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INTRODUCERE

Structura capitalului vizeaza tipurile de finantare pe termen lung utilizate de catre
intreprinderi (de exemplu, profitul reinvestit, actiunile si datoriile pe termen lung) si
modul in care aceastea se finanteazd printr-o combinare a capitalului propriu si a

datoriilor.

O structurda optimda a capitalului implica luarea unor decizii importante privind
maximizarea valorii intreprinderilor de catre managerii acestora. Aceste decizii insa nu
sunt importante doar pentru maximizarea valorii intreprinderilor, ci si pentru impactul pe
care 1l au asupra capacitatii intreprinderilor de a face fata competitiei existente pe piata. O
structura optima a capitalului ar trebui sa asigure actionarilor castiguri mai mari decat
cele pe care le-ar dobandi de la o entitate economica finantata in intregime din capitaluri

proprii.

Tn incercarea de a explica modul in care intreprinderile isi finanteaza activele si factorii
care influenteaza aceste decizii de finantare, au fost propuse de-a lungul timpului o serie
de teorii si modele ale structurii capitalului. Aceste teorii si modele incearca sa explice

procentajul datoriilor §i a capitalului propriu regasite in bilantul intreprinderilor.

Dintre teoriile structurii capitalului care s-au impus de-a lungul timpului, teorema lui
Modigliani si Miller (1958) poate fi considerata punctul de plecare al explicarii structurii
capitalului, cu toate ca ulterior s-a dovedit a fi un model pur teoretic fara o fundamentare
empirica solida (Ross, Westerfield & Jaffe, 1993). Ideea de baza a acestei teorii clasice
este ca in absenta fiscalitatii si pe o piatd perfectd, valoarea unei intreprinderi nu este

influentata de modul in care aceasta este finantata.

Teoriile structurii capitalului dezvoltate ulterior, respectiv 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



demonstrat insd ca o intreprindere isi poate schimba valoarea de piata si rata cresterii
economice prin modificarea raportului optim dintre capitalurile proprii si datorii. Aceste
teorii moderne ale structurii capitalului iau in considerare, in stabilirea structurii optime a
capitalului, impozitele, costurile datorate lipsei de lichiditati, costurile de agent, asimetria
de informatii, efectele imperfectiunilor pietei si constrdngerile institutionale (Baker &
Waurgler, 2002; Jensen & Meckling, 1976; Modigliani & Miller, 1963; Myers, 1984).

Stadiul actual al cercetarii consacrata structurii capitalului poate fi descris prin afirmatia
lui Myers (2001): ,, nu existd o teorie universala a alegerii structurii capitalului si nici un
motiv de a se astepta elaborarea unei astfel de teorii” (pag. 1). O teorie general valabila a
structurii optime a capitalului nu este posibild din cauza multitudinii si a complexitatii

factorilor care explica modul de finantare al intreprinderilor.

Tn literatura de specialitate, factorii determinanti ai structurii capitalului au fost grupati in
doua mari categorii (Hermanns, 2006): (1) factori externi reprezentati de conditiile
economice specifice fiecarei tari in care isi desfasoara activitatea entitatile economice si
(2) factori specifici intreprinderilor ce inglobeaza anumite performante ale acestora.
Dintre factorii externi care explica diferentele aparute intre structura capitalului
intreprinderilor din diferite tari, cei mai importanti sunt factorii macroeconomici
(cresterea economica, nivelul inflatiei si rata medie a dobanzii). Factorii interni, specifici
intreprinderilor, sunt reprezentati de profitabilitatea, tangibilitatea activelor, marimea
intreprinderilor, oportunitatile de dezvoltare, costurile de faliment ale intreprinderilor,

etc.

Factorii determinanti ai structurii capitalului au fost inclusi in modele econometrice care
au fost validate empiric pe pietele de capital din diferite tari, devenind consacrate. Aceste
modele statistice consacrate (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; De
Miguel & Pindado, 2000; Rajan & Zingales, 1995) au postulat existenta unor diferente
intre comportamentul de finantare al intreprinderilor din tarile dezvoltate si cele in curs
de dezvoltare, diferente explicate de natura corelatiilor dintre factorii specifici

intreprinderilor si gradul de indatorare al intreprinderilor (Booth et al. 2001; Chen, 2004).



Desi cateva studii recente s-au focalizat pe validarea empiricd a modelelor structurii
capitalului pe piete de capital din tari diferite, acestea sunt putine si problematice. Cauza
acestor probleme a fost, in primul rand, relationata cu faptul ca factorii determinanti ai
structurii capitalului pot fi masurati prin mai multe variabile si poate fi aleasa acea
variabild care nu e cea mai potrivitd scopului urmarit. In al doilea rand, este extrem de
dificil sa fie identificate acele variabile care sa masoare factorii determinati ai structurii
capitalului, dar care sa nu depinda de alti factori de interes. Mai specific, o variabila
cuprinsd in modelul structurii capitalului poate reprezenta mai multi factori de influenta
ai structurii capitalului. Tn utimul rand, intrucat variabilele utilizate sunt reprezentiri
imperfecte ale trasaturilor teoretice masurate, utilizarea acestor variabile in analiza de

regresie duce la aparitia unor erori de masurare in model.

Interesul pentru validarea unui model econometric adaptat la piata de capital din Romania

a constituit cadrul de start al demersului propus de noi in lucrarea de fata.

Scopul studiului de fata este acela de a identifica factorii determinanti ai structurii
capitalului intreprinderilor din Romania cotate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si
RASDAQ, de a elabora un model econometric ce include acesti factori si de a-1 valida pe
piata de capital din Roménia. Analiza intreprinsd de noi a cautat sa valideze ipotezele
acelor teorii ale structurii capitalului care explica cel mai bine comportamentul de
finantare al intreprinderilor din Romania si diferentele privind deciziile de finantare

specifice intreprinderilor din economiile dezvoltate versus cele in curs de dezvoltare.



PREZENTAREA SINTETICA A CAPITOLELOR TEZEI DE
DOCTORAT

Lucrarea este structuratd pe patru capitole, dintre care primele doud sunt dedicate
fundamentarii teoretice, iar ultimele doua cuprind studiile empirice intreprinse in scopul

validarii unui model econometric pentru piata de capital romaneasca.

In primul capitol, pe langd clarificirile conceptuale operate, sunt trecute in revistd
principalele teorii ale structurii capitalului, atat cele clasice (teorema lui Modigliani si
Miller), cat si cele moderne (teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din
indatorare si costurile de faliment, teoria ierarhizarii surselor de finantare, teoria de agent,

teoria sincronozarii cu piata).

