste rate ale indatorarii simulate. Asadar ipote-
zele teoriei echilibrarii sunt valabile atunci cand finantarea societa-
tilor urmeaza teoria ierarhizarii.

Testul a fost realizat si in sens invers, prin simularea ratelor in-
datordrii ale societatii pornindu-se de la ipoteza ca acestea se adap-
teazd pas cu pas la o ratd a indatorarii tinta fixa. Ipotezele teoriei
ierarhizarii au fost respinse pentru aceste rate tinte simulate speci-
fice societdtilor care urmeaza in procesul de finantare teoria echili-
brérii. Shyam-Sunder si Myers au concluzionat ca ierarhizarea a
fost cea mai bund explicatie pentru comportamentul de finantare al
entitatilor economice din esantionul utilizat de ei.

Utilizand un esantion de societdti americane in perioada 1979-
1997, Hovakimian si colaboratorii (Hovakimian, Opler & Titman,
2001) au gasit suport empiric pentru validitatea teoriei echilibrarii,
intrucat comportamentul de finantare al societdtilor cuprinse in
esantion a demonstrat existenta unei rate tinte a indatorarii. Rezul-
tatele obtinute au ardtat, de asemenea, ca entitédtile economice pro-
fitabile au un grad de indatorare mai mic decat entitatile economice
mai putin profitabile. In plus, autorii au aritat ca teoria ierarhizarii
surselor de finantare explicd deciziile de finantare pe termen scurt
ale societatilor.

Fama si French (2002) au analizat politicile de dividende si de
imprumuturi ale unui esantion mare de societati (3000) in perioada
1965-1999 din perspectiva teoriei echilibrarii si a ierarhizarii. Ei au
demonstrat ca societatile profitabile au un grad de indatorare mai
mic decat cele mai putin profitabile, rezultat compatibil cu teoria
ierarhizarii. Autorii au concluzionat, de asemenea, ca societatile ti-
nere apeleazd mai intdi la capitalurile imprumutate, dupa care ur-
meaza emisiunea de noi actiuni, ceea ce este in contradictie cu teoria
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ierarhizarii. In studiul empiric al lui Fama si French se gasesc pu-
tine dovezi privind existenta unei structuri a capitalului tinta pre-
vazutd de teoria echilibrarii.

Pe Romania, Mihalca si Antal (2009) au investigat ipotezele ce-
lor doua teorii utilizand un esantion de societati nefinanciare listate
la Bursa de Valori Bucuresti in perioada 2005-2007. Intrucat intre
rata indatorarii societdtilor romanesti si profitabilitatea acestora
exista o corelatie negativa, studiul a concluzionat ca ipotezele teo-
riei ierarhizarii surselor de finantare sunt cele care caracterizeaza
cel mai bine comportamentul de finantare al societatilor romanesti.

Un studiu mai recent, realizat pe un esantion de societati fran-
ceze listate la bursa in perioada 1999-2005, este studiul lui Atiyet
(2012). Conform acestuia comportamentul de finantare al societati-
lor cuprinse in esantion urmeaza ipotezele teoriei ierarhizarii surse-
lor de finantare datorita existentei asimetriei de informatii care im-
plica problema selectiei adverse. In plus, evidentele privind teoria
ierarhizarii releva faptul ca deficitul de resurse interne este cel mai
important determinant al emisiunii de noi imprumuturi.

Sumarizand, atat teoria ierarhizdrii, cat si cea a echilibrarii ra-
portului dintre avantajele fiscale din indatorare si costurile datorate
lipsei de lichiditati se intalnesc in practica, iar factorii care stau la
baza acestor teorii (impozitele, costurile datorate lipsei de lichidi-
tati si asimetria de informatii) sunt foarte importanti. Myers (2003)
afirma ca aceste teorii nu pot explica finantarea anumitor clase de
societati, dar acest lucru nu ar trebui s ne mire, intrucat teoriile nu
sunt generale si fiecare dintre ele functioneazd mai bine in unele
conditii decat in altele.

1.4 Teoria de agent (engl. agency theory)
(Jensen & Meckling, 1976)

Teoriile descrise anterior porneau de la presupunerea ca interesele
managerilor financiari ai societatilor si cele ale actionarilor sunt per-
fect aliniate, iar luarea deciziilor se face in interesul actionarilor
existenti. Jensen si Meckling (1976) au argumentat insa ca aceste
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ipoteze sunt neverosimile sub aspect teoretic si imposibile la nivel
practic. Autorii considerd cd intre manageri si actionari existd o re-
latie de tip agent, conform careia managerii ca agenti ai actionarilor
(principali) vor fi nevoiti sa actioneze in interesul acestora. Dar ma-
nagerii nu vor actiona intotdeauna in interesul principalilor si vor
incerca sd obtind unele castiguri suplimentare, salarii mai mari de-
cat cele de pe piatd, siguranta locului de munca si, chiar atragerea
de active financiare. Actionarii pot descuraja asemenea transferuri
de valoare prin diferite mecanisme de monitorizare si control, in-
clusiv prin supervizarea realizata de cdtre directori independenti.
Dar aceste mecanisme sunt costisitoare si determina scaderea veni-
turilor societatilor, astfel ca monitorizarea perfectd a managerilor
este un deziderat irealizabil. Jensen si Meckling (1976) au definit
costurile de agent ca fiind suma cheltuielilor de monitorizare ale
principalului, ale cheltuielilor legate de obligatiile agentului si a
pierderilor reziduale. Aceste costuri de agent generate practic de
conflictele de interese aparute la nivelul societatii determina struc-
tura capitalului entitatii economice si au condus la aparitia unei noi
teorii a structurii capitalului numita feoria de agent.

Jensen si Meckling (1976) au identificat doua tipuri de conflicte
de interese care duc la aparitia costurilor de agent: conflicte intre
actionarii majoritari si manageri (costuri de agent ale capitalurilor
imprumutate) si conflicte intre actionari si creditori (costuri de
agent ale capitalurilor proprii).

In continuare vom descrie in detaliu cele doua tipuri de con-
flicte, factorii care duc la aparitia acestora, precum si efectele lor
asupra structurii capitalului societatilor.

1.4.1 Conflictele dintre actionari si manageri

Jensen si Meckling au analizat sursa conflictelor dintre actionarii
majoritari si manageri, comparand comportamentul unui manager
care detine 100% din capitalurile proprii ale societétii cu comporta-
mentul unui manager care vinde o parte din capitalurile proprii
unor persoane din exterior. Daca o societate este proprietatea unei
singure persoane, iar proprietarul este si managerul societitii,
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atunci acesta va lua acele decizii care 1i vor maximiza utilitatea.
Daca, in schimb, proprietarul vinde o parte din capitalurile proprii
ale societatii unor corporatii, vor aparea costurile de agent generate
de divergentele dintre interesele managerului si cele ale actionarilor
din exterior. Managerul nu va detine intregul profit obtinut din ac-
tivitdtile societatii, dar va suporta toate cheltuielile legate de aceste
activitati. Ca urmare, managerul fie va investi mai putin efort in ad-
ministrarea resurselor societdtii, fie va transfera resursele societatii
in beneficiul lui personal. O solutie pentru evitarea acestor compor-
tamente ar fi cresterea imprumuturilor contractate de catre socie-
tate, deoarece capitalurile imprumutate obliga entitatea economica
sa plateascd bani lichizi si reduc astfel cantitatea de bani aflata la
dispozitia managerului si care poate fi utilizata in interes personal
(Jensen, 1986). Aceasta atenuare a conflictelor dintre manageri si
actionari constituie de fapt beneficiul finantdrii prin capitaluri impru-
mutate.

Plecand de la specificatiile lui Jensen si Meckling (1976), mai
multi autori au fost preocupati de problematica conflictelor dintre
actionari si manageri. Astfel, in acceptiunea lui Harris si Raviv
(1990), managerii vor dori continuarea activitdtii societatii, chiar
daca investitorii preferd lichidarea societatii. Conflictul poate fi ate-
nuat cu ajutorul imprumuturilor, oferindu-li-se investitorilor (cre-
ditorilor) posibilitatea de a forta lichidarea societatii cand cash-
flow-urile obtinute din activitatea acesteia sunt prea mici. Structura
optima a capitalului echilibreaza deciziile de lichidare cu costurile
de investigatie ridicate. Un nivel ridicat al capitalurilor imprumu-
tate contribuie la luarea deciziei de lichidare, intrucat imprumutu-
rile fac posibild aparitia incapacitatii de plata. Plecand de la incapa-
citatea de plata a societatii, investitorii cheltuie resurse in vederea
obtinerii de informatii suplimentare pertinente pentru luarea deci-
ziei de lichidare. Cu cat apare mai des incapacitatea de platd, cu atat
aceasta este mai costisitoare daca tinem cont de resursele consumate
pentru investigarea societatii aflata in incapacitate de plata.

Modelul lui Harris si Raviv prevede ca societitile cu valori mari
de lichidare, adica acelea cu active corporale si/sau cele cu costuri
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de investigatie mici, vor contracta mai multe imprumuturi si pre-
zintd o probabilitate mai mare de a intra in incapacitate de platd,
dar vor avea o mai mare valoare de piata decat societatile similare
care au o valoare de lichidare mai mica si/sau costuri de investigatie
ridicate. De asemenea, Harris si Raviv au studiat dacd o societate
falimentata este reorganizata sau lichidata. Autorii au observat ca
probabilitatea societatii de a fi reorganizata descreste cu valoarea
de lichidare si este independenta de costurile de investigatie. Toto-
data, au demonstrat ca nivelul indatorarii, probabilitatea societatii
de a intra in incapacitate de plata, castigul din dobanzi si probabi-
litatea de reorganizare sunt independente de marimea entitatii eco-
nomice. Coroborand toate aceste rezultate, Harris si Raviv au sus-
tinut cd un nivel ridicat al indatorarii poate fi asociat cu valori de
piata ridicate ale societitilor, cu o cantitate mare de imprumuturi
contractate si cu o mica probabilitate de reorganizare daca societa-
tea intra in incapacitate de plata (este insolvabild).

Stulz (1990) a presupus ca managerii doresc intotdeauna sa in-
vesteasca toate cash-flow-urile disponibile, chiar daca pentru inves-
titori ar fi mai convenabil sa primeascéd o parte din bani. Plata im-
prumuturilor reduce cantitatea de cash-flow-uri disponibila,
micsorand astfel si fondurile disponibile pentru investitii profita-
bile. Nivelul optim al indatordrii este acela care asigura fonduri ba-
nesti suficiente pentru finantarea doar a proiectelor cu valoare ac-
tualizata netd pozitivd. Rata indatorarii ar trebui sd depinda de
oportunitdtile de investitii, astfel incat societatile cu oportunitati
mari de dezvoltare (oportunitati de investitii profitabile) sa aiba o
rata mica a indatorarii pentru a dispune de mai multe lichiditati in
vederea expansiunii, iar societatile cu oportunitati limitate de dez-
voltare si cash-flow-uri mici sa contracteze mai multe imprumuturi
(o rata mare a indatorarii).

1.4.2 Conflictele dintre creditori si actionari
Conflictele dintre creditori si actionari apar in situatia in care nive-
lul indatordrii societdtii creste, existand posibilitatea ca aceasta sa

intre in incapacitate de plata si ca actionarii sa obtind castiguri pe
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seama creditorilor. Altfel spus, contractul de imprumut prevede c4d,
daca o investitie produce castiguri mari, actionarii vor primi majo-
ritatea castigului, iar daca investitia esueazd, creditorii vor suporta
consecintele. Actionarii pot profita de aceasta situatie, sugerandu-le
managerilor sd investeasca in proiecte riscante chiar dacd acestea
scad valoarea societdtii. Astfel de investitii duc la sciderea valorii
imprumuturilor, in timp ce pierderea in valoare a capitalurilor pro-
prii poate fi echilibratd de castigul in valoare obtinut pe cheltuiala
creditorilor. Fenomenul de investire in proiecte riscante care scad
valoarea societatii poarta denumirea de ,efectul substitutiei active-
lor” si reprezinta, de fapt, costurile de agent ale finantdrii cu imprumu-
turi (Jensen & Meckling, 1976).

Hirschleifer si Thakor (1989) au reluat problema substitutiei ac-
tivelor si au afirmat cd managerii sunt tentati cd deruleze proiecte
relativ sigure din considerente de reputatie. Autorii au prezentat ca-
zul unui manager care putea alege intre doua proiecte (unul riscant
si unul cu un risc scazut), fiecare din acestea avand doud rezultate
posibile: succes sau insucces. Insuccesul inseamna acelasi lucru
pentru ambele proiecte, dar din punct de vedere al actionarilor pro-
iectele cu un risc crescut, daca sunt derulate, produc un venit mai
mare. Din punct de vedere a reputatiei managerului, succesul celor
doua proiecte este echivalent si acesta incearcd sa maximizeze pro-
babilitatea succesului. Dacd un proiect cu un risc scazut are o mai
mare probabilitate de succes, managerul va alege acest proiect chiar
daci celelalte proiecte se dovedesc a fi mai adecvate pentru actio-
nari. Acest comportament al managerului reduce costul de agent al
datoriei. Daca managerul este sensibil la reputatie, se poate ca soci-
etatea pe care o conduce sd aiba datorii mai mari decat alte societati.
Hirschleifer si Thakor (1989) au observat ca managerii societatilor
care se confruntau cu probabilitatea preluarii, erau mai sensibili la
reputatie si era de asteptat ca astfel de societdti sa contracteze im-
prumuturi mai mari. Pe de altd parte, societdtile care au luat anu-
mite masuri impotriva preludrii vor utiliza mai putine capitaluri im-
prumutate.
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Jensen si Meckling (1976) au sustinut cd o structurd optima a
capitalului poate fi obtinutd prin echilibrarea costurilor de agent ge-
nerate de imprumuturi cu beneficiile obtinute din imprumuturi.

Plecand de la ipotezele lui Jensen si Meckling (1976), Frank si
Goyal (2005) au demonstrat ca anumite versiuni ale teoriei de agent
implicd o ierarhie de finantare, concretizandu-se astfel in teoria ie-
rarhizarii. Ideea a fost sustinuta si de Myers (2003) care a subliniat
faptul ca, costurile de agent ale capitalurilor proprii pot conduce la
teoria ierarhizarii.

Frank si Goyal au utilizat un exemplu simplu de costuri de agent
ale capitalurilor proprii pentru a demonstra ca acestea duc la teoria
ierarhizarii. Autorii au plecat de la presupunerea ca o societate oare-
care indatoratd este detinuta si condusd de un antreprenor. Societa-
tea detine R dolari, iar daca investeste intreaga suma obtine un venit
V(R) cu V' > 0> V". Consumul de beneficii marginale al societatii
este egal cu diferenta dintre R si cantitatea pe care alege sa o inves-
teasca. Daca aceastd cantitate a investitiilor se noteaza cu I, princi-
pala problemad a societdtii va fi: maxV(I) + R — I a.i. I <£R. Calcu-

land derivata de ordinul intdi atunci cand conditia I < R nu este
obligatorie, obtinem V' = 1 si notand solutia derivatei de ordinul in-
tai cu I*, atunci plata revenita societatii va fide V(I*) + R — I".

In cazul in care conditia este obligatorie astfel incat I* > R, soci-
etatea apeleaza la finantare externa. Presupunand ca finantarea se
realizeazd prin imprumuturi cu risc scazut, entitatea economica va
imprumuta o cantitate /* — R si promite sa inapoieze o cantitate D.
Antreprenorul investeste optim suma imprumutata si este recom-
pensat corespunzator, astfel ca, dacd finantarea interna este inadec-
vatd, datoriile externe cu risc scizut nu vor cauza nici un fel de dis-
torsiuni.

La introducerea in modelul de mai sus a capitalurilor proprii, au-
torul considera pentru simplificare, ca finantarea externd ia forma
capitalurilor proprii E si ca antreprenorul este obligat sa consume
beneficiile obtinute. Investitorii externi vor primi o parte 1 — s din
firma, cantitatea produsa va fi E = (1 — s)V(I) si problema antrepre-
norului va fi prezentata astfel:
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maxsV(I) + R+E—1 ail<R+E.

Conditia de ordinul intai asociata este sV (I) = 1, iar solutia se va
fi notata cu I**. In situatia in care s < 1, I** < I* si antreprenorul va
fi subinvestit. El este cel care suporta costurile totale ale oricdror
beneficii neconsumate si trebuie sa imparta castigul.

In mod evident aceastd problema a subinvestitiei este inefici-
entd, iar utilizarea finantarii interne va determina o mai mare bu-
nastare a societatii. Aceasta inseamna cd, pentru finantarea societd-
tii este preferat profitul nerepartizat, urmat de imprumuturi, iar
capitalurile proprii sunt ineficiente. Avem de a face in acest caz cu
teoria ierarhizarii.

Ca o concluzie generald, se poate afirma cd modelele de agent
au fost unele dintre cele mai de succes modele in generarea unor
ipoteze interesante (Harris & Raviv, 1991). Mai specific, aceste mo-
dele aratd cd gradul de indatorare este direct proportional cu valoa-
rea firmei (Hirschleifer & Thakor, 1989; Harris & Raviv, 1990;
Stulz, 1990), cu probabilitatea de aparitie a incapacititii de plata
(Harris & Raviv, 1990), cu cash-flow-urile disponibile (Stulz, 1990)
si cu importanta reputatiei manageriale (Hirschleifer & Thakor,
1989). De asemenea, nivelul indatorarii este invers proportional cu
oportunitatile de dezvoltare (Jensen & Meckling, 1976; Stulz, 1990)
si cu probabilitatea de reorganizare in urma incapacitatii de platd
(Harris & Raviv, 1990).

1.4.3 Evidente empirice ale teoriei de agent

Dupé cum am mentionat anterior, conform teoriei de agent cu cat
costurile de agent sunt mai mici, cu atat mai putine capitaluri im-
prumutate este nevoita societatea sa contracteze pentru disciplina-
rea managerului. Costurile mici de agent sunt asociate cu o concen-
trare mare a structurii actionariatului, si astfel, teoria de agent
prevede o corelatie negativa intre structura capitalului si structura
actionariatului. Aceeasi corelatie negativa a fost gasita pentru soci-
etitile americane (Fried & Lang, 1988; Firth, 1995) si mai recent
pentru societatile din tarile in curs de dezvoltate (Kocenda &
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Svejnar, 2003; Nivorozhkin, 2005). Nivorozhkin (2005) a studiat
factorii de influentd ai structurii capitalului societétilor din tarile
est-europene, unde a fost inclusa si Romania. Autorul a introdus ca
si factor de influentd a structurii capitalului structura actionariatu-
lui médsuratd ca si o variabild dummy si nu a gésit o corelatie semni-
ficativa intre aceasta si structura capitalului pentru societatile roma-
nesti.

Existd, insa, in literatura de specialitate si studii care au gésit o
corelatie pozitivd intre structura actionariatului si structura capita-
lului (Cepedes, Gonzales & Molina, 2010; Huang & Song, 2006).
Astfel, Cepedes et al. (2010) explica aceastd corelatie pozitivd pen-
tru societatile sud-americane prin lipsa de protectie a actionarilor
minoritari. Societatile cuprinse in studiu au preferat capitalurile im-
prumutate ca sursa de finantare, in detrimentul capitalurilor pro-
prii, intrucat emiterea de noi actiuni atrage dupa sine divizarea sau
pierderea controlului asupra societatii de citre actionarii majoritari.

Teoria de agent prevede, de asemenea, o corelatie pozitivad intre
performanta societatilor si structura actionariatului acestora. O po-
sibild explicatie pentru aceastd corelatie este legata de faptul ca, in
cazul unei concentrari mari a actionariatului, interesele managerilor
sunt aliniate cu cele ale actionarilor si, astfel, costurile de agent sunt
mai mici si valoare societatii este mai mare (Jensen & Meckling,
1976). O serie de studii (Shleifer & Vishny, 1986; Stein, 1989; Thom-
sen and Pedersen, 2003) au confirmat corelatia pozitiva dintre per-
formanta societatilor si structura actionariatului acestora, dar existd
si studii care au gasit o corelatie negativa intre acestea (Anderson &
Reeb, 2003; Stulz, 1988). Conform ultimelor studii, o concentrare a
actionariatului mare duce la cresterea costurilor de capital ale soci-
etatii ca urmare a scaderii lichiditatii acesteia si, astfel, performanta
societatii scade (Margaritis and Psillaki, 2008). In cele din urma,
Demsetz si Lehn (1985) si Demsetz si Villalonga (2001) nu au gasit
o corelatie semnificativd din punct de vedere statistic intre perfor-
manta societatilor si structura actionariatului acestora.
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1.5 Teoria sincronizarii cu piata (engl. market timing
theory)(Baker & Wurgler, 2002)

Sintagma de sincronizare cu piata utilizata in finantele societatii se
refera la practica societdtilor de a emite actiuni la un pret ridicat si
de a le rascumpdra la un pret mic. Deoarece actionarii existenti sunt
cei care beneficiaza de aceastd practicd pe cheltuiala noilor actionari,
managerii societdtii sunt stimulati sa se sincronizeze cu piata daca
urmaresc interesele vechilor actionari (Baker & Wurgler, 2002:1).

Baker si Wurgler (2002) au analizat influenta pe care sincroniza-
rea cu piata o are asupra structurii capitalului societatilor. Autorii
au utilizat raportul valoare de piati/valoare contabild (engl. market-
to-book ratio) pentru a evalua oportunititile de sincronizare cu piata
percepute de manageri si au ajuns la concluzia ca societdtile cu rate
mici ale indatordrii emit actiuni atunci cand acestea sunt evaluate
de catre piatd la valori ridicate. Altfel spus, tendinta societatilor de
a utiliza finantarea din capitaluri proprii si nu din capitaluri impru-
mutate atunci cand actiunile sunt evaluate la valori ridicate de cétre
piata are o influentd de lunga durata asupra structurii capitalului.
Societatile cu un grad mare de indatorare sunt acelea care emit ac-
tiuni atunci cand valoarea acestora pe piata este scdzutd.

In ceea ce priveste factorii determinanti ai structurii capitalului
considerati in acest studiu, acestia sunt: capitalizarea bursiera, tan-
gibilitatea activelor, profitabilitatea si marimea societdtii astfel in-
cat:

Gradul de indatorare = f (capitalizare, tangibilitate, profitabili-
tate, marimea societatii).

Capitalizarea bursiera (M/B) este calculatd ca si raport intre va-
loarea de piata si valoarea contabild a societdtii, tangibilitatea acti-
velor (PPE/A) ca si raport dintre activele imobilizate corporale si
total active, profitabilitatea (EBITDA/A) ca si raport intre exceden-
tul brut din exploatare si total active, iar marimea societatii este ma-
surata ca si logaritm natural din cifra de afaceri (In ).

Gradul de indatorare (D/A) este calculat atat in valori contabile
cat si in valori de piata si este definit ca raport intre total datorii si
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total active, respectiv raport intre total datorii si valoarea de piata a
societatii.

Autorii au analizat in ce masura modificarea gradului de indato-
rare de la o perioada la alta este influentatd de factorii explicativi
amintiti mai sus si de gradul de indatorare al perioadei anterioare.
Modelul de la care pleaca aceastd analiza are urmatoarea forma:

(D) (D) +h <M ) 4 <PPE) td <EBITDA)
— —_— — =a — cl—— —
A t A t—1 B t—1 A t—1 A t—1

D
+In(S),_y + (Z) .

t—1

Modelul a fost estimat prin utilizarea de date de la 2867 societati
americane listate la bursd in perioada 1968-1999. Rezultatele obti-
nute au indicat o corelatie negativa intre gradul de indatorare si va-
riabilele explicative profitabilitate si capitalizare bursiera si o core-
latie pozitiva intre gradul de indatorare si tangibilitatea activelor si
madrimea societdtii. Profitabilitatea si capitalizarea bursiera au cea
mai mare influenta asupra gradului de indatorare al entitatilor eco-
nomice americane.

De asemenea, Baker si Wurgler au demonstrat cd fluctuatiile de
valoare de pe piata de capital au un efect indelungat, de cel putin
un deceniu, asupra structurii capitalului. Conform autorilor, o po-
sibild explicatie pentru aceste rezultate ar fi faptul ca structura ca-
pitalului reprezinta, in mare masurd, rezultatul cumulativ al incer-
carilor din trecut de sincronizare cu piata. Baker si Wurgler au
definit situatia prezentatd mai sus ca fiind o ,,simpla teorie a struc-
turii capitalului” si au afirmat ci aceasta teorie nu defineste o struc-
turd optima a capitalului, ci deciziile de finantare sincronizate cu
piata de capital se acumuleaza de-a lungul timpului in structura ca-
pitalului.

Pentru a studia implicatiile empirice ale teoriei sincronizarii cu
piata, Frank si Goyal (2004) au utilizat date agregate ale firmelor
americane dintre anii 1952-2000 si cu ajutorul acestora au construit
un model autoregresiv al datoriilor si al capitalurilor proprii. Con-
cluzia autorilor a fost aceea cd este nevoie de o mai mare dezvoltare
pe planul fundamentirii teoretice si de mai multe validari empirice,
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inainte ca sincronizarea cu piata sa fie considerata o teorie indepen-
dentd, de sine statatoare.

Pe de altd parte, Huang si Ritter (2004), Hovakimian (2005) si
Kayhan si Titman (2007) au gasit suport empiric pentru existenta
teoriei sincronizarii cu piata, dar au respins ipoteza introdusa de
Baker si Wurgler (2002), conform careia fluctuatiile de valoare de
pe piata de capital au un efect indelungat asupra structurii capita-
lului.

Huang si Ritter (2005) si-au inceput analiza prin prezentarea
unor valori descriptive care sunt, in general, compatibile cu teoria
sincronizarii cu piata si au continuat-o prin descrierea unui model
al sincronizérii cu piata. Acest model are ca si variabila dependenta
modificarea datoriilor societatii, iar ca si variabild independenta de-
ficitul financiar. Testarea modelului pe o perioada mai indelungata
a avut ca efect nevalidarea lui, intrucat in anumite perioade coefici-
entul variabilei independente nu este semnificativ din punct de ve-
dere statistic. Originalitatea studiului lui Huang si Ritter (2004)
consta in masurarea explicitd a costurilor capitalurilor proprii si in
corelarea emisiunii de noi actiuni atat cu masura directa (prima de
risc a capitalului propriu), cat si cu masurile indirecte (valorile tre-
cute ale castigurilor medii obtinute din oferta publica initiala, redu-
cerea medie a unui fond inchis) utilizate pentru costul capitalurilor
proprii. Autorii au utilizat anumite caracteristici ale intreprinderi-
lor inainte de emisiunea de noi actiuni si conditii de piatd cum ar fi:
suma fluxurilor de numerar si a investitiilor pe termen scurt impar-
titd la total active, logaritm din cifra de afaceri, deficitul gradului
de indatorare, rata de crestere a PIB, rata inflatiei, etc. si au estimat
o regresie de tip logit si una de tip probit multinomial cu scopul de
a prognoza tendinta societatilor de a emite noi actiuni. Rezultatele
obtinute au indicat prezenta teoriei sincronizarii cu piata in com-
portamentul de finantare ale societatilor.

Hovakimian (2006) a testat ipoteza din studiul lui Baker si Wur-
gler conform céreia sincronizarea cu piata are un impact de lunga
duratd asupra structurii capitalului. Rezultatele obtinute au relevat
ca emisiunea de actiuni este sincronizatd cu perioadele caracterizate
printr-un raport valoarea de piatd/valoare contabila mare, iar efectul
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emisiunii de noi actiuni asupra gradului de indatorare al societatilor
este mic si de scurtd duratd. Autorul a demonstrat, de asemenea, ca
sincronizarea cu piata a actiunii de rascumparare a capitalurilor pro-
prii si efectul ei asupra structurii capitalului entitatilor economice
sunt foarte slabe. Contractarea de imprumuturi, pe de altd parte, are
un efect de lungd durata asupra gradului de indatorare al societati-
lor, dar sincronizarea contractarii de imprumuturi cu piata nu deter-
mina o corelatie negativa intre gradul de indatorare si raportul va-
loare de piata/valoare contabild. Diminuarea imprumuturilor are o
influenta semnificativa asupra structurii capitalului societatilor, dar
modificarile raportului valoare de piata/valoare contabild datorate
reducerii imprumuturilor contractate nu sunt in concordanta cu ipo-
tezele teoriei sincronizarii cu piata, implicand mai degraba a corela-
tie pozitiva intre raportul valoare de piata/valoare contabild si gra-
dul de indatorare al societdtilor, decat una negativa.

