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INTRODUCERE 

 

Structura capitalului vizează tipurile de finanţare pe termen lung utilizate de către 

întreprinderi (de exemplu, profitul reinvestit, acţiunile şi datoriile pe termen lung) şi 

modul în care aceastea se finanţează printr-o combinare a capitalului propriu şi a 

datoriilor.  

 

O structură optimă a capitalului implică luarea unor decizii importante privind 

maximizarea valorii întreprinderilor de către managerii acestora. Aceste decizii însă nu 

sunt importante doar pentru maximizarea valorii întreprinderilor, ci şi pentru impactul pe 

care îl au asupra capacităţii întreprinderilor de a face faţă competiţiei existente pe piaţă. O 

structură optimă a capitalului ar trebui să asigure acţionarilor câştiguri mai mari decât 

cele pe care le-ar dobândi de la o entitate economică finanţată în întregime din capitaluri 

proprii. 

 

În încercarea de a explica modul în care întreprinderile îşi finanţează activele şi factorii 

care influenţează aceste decizii de finanţare, au fost propuse de-a lungul timpului o serie 

de teorii şi modele ale structurii capitalului. Aceste teorii şi modele încearcă să explice 

procentajul datoriilor şi a capitalului propriu regăsite în bilanţul întreprinderilor. 

 

Dintre teoriile structurii capitalului care s-au impus de-a lungul timpului, teorema lui 

Modigliani şi Miller (1958) poate fi considerată punctul de plecare al explicării structurii 

capitalului, cu toate că ulterior s-a dovedit a fi un model pur teoretic fără o fundamentare 

empirică solidă (Ross, Westerfield & Jaffe, 1993). Ideea de bază a acestei teorii clasice 

este că în absenţa fiscalităţii şi pe o piaţă perfectă, valoarea unei întreprinderi nu este 

influenţată de modul în care aceasta este finanţată. 

 

Teoriile structurii capitalului dezvoltate ulterior, respectiv teoria echilibrării (engl., trade-

off theory), teoria ierarhizării surselor de finanţare (engl., pecking order theory), teoria de 

agent (engl., agency theory), teoria sincronizării cu piaţa (engl., market timing theory), au 
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demonstrat însă că o întreprindere îşi poate schimba valoarea de piaţă şi rata creşterii 

economice prin modificarea raportului optim dintre capitalurile proprii şi datorii. Aceste 

teorii moderne ale structurii capitalului iau în considerare, în stabilirea structurii optime a 

capitalului, impozitele, costurile datorate lipsei de lichidităţi, costurile de agent, asimetria 

de informaţii, efectele imperfecţiunilor pieţei şi constrângerile instituţionale (Baker & 

Wurgler, 2002; Jensen & Meckling, 1976;  Modigliani & Miller, 1963; Myers, 1984).  

 

Stadiul actual al cercetării consacrată structurii capitalului poate fi descris prin afirmaţia 

lui Myers (2001): „ nu există o teorie universală a alegerii structurii capitalului si nici un 

motiv de a se aştepta elaborarea unei astfel de teorii” (pag. 1). O teorie general valabilă a 

structurii optime a capitalului nu este posibilă din cauza multitudinii şi a complexităţii 

factorilor care explică modul de finanţare al întreprinderilor.  

 

În literatura de specialitate, factorii determinanţi ai structurii capitalului au fost grupaţi în 

două mari categorii (Hermanns, 2006): (1) factori externi reprezentaţi de condiţiile 

economice specifice fiecărei ţări în care îşi desfăşoară activitatea entităţile economice şi 

(2) factori specifici întreprinderilor ce înglobează anumite performanţe ale acestora. 

Dintre factorii externi care explică diferenţele apărute între structura capitalului 

întreprinderilor din diferite ţări, cei mai importanţi sunt factorii macroeconomici 

(creşterea economică, nivelul inflaţiei şi rata medie a dobânzii). Factorii interni, specifici 

întreprinderilor, sunt reprezentaţi de profitabilitatea, tangibilitatea activelor, mărimea 

întreprinderilor, oportunităţile de dezvoltare, costurile de faliment ale întreprinderilor, 

etc.  