Prima teorie a structurii capitalului, teorema lui Modigliani si Miller (1958) se bazeaza pe
doua propozitii, cea dintai vizeaza irelevanta structurii capitalului, iar cea de-a doua se
referd la influenta pe care structura capitalului o are asupra costului capitalului propriu.
Conform primei propozitii a teoremei, autorii au indicat ca valoarea de piatd a
intreprinderii este independenta de structura capitalului, mai exact valoarea de piata este
constanta indiferent de ponderea datoriilor si a capitalului propriu. Ipotezele de la care au
plecat autorii au vizat inexistenta costurilor de faliment si a costurilor cauzate de lipsa de
lichiditati, faptul ca toate intreprinderile se presupun a fi in aceeasi clasa de risc si ca

piata de capital este lipsita de oscilatii, etc.
Conform propozitiei II a teoremei lui Modigliani si Miller, costul mediu ponderat al
capitalului unei intreprinderi nu variaza odata cu raportul datorii/capitaluri proprii (nu

este influentat de gradul de indatorare).

Trebuie mentionat faptul ca cele doud propozitii ale teoremei lui Modigliani si Miller

(1958) sunt greu de testat empiric in mod direct, dar pot fi demonstrate intr-o serie de
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contexte specifice. Conform celor doua propozitii, modul de finantare nu afecteaza
valoarea intreprinderii, dar dupa cum insusi Miller (1989) afirma “aritand ceea ce nu

conteaza, poti arata de fapt, prin implicatie, ceea ce conteaza” (pag. 10).

Una dintre teoriile moderne ale structurii capitalului prezentata in capitolul intai este
teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din indatorare si costurile de
faliment (trade-off theory), care a aparut ca urmare a criticilor aduse teoremei lui
Modigliani si Miller. Prin adaugarea impozitului pe profit la propozitia initiald privind
irelevanta structurii capitalului (teorema lui Modigliani & Miller, 1963), teoria
echilibrarii creeaza un avantaj fiscal al finantarii cu datorii. Intrucat maximizarea valorii
intreprinderilor reprezintd o functie liniarda (de gradul intdi) si nu existd costuri
compensatorii ale capitalurilor imprumutate, finantarea intreprinderilor ar trebui sa se
realizeze doar din capitaluri imprumutate. Pentru a se evita aceastd masurd extrema, este
nevoie de anumite costuri ale capitalului Tmprumutat, iar cele mai indicate in acest sens ar
fi costurile de faliment (Frank & Goyal, 2005).

Teoria echilibrarii raportului dintre avantajele fiscale din indatorare si costurile de
faliment postuleaza ca o intreprindere se va imprumuta pana in punctul in care valoarea
marginald a reducerii la impozitul pe dobanzi pentru imprumuturile contractate este

echilibrata de cresterea valorii actualizate a costurilor de faliment (Myers, 2001).

Kraus si Litzenberger (1973) au elaborat o versiune clasica a teoriei echilibrarii, conform
careia gradul de indatorare optim reflecta un echilibru intre avantajele fiscale ale
datoriilor si costurile de faliment. Autorii au inclus impozitele corporative si costurile de
faliment intr-un model utilizat pentru un interval de timp specific (de ex., un an) pe o
piata de capital si au aratat ca valoarea de piata a unei intreprinderi indatorate este egala
cu valoarea de piatd a unei societati neindatorate la care se adauga valoarea actualizata a
reducerii la impozitul pe dobénzi din care se scade valoarea actualizatd a costurilor de

faliment.
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Analizénd teoria echilibrarii, Myers (1984) a precizat ca o intreprindere care urmeaza
ipotezele teoriei echilibrarii isi fixeaza o ratd tintd a indatorarii spre care tinde. Aceasta
ratad tinta a indatorarii este determinata prin echilibrarea costurilor de faliment cu

avantajele obtinute din reducerea impozitului pe venitul din dobanzi.

Ulterior, Frank si Goyal (2005) au precizat ca pentru atingerea ratei tinta a indatorarii se
urmeaza doua faze. In prima faza, intitulata teoria statica a echilibrarii, 0 intreprindere
urmeaza ipotezele teoriei mentionate daca gradul de indatorare al acesteia este determinat
intr-un interval de timp specific (de ex., intr-un an) de echilibrarea avantajului fiscal al
capitalurilor imprumutate prin costurile de faliment irecuperabile. Tn cea de-a doua faza,
numitd feoria dinamica a echilibrarii (comportament de ajustare la rata {intd), O
intreprindere etaleaza un comportament de ajustare a ratei indatorarii la rata tinta a
indatorarii, daca respectiva intreprindere are un nivel tinta al gradului de indatorare si

incearca sa atinga gradual acest nivel.

Teoria ierarhizarii surselor de finantare (pecking order theory), elaborata de Myers
(1984) si Myers si Majluf (1984), incearca sa capteze costurile asimetriei de informatii.
Asimetria de informatii se refera la faptul ca investitorii nu cunosc adevarata valoare a
activelor si a oportunitatilor de dezvoltare ale intreprinderii si, ca urmare, nu pot evalua

actiunile emise de intreprindere pentru a finanta noile investitii.

Myers si Majluf (1984) au precizat ca, atunci cand investitorii sunt mai putin informati
decat managerii in legatura cu valoarea activelor intreprinderii, capitalurile proprii ar
putea fi subevaluate de catre piatd (subinvestite). Daca intreprinderile sunt nevoite sa
finanteze noile proiecte prin emisiunea de actiuni, subevaluarea poate fi atat de mare,
ncat noii investitorii vor obtine o valoare mai mare a actiunilor decat valoarea actualizata
neta a noului proiect rezultand astfel o pierdere neti pentru actionarii existenti. In acest
caz, proiectul de investitii va fi refuzat chiar dacd valoarea sa actualizatd netd este
pozitivd. Aceastd problema a subinvestitiei poate fi evitatd in situatia in care
intreprinderea utilizeaza alte surse de finantare ce nu sunt puternic subevaluate de catre

piata. In aceasta categorie a surselor de finantare intra fondurile interne, iImprumuturile
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fara risc si chiar Timprumuturile putin riscante. Myers (1984) a considerat ca utilizarea
surselor de finantare mai putin subevaluate de catre piatd se incadreaza in teoria
ierarhizarii conform careia intreprinderile prefera mai 1ntdi, pentru finantarea
investitiilor, resursele interne, iar apoi capitalurile Tmprumutate cu risc scazut si doar ca

ultima varianta capitalurile proprii.