Kayhan si Titman (2007) au analizat in ce masura cash-
flow-urile, cheltuielile cu investitiile si preturile din trecut ale actiu-
nilor afecteazd rata indatordrii entitdtilor economice. Rezultatele
obtinute au indicat cd factorii amintiti anterior au o mare influenta
asupra structurii capitalului entitdtilor economice. Mai specific,
schimbirile de pret ale actiunilor si deficitele financiare isi pun pu-
ternic amprenta asupra deciziilor de finantare ale societatilor.
Aceste rezultate au indicat faptul cd, chiar daca istoria unei societdti
influenteaza structura capitalului societatii, de-a lungul timpului,
deciziile de finantare ale societatii tind sd atingd rata tinta a indato-
rarii ceea ce confirma ipotezele teoriei echilibrarii.

Studiile prezentate anterior au urmarit comportamentul de fi-
nantare al entitatilor economice americane. Un studiu care a inves-
tigat ipotezele teoriei sincronizarii cu piata pentru tarile G7
(S.U.A., Japonia, Germania, Franta, Italia, Marea Britanie si Ca-
nada) este cel al lui Mahajan si Tartaroglu (2008). Rezultatele obti-
nute au indicat cd raportul istoric valoare de piata/valoare contabila
este invers corelat cu structura capitalului societatilor din majorita-
tea tarilor puternic industrializate. Entitdtile economice din aceste
tari, cu exceptia celor din Japonia, isi ajusteaza complet structura
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capitalului dupa emisiunea de actiuni. Studiul a aratat, de aseme-
nea, cd efectul sincronizarii cu piata asupra gradului de indatorare
al societatilor este de scurtd durata si este neutralizat in decursul a
cel mult cinci ani de la emisiunea de actiuni. Aceste rezultate con-
trazic ipotezele teoriei sincronizarii cu piata conform cérora socie-
tatile nu isi ajusteazd structura capitalului ca raspuns la socurile
temporare de pe piatd, cum ar fi incercérile de sincronizare a emisi-
unii de noi actiuni cu piata. Mai mult, autorii au observat cd rapor-
tul valoare de piata/valoare contabild actual este negativ corelat cu
gradul de indatorare in valori contabile pentru societétile din Ca-
nada si S.U.A. si cu gradul de indatorare in valori de piata pentru
societatile din toate tdrile G7. Acest rezultat este diferit de cele ob-
tinute de citre Baker si Wurgler (2002) si este in concordanta cu
ipotezele teoriei dinamice a echilibrarii.

Concluzionand, putem spune cd teoria sincronizarii cu piata a
avut o mare contributie la dezvoltarea teoriei structurii capitalului,
in special prin explicarea comportamentului de finantare al societa-
tilor ca urmare a influentei conditiilor de pe piata de capital, a vari-
atiilor valorilor de piatd a actiunilor si a conditiilor macroecono-
mice, dar se impun mai multe evidente empirice care si valideze
aceasta teorie.

1.6 Teoriile privind corelatia dintre structura
capitalului intreprinderilor si piata factorilor de
productie, respectiv cea a produselor si marfurilor
(engl. capital structure and factor — product markets)

Teoriile ce vizeazd corelatia dintre structura capitalului intreprin-
derilor si piata factorilor de productie, respectiv cea a produselor si
serviciilor sunt teorii relativ noi (mijlocul anilor 80) care surprind
interactiunea dintre unele elemente ale teoriei financiare moderne
si teoria factorilor interesati (engl. stakeholder theory), structura pie-
tei si comportamentul strategic al intreprinderilor (Istaitiech & Ro-
driguez-Fernandez, 2006).
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1.6.1 Aspecte teoretice privind corelatia dintre structura
capitalului intreprinderilor si piata factorilor de
productie, respectiv cea a produselor si mérfurilor

In ceea ce priveste teoria factorilor interesati a structurii capitalului
(engl. stakeholder theory of capital structure), ideea de baza este ca ni-
velul indatordrii este influentat de factorii interesati. Factorii inte-
resati sunt reprezentati de persoane sau grupuri de persoane care
au un interes direct sau indirect in cadrul intreprinderii si care pot
influenta/pot fi influentati /de céitre obiectivele, activitatile sau po-
liticile acesteia (clienti, angajati, furnizori, etc.). Astfel, pe langa ac-
tionari si obligatari, factorii interesati au si ei un interes in cash-
flow-urile intreprinderii. Acest interes poate fi explicat prin nevoia
clientilor pentru un anumit produs sau serviciu (Titman, 1984),
prin dorinta intreprinderii de a mentine o anumita calitate pentru
produsele ei (Maksimovic & Titman, 1991) sau prin puterea de ne-
gociere a angajatilor si a furnizorilor (Sarig, 1998).

Titman (1984) a aratat ca nivelul ridicat al indatorarii unei enti-
tati economice care poate duce la lichidare, este influentat de facto-
rii interesati. Lichidarea unei intreprinderi care produce bunuri de
folosintd indelungatd sau bunuri unicat poate impune anumite cos-
turi clientilor, furnizorilor sau angajatilor intreprinderii. Clientii nu
vor reusi sa obtina produsele sau serviciile corespunzatoare, furni-
zorii vor dori, probabil, sd renunte la colaborarile pe care le au cu
intreprinderea, iar angajatilor li se vor oferi mai putine oportunitati
de avansare. Costurile de lichidare pot fi transferate asupra actiona-
rilor prin pretul mic oferit de clienti pentru produsele intreprinde-
rii, asupra furnizorilor care vor inceta sa colaboreze cu intreprinde-
rea sau asupra potentialilor angajati care vor evita sa obtina un loc
de munci in intreprindere. Ca urmare, actionarii vor fi preocupati
sa mentind un nivel scazut al indatorarii.

In general, daca un producitor de bunuri de folosinta indelun-
gata sau bunuri unicat intra in faliment, costurile impuse clientilor
si altor factori interesati sunt mai mari decat in cazul falimentului
unui producdtor de bunuri de consum nedurabile sau bunuri pro-
duse si de alti producatori. Titman (1984) a aratat in studiul sau ca
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intreprinderile pentru care costurile de faliment sunt mai mari
(exemplu: companiile de informatica si cele producatoare de auto-
mobile) ar trebui sa aiba un grad mai mic de indatorare, iar intre-
prinderile cu costuri de lichidare mici (exemplu: hotelurile si resta-
urantele) sa aiba un grad mai mare de indatorare.

Plecand de la studiul lui Titman (1984), Maksimovic si Titman
(1991) au aratat ca intre gradul de indatorare al unei intreprinderi
si calitatea produselor sale existd o anumita corelatie. Astfel, in anu-
mite situatii gradul de indatorare al intreprinderii are o influenta
negativa asupra reputatiei de producdtor de produse de calitate a
intreprinderii, ducand astfel la diminuarea valorii de piata a aces-
teia. Spre deosebire de Titman (1984), Maksimovic si Titman
(1991) au subliniat faptul ca factorii interesati ar putea avea unele
rezerve 1n a incheia afaceri cu intreprinderi foarte indatorate, chiar
daca ei nu ar suporta nici un fel de costuri in situatia falimentului
intreprinderii. Mai mult, in cazul in care decizia de finantare prin
capitaluri imprumutate a intreprinderii afecteaza perceptia clienti-
lor asupra calitatii produselor ei, o intreprindere confruntata cu o
lipsa de lichiditati care poate fi acoperitd prin imprumuturi supli-
mentare, nu va reduce calitatea produselor ei daca situatia ei finan-
ciara este cunoscuta sau observabild. Daca, insd, intreprinderea se
afla in insolventd va reduce calitatea produselor sale pentru a evita
falimentul.

Sarig (1998) a demonstrat ca angajatii unei intreprinderi cu un
grad mare de indatorare au mai mare succes in negocierea termene-
lor contractelor lor de munca decat angajatii unei intreprinderi mai
putin indatorate. Motivul este legat de faptul ca intreprinderile cu
un grad mare de indatorare sunt mai ,sensibile” la amenintarile an-
gajatilor legate de cautarea unui alt loc de muncd. Acest fapt duce,
in lipsa altor imperfectiuni ale pietei, la diminuarea valorii de piata
a intreprinderii. Ca urmare, societatile cu angajati specializati vor
avea un grad mic de indatorare pentru a se proteja impotriva puterii
de negociere sau amenintdrilor angajatilor.

Influenta gradului de indatorare nu este limitatd la negocierile
cu angajatii, ci acesta influenteaza si negocierile cu furnizorii de fac-
tori de productie specifici intreprinderii. In plus, intreprinderile
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pentru care problema negocierilor este un factor de influentd al
structurii capitalului mai putin important, vor fi mai indatorate de-
cat intreprinderile care utilizeaza factori de productie specifici cli-
entilor.

Contrar rezultatelor obtinute de Sarig (1998) conform carora
partea din profitul intreprinderii primitd de angajati este corelata
pozitiv cu gradul de indatorare, Bronars si Deere (1991) au aritat
cd o corelatie negativa intre cele douad variabile apare daci se iau in
considerare costurile de faliment. Autorii au demonstrat ci, in acest
caz, intreprinderea apeleaza la imprumuturi pentru a-i proteja pe
actionari de amenintarile sindicatului. Prin utilizarea capitalurilor
imprumutate, in situatia in care apar costuri de faliment, societatile
pot reduce fondurile aflate la dispozitia unui sindicat nou format.
Acest lucru se realizeaza datoritd faptului ca imprumuturile le per-
mit actionarilor sd ofere partea din profitul net care ar reveni poten-
tialilor membrii ai sindicatului, creditorilor in schimbul imprumu-
turilor contractate inainte de formarea sindicatului. Contractarea
de imprumuturi dupd infiintarea sindicatului este mai putin efici-
entd in protejarea drepturilor banesti ale actionarilor.

Concluzionand, studiul lui Bronars si Deere (1991) a aratat ca
amenintarea infiintdrii sindicatului este corelatd cu nivelul indato-
rarii. Mai specific, un nivel ridicat al datoriilor implicd un nivel sca-
zut al platii cdtre sindicat.

Structura pietei si comportamentul strategic al intreprinderilor repre-
zinta doud modalitati de focalizare asupra pietei produselor si mar-
furilor. Structura pietei a primit o mai mica atentie din partea cer-
cetdtorilor si ca urmare exista un numar limitat de studii teoretice
si empirice privind aceastd tema.

Un astfel de studiu este cel al lui Opler si Titman (1994), con-
form caruia, in perioadele de sciadere a activitatii economice, intre-
prinderile cu un grad mare de indatorare din industriile concentrate
tind sd piarda din cota de piatd si sa inregistreze profituri din ex-
ploatare mai mici decat intreprinderile cu un grad mai mic de inda-
torare. Autorii au aratat, de asemenea, ca 10% cele mai indatorate
intreprinderi din industriile care au suferit o micsorare a productiei
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au inregistrat o scddere a cifrei de afaceri cu 26% mai mare decat
cele 10% intreprinderi cel mai putin indatorate. Aceasta inseamna
ca, in perioadele de recesiune care afecteazd industria, intreprinde-
rile indatorate suferd pierderi mari datorita comportamentului
agresiv al entitatilor economice competitoare mai putin indatorate.
Acest comportament agresiv constd in incercarea de a micsora
puterea financiara a intreprinderilor indatorate si se manifesta, de
obicei, pe pietele concentrate unde castigurile sunt mai mari. In
consecintd, pentru a reduce riscul comportamentului agresiv al
competitorilor, intreprinderile care functioneaza pe pietele concen-
trate tind sd aiba un grad mai mic de indatorare.

Rezultate asemanatoare a obtinut si Chevalier (1995) care a stu-
diat comportamentul de finantare al supermarket-urilor americane.
Autorul a ardtat ca cresterea gradului de indatorare a entitétilor eco-
nomice duce la cresterea preturilor si, ca urmare, la pierderea unei
parti din cota de piata.

Studiile prezentate anterior au prezentat modul in care structura
capitalului poate influenta structura pietei produselor si marfurilor.
Acest efect poate fi si in sens invers, astfel cd structura pietei poate
juca un rol important in stabilirea structurii capitalului intreprinde-
rilor. Putem spune, astfel, cd intre structura capitalului si structura
pietei exista o relatie bilaterala. Istaitich si Rodriguez (2002) au ga-
sit suport empiric pentru acest tip de relatie. Ei au demonstrat ca,
pe de o parte, intreprinderile din industriile concentrate au tendinta
de a avea un nivel ridicat al indatorarii. Pe de altd parte, entitdtile
economice cu un grad mare de indatorare tind sd creasca concen-
trarea industriei din care fac parte.

Influenta structurii pietei asupra gradului de indatorare al intre-
prinderilor poate fi explicata prin faptul cd intreprinderile ,,puter-
nice” din industriile concentrate apeleaza mai putin la capitalurile
imprumutate. Motivul este dat de mediul competitiv care caracteri-
zeaza industriile concentrate si in care intreprinderile mai putin in-
datorate incearcd sa epuizeze financiar intreprinderile cu un grad
mare de indatorare si sa le elimine de pe piata.

Literatura privind corelatia dintre structura capitalului si com-
portamentul strategic al intreprinderilor joaca un rol important in
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cadrul teoriilor privind legdtura dintre structura capitalului intre-
prinderilor si piata factorilor de productie, respectiv cea a produse-
lor si serviciilor. Studiul care a analizat pentru prima data corelatia
dintre structura capitalului si strategia competitiva a intreprinderi-
lor gasind o relatie bilaterala intre cei doi factori, este cel al lui Bran-
der si Lewis (1986). Autorii au considerat cazul a doua intreprinderi
cu raspundere limitatd, neutre la risc de pe o piata de oligopol. Cele
doua intreprinderi se afla intr-o concurenta de tip Cournot, con-
form céreia deciziile privind modalititile de finantare si productie
urmeazd una dupa cealalta, in secventa.

Modelul prezentat de autori a plecat de la cazul a doua intre-
prinderi U, si U, care ofera produsele concurente q, si q,. Profitul
intreprinderilor R'(q;, q j»2;) este definit ca diferenta dintre cifra de
afaceri si costurile variabile si este dependent de variabila aleatoare
z;. Aceastd variabila aleatoare reflecta efectele pe care un mediu ne-
sigur le are asupra avutiei intreprinderilor care este definita ca func-
tia densitate de probabilitate f(z;) pe intervalul [g, E]. Din motive
de simplificare a problemei,A s-a presupus ca z; $i z; sunt indepen-
dente si identic distribuite. In cazul in care z; = Z;, intreprinderea
se afla in situatia in care isi poate onora obligatiile financiare. Bran-
der si Lewis (1986) au plecat, de asemenea, de la presupunerea c
intreprinderile au hotarat in acelasi timp, mai intai, utilizarea de ca-
pitaluri imprumutate in proportiile (D, D,) si mai apoi alegerea pro-
ductiei corespunzatoare.

O importanta deosebita in model o are profitul marginal, pentru

care pot fi reflectate urmatoarele doua situatii:

1) Daca R';, > 0 profitul marginal creste atunci cind si variabila z
creste (indicii reflecta ordinul derivatelor partiale). Aceasta situ-
atie este privita ca o situatie standard, deoarece in conditii mai
bune ale mediului de afaceri, diferenta dintre costurile margi-
nale si veniturile marginale se mareste.

2) Daci R';, < 0 profitul marginal scade, in pofida imbunitatirii
conditiilor mediului de afaceri. Aceasta situatie este mai putin
realistd, dar totusi posibila.
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Managerul unei intreprinderi are posibilitatea de a alege intre
maximizarea, la un anumit nivel (Dy, D,) al ponderilor capitalurilor
Imprumutate, valorii capitalurilor proprii V; sau a valorii capitaluri-
lor imprumutate W; ale intreprinderii.

Daca managerul va alege maximizarea valorii capitalurilor pro-
prii, aceasta valoare va fi definita dupd cum urmeaza:

Vi(guap.) = f(Ri(CIi'CIj' z;) — D;)f(z) dz,

unde z; este defint prin:
RY(q1,q;,Z) —D;=0cuz <z <Z.

Ecuatia valorii capitalurilor proprii reprezintd profitul net pre-
vazut dupa plata datoriilor in conditii favorabile ale mediului de
afaceri z; > z;.

Echilibrul modelului de tip Cournot poate fi obtinut, la un anu-
mit nivel al capitalurilor imprumutate, prin aflarea simultana a so-
lutiilor functiei capitalurilor proprii care trebuie maximizata pentru
ambele intreprinderi:

zZ
Vit = fRil(qi’qj'Zi)f(Zi) dz; = 0.
z;

In cazul in care R';, > 0, cresterea ponderii de capitaluri impru-
mutate in totalul surselor de finantare duce la cresterea productiei.
Situatia contrara este intalnita in cazul in care R';, < 0. In acest caz,
intreprinderile isi vor reduce productia deoarece conditiile nefavo-
rabile ale mediului de afaceri implicd un profit marginal mic.

In situatia in care managerul intreprinderii actioneaza in intere-
sul creditorilor, valoarea capitalurilor imprumutate este reprezen-
tatd prin urmatoarea functie:

Wi(qq;.) = f RY(qi,q),2;)f (z)dz; + D;(1 — F(z)).
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Maximizarea valorii capitalurilor imprumutate poate fi realizata
prin rezolvarea simultand a urmatoarei ecuatii:

Zj

Wii = J. R! (QirCIj’Zi) - f(z)dz; =0,
z

pentru i,j = 1,2.

Plecand de la ipoteza maximizarii valorii capitalurilor imprumu-
tate, productia este mai mica daca R';, > 0, respectiv mai mare daci
R, <0. In contradictie cu actionarii care obtin profit in conditii
favorabile ale mediului de afaceri, creditorii prefera obtinerea unei
parti din profitul intreprinderii in situatia unor conditii nefavora-
bile ale mediului de afaceri care implica un profit marginal mic.
Daci intreprinderea utilizeaza capitalurile imprumutate ca sursa de
finantare si creditorii iau decizii legate de conducerea intreprinde-
rii, aceasta are un motiv de a produce mai putin.

Concluziile la care au ajuns sunt legate de faptul cd, pentru o
intreprindere finantatd exclusiv din capitaluri proprii, introducerea
capitalurilor imprumutate ca si metoda de finantare va duce la cres-
terea productiei sila un comportament mai agresiv pe piata. De ase-
menea, o intreprindere finantata din capitaluri proprii care urma-
reste maximizarea valorii ei de piata va alege un nivel la productiei
mai mare decat nivelul maxim, in timp ce o intreprindere finantata
din capitaluri imprumutate care urmareste maximizarea valorii ei
de piatéd va alege un nivel al productiei mai mic decat nivelul ma-
xim. Decizia de stabilire a nivelului productiei depinde de structura
capitalului. Preferintele actionarilor si creditorilor pentru diferite
niveluri ale productiei rezultd din diferentele care apar intre cash-
flow-urile nete ramase la dispozitia intreprinderii.

Spre deosebire de modelul lui Brander si Lewis (1986) conform
caruia intreprinderile nu coopereaza intre ele, in realitate pot exista
intre intreprinderile concurente anumite acorduri privind capacita-
tile de productie si preturile. Astfel, Maksimovic (1988) a dezvoltat
un model care prezinta modul in care structura capitalului influen-
teaza mentinerea unui acord de cooperare intre concurenti. Rezul-
tatele obtinute au indicat cd, la cresterea proportiei de capitaluri
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imprumutate in totalul surselor de finantare, pastrarea acordului de
cooperare este greu de mentinut. Motivul este dat de faptul ca aba-
terea de la acordul de cooperare duce la un castig pe termen scurt
pentru intreprindere si, implicit, pentru actionari. Pierderile cau-
zate de abaterea de la acordul de cooperare sunt suportate pe ter-
men lung de catre actionari si creditori.

Maksimovic (1988) a concluzionat, plecand de la modelul sau,
cd structura capitalului intreprinderilor influenteaza acordul de co-
operare dintre actionari, iar structura optima a capitalului depinde
de numarul concurentilor din industria respectiva si de elasticitatea
cererii.

Contrar rezultatelor prezentate mai sus, modelele privind core-
latia dintre structura capitalului intreprinderilor si efectul investiti-
ilor (Phillips, 1992, 1995) au aratat ca productia industriala scade o
data cu cresterea gradului de indatorare al intreprinderilor. Prin
cresterea cantitatii de capitaluri imprumutate utilizate, intreprinde-
rile se obliga sa pldteascad periodic o suma mai mare de bani credi-
torilor si, ca urmare, cash-flow-urile disponibile pentru investitii vor
scadea.

Studiile teoretice privind strategia competitiva a intreprinderilor
au ajuns la doui rezultate principale. In primul rand, aceste modele
teoretice au ardtat cd, in anumite conditii, indatorarea va obliga in-
treprinderile sa adopte un comportament mai agresiv pe piata (cres-
terea productiei in concurenta de tip Cournot, cresterea investitii-
lor) care va implica o competitie mai ,dura” (Brander & Lewis,
1986; Maksimovic, 1988; Showalter, 1999). In al doilea rand, unele
modele au demonstrat ca, in anumite conditii, datoriile vor deter-
mina adoptarea unui comportament mai putin agresiv din partea
entitatilor economice (scaderea productiei in concurenta de tip Co-
urnot, scaderea investitiilor), implicand astfel o competitie mai ,,pu-
tin durd” pe piata (Chevalier, 1995; Glazer, 1994; Lambrecht, 2001;
Phillips, 1995).
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1.6.2 Evidente empirice privind corelatia dintre structura
capitalului intreprinderilor si piata factorilor de
productie, respectiv cea a produselor si mérfurilor

Evidentele empirice privind teoriile legate de structura capitalului
intreprinderilor si piata factorilor de productie, respectiv cea a pro-
duselor si marfurilor nu au putut tine pasul cu studiile teoretice, dar
au gasit dovezi pentru unele corelatii prevazute de teorie.

Astfel, Barton si colab. (Barton, Hill & Sundaram, 1989) au uti-
lizat mai multe regresii cross-section pentru a examina influenta te-
oriei factorilor interesati, masurata prin capitalul organizational
net, asupra variatiei structurii capitalului intreprinderilor. Autorii
au cules date de la un esantion de 179 entitdti economice industriale
pe o perioada de timp de 5 ani (1970-1974). Rezultatele obtinute
au indicat ca intreprinderile cu un capital organizational net mare
ar trebui sa aibda un grad de indatorare mic. Mai mult, structura
capitalului entitdtilor economice este corelata cu gradul de inrudire
al produselor si serviciilor. Astfel, intreprinderile cu produse, piete
si tehnologii strans inrudite au un grad de indatorare mai mic decat
intreprinderile cu afaceri neinrudite.

Aldturi de studiile care au analizat legatura purd dintre structura
capitalului si politica concurentiald a intreprinderilor, exista o serie
de studii care au investigat influenta domeniului de activitate asu-
pra structurii capitalului entitatilor economice. Un astfel de studiu
este cel al lui Barclay si colab. (Barclay, Smith & Watts, 1995) care
au analizat gradul de indatorare, raportul valoare de piatd/valoare
contabila si veniturile din dividende in cadrul mai multor industrii
(cdile ferate, industria lemnului, industria automobilelor, industria
agricola si chimica, industria farmaceutica, sectorul medical) in pe-
rioada 1989-1993. Rezultatele obtinute au indicat cd industria far-
maceutica si sectorul medical au cel mai mic grad de indatorare (6,6
%, respectiv 11,7%) si cele mai mici venituri din dividende (0,26%
si 0,99%). Nivelul raportului valoare de piata/valoare contabila a
fost cel mai mare pentru aceste doua industrii (4,07 si 2,99).
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Corelatia puternica dintre gradul de indatorare si politica de re-
glementare indicd o influentd a industriei asupra structurii capita-
lului intreprinderilor.

Cavanaugh si Garen (1997) au testat influenta comuna a specifi-
citatii activelor si a infiintarii sindicatului asupra gradului de inda-
torare al intreprinderilor, utilizand date de la 722 societati listate pe
o perioada de 10 ani (1973-1982). Specificitatea activelor reduce
cantitatea de capitaluri imprumutate, dar puterea de negociere a
sindicatului in conditiile existentei activelor specifice echilibreaza
acest efect. Aceasta inseamna ca existenta sindicatului duce la cres-
terea cantitatii de capitaluri imprumutate. Aceasta relatie este mai
putin semnificativa in cazul in care activele nu sunt specifice.

In acelasi an, Menendez (1997) a aplicat un model cu date de tip
panel pentru a studia influenta pietei produselor si cea a muncii
asupra structurii capitalului entitdtilor economice. Esantionul utili-
zat cuprinde 480 de intreprinderi manufacturiere spaniole pentru
care au fost culese date din anul 1991 pana in anul 1994. Rezultatele
obtinute au indicat, in primul rand, ca intreprinderile care vand
produse unice sau specializate au un grad de indatorare mic. in al
doilea rand, pentru un anumit sector de activitate reputatia unei in-
treprinderi pe piata produselor creste capacitatea intreprinderii de
a utiliza capitaluri imprumutate. In al treilea rand, autorul nu a ga-
sit o corelatie semnificativd intre nivelul indatorarii entitatii econo-
mice si concentrarea pietei. In ultimul rind, existi o corelatie nega-
tiva si semnificativa din punct de vedere statistic intre nivelul
indatordrii intreprinderilor si proportia de angajati cu contract per-
manent de munca.

Abordand aceeasi problematica a legaturii dintre structura capi-
talului intreprinderilor si piata produselor, Campello (2003) a testat
o serie de teorii care surprind influenta structurii capitalului asupra
pietei produselor si mérfurilor. Autorul a utilizat mai multe regresii
utilizand urmatoarele esantioane: 20 de industrii manufacturiere in
perioada 1984-1996; 1744 intreprinderi din 57 de industrii in peri-
oada 1989-1991 si 128.133 intreprinderi din 71 industrii in perioada
1976-1996. Concluziile la care a ajuns autorul indica faptul cd nive-
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lul indatorarii are o influenta negativa asupra cresterii cifrei de afa-
ceri a intreprinderilor care fac parte din industriile in care entitdtile
economice rivale sunt mai putin indatorate in perioadele de recesi-
une, nu si in cele de crestere economica. In industriile caracterizate
printr-un nivel ridicat al indatorarii nu s-a observat acest efect pen-
tru intreprinderile competitoare. Ca si o concluzie generald, Cam-
pello (2003) a afirmat ca structura capitalului influenteaza in mod
sistematic performanta competitivad a intreprinderii.

Teoriile privind corelatia dintre structura capitalului intreprin-
derilor si piata factorilor de productie, respectiv cea a produselor si
serviciilor introduc o serie de aspecte teoretice noi legate de corela-
tia dintre structura capitalului intreprinderilor si structura pietei,
respectiv comportamentul strategic al acestor intreprinderi pe pi-
ata. Studiile empirice din domeniu nu au tinut pasul cu cele teore-
tice si, ca urmare, se impun noi studii empirice care sa valideze re-
latiile teoretice descoperite.

1.7 Teorii comportamentale privind finantarea
societdtilor

Date fiind evidentele empirice contradictorii privind decizia de fi-
nantare a societatilor, in ultimii ani, tot mai multi autori au incercat
sa gaseascd explicatii pentru decizia de finantare analizand compor-
tamentul managerilor (Baker, Ruback & Wurgler, 2004; Vasiliou &
Daskalakis, 2009). Altfel spus, acesti autori au explicat ca este foarte
putin probabil ca managerii sa fie rationali in momentul ludrii de-
ciziei privind finantarea societitilor. In acest sens, teoriile structurii
capitalului prezentate anterior care sustin rationalitatea manageri-
lor ca agenti de luare a deciziei de finantare a societitilor au fost
inlocuite cu teoriile finantelor corporative comportamentale, con-
form carora deciziile managerilor nu sunt lipsite de biasari cogni-
tive si emotionale (Baker, Ruback, & Wurgler, 2004). Mai specific,
managerii sunt vazuti ca agenti care nu au tot timpul reactii ratio-
nale si predictibile atunci cand iau decizii privind finantarea socie-
tatilor (Park & Sohn, 2013).
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Literatura consacratd perspectivei comportamentale a structurii
capitalului prezintd doua directii mari de cercetare care difera atat
din punct de vedere a teoriei comportamentale asumate, cat si din
punct de vedere metodologic: (1) testarea comportamentului gre-
gar (engl. herding behaviour) al managerilor care presupune ca aces-
tia tind sa stabileasca structura capitalului societatilor in functie de
structura capitalului din sectorul de activitate in care se incadreaza
societdtile si care se face prin elaborarea si estimarea unui model si
(2) testarea modului in care irationalitatea managerilor (optimis-
mul sau supraincrederea acestora referitoare la valoarea de piatd a
societatii) influenteaza decizia de finantare a societatii care se face
prin aplicarea unui chestionar si interpretarea rezultatelor obtinute
(Baker, Ruback, & Wurgler, 2004; Hackbarth, 2008).