 

Factorii determinanţi ai structurii capitalului au fost incluşi în modele econometrice care 

au fost validate empiric pe pieţele de capital din diferite ţări, devenind consacrate. Aceste 

modele statistice consacrate (Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2001; De 

Miguel & Pindado, 2000; Rajan & Zingales, 1995) au postulat existenţa unor diferenţe 

între comportamentul de finanţare al întreprinderilor din ţările dezvoltate şi cele în curs 

de dezvoltare, diferenţe explicate de natura corelaţiilor dintre factorii specifici 

întreprinderilor şi gradul de îndatorare al întreprinderilor (Booth et al. 2001; Chen, 2004).  
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Deşi câteva studii recente s-au focalizat pe validarea empirică a modelelor structurii 

capitalului pe pieţe de capital din ţări diferite, acestea sunt puţine şi problematice. Cauza 

acestor probleme a fost, în primul rând, relaţionată cu faptul că factorii determinanţi ai 

structurii capitalului pot fi măsuraţi prin mai multe variabile şi poate fi aleasă acea 

variabilă care nu e cea mai potrivită scopului urmărit. În al doilea rând, este extrem de 

dificil să fie identificate acele variabile care să măsoare factorii determinaţi ai structurii 

capitalului, dar care să nu depindă de alţi factori de interes. Mai specific, o variabilă 

cuprinsă în modelul structurii capitalului poate reprezenta mai mulţi factori de influenţă 

ai structurii capitalului. În utimul rând, întrucât variabilele utilizate sunt reprezentări 

imperfecte ale trăsăturilor teoretice măsurate, utilizarea acestor variabile în analiza de 

regresie duce la apariţia unor erori de măsurare în model.  

 

Interesul pentru validarea unui model econometric adaptat la piaţa de capital din România 

a constituit cadrul de start al demersului propus de noi în lucrarea de faţă.  

 

Scopul studiului de faţă este acela de a identifica factorii determinanţi ai structurii 

capitalului întreprinderilor din România cotate la Bursa de Valori Bucureşti (BVB) şi 

RASDAQ, de a elabora un model econometric ce include aceşti factori şi de a-l valida pe 

piaţa de capital din România. Analiza întreprinsă de noi a căutat să valideze ipotezele 

acelor teorii ale structurii capitalului care explică cel mai bine comportamentul de 

finanţare al întreprinderilor din România şi diferenţele privind deciziile de finanţare 

specifice întreprinderilor din economiile dezvoltate versus cele în curs de dezvoltare.  
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PREZENTAREA SINTETICĂ A CAPITOLELOR TEZEI DE 

DOCTORAT 

 

Lucrarea este structurată pe patru capitole, dintre care primele două sunt dedicate 

fundamentării teoretice, iar ultimele două cuprind studiile empirice întreprinse în scopul 

validării unui model econometric pentru piaţa de capital românească.  

 

În primul capitol, pe lângă clarificările conceptuale operate, sunt trecute în revistă 

principalele teorii ale structurii capitalului, atât cele clasice (teorema lui Modigliani şi 

Miller), cât şi cele moderne (teoria echilibrării raportului dintre avantajele fiscale din 

îndatorare şi costurile de faliment, teoria ierarhizării surselor de finanţare, teoria de agent, 

teoria sincronozării cu piaţa).  

 

Prima teorie a structurii capitalului, teorema lui Modigliani şi Miller (1958) se bazează pe 

două propoziţii, cea dintâi vizează irelevanţa structurii capitalului, iar cea de-a doua se 

referă la influenţa pe care structura capitalului o are asupra costului capitalului propriu. 

Conform primei propoziţii a teoremei, autorii au indicat că valoarea de piaţă a 

întreprinderii este independentă de structura capitalului, mai exact valoarea de piaţă este 

constantă indiferent de ponderea datoriilor şi a capitalului propriu. Ipotezele de la care au 

plecat autorii au vizat inexistenţa costurilor de faliment şi a costurilor cauzate de lipsa de 

lichidităţi, faptul că toate întreprinderile se presupun a fi în aceeaşi clasă de risc şi că 

piaţa de capital este lipsită de oscilaţii, etc. 

 

Conform propoziţiei II a teoremei lui Modigliani şi Miller, costul mediu ponderat al 

capitalului unei întreprinderi nu variază odată cu raportul datorii/capitaluri proprii (nu 

este influenţat de gradul de îndatorare).  

 

Trebuie menţionat faptul că cele două propoziţii ale teoremei lui Modigliani şi Miller 

(1958) sunt greu de testat empiric în mod direct, dar pot fi demonstrate într-o serie de 
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contexte specifice. Conform celor două propoziţii, modul de finanţare nu afectează 

valoarea întreprinderii, dar după cum însuşi Miller (1989) afirma “arătând ceea ce nu 

contează, poţi arăta de fapt, prin implicaţie, ceea ce contează” (pag. 10).  