Teoriile descrise anterior se bazeaza pe premisa ca interesele managerilor financiari ai
intreprinderilor si cele ale actionarilor sunt perfect aliniate, iar luarea deciziilor de
finantare se face intotdeauna in interesul actionarilor existenti. Jensen si Meckling (1976)
au argumentat insa ca aceste ipoteze sunt neverosimile sub aspect teoretic si imposibil de
testat empiric. Autorii au sustinut ca intre manageri si actionari exista o relatie de tip
agent, conform careia managerii ca agenti ai actionarilor (numiti si principali) sunt
nevoiti si actioneze in interesul acestora. Insi managerii nu actioneaza intotdeauna in
interesul actionarilor, ci urmaresc 0 serie de beneficii private cum ar fi: salarii mai mari
decét cele existente pe piata, castiguri suplimentare, siguranta locului de munca si, in
cazuri extreme, atragerea de active sau cash-flow-uri. Actionarii pot descuraja asemenea
transferuri de valoare prin diferite mecanisme de monitorizare si control, inclusiv prin
supervizarea managerilor. Tntrucat aceste mecanisme sunt costisitoare si determini 0
scadere a veniturilor intreprinderilor, monitorizarea perfecta a managerilor ramane un
deziderat irealizabil. Jensen si Meckling (1976) au definit cheltuielile de monitorizare ale
managerilor, cheltuielile legate de obligatiile agentului si de pierderile reziduale costuri
de agent. Aceste costuri de agent generate practic de conflictele de interese aparute la
nivelul intreprinderii determina structura capitalului intreprinderii si sunt explicitate de

teoria de agent (engl., agency theory).

O teorie a structurii capitalui aparutd mai recent, este teoria sincronizarii cu piata (engl.,
market timing theory). Sintagma de sincronizare cu piata utilizata in finantele
intreprinderii se refera la practica societatilor de a emite actiuni la un pret ridicat si de a le
riscumpdra la un pret mic. Intrucat actionarii existenti sunt cei care beneficiaza de
aceastd practicd pe cheltuiala noilor actionari, managerii trebuie sa sincronizeze

comportamentul de finantare al intreprinderii cu piata cand urmaresc interesele vechilor
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actionari (Baker & Wurgler, 2002). Tn acest context, Baker si Wurgler (2002) au studiat
factorii determinanti ai structurii capitalului si In ce madsurd sincronizarea cu piata
influenteaza structura capitalului intreprinderilor. Autorii au utilizat raportul valoare de
piatd/valoare contabild (engl., market-to-book ratio) pentru a evalua oportunitatile de
sincronizare cu piata si au concluzionat ca societatile neindatorate sunt acelea care emit
actiuni atunci cand acestea sunt evaluate de catre piata la valori ridicate. Cu alte cuvinte,
tendinta intreprinderilor de a emite mai multe actiuni decat Tmprumuturi atunci cand
valoarea de piata a actiunilor este ridicatd are o influentd durabilad asupra structurii
capitalului. Societatile indatorate sunt acelea care emit actiuni atunci cand acestea sunt

evaluate pe piata la un pret scazut.

Ca si o concluzie a capitolului intdi, am creionat implicatiile practice, punctele tari si

punctele slabe ale principalelor teorii ale structurii capitalului (vezi tabelul 1).

Tabelul 1: Teoriile structurii capitalului

Teoria Implicarii practice Puncte tari Puncte slabe
Teorema lui - gradul de Tndatorare | - este cel mai impor- | - nu ia in considerare
Modigliani si al unei intreprinderinu | tant  exemplu  din | impozitele, costurile
Miller influenteazd valoarea | teoria finanta- de faliment si alte
(Modigliani & ei de piata fii intreprinderilor costuri  de agent
Miller, 1958) - costul mediu pon- | (Ross et al., 1993) (Stiglitz, 1969)
derat al capitalului | reprezinta punctul de | - nu face diferentd
unei Tntreprinderi nu plecare i elaborarea intre persoanele fizice
este  influentat de teoriilor moderne ale | § cele juridice Tn
gradul de indatorare structurii capitalului ceea ce  priveste
Tndatorarea
Teoria - intreprinderile | - stabilirea unei rate | - rata tinta a
echilibrarii »tinere” cu posibilitati | tintd a indatorarii in | indatordrii este greu
(Kraus & | mari de dezvoltare si | functie de avantajele si | de stabilit in practica
Litzenberger, cu o pondere mare de | dezavantajele - rezultatele statistice
active circulante, dar | finantarii cu capitaluri
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1973) si cele mai putin | TImprumutate compatibile cu teoria
profitabile, cu 0] 5 orcarea mana- | cchilibrarii - pot  fi
pondere mare de gerilor de a restabili compatibile si cu alte
active circulante — structura  optimd  a teorii ale structurii
grad mic de findato- capitalului atunci cand capitalului
rare intreprinderile se abat | - existd multe
- fintreprinderile mari | de la rata tinta a | intreprinderide
si sigure, cu cash- | indatorarii succes sau profitabile
flow-uri stabile si cu o care dispun de rate
pondere mare de mici ale indatorarii
active imobilizate (Myers, 2003)
corporale —  grad
mare de Tndatorare
(Myers, 2003)

Teoria - intreprinderile mari | - arata in ce mod | - nu poate explica de

ierarhizarii si profitabile au un | asimetria de infor- | ce deciziile financiare

surselor de | grad mic de indatorare | matii afecteaza fi- | nu sunt capabile sa
finantare nantarea evite consecintele

(Myers, 1984. ntreprinderilor finan-ciare ale

Myers & Majluf,
1984)

(Myers, 2001)

- ofera o explicatie
inteligibila pentru
gradul de Tndatorare

mic al ntreprinderilor

informa-tiilor
suplimentare pe care
le detin managerii

(Myers, 2003)

- pleacd de la premisa

profitabile ca interesele manage-
rilor si ale actiona-
rilor sunt perfect

aliniate
Teoria de agent | - gradul de indatorare | - explicA comporta- | - abordeaza teme
(Jensen & | este direct pro- mentul de finantare al | foarte diferite,
Meckling, 1976) | portional cu valoarea | intreprinderilor cand | determindnd  astfel
firmei, cu probabili- interesele managerilor | obtinerea unor
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tatea de aparitie a
incapacitatii de plata,
cu cash-flow-urile
disponibile si cu
reputatia manageriala
(Harris & Raviv,

1990; Stulz, 1990).