In ceea ce priveste testarea comportamentului gregar al managerilor
Zeckhauser, Patel si Hendricks (1991) au aratat ca managerii socie-
tatilor americane tind sa urmeze rata medie a indatorarii din secto-
rul de activitate al societatilor, intrucat considera ca celelalte socie-
tati din sectorul de activitatea detin impreuna mai multe informatii
privind piata de capital. Autorii au gasit dovezi pentru prezenta
comportamentului gregar al managerilor in sapte sectoare de acti-
vitate din totalul de zece studiate.

Filbeck, Gorman si Preece (1996) au testat rezultatele obtinute
de Zeckhauser, Patel si Hendricks (1991) folosind date din alte sec-
toare de activitate si au ajuns la concluzia cd societatile nu urmeaza
rata tintd medie a sectorului de activitate din care fac parte, ci rata
indatordrii a asa-numitului lider al sectorului. Cu alte cuvinte, daca
liderul sectorului de activitate utilizeaza mai multe imprumuturi de-
cat capitaluri proprii si restul societatilor din acelasi sector vor uti-
liza mai multe imprumuturi.

Plecand de la studiile prezentate anterior, Sen si Oruc (2009) au
testat comportamentul gregar al managerilor societatilor listate la
Bursa de Valori Istanbul in perioada 1999-2006. Autorii au analizat
comportamentul gregar al managerilor atat din punct de vedere a
urmaririi ratei medii a indatordrii din sectorul de activitate, cat si a
urmaririi ratei indatordrii liderului din sectorul de activitate din
care face parte societatea. Rezultatele obtinute au indicat faptul ca

62



societatile turcesti listate la bursa nu au un comportament gregar si
cd alegerea ratei indatorarii este influentata de alti factori decat rata
medie a indatorarii din sectorul de activitate sau rata indatorarii li-
derului din acelasi sector.

In ceea ce priveste testarea modului in care irationalitatea mana-
gerilor (optimismul sau supraincrederea acestora referitoare la va-
loarea de piata a societatii) influenteaza decizia de finantare a soci-
etatii, literatura de specialitate (Baker, Ruback, & Wurgler, 2004;
Hackbarth, 2008) a relevat faptul ca un manager optimist, care
crede ca valoarea de piata a activelor societdtii este mai mare decat
in realitate, nu va hotari finantarea societatii prin emisiunea de noi
actiuni atunci cand piata este eficienta (evalueaza corect societa-
tea), ci va prefera finantarea din resursele interne si din capitaluri
imprumutate (comportament de finantare ce se conformeaza cu te-
oria ierarhizérii cu piata-Baker, Ruback, & Wurgler, 2004). De ase-
menea, un manager optimist crede cd anuntul emisiunii de noi acti-
uni a societdtii nu va avea nici un impact asupra pretului actiunilor
societatii, chiar daci in realitate acest lucru se intampla (modifica-
rea structurii capitalului are efect asupra pretului actiunilor) si va
actiona in consecinta in procesul de decizie de finantare.

1.8 Concluzii privind teoriile structurii capitalului

Dupa aceastd scurtd trecere in revistd a principalelor ipoteze ale te-
oriilor structurii capitalului, putem creiona cateva concluzii privind
factorii determinanti ai structurii capitalului reflectati de citre
aceste teorii. Aceste concluzii vor fi sintetizate in Tabelul 1.1.

Tabelul 1.1: Factorii determinati ai structurii capitalului
surprinsi de catre teoriile structurii capitalului

Teoria Factori determinanti
Teoria lui Modigliani si Miller - impozitul pe profit: corelatie
(Modigliani & Miller, 1963) pozitiva cu gradul de indatorare.
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Teoria

Factori determinanti

Teoria echilibrarii
(Kraus & Litzenberger, 1973)

- costurile de faliment: corelatie
negativa cu gradul de indatorare;

- avantaje fiscale altele decat cele

pentru contractarea de imprumuturi:

corelatie negativa cu gradul de

indatorare;

profitabilitatea: corelatie pozitiva cu

gradul de indatorare;

tangibilitatea activelor: corelatie

pozitiva cu gradul de indatorare.

Teoria ierarhizarii surselor de
finantare

(Myers, 1984; Myers & Majluf,
1984)

profitabilitatea: corelatie negativd cu
gradul de indatorare;

oportunitdtile de dezvoltare:
corelatie negativa cu gradul de
indatorare;

marimea societdtii: corelatie pozitiva
cu gradul de indatorare;

lichiditatea: corelatie negativa cu
gradul de indatorare.

Teoria de agent
(Jensen & Meckling, 1976)

cash-flow-uri disponibile: corelatie
pozitiva cu gradul de indatorare;
structura actionariatului: corelatie
pozitiva cu gradul de indatoare;
probabilitatea de aparitie a
incapacitatii de plata: corelatie
pozitiva cu gradul de indatorare;
importanta reputatiei manageriale:
corelatie pozitiva cu gradul de
indatorare;

probabilitatea de reorganizare in
urma incapacitatii de plata: corelatie
negativa cu gradul de indatorare.

Teoria sincronizarii cu piata
(Baker & Wurgler, 2002)

valoarea de piata a societatii:
corelatie negativa cu gradul de
indatorare.
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Teoria Factori determinanti

Teoriile privind corelatia dintre - piata factorilor de productie
structura capitalului - piata produselor si a marfurilor
intreprinderilor si piata factorilor

de productie, respectiv cea a

produselor si mérfurilor

Teoriile comportamentale - caracteristicile psihologice ale
managerilor

Teoriile structurii capitalului sunt foarte importante pentru stu-
dierea comportamentului de finantare a entitétilor economice, in-
trucat ele au introdus unele aspecte teoretice noi si au identificat o
serie de factori de influenta care pot explica alegerile societatilor

privind sursele de finantare.
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Capitolul 2

Factorii externi si interni specifici
societatilor care influenteaza structura
capitalului societatilor

Factorii determinanti ai structurii capitalului pot fi clasificati in
functie de mai multe criterii cum ar fi: teoriile structurii capitalului,
influenta pe care acesti factori o au asupra gradului de indatorare
(pozitiva sau negativa), diferitele functii ale finantérii societatii.
Pentru o mai buna privire de ansamblu asupra factorilor de influ-
enta ai structurii capitalului plecam de la clasificarea acestora in
functie de natura lor in: factori externi si factori interni, specifici
societatilor si 1i analizam asa cum sunt ei surprinsi de cétre teoriile
structurii capitalului (vezi Tabelul 1.1).

1. Factorii externi de influentd ai structurii capitalului sunt repre-
zentati, in general, de conditiile economice specifice fiecdrei tari
in interiorul céreia isi desfasoara activitatea entitatile economice.
Printre acesti factori se numara:

» cadrul institutional specific fiecarei tari, categorie in care sunt
cuprinse: legislatia, procedura de faliment, modalitatea de
protectie a investitorilor si dezvoltarea pietelor de capital;

» factorii macroeconomici cum ar fi: conditiile de piata, creste-
rea economicd, nivelul inflatiei si rata medie a dobanzii.

Toti acesti factori sunt aceeasi pentru societdtile din interiorul
unei tari, respectiv pentru un spatiu economic specific si imprima
2 3 El
anumite tendinte in ceea ce priveste comportamentul de finantare
al societdtilor din acel spatiu.
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2. Factorii interni determinanti ai structurii capitalului, specifici so-
cietatilor se impart la randul lor in: factori de influenta de natura
exogena si factori de influenta de natura endogena.

Factorii specifici societdtilor de naturd exogena sunt reprezen-
tati de ratingul de credite si valoarea de piatd a societatii.

In categoria factorilor de influenta specifici societitilor de na-
tura endogena sunt cuprinsi acei factori care inglobeazd anumite
caracteristici ale societatii. Printre acestia se numara profitabilita-
tea, marimea societitii, ponderea activelor tangibile in total active
(tangibilitatea activelor), oportunititile de dezvoltare ale societatii.
Alegerea acestor factori determinanti s-a ficut in urma rezultatelor
obtinute de un numar mare de studii empirice, in special pe piata
americand (Baker & Wurgler, 2002; Frank & Goyal, 2003; Rajan &
Zingales, 1995).

Schematic, factorii determinanti ai structurii capitalului se pre-
zinta ca in figura 2.1:

Figura 2.1: Factorii determinanti ai structurii capitalului

Factori de influenta
ai structurii capitalului

Factori externi Factori interni,

specifici societatii

Cadrul Conditii de natura de natura
institutional macroeconomice exogena endogena
| | l |
- legislatia - conditiile - ratingul - profitabilitatea
- procedura de piata de credite - marimea socie-
de faliment - cresterea - valoarea de tatii
- modalitatea de economica piati a soci- - tangibilitatea
protectie a in- - rata inflatiei etatii activelor
vestitorilor - rata dobanzii . - oportunitatile
- dezvoltarea pie- de referinta de dezvoltare
telor de capital ale societatii

Sursa: Hermanns, J., 2006: 166
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In cele ce urmeaza vom prezenta in detaliu fiecare dintre factorii
care influenteaza structura capitalului societatilor numiti mai sus,
asa cum sunt surprinsi de cdtre teoriile structurii capitalului.

2.1 Factorii externi de influenta ai structurii
capitalului

2.1.1 Factorii externi de influenta ai structurii capitalului
surprinsi de citre teorema lui Modigliani si Miller (1963)

Modigliani si Miller (1963) au reluat ideea irelevantei structurii ca-
pitalului, introducand in discutie impozitul pe profit si au demon-
strat ca, in acest caz, structura capitalului unei societati influenteaza
valoarea acesteia.

Sistemul fiscal, in general, reprezintd unul dintre factorii externi
de influenta ai structurii capitalului societatilor si face parte, alaturi
de sistemul financiar, cadrul legal si caracteristicile pietei de capital,
din cadrul institutional specific fiecarei tari.

Studiile privind structura capitalului societatilor din mai multe
tari au evidentiat existenta unor diferente intre tari in ceea ce pri-
veste gradul de indatorare si importanta creditelor bancare ca in-
strument de finantare (Rajan & Zingales, 1995). Astfel, grade mici
de indatorare se gasesc in tarile vorbitoare de engleza (S.U.A cu
38,7%, Canada cu 48% si Anglia cu 51,9%), spre deosebire de Ger-
mania unde se inregistreaza un grad de indatorare de 71,3%, si Ja-
ponia cu un grad de indatorare de 82%. De asemenea, si proportia
creditelor bancare este mai mare in Japonia (39%) si Germania
(19,8%) comparativ cu S.U.A. (7,5%) si Anglia (12,6%).

Motivul aparitiei acestor diferente in comportamentul de finan-
tare al societatilor din diferite tdri a fost indelung dezbatut in lite-
ratura de specialitate. Una dintre explicatiile oferite a fost data de
diferentierea sistemelor financiare in: sisteme financiare dominate
de banci si sisteme financiare orientate spre piata financiara (Ra-
jan & Zingales, 1995; Antoniou, Guney & Paudyal, 2008; Daskalakis
& Psillaki, 2009).
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Mai specific, sistemele financiare orientate spre piata financiara
sunt caracterizate prin finantarea societatilor, in cea mai mare parte,
de pe piata de capital si contractarea de imprumuturi bancare in
marea majoritate pe termen scurt. Acest tip de sisteme sunt specifice
tarilor precum S.U.A, Anglia si Canada, tdri ale caror piete de capi-
tal sunt caracterizate printr-o mare lichiditate, un numar mare de
societati cotate la bursd, o mare transparenta si o protectie ridicatd
a investitorilor la bursa.

Din contra, asa-numitele sisteme financiare dominate de bénci,
cum ar fi cele ale Frantei, Italiei, se caracterizeaza prin relatii de
lunga durata intre societati si bdnci, printr-un numar mare de cre-
ditori, o proportie mica de capitaluri proprii in structura financiara
a societdtilor, precum si prin utilizarea creditelor bancare pe termen
scurt si lung ca cele mai frecvent utilizate metode de finantare a en-
titatilor economice. Spre deosebire de sistemele financiare orientate
spre piata financiara, cele dominate de banci dovedesc un numar
mic de societati cotate la bursa, lichiditate mica si o slabad protectie
a investitorilor.

Abordand tematica celor doua tipuri de sisteme financiare, Ra-
jan si Zingales (1995) au realizat un studiu in care au comparat
structura capitalului entitdtilor economice din S.U.A, Japonia, Ger-
mania, Franta, Italia, Marea Britanie si Canada. Scopul autorilor a
fost acela de a combate studiile ce au indicat ca intre sistemul finan-
ciar (dominat de banci sau orientat spre piata financiard) si gradul
de indatorare existd o legatura si de a demonstra cd tipul sistemului
financiar se reflecta mai degraba in alegerea dintre finantarea pu-
blica (actiuni si imprumuturi publice) si finantarea privati. Rezul-
tatele obtinute au aratat ca pietele de capital din térile anglo-saxone
(Marea Britanie, S.U.A., Canada, Australia) sunt mult mai dezvol-
tate decat cele din unele tarile europene (Franta, Italia, Spania), iar
societdtile din tarile anglo-saxone au o proportie de capitaluri pro-
prii in situatiile lor financiare mai mare decat cele din tarile euro-
pene.

Un an mai tarziu, La Porta (1996) a incercat sa demonstreze ipo-
teza cd dezvoltarea diferitd a pietelor de capital din tari diferite nu
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se datoreaza tipului de sistem financiar — dominat de banci sau ori-
entat spre piata financiara — ci proprietatilor legislatiei privind pro-
tectia creditorilor si a investitorilor. Realizand un studiu pe 49 de
tari, autorul a ajuns la concluzia cd tarile in care existd o protectie
redusa a investitorilor si a creditorilor au o economie de piata mai
putin dezvoltata. Tarile anglo-saxone (Marea Britanie, S.U.A., Ca-
nada, Australia, Noua Zeelanda, etc.), cu un sistem legal de drept
comun, au realizat cele mai mari progrese in ceea ce priveste pro-
tectia investitorilor, respectiv a creditorilor si dispun de piete de ca-
pital dezvoltate.

Dintre tarile care se caracterizeazd printr-un sistem legal de
drept civil, Franta are cea mai slaba protectie a investitorilor si cea
mai slab dezvoltata piata de capital.

Sumarizand conform rezultatelor prezentate mai sus, cadrul le-
gislativ si, implicit, cel institutional specific fiecarei tari au o influ-
enta puternicd asupra deciziei de finantare a entitatilor economice,
imprimand o tendintd in ceea ce priveste finantarea prin capitaluri
proprii sau capitaluri imprumutate.

2.1.2 Factori externi de influenta ai structurii capitalului
surprinsi de cétre teoria echilibririi raportului dintre
avantajele fiscale din indatorare si costurile de faliment

Teoria dinamica a echilibrarii prevede existenta unei structuri op-
time a capitalului societatilor care este influentata pe langa cadrul
institutional, de conditiile macroeconomice specifice tarii sau regiunii
in care functioneaza societitile, respectiv cresterea economica, in-
flatia si nivelul dobanzii medii.

Studiul lui Korajczyk si Levy (2003) a evidentiat relevanta con-
ditiilor macroeconomice in alegerea structurii capitalului, aratand
cd, in general, comportamentul de finantare diferit al societatilor
depinde de starea financiara a societatii. Astfel, societatile indepen-
dente financiar, care dispun de suficiente surse proprii de finantare
au un ,comportament anticiclic”, acesta insemnand cd, in conditii
de crestere economicd, gradul de indatorare scade si proportia de
capitaluri proprii in totalul surselor de finantare creste. Pe de alta
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parte, societdtile care dispun de resurse financiare proprii scazute
profita de perioadele de crestere economicd pentru a-si spori gradul
de indatorare. Pe baza rezultatelor obtinute, autorii au concluzio-
nat cd deciziile financiare ale societatilor reflectd de fapt conditiile
macroeconomice ale tdrii respective.

De asemenea, Hackbarth, Miao si Morellec (2006) au analizat
modul in care riscul de creditare si alegerea structurii capitalului
sunt influentate de conditiile macroeconomice. O primd concluzie
a autorilor a fost ca, atunci cand fluxurile de numerar ale societatii
depind de conditiile macroeconomice, aceasta ar trebui s isi sin-
cronizeze politica de finantare cu perioadele de avant sau de recesi-
une economicd. Astfel, societatile vor fi capabile sa contracteze cu
40% mai multe imprumuturi in perioada de crestere economica de-
cat in cea de recesiune. In al doilea rind, utilizind un model al
creantelor unei societdti indatorate, autorii au concluzionat ca ra-
tele de indatorare generate de model sunt asemanatoare cu cele ob-
servate in practica, rate care ar trebui sa varieze invers proportional
cu tendintele ciclice din economie (engl. counter-cyclical). Conform
acestor autori, cand o entitate economica isi ajusteaza (regleaza)
structura capitalului, ritmul si masura ajustarii depind de conditiile
economice curente. Astfel, entitdtile economice ar trebui sa isi ajus-
teze structura capitalului mai des si intr-o masurd mai mica in peri-
oadele de crestere economica decat in cele de recesiune.

Avand in vedere ca o parte din studiile privind influenta condi-
tiillor macroeconomice asupra structurii capitalului entitétilor eco-
nomice au luat in considerare, separat, influenta fiecdreia dintre
conditiile macroeconomice asupra deciziei de finantare, vom pre-
zenta pe scurt cateva din aceste studii.

In scopul cercetarii modului in care cresterea economicd influen-
teazd alegerea structurii capitalului entitatilor economice, unii au-
tori (Choe, Masulis, & Nanda, 1993; Leland, 1994) au analizat com-
portamentul anticiclic al societdtilor legat de contractarea de
imprumuturi pentru finantarea activitatii lor. S-a observat ca in pe-
rioadele de crestere economica lentd ce se caracterizatd si printr-un
nivel scazut al ratei dobanzii, societitile apeleaza la imprumuturi,
in timp ce in perioadele de crestere economica puternicd se apeleaza

72



adesea la emisiunea de noi actiuni. Aceasta inseamna ca entitdtile
economice urmeaza o sincronizare cu piata in ceea ce priveste influ-
enta conditiilor macroeconomice, in special a cresterii economice,
asupra structurii capitalului.

Legat de aceeasi problematicd a corelatiei dintre cresterea eco-
nomica si gradul de indatorare, Boyd si Smith (1996) au aratat ca,
societatile din economiile dezvoltate pierd mai putine resurse finan-
ciare decat cele din economiile in curs de dezvoltare, datorita cos-
turilor de intermediere. Daca piata financiara este slab dezvoltata
societatile nu vor apela la finantarea prin capitaluri proprii, iar in
momentul in care piata financiara atinge un nivel ridicat de dezvol-
tare poate aparea si finantarea prin capitaluri proprii, datorita be-
neficiilor obtinute din dezvoltarea pietei financiare. De asemenea,
autorii au observat ca intre rata indatorarii si dezvoltarea econo-
mica exista o corelatie pozitiva.

Tot o corelatie pozitiva existd si intre cresterea economicd si vi-
teza de ajustare spre rata tinta a indatorarii (Wanzenried, 2006)

Inflatia este unul dintre cei mai importanti indicatori macroeco-
nomici care influenteaza majoritatea variabilelor economice, inclu-
siv structura capitalului. In literatura de specialitate corelatia dintre
inflatie si gradul de indatorare al societdtilor apare, pe de o parte,
ca fiind pozitiva (Zwick, 1977), iar pe de altd parte, ca fiind negativa
(Hatzinikolaou, Katsimbris & Noulas, 2002).

Zwick (1997) si De Angelo si Masulis (1980) au explicat modul
in care inflatia conduce la utilizarea mai multor capitaluri impru-
mutate. Din cauza inflatiei ridicate, costul real al capitalurilor im-
prumutate scade si astfel cererea pentru obligatiuni corporative
creste. De asemenea, dacd veniturile aduse de obligatiunile corpo-
rative sunt mai mari decat cele aduse de actiuni atunci cand inflatia
scade, cererea totala de obligatiuni corporative va creste.

Hatzinikolaou si colaboratorii (Hatzinikolaou, Katsimbris &
Noulas, 2002) au utilizat un model autoregresiv liniar si unul semi-
logaritmic pentru investigarea corelatiei dintre gradul de indatorare
si inflatie la 30 de societdti americane pe o perioada de 20 de ani si
au ajuns la concluzia cd intre inflatie si raportul datorii-capitaluri
proprii exista o corelatie negativa semnificativa din punct de vedere
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statistic si ca modelul semilogaritmic ofera rezultate mai semnifica-
tive decat cel liniar. Mai mult, se poate afirma ca inflatia reduce nu-
marul de proiecte de investitii finantate prin contractarea de impru-
muturi si poate reduce chiar numadrul de proiecte de investitii de
capital pe care societatea le deruleaza, intrucat inflatia conduce la
cresterea ratei dobanzii.

Mills (1996) a demonstrat ca rata inflatiei influenteaza taxa de
scont, iar modificarea structurii capitalului reprezinta cea mai mare
ajustare pe care o societate o poate realiza privitor la taxa de scont.

O importanta deosebita in alegerea surselor de finantare impru-
mutate o are si nivelul dobanzii, astfel ca un nivel scazut al dobanzi-
lor determini o cantitate mai mare de capitaluri imprumutate. In
acest sens, Graham si Harvey (2002) au chestionat un numér de 392
de manageri, iar jumatate din acestia au recunoscut ca tin cont de
nivelul dobanzilor atunci cand iau hotararea de apela la capitaluri
imprumutate. Societdtile mari, in special, analizeaza nivelul doban-
zilor pe o perioada mai indelungata si incearca sa isi sincronizeze
deciziile de a apela la datorii cu perioadele in care rata dobanzii este
mai mica.

Rezultatele obtinute in privinta influentei conditiilor macroeco-
nomice asupra structurii capitalului entitdtilor economice aratd ca
majoritatea societdtilor profita de conditiile economice favorabile
in luarea deciziilor de finantare si cd sincronizarea cu piata joacd un
rol important in politica de finantare.
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2.2 Factorii interni de influenta ai structurii
capitalului

2.2.1 Factorii de influenti ai structurii capitalului surprinsi de
citre teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale
din indatorare si costurile de faliment (Kraus &
Litzenberger, 1973)

Factorii de influenta ai structurii capitalului societétilor surprinsi
de cdtre teoria echilibrarii sunt: costurile datorate dificultatilor fi-
nanciare, profitabilitatea, tangibilitatea activelor si avantajele fis-
cale altele decat cele pentru contractarea de imprumuturi.

Costurile datorate dificultdtilor financiare

Un prim factor de influenta al structurii capitalului surprins de ca-
tre teoria echilibrarii il reprezinta costurile datorate dificultdtilor finan-
ciare care reprezintd, de fapt, o masura a riscului si care este calculat
ca prima diferenta a schimbarii procentuale a veniturilor din ex-
ploatare. Conform teoriei echilibrarii, o volatilitate mare a venituri-
lor duce la cresterea probabilititii de aparitie a dificultatilor finan-
ciare pentru societate. Dacd costurile de faliment sunt mari,
cresterea volatilitdtii veniturilor duce la scaderea gradului de inda-
torare al societatii. Bradley si colab. (1984), Marsh(1982), De Mi-
guel si Pindado (2001) si Walsh si Ryan (1997) au gasit o corelatie
negativd intre costurile datorate dificultatilor financiare si gradul
de indatorare al societétilor (vezi Capitolul 1).

Profitabilitatea

Teoriile structurii capitalului (teoria echilibrrii si teoria ierarhiza-
rii surselor de finantare) precizeaza cd imperfectiunile pietei deter-
mina relevanta profitabilitatii societatii in alegerea structurii capi-
talului, dar predictiile privind corelatia dintre profitabilitate si
gradul de indatorare sunt diferite din punctul de vedere al teoriilor
structurii capitalului.
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Astfel, teoria echilibrdrii stabileste, pe de o parte, o corelatie po-
zitiva intre profitabilitatea si gradul de indatorare al societatilor, in-
trucat o profitabilitate ridicata inseamnd un venit mai mare care
poate fi scutit de impozitare. Teoria echilibrarii demonstreazd exis-
tenta unei structuri optime a capitalului conform careia entitatea
economica alege acel nivel al indatorarii care echilibreaza avantajele
fiscale din indatorare prin costurile de faliment (Kraus & Litzenber-
ger, 1973). In acest sens, societatile profitabile ar trebui s contrac-
teze mai multe imprumuturi deoarece prezinta o mai mica probabi-
litate de a intra in faliment si pot beneficia de avantajele fiscale
oferite de capitalurile imprumutate (Myers, 2003).

Pe de altd parte, teoria ierarhizdrii surselor de finantare prezice o
corelatie negativa intre profitabilitate si gradul de indatorare, intru-
cat societatile, pentru a se finanta, apeleaza mai intai la sursele in-
terne, mai apoi la imprumuturi si in cele din urma la emisiunea de
noi actiuni (Myers & Majluf, 1984). Cu cit o societate este mai pro-
fitabila, cu atat creste capacitatea ei de a se finanta din resursele
proprii si tocmai de aceea teoria ierarhizarii sustine ca entitatile eco-
nomice profitabile dispun de un grad de indatorare mai mic decat
societatile mai putin profitabile.

Majoritatea studiilor empirice referitoare la factorii determi-
nanti ai structurii capitalului au indicat o corelatie negativa intre
profitabilitate si structura capitalului, iar profitabilitatea este unul
dintre cei mai puternici factori de influentd ai structurii capitalului
(Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2003; Baker & Wurgler,
2002; Mihalca & Antal, 2009). Variabila profitabilitate a fost masu-
rata in toate aceste studii utilizand raportul dintre rezultatul din
exploatare si total active sau raportul dintre excedentul brut din ex-
ploatare si total active.

Ponderea activelor tangibile in total active
Din categoria activelor imobilizate, activele corporale (activele tan-

gibile) sunt cele mai valoroase si pot fi considerate drept garantie a
recuperarii imprumuturilor de cétre creditori. Astfel, o societate, in-
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clusiv una nou infiintatd, care majoreaza ponderea activelor corpo-
rale in total active va fi consideratd de investitori ca fiind de incre-
dere, iar cresterea gradului de indatorare va fi perceputa ca o situa-
tie normala (Nivorozhkin, 2005). Pornind de la aceasta ipoteza s-a
obtinut o corelatie pozitiva intre ponderea activelor tangibile in to-
tal active (tangibilitatea activelor) si gradul de indatorare, mai ales
pentru tarile dezvoltate (Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels,
1988).

In tarile in curs de dezvoltare (tranzitie), importanta activelor
corporale ca si garantie a imprumuturilor este limitata de o serie de
factori. In primul rand, sistemele legale subdezvoltate si ineficiente
din aceste tari pot impiedica incheierea de contracte de credit. In
caz de faliment recuperarea garantiilor poate fi costisitoare si de
lunga duraté. In al doilea rand, pietele secundare nelichide pentru
activele societatilor din tarile in curs de dezvoltare creeazd nesigu-
rantd in ceea ce priveste valoarea de piata a activelor care ar trebui
recuperati (Nivorozhkin, 2002). In cele din urma, o piata nelichida
pentru activele unei societdti aflatd la inceputul dezvoltarii ei finan-
ciare poate duce la asa-numita problema ,,holdup”, reducand astfel
valoarea de garantare a activelor imobilizate corporale (Grossman
& Hart, 1986).

Tindnd cont de cele prezentate mai sus, studiile efectuate pentru
tarile in curs de dezvoltare au indicat o corelatie negativa intre gra-
dul de indatorare si ponderea activelor corporale in total active (Bo-
oth si colab., 2001; Delcoure, 2007; Nivorozhkin, 2005).

Avantajele fiscale altele decat cele pentru contractarea de imprumuturi

De Angelo si Masulis (1980) au prezentat un model in care au inclus
impozitele personale, pe cele corporative si avantaje fiscale altele de-
cdt cele pentru contractarea de imprumuturi. Autorii au aratat ca dedu-
cerile fiscale pentru amortizari si creditele pentru investitii pot in-
locui deducerile fiscale pentru finantarea prin capitaluri
imprumutate. Astfel, societatile cu avantaje fiscale altele decat cele
pentru contractarea de imprumuturi mari vor avea un grad mic de
indatorare. n literatura de specialitate, corelatia dintre avantajele
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fiscale si gradul de indatorare al societatilor este atat pozitiva (Bra-
dley si colab., 1984; Wald, 1999), cit si negativa (De Angelo & Ma-
sulis, 1980; MacKie-Mason, 1990).

2.2.2 Factorii interni de influenta ai structurii capitalului
surprinsi de citre teoria ierarhizirii surselor de finantare
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984)

Principalii factori interni de influenta ai structurii capitalului sur-
prinsi de teoria ierarhizarii surselor de finantare sunt: profitabilita-
tea, ratingul creditului, marimea societdtii si oportunitatile de dez-
voltare ale societatilor.