 

Una dintre teoriile moderne ale structurii capitalului prezentată în capitolul întâi este 

teoria echilibrării raportului dintre avantajele fiscale din îndatorare şi costurile de 

faliment (trade-off theory), care a apărut ca urmare a criticilor aduse teoremei lui 

Modigliani şi Miller. Prin adăugarea impozitului pe profit la propoziţia iniţială privind 

irelevanţa structurii capitalului (teorema lui Modigliani & Miller, 1963), teoria 

echilibrării creează un avantaj fiscal al finanţării cu datorii. Întrucât maximizarea valorii 

întreprinderilor reprezintă o funcţie liniară (de gradul întâi) şi nu există costuri 

compensatorii ale capitalurilor împrumutate, finanţarea întreprinderilor ar trebui să se 

realizeze doar din capitaluri împrumutate. Pentru a se evita această măsură extremă, este 

nevoie de anumite costuri ale capitalului împrumutat, iar cele mai indicate în acest sens ar 

fi costurile de faliment (Frank & Goyal, 2005).  

 

Teoria echilibrării raportului dintre avantajele fiscale din îndatorare şi costurile de 

faliment postulează că o întreprindere se va împrumuta până în punctul în care valoarea 

marginală a reducerii la impozitul pe dobânzi pentru împrumuturile contractate este 

echilibrată de creşterea valorii actualizate a costurilor de faliment (Myers, 2001). 

 

Kraus şi Litzenberger (1973) au elaborat o versiune clasică a teoriei echilibrării, conform 

căreia gradul de îndatorare optim reflectă un echilibru între avantajele fiscale ale 

datoriilor şi costurile de faliment. Autorii au inclus impozitele corporative şi costurile de 

faliment într-un model utilizat pentru un interval de timp specific (de ex., un an) pe o 

piaţă de capital şi au arătat că valoarea de piaţă a unei întreprinderi îndatorate este egală 

cu valoarea de piaţă a unei societăţi neîndatorate la care se adaugă valoarea actualizată a 

reducerii la impozitul pe dobânzi din care se scade valoarea actualizată a costurilor de 

faliment. 
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Analizând teoria echilibrării, Myers (1984) a precizat că o întreprindere care urmează 

ipotezele teoriei echilibrării îşi fixează o rată ţintă a îndatorării spre care tinde. Această 

rată ţintă a îndatorării este determinată prin echilibrarea costurilor de faliment cu 

avantajele obţinute din reducerea impozitului pe venitul din dobânzi. 

 

Ulterior, Frank şi Goyal (2005) au precizat că pentru atingerea ratei ţintă a îndatorării se 

urmează două faze. În prima fază, intitulată teoria statică a echilibrării, o întreprindere 

urmează ipotezele teoriei menţionate dacă gradul de îndatorare al acesteia este determinat 

într-un interval de timp specific (de ex., într-un an) de echilibrarea avantajului fiscal al 

capitalurilor împrumutate prin costurile de faliment irecuperabile. În cea de-a doua fază, 

numită teoria dinamică a echilibrării  (comportament de ajustare la rata ţintă), o 

întreprindere etalează un comportament de ajustare a ratei îndatorării la rata ţintă a 

îndatorării, dacă respectiva întreprindere are un nivel ţintă al gradului de îndatorare şi 

încearcă să atingă gradual acest nivel. 

 

Teoria ierarhizării surselor de finanţare (pecking order theory), elaborată de Myers 

(1984) şi Myers şi Majluf (1984), încearcă să capteze costurile asimetriei de informaţii. 

Asimetria de informaţii se referă la faptul că investitorii nu cunosc adevărata valoare a 

activelor şi a oportunităţilor de dezvoltare ale întreprinderii şi, ca urmare, nu pot evalua 

acţiunile emise de întreprindere pentru a finanţa noile investiţii. 

 

Myers şi Majluf (1984) au precizat că, atunci când investitorii sunt mai puţin informaţi 

decât managerii în legătură cu valoarea activelor întreprinderii, capitalurile proprii ar 

putea fi subevaluate de către piaţă (subinvestite). Dacă întreprinderile sunt nevoite să 

finanţeze noile proiecte prin emisiunea de acţiuni, subevaluarea poate fi atât de mare, 

încât noii investitorii vor obţine o valoare mai mare a acţiunilor decât valoarea actualizată 

netă a noului proiect rezultând astfel o pierdere netă pentru acţionarii existenţi. În acest 

caz, proiectul de investiţii va fi refuzat chiar dacă valoarea sa actualizată netă este 

pozitivă. Această problemă a subinvestiţiei poate fi evitată în situaţia în care 

întreprinderea utilizează alte surse de finanţare ce nu sunt puternic subevaluate de către 

piaţă. În această categorie a surselor de finanţare intră fondurile interne, împrumuturile 
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fără risc şi chiar împrumuturile puţin riscante. Myers (1984) a considerat că utilizarea 

surselor de finanţare mai puţin subevaluate de către piaţă se încadrează în teoria 

ierarhizării conform căreia întreprinderile preferă mai întâi, pentru finanţarea 

investiţiilor, resursele interne, iar apoi capitalurile împrumutate cu risc scăzut şi doar ca 

ultimă variantă capitalurile proprii.   