- gradul de Tndatorare
invers

este pro-

portional cu oportu-
nitatile de dezvoltare
si cu probabilitatea de
reorganizare a
ntreprinderilor n
urma incapacitatii de
platd (Harris & Raviv,
1990)

si cele ale actionarilor

nu sunt perfect aliniate

- ofera explicatii
numeroaselor
reglementari insti-
tutionale Tntalnite Th
practica: drepturile de
monitorizare, dreptul
la replicd, obligatiile
contractuale in cazul
creditarii (Hax,
Hartmann-Wandels &
von Hinten, 1988)

rezultate partial
controversate care nu
pot explica structura
capitalului

ntreprinderilor

- nu ofera

recomandari practice

Teoria
sincronizarii cu
piata (Baker &
Wurgler, 2002)

- ajustarea  ratei

Tndatorérii este
rezultatul modificarii
valorii de piatd a
capitalurilor proprii

- intreprinderile Tsi
sincronizeaza

emisiunile  de  noi
actiuni cu conditiile de

piata

- demonstreaza ca

factorii macro-
economici  si  cei
specifici  pietei de
capital  influenteaza
structura  capitalului
entitatilor economice

cotate la bursa

- nu defineste o
structurd optimd a

capitalului

- nu exista suficiente
studii empirice care
sa valideze ipotezele
acestei teorii (Frank
& Goyal, 2004)

Pe baza teoriilor structurii capitalului, cercetatorii din domeniu au identificat o serie de
factori determinanti ai structurii capitalului pe care i-au introdus in modele econometrice.
Factorii determinanti ai structurii capitalului si cele mai importante modele elaborate pe

baza acestora sunt prezentati in capitolul 2 al lucrarii de fatd. Urmand abordarea propusa

16



de Hermanns (2006), am clasificat factorii care influenteaza structura capitalului

intreprinderilor in doua mari categorii: (1) factori externi si (2) factori specifici

intreprinderii/entitatii economice (vezi Figura 1).

Figura 1: Factorii determinanti ai structurii capitalului

Factori determinanti ai structurii capitalului

Factori externi

cadru institutional

factori
macroeconomici

Factori specifici entitatii

de natura
exogena

de natura
endogena

- legislatia

- procedura de
faliment

- modalitatea de
protectie a
investitorilor

- dezvoltarea
pietelor de capital

- conditiile de piata
- cresterea
economica

- nivelul inflatiei

- rata medie a
dobanzii

- ratingul de credite
- valoarea de piata a
intreprinderii

- profitabilitatea

- dimensiunea
intreprinderii

- tangibilitatea
activelor

- oportunitatile de
crestere ale
intreprinderii

(Sursa: Hermanns, J. 2006: 166)

O parte din factorii determinanti ai structurii capitalului, prezentati in figura 1, au fost

inclusi 1n diferite modele econometrice. Cu scopul de a surprinde diferentele care apar

intre tarile dezvoltate si tarile in curs de dezvoltare in ceea ce priveste deciziile de
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finantare ale Tntreprinderilor, am grupat modelele econometrice ale structurii capitalului
n cinci categorii: (1) modele validate pe piata americana, (2) modele validate pe pietele
tarilor dezvoltate, (3) modele validate pe pietele din Asia, (4) modele validate pe pietele

n curs de dezvoltare si (5) modele validate pe piata de capital din Romania.

Trebuie mentionat ca majoritatea studiilor privind structura capitalului au fost realizate pe
economia americana, ele reprezentand punctul de plecare pentru celelalte cercetari
efectuate pe alte piete decat cea americana. Structura capitalului intreprinderilor din tarile
dezvoltate este similard cu cea din S.U.A. si sustine ipotezele teoriilor moderne ale
structurii capitalului (teoria echilibrarii, teoria ierarhizarii), diferentele aparand la tarile in
curs de dezvoltare si la cele asiatice. Mai specific, entitatile economice din aceste tari
urmeaza o asa-zisa ,noud teoric a ierarhizarii (Chen, 2004; Delcoure, 2007)
caracterizata prin finantarea entitdtilor economice din profit nerepartizat, capitaluri
proprii si n cele din urma, din datorii pe termen lung. Aceste diferente sunt determinate

de conditiile de piata diferite pentru tarile dezvoltate si cele in curs de dezvoltare.

Tn ceea ce priveste deciziile de finantare ale intreprinderilor din Romania, majoritatea
studiilor realizate Tn acest sens investigheaza deciziile de finantare ale entitatilor
economice din tarile in curs de dezvoltare, unde este inclusa si Romania (De Haas &

Peeters, 2004; Klapper, Sarria — Allende & Sulla, 2002).
Rezultatele studiilor privind factorii determinanti ai structurii capitalului intreprinderilor

din Romania si natura corelatiilor dintre acesti factori si gradul de indatorare sunt

prezentate Tn tabelul 2.
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Tabelul 2: Studii privind factorii de influentd ai structurii capitalului

intreprinderilor din Romania

Studii Perioada | Esantion | Influenta factorilor determinanti asupra gradului de
de timp ndatorare
prof | tang | vech | mdrime | dezv | var venit
Klapper si 1999 25.535 Salaled Saiale Bl FHxx FHxx

colab. (IMM)
(2002)

De Haas & 1993- 24.007 S| k| Rk
Peters 2001
(2004)

Nivorozhkin 1997- 2477 Salaied il X% +x*
(2005) 2001

Dragota si 1997- 43-60 -* -* +* *
colab. 2005 listate la
(2008) BvVB

(i) prof reprezinta profitabilitatea intreprinderilor si a fost calculata ca raport dintre rezultatul din exploatare
si total active; (ii) tang reprezinta tangibilitatea activelor calculata ca si raport dintre activele imobilizate si
total active; (iii) vech reprezinta vechimea intreprinderii si a fost masuratd prin numarul de ani care au
trecut de la infiintarea intreprinderii; (iv) mdrime reprezintd marimea intreprinderii calculata ca logaritm
natural din cifra de afaceri; (v) oportunititile de dezvoltare sunt calculate ca si ratd a cresterii cifrei de
afaceri sau ca raport valoare de piata/valoare contabila; (vi) var venit se calculeaza ca si abatere standard a
veniturilor din exploatare; (vii) +, -reprezintd o corelatie pozitivd, respectiv negativa intre gradul de

indatorare si factorii determinanti ai structurii capitalului; viii) ***, ** * reprezinta pragurile de

semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Studiile realizate pe intreprinderile din Romania, ale caror rezultate sunt prezentate in
tabelul 2, au aratat ca gradul de indatorare al intreprinderilor din Romania este mai mic
decét cel al intreprinderilor din tarile dezvoltate si ca factorii determinanti ai structurii

capitalului semnificativi din punct de vedere statistic sunt: profitabilitatea, tangibilitatea,
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marimea Intreprinderii, oportunitifile de dezvoltare, vechimea intreprinderii si

variabilitatea veniturilor.