Ratingul creditului

Cu toate ca in literatura de specialitate, influenta ratingului de cre-
dit asupra structurii capitalului nu a fost suficient studiata, atitudi-
nea agentiilor de rating influenteaza frecvent deciziile de finantare
ale societétilor (Hermanns, 2006).

Ratingul de credit reprezinta o evaluare a riscului de credit pen-
tru solicitantii de credite si care se realizeazd de cdtre agentiile de
rating. Dacd o societate obtine un rating bun, inseamnd ca este un
debitor stabil si are acces mai bun pe piata imprumuturilor. O soci-
etate cotatd inferior de catre agentiile de rating reprezinta un debi-
tor instabil, iar conditiile de finantare pentru aceasta se indspresc.

Ratingul de credit duce la cresterea eficientei informationale si
astfel, informatiile care pana la comunicarea ratingului erau cunos-
cute doar in interiorul societatii vor fi comunicate si pe piata. Prin-
tre primele studii care au explicat utilitatea ratingului de credit asu-
pra deciziei de finantare ale societatilor este si studiul lui Diamond
(1984) in care sunt prezentate avantajele ,monitorizarii delegate”.
Acest studiu a demonstrat ca, controlul debitorilor de catre mai
multi creditori in acelasi timp duce la costuri mari, ineficienta si re-
petarea acelorasi activitati de control de cdtre mai multi creditori.
Aceste situatii pot fi evitate prin apelarea la o agentie de rating care
oferd avantajul centralizdrii unui volum mare de productie, ceea ce
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duce la un mod de operare mai eficient si la o economie de costuri
atat pentru creditori cat si pentru debitori.

Importanta ratingului de credit pentru stabilirea gradului de in-
datorare al societidtilor a fost subliniata si in studiul lui Graham si
Harvey (2002) in care se precizeaza ci mentinerea ratingului este
foarte importantd mai ales pentru entitatile economice mari care au
fost cotate ca fiind debitori de incredere. Teoria economica prevede
cd, atunci cand societdtile stiu ca au o valoare mare, dar sunt cotate
cu un rating de credit mic, vor apela la imprumuturile pe termen
scurt pani la imbunatitirea ratingului. In practica insa, doar 9% din
managerii intervievati de Graham si Harvey (2002) au declarat ca
imbunatdtirea ratingului de credit este un factor important care
duce la contractarea de imprumuturi pe termen scurt.

Mdrimea societdtii

In literatura de specialitate (Diamond, 1991; Rajan & Zingales,
1995; Titman & Wessels, 1988) marimea societatii, calculata ca lo-
garitm natural din cifra de afaceri, este considerata ca fiind unul
dintre cei mai importanti factori ce afecteaza deciziile de finantare
ale entitatilor economice. Probabilitatea de finantare cu datorii este
mai mare in cazul societdtilor mari comparativ cu cele mai mici,
acest fapt datorandu-se mai multor motive. Unul din motive este
prezentat de Titman si Wessels (1988) si se refera la faptul ca socie-
tatile mari au activitati mai diversificate si au o mai mica probabili-
tate de a intra in faliment. Astfel, odata cu cresterea marimii socie-
tatii ar trebui sd creasca si gradul de indatorare, fapt sustinut si de
teoria echilibrarii.

Un alt motiv este mentionat de Diamond (1991) si este legat de
faptul ca societétile mari au de regula o existenta indelungata, iar
daca se adaugd o buna reputatie de debitori, acestea vor dobandi
un statut de bune platnice a creditelor si vor avea prioritate la obti-
nerea de credite. Entitdtile economice mari detin, conform autoru-
lui, costuri de finantare si de agent mai mici comparativ cu societd-
tile mai tinere ceea ce explicd corelatie pozitiva intre mairimea
societatii si gradul ei de indatorare.
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Rajan si Zingales (1995) au gasit, de asemenea, o relatie direct
proportionald intre marimea societdtii si gradul de indatorare, cu
toate cd, plecand de la ipotezele teoriei ierarhizarii au prezentat si
posibilitatea existentei unei corelatii negative intre marime si struc-
tura capitalului societatilor. Astfel, entitdtile economice mari se
confrunta mai putin cu problema asimetriei de informatii compara-
tiv cu cele mai mici si ca urmare sunt capabile sa emita capitaluri
proprii, apeland astfel mai putin la finantarea prin datorii.

Oportunitatile de dezvoltare ale societdtilor

Myers (1977) a observat ca societitile cu mari oportunitati de dez-
voltare au mai multe optiuni de finantare a viitoarelor investitii de-
cat societdtile cu o ratd mai mica de crestere. Aceastd ipoteza este
sustinuta si de teoria ierarhizarii surselor de finantare, conform ca-
reia entitatile economice cu o ratd mare de crestere ar trebui sd uti-
lizeze pentru finantarea activitatii lor cat mai putine surse impru-
mutate si cit mai multe resurse proprii (Myers & Majluf, 1984). De
asemenea, conform teoriei echilibrarii, societdtile cu mari oportuni-
tati de dezvoltare se imprumutd mai putin decat societatile cu o tan-
gibilitate mare a activelor, deoarece oportunitdtile de dezvoltare nu
pot fi utilizate ca si garantii pentru imprumuturi in caz de faliment
(Myers, 2003).

Ca indicatori pentru oportunitatile de dezvoltare ale societatilor
au fost utilizati raportul dintre variatia relativa a activelor totale si
total active (Titman & Wessels, 1988), raportul dintre valoarea con-
tabila a activelor totale minus valoarea contabila a capitalurilor pro-
prii plus valoarea de piatd a capitalurilor proprii si valoarea conta-
bila a activelor totale (Chen & Zhao, 2006; Rajan & Zingales, 1995)
si raportul dintre cresterea cifrei de afaceri si cresterea activelor to-
tale (Chen, 2004; Delcoure, 2007), iar toti acesti indicatori sunt po-
zitiv corelati cu gradul de indatorare al societétilor.
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2.2.3 Factorii interni de influenta ai structurii capitalului
surprinsi de citre teoria de agent (Jensen & Meckling,
1976)

Dintre factorii de influenta ai structurii capitalului surprinsi de ca-
tre teoria de agent, cel mai des intdlnit in literatura este structura
actionariatului care este masurata atat ca indicele Herfindhal, cat si
ca si o variabila dummy care diferentiaza tipurile de actionari in:
actionari majoritari si actionari minoritari.

O concentrare mare a structurii actionariatului este asociata cu
costuri mici de agent care apar datorita conflictelor de interese de
la nivelul societatii. Cu cat costurile de agent sunt mai mici, cu atat
mai putine capitaluri imprumutate este nevoitd societatea sa con-
tracteze pentru disciplinarea managerului. In concluzie, teoria de
agent prevede o corelatie negativd intre structura capitalului si
structura actionariatului. Aceeasi corelatie negativa a fost gasita
pentru societatile americane (Fried & Lang, 1988; Firth, 1995) si mai
recent pentru societatile din térile in curs de dezvoltate (Kocenda
& Svejnar, 2003; Nivorozhkin, 2005). Exista, insa, in literatura de
specialitate si studii care au gasit o corelatie pozitiva intre structura
actionariatului si structura capitalului (Cepedes, Gonzales & Mo-
lina, 2010; Huang & Song, 2006). Astfel, Cepedes et al. (2010) ex-
plica aceasta corelatie pozitiva pentru societatile sud-americane
prin lipsa de protectie a actionarilor minoritari. Societatile cuprinse
in studiu au preferat capitalurile imprumutate ca sursa de finantare,
in detrimentul capitalurilor proprii, intrucat emiterea de noi actiuni
atrage dupa sine divizarea sau pierderea controlului asupra societa-
tii de cdtre actionarii majoritari.

2.2.4 Factorii interni de influenta ai structurii capitalului
surprinsi de citre teoria sincronizirii cu piata (Baker &
Wurgler, 2002)

Valoarea de piatd a societdtilor (evaluarea societatilor prin capitaliza-
rea bursierd) este analizata de catre toate teoriile structurii capita-
lului, iar legatura dinte aceasta si gradul de indatorare al societétilor
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a fost tratatd in numeroase studii teoretice si empirice (Baker &
Wurgler, 2002; De Bie & De Haan, 2007; Frank & Goyal, 2003;
Myers, 1977).

Plecind de la teoria de agent, relatia dintre structura capitalului
si posibilitdtile de dezvoltare ale societitii, respectiv evaluarea aces-
teia a fost discutata prin prisma problemei subinvestitiei abordata
de Myers (1977). Astfel, entititile economice cu un potential de dez-
voltare ridicat ar putea evita problema subinvestitiei prin utilizarea
intr-o mai mica masura a capitalurilor imprumutate, iar societatile
cu un potential de dezvoltare scazut ar putea evita aceasta problema
prin utilizarea intr-o proportie mai mare a capitalurilor imprumu-
tate din totalul surselor de finantare. Pentru a masura potentialul
de dezvoltare a societatii, Myers (1977) a utilizat raportul dintre va-
loarea de piatd si valoarea contabild a societatii.

Conform teoriei ierarhizérii surselor de finantare in cazul socie-
tatilor cu oportunitati mari de dezvoltare exista o corelatie pozitiva
intre valoarea de piatd si gradul de indatorare, deoarece aceste soci-
etati apeleazd la acele surse de finantare care sunt mai putin expuse
asimetriei de informatii (de ex., imprumuturile pe termen scurt —
Myers & Majluf, 1984).

Teoria echilibrarii prevede o corelatie negativa intre oportunita-
tile de crestere si de investitii ale unei societati si gradul ei de inda-
torare. In general, societitile cu mari oportunitati de dezvoltare si
cu o pondere mare de active necorporale sunt mai expuse pericolu-
lui de faliment decat cele cu oportunititi de crestere mai mici.

Majoritatea studiilor empirice au gésit o corelatie negativa intre
gradul de indatorare si valoarea de piata a societitilor (Baker &
Waurgler, 2002; Frank & Goyal, 2003). Mai specific, atunci cand ac-
tiunile entitatilor economice au o valoare bursiera mare, acestea
emit capitaluri proprii pentru finantarea investitiilor, crescandu-si
astfel proportia capitalurilor proprii din totalul resurselor de finan-
tare si reducandu-si gradul de indatorare. Aceastd practicd poarta si
denumirea de teoria sincronizarii cu piata (Baker & Wurgler, 2002).

Factorii determinanti ai structurii capitalului prezentati mai sus
au fost inclusi intr-o serie de modele econometrice pentru diferite
tari cu scopul de a surprinde influenta lor asupra deciziei de finan-
tare a entitatilor economice.
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Capitolul 3

Rezultate empirice privind investigarea
factorilor determinanti ai structurii capitalului
societatilor

Concluziile dezbaterilor privind problematica structurii capitalului
entitatilor economice care au avut loc de-a lungul timpului au avut
la baza realitatea economica din S.U.A. si au fost extinse ulterior si
asupra celorlalte economii, tinandu-se cont de caracteristicile speci-
fice acestora. Ca urmare, scopul studiului nostru este acela de trece
in revistd modelele validate empiric pentru mai multe economii si a
realiza o analiza comparativa a acestora din perspectiva teoriilor pe
care le au la baza. Pentru o prezentare mai clarda a modelor econo-
metrice ale structurii capitalului vom recurge la gruparea lor in
cinci categorii:

e Modele validate pe piata americana

e Modele validate pe pietele tarilor dezvoltate

e Modele validate pe piata din Asia

e Modele validate pe pietele in curs de dezvoltare

e Modele validate pe piata de capital din Romania.

3.1 Modele validate pe piata americana
Dupa cum am precizat si anterior, cele mai numeroase studii pri-

vind structura capitalului si cele mai multe modele validate empiric
au fost realizate pe piata americana.
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Unul dintre cele mai des citate studii privind structura capitalu-

lui este cel al lui Titman si Wessels (1988) care a incercat sa stabi-
leasca in ce mdsura anumiti factori sugerati de diferitele teorii ale
structurii capitalului influenteaza gradul de indatorare al intreprin-
derilor americane. Factorii determinanti (variabilele explicative) ai
ratei indatordarii luati in considerare de acesti autori sunt:

valoarea de garantare a activelor reflectatd in model prin doi in-
dicatori: raportul dintre activele imobilizate necorporale si total
active (indicator corelat negativ cu valoarea de garantare) si ra-
portul dintre active materiale si total active (corelat pozitiv cu
valoarea de garantare);

reducerile de impozite calculate prin raportul dintre creditul fis-
cal pentru investitii si active totale si raportul dintre amortizare
si total active;

oportunitdtile de crestere ale entitatilor economice pentru care
s-au calculat de asemenea doi indicatori: raportul dintre cheltu-
ielile de capital si total active si raportul dintre cresterea activelor
totale si total active;

unicitatea masuratd atat prin raportul dintre cheltuielile de cer-
cetare-dezvoltare si vanzari, cat si raportul dintre cheltuielile de
vanzare si vanzari totale;

clasificarea industriald a societatilor pentru care s-a utilizat o va-
riabild dummy egald cu 1 pentru intreprinderile producitoare de
magini si echipamente si 0 pentru restul intreprinderilor;

madrimea intreprinderii calculata ca logaritm natural din cifra de
afaceri;

volatilitatea veniturilor masurata prin abaterea medie patratica
din modificarea procentuald a profitului operational;

profitabilitatea calculata ca raport intre profitul operational si
cifra de afaceri sau raport intre profitul operational si total ac-
tive.
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Pentru variabila dependenta (rata indatorarii) au fost utilizati
sase indicatori si anume:

 raportul dintre imprumuturile pe termen lung si valoarea de pi-
ata a capitalurilor proprii;

 raportul dintre imprumuturile pe termen lung si valoarea conta-
bila a capitalurilor proprii;

 raportul dintre imprumuturile pe termen scurt si valoarea de pi-
ata a capitalurilor proprii;

 raportul dintre imprumuturile pe termen scurt si valoarea con-
tabild a capitalurilor proprii;

 raportul dintre imprumuturile convertibile si valoarea de piata a
capitalurilor proprii;

« raportul dintre imprumuturile convertibile si valoarea contabild
a capitalurilor proprii.

Datele pentru aceste variabile au fost culese de la 469 de societati
americane in perioada 1974-1982 si au fost introduse intr-un model
liniar de analiza factoriald care a fost divizat in doua modele esti-
mate simultan: un model de mésurare si un model structural. In
modelul de mdsurare trasaturile neobservabile specifice intreprin-
derilor au fost masurate prin raportarea lor la variabilele observa-
bile (de exemplu, datele contabile). Modelul structural a avut ca si
variabild dependentd rata indatorarii, iar ca si variabile indepen-
dente pe cele definite in modelul de masurare.

Rezultatele analizei factoriale au indicat faptul ca rata indatora-
rii este invers proportionala cu unicitatea (intreprinderile care pot
impune costuri ridicate clientilor, angajatilor si furnizorilor tind s
aleaga rate ale indatorarii mici in caz de lichidare — Diamond, 1984),
cu marimea intreprinderii (reflectand posibile costuri de tranzacti-
onare mari pentru societdtile mici care utilizeaza imprumuturi pe
termen lung) si cu profitabilitatea (oferind dovezi suplimentare
pentru importanta costurilor de tranzactionare). Rezultatele obti-
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nute nu indica existenta unei legéturi intre rata indatorarii si redu-
cerile de impozit, volatilitate, structura activelor si oportunititile de
dezvoltare.

Un studiu aparte in ceea ce priveste metodologia utilizata pentru
determinarea structurii capitalului entititilor economice americane
cotate la bursa este cel al lui Graham si Harvey (2002), studiu in
care este aplicat un chestionar cu aproximativ 100 de intrebari refe-
ritoare la factorii determinanti ai alegerii structurii financiare, res-
pectiv ai politicii de finantare. Esantionul luat in considerare in
acest studiu cuprinde un numar de 392 de societiti din diferite sec-
toare economice si de diferite marimi, fiind reprezentativ pentru so-
cietdtile americane cotate la bursa.

Plecand de la ipotezele teoriei echilibrarii una din intrebarile
chestionarului a fost legatd de natura structurii optime tinta a capi-
talului (fixa sau variabild). O mare parte din cei chestionati (37%)
au raspuns ca entitatile economice pe care le conduc au o structura
tintd a capitalului flexibila sau un interval in care structura optima
poate lua diferite valori. Doar 10% dintre cei intervievati au declarat
cd intreprinderile lor nu au o rata tinta a indatorarii fixa, iar 19% ca
societdtile pe care le conduc nu au o structura tintd a capitalului.

In ceea ce priveste factorii determinanti ai structurii capitalului
acestia sunt grupati in chestionar in doud categorii si anume: facto-
rii determinanti ai finantarii prin capitaluri imprumutate si factorii
determinanti ai deciziei de finantare prin capitaluri proprii.

In figura 3.1 sunt prezentati, in functie de importanta lor pentru
intreprinderile cuprinse in esantion, factorii determinati ai deciziei
de finantare cu surse imprumutate.

Raspunsurile oferite in aceasta problematica sustin in cea mai
mare parte ipotezele teoriei echilibrarii si anume: importanta impo-
zitdrii (45 % dintre subiecti), a costurilor de faliment (21,4% dintre
subiecti) sau a impozitarii veniturilor investitorilor (4,5% dintre cei
intervievati).

Raspunsurile privind posibilii factori de influentd ai emisiunii
de capitaluri proprii sunt reprezentate in figura 3.2. Raspunsurile
managerilor privind decizia de finantare prin capitaluri proprii sus-
tin intr-o mare masurd ipotezele teoriei sincronizarii cu piata prin
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importanta evaluarii actiunilor si prin luarea in considerare a nive-
lului dobanzilor si doar intr-o mai micd masura ipotezele celorlalte
teorii (teoria echilibrarii si cea a ierarhizarii).

Figura 3.1: Factorii determinanti ai politicii
de finantare prin capitaluri imprumutate

Negocierile cu angajatii

Acumularea profitului

Utilizarea fluxurilor de numerar
Presiunea concurentei

Reducerea atractivitatii prin preluare
Impozitul pe veniturile investitorilor
Semnalizarea impresiei pozitive
Costurile de contractare aimprumuturilor
Costurile de rambursare a imprumuturilor
Modificarea pretului actiunilor

Comfortul clientilor/furnizorilor

Costurile de faliment

Nivelul datoriilor intreprinderilor similare
Supra/subevalurea capitalurilor proprii
Costurile de tranzactionare/provizioane
Reducerile de impozit

Nivelul ratelor dobanzilor

Surse proprii de finantare insuficiente
Volatilitate castigurilor

Ratingul de creditare

Flexibilitate financiara

0 10 20 30 40 50 60 70

Sursa: Graham & Harvey, 2002: 30
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Figura 3.2: Factorii de influenti ai finantarii prin capitaluri proprii

Profitul pe actiune

Supra/subevalurea actiunilor

Pretul de vanzare ridicat al actiunilor datorat cresterii cursului actiunilor
Emisiunea de actiuni

Péstrarea structurii optime a capitalului

Retragerea unor actionari

Actiunile sunt cele mai putin riscante surse de finantare

Profitul nu este suficient pentru finantarea investitiilor

Aceeasi cotd de capitaluri proprii ca si a celorlalte societdti din industrie

Sursa de finantare preferata de investitori

Nici o altd sursd de finantare valabild

Actiunile sunt cele mai ieftine surse de finantare
Impozitul pe profitul din actiuni

(5 1‘0 2‘0 3‘0 4‘0 5‘0 66 70

Sursa: Graham & Harvey, 2002: 33

Ca si o concluzie la studiul realizat de Graham si Harvey putem
spune ca anumiti factori de influenta ai structurii capitalului au fost
prevazuti si indelung dezbatuti in literatura de specialitate (impo-
zitarea, costurile de faliment, nivelul dobénzilor), pe cand altii sunt
surprinzatori si foarte rar intalniti si in literatura de specialitate (fle-
xibilitatea financiara, ratingul de creditare).

Frank si Goyal (2003) au analizat impactul a 39 de factori, atat
macroeconomici cat si specifici intreprinderilor, asupra structurii
capitalului intreprinderilor americane nefinanciare cotate la bursa
in perioada 1950-2000. Structura capitalului este reflectata in acest
studiu prin intermediul a cinci indicatori:

1) raportul dintre datorii totale si active totale,

2) raportul dintre imprumuturile pe termen lung si total active,
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3) raportul dintre datorii totale si valoarea de piata a activelor,

4) raportul dintre datorii pe termen lung si valoarea de piatéd a ac-
tivelor totale si

5) acoperirea dobanzilor calculata ca raport intre cheltuielile cu do-
banzile si rezultatul din exploatare.

Factorii care influenteaza decizia de finantare a intreprinderilor
cuprinse in esantion se refera la: valoarea intreprinderii, oportuni-
tatile de dezvoltare ale intreprinderilor, industria din care fac parte
intreprinderile, natura activelor, sistemul fiscal, constrangerile fi-
nanciare, conditiile pietelor de capital si de datorii si conditiile ma-
croeconomice.

Modelul econometric utilizat in acest studiu este unul liniar si
cuprinde lag-urile variabilelor de ordinul 1:

Lit =a+ BFit'—l + Eit+ (1)

L;; reprezinta gradul de indatorare al intreprinderii i la momen-
tul t, F;;_; denumeste setul de variabile explicative observate la in-
treprinderea i la momentul t — 1, iar €;; reprezintd reziduurile cu:
g~ N(0, 021).

In scopul indepartarii factorilor nesemnificativi din punct de ve-
dere statistic, autorii au utilizat un procedeu gradual conform ca-
ruia au considerat mai intdi o regresie care include toti factorii, eli-
minand apoi treptat unii din ei. Variabila cu cea mai mare valoare
p (probabilitatea cu care coeficientii variabilelor sunt semnificativ
diferiti de zero) a fost indepartaté si o noua regresia a fost constru-
ita. Procesul continud pana cand toti factorii cu valori ale lui p mai
mari decat 0,2 sunt indepartati.

Similar cu studiile anterioare, Frank si Goyal au descoperit cd
rata indatorarii creste odata cu rata medie a indatorarii in industrie,
cu marimea firmei si cu proportia activelor corporale (utilizate ca si
garantie a imprumuturilor) in total active. Gradul de indatorare
este, pe de alta parte, invers proportional cu gradul de risc si cu
raportul valoarea de piata/valoarea contabila (engl. market to book
ratio). Dintre teoriile structurii capitalului, teoria echilibrarii este
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cea care explica cel mai bine comportamentul de finantare al intre-
prinderilor americane cuprinse in esantion.

Autorii au realizat si o analizd temporald a comportamentului de
finantare a entitdtilor economice, observand schimbari majore in fi-
nantarea acestora de la o decada la alta. Astfel, deciziile corporatii-
lor legate de repartizarea profitului, volatilitate si raportarea pierde-
rii din exploatare urmeaza in perioada 1980-1990, spre deosebire
de intervalul de timp 1950-1960, predictiile teoriei echilibrarii.

Literatura mai recentd (Flannery & Rangan, 2006; Huang & Rit-
ter, 2009) s-a axat pe comportamentul de ajustare a ratei indatorarii
companiilor americane cdtre rata tinta a indatorarii. Astfel, Flan-
nery si Rangan (2006) au estimat un model de ajustare partial al
ratei indatorarii societdtilor americane catre rata tinta a indatorarii
si au ajuns la concluzia ca societdtile din esantion au o rata tintd a
indatordrii si cd comportamentul de ajutare citre rata tinta a inda-
torarii explica intr-o mai mare masura comportamentul de finantare
al societdtilor decat teoria ierarhizarii surselor de finantare sau teo-
ria sincronizdrii cu piata. Mai mult, autorii au demonstrat ca socie-
tatile americane acopera in decursul unui an o treime din diferenta
dintre rata actuala a indatorarii si rata tintd a indatorarii.

Huang si Ritter (2009) au gasit suport pentru teoria sincronizarii
cu piata, aratand cd o societate utilizeaza mai putine imprumuturi
atunci cand prima de risc pentru capitalurile proprii este mica, iar
aceasta diminuare a capitalurilor imprumutate se perpetueazd pe
parcursul mai multor ani. In ceea ce priveste viteza de ajustare catre
rata tinta a indatorarii, autorii au introdus o noud metodologie care
reduce biasarea rezultatelor datorata perioadei mici de timp sau
persistentei variabilei dependente si au ajuns la concluzia ca socie-
tatile americane cuprinse in esantion au o viteza mica de ajustare
cdtre rata tinta a indatorarii. Mai specific, viteza de ajustare este de
17% pe an pentru rata indatorarii in valori contabile si 23,2% pe an
pentru rata indatorarii in valori de piata, ceea ce implicd o perioada
de 3.7, respectiv 2.6 ani pentru a reduce din diferenta dintre rata
actuald a indatorarii si rata tinta a indatorarii.
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Toate studiile prezentate mai sus, impreuna cu altele realizate pe
piata americand constituie punctul de plecare pentru analiza com-
portamentului de finantare al intreprinderilor din alte tari, atat a
celor dezvoltate, cat si a celor mai putin dezvoltate.

3.2 Modele validate pe pietele tarilor dezvoltate

Avand in vedere ca S.U.A. fac parte din categoria tdrilor dezvoltate,
este de asteptat ca factorii de influenteaza ai deciziilor de finantare
ale intreprinderilor americane si coincida cu cei ai intreprinderilor
din alte tari dezvoltate. Studiile din domeniu (Rajan & Zingales,
1995) demonstreazi ca exista, intr-adevar, asemanari mari intre de-
ciziile de finantare ale entitatilor economice americane si cele din
tarile dezvoltate.

Unul dintre studiile de referinta privind structura capitalului en-
titatilor economice este cel al lui Rajan si Zingales (1995) in care s-a
analizat comparativ comportamentul de finantare al intreprinderi-
lor din tarile G7. Autorii au incercat sa stabileasca in ce mdsura fac-
torii determinanti ai structurii capitalului entitatilor economice
americane influenteaza si comportamentul de finantare al intreprin-
derilor din alte tari dezvoltate. Rezultatele obtinute arata, ca gradul
de indatorare al societatilor, calculat ca si raportul intre total datorii
si total datorii plus capitaluri proprii, este in mare asemanator pen-
tru tarile G7, exceptie ficand doar entitatile economice din Germa-
nia si Marea Britanie care sunt mai putin indatorate.

Analizand diferentele institutionale intre tarile G7 si impactul
lor asupra structurii capitalului, Rajan si Zingales au afirmat ca,
desi toate cele sapte tari analizate au aproximativ acelasi nivel de
dezvoltare economica, cadrul institutional (reprezentat de sistemul
fiscal, procedura de faliment, rolul jucat de bénci si de piata de ti-
tlurilor de valoare) difera intre tari, ceea ce insi explica intr-o foarte
mare masurd diferentele in comportamentul de finantare al intre-
prinderilor.

Factorii corelati cu gradul de indatorare si considerati impor-
tanti in toate cele sapte tari sunt: tangibilitatea activelor, raportul
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valoarea de piata/valoare contabild, marimea intreprinderii si pro-
fitabilitatea. Modelul utilizat in studiu este unul liniar de tip cross-
section, iar rezultatele obtinute sunt asemanatoare cu cele anterior
obtinute pe piata americand. De exemplu, tangibilitatea activelor
calculata ca raport intre activele corporale si total active este core-
lata pozitiv cu gradul de indatorare in toate tarile, o explicatie pla-
uzibila pentru acest rezultat fiind aceea ca activele corporale sunt
folosite ca si garantii pentru recuperarea imprumuturilor si reduc
astfel costurile de agent al datoriilor.

Apoi, intre raportul valoare de piatd/valoare contabild (calculat
ca si raport intre valoarea contabild a activelor plus valoarea conta-
bila a capitalurilor proprii minus valoarea de piata a capitalurilor
proprii si valoarea contabila a activelor) si rata de indatorare exista
o corelatie negativa in toate tarile G7 explicata de faptul cd un ra-
port valoare de piata/valoare contabila mare duce la costuri de fali-
ment ridicate si cd intreprinderile au tendinta de a emite actiuni
atunci cand pretul lor pe piata este mai mare decat valoarea lor con-
tabila.

Coeficientul pentru marimea intreprinderii (calculata ca si loga-
ritm natural din cifra de afaceri) este pozitiv pentru toate tarile cu-
prinse in studiu, cu exceptia Germaniei, sugerand ca intreprinderile
mari sunt cele care se indatoreaza mai mult pentru ca acestea au o
mai micd probabilitate de a intra in faliment.