 

Teoriile descrise anterior se bazează pe premisa că interesele managerilor financiari ai 

întreprinderilor şi cele ale acţionarilor sunt perfect aliniate, iar luarea deciziilor de 

finanţare se face întotdeauna în interesul acţionarilor existenţi. Jensen şi Meckling (1976) 

au argumentat însă că aceste ipoteze sunt neverosimile sub aspect teoretic şi imposibil de 

testat empiric. Autorii au susţinut că între manageri şi acţionari există o relaţie de tip 

agent, conform căreia managerii ca agenţi ai acţionarilor (numiţi şi principali) sunt 

nevoiţi să acţioneze în interesul acestora. Însă managerii nu acţionează întotdeauna în 

interesul acţionarilor, ci urmăresc o serie de beneficii private cum ar fi: salarii mai mari 

decât cele existente pe piaţă, câştiguri suplimentare, siguranţa locului de muncă şi, în 

cazuri extreme, atragerea de active sau cash-flow-uri. Acţionarii pot descuraja asemenea 

transferuri de valoare prin diferite mecanisme de monitorizare şi control, inclusiv prin 

supervizarea managerilor. Întrucât aceste mecanisme sunt costisitoare şi determină o  

scădere a veniturilor întreprinderilor, monitorizarea perfectă a managerilor rămâne un 

deziderat irealizabil. Jensen şi Meckling (1976) au definit cheltuielile de monitorizare ale 

managerilor, cheltuielile legate de obligaţiile agentului şi de pierderile reziduale costuri 

de agent. Aceste costuri de agent generate practic de conflictele de interese apărute la 

nivelul întreprinderii determină structura capitalului întreprinderii şi sunt explicitate de 

teoria de agent (engl., agency theory).  

 

O teorie a structurii capitalui apărută mai recent, este teoria sincronizării cu piaţa (engl., 

market timing theory). Sintagma de sincronizare cu piaţa utilizată în finanţele 

întreprinderii se referă la practica societăţilor de a emite acţiuni la un preţ ridicat şi de a le 

răscumpăra la un preţ mic. Întrucât acţionarii existenţi sunt cei care beneficiază de 

această practică pe cheltuiala noilor acţionari, managerii trebuie să sincronizeze 

comportamentul de finanţare al întreprinderii cu piaţa când urmăresc interesele vechilor 
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acţionari (Baker & Wurgler, 2002). În acest context, Baker şi Wurgler (2002) au studiat 

factorii determinanţi ai structurii capitalului şi în ce măsură sincronizarea cu piaţa 

influenţează structura capitalului întreprinderilor. Autorii au utilizat raportul valoare de 

piaţă/valoare contabilă (engl., market-to-book ratio) pentru a evalua oportunităţile de 

sincronizare cu piaţa şi au concluzionat că societăţile neîndatorate sunt acelea care emit 

acţiuni atunci când acestea sunt evaluate de către piaţă la valori ridicate. Cu alte cuvinte, 

tendinţa întreprinderilor de a emite mai multe acţiuni decât împrumuturi atunci când 

valoarea de piaţă a acţiunilor este ridicată are o influenţă durabilă asupra structurii 

capitalului. Societăţile îndatorate sunt acelea care emit acţiuni atunci când acestea sunt 

evaluate pe piaţă la un preţ scăzut.  

  

Ca şi o concluzie a capitolului întâi, am creionat implicaţiile practice, punctele tari şi 

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

 

Tabelul 1: Teoriile structurii capitalului  

Teoria  Implicaţii practice  Puncte tari Puncte slabe 

Teorema lui 

Modigliani şi 

Miller 

(Modigliani & 

Miller, 1958) 

- gradul de îndatorare 

al unei întreprinderi nu 

influenţează valoarea 

ei de piaţă 

- costul mediu pon-

derat al capitalului 

unei întreprinderi nu 

este influenţat de 

gradul de îndatorare 

- este cel mai impor-

tant exemplu din  

teoria finanţă- 

rii întreprinderilor 

(Ross et al., 1993) 

- reprezintă punctul de 

plecare în elaborarea 

teoriilor moderne ale  

structurii capitalului 

- nu ia în considerare 

impozitele, costurile 

de faliment şi alte 

costuri de agent 

(Stiglitz, 1969) 

- nu face diferenţă 

între persoanele fizice 

şi cele juridice în 

ceea ce priveşte 

îndatorarea 

Teoria 

echilibrării 

(Kraus & 

Litzenberger, 

- întreprinderile 

„tinere” cu posibilităţi 

mari de dezvoltare şi 

cu o pondere mare de 

active circulante, dar 

- stabilirea unei rate 

ţintă a îndatorării în 

funcţie de avantajele şi 

dezavantajele 

finanţării cu capitaluri 

- rata ţintă a 

îndatorării este greu 

de stabilit în practică 

- rezultatele statistice 
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1973) şi cele mai puţin 

profitabile, cu o 

pondere mare de 

active circulante → 

grad mic de îndato-

rare    

- întreprinderile mari 

şi sigure, cu cash-

flow-uri stabile şi cu o 

pondere mare de 

active imobilizate 

corporale → grad 

mare de îndatorare 

(Myers, 2003) 