De asemenea, studiile privind structura capitalului intreprinderile romanesti sunt realizate
pana in anul 2005 si, ca urmare, se impune realizarea unui studiu mai recent care sa

surprinda deciziile de finantare ale entitatilor economice din Romania si dupa anul 2005.

Investigatiile din capitolul 3 se axeaza pe examinarea influentei pietei de capital asupra
structurii capitalului intreprinderilor romanesti. In lipsa datelor privind raportul valoare
de piata/valoare contabild (care reflecta oportunitatile de sincronizare cu piata), in acest
capitol am recurs la o analiza descriptiva a comportamentului de sincronizare cu piata al
ntreprinderilor din Romania prin compararea indicelui PER (engl., price-earnings ratio)
mediu al Bursei de Valori Bucuresti (BVB) cu numarul de societati listate la BVB care au
derulat operatiuni de majorare de capital prin noi aporturi Tn numerar in perioada 2000-
2009. Indicele PER se calculeaza ca si raportul dintre pretul unei actiuni la bursa si
profitul pe actiune obtinut de emitentul actiunii respective si reprezintd numarul de ani
in care este recuperatd investitia realizata din beneficiile nete ale Tntreprinderii
emitente. Indicele PER oferd, de asemenea, o imagine de ansamblu despre cat de corect
este evaluata o intreprindere pe piata. Prin calcularea coeficientului de corelatie liniara
intre indicele PER si numarul de societati care care au realizat majorare de capital prin
aport in numerar, se observa o corelatie pozitiva puternica intre cele douda marimi, ceea ce
denota existenta unui comportament de sincronizare cu piata in ceea ce priveste deciziile
de finantare ale societitilor romanesti listate la BVB. In ciuda rezultatului obtinut,
consideram cd sunt necesare mai multe dovezi empirice pentru a valida teoria

sincronizarii cu piata n cazul intreprinderilor din Romania.

Capitolul 4 al lucrarii evalueaza impactul factorilor determinanti ai structurii capitalului
asupra gradului de indatorare al intreprinderilor romanesti cotate la BVB prin utilizarea si
estimarea unui model de regresie cu date de tip panel. In scopul validarii modelului de
regresie avand ca si variabild dependenta gradul de indatorare, am utilizat date financiare
de la 109 societati Tntre anii 2004-2008.
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Gradul de indatorare total al intreprinderilor romanesti (calculat ca si raport dintre
datorii totale si datorii totale plus capitaluri proprii si ca raport dintre datorii totale si
active totale) are o valoarea de 35%, mult mai mica decat in tarile dezvoltate (66% pentru
tarile din G7) si putin mai mica decat cea din tarile in curs de dezvoltare (51%). Gradul
de Tndatorare total difera in functie de domeniul de activitate al intreprinderii (de ex.,
comert/servicii, constructii, transport, industrie, etc.) si de structura actionariatului (de
ex., societati care au cate un actionar ce detine mai mult de 50% din actiunile societatilor,
societdti care nu au nici un actionar care sa detina mai mult de 50% din actiuni, dar au
unul sau mai multi actionari ce detin intre 25%-50% din actiunile societatii si societati cu
actionari care detin mai putin de 25% din actiunile societatii). Valoarea medie a gradului
de indatorare pe termen lung (calculat ca si raport dintre datorii pe termen lung si datorii
plus capitaluri proprii) de 10% este, de asemenea, mult sub media tarilor dezvoltate (41%
- Rajan & Zingales, 1995) si putin mai mica decat cea a tarilor in curs de dezvoltare (22%
- Booth et al., 2001).

Valorile mici ale gradelor indatorarii ale intreprinderilor din Romaénia pot fi explicate, n
principal, de factorii macroeconomici din Romania (perioada 2004-2008) si anume: (a) o
crestere economica pozitiva ce a favorizat emisiunea de noi actiuni ca si metodd de
finantare, intrucat valoarea de piatd a acestora este sporita in perioadele de avant
economic, (b) inconsistenta inflatiei ce determind cresterea riscului 1n afaceri si a
probabilitatii de insolventa a Tntreprinderilor, prin urmare acestea vor alege ca surse de
finantare capitalurile proprii si (c) o ratd a dobanzii de referinta ridicatd ce determina un
cost ridicat al capitalurilor imprumutate si orientarea intreprinderilor spre alte surse de

finantare, respectiv surse proprii de finantare sau emisiunea de noi actiuni.

Tntre anii 2004-2008 se observa diferente mari intre gradele de indatorare ale diferitelor
societati, ceea ce denota faptul ca structura capitalului intreprinderilor romanesti este
influentata intr-o proportie mare de factorii specifici intreprinderilor (ex., profitabilitate,
marimea intreprinderii, tangibilitate, etc.). Pe baza rezultatelor obtinute anterior in

literatura de specialitate (pentru tarile din sud-estul Europei si Roménia) si a
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disponibilitatii datelor pentru Romania, in capitolul 4, am analizat influenta

.....

dezvoltare asupra gradului de indatorare total si al celui pe termen lung al entitatilor

economice romanesti.

Profitabilitatea (Prof) este variabila explicativd mentionata atat de teoria echilibrarii, cat
si de cea a ierarhizarii surselor de finantare. Pornind de la asumptiile acestor teorii si
urméand procedeul lui Rajan si Zingales (1995) si a lui Nivorozhkin (2005), am calculat

variabila profitabilitate ca raport dintre rezultatul din exploatare si total active (Prof, =

Rezultat din exploatare, /Total active ).

Un alt factor important de influentd mentionat in majoritatea studiilor din domeniul
structurii capitalului (Diamond, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Mazur, 2007) este
mdrimea intreprinderii (Marime). Tn Romaénia, marimea intreprinderilor poate fi
misurata atat prin numarul de angajati, cat si prin cifra de afaceri. Intrucat cifra de afaceri
este 0 masura mai potrivitd pentru obiectivul nostru, Tn lucrarea de fatd marimea

intreprinderii este calculata ca si logaritm natural din cifra de afaceri (Marime,=

In(CA,)).

Un alt factor specific determinant al structurii capitalului intalnit in multe studii (Cornelli,
Portes, Shaffer, 1998; Nivorozhkin, 2002; Daskalakis & Psillaki, 2008) este reprezentat
de tangibilitatea activelor (Tang), calculata ca raport dintre activele imobilizate corporale
si total active (Tang, = Active imobilizate,/Active totale,). Activele tangibile pot fi
utilizate ca si garantii in cazul imprumuturilor, ceea ce sugereaza existenta unei corelatii
pozitive ntre tangibilitate si gradul de Tndatorare al intreprinderilor (Rajan & Zingales,
1995; Titman & Wessels, 1988).