In cele din urma, legitura dintre profitabilitate (masurata prin
raportul dintre excedentul brut din exploatare si valoarea contabild
a activelor) si rata indatorarii este invers proportionald in toate ta-
rile, cu exceptia Germaniei si a Frantei unde este nesemnificativa
din punct de vedere statistic. Aceasta inseamna cd, pentru o intre-
prindere cu dividende si investitii fixe care utilizeaza ca sursa ex-
ternd principala de finantare datoriile, modificarea profitabilitatii
este corelatd negativ cu modificarea gradului de indatorare.

Rajan si Zingales au precizat, in finalul studiului lor, doud direc-
tii viitoare de cercetare. Pe de o parte, autorii au subliniat necesita-
tea intdririi relatiei dintre modelele teoretice si specificarile lor em-
pirice, ceea ce este posibil prin utilizarea acelor date care permit
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madsurarea cat mai exacta a factorilor determinanti ai structurii ca-
pitalului. Pe de alta parte, este necesara intelegerea diferentelor in-
stitutionale dintre tari pentru explicarea cat mai exacta a factorilor
determinanti ai structurii capitalului specifici fiecarei tari.

Ulterior, De Miguel si Pindado (2001) au utilizat o noua meto-
dologie in analiza empirica a factorilor determinanti ai structurii
capitalului intreprinderilor spaniole explicand astfel modul in care
caracteristicile institutionale specifice tdrii afecteaza structura capi-
talului. Noua metodologie utilizata este reprezentata de un model
dinamic de ajustare spre gradul tinta de indatorare cu variabile pre-
determinate, ceea ce le-a permis sa explice nivelul datoriilor socie-
tatilor prin datoriile acumulate in perioada precedenta si prin nive-
lul tinta al datoriilor. Rata tinta a indatorarii (D;,), la randul ei, este
definita ca o functie de fluxuri de numerar (cash-flow-uri), de inves-
titii, de reduceri la plata impozitului altele decat cele pentru finan-
tarea prin datorii si de costuri cauzate de lipsa de lichiditati.

Diy =B + B, (@)” + B (%)it + B (é)it + s (i(—F)it + v, (2)

unde:

e NDTS reprezinta reducerile la plata impozitului calculate ca si
diferenta intre rezultatul din exploatare si raportul dintre impo-
zitele platite si rata impozitului;

e FDC reprezinta costurile cauzate de lipsa de lichiditati calculate
ca sumd dintre doud marimi: prima este reprezentata de proba-
bilitate de aparitie a incapacitatii de platd calculata ca diferenta
intre abaterea medie pétraticd a rezultatului din exploatare si va-
loarea medie a acestuia, iar a doua de activele imobilizate necor-
porale;

» I reprezintd investitiile calculate ca diferenta intre activele imo-
bilizate nete din perioada curenta si cea anterioara la care se ada-
uga cheltuielile cu amortizarea;

e CF reprezinta fluxurile de numerar disponibile calculate ca suma
dintre rezultatul din exploatare, cheltuielile cu amortizarea si
provizioanele.
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Modelul de ajustare a tintei urmat de entitdtile economice,
atunci cand se iau in considerare si costurile de tranzactionare, are
urmatoarea forma:

Dy — Djr—y = a(Djy = Dyp—1), 0<a <1, (3)

unde:

e Dy reprezinta rata indatorarii in perioada curenta (calculata ca
raport intre valoarea de piatd a imprumuturilor pe termen lung
si valoarea de piata a capitalurilor proprii plus valoarea de piatd
a imprumuturilor pe termen lung);

e Dy, reprezintd ratele indatorarii in perioada precedentd;

e Dj, este rata tintd a indatorarii, ignorand costurile de tranzactio-
nare efectuate pentru atingerea unui nou nivel al indatorarii;

e a madsoara costurile de tranzactionare.

Daca a =1 costurile de tranzactionare sunt egale cu zero, iar
D;; = Dy, si astfel intreprinderile isi ajusteazd automat gradul de in-
datorare spre cel tintd (rata indatorarii societitii este similard cu cea
tintd). Pe de alta parte, daca a = 0 atunci D;; = D;,_, insemnand ca,
costurile de tranzactionare sunt atat de ridicate, incat intreprinde-
rile nu isi mai modifica gradul de indatorare si acesta ramane la ni-
velul anului precedent. In cele din urma, daca « ia valori intre 0 si
1, entitatile economice ajusteaza nivelul datoriilor intr-un mod in-
vers proportional cu cheltuielile de tranzactionare.

Din relatiile (2) si (3) se obtine relatia finald pentru nivelul ac-
tual al indatorarii:

NDTS FDC
Dy =afy+ (1 —a)D;pq + aﬁz( % ) + aps < K )
it it

(4)

I CF
+apf, (E>t + afs (—K )'t +dy +1; + vy,
i L

unde:

e d, este un efect de timp;

o 1;este un efect specific intreprinderii;

e v; reprezintd reziduurile normal distribuite.
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Modelul prezentat mai sus este unul de tip panel si a fost estimat
prin Metoda Generalizata a Momentelor (Generalised Metoda of
Moments) realizata in doi pasi, utilizandu-se date de la intreprinde-
rile spaniole cotate la bursa in perioada 1990-1997.

Concluziile la care au ajuns autorii au fost ca:

 exista o corelatie negativd intre gradul de indatorare si reduce-
rile la plata impozitului si intre costurile cauzate de lipsa de li-
chiditéti si nivelul datoriilor (determinatad de dobanzile mari pe
care le pretind creditorii);

» existd o corelatie pozitiva intre datorii si investitii ceea ce con-
firma simultaneitatea ambelor decizii: decizia de a contracta im-
prumuturi si cea de a investi;

 exista o relatie invers proportionala intre rata indatorarii si nive-
lul fluxurilor de numerar, ceea ce indica faptul ca intreprinderile
preferd finantarea prin fluxuri de numerar in detrimentul celei
din surse imprumutate.

Intr-un alt studiu, Drobetz si Wanzenried (2006) au utilizat un
model dinamic de ajustare si o metodologie de tip panel pentru a
investiga factorii determinanti ai structurii tintd a capitalului pentru
entitdtile economice elvetiene in perioada 1991-2001. Similar cu
studiul lui De Miguel si Pindado, autorii definesc mai intai rata
tinta a indatorarii (facand abstractie de asimetria informationala, de
costurile de tranzactionare si de alte costuri de modificare a struc-
turii capitalului) ca o functie liniara de L variabile explicative X,
(=12..,L).

Daca intreprinderile utilizeaza anumite costuri de ajustare parti-
ald a structurii capitalului la rata tintd a indatorarii, relatia care
apare poate fi scrisa:

LV = LViiq = Sit(LVi; - LVit—l): (5)

unde §;, reprezintd viteza de ajustare spre rata tinta a indatordrii,
incepand cu rata indatorarii din anul precedent (LV;._;). Interpre-
tarea din perspectivd economicd a vitezei de ajustare a ratei indato-
rarii la rata tintd este similara cu cea oferita de studiul lui De Miguel
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si Pindado si aceasta depinde la randul ei de anumite variabile ex-
plicative care pot fi atat variabile specifice intreprinderilor cat si va-
riabile macroeconomice.

Utilizand ecuatiile anterioare, Drobetz si Wanzenried au obtinut
o relatie finald pentru rata indatorarii care a facut obiectul analizei
empirice:

L
Wi = (1= B)LVies = BuZulVies +Bo ) X
= (6)
L
+p1 Z , 1ajZithit +de +1; + uy,
]:
in care d,; este un efect temporal, iar n; este un efect specific intre-
prinderilor.
Factorii determinanti ai structurii capitalului (Xj;;) luati in con-
siderare in model sunt:

« mirimea intreprinderii (logaritm natural din cifra de afaceri);

« tangibilitatea activelor (raportul dintre activele imobilizate cor-
porale si total active);

 oportunititile de dezvoltare (raportul valoare de piatd/valoare
contabild);

« profitabilitatea (raportul dintre excedentul brut din exploatare
si total active).

Factorii determinanti ai vitezei de ajustare sunt: oportunitatile
de crestere, mdrimea intreprinderii, distanta dintre rata indatorarii
si rata tinta a indatorarii, rata dobanzii pe termen scurt, diferenta
dintre rata dobanzii la diferite scadente si factori macroeconomici
(rata dobénzii pe termen scurt, diferente intre diferiti indicatori ma-
croeconomici).

Modelul a fost estimat prin Metoda Generalizata a Momentelor
si prin utilizarea unui estimator panel propus de Arellano si Bond
(1991). Concluziile obtinute arata ca:

« tangibilitatea este corelatd pozitiv cu rata indatorarii sustinand
teoria echilibrarii conform cdreia capacitatea de contractare a

96



imprumuturilor creste odatd cu proportia activelor corporale
din totalul activelor entitatilor economice;

e madrimea intreprinderii are un efect pozitiv asupra gradului de
indatorare indicand faptul ca marimea societatii este un indica-
tor al probabilitatii de incapacitate de plata dupa cum sugereaza
teoria echilibrarii;

 intreprinderile cu un raport valoare de piata/valoarea contabila
mare tind sa utilizeze mai putine datorii pentru finantarea acti-
vitatii lor, rezultat compatibil atat cu teoria arbitrajului, cat si cu
cea a ierarhizarii surselor de finantare;

o legdtura dintre profitabilitate si rata indatordrii este una nega-
tivd, conforma cu ipotezele teoriei ierarhizarii;

« intreprinderile cu posibilitdti mari de dezvoltare si cele care au
un grad de indatorare indepartat fata de cel tinta ating mai usor
acest grad tintd de indatorare.

3.3 Modele validate pe pietele din Asia

Majoritatea studiilor din domeniul structurii capitalului intreprin-
derilor asiatice incearca sa surprinda diferentele dintre deciziile de
finantare ale intreprinderilor din tarile asiatice si cele din economi-
ile de piatd mai dezvoltate, in care dreptul de proprietate privatd
este mai des intalnit.

In acest sens, Chen (2004) a studiat factorii determinanti ai
structurii capitalului societatilor chineze listate la bursa de valori si
a ajuns la concluzia cd, desi exista anumiti factori determinanti re-
levanti pentru explicarea structurii capitalului in economiile dez-
voltate care sunt relevanti si pentru intreprinderile chinezesti, nici
teoria ierarhizarii, nici cea a echilibrarii nu ofera explicatii convin-
gatoare pentru alegerea structurii capitalului intreprinderilor chi-
nezesti. In cazul acestor societiti se poate vorbi de ,,0 noua teorie a
ierarhizarii” caracterizata prin profit nerepartizat, capitaluri proprii
si datorii pe termen lung, deoarece trasiturile institutionale care au
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stat la baza construirii modelelor pentru térile dezvoltate nu sunt
valide si in China.

Utilizand un esantion de 77 de societati cotate la bursa de valori
din China pentru o perioada de 6 ani (1995-2000), autorul a con-
struit un model de tip panel echilibrat. Variabilele dependente in-
cluse in model au fost:

(1)rata indatorarii totala calculata ca raport intre valoarea contabila
a datoriilor totale si total active si

(2)rata indatorarii pe termen lung calculata ca raport intre valoarea
contabild a imprumuturilor pe termen lung si total active.

Variabilele independente din model au fost:

 profitabilitatea calculatd ca raport intre excedentul brut din ex-
ploatare si total active;

e madrimea intreprinderii masurata ca logaritm din total active;

» oportunitatile de dezvoltare calculate ca raport intre cresterea
vanzarilor si cresterea activelor totale;

« tangibilitatea activelor (raportul dintre activele imobilizate cor-
porale si total active);

« costurile de faliment masurate ca volatilitate a castigului (valoa-
rea absolutd a primei diferente a modificarii procentuale a rezul-
tatului din exploatare);

o reducerile la plata impozitului calculate ca raport intre cheltuie-
lile de amortizare si total active.

Modelul de la care se pleacd este de forma:
Yie = @ + X+ uy, ()

unde i = 1,...,77 reprezintd intreprinderea; t = 1, ...,6, este perioada
de timp, X;, este vectorul observatiilor privind k variabile explica-
tive pentru societatea i in perioada ¢, 8 este un vector al parametri-
lor utilizati, iar u;, este variabila reziduala definita ca: u;; = p; +v;,
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unde p; reprezintd un efect individual neobservabil, iar v; repre-
zintd reziduurile.

Modelul a fost estimat prin trei metode (Metoda generalizati a
celor mai mici patrate, Metoda efectelor fixe si Metoda efectelor va-
riabile) si s-a ajuns la o prima concluzie conform careia cele trei me-
tode conduc la rezultate similare, mici diferente inregistrandu-se la
nivelurile de semnificatii atat la estimatorii gradului de indatorare
total cat si la cei ai gradului de indatorare pe termen lung.

O a doua concluzie a studiului ar fi ca gradul de indatorare total
al intreprinderilor din China de 46% este putin mai mic decat cel
din majoritatea tarilor dezvoltate de 66% (media pentru tarile G7 -
Rajan si Zingales, 1995) si este foarte apropiat de cel din tarile in
curs de dezvoltare de 51% (Booth si colab., 2001). In ceea ce pri-
veste datoriile pe termen lung, diferenta intre cele doua tipuri de
tari si China este mult mai mare, astfel ca rata indatorarii pe termen
lung este de 7% in China spre deosebire de o medie de 41% in tarile
dezvoltate si o medie de 22% in térile in curs de dezvoltare. Acest
rezultat indicd faptul cd societatile chineze sunt finantate mai de-
graba prin emisiune de actiuni decat prin imprumuturi, iar daca se
folosesc imprumuturile au prioritate cele pe termen scurt.

Un alt rezultat al studiului vizeaza existenta unei corelatii nega-
tive intre profitabilitate si nivelul indatorarii (una dintre ipotezele
teoriei ierarhizérii surselor de finantare) si intre méarimea intreprin-
derii si gradul de indatorare pe termen lung (sugerand faptul ci
intreprinderile mai mari au un acces mai bun pe piata de capital
pentru finantarea prin capitaluri proprii datoritd reputatiei lor) si
existenta unei corelatii pozitive intre oportunitatile de dezvoltare si
datorii (contrar ipotezelor teoriei arbitrajului) si intre tangibilitate
si nivelul total de indatorare (aratdnd ca activele imobilizate corpo-
rale pot fi utilizate ca si garantii ale imprumuturilor si sustinand
astfel teoria echilibrarii).

In acelasi an, Deesomsak si colaboratorii (Deesomsak, Paudyal
& Pescetto, 2004) au investigat factorii determinanti ai structurii ca-
pitalului intreprinderilor din patru tdri din regiunea Asia Pacific si
anume: Tailanda, Malaezia, Singapore si Australia. Rezultatele ob-
tinute sugereaza ca deciziile de finantare ale intreprinderilor din
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aceasta regiune sunt influentate atat de conditiile macroeconomice
si de anumiti factori specifici entitatilor economice care au fost
identificati in literatura de specialitate, cat si de criza financiara din
1997.

Autorii au determinat mai intai factorii determinanti ai structurii
capitalului intreprinderilor, atat cei macroeconomici cat si cei spe-
cifici intreprinderilor, intr-un cadru cross-sectional prin estimarea
unui model de forma:

N
Yie=ap + Zk_1YkFFk,i,t—a + &t (8)

unde Y;, reprezintd gradul de indatorare al intreprinderii i la mo-
mentul t, FF,;,_, este media a k factori determinanti ai gradului de
indatorare a societatii i calculatd pe a ani anteriori anului curent.
Variabila dependenta a modelului este reprezentata de rata indato-
rarii (calculaté ca raport intre datorii totale si datorii totale plus va-
loarea de piatd a capitalurilor proprii plus valoarea contabila a ac-
tiunilor preferentiale) din anul 2001, iar variabilele explicative sunt
calculate ca si medii pe perioada 1993-2000 si sunt urmatoarele:

« tangibilitatea (raportul dintre activele imobilizate corporale si
total active), profitabilitatea (raportul dintre rezultatul din ex-
ploatare si total active),

« mirimea intreprinderii (logaritm natural din total active),

 oportunitétile de dezvoltare (raportul dintre valoarea contabila
a activelor totale minus valoarea contabild a capitalurilor proprii
plus valoarea de piata a capitalurilor proprii si valoarea conta-
bila a activelor totale),

e deduceri fiscale altele decat cele pentru imprumuturi (engl. non
debt tax shield — raportul dintre amortizare si total active),

o lichiditatea (raportul dintre active curente si pasive curente),

 volatilitatea profitului (diferenta absoluta dintre modificarea
procentuala anuald a rezultatului din exploatare si media acestei
modificéri pe perioada de timp luatd in considerare),
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 pretul actiunilor performante (prima diferenta a logaritmului
natural din pretul anual al actiunilor).

Pentru a fi surprinsa influenta crizei financiare asiatice din 1997
asupra deciziilor de finantare ale intreprinderilor, modelul a fost
estimat pe doua subperioade: o perioada inainte de criza (1993-
1995) si perioada post-criza (1998-2000). Au fost utilizate date de
la societatile nefinanciare cotate la bursele de valori din cele patru
tari, mai specific esantionul a cuprins 294 societiti tailandeze, 669
societdti malaieziene, 345 din Singapore si 219 societdti australiene.

In scopul surprinderii efectelor pe care variabilele macroecono-
mice le au asupra deciziei de finantare a societdtilor asiatice, autorii
au reestimat ecuatia de mai sus utilizand metodele de estimare pa-
nel cu efecte fixe si metoda generalizata a celor mai mici patrate.
Datele din cele patru tari au fost cumulate pentru a crea un singur
esantion de date, iar factorii specifici intreprinderilor au fost com-
pletati cu sapte variabile specifice fiecarei tari in parte si anume:

e activitatea bursei (raportul dintre valorile tranzactionate si capi-
talizarea bursierd ce corespunde lunii considerata sfarsit de an
fiscal pentru intreprindere),

e nivelul ratei dobanzii la credite,
o protectia legala a drepturilor creditorilor,
e concentrarea proprietatii,

o trei variabile dummy egale cu 1 pentru Tailanda, Malaiezia si
Singapore si egale cu 0 pentru restul tarilor care au fost intro-
duse pentru a surprinde diferentele intre gradul de indatorare al
tarilor cuprinse in esantion.

Rezultatele obtinute pentru tarile din Asia Pacific au aratat, in
primul rand, cd marimea intreprinderii are un efect pozitiv asupra
gradului de indatorare, iar oportunititile de dezvoltare, deducerile
fiscale altele decat cele pentru imprumuturi, lichiditatea si pretul
actiunilor performante au un efect negativ asupra gradului de inda-
torare, rezultate care sustin atat teoria echilibrarii cat si pe cea a
ierarhizdrii.
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In al doilea rand, rezultatele au indicat ca importanta factorilor
determinanti ai structurii capitalului difera de la o tara la alta, su-
gerand faptul ca deciziile de finantare pot fi afectate de factori spe-
cifici fiecdrei tari. De exemplu, profitabilitatea are o influentd sem-
nificativa asupra structurii capitalului intreprinderilor malaieziene,
iar marimea intreprinderii nu are o influentd semnificativd din
punct de vedere statistic asupra ratei de indatorare a societatilor din
Singapore.

In al treilea rand, rezultatele obtinute confirma faptul ca, criza
financiara din Asia din anul 1997 a avut si ea o influenta asupra fac-
torilor determinanti ai structurii financiare a intreprinderilor asia-
tice, intrucat coeficientii acestor factori au suferit modificari de la
perioada dinainte de criza la cea de post-criza.

Ulterior, Du si Dai (2005) au analizat pe langa factorii determi-
nanti ai structurii capitalului si efectele separarii drepturilor de pro-
prietate asupra fluxurilor de numerar si drepturilor de control asu-
pra structurii capitalului intreprinderilor din estul Asiei, deoarece
aceasta este o problematica de actualitate in estul Asiei. Autorii au
adunat date de la intreprinderi din noua tari asiatice (Hong Kong,
Indonezia, Japonia, Malaiezia, Filipine, Singapore, Coreea de Sud,
Taiwan si Tailanda) in perioada 1994-1996 si au construit doud mo-
dele de tip panel. In primul model, variabila dependenti este repre-
zentata de gradul de indatorare contabil calculat ca si raportul din-
tre valoarea contabild a datoriilor totale si valoarea contabila a
datoriilor totale plus valoarea contabila a capitalurilor totale, iar in
cel de-al doilea model, variabila dependenta este gradul de indato-
rare in valori de piatd calculat ca si raport intre valoarea contabila
a datoriilor totale si valoarea contabild a datoriilor totale plus va-
loarea de piatd a capitalurilor totale.

Variabilele explicative sunt aceleasi in ambele modele si repre-
ZInta:

 deducerile fiscale altele decat cele pentru imprumuturi (raportul
dintre cheltuielile de amortizare si total active),

« profitabilitatea (rata rentabilitatii economice),
« marimea intreprinderii (logaritm natural din cifra de afaceri),
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« tangibilitatea activelor (raportul dintre activele imobilizate cor-
porale si total active),

 oportunititile de dezvoltare (raportul valoare de piatd/valoare
contabila),

« variabilele dummy specifice industriilor si tarilor introduse pen-
tru a surprinde posibilele diferente in ceea ce priveste gradul de
indatorare din aceste industrii, respectiv tari.

Cele mai importante variabile independente sunt cele legate de
separarea drepturilor de proprietate asupra fluxurilor de numerar
si a celor de control si anume:

o diferenta dintre drepturile de control si drepturile de proprietate
(drepturile asupra fluxurilor de numerar);

e o variabila dummy egala cu 1 daca drepturile de control ale ac-
tionarului majoritar depasesc drepturile asupra fluxurilor de nu-
merar si egala cu 0 in rest;

» raportul dintre partea din drepturile asupra fluxurilor de nume-
rar cuvenita actionarului majoritar si partea din drepturile de
control cuvenita actionarului majoritar.

Modelele construite au fost estimate cu Metoda patratelor mi-
nime, iar rezultatele obtinute au indicat ca: o profitabilitate mare
este asociatd cu un grad de indatorare mic sustinand astfel teoria
ierarhizarii surselor de finantare; rata indatordrii intreprinderilor
asiatice este corelata pozitiv cu tangibilitatea activelor datorita fap-
tului ca activele corporale pot fi utilizate ca si garantii pentru im-
prumuturile contractate, iar marimea intreprinderii influenteaza
pozitiv gradul de indatorare sugerand ca entitatile economice mari
ar trebui si utilizeze mai multe surse de finantare imprumutate. Iin
ceea ce priveste separarea drepturilor de proprietate asupra fluxu-
rilor de numerar de cele de control, rezultatele au indicat faptul ca
gradul de separare creste odata cu scdderea ratei indatorarii.
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3.4 Modele validate pe pietele in curs de dezvoltare

Studiile referitoare la structura capitalului in tarile in curs de dez-
voltare (Booth si colab., 2001; Nivorozhkin, 2005; Delcoure, 2007)
au incercat sa stabileascd in ce masurd teoriile structurii capitalului
valabile pentru realitatea economica din tarile dezvoltate explica
deciziile de finantare ale entitdtilor economice din tarile in curs de
dezvoltare.

In studiul lor, Booth si colab. (2001) au analizat deciziile de fi-
nantare ale unor societati din 10 tari aflate in curs de dezvoltare
(India, Pakistan, Tailanda, Malaiezia, Turcia, Zimbabwe, Mexic,
Brazilia, Iordania si Coreea) si au avut ca scop explicarea diferen-
telor ce apar intre deciziile de finantare ale entitatilor economice
din tarile dezvoltate si cele din tarile in curs de dezvoltare si a dife-
rentelor intre structura capitalului entitatilor economice din diferite
tari.

Modelul de la care pleaca autorii are urmatoarea forma:

D;; "
V—' =(a;+a)+ Z B Xijc€itr 9)
it j=1
unde

e D;./V;, reprezinta rata indatorarii pentru intreprinderea i la mo-
mentul t calculatd in trei moduri:

(1)rata indatorarii totale calculatd ca raport intre total pasive si
total pasive plus capitaluri proprii,

(2)rata indatorarii contabila pe termen lung calculata ca si ra-
portul dintre total pasive din care se scad pasivele curente si
total pasive minus pasive curente plus capitaluri proprii,

(8)rata indatorarii de piata pe termen lung care se calculeaza ca
si raportul dintre total pasive minus pasive curente si total
pasive minus pasive curente plus valoarea de piata a capita-
lurilor proprii;
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e X;;. estea j-a variabild explicativa pentru intreprinderea i la mo-
mentul t. Variabilele explicative luate in considerare in model
sunt: cota medie de impozitare, riscul de afaceri (abaterea stan-
dard a rentabilititii activelor totale), tangibilitatea activelor (ra-
portul dintre active totale minus active curente si total active),
rata de rentabilitate a activelor totale (raportul dintre excedentul
brut din exploatare si total active), marimea intreprinderii (lo-
garitm din cifra de afaceri), raportul valoare de piata/valoarea
contabild (raportul dintre valoarea de piata a capitalurilor pro-
prii si valoarea contabili a capitalurilor proprii);

e &, reprezinta reziduurile pentru intreprinderea i la momentul ¢;

» «a este coeficientul liber care poate varia atat in functie de intre-
prindere, cat si in functie de timp.

Modelul folosit este un panel neechilibrat, iar metoda folosita
este metoda efectelor fixe care permite utilizarea tuturor datelor si
in care coeficientul liber poate varia in functie de intreprindere
si/sau timp.

Rezultatele obtinute au indicat faptul ca factorii determinanti ai
structurii capitalului intreprinderilor din S.U.A. si Europa de Vest
sunt relevanti si pentru explicarea comportamentului de finantare
al intreprinderilor din térile in curs de dezvoltare cuprinse in acest
studiu. Cel mai important rezultat este acela care indica faptul ca
societatile mai profitabile au un grad mai mic de indatorare, ceea ce
corespunde ipotezelor teoriei ierarhizarii. Importanta profitabilita-
tii pentru alegerea structurii de finantare a intreprinderilor este su-
bliniata de obtinerea unui efect negativ al cotei medii de impozitare
asupra ratei indatorarii, avand in vedere ca aceasta cotd de impozi-
tare e considerata ca o masura alternativa a profitabilitatii.

In acest studiu s-a observat ci tangibilitatea activelor are o influ-
enta asupra deciziilor de finantare care este pozitiva pentru rata in-
datordrii pe termen lung si negativa pentru rata indatorarii totale.
Un alt rezultat obtinut in acest studiu se referd la faptul ca societa-
tile reduc finantarea cu datorii in momentul in care raportul valoare

105



de piata/valoare contabila, considerat ca indicator al factorilor spe-
cifici fiecdrei tdri in parte, creste. Acest rezultat nu se mentine in
momentul in care autorii au introdus in model variabile dummy
specifice tarilor.

Ca si o concluzie generald, se poate afirma ca ratele indatorarii
entitatilor economice din tdrile in curs de dezvoltare sunt influen-
tate in aceeasi mdsura si de aceeasi factori de care sunt influentate
si deciziile de finantare ale intreprinderilor din tdrile dezvoltate.
Apar insd anumite diferente legate de faptul ca ratele indatorarii
sunt afectate de anumiti factori specifici fiecdrei tari in parte pre-
cum: rata de crestere a PIB, rata inflatiei, si dezvoltarea pietelor de
capital.

In aceeasi directie a compararii factorilor determinanti ai struc-
turii capitalului intreprinderilor din tarile dezvoltate cu cei ai enti-
tatilor economice din tarile in curs de dezvoltare, se inscrie si stu-
diul lui Nivorozhkin (2005) care a investigat structura optima a
capitalului entitédtilor economice din cinci tari din sud-estul Euro-
pei: Bulgaria, Cehia, Polonia, Romania si Estonia si a ajuns la con-
cluzia ca gradul de indatorare (calculat ca raportul dintre totalul
datorii si suma dintre totalul datorii si capitaluri proprii) in aceste
tari este, in medie, mai mic decit cel din térile vest-europene. Ana-
lizand influenta conditiilor macroeconomice asupra structurii capi-
talului societdtilor, autorul a conchis ca gradul de indatorare este
corelat pozitiv cu proportia creditelor interne din sectorul privat in
PIB, cu indicatorii dezvoltarii sectorului bancar si cu solvabilitatea
bancara si este negativ corelata cu capitalizarea bursiera, cu inves-
titiile straine directe si cu rata inflatiei.

Pentru determinarea factorilor specifici intreprinderilor care in-
fluenteazd deciziile de finantare din cele cinci tari, Nivorozhkin a
utilizat un model de ajustare dinamic si a definit mai intai rata tintd
a Indatorarii ca fiind:

it = F(Yie, ), (10)

unde Y;; este un vector al variabilelor specifice intreprinderilor, iar
t este tendinta temporala.
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Dacd modificarea structurii capitalului este costisitoare, modela-
rea se face prin urmatoarea relatie:

Lig = Lig—q = 8t (Liy — Lit—1), (11)

unde §;; reprezinta parametrul de ajustare si poate lua valori intre
0sil.