împrumutate 

- încercarea mana-

gerilor de a restabili 

structura optimă a 

capitalului atunci când 

întreprinderile se abat 

de la rata ţintă a 

îndatorării 

compatibile cu teoria 

echilibrării pot fi 

compatibile şi cu alte 

teorii ale structurii 

capitalului 

- există multe 

întreprinderi de 

succes sau profitabile 

care dispun de rate 

mici ale îndatorării 

(Myers, 2003) 

Teoria 

ierarhizării 

surselor de 

finanţare 

(Myers, 1984. 

Myers & Majluf, 

1984) 

 

- întreprinderile mari 

şi profitabile au un 

grad mic de îndatorare 

- arată în ce mod 

asimetria de infor-

maţii afectează fi-

nanţarea 

întreprinderilor 

(Myers, 2001) 

- oferă o explicaţie 

inteligibilă pentru 

gradul de îndatorare 

mic al întreprinderilor 

profitabile 

- nu poate explica de 

ce deciziile financiare 

nu sunt capabile să 

evite consecinţele 

finan-ciare ale 

informa-ţiilor 

suplimentare pe care 

le deţin managerii 

(Myers, 2003) 

- pleacă de la premisa 

că interesele manage-

rilor şi ale acţiona-

rilor sunt perfect  

aliniate 

Teoria de agent 

(Jensen & 

Meckling, 1976) 

- gradul de îndatorare 

este direct pro-

porţional cu valoarea 

firmei, cu probabili-

- explică comporta-

mentul de finanţare al 

întreprinderilor  când 

interesele managerilor 

- abordează teme 

foarte diferite, 

determinând astfel 

obţinerea unor 
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tatea de apariţie a 

incapacităţii de plată, 

cu cash-flow-urile 

disponibile şi cu 

reputaţia managerială 

(Harris & Raviv, 

1990; Stulz, 1990). 

- gradul de îndatorare 

este invers pro-

porţional cu oportu-

nităţile de dezvoltare 

şi cu probabilitatea de 

reorganizare a 

întreprinderilor în 

urma incapacităţii de 

plată (Harris & Raviv, 

1990) 

şi cele ale acţionarilor 

nu sunt perfect aliniate  

- oferă explicaţii 

numeroaselor 

reglementări insti-

tuţionale întâlnite în 

practică: drepturile de 

monitorizare, dreptul 

la replică, obligaţiile 

contractuale în cazul 

creditării (Hax, 

Hartmann-Wandels & 

von Hinten, 1988) 

rezultate parţial 

controversate care nu 

pot explica  structura 

capitalului 

întreprinderilor 

- nu oferă 

recomandări practice 

Teoria 

sincronizării cu 

piaţa (Baker & 

Wurgler, 2002) 

- ajustarea ratei 

îndatorării este 

rezultatul modificării 

valorii de piaţă a 

capitalurilor proprii 

- întreprinderile îşi 

sincronizează 

emisiunile de noi 

acţiuni cu condiţiile de 

piaţă 

- demonstrează că 

factorii macro-

economici şi cei 

specifici pieţei de 

capital influenţează 

structura capitalului 

entităţilor economice 

cotate la bursă 

- nu defineşte o 

structură optimă a 

capitalului 

- nu există suficiente 

studii empirice care 

să valideze ipotezele 

acestei teorii (Frank 

& Goyal, 2004) 

 

 

Pe baza teoriilor structurii capitalului, cercetătorii din domeniu au identificat o serie de 

factori determinanţi ai structurii capitalului pe care i-au introdus în modele econometrice. 

Factorii determinanţi ai structurii capitalului şi cele mai importante modele elaborate pe 

baza acestora sunt prezentaţi în capitolul 2 al lucrării de faţă. Urmând abordarea propusă 
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de Hermanns (2006), am clasificat factorii care influenţează structura capitalului 

întreprinderilor în două mari categorii: (1) factori externi şi (2) factori specifici 

întreprinderii/entităţii economice (vezi Figura 1). 