Conform teoriei echilibrarii, intreprinderile cu oportunitati mari de dezvoltare (Dezv,) se

imprumuta mai putin decat intreprinderile cu o pondere mare de active corporale in total

active, intrucat oportunitatile de dezvoltare nu se pot utiliza ca si garantii pentru
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imprumuturi (Myers, 2003). Tn lipsa datelor privind valoarea de piata a intreprinderilor
roméanesti care ne-ar permite sa calculam raportul valoare de piatd/valoare contabila, am
urmat modelul folosit de Chen (2004) si am utilizat ca si masura pentru oportunitatile de

dezvoltare raportul dintre cresterea cifrei de afaceri si cresterea activelor totale (Dezv, =

(In CA,-In CA_,)/(In Active totale, -In Active totale  ,)).

Utilizand factorii specifici intreprinderilor mentionati anterior, am elaborat un model de
regresie avand ca si variabile dependente gradul de indatorare total si cel pe termen lung.
Modelul de regresie utilizat este un model dinamic “two-way” cu date de tip panel,
Tntrucat analizam comportamentul de finantare al intreprinderilor romanesti din esantion
(N=109) pe o perioada de 5 ani (T = 5). In general, un modelul dinamic presupune
utilizarea lag-ului de ordinul intai al variabilei dependente in calitate de variabila
explicativa. In cazul modelului nostru dinamic, am eliminat variabila Dezv (oportunitatile
de dezvoltare), intrucat coeficientul pentru aceasta variabila nu este semnificativ din
punct de vedere statistic.
Modelul dinamic cu date de tip panel utilizat are urmatoarea forma finala:

Gl, =c+aGl _, +b, Prof, +b,Marime, +b,Tang, + u; +n, +&, (19)
cui=1.2,.109.t=1,2,.5.
Variabila dependentd Gl, reprezintd una dintre cele trei variabile dependente, repectiv
gradul de indatorare total calculat ca si raport dintre datorii totale si datorii totale plus
capitaluri proprii, gradul de indatorare total calculat ca si raport intre datorii totale si
active totale si gradul de indatorare pe termen lung calculat ca si raport intre datoriile pe

termen lung si datorii totale plus capitaluri proprii. Gl,_, este lag-ul de ordinal intai al

variabilei dependente.

u; reprezintd efectele aleatoare specifice fiecarei intreprinderi, 7, reprezinti efectele fixe

specifice timpului (acele variabile macroeconomice care influenteaza structura capitalului

intreprinderilor), iar ¢, reprezintd variabila reziduala.

O problema a modelelor dinamice este legata de faptul ca unele variabile explicative nu

sunt strict exogene (sunt endogene). Aceasta Inseamna ca anumite socuri de pe piata care
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influenteaza gradul de Tindatorare al intreprinderilor afecteaza si unele variabile
explicative. Tn acest caz, solutia pentru endogeneitatea variabilelor explicative este
utilizarea unor variabile instrumentale pentru lag-ul variabilei dependente si pentru
variabilele explicative endogene (Bond, 2002). Variabilele instrumentale sunt acele
variabile corelate cu variabilele explicative care influenteaza variabila dependenta doar

prin efectul lor asupra variabilelor independente si nu sunt corelate cu reziduurile.

Intrucat in cazul modelului nostru, perioada pentru care s-au adunat date este una limitata
(5 ani) comparativ cu numarul de intreprinderi cuprinse in esantion (109), am aplicat
strategia referitoare la modelele dinamice propusa de Arellano si Bond (1991). Aceasta
strategie implica utilizarea variabilelor instrumentale obtinute din conditiile de
ortogonalitate care exista intre lag-urile variabilelor independente si erori. Mai specific,
lag-urile de ordinul doi ale variabilelor explicative sunt utilizate ca variabile
instrumentale (De Miguel & Pindado, 2001).

Tn plus, strategia propusa de Arellano si Bond (1991) presupune utilizarea diferentelor de
ordinul nt&i pentru a elimina efectele neobservabile specifice intreprinderilor, iar
aplicarea acestui estimator pentru datele noastre a determinat obtinerea rezultatelor
prezentate Tn tabelul 3.

Tabelul 3: Rezultatele estimirii modelului dinamic
Variabila dependenta: Gradul de indatorare total (raportul dintre datorii totale si datorii

totale plus capitaluri proprii)

Variabile independente Coeficientii estimati
Profitabilitatea -0,463* (0.000)
Marimea intreprinderii 0,078* (0.000)
Tangibilitatea -0,383* (0.000)

Rata Tndatorarii (-1) 0,364* (0.004)

Wald (7) (i) 81,04 (0.000)
Numarul instrumentelor folosite 12

Numarul observatiilor (ii) 327

Nota: In paranteza sunt prezentate probabilitatile aferente testului t. * Semnificativ cu 1% probabilitate.
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(i) Testul Wald este un test, cu o distributie ¥?, al semnificatiei de ansamblu a parametrilor modelului cu
ipoteza nula a lipsei corelatiei intre coeficienti.
(if) Numarul observatiilor a scazut de la 505 la 327 insemnand ca au fost utilizate ca si instrumente lag-
urile variabilelor explicative pana la ordinul 2.

Pe baza rezultatelor obtinute putem afirma ca, corelatia dintre profitabilitate si gradul de
indatorare total este negativa si statistic semnificativa. Coeficientul obtinut pentru
variabila profitabilitate sugereaza faptul ca la o crestere cu 10 puncte procentuale a
profitabilitatii intreprinderilor romanesti cotate la BVB se asociazd o scadere cu
aproximativ 5 puncte procentuale a gradului de indatorare total. Corelatie negativa dintre
profitabilitate si gradul de indatorare total sprijina ipoteza teoriei ierarhizarii surselor de
finantare conform careia intreprinderile profitabile utilizeazd 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 profitabilitate si gradul de Tndatorare
total poate fi oferita de noua teorie a ierarhizarii (Chen, 2004), conform careia, in tarile
in curs de dezvoltare, bancile ofera intreprinderilor imprumuturi pe termen scurt si, ca
urmare, acestea din urma sunt nevoite sa apeleze la emisiunea de noi actiuni pentru
finantarea investitiilor. Intrucét in aceste tari legislatia privind protectia actionarilor este
insuficientd, managerii prefera ca si sursa de finantare profitul nerepartizat, acesta

reprezentand cea mai rapida metoda de finantare.