Pleciand de la cele doua ecuatii anterioare, autorul a construit
modelul pe care I-a estimat:

Lyt = Lit—y — coLit—18:(Liy — Lit—1). (12)

Vectorul variabilelor explicative Y;; include urmatoarele varia-

bile:

e variabilitatea veniturilor (mésuraté ca abaterea standard a veni-
turilor din exploatare),

« profitabilitatea (raportul dintre excedentul brut din exploatare
si total active),

« tangibilitatea activelor (raportul dintre activele imobilizate cor-
porale si total active),

e marimea intreprinderii (logaritm natural din total active),

 vechimea intreprinderii (diferenta dintre anul curent si anul in
care s-a infiintat intreprinderea),

« creditele comerciale nete (raportul dintre creditele comerciale
nete si total active),

 variabilele dummy legate de timp,

» variabilele dummy industriale,

 variabilele dummy legate de concentrarea proprietatii,
o variabilele dummy legate de proprietati strdine.

Datele utilizate in model au fost culese de la 729 societati bul-
gare, 976 societati cehe, 311 societati estoniene, 1219 poloneze si
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1219 societati romanesti. Modelul utilizat a fost unul de tip panel
in perioada 1997-2001.

Rezultatele obtinute au fost mixte indicand faptul ca factorii de-
terminanti ai structurii tintd a capitalului diferd de la o tara la alta.
Mai specific, variabilitatea veniturilor are un efect pozitiv asupra
nivelului tinta a datoriilor in Polonia, Romania si Estonia, dar este
nesemnificativd pentru Cehia si Bulgaria. O corelatie pozitiva intre
variabilitatea veniturilor si rata indatordrii a fost gédsita si in studiul
realizat de Wald (1999) pentru tari precum Germania, Marea Brita-
nie si Franta, insa aceastd corelatie este negativa pentru S.U.A.

In ceea ce priveste corelatia dintre tangibilitatea activelor si rata
indatordrii, aceasta este negativa pentru Bulgaria si Romania ceea
ce este in concordanta cu rezultatele obtinute pentru economiile in
tranzitie (Nivorozhkin, 2002, 2004). In schimb, corelatia dintre tan-
gibilitatea activelor si rata indatorarii este pozitiva pentru tari ca
Cehia si Estonia, dar este nesemnificativd pentru Polonia.

Corelatia dintre profitabilitate si rata tinta a indatordrii intre-
prinderilor este negativa si semnificativa in toate tarile, ceea ce este
conform cu rezultatele obtinute pentru tarile vest-europene si care
sustin ipotezele teoriei ierarhizarii. Mdrimea intreprinderii este po-
zitiv corelatd cu nivelul indatorarii in aproape toate tarile, exceptie
facand Estonia si Polonia unde corelatia nu este semnificativa.

Corelatia dintre vechimea intreprinderii si nivelul tinta al inda-
tordrii este semnificativ negativa in toate térile considerate in stu-
diu, ceea ce subliniaza rolul pe care reputatia entitatii economice o
are in atenuarea costurilor asimetriei informationale care apar la
alegerea structurii de finantare a intreprinderii.

Creditele comerciale nete au o influenta negativa asupra nivelu-
lui datoriilor in aproape toate tdrile, exceptie faicind Bulgaria si Ro-
mania in care influenta s-a dovedit a fi nesemnificativa din punct de
vedere statistic. Acest rezultat poate fi explicat prin politica mai
prudentd a intermediarilor financiari in cazul economiilor dezvol-
tate comparativ cu cele din térile in curs de dezvoltare.

Cresterea concentrarii proprietdtii nu are o influenta semnifica-
tiva asupra nivelului indatorarii intreprinderilor din térile cuprinse
in studiu. Provenienta companiei duce la scaderea nivelului tintd al
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indatordrii intreprinderilor bulgare si la cresterea nivelului tinta al
imprumuturilor contractate de citre entitatile economice din Cehia
si Estonia. Autorul explicd aceste rezultate mixte obtinute pentru
variabila proprietate prin incapacitatea autorului de a diferentia in-
tre diferitele tipuri de proprietari.

Dupa cum era de asteptat, studiul a indicat cd viteza de ajustare
a ratei de indatorare a unei intreprinderi tinde sa creasca odata cu
cresterea distantei fata de rata tintd a indatorarii. Corelatia pozitiva
dintre viteza ajustarii si distanta de la rata tintd a indatorarii este
statistic semnificativa in toate tarile cu exceptia Poloniei. Rezultatul
poate fi explicat prin faptul ca adaptarile mari ale ratelor indatorarii
la rata tinta a indatorarii tind sa fie mai ieftine decat cele mai mici,
indicand prezenta costurilor fixe la schimbarea structurii capitalu-
lui intreprinderilor. Contrar asteptarilor, viteza de ajustare la nive-
lul tinta al indatorarii descreste odata cu cresterea marimii intre-
prinderii, ceea ce indica posibile imperfectiuni ale ofertelor
furnizorilor de imprumuturi pentru finantare.

In concluzie, studiul lui Nivorozhkin a aratat ca structura capi-
talului intreprinderilor din tarile in tranzitie tinde s atingd nivelul
indatordrii entitdtilor economice din tarile vest-europene. Progresul
observat in reformarea finantarii intreprinderilor in tarile in curs de
dezvoltare depinde de modul in care aceste tari vor atinge stabilita-
tea macroeconomica si vor avea succes cu reformele institutionale.

Intr-un alt studiu, Delcoure (2007) a investigat in ce masura fac-
torii determinanti ai structurii capitalului intreprinderilor din unele
tari central si est-europene (Polonia, Rusia, Cehia si Slovacia) sus-
tin teoriile traditionale ale structurii capitalului (teoria arbitrajului,
teoria ierarhizarii surselor de finantare). Autoarea a utilizat un esan-
tion format din 22 de entitati economice din Cehia, 61 din Polonia,
33 din Rusia si 13 din Slovacia si a construit un model de tip panel
neechilibrat de forma:

Dy . .

W.t =a+X, B+, i=1,.,129 t=1,..7, (13)
unde D;,/V;, reprezintd rata indatorarii pentru intreprinderea i la
momentul t calculatd in trei moduri:
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(1)raportul dintre valoarea contabila a datoriilor totale si total
active,

(2)raportul dintre valoare contabila a datoriilor pe termen lung
si total active,

(3)raportul dintre valoarea contabila a datoriilor pe termen scurt
si total active;

X;; este un vector de dimensiune al observatiilor privind k varia-
bile explicative pentru societatea i in perioada t.

Variabilele explicative utilizate in model sunt:

« tangibilitatea activelor (masurata ca raport intre active imo-
bilizate corporale si total active),

« marimea intreprinderii (logaritm natural din total active),

« riscul (calculat ca abaterea medie patratica a primei diferente
a raportului dintre profitul din exploatare EBIT si total ac-
tive),

« oportunititile de dezvoltare (raportul dintre media geome-
tricd a cresterii vanzarilor pe 5 ani si cresterea activelor to-
tale),

« profitabilitatea (rata de rentabilitate a activelor totale),

o cheltuielile nedeductibile (calculate ca raport intre cheltuie-
lile de amortizare si total active),

« influenta impozitelor (rata media a impozitului corporativ).
e [ este un vector al parametrilor care vor fi estimati;

e &, reprezinta reziduurile definite ca: &, = u; + v;, unde y; repre-
zinta un efect individual neobservabil, iar v;, sunt reziduurile.
Modelul a fost analizat utilizandu-se trei metode si anume: me-

toda generalizatd a celor mai mici patrate, metoda efectelor fixe si

metoda efectelor variabile pentru fiecare tard in parte si pentru in-
treg esantionul.
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Ca si o prima concluzie, s-a stabilit cd rata medie a indatorarii
este 0,56 pentru Polonia, 0,51 pentru Slovacia, acestea fiind apropi-
ate de cele ale térilor dezvoltate: 0,66 in tarile G7 i 0,56 S.U.A. (Ra-
jan si Zingales, 1995), insa numai 0,43 pentru Cehia si 0,34 pentru
Rusia.

O alta concluzie se refera la faptul cd teoriile structurii capitalu-
lui explicd doar partial comportamentul de finantare al intreprin-
derilor din tdrile Europei de Est si Centrale, intrucat analiza facto-
rilor specifici intreprinderilor care influenteaza rata indatorarii
entitatilor economice nu a dus la obtinerea unor rezultate unitare.
Evidentele empirice ale studiului sustin prezenta unei teorii modi-
ficate a ierarhizarii surselor de finantare caracterizata prin finanta-
rea intreprinderilor mai intai din profitul nerepartizat, mai apoi din
capitaluri proprii si in cele din urma prin imprumuturi bancare.
Managerii prefera utilizarea capitalurilor proprii in schimbul im-
prumuturilor, intrucat capitalurile proprii nu obliga intreprinderile
la nici o plata.

Sumarizand, factorii care influenteaza deciziile de finantare ale
intreprinderilor din Europa Centrald si de Est sunt legati de con-
strangerile financiare ale sistemelor bancare, de diferentele in legis-
latia referitoare la operatiunile intreprinderilor, de protejarea drep-
turilor actionarilor, de complexitatea pietei de capital si a celei de
obligatiuni.

3.5 Literatura de specialitate privind factorii
determinanti ai structurii capitalului societdtilor
romanesti

In literatura de specialitate nu exista, din picate, foarte multe studii
privind deciziile de finantare ale societatilor romanesti, majoritatea
celor existente surprinzand deciziile de finantare ale entitdtilor eco-
nomice din tdrile in curs de dezvoltare, unde este inclusd si Roma-
nia (De Haas & Peeters, 2004; Klapper, Sarria — Allende & Sulla,
2002).
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Un astfel de studiu este si cel al lui Klapper si colab. (2002) care
au analizat comportamentul de finantare al societatilor mici si mij-
locii (IMM) din 15 téri din Europa Centrala si de Est (Rusia, Ucra-
ina, Estonia, Lituania, Letonia, Bosnia-Hertegovina, Bulgaria, Cro-
atia, Cehia, Ungaria, Polonia, Romania, Slovacia, Slovenia si
Iugoslavia) in anul 1999. Rezultatele obtinute au indicat faptul ca
IMM -urile sunt, in general, societati tinere, cu un grad mare de in-
datorare si profitabile. In ceea ce priveste gradul de indatorare,
aceste societati apeleaza in cea mai mare parte la imprumuturile pe
termen scurt. Finantarea prin capitaluri imprumutate este corelatd
pozitiv cu mdrimea societatii, rezultat care sustine ipotezele teoriei
echilibrarii si ipoteza conform careia societatile mai mari au un mai
mare acces la imprumuturi. O corelatie pozitiva exista si intre gra-
dele de indatorare (total, pe termen lung si pe termen scurt) si opor-
tunitatile de crestere sugerand faptul ca entitatile economice cu
oportunitdti mari de dezvoltare sunt considerate de incredere de cé-
tre banci si primesc mai usor credite bancare. Contrar ipotezelor
teoriei ierarhizarii surselor de finantare, profitabilitatea este negativ
corelata cu gradul de indatorare total si cel pe termen scurt.

Un alt rezultat important obtinut de autori este legat de faptul
cd tangibilitatea activelor este negativ corelatd cu gradul de indato-
rare total si cel pe termen scurt si pozitiv corelatd cu gradul de in-
datorare pe termen lung. Acest rezultat este compatibil cu teoria
echilibrarii, conform careia societatile care nu detin active imobili-
zate corporale pentru a le utiliza ca si garantii, nu reusesc sd acce-
seze imprumuturi pe termen lung. Un alt factor determinant corelat
negativ cu gradul de indatorare al societatilor din cele 15 téri central
si est europene este vechimea societatii. Aceastd corelatie sugereaza
ca societatile mai ,tinere” au un grad mai mare de indatorare.

De Haas si Peeters (2006) au analizat ajustarea structurii capita-
lului societatilor din 10 tari cu economii in tranzitie (printre care si
Romania) spre rata tinta a indatorarii pentru o perioada de timp
cuprinsa intre anii 1993-2001. Rata tinta a indatorarii a fost definitd
ca o functie de mai multi factori de influenta:

» profitabilitate,
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 tangibilitatea activelor,

» oportunitatile de dezvoltare,

e variabilitatea veniturilor,

e marimea societatii,

e creditele comerciale,

e vechimea societatii,

 rata dobanzii specificd societatii.

Pentru ca societdtile s atinga aceastd rata tinta a indatorarii, ele
vor utiliza anumite costuri de ajustare care nu reprezintd altceva
decat viteza de ajustare inspre rata tintd si care, la randul ei, este
influentata de anumiti factori cum ar fi: distanta fatd de rata tintd,
variabilitatea veniturilor, cresterea PIB-ului, rata inflatiei, rata do-
banzii.

Rezultatele obtinute au ardtat ca parametrii estimati ai profita-
bilitatii si vechimii societdtii sunt statistic semnificativi si au acelasi
semn pentru toate tarile considerate in studiu. Coeficientii pentru
restul variabilelor luate in considerare difera de la o tara la alta in
functie de semnificatia lor din punct de vedere statistic.

Pentru Romania, rezultatele estimarii au indicat faptul ca, coefi-
cientii profitabilitatii, tangibilitdtii si vechimii societdtii sunt statis-
tic semnificativi pentru gradul de indatorare. In plus, intre gradul
de indatorare si tangibilitatea activelor exista o corelatie inversd
care sustine rezultatele obtinute pentru societdtile din térile in curs
de dezvoltare (Booth si colab., 2001), caz in care activele imobili-
zate corporale nu sunt considerate ca si garantii efective impotriva
falimentului. Similar celorlalte tari, si in Romania cresterea profita-
bilitatii implica un grad mai mic de indatorare, rezultat care sprijina
teoria ierarhizdrii surselor de finantare. O vechime mai mare a soci-
etatilor romanesti implica un grad mai mare de indatorare, ceea ce
indica faptul ca entitatile economice mai vechi au un mai mare acces
la creditare. Factorii care influenteaza viteza de ajustare a structurii
capitalului societatilor romanesti spre rata tinta a indatorarii sunt:
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distanta fatd de rata optima a indatorarii, cresterea PIB-ului si rata
inflatiei.

Un studiu realizat doar pe Romania este cel al lui Valsan (2005)
care a analizat comportamentul de finantare a 580 de societiti din
Romania listate la Bursa de Valori Bucuresti si RASDAQ in anii
1997 si 1998. Rezultatele obtinute au aratat ca societdtile romanesti
au un grad mic de indatorare care depinde de constrangerile buge-
tare, de costurile selectiei adverse si de structura actionariatului.
Gradul mic de indatorare asociat cu un profit net relativ mare si cu
o rata a dividendului mare sugereaza ca entitétile economice roma-
nesti utilizeaza ca si surse de finantare, in cea mai parte, resursele
interne. Aceste entitati apeleaza la imprumuturi doar ca o ultima
solutie, iar din categoria imprumuturilor cele mai des utilizate sunt
creditele pe termen scurt. Dintre societdtile romanesti listate la
Bursa de Valori Bucuresti si RASDAQ cele care au ca si actionar
majoritar statul au un acces mai usor la credite decat cele care au ca
si actionari investitori strdini, manageri sau angajati. Accesul mai
usor la creditele bancare este dovada a nepotismului politic (engl.
political cronyism). Acesta poate fi explicat prin faptul ca majoritatea
intreprinzatorilor romani sunt politicieni sau fosti membrii ai unor
corporatii care reprezinta, de fapt, noua clasa capitalista care oferd
un puternic suport economic si politic guvernului venit la putere in
anul 1996.

Dragota si colaboratorii (Dragotd M., Dragota V., Obreja Bra-
soveanu & Semenescu, 2008) au analizat diferentele dintre politicile
de finantare ale entitdtilor din Romania cotate la Bursa de Valori
Bucuresti in perioada 1997-2005. Variabilele luate in considerare
pentru analizarea efectului asupra gradului de indatorare au fost:

 tangibilitatea activelor,
e madrimea societatii,
» profitabilitatea,

» oportunitatile de dezvoltare ale societatii.
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Rezultatele obtinute au indicat, in primul rand, faptul cé intre
tangibilitatea activelor si gradul de indatorare existd o corelatie ne-
gativa ce sugereaza preferinta societdtilor de a-si finanta activele
imobilizate din resurse proprii, apeland mai putin la imprumuturi.
In al doilea rand, corelatia dintre marimea societatii si gradul de
indatorare este una pozitiva ceea ce indicé faptul ca societitile mai
mari sunt considerate a fi mai de incredere de catre banci si obtin
mai usor credite. Oportunitdtile de crestere, calculate ca si raportul
dintre valoarea de piata si valoarea contabild, sunt corelate negativ
cu nivelul datoriilor indicand faptul ca un nivel ridicat al indatorarii
companiilor este un semnal negativ pentru investitorii de pe piatd
si ca urmare pretul actiunilor companiilor indatorate va scadea. In
ultimul rand, corelatia negativa dintre gradul de indatorare si pro-
fitabilitate sustine ipotezele teoriei ierarhizarii surselor de finantare,
conform cdreia societdtile profitabile se finanteaza mai mult din re-
sursele proprii si apeleazd mai putin la imprumuturi.

Concluziile privind rezultatele obtinute in literatura de speciali-
tate privind factorii determinanti ai structurii capitalului societati-
lor din Romania sunt prezentate in Tabelul 3.1.

Tabelul 3.1: Studii privind factorii de influenta
ai structurii capitalului societétilor din Romania

Factori determinanti ai structurii capitalului

Perioada
Studii detimp  Esantion prof tang vechime mdrime dezv wvariabilitate
E(QISOPQ};CT St colab. 1999 95.535 (IMM) _kkk _kkk k¥ R R
De Faas & Peters 1995 9001 94.007 il
(2006)
gg’(;’;)‘”hkm 1997-2001 2477 SRRk gk ek o
Dragoti si colab. _ 43-60 % * _x
(2008) 1997-2005 i ate 1a BVB *

(i) prof reprezintéa profitabilitatea societatilor calculata ca raport intre re-
zultatul din exploatare si total active; (ii) tang reprezinta tangibilitatea ac-
tivelor masurata ca raport intre activele imobilizate corporale si total active;
(iii) vechime reprezinta vechimea societatii, adici numérul de ani de la infi-
intarea societitii; (iv) mdrime reprezintd marimea societatii determinata ca
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si logaritm natural din cifra de afaceri; (v) dezv reprezinta oportunitatile de
dezvoltare ale societatii si se calculeaza ca ratd a cresterii cifrei de afaceri
sau ca raport valoare de piata/valoare contabild; (vi) variabilitate reprezinta
variabilitatea veniturilor calculata ca abatere standard a veniturilor din ex-
ploatare; (vii) + arata o corelatie pozitiva intre structura capitalului si fac-
torii determinanti, iar — o corelatie negativa intre acestia; viii) ***, **, * re-
prezintd pragurile de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Sursa: Mihalca, 2011: 19

Studiile realizate pe societdtile din Romania, ale cdror rezultate
sunt prezentate in tabelul 2.1, au in comun faptul cd au aratat ca
societatilor din Romania utilizeaza ca si sursd de finantare capitalu-
rile imprumutate intr-o mai micd masura decat societatile din tarile
dezvoltate sau din unele tari in curs de dezvoltare si ca factorii de
influenta ai structurii capitalului societdtilor romanesti sunt: profi-
tabilitatea, tangibilitatea, marimea societdtii, oportunitatile de dez-
voltare, vechimea societatii si variabilitatea veniturilor.

De asemenea, dupa cum se poate observa in tabelul 2.1, studiile
privind structura capitalului societatilor romanesti sunt realizate
pana in anul 2005 si, ca urmare, se impune un studiu mai recent care
sa surprindd deciziile de finantare ale entitatilor economice din Ro-
mania.

Plecand de la aceste rezultate vom analiza comportamentul de
finantare al societdtilor din Romania cotate la Bursa de Valori Bu-
curesti dupd anul 2004 si vom compara rezultatele obtinute cu cele
prezentate mai sus.
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Capitolul 4

Deciziile de finantare ale societatilor
din Romania listate la bursa:
abordari teoretice si practice

4.1 Caracterizarea surselor de finantare

Politica de finantare a entitatilor economice joaca un rol important
in mentinerea acestor entititi pe piata si chiar in cresterea valorii lor
de piatd. Aceasta politicd presupune alegerea resurselor adecvate de
finantare pentru acoperirea financiara a nevoilor de fonduri ale in-
treprinderilor, tindnd cont de regulile fundamentale ale echilibrului
financiar:

1. nevoile permanente trebuie finantate din surse permanente mo-
bilizate pe termen lung sau nelimitat;

2. nevoile temporare trebuie acoperite din surse temporare, iar fon-
dul de rulment trebuie sa fie mai mare decat nevoia de fond de
rulment pentru a genera o trezorerie neta pozitivd (Stancu,
2002).

Schematic, tipurile de finantari sunt prezentate in figura 4.1.

Finantarea pe termen lung a societdtilor are ca scop constituirea
activelor imobilizate, iar autofinantarea sau finantarea interna re-
zulta din excesul financiar obtinut din activitatea comerciala a soci-
etatii si reprezintd principala sursa de finantare. Utilizarea surselor
interne de finantare este mai putin riscanta pentru societate, dar
poate interfera cu deciziile unor actionari. Mai specific, actionarii
trebuie sd aleaga intre un castig imediat si cert obtinut din distribu-
irea de dividende si un castig viitor si incert rezultat din reinvestirea
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profitului. Decizia actionarilor este influentatd de gradul de aversi-
une pe care il au fata de risc. Dacd acestia preferd o investitie mai
putin riscanta, vor opta pentru obtinerea de dividende renuntand

astfel la un castig potential mai mare.

Figura 4.1: Tipurile de finantari ale societatilor

‘ Finantarea entitatilor economice ‘

I

Finantéri
pe termen lung

Finantéri

pe termen scurt

Prin surse Prin surse Prin surse Prin surse
proprii imprumutate proprii imprumutate
l I l l

- autofinantarea - imprumuturi - profitul - credite furnizor

(capital intern) obligatare - fondul - credite bancare
- cresteri de capital - imprumuturi de rulment pe termen scurt

prin noi aporturi de la institutii

in numerar si in financiare

natura specializate

- cresteri de capital
prin incorporarea
rezervelor

- cresteri de capital
prin conversiunea
datoriilor

- credite bancare
pe termen lung
si mijlociu

- leasing

Sursa: Toma & Alexandru, 1998: 105

Aceasta situatie trebuie privitd si din punctul de vedere al struc-
turii actionariatului entitdtii economice, mai exact a proportiei de
actionari majoritari si minoritari. Pe de o parte, societitile cu actio-
nari majoritari vor fi preocupate de cresterea economica si vor

adopta o politica de reinvestire a profitului. Actionarii minoritari,
pe de alta parte, vor prefera castigurile imediate prin incasarea de

dividende.
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Cresterea capitalului social reprezintd o decizie financiard stra-
tegica luata de cdtre conducerea societatilor cu scopul de dezvoltare
a activitatii lor sau de adoptare a unor proiecte noi. Operatiunea de
crestere a capitalului social se poate realiza fie prin noi aporturi in
numerar sau in natura a actionarilor, fie prin incorporarea rezerve-
lor sau conversiunea datoriilor. Cresterea capitalului social repre-
zinta, la fel ca si autofinantarea, o sursa de finantare prin fonduri
proprii. Diferenta dintre cele doua tipuri de surse de finantare con-
sta in faptul cd autofinantarea este o sursa interna, realizata prin
efortul propriu al societatii, iar cresterea de capital reprezintd o fi-
nantare externd, prin fonduri proprii aduse din afara societatii de
catre actionari (Toma & Alexandru, 1998).

In situatia in care fondurile proprii de finantare sunt insuficiente
din cauza rezultatelor slabe sau a impartirii de dividende, societatile
vor fi nevoite sa apeleze la surse externe de finantare prin contrac-
tarea de imprumuturi. Finantérile externe pot fi realizate:

a) sub formd directd prin care entitatile economice se imprumuta pe
piata financiard direct de la detinétorii de lichiditati (imprumu-
tul obligatar) si

b) sub formd indirectd cand intre detinatorii de lichiditati si societa-
tile cu nevoi de finantare intervin bancile sau alte institutii finan-
ciare nebancare (credite bancare pe termen lung si mediu, lea-
sing). Acestea reprezinta sursele de finantare externe cele mai
accesibile si mai larg utilizate (Nicolescu, 2001).

In Romania, conform legislatiei in vigoare (Legea 571,/2003 co-
roborata cu HG 44/2004 privind codul fiscal cu normele metodolo-
gice de aplicare si actualizata pentru anul 2010), cheltuielile cu do-
banzile sunt integral deductibile daca gradul de indatorare a
capitalului este mai mic sau egal cu trei. Prin grad de indatorare a
capitalului se intelege raportul dintre capitalul imprumutat si capi-
talul propriu. Capitalul imprumutat cuprinde totalul creditelor si
imprumuturilor cu termen de rambursare de peste un an, iar capi-
talul propriu se determina ca medie a valorilor existente la incepu-
tul anului si sfarsitul perioadei pentru care se determind impozitul
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pe profit. Dacd gradul de indatorare a capitalului este mai mare de-
cat trei, cheltuielile cu dobanzile aferente imprumuturilor luate in
calcul la determinarea gradului de indatorare, sunt nedeductibile si
se raporteaza in perioada urmatoare pana la deductibilitatea inte-
grald. Deductibilitatea cheltuielilor cu dobanzile influenteaza dife-
renta dintre valoarea unei societiti indatorate si a uneia neindato-
rate. Astfel, o societate indatorata poate avea o valoare mare prin
deducerea integrala a cheltuielilor cu dobanzile din profitul impo-
zabil (daca societatea inregistreazd profit) care determina anumite
economii fiscale. Daca insd, apar anumite restrictii sau amanari la
deducerea cheltuielilor cu dobanzile, este posibil ca valoarea socie-
tatii indatorate sa scada. Aceasta scadere poate fi echilibrata prin
reducerea valorii imprumuturilor care ar fi contractate in situatia in
care nu ar exista aceste restrictii sau amanari.

Sursele externe de finantare trebuie alese tinand cont atat de in-
teresele entitatii economice, cat si de cele ale investitorilor. in ceea
ce priveste investitorii, fiecare categorie (actionari, obligatari) se
confruntd cu tipuri diferite de riscuri si, ca urmare, fiecare categorie
de investitori pretinde diferite rate ale rentabilitdtii pentru a investi
in societate. Faptul ca actionarii sunt cei care decid daca accepta
sau nu proiecte noi poate explica notiunea de cost al capitalului. Ei
vor accepta doar acele proiecte care duc la cresterea satisfactiei bu-
nastdrii lor. Fiecare proiect trebuie sa asigure, dupa ajustarea la risc,
suficiente cash-flow-uri pentru a le plati investitorilor rata rentabi-
litatii asteptata si sumele pe care le-au pus la dispozitie initial si pen-
tru a ramane o rezerva care sa-i satisfaca pe actionarii existenti. Cos-
tul capitalului este rata minima a rentabilitatii, ajustatd la risc, pe
care trebuie sd o dobandeasca un proiect pentru a fi acceptat de
catre actionari (Copeland & Weston, 1992).

In decizia de finantare, principala alegere se face de fapt intre
sursele proprii si cele imprumutate. Alegerea intre cele doud tipuri
de surse se face tinand cont de costul procurarii capitalului, urma-
rindu-se reducerea costului mediu ponderat al capitalului (Stancu,
2002). Acesta se determina ca medie ponderaté a costurilor diferite-
lor surse de finantare, ponderile fiind proportia acestor surse in va-
loarea totala a societatii (Todea, 2008).
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4.2 Cercetari actuale privind investigarea factorilor
determinanti ai structurii capitalului societdtilor
romanesti listate la bursa

In scopul investigarii factorilor determinanti ai structurii capitalu-
lui societatilor din Romania listate la bursa pentru studiul de fata
am utilizat date financiare din perioada 2004-2012 de la societatile
listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Trebuie mentionat ci am
eliminat din esantion atat asa-zisele companii financiare (béanci si
societati de asigurare) intrucat structura financiard a acestor com-
panii este diferita de a celor incluse in studiul de fatd, iar esantionul
ramas contine 77 societati.

Structura capitalului societdtilor cuprinse in esantion este anali-
zatd prin determinarea gradului lor de indatorare (a ratei indatora-
rii). In literatura de specialitate, gradul de indatorare este calculat
ca raport dintre datorii totale si active totale (Chen, 2004; Delcoure,
2007) sau raport dintre datorii totale si datorii totale plus capitaluri
proprii (Rajan & Zingales, 1995; De Miguel & Pindado, 2001) atat
in valori contabile, cat si in valori de piata.