 

Figura 1: Factorii determinanţi ai structurii capitalului 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

(Sursa:  Hermanns, J. 2006: 166) 

 

O parte din factorii determinanţi ai structurii capitalului, prezentaţi în figura 1, au fost 

incluşi în diferite modele econometrice. Cu scopul de a surprinde diferenţele care apar 

între ţările dezvoltate şi ţările în curs de dezvoltare în ceea ce priveşte deciziile de 

Factori specifici entităţii 
 

cadru instituţional factori 
macroeconomici 

de natură 
exogenă 

de natură 
endogenă 
 

- legislaţia 
- procedura de 
faliment 
- modalitatea de 
protecţie a 
investitorilor 
- dezvoltarea 
pieţelor de capital 

- condiţiile de piaţã 
- creşterea 
economicã 
- nivelul inflaţiei 
- rata medie a 
dobânzii 
 
 

- ratingul de credite 
- valoarea de piaţă a 
întreprinderii 

- profitabilitatea 
- dimensiunea 
întreprinderii 
- tangibilitatea 
activelor 
- oportunităţile de 
creştere ale 
întreprinderii 

Factori determinanţi ai structurii capitalului 

Factori externi  
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finanţare ale întreprinderilor, am grupat modelele econometrice ale structurii capitalului 

în cinci categorii: (1) modele validate pe piaţa americană, (2) modele validate pe pieţele 

ţărilor dezvoltate, (3) modele validate pe pieţele din Asia, (4) modele validate pe pieţele 

în curs de dezvoltare şi (5) modele validate pe piaţa de capital din România.  

 

Trebuie menţionat că majoritatea studiilor privind structura capitalului au fost realizate pe 

economia americană, ele reprezentând punctul de plecare pentru celelalte cercetări 

efectuate pe alte pieţe decât cea americană. Structura capitalului întreprinderilor din ţările 

dezvoltate este similară cu cea din S.U.A. şi susţine ipotezele teoriilor moderne ale 

structurii capitalului (teoria echilibrării, teoria ierarhizării), diferenţele apărând la ţările în 

curs de dezvoltare şi la cele asiatice. Mai specific, entităţile economice din aceste ţări 

urmează o aşa-zisă „nouă teorie a ierarhizării“ (Chen, 2004; Delcoure, 2007) 

caracterizată prin finanţarea entităţilor economice din profit nerepartizat, capitaluri 

proprii şi în cele din urmă, din datorii pe termen lung. Aceste diferenţe sunt determinate 

de condiţiile de piaţă diferite pentru ţările dezvoltate şi cele în curs de dezvoltare. 

 

În ceea ce priveşte deciziile de finanţare ale întreprinderilor din România, majoritatea 

studiilor realizate în acest sens investighează deciziile de finanţare ale entităţilor 

economice din ţările în curs de dezvoltare, unde este inclusă şi România (De Haas & 

Peeters, 2004; Klapper, Sarria – Allende & Sulla, 2002).  

 

Rezultatele studiilor privind factorii determinanţi ai structurii capitalului întreprinderilor 

din România şi natura corelaţiilor dintre aceşti factori şi gradul de îndatorare sunt 

prezentate în tabelul 2. 
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Tabelul 2: Studii privind factorii de influenţă ai structurii capitalului 

întreprinderilor din România 

Influenţa factorilor determinanţi asupra gradului de 

îndatorare 

Studii Perioada 

de timp 

Eşantion 

prof tang vech mărime  dezv var venit 

Klapper şi 

colab. 

(2002) 

1999 25.535 

(IMM) 

-*** -*** -** +*** +***  

De Haas & 

Peters 

(2004) 

1993-

2001 

24.007 -*** -*** +***    

Nivorozhkin 

(2005) 

1997-

2001 

2477 -*** -*** -*** +**  +** 

Dragotă şi 

colab. 

(2008) 

1997-

2005 

43-60 

listate la 

BVB 

-* -*  +* -*  

 
(i) prof reprezintă profitabilitatea întreprinderilor şi a fost calculată ca raport dintre rezultatul din exploatare 

şi total active; (ii) tang reprezintă tangibilitatea activelor calculată ca şi raport dintre activele imobilizate şi 

total active; (iii) vech reprezintă vechimea întreprinderii şi a fost măsurată prin numărul de ani care au 

trecut de la înfiinţarea întreprinderii; (iv) mărime reprezintă mărimea întreprinderii calculată ca logaritm 

natural din cifra de afaceri; (v) oportunităţile de dezvoltare sunt calculate ca şi rată a creşterii cifrei de 

afaceri sau ca raport valoare de piaţă/valoare contabilă; (vi) var venit se calculează ca şi abatere standard a 

veniturilor din exploatare; (vii) +, -reprezintă o corelaţie pozitivă, respectiv negativă între gradul de 

îndatorare şi factorii determinanţi ai structurii capitalului;  viii) ***, **, * reprezintă pragurile de 

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

 

Studiile realizate pe întreprinderile din România, ale căror rezultate sunt prezentate în 

tabelul 2, au arătat că gradul de îndatorare al întreprinderilor din România este mai mic 

decât cel al întreprinderilor din ţările dezvoltate şi că factorii determinanţi ai structurii 

capitalului semnificativi din punct de vedere statistic sunt: profitabilitatea, tangibilitatea, 
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mărimea întreprinderii, oportunităţile de dezvoltare, vechimea întreprinderii şi 

variabilitatea veniturilor.  