Intre mdrimea ntreprinderii si gradul de indatorare total existi o corelatie pozitiva si
semnificativa din punct de vedere statistic, indicand faptul ca intreprinderile mari sunt
mult mai diversificate si mai putin supuse riscului de a intra in faliment. Prin urmare
aceste intreprinderi pot recurge mai usor la contractarea de Tmprumuturi pentru finantare.
Valoarea coeficientului obtinut pentru variabila marimea intreprinderii arata ca o crestere
de 10% a marimii intreprinderii este urmatd de o crestere de aproximativ un punct

procentual a ratei indatorarii.

In plus, rezultatele indica faptul ca intreprinderile romanesti cu o proportie mare de active

imobilizate corporale in total active au o ratd a Indatorarii mai mica, astfel ca la o crestere
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puncte procentuale a gradului de Tndatorare total. Acest rezultat contrazice, atat ipotezele
teoriei echilibrarii, conform carora activele imobilizate corporale sunt utilizate ca si
garantii ale imprumuturilor, cat si rezultatele obtinute pentru tarile dezvoltate ce releva o
corelatie pozitiva intre tangibilitatea activelor si gradul de indatorare (Rajan & Zingales,
1995; Titmann & Wessels, 1988). Tn schimb, rezultatul obtinut pentru intreprinderile din
esantionul nostru in ceea ce priveste corelatia negativa intre tangibilitatea activelor si
gradul de indatorare total este in concordanta cu datele prezentate pentru tarile in curs de
dezvoltare (Booth et al., 2001; Nivorozhkin, 2005). In aceste tari, utilizarea activelor
corporale ca si garantie a imprumuturilor este limitatd de o serie de factori cum ar fi:

sisteme legislative subdezvoltate si ineficiente sau pietele secundare nelichide.

Un alt obiectiv al lucrarii de fata a vizat analizarea factorilor de influenta ai gradului de
indatorare pe termen lung al intreprinderilor roménesti cuprinse in esantion. Ipoteza de la
care am pornit este ca natura corelatiei dintre factorii specifici intreprinderilor si gradul
de Tndatorare pe termen lung va fi diferita de cea dintre factorii determinanti ai structurii
capitalului si gradul de indatorare total al intreprinderilor romanesti.

Tabelul 4 prezinta rezultatele estimarii modelului pentru variabila dependenta gradul de

indatorare pe termen lung al intreprinderilor romanesti cuprinse in esantion.

Tabelul 4: Rezultatele estiméirii modelului dinamic

Variabila dependenta: Gradul de indatorare pe termen lung

Variabile independente Coeficientii estimati
Profitabilitatea -0,018 (0.841)
Marimea intreprinderii -0,043** (0.04)
Tangibilitatea 0,111** (0.042)
Oportunitatile de dezvoltare 0,001 (0.55)

Rata Tndatorarii (-1) 0,517* (0.000)

Wald (8) (i) 38,07 (0.000)
Numarul instrumentelor folosite 13

Numarul observatiilor (ii) 327
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Nota: Tn paranteza sunt prezentate probabilitatile aferente testului t. * Semnificativ cu 1% probabilitate. **
Semnificativ cu 5% probabilitate

(i) Testul Wald este un test, cu o distributie ¥?, al semnificatiei de ansamblu a parametrilor modelului cu
ipoteza nula a lipsei corelatiei intre coeficienti.

(if) Numarul observatiilor a scazut de la 505 la 327 insemnand ca au fost utilizate ca si instrumente lag-
urile variabilelor explicative pana la ordinul 2.

Dupa cum se poate observa in tabelul 4, rezultatele au indicat ca, pentru gradul de
indatorare pe termen lung, coeficientii pentru marimea intreprinderii si tangibilitatea
activelor sunt semnificativi din punct de vedere statistic. Valoarea coeficietului obtinut
pentru variabila marimea intreprinderii arata ca o crestere cu 10% a marimii intreprinderii
este urmata de o scadere de aproximativ 0 jumatate de punct procentual a ratei indatorarii
activelor are loc o crestere cu un punct procentual a gradului de indatorare pe termen

lung a intreprinderilor romanesti cuprinse in esantion.

Diferentele care apar intre natura corelatiei dintre factorii determinanti si gradul de
indatorare pe termen lung si cea dintre factorii determinanti si gradul de indatorare total
al intreprinderilor roménesti sunt relationate cu variabilele mdarimea intreprinderii si
tangibilitatea activelor. Mai exact, coeficientul pentru marimea intreprinderii este pozitiv
si semnificativ pentru gradul de indatorare total si negativ pentru gradul de indatorare pe
termen lung, in timp ce coeficientul pentru tangibilitatea activelor este negativ pentru
gradul de indatorare total si pozitiv pentru gradul de indatorare pe termen lung. Aceasta
inseamna ca intreprinderile mari cotate la BVB prefera pentru finantare imprumuturile pe
termen scurt in detrimentul celor pe termen lung, iar atunci cand intreprinderile utilizeaza

Tmprumuturile pe termen lung pot utiliza ca si garantii activele imobilizate corporale.

Faptul ca prelucrarea datelor colectate pentru intreprinderile romanesti cuprinse in
esantion a necesitat utilizarea unui model dinamic poate fi explicat si prin Incercarea
intreprinderilor de a atinge structura optima a capitalului, adica acea structura care
maximizeaza valoarea intreprinderilor. Astfel, intreprinderile romanesti isi ajusteaza rata
indatorarii la rata {inta a indatorarii, iar acest proces este unul dinamic si implica anumite
costuri de ajustare. Costurile de ajustare reprezinta, de fapt, viteza cu care intreprinderile

ating rata tintd a capitalului. Tntreprinderile cotate la BVB utilizeaza costuri de ajustare
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atunci cand hotarasc sa ajusteze rata indatordrii perioadei anterioare la rata tinta a
indatorarii pentru perioada curentd, dar aceste costuri nu sunt foarte mari. Ca urmare,
viteza de ajustare spre rata tinta a indatorarii este relativ mare in cazul intreprinderilor
romanesti. O posibila explicatie pentru aceasta viteza mare de ajustare este datd de
costurile mari datorate Tndepartarii de la rata tinta a indatorarii si implicit, incercarii de a

atinge cat mai repede aceasta rata tinta a indatorarii.

CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Schimbarile de la nivelul teoriilor structurii capitalului au fost determinate de incercarile
cercetatorilor din domeniu de a gasi o structura optima a capitalului entitatilor
economice. Dupa aparifia teoriei irelevantei structurii capitalului a lui Modigliani si
Miller (1958), cercetarile in domeniu s-au axat pe elaborarea unor teorii si modele a caror
asumptic de baza este aceea cd, doar in conditiile in care se tine cont de existenta
impozitelor, a costurilor de faliment si a asimetriei de informatii, structura capitalului este

relevanta pentru valoarea intreprinderii.