In studiul de fata, vom folosi valorile contabile, iar gradul de
indatorare este calculat ca raport intre datorii totale si active totale
si are o valoare medie de 40% pentru societdtile romanesti cuprinse
in esantion in perioada 2004-2012. Aceasta valoare este mai mica
decit cea din unele tari dezvoltate (de ex., 59% pentru societatile
din Elvetia; vezi Drobetz & Wanzenried, 2006), dar mai mare decat
valoarea medie (23%) pentru tarile central-europene, inclusiv Ro-
mania, pentru perioada 1997-2001.

Tabelul 4.1 prezinta valorile descriptive ale gradului de indato-
rare al societatilor romanesti listate la bursa in perioada 2004-2012.

Dupé cum se poate observa in tabelul 4.1 nu exista diferente
mari intre valoarea medie a gradului de indatorare pentru fiecare
an, dar existd diferente foarte mari intre valoarea minima si cea ma-
xima a gradului de indatorare, indicand ca deciziile de finantare ale
societatilor din Romania sunt influentate mai degraba de factori
specifici societdtilor, decat de factori macroeconomici.
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Tabelul 4.1: Gradul de indatorare al indatorare
al societdtilor romanesti in perioada 2004-2012

Gradul de

indatorare 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Media 0.35 0.40 0.42 0.40 0.35 0.39 041 0.45 0.6
Maxim 1.64 0.88 0.97 1.00 0.91 1.37 1.55 3.25 2.04
Minim -5.44 0.01 0.03 0.02 -2.66 0.01 0.013 0.01 0.02

Majoritatea studiilor privind structura capitalului entitatilor
economice s-au focalizat pe influenta factorilor interni, specifici so-
cietdtilor asupra deciziei de finantare si au inclus acesti factori in
modele pe care le-au validat empiric pe diferite piete (Booth si co-
lab., 2001; De Miguel & Pindado, 2000; Rajan & Zingales, 1995).
Printre factorii specifici societdtilor inclusi in studiile de specialitate
se numara: profitabilitatea, marimea societatii, raportul dintre acti-
vele imobilizate corporale (active tangibile) si total active (tangibi-
litatea activelor), oportunitatile de dezvoltare ale societatii, costu-
rile de faliment, efectele avantajelor fiscale (Chen, 2004;
Nivorozhkin, 2004; Rajan & Zingales, 1995).

Pe baza factorilor de influenta ai structurii capitalului prezentati
in capitolul anterior, a rezultatelor obtinute anterior in literatura de
specialitate (pentru térile din sud-estul Europei si Romania) si a
disponibilitatii datelor pentru Romania, in studiul de fata vom ana-
liza influenta profitabilitatii, marimii societdtilor, tangibilitatii acti-
velor, a oportunitatilor de dezvoltare si a raportului valoare de pi-
ata/valoare contabild asupra gradului de indatorare al entitatilor
economice romanesti.

Profitabilitatea (Prof) este variabila explicativa mentionata atat
de teoria echilibrarii, cat si de cea a ierarhizarii surselor de finantare.
Pe de o parte, teoria echilibrérii prevede o corelatie pozitiva intre
rata indatorarii si profitabilitate, intrucat o profitabilitate ridicata in-
seamna un venit mai mare care poate fi scutit de impozitare. Pe de
alta parte, teoria ierarhizarii surselor de finantare prezice o corelatie
negativa intre profitabilitate si gradul de indatorare, intrucat socie-
tatile, pentru a se finanta, apeleazd mai intai la surse interne. Por-
nind de la asumptiile acestor teorii si urmand procedeul lui Rajan si
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Zingales (1995) si a lui Nivorozhkin (2005), in studiul de fata vom
masura variabila profitabilitate ca raport intre rezultatul din exploa-
tare si total active (Prof, = Rezultat din exploatare,/Total active;)
si presupunem o corelatie negativa intre aceasta si gradul de indato-
rare al societatilor romanesti listate la BVB.

Majoritatea studiilor din domeniul structurii capitalului au men-
tionat mdrimea societdtii (Marime) ca fiind un factor important de
influenta al comportamentului de finantare al societatilor (Dia-
mond, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Mazur, 2007). Societatile mai
mari au o mai mare probabilitate de a se finanta prin contractarea
de imprumuturi, intrucét au o reputatie mai bund si o mai mica pro-
babilitatea de a intra in faliment si, ca urmare, primesc mai usor
imprumuturi. In Roménia, marimea societitii poate fi masurata
atit prin numarul de angajati, cat si prin cifra de afaceri. Intrucat
cifra de afaceri este o masura mai potrivita pentru obiectivul nostru,
in studiul de fata marimea societitii este calculata ca si logaritm na-
tural din cifra de afaceri (Marime, = In CA,) si se presupune ca ipo-
teza existenta unei corelatii pozitive intre aceasta si gradul de inda-
torare al societatilor romanesti cotate la BVB (Mihalca, 2008).

Unii autori au aratat ca activele tangibile pot fi utilizate ca si ga-
rantii in caz de faliment ca urmare a apeldrii la finantarea cu impru-
muturi, astfel cd tangibilitatea activelor este un factor de influenta im-
portant al structurii capitalului societatilor (Cornelli, Portes, Shaffer,
1998; Nivorozhkin, 2002; Daskalakis & Psillaki, 2009). Tangibilitatea
activelor (Tang) este calculatd ca raport intre activele imobilizate cor-
porale si total active (Tang = Active imobilizate,/Active totale,), iar
pentru térile dezvoltate s-a gdsit o corelatie pozitiva intre tangibilitate
si gradul de indatorare al societatilor (Rajan & Zingales, 1995; Tit-
man & Wessels, 1988). In tarile in curs de dezvoltare, inclusiv in Ro-
mania, utilizarea activelor tangibile ca si garantii ale imprumuturilor
este limitata de o serie de factori cum ar fi: sisteme legale subdezvol-
tate si ineficiente sau piete secundare nelichide si, ca urmare, pentru
aceste tdri corelatia dintre gradul de indatorare si tangibilitatea acti-
velor este una negativa (Chen, 2004; Nivorozhkin, 2005). $i in cazul
societatilor romanesti presupunem ca ipoteza o corelatie negativa in-
tre tangibilitatea activelor si rata indatorarii.
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Variabila oportunitdti de dezvoltare (Dezv,) este mentionata atat
de catre teoria echilibrarii, cat si de cdtre cea a ierarhizarii ca fiind
negativ corelatd cu gradul de indatorare al societatilor, intrucat se
presupune ca societatile cu oportunitdti mari de dezvoltare se pot
finanta din resursele proprii (Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984).
Daca, insa tinem cont de faptul ca aceste societati au acces la im-
prumuturi, intrucat sunt capabile sa le returneze, se presupune o
corelatie pozitiva intre oportunitdtile de dezvoltare si gradul de in-
datorare. Vom utiliza in acest studiu ca si mdsura pentru oportuni-
tatile de dezvoltare raportul dintre cresterea cifrei de afaceri si tota-
lul cifrei de afaceri si presupunem ca ipoteza o corelatie pozitivd
intre aceasta variabila si gradul de indatorare al societatilor.

Conform teoriei sincronizarii cu piata (Baker & Wurgler, 2002)
raportul valoare de piatd/valoare contabild (M/B) are o influenta sem-
nificativa asupra structurii capitalului entitatilor economice. Mai
specific, societatile emit actiuni cand raportul valoare de piata/va-
loare contabila de mare si rdscumpdra actiuni cand acest raport este
mic. Acest comportament de finantare presupune, de asemenea, cd
un raport valoare de piata/valoare contabila mare indica un grad
mic de indatorare si, ca atare, presupunem ca ipotezd o corelatie
negativa intre raportul valoare de piatd/valoare contabila si gradul
de indatorare al societdtilor romanesti listate la bursa.

In tabelul 4.2 sunt prezentate valorile descriptive ale variabilelor
care reprezintd factorii de influenta ai structurii capitalului societd-
tilor romanesti listate la bursa.

Tabelul 4.2: Valorile descriptive ale variabilelor explicative

Abaterea
Variabile Media standard Minim Maxim
Prof 0.031 0.193 -4.01 2.33
Dezv 0.294 2.108 -0.956 44.921
Tang 0.441 0.268 0 0.959
Marime 11.284 1.506  7.028 15.339
M/B 0.84 2.27 -22.45  32.72
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In scopul identificarii factorilor de influent ai structurii capita-
lului societdtilor romanesti, vom utiliza un model de regresie cu date
de tip panel, deoarece observam comportamentul de finantare al so-
cietatilor din esantion (N = 77) pe o perioada de timp de 9 ani (T =
9).

Modelele cu date de tip panel sunt acele modele in care mai
multe entitdti sunt urmarite de-a lungul timpului. Aceste entitati
pot fi tari, societdti, indivizi, gospodarii. Modelele cu date de tip
panel prezinta unele avantaje fata de modelele de tip cross-section
(utilizate pentru urmaérirea comportamentului mai multor entitati
la un moment dat in timp), dintre care amintim:

o cresterea numarului de grade de libertate care duce la o mai
buna eficienta a estimarii;

« rezolvarea problemei variabilelor independente omise (acei fac-
tori determinanti care nu pot fi mdsurati sau cei pentru care nu

sunt date disponibile, precum diferente in practicile de afaceri
ale diferitelor societati);

« rezolvarea problemei ,heterogenitatii neobservabile” (Torres-
Reyna, 2009).

Aceasta din urma se refera la acele variabile omise care sunt in-
cluse de obicei in variabila reziduali, iar daca sunt corelate cu vari-
abilele independente ale modelului inseamna ca si variabila rezidu-
ald este corelatd cu acestea ducand la obtinerea de estimatori
incorecti si ineficienti (Wooldridge, 2002).

In ceea ce priveste modul de estimare a modelele cu date de tip
panel, una dintre metodele ce poate fi folosita e Metoda celor mai
mici patrate cand efectele neobservabile (variabilele independente
omise) si variabilele explicative nu sunt corelate. In caz contrar,
aceasta metoda este ineficientd si, ca urmare, au fost dezvoltate doud
modele de estimare care iau in considerare efectele neobservabile.
Aceste modele se diferentiaza prin abordarea efectelor neobservabile
ca efecte fixe (modelul efectelor fixe — engl. fixed effects model), res-
pectiv efecte aleatoare (modelul efectelor aleatoare — engl. random
effects model).
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Daca includem in model si efectele neobservabile specifice tim-
pului vom avea un model ,two-way” al efectelor aleatoare. Pentru
analiza datelor societatilor cuprinse in esantion am ales sd utilizim
un model tip ,two-way” in scopul surprinderii influentei variabile-
lor macroeconomice (de ex, inflatia, rata dobénzii, etc.) asupra ratei
indatorarii. Aceste variabile macroeconomice reprezinta efectele in-
dividuale specifice timpului (variaza in timp, dar sunt constante
pentru diferite entitati).

In scopul alegerii modelului mai adecvat analizarii datelor cu-
lese de la societatile romanesti, dintre modelul cu efecte fixe si cel
cu efecte aleatoare am recurs la utilizarea testului Hausman. Acest
test are ca ipoteza nula utilizarea modelului efectelor aleatoare, in
timp ce ipoteza alternativa presupune utilizarea modelului efectelor
fixe. Avand in vedere ca avem o perioada de timp de doar 9 ani
efectele specifice timpului sunt efecte fixe si le vom introduce in
model ca variabile dummy. In ceea ce priveste efectele specifice en-
titatilor, vom alege efecte aleatoare specifice entitdtilor economice
din mai multe motive. In primul rand, teoria privind modelele cu
date de tip panel, considerd ci pentru un N mare si un T fix (cum
este si cazul nostru) cel mai indicat model este cel cu efecte alea-
toare specifice entitatilor. In al doilea rand, rezultatul testului Ha-
usman a indicat necesitatea utilizarii efectelor aleatoare.

Forma modelului de tip ,two-way” cu efecte fixe specifice tim-
pului si efecte aleatoare specifice entitatilor economice utilizat pen-
tru analiza influentei factorilor determinanti asupra ratei indatora-
rii societdtilor romanesti cuprinse in esantion este urmatoarea:

Gl = ¢ + by Prof;, + b,Marime;; + bsTang;; + byDezv;, (1)
+bsM /By + u; + 1 + &,

cui=12,..,77,t =12, ...,8.

u; este efectul individual neobservabil specific fiecdrei societati,
n; este efectul individual specific timpului, iar ¢; reprezinta varia-
bila reziduala.
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Avand in vedere ca modelul nostru cuprinde efecte aleatoare,
metoda de estimare este Metoda generalizata a celor mai mici pa-
trate (engl. Feasible Generalized Least Squares), rezultatele obtinute
fiind prezentate in Tabelul 4.3.

Tabelul 4.3: Rezultatele estimirii modelului de regresie

Variabila dependenta: Gradul de indatorare

Variabile independente Efecte aleatoare
Profitabilitatea -0,66*** (0.022)
Marimea societatii 0,069*** (0.000)
Tangibilitatea -0,209 (0.223)
Oportunitatile de dezvoltare -0,004 (0.194)
Raportul valoare de piata/valoare contabila  0.012* (0.063)
Numar observatii 591
Wald (i) 94.78 (0.000)

Nota: (i) In parantezi sunt prezentate pragurile de semnificatie aferente
testului t robust care ne aratd probabilitatea cu care coeficientii variabilelor
sunt semnificativ diferiti de zero. *** Semnificativ cu 1% probabilitate, *
Semnificativ cu 10% probabilitate.(ii) Testul Wald este un test, cu o distri-
butie x?, al semnificatiei de ansamblu a parametrilor modelului cu ipoteza
nula a lipsei corelatiei intre coeficienti.

Rezultatele obtinute indica faptul ca doar coeficientii variabile-
lor profitabilitate, mdrimea societdtii si raportul valoare de pi-
ata/valoare contabild sunt statistic semnificativi, in timp ce coefici-
entii pentru tangibilitatea activelor si oportunitatile de dezvoltare
sunt nesemnificativi din punct de vedere statistic.

Corelatia negativa dintre profitabilitate si gradul de indatorare
total sprijina ipoteza teoriei ierarhizarii surselor de finantare con-
form cidreia societatile profitabile utilizeaza mai putin capitalurile
imprumutate pentru finantare, intrucat au la dispozitie mai multe
resurse interne pe care le pot utiliza ca surse de finantare (Myers &
Majluf, 1984). O alta explicatie pentru corelatia negativa dintre pro-
fitabilitate si gradul de indatorare poate fi oferita de ,noua teorie a
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ierarhizarii” (Chen, 2004) conform careia, in tarile in curs de dez-
voltare, bancile oferd societdtilor imprumuturi pe termen scurt si,
ca urmare, acestea din urma sunt nevoite sa apeleze la emisiunea de
noi actiuni pentru finantarea investitiilor. Avand in vedere insa cd,
in aceste tari legislatia privind protectia actionarilor este slab dez-
voltata si astfel, managerii prefera ca si sursa de finantare profitul
nerepartizat intrucat acesta reprezinta cea mai rapida metoda de fi-
nantare.

Intre mdrimea societdtii si gradul de indatorare existi o corelatie
pozitiva si semnificativd din punct de vedere statistic sugerand ca
societatile mari sunt mult mai diversificate si au o mai micéd proba-
bilitate de a intra in faliment. Prin urmare, aceste societdti pot uti-
liza intr-o mai mare masura capitalurile imprumutate ca si sursa fi-
nantare.

Corelatia pozitiva dintre raportul valoare de piatd/valoare conta-
bild si gradul de indatorare contrazice ipotezele teoriei sincronizarii
cu piata, sugerand faptul cd societdtile romanesti nu se sincroni-
zeaza cu piata atunci cand se finanteaza prin emiterea de noi acti-
uni.

4.3 Comportamentul de finantare al societdtilor
romanesti in incercarea de a atinge structura
optima a capitalului

Studiile privind structura capitalului societétilor din centrul si sud-
estul Europei, inclusiv Roménia (De Haas and Peeters, 2006; Del-
coure, 2007; Nivorozhkin, 2005) au aritat ci aceste societati au un
comportament de ajustare a structurii capitalului catre structura op-
tima a acestuia, iar acest proces implica anumite costuri de ajustare.

Costurile de ajustare reflectd, de fapt, viteza cu care societatile
ating structura optima a capitalului, respectiv rata tinta a indatora-
rii. In continuare ne propunem s determinim costurile de ajustare
si viteza de ajustare cdtre structura optima a capitalului, respectiv,
rata tintd a indatorarii societdtilor romanesti prin utilizarea unui
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model dinamic cu date de tip panel care include factorii de influenta
ai structurii optime a capitalului.

4.3.1 Analiza descriptiva a ratei tintd a indatordrii

Pentru a studia in ce masura societdtile romanesti cuprinse in esan-
tion urmeazd o rata tintd a indatorarii, am utilizat metodologia pro-
pusa de Hermanns (2006) si am calculat cresterea medie relativa a
gradului de indatorare in perioada 2004-2012. in situatia in care
valoarea cresterii medii relative este micd intreprinderile urmeaza o
rata tinta a indatoradrii, iar daca aceasta valoare este mare intreprin-
derile nu urmeaza o rata tinta a indatorarii. In cazul societatilor ro-
manesti cotate la BVB cea mai mica variatie relativa a gradului de
indatorare in perioada 2004-2012 este de -32.53%, iar cea mai mare
este de 32,76%.

Variatiile relative medii ale gradului de indatorare (atat pozitive
cat si negative) sunt impartite in doua categorii dupa cum urmeaza:
1. intre 0 si 10% in cazul societatilor care au o rata tinta a indatora-

rii;

2. intre 10% si 35% 1in cazul societatilor care nu au o rata tinta a
indatorarii.

Distributia societatilor cuprinse in esantion in functie de catego-

riile mentionate mai sus este prezentatd in tabelul 4.4.

Tabelul 4.4: Distributia intreprinderilor in functie
de variatia relativd medie a gradului de indatorare

Variatia relativd medie a gradului de indatorare 0-10% 10-35%

Numar de intreprinderi 47 22
Proportia de intreprinderi 68% 32%

Sursa: Prelucrarile autorului

Rezultatele prezentate in tabelul 4.4 sugereaza faptul cd majori-
tatea intreprinderilor din Roménia cuprinse in esantion (68%) pre-
zinta variatii mici ale gradului de indatorare (sub 10%) in perioada
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2004-2012 si, ca urmare, au o rata tinta a indatorarii. Variatii mari
ale gradului de indatorare (mai mari de 10%) se inregistreaza in ca-
zul a putine intreprinderi (32%). Aceste rezultate pot fi privite si ca
intampldtoare, intrucat, in situatia inversa, a unei variatii mari a gra-
dului de indatorare a intreprinderilor nu putem concluziona neapa-
rat ca aceste intreprinderi nu au o rata tinta a indatorarii. Variatiile
mari ale gradului de indatorare pot fi rezultatul unor pierderi mari
a intreprinderilor care le impiedicd sa isi mentina rata tinta a inda-
torarii (Hermanns, 2006).

Rezultate asemédnatoare au obtinut si Graham si Harvey (2002)
pentru intreprinderile americane si Drobetz si colaboratorii (Dro-
betz, Pensa & Wohle, 2004) pentru societétile din Germania. Studi-
ile acestor autori au la bazd chestionare aplicate managerilor mai
multor societati, iar marea majoritatea managerilor au raspuns ca
intreprinderile pe care le conduc au o rata tintd a indatordrii, fixa
sau flexibild. Mai mult, in lucrarea lui Drobetz si colab. (2004), cel
mai des mentionat criteriu pro sau impotriva cresterii capitalului
intreprinderilor, este mentinerea ratei tinte a indatorarii.

Analiza descriptiva privind rata tintd a indatorarii nu este sufici-
entd pentru a concluzia daci societidtile romanesti au un comporta-
ment de ajustare a ratei indatorarii catre rata tinta a indatorarii si e
nevoie de o analizd mai amanuntita care prevede definirea si esti-
marea unui model cu date de tip panel dinamic.

4.3.2 Modele cu date de tip panel dinamice

Modelele cu date de tip panel dinamice presupun includerea in mo-
del ca si variabild explicativa a lag-ului de ordinul intai al variabilei
dependente (Mihalca, 2011). Ca urmare, forma unui model cu date
de tip panel dinamic este urmatoarea:

Yie = VVie—1 + Bxie + 1 + &, (2

unde i = 1,2, ..., N reprezintd entitatile; t = 1,2, ..., T, reprezinta peri-
oadele de timp; y; reprezinta efectele specifice entitdtilor, iar ¢; ero-
rile.
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Prin constructie y;,_; este corelat cu y;, ceea ce duce la crearea
unei abateri (bias) in estimarea coeficientilor modelului (Nickell,
1981). Solutia la aceasta problema este utilizarea diferentelor de or-
dinul intai cu ajutorul cdrora se elimind atat constanta cat si efectele
fixe specifice entitatilor. Cu toate acestea, problema estimarii mo-
delelor dinamice nu este rezolvata in intregime intrucat exista in
continuare o corelatie intre lag-ul variabilei dependente si erorile
diferentiate. In consecinti, Metoda celor mai mici patrate de esti-
mare a modelelor de regresie simpla duce la obtinerea de estimatori
inconsistenti pentru coeficientii modelului dinamic de tip panel.

O altd problema este legata de faptul ca unele variabile indepen-
dente (de ex. profitabilitatea, marimea societatii) sunt endogene in
raport cu variabila dependenta (Drobetz & Wanzenried, 2006).
Pentru rezolvarea acestor probleme privind estimarea modelelor di-
namice solutia este utilizarea unei metode de estimare cu variabile
instrumentale care presupune utilizarea de variabile instrumentale
pentru toate variabilele endogene.

O solutie viabild pentru estimarea modelelor cu date de tip panel
dinamice a fost propusa de citre Arellano si Bond (1991) prin utili-
zarea estimatorului diferentiat al Metodei generalizate a momente-
lor (Differenced Generalized Method of Moments). Estimatorul Arel-
lano-Bond a devenit extrem de popular, mai ales in situatia in care
numarul de entitdti N este mult mai mare decat T, ceea ce permite
corectarea endogeneitatii lag-ului variabilei dependente si admite
prezenta efectelor fixe specifice entitatilor, heteroscedasticitatii si a
autocorelatiei dintre entitati.

Primul pas in procedura estimatorului diferentiat al Metodei ge-
neralizate a momentelor consta in eliminarea efectelor specifice en-
titatilor prin diferentierea ecuatiei (2) in raport cu timpul:

Ay = YAyi—1 + BAx; + Agyy. (3)

In ecuatia diferentiati (3) existd problema corelatiei dintre ero-
rile diferentiate Ag;, si variabila independenta Ay;,_; care poate fi
rezolvata prin instrumentarea acesteia din urma cu lag-urile de or-
dinul doi sau mai mult ale variabilei dependente, intrucat lag-urile
nu sunt corelate cu erorile diferentiate (Arellano & Bond, 1991).
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Practic estimatorul diferentiat al Metodei generalizate a momente-
lor exploateaza conditiile de momente care exista intre lag-urile va-
riabilei dependente si erorile diferentiate:

E(Yit-s Agir) = 0. (4)

Blundell si Bond (1998) au aratat ca lag-urile variabilelor inde-
pendente sunt instrumente slabe pentru diferentele de ordinul intai
ale variabilelor independente. Solutia este, in acest caz, utilizarea
estimatorului sistem al Metodei generalizate a momentelor (System
GMM Estimator: Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998)
care vizeaza un sistem de doua ecuatii (ecuatia daté (2) si diferenta
de ordinul intdi a ecuatiei date (3). Instrumentele pentru ecuatia (2)
sunt lag-urile diferentelor, iar instrumentele pentru ecuatia (3) sunt
lag-urile de nivel.

Intrucit estimatorul sistem presupune utilizarea unui numar
mai mare de variabile instrumentale decat estimatorul diferentiat
fapt ce creste eficienta estimarii coeficientilor modelului dinamic cu
date de tip panel, vom utiliza in acest studiu un sistem de ecuatii
estimate prin Metoda generalizata a momentelor pentru a sur-
prinde comportamentul de ajustare a ratei indatordarii societatilor
romanesti catre rata tintd a indatorarii.

4.3.3 Determinarea costurilor de ajustare si a vitezei de ajustare
cétre structura optima a capitalului societitilor romanesti

In scopul stabilirii costurilor de ajustare a ratei indatorarii sau a
gradului de indatorare a societdtilor romanesti la rata tinta a inda-
tordrii si a vitezei de ajustare cdtre rata tinta a indatordrii vom uti-
liza baza de date prezentatd in Capitolul 3. Mai exact, vor fi utili-
zate date financiare de la 77 de societati romanesti nefinanciare
listate la BVB in perioada 2004-2012.

Pentru inceput vom defini rata tintd a indatorarii societatilor cu-
prinse in esantion si care, dupd cum am vazut in capitolul anterior,
depinde de profitabilitate, marimea societatii, tangibilitatea active-
lor, oportunititile de dezvoltare si raportul valoare de piata/valoare
contabila.
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In plus, dupa cum s-a observat in capitolul 3, gradul de indato-
rare al societatilor din Romania este mai mic decat gradul de inda-
torare al societatilor din tarile dezvoltate. Acest fapt se datoreaza,
in primul rand diferentelor ce apar intre Romania si tarile dezvol-
tate din perspectiva conditiilor macroeconomice: cresterea econo-
mica, rata inflatiei, rata dobanzii de referinta. Studiile de speciali-
tate (Bancel & Mittoo, 2004; Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999;
De Jong, Kabir & Nguyen, 2008) au aritat ca structura capitalului
societatilor este influentata de factori specifici fiecdrei tari, iar
aceasta influenta poate fi directd (gradul de indatorare este influen-
tat in mod direct de factorii specifici fiecarei tari) sau indirecta (gra-
dul de indatorare este influentat de factorii specifici fiecdrei tari
prin impactul lor asupra factorilor specifici societatii). Pentru a sur-
prinde influenta factorilor macroeconomici asupra gradului de in-
datorare a societdtilor din Romania listate la bursa, am luat in con-
siderare in modelul cu date de tip panel cresterea economica
masurata ca si cresterea produsului intern brut (APIB), rata inflatiei
(RI) si rata dobanzii de referinta (RDR).

Rata tintd a indatorarii va fi definita astfel:

GI;; = ¢ + b Prof; + b,Marime;; + b;Tang;. + byDezv;, (5)
+bsM/B;; + bgAPIB; + b,RI, + bgRDR,,

cui=12,..,77,t =1,2,...,8.

Daca entitatile economice utilizeazd anumite costuri de ajustare
si dacd utilizim metodologia propusa de DeMiguel si Pindado
(2001) si de Maghyereh (2004) putem defini modelul de ajustare
spre rata tintd a indatorarii ca avand urmatoarea forma:

(Glit - Glit—i) = ﬁ(GIi*t - Glit—1)’ 0< .8 <1, (6)

unde GI;;_,, GI;; reprezinta ratele efective ale indatorarii in perioada
precedenta, respectiv curentd, iar GI;, reprezinta rata tinta a indato-
rarii. Costurile de ajustare sunt mdsurate prin coeficientul g astfel
incat interpretarea economici a ecuatiei (6) este urmétoarea:
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» dacd f =1 atunci costurile de ajustare ale structurii capitalului
sunt egale cu zero, iar GI; = Gl;, si astfel societatile isi ajusteaza
automat gradul de indatorare spre cel tinta (rata indatorarii so-
cietatii este egala cu cea tinta);

e daca g = 0 atunci Gl;; = Gl;;_, Insemnand ca, costurile de ajus-
tare sunt atat de ridicate, incat societatile nu isi mai modifica
gradul de indatorare si acesta ramane la nivelul anului prece-
dent;

o dacd f ia valori intre 0 si 1, entitatile economice ajusteaza nivelul
datoriilor intr-un mod invers proportional cu costurile de ajus-
tare.

Din ecuatia (6) deducem rata efectiva a indatorarii ca fiind:

Daca incorpordam ecuatia (5) in (7) si tinem cont de faptul ca
avem de-a face cu un model cu date de tip panel, vom obtine forma
finala a modelului de estimat ca fiind:

Gl = Bc+ (1 — B)Gl;_1 + BbyProfi; + Bb,Marime;,
BbsM
+BbsTang;. + fbyDezvie +—2—+ BbsAPIB, + Bb;RI, (8)
it
+ﬂb8RDRt + ﬂi + Eits

unde y; este un efect specific entitatilor, iar &, este variabila rezi-
duala.