 

De asemenea, studiile privind structura capitalului întreprinderile româneşti sunt realizate 

până în anul 2005 şi, ca urmare, se impune realizarea unui studiu mai recent care să 

surprindă deciziile de finanţare ale entităţilor economice din România şi după anul 2005. 

 

Investigaţiile din capitolul 3 se axează pe examinarea influenţei pieţei de capital asupra 

structurii capitalului întreprinderilor româneşti. În lipsa datelor privind raportul valoare 

de piaţă/valoare contabilă (care reflectă oportunităţile de sincronizare cu piaţa), în acest 

capitol am recurs la o analiză descriptivă a comportamentului de sincronizare cu piaţa al 

întreprinderilor din România prin compararea indicelui PER (engl., price-earnings ratio) 

mediu al Bursei de Valori Bucureşti (BVB) cu numărul de societăţi listate la BVB care au 

derulat operaţiuni de majorare de capital prin noi aporturi în numerar în perioada 2000-

2009. Indicele PER se calculează ca şi raportul dintre preţul unei acţiuni la bursă şi 

profitul pe acţiune obţinut de emitentul acţiunii respective şi reprezintă numărul de  ani  

în  care  este recuperată investiţia  realizată din beneficiile  nete  ale  întreprinderii  

emitente. Indicele PER oferă, de asemenea, o imagine de ansamblu despre cât de corect 

este evaluată o întreprindere pe piaţă. Prin calcularea coeficientului de corelaţie liniară 

între indicele PER şi numărul de societăţi care care au realizat majorare de capital prin 

aport în numerar, se observă o corelaţie pozitivă puternică între cele două mărimi, ceea ce 

denotă existenţa unui comportament de sincronizare cu piaţa în ceea ce priveşte deciziile 

de finanţare ale societăţilor româneşti listate la BVB. În ciuda rezultatului obţinut, 

considerăm că sunt necesare mai multe dovezi empirice pentru a valida teoria 

sincronizării cu piaţa în cazul întreprinderilor din România.  

 

Capitolul 4 al lucrării evaluează impactul factorilor determinanţi ai structurii capitalului 

asupra gradului de îndatorare al întreprinderilor româneşti cotate la BVB prin utilizarea şi 

estimarea unui model de regresie cu date de tip panel. În scopul validării modelului de 

regresie având ca şi variabilă dependentă gradul de îndatorare, am utilizat date financiare 

de la 109 societăţi între anii 2004-2008. 
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Gradul de îndatorare total al întreprinderilor româneşti (calculat ca şi raport dintre 

datorii totale şi datorii totale plus capitaluri proprii şi ca raport dintre datorii totale şi 

active totale) are o valoarea de 35%, mult mai mică decât în ţările dezvoltate (66% pentru 

ţările din G7) şi puţin mai mică decât cea din ţările în curs de dezvoltare (51%). Gradul 

de îndatorare total diferă în funcţie de domeniul de activitate al întreprinderii (de ex., 

comerţ/servicii, construcţii, transport, industrie, etc.) şi de structura acţionariatului (de 

ex., societăţi care au câte un acţionar ce deţine mai mult de 50% din acţiunile societăţilor, 

societăţi care nu au nici un acţionar care să deţină mai mult de 50% din acţiuni, dar au 

unul sau mai mulţi acţionari ce deţin între 25%-50% din acţiunile societăţii şi societăţi cu 

acţionari care deţin mai puţin de 25% din acţiunile societăţii). Valoarea medie a gradului 

de îndatorare pe termen lung (calculat ca şi raport dintre datorii pe termen lung şi datorii 

plus capitaluri proprii) de 10% este, de asemenea, mult sub media ţărilor dezvoltate (41% 

- Rajan & Zingales, 1995) şi puţin mai mică decât cea a ţărilor în curs de dezvoltare (22% 

- Booth et al., 2001).  

 

Valorile mici ale gradelor îndatorării ale întreprinderilor din România pot fi explicate, în 

principal, de factorii macroeconomici din România (perioada 2004-2008) şi anume: (a) o 

creştere economică pozitivă ce a favorizat emisiunea de noi acţiuni ca şi metodă de 

finanţare, întrucât valoarea de piaţă a acestora este sporită în perioadele de avânt 

economic, (b) inconsistenţa inflaţiei ce determină creşterea riscului în afaceri şi a 

probabilităţii de insolvenţă a întreprinderilor, prin urmare acestea vor alege ca surse de 

finanţare capitalurile proprii şi (c) o rată a dobânzii de referinţă ridicată ce determină un 

cost ridicat al capitalurilor împrumutate şi orientarea întreprinderilor spre alte surse de 

finanţare, respectiv surse proprii de finanţare sau emisiunea de noi acţiuni. 