Analiza teoriilor si modelelor structurii capitalului, realizatd in capitolul 1 al lucrarii,
releva faptul ca nu existd o teorie universal valabild a structurii capitalului, ci se remarca
coexistenta acestora. Consideram ca toate teoriile si modelele mentionate sunt utile
pentru explicarea anumitor aspecte legate de comportamentul de finantare al
intreprinderilor. Modelele prezentate contin factorii determinanti ai structurii capitalului,
factori care difera de la o tara la alta in functie de caracteristicile economiei de piata a
fiecarei tari (valoarea activelor imobilizate, marimea intreprinderii, oportunitatile de

crestere ale Intreprinderii, profitabilitatea)

Unificarea modelelor intr-o teorie universal valabild, desi dezirabild, este inca departe de

a fi intrezarita (Myers, 2001), din cauza diferentelor care apar intre diferite tari, si in
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cadrul aceleasi tari intre diferite intreprinderi, relativ la factorii determinati ai structurii

capitalului.

Testarea empirica a teoriilor structurii capitalului pornindu-se de la factorii determinanti
ai acesteia, prezentata in partea a doua a lucrarii, a condus la rezultate diferite si
contradictorii explicate tocmai de diferentele, sub aspect economic, ce apar intre diferite
tari si in cadrul aceleasi tari intre diferite intreprinderi. De exemplu, deciziile de finantare
ale unei intreprinderi pot fi compatibile cu una din teorii, cu doua dintre acestea sau chiar

cu niciuna din teoriile structurii capitalului.

De asemenea, cercetarile din domeniu au dus la obtinerea unor rezultate compatibile cu
ipotezele uneia din teoriile structurii capitalului, chiar daca deciziile de finantare ale
ntreprinderilor au fost generate de o alta teorie (Frank & Goyal, 2005). Tntreprinderile
analizeaza o serie de factori de influenta ai structurii capitalului si in functie de acestia
stabilesc o structurd optima a proportiei de capitaluri imprumutate si capitaluri proprii

regasite in situatiile lor financiare.

Conform rezultatelor obtinute de majoritatea studiilor consacrate structurii capitalului, se
poate afirma ca profitabilitatea reprezintd cel mai important factor de influenta al
structurii capitalului intrucat in functie de natura corelatiei dintre acesta si rata indatorarii
ntreprinderii putem respinge sau accepta prezenta uneia din cele doua teorii ale structurii
capitalului: teoria echilibrarii (corelatie pozitiva - Myers, 2003) sau teoria ierarhizarii
surselor de finantare (corelatie negativa - Myers & Majluf, 1984). Referitor la ceilalti
factori determinati ai structurii capitalului, in majoritatea studiilor este relevata o tendinta
de crestere a gradului de indatorare odatd cu cresterea marimii intreprinderii, a
oportunitatilor ei de dezvoltare si a ponderii activelor corporale in total active (Rajan &
Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988).

Tn ceea ce priveste comportamentul de finantare al intreprinderilor romanesti, putem

afirma cd acestea apeleaza intr-o mai mica masura la finantarea prin datorii, Tntrucét

gradul de indatorare total (35%) si gradul de indatorare pe termen lung (10%) sunt mult
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mai mici decat in tarile dezvoltate si chiar mai mici decat celelalte tari in curs de
dezvoltare. Factorii specifici intreprinderii care influenteaza gradul de indatorare total al
intreprinderilor romanesti sunt profitabilitatea, marimea intreprinderii si tangibilitatea
activelor. Corelatia dintre profitabilitate si gradul de indatorare total este negativa si
statistic semnificativa. Aceastd corelatie sustine ipotezele teoriei ierarhizarii surselor de
finantare conform carora intreprinderile profitabile utilizeaza mai putin capitalurile
imprumutate, intrucat au la dispozitie mai multe resurse interne pe care le pot utiliza. In
ceea ce priveste coeficientul pentru marimea intreprinderii, acesta este pozitiv si puternic
semnificativ pentru gradul de indatorare total si negativ pentru gradul de indatorare pe
termen lung, indicAnd faptul ca intreprinderile romanesti mari au un acces mai bun la
contractarea Tmprumuturilor, Tntrucat au o reputatie mai buna si o mai mica probabilitate
de a intra in faliment. Referitor la tangibilitatea activelor, coeficientul pentru aceasta
variabila este negativ si semnificativ din punct de vedere statistic pentru gradul de
indatorare total si pozitiv pentru gradul de indatorare pe termen lung, sugerand faptul ca
intreprinderile listate la BVB utilizeaza activele corporale ca si garantii doar pentru

Tmprumuturile pe termen lung.

Pe baza rezultatelor obtinute referitoare la corelatiile dintre gradul de indatorare si factorii
specifici intreprinderilor, putem afirma ca, dintre teoriile structurii capitalului, noua
teorie a ierarhizarii (Chen, 2004) este cea care fundamenteaza comportamentul de
finantare al Intreprinderilor romanesti cotate la BVB. Conform acestei teorii,
intreprinderile se finanteaza, mai intai, din profitul nerepartizat, mai apoi din capitalurile

proprii §i in ultima instanta din imprumuturi.

Rezultatele obtinute, privind masura in care intreprinderile din Romania incearca sa
atingd rata tinta a indatorarii, au relevat faptul ca viteza de ajustare spre rata tinta a
indatorii este destul de mare in cazul entitatilor economice romanesti, sugerand ca

abaterea de la rata tintd a ndatorarii este costisitoare pentru aceste entitati economice.

Concluzionand, lucrarea de fatd realizeaza o analiza detaliata a comportamentului de

finantare al ntreprinderilor din Romania, extinzand perioada de analizd surprinsd de
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studiile anterioare. Cu toate cd unele intrebari au ramas fara raspuns si cd mai multe
intrebari au fost generate, lucrarea de fata se constituie intr-un prim studiu realizat pe
Romania care valideaza noua teorie a ierarhizarii pentru comportamentul de finantare al
intreprinderilor listate la bursda si care include in modelul dinamic utilizat, pe langa
factorii specifici intreprinderilor, factori macroeconomici operationalizati prin efectele

specifice timpului.

Lucrarea de fata are si cateva limite, acestea vizand lipsa de date mai recente (anii 2009 si
2010) si includerea in model a unei variabile care sa surprinda influenta crizei financiare
din 2008 asupra deciziilor de finantare ale entitatilor economice din Romania. De mare
interes ar fi realizarea unui studiu privind comportamentul de finantare al intreprinderilor,

evaluat cu ajutorul unor chestionare trimise managerilor acestor societati.
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