Dupé cum am mentionat in subcapitolul anterior, modelul (8) a
fost estimat utilizandu-se estimatorul sistem al Metodei generali-
zate a momentelor (System GMM Estimator) care vizeaza un sistem
de doud ecuatii (ecuatia datd de (7)) si diferenta de ordinul intai a
ecuatiei date:

Gl — Gl = (1 = B)(Gly—1 — Glit_3) + Bby(Profy — Profiy_4)
+Bb,(Marime;; — Marime;;_,) + Bbs(Tang;; — Tang;;_1) (9)
+Bby(Dezvy — Dezvy_1) + Bbs(M/B;y — M/By_1) + Bbe(APIB,
—APIB;_1) + Bb;(RI; — Rl;—1) + Bbg(RDRy — RDR;_1) + (&ir — &it-1)

pentru a obtine instrumente pentru variabilele endogene.
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Instrumentele pentru ecuatia (8) sunt lag-urile diferentelor
(Gli—z = Gli—3, ..., Gl — Glyp),
iar instrumentele pentru ecuatia (9) sunt lag-urile de nivel
(Glit_z, ey Glio).

Pentru testarea endogeneitatii variabilelor explicative am utili-
zat testul Durbin-Wu-Hausman Test (Hausman, 1978; Wu, 1973).
Acest test compara estimarea obtinutd prin metoda variabilelor in-
strumentale cu estimarea prin Metoda patratelor minime. Mai
exact, ipoteza nula prevede ca estimarea prin Metoda patratelor mi-
nime duce la obtinerea de estimatori consistenti, ceea ce inseamna
ca endogeneitatea variabilelor nu afecteaza aceasta estimare. Con-
trar cu ipoteza nuld, ipoteza alternativa prevede ca endogenenitatea
variabilelor explicative afecteaza estimarea prin Metoda patratelor
minime si este necesara utilizarea unei metode cu variabile instru-
mentale. Rezultatele testului indicd faptul ca profitabilitatea si tan-
gibilitatea activelor sunt variabile endogene, iar marimea firmei,
oportunitdtile de dezvoltare si raportul valoare de piata/valoare
contabila sunt variabile exogene.

Tabelul 4.5 prezintd rezultatele obtinute prin estimarea modelu-
lui utilizand estimatorul sistem al Metodei Momentelor Generali-
zatd.

Pentru verificarea validitatii modelului au fost utilizate testul
Sargan (1975) si testul Arellano-Bond (1991). Testul Sargan este fo-
losit pentru verificarea validitatii variabilelor instrumentale utili-
zate in modelul dinamic si are ca si ipotezd nula faptul cd variabilele
instrumentale sunt exogene ca si grup. Testul are o distributie x?
cu 31 de grade de libertate, iar valoarea testului si probablitatea aso-
ciata indica faptul cd ipoteza nuld nu poate fi respinsa si variabilele
instrumentale sunt, astfel, valide. Testul Arellano-Bond verifica au-
tocorelatia de ordinul doi a erorilor diferentiate, deoarece fiind
vorba despre un model dinamic nu se pune problem corelatiei de
ordinul intai a erorilor diferentiate. Ipoteza nula a testului prevede
lipsa autocorelatiei erorilor, iar valoarea testului si probabilitatea
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asociata indica faptul cd ipoteza nuld nu poate fi respinsa in cazul
modelului dinamic prezentat mai sus.

Tabelul 4.5: Rezultatele estimirii modelului dinamic utilizand
estimatorul sistem al Metodei Momentelor Generalizata

Variabile Coeficienti
Gl 0.303** (0.122)
Prof -1.542%** (0.257)
Dezv -0.0004 (0.006)
Tang -0.377**(0.191)
Marime 0.043*** (0.013)
M/B 0.012**(0.006)
APIB 0.029**(0.014)
RI 0.172 (0.184)
RDR -0.01 (0.011)
Nr. de societiti 77
Nr. de observatii 519
Testul Sargan 0.424
AR(2) 0.385
Nr. de instrumente 41

Notd: (i) Erorile standard sunt in paranteza. (ii indici nivelurile
de semnificatie de 1%, 5% si 10%. (iii) Testul de Sargan indica validitatea
variabilelor instrumentale. Ipoteza nula este ,variabilele instrumentale
sunt exogene ca si grup”, iar probabilitatea este raportata. (iv) Testul Arel-
lano-Bond pentru autocorelatia erorilor (AR(2)) are ca si ipoteza nula lipsa

k%% k% %
2 H

autocorelatiei erorilor. Probabilitatea este raportata (v) Gl;;_; = lag-ul de
ordinal intai al gradului de indatorare, Prof = Profitabilitate, Dezv = Opor-
tunitatile de dezvoltare, Tang = Tangibilitatea activelor, Marime = Marimea
societétilor, M/B =Raportul valoare de piata/valoare contabila. APIB = cres-
terea economici, RI = rata inflatiei, RDR = rata dobanzii de referinta.

Dupa cum reiese din tabelul 4.5 lag-ul de ordinul intai al variabi-
lei dependente este semnificativ din punct de vedere statistic, indi-
cand prezenta unui comportament de ajustare a gradului de indato-
rare cdtre rata tinta a indatorarii societdtilor romanesti listate la
bursd. Coeficientul obtinut pentru 1 — f = 0.303 indica faptul ca so-
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cietatile cotate la BVB implica costuri de ajustare atunci cand hota-
rasc sd ajusteze rata indatorarii perioadei anterioare la rata tinta a
indatorarii in perioada curentd, dar aceste costuri nu sunt foarte
mari. Facind comparatie cu alte tdri, se poate observa cd in tara
noastra coeficientul obtinut prin aceastd evaluare este mai mic decat
0.45 raportat pentru societatile britanice (Ozkan, 2001), 0.613 pen-
tru societatile din Elvetia (Gaud, Jani, Hoesli and Bender, 2005) sau
0.83-0.93 pentru societdtile din tarile din centrul si sud-estul Euro-
pei (de ex., Bulgaria, Ungaria, Lituania si Roménia) (de Haas &
Peeters, 2006). Costurile mici de ajustare indica faptul ca viteza de
ajustare spre rata tintd a indatordrii este relativ mare. O posibila ex-
plicatie pentru viteza mare de ajustare este datd de costurile mari
datorate indepartarii de la rata tintd a indatorarii si implicit, incerca-
rii de a atinge cat mai repede aceasta rata tintd a indatorarii. Intere-
sant de observat este faptul ca coeficientul obtinut in aceasta lucrare
este jumatate din valoarea celui obtinut de De Haas and Peeters
(2006) pentru societatile din Romania in perioada 1993-2001. O po-
sibila explicatie pentru aceastd diferenta este datd de faptul cd in pe-
rioada 1993-2001 economia Roméiniei nu era atit de dezvoltata, so-
cietatile aveau mai greu acces la datorii si nu reuseau sa isi defineasca
o rata tinta a indatorarii sau dacd aveau o asemenea ratd a indatora-
rii, costurile de ajustare erau prea mari pentru a atinge aceasta rata
a indatorarii.

In ceea ce priveste variabilele independente specifice societiti-
lor, cu exceptia oportunitatilor de dezvoltare, toate celelalte sunt
semnificative din punct de vedere statistic. Comparativ cu rezulta-
tele estimarii modelului static cu date de tip panel prezentat in Sub-
capitolul 4.2, in cazul modelului dinamic variabila tangibilitatea ac-
tivelor devine statistic semnificativa.

Corelatia dintre rata indatorarii si tangibilitatea activelor se ob-
serva ca societdtile cu o proportie mare de active imobilizate corpo-
rale in total active au o ratd a indatordrii mai mica. Acest rezultat
nu este in concordanta cu ipotezele teoriei echilibrarii conform ca-
rora activele imobilizate corporale sunt utilizate ca si garantii ale
imprumuturilor si cu rezultatele obtinute pentru térile dezvoltate,
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rezultate care implica o corelatie pozitiva intre tangibilitatea active-
lor si gradul de indatorare (Rajan and Zingales, 1995; Titmann and
Wessels, 1988). Rezultatul obtinut pentru societétile din esantionul
nostru in ceea ce priveste corelatia negativa intre tangibilitatea ac-
tivelor si gradul de indatorare sustine rezultatele obtinute pentru
tarile in curs de dezvoltare (Booth si colab., 2001; Nivorozhkin,
2005). Societatile din aceste tari sunt limitate in a utiliza activele
corporale ca si garantie a imprumuturilor de o serie de factori cum
ar fi: sisteme legale subdezvoltate si ineficiente sau piete secundare
nelichide.

Interpretarea economica a corelatiei dintre gradul de indatorare
si variabilele profitabilitatea, marimea societatii si raportul valoare
de piata/valoare contabila este aceeasi ca si in cazul modelului static
(vezi Subcapitolul 4.2).

Dintre variabilele macroeconomice doar cresterea PIB are o in-
fluenta semnificativd asupra gradului de indatorare al societatilor
din Romania. Corelatia pozitiva dintre aceasta si gradul de indato-
rare sugereaza faptul ca o crestere economica graduala le permite
societatilor sa aiba un grad mare de indatorare. De asemenea, core-
latia pozitivd poate fi o explicatie pentru diferenta dintre valoarea
medie a gradului de indatorare al societatilor din tarile dezvoltate
(mai mare) si cea a societatilor din tarile in curs de dezvoltare, in-
clusiv Roménia (mai micd).

Cu scopul de a verifica robustetea rezultatelor obtinute prin es-
timarea modelului dinamic cu date de tip panel si a realiza in ce
masura criza financiara din anul 2009 afecteazd comportamentul de
finantare al societatilor romanesti listate la bursd, modelul dinamic
a fost estimat pentru doua perioade de timp diferite si anume: 2004-
2008 si 2009-2012.

Rezultatele estimarii sunt prezentate in Tabelul 4.6.

Dupa cum reiese din Tabelul 4.6 rezultatele obtinute nu difera
semnificativ de cele obtinute pentru intreaga perioada de studiu
(vezi Tabelul 4.5). Un rezultat interesant este legat de modificarea
comportamentului de ajustare a gradului de indatorare al societa-
tilor romanesti listate la bursa cdtre rata tintd a indatorarii. Mai
specific, pentru perioada 2009-2012 coeficientul obtinut pentru
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1—p =0.703 ceea ce indicd o crestere semnificativd a costurilor de
ajustare fata de perioada 2004-2008. O posibila explicatie pentru
acest rezultat este data de influenta crizei financiare din anul 2009
asupra comportamentului de finantare al societatilor romanesti.
Datorita crizei societdtile apeleaza la finantarea prin datorii fard sa
tind cont de rata tinta a indatorarii (Brendea, 2013, 2014).

Tabelul 4.6: Rezultatele estimarii modelului dinamic
pentru doui perioade de timp diferite

Variabile Perioada 2004-2008 Perioada 2009-2012
Gliy_y 0.289* (0.17) 0.703***(0.195)
= * *
Prof -1.508** (0.716) -1.631%**(0.296)
Dezv -0.002 (0.012) -0.001 (0.006)
Tang -0.489***(0.187) -0.092** (0.285)
Marime 0.032* (0.019) 0.033* (0.02)
M/B 0.012%*(0.005) 0.002**(0.011)
APIB -0.019 (0.07) -0.068 (0.101)
RI 0.172 (0.184) 0.172 (0.184)
RDR 0.015 (0.024) -0.061 (0.065)

Nr. de societati
Nr. de observatii
Testul Sargan
AR(2)

Nr. de instrumente

77
218
0.521
0.234
16

77
149
0.830
0.706
18

Notd: (i) Erorile standard sunt in paranteza. (ii) ***, **, * indica nivelurile
de semnificatie de 1%, 5% si 10%. (iii) Testul de Sargan indica validitatea
variabilelor instrumentale. Ipoteza nula este ,variabilele instrumentale
sunt exogene ca si grup”, iar probabilitatea este raportata. (iv) Testul Arel-
lano-Bond pentru autocorelatia erorilor (AR(2)) are ca si ipoteza nula lipsa
autocorelatiei erorilor. Probabilitatea este raportata (v) Gl;;_,=lag-ul de or-
dinal intai al gradului de indatorare, Prof = Profitabilitate, Dezv = Oportu-
nitatile de dezvoltare, Tang = Tangibilitatea activelor, Marime = Marimea
societétilor, M/B =Raportul valoare de piata/valoare contabila. APIB = cres-
terea economicd, RI = rata inflatiei, RDR = rata dobanzii de referinta.
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4.3.4 Estimarea modelului dinamic cu date de tip panel in care
unul din factorii determinanti ai structurii optime a
capitalului reflecta problemele de agent de la nivelul
societatii

Dupé cum s-a mentionat in Capitolul 1 al disertatiei, teoria de agent
este cea care sugereaza influenta structurii actionariatului asupra
structurii capitalului societatilor (agency theory: Jensen & Meckling,
1976; Jensen, 1976). Conform acestei teorii, la nivel de societate,
exista conflicte de interese intre manageri si actionari care duc la
aparitia costurilor de agent (Jensen & Meckling, 1976). Mai exact,
datoritd faptului ca managerii vor suporta toate cheltuielile legate
de proiectele de investitii ale societatii, dar nu vor incasa intregul
profit obtinut din aceste proiecte, acestia vor incerca sa obtind o
serie de castiguri suplimentare din resursele financiare ale societatii.
Actionarii pot descuraja asemenea transferuri de valoare prin meca-
nisme de monitorizare si control care duc la formarea costurilor de
agent. O solutie pentru evitarea comportamentului necorespunza-
tor din partea managerilor este contractarea de imprumuturi, deoa-
rece capitalurile Iimprumutate obliga societatea sd plateasca bani li-
chizi si reduc astfel cantitatea de bani aflatd la dispozitia
managerilor si care poate fi utilizatd in interes personal (Jensen,
1986).

In concluzie, cu cat costurile de agent sunt mai mici, cu atit mai
putine capitaluri imprumutate este nevoita societatea sa contracteze
pentru disciplinarea managerului. Costurile mici de agent sunt aso-
ciate cu o concentrare mare a structurii actionariatului, si astfel, te-
oria de agent prevede o corelatie negativa intre structura capitalului
si structura actionariatului. In literatura de specialitate rezultatele
privind corelatia dintre structura capitalului si structura actionaria-
tului sunt mixte: unii autori au gdsit o corelatie negativa pentru so-
cietatile americane (Fried & Lang, 1988; Firth, 1995) si mai recent
pentru societatile din tarile in curs de dezvoltate (Kocenda &
Svejnar, 2003; Nivorozhkin, 2005), iar altii o corelatie pozitiva (Ce-
pedes, Gonzales & Molina, 2010; Huang & Song, 2006). Pentru Ro-
mania, Nivorozhkin (2005) nu a gasit o corelatie semnificativa intre
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structura capitalului si cea a actionariatului. Autorul a folosit ca si
masura a structurii actionariatului o variabila dummy care diferen-
tiaza intre tipurile de actionari (minoritari, majoritari), dar care nu
surprinde modificarea structurii actionariatului in timp.

Indicele Herfindhal pentru societdtile romanegti listate la bursd

In scopul analizirii structurii actionariatului societitilor romanesti
listate la bursd, am utilizat date financiare de la esantionul de 77 de
societati listate la bursa descris in Capitolul 3. Datele au fost culese
de pe site-ul BVB, iar datorita faptului cd pentru structura actiona-
riatului datele sunt valabile doar incepand cu anul 2007 analiza va
fi facuta pentru aceasta perioada.

Structura actionariatului este masurata prin indicele Herfindhal
calculat ca si suma a pdtratelor proportiei de capitaluri proprii de-
tinute de fiecare actionar care are mai mult de 5% din actiunile so-
cietatii.

Valorile descriptive ale indicelui Herfindhal pentru societitile
romanesti listate la bursa sunt prezentate in Tabelul 4.7.

Tabel 4.7: Valori descriptive ale indicelui Herfindhal

Abatere  Valoare Valoare
Variabild explicativi Medie standard minimd maxima

Indicele Herfindhal 0.38 0.23 0 0.99

Asa cum reiese din tabelul 4.7, media indicelui Herfindhal pen-
tru societatile romanesti listate la bursa in perioada 2007-2012 este
de 0.38, ceea ce indica o concentrare medie a actionariatului. Mai
mult, valorile extreme indica faptul cd exista societdti cu o concen-
trare foarte mici si societiti cu o concentrare foarte mare. Imparti-
rea valorilor medii pe ani ale indicelui Herfindhal pentru cele 77 de
societati in patru parti egale (cuartile) duce la obtinerea urmatoare-
lor rezultate:
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Tabel 4.8: Valorile cuartile ale indicelui Herfindhal

Intervale 0-0.198 0.198-0.35 0.35-0.57 0.57-0.99
Numar de societati 19 20 22 16

Asa cum reiese din Tabelul 4.8 impartirea societatilor romanesti
din esantion din punct de vedere al indicelui Herfindhal este echi-
librata, sugerand faptul ca exista un numar aproximativ egal de so-
cietdti cu un grad mic, cu un grad mediu si cu un grad mare de
concentrare a actionariatului.

Rezultate empirice ale estimdrii modelului cu date de tip panel dinamic
care include ca si variabild independentd indicele Herfindhal

Introducerea variabilei indicele Herfindhal in modelul cu date de
tip panel dinamic si estimarea acestuia pentru perioada 2007-2012
duce la obtinerea rezultatelor din Tabelul 4.9.

Tabelul 4.9: Rezultatele estimarii modelului dinamic avand ca si variabila
independenta indicele Herfindhal

Variabile Cocficienti
Gliys 0.451** (0.216)
Prof -1.285*** (0.436)
Dezv -0.042 (0.054)
Tang -0.539 (0.432)
Marime -0.08 (0.075)
M/B -0.016 (0.087)
HI 0.801** (0.402)
Nr. de societati 77
Nr. de observatii 299
Testul Sargan 0.679
AR(2) 0.695
Nr. de instrumente 17

Notd: (i) Erorile standard sunt in paranteza. (ii) ***, ** indici nivelurile de
semnificatie de 5% si 10%. (iii) Testul de Sargan indica validitatea variabi-
lelor instrumentale. Ipoteza nula este ,variabilele instrumentale sunt exo-
gene ca si grup”, iar probabilitatea este raportati. (iv) Testul Arellano-
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Bond pentru autocorelatia erorilor (AR(2)) are ca si ipoteza nula lipsa au-
tocorelatiei erorilor. Probabilitatea este raportata (v) GI;,_;= lag-ul de ordi-
nal intdi al gradului de indatorare, Prof = Profitabilitate, Dezv = Oportuni-
tatile de dezvoltare, Tang = Tangibilitatea activelor, Marime = Marimea

societatilor, M /B =Raportul valoare de piatd/valoare contabild. HI = indi-
cele Herfindhal.

Dupa cum reiese din Tabelul 4.9 coeficientul lag-ului de ordinul
intai al variabilei dependente este statistic semnificativ sugerand,
incd o datd, existenta unui comportament de ajustare a ratei inda-
tordrii cdtre rata tintd a indatorarii societdtilor romanesti listate la
bursa.

Coeficientul variabilei indicele Herfindhal este, de asemenea,
semnificativ la 5% nivel de semnificatie. Coeficientul obtinut suge-
reaza o corelatie pozitiva intre structura actionariatului si structura
capitalului societatilor romanesti ceea ce arata faptul ca si in cazul
societdtilor romanesti, actionarii majoritari prefera ca sursa de fi-
nantare capitalurile imprumutate, intrucat capitalurile proprii ar in-
semna pierderea controlului asupra societatii.

Dintre celelalte variabile independente doar profitabilitatea este
semnificativa din punct de vedere statistic.

Ca si o concluzie generala privind comportamentul de finantare
al societdtilor romanesti listate la bursd, se poate afirma cd aceste
societati incearca sd atingd rata tinta a indatordrii, iar conflictele de
interese de la nivelul societitii joaca un rol important in procesul
de ajustare a structurii capitalului catre structura optimd a capitalu-
lui.
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Concluzii si perspective ale cercetarii

Evolutia teoriilor structurii capitalului a fost marcata de incercarea
de a stabili o structura optima a capitalului entitdtilor economice.
Avand ca si cadru de referintd teorema lui Modigliani si Miller
(1958), teoriile si modelele structurii capitalului s-au bazat pe
asumptia ca in cazul existentei impozitelor, a costurilor de faliment
si a asimetriei de informatii, structura capitalului societatii este re-
levantd pentru valoarea de piatd a acesteia.

Analiza critica a teoriilor moderne ale structurii capitalului (teo-
ria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din indatorare si
costurile de faliment, teoria ierarhizérii surselor de finantare, teoria
de agent, teoria sincronizarii cu piata), a permis evidentierea intr-o
forma sintetica proprie atat a asemanarilor, cat si a diferentelor din-
tre factorii de influenta ai structurii capitalului reflectati de catre
aceste teorii si fundamentarea testelor empirice realizate pentru a
releva actiunea factorilor interni si externi asupra structurii capita-
lului societatilor romanesti listate la bursa.

Testarea empiricd a teoriilor structurii capitalului pe baza facto-
rilor determinanti ai acesteia a condus la rezultate diferite si contra-
dictorii in ceea ce priveste validarea teoriilor pe pietele de capital
din anumite tari. Aceste rezultate pot fi explicate de diferentele eco-
nomice existente intre diferite tari, dar si intre diferite entitati eco-
nomice din cadrul aceleasi tari.

O contributie importanta la cercetarea in domeniu aduce stu-
diul prin analiza comportamentului de ajustare a structurii capita-
lului societdtilor romanesti catre structura optima a capitalului, lu-
and in considerare atat factorii externi, cat si factorii interni de
influenta ai structurii optime a capitalului, avand in vedere inexis-
tenta in literatura romaneascd a unui astfel de demers. Pentru a
stabili diferentele dintre comportamentul de finantare al societati-
lor romanesti si cel al societatilor din térile dezvoltate, respectiv in
curs de dezvoltare am investigat impactul factorilor de influenta
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interni, specifici societatii asupra gradului de indatorare al societa-
tilor romanesti listate la bursd prin utilizarea si estimarea unui mo-
del static cu date de tip panel cu efecte aleatoare. Includerea in
modelul dinamic cu date de tip panel atat a factorilor de influenta
macroeconomici cat si a unei variabile privind structura actionari-
atului prezinta o noutate pentru literatura de specialitate.

Gradul de indatorare al societatilor romanesti listate la bursa cal-
culat ca si raport intre datorii totale si active totale (40%) este mai
mic decit cel din unele tiri dezvoltate (de ex., 59% pentru societatile
din Elvetia; vezi Drobetz & Wanzenried, 2006), dar mai mare decat
valoarea medie (23%) pentru tarile central-europene, inclusiv Roma-
nia, pentru perioada 1997-2001. Valoarea mica a gradului de inda-
torare comparativ cu tarile dezvoltate poate fi explicata de influenta
factorilor macroeconomici, mai exact, cresterea economicd, rata in-
flatiei, rata dobanzii de referinta asupra comportamentului de finan-
tare al societdtilor din Romania. Cresterea gradului de indatorare
mediu pentru societdtile romanesti in perioada 2004-2012 compara-
tiv cu perioada 1997-2001 reflecta succesul reformelor macroecono-
mice si institutionale inregistrate de Romania in ultimii ani.

In perioada 2004-2012 s-a inregistrat o diferenta semnificativa
intre gradul de indatorare maxim si cel minim indicand faptul ca
structura capitalului societdtilor romanesti este influentatd intr-o
proportie mare de factorii interni, specifici societdtilor. Factorii in-
terni care influenteaza semnificativ gradul de indatorare sunt: pro-
fitabilitatea, marimea societdtii, tangibilitatea activelor si raportul
valoare de piata/valoare contabila. Corelatia dintre profitabilitate
si gradul de indatorare al societatilor este negativa si statistic sem-
nificativd. Aceastd corelatie sugereaza faptul ca societatile roma-
nesti profitabile utilizeaza mai putin capitalurile imprumutate, in-
trucat au la dispozitie mai multe resurse interne pe care le pot
utiliza. In ceea ce priveste coeficientul pentru marimea societatii,
acesta este pozitiv si puternic semnificativ, indicand faptul ca soci-
etatile din Romania listate la bursd utilizeaza intr-o mai mare ma-
surd imprumuturile ca si sursd de finantare, intrucat probabilitatea
de a intra in faliment este mai micd in cazul acestor societati. Totusi,
in cazul in care societdtile intrd in faliment ele nu pot utiliza activele
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imobilizate corporale ca si garantii pentru imprumuturi, dovada fi-
ind corelatia negativa dintre tangibilitatea activelor si gradul de in-
datorare al societdtilor. Corelatia pozitiva dintre raportul valoare
de piata/valoare contabila si gradul de indatorare al societdtilor ro-
manesti sugereaza faptul cd aceste societati nu urmeaza ipotezele
teoriei sincronizarii cu piata cand hotédrdsc s se finanteze.

Pe baza rezultatelor obtinute referitoare la relatia dintre gradul
de indatorare si factorii specifici societdtilor, se poate concluziona
ca, dintre teoriile structurii capitalului, ,noua teorie a ierarhizarii”
(Chen, 2004) este cea care fundamenteazd comportamentul de fi-
nantare al societdtilor romanesti listate la bursda. Conform acestei
teorii, societatile se finanteaza, mai intai, din profitul nerepartizat,
mai apoi din capitalurile proprii si, in ultima instantd, din impru-
muturi.

Pentru a investiga daca societatile romanesti incearcd sd atingd o
structura optima a capitalului, am estimat, in ultimul capitol al lu-
crarii, un model dinamic de ajustare a ratei indatorarii societatilor
romanesti listate la bursa spre rata tinta a indatorarii, utilizand esti-
matorul sistem al Metodei generalizate a momentelor (System GMM
Estimator; Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond,1998). Modelul
dinamic a inclus, pe langa factorii interni de influenta ai structurii
capitalului si factorii macroeconomici specifici Romaniei, mai exact
cresterea economica, rata inflatiei si rata dobanzii de referintd. Re-
zultatele obtinute au relevat faptul cd viteza de ajustare spre rata
tinta a indatorii este destul de mare in cazul entitdtilor economice
romanesti, sugerand cd abaterea de la rata tinta a indatordrii este
costisitoare pentru aceste societati si ele incearcd, astfel, sa atingd cat
mai repede rata tintd.

Evaluarea impactului pe care structura actionariatului, respectiv
conflictele de interese de la nivelul societatii il au asupra comporta-
mentului de ajustare a structurii capitalului societdtilor romanesti
listate la bursa la structura optima a capitalului a relevat ca aceste
societdti aplica anumite strategii de finantare in detrimentul actio-
narilor minoritari. Mai specific, societatile prefera finantarea prin
imprumuturi, intrucat emisiunea de noi actiuni ar insemna divizarea
controlului asupra societatii intre actionarii majoritari si minoritari.
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Sumarizand, prin studiul empiric realizat, lucrarea de fata pre-
zinta o analiza recentd a comportamentului de finantare al entitati-
lor economice din Romania, extinzand perioada de analiza intalnita
in studiile anterioare. Originalitatea lucrarii constd in estimarea a
doua modele cu date de tip panel, si anume unul static si unul di-
namic, utilizate pentru a surprinde atat factorii de influenta, cat si
rolul acestora in ajustarea structurii capitalului cétre structura op-
timd a capitalului societatilor romanesti. De asemenea introducerea
variabilelor macroeconomice in modelul dinamic utilizat reprezintd
o noutate pentru studiile realizate pe societitile din térile din sud-
estul Europei. Mai mult, analizarea rolului pe care conflictele de
interese de la nivelul societatii il joacd in acest proces de ajustare
catre structura optima a capitalului reprezinta un demers extrem de
important, in conditiile in care in tarile in curs de dezvoltare emisi-
unea de noi actiuni nu reprezintd o metoda de finantare, ci o strate-
gie menita sa schimbe structura actionariatului intreprinderii in de-
trimentul actionarilor minoritari.

Din punct de vedere metodologic, acesta este primul studiu din
literatura pe tarile in curs de dezvoltare, in care se utilizeaza estima-
torului sistem al Metodei generalizate a momentelor si care presu-
pune obtinerea de estimatori mai eficienti pentru coeficientii varia-
bilelor explicative decat cei obtinuti prin estimatorul diferentiat al
aceleiasi metode (utilizat in majoritatea studiilor).

Cu toate cd unele intrebdri au ramas fard rdspuns si ca mai multe
intrebari au fost generate, lucrarea de fata ofera directii de cercetare
si ,indicatii” extrem de utile referitoare la modalitatea de finantare
a societatilor romanesti.

Cateva limite pot fi identificate in cadrul lucrarii de fatd, acestea
vizand extinderea bazei de date care sd includd mai multe societdti
din Romania, inclusiv din categoria celor nelistate la bursa si inclu-
derea unor variabile legate de guvernanta corporativa. De mare in-
teres ar fi realizarea unui studiu in domeniul neuroeconomiei care
sa surprindd psihologia managerilor privind deciziile de finantare
ale societdtilor, pe baza de chestionare trimise managerilor acestor
societati.
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