 

Între anii 2004-2008 se observă diferenţe mari între gradele de îndatorare ale diferitelor 

societăţi, ceea ce denotă faptul că structura capitalului întreprinderilor româneşti este 

influenţată într-o proporţie mare de factorii specifici întreprinderilor (ex., profitabilitate, 

mărimea întreprinderii, tangibilitate, etc.). Pe baza rezultatelor obţinute anterior în 

literatura de specialitate (pentru ţările din sud-estul Europei şi România) şi a 



 22 

disponibilităţii datelor pentru România, în capitolul 4, am analizat influenţa 

profitabilităţii, mărimii întreprinderilor, tangibilităţii activelor şi a oportunităţilor de 

dezvoltare asupra gradului de îndatorare total şi al celui pe termen lung al entităţilor 

economice româneşti.  

 

Profitabilitatea (Prof) este variabila explicativă menţionată atât de teoria echilibrării, cât 

şi de cea a ierarhizării surselor de finanţare. Pornind de la asumpţiile acestor teorii şi 

urmând procedeul lui Rajan şi Zingales (1995) şi a lui Nivorozhkin (2005), am calculat 

variabila profitabilitate ca raport dintre rezultatul din exploatare şi total active ( tofPr = 

Rezultat din exploatare t /Total active t ).  

 

Un alt factor important de influenţă menţionat în majoritatea studiilor din domeniul 

structurii capitalului (Diamond, 1991; Rajan & Zingales, 1995; Mazur, 2007) este 

mărimea întreprinderii (Marime). În România, mărimea întreprinderilor poate fi 

măsurată atât prin numărul de angajaţi, cât şi prin cifra de afaceri. Întrucât cifra de afaceri 

este o măsură mai potrivită pentru obiectivul nostru, în lucrarea de faţă mărimea 

întreprinderii este calculată ca şi logaritm natural din cifra de afaceri  (Marime t = 

ln(CA t )).  

 

Un alt factor specific determinant al structurii capitalului întâlnit în multe studii (Cornelli, 

Portes, Shaffer, 1998; Nivorozhkin, 2002; Daskalakis & Psillaki, 2008) este reprezentat 

de tangibilitatea activelor (Tang), calculată ca raport dintre activele imobilizate corporale 

şi total active (Tang t  = Active imobilizate t /Active totale t ). Activele tangibile pot fi 

utilizate ca şi garanţii în cazul împrumuturilor, ceea ce sugerează existenţa unei corelaţii 

pozitive între tangibilitate şi gradul de îndatorare al întreprinderilor (Rajan & Zingales, 

1995; Titman & Wessels, 1988). 

 

Conform teoriei echilibrării, întreprinderile cu oportunităţi mari de dezvoltare (Dezv t ) se 

împrumută mai puţin decât întreprinderile cu o pondere mare de active corporale în total 

active, întrucât oportunităţile de dezvoltare nu se pot utiliza ca şi garanţii pentru 
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împrumuturi (Myers, 2003). În lipsa datelor privind valoarea de piaţă a întreprinderilor 

româneşti care ne-ar permite să calculăm raportul valoare de piaţă/valoare contabilă, am 

urmat modelul folosit de Chen (2004) şi am utilizat ca şi măsură pentru oportunităţile de 

dezvoltare raportul dintre creşterea cifrei de afaceri şi creşterea activelor totale (Dezv t  = 

(ln CA t -ln CA 1t )/(ln Active totale t -ln Active totale 1t )). 

 

Utilizând factorii specifici întreprinderilor menţionaţi anterior, am elaborat un model de 

regresie având ca şi variabile dependente gradul de îndatorare total şi cel pe termen lung. 

Modelul de regresie utilizat este un model dinamic “two-way” cu date de tip panel, 

întrucât analizăm comportamentul de finanţare al întreprinderilor româneşti din eşantion 

(N=109) pe o perioadă de 5 ani (T = 5). În general, un modelul dinamic presupune 

utilizarea lag-ului de ordinul întâi al variabilei dependente în calitate de variabilă 

explicativă. În cazul modelului nostru dinamic, am eliminat variabila Dezv (oportunităţile 

de dezvoltare), întrucât coeficientul pentru această variabilă nu este semnificativ din 

punct de vedere statistic. 

Modelul dinamic cu date de tip panel utilizat are următoarea formă finală: 

ittiititittit TangbMarimebofbaGIcGI    3211 Pr   (19) 

cu i = 1,2,...109. t = 1,2,...5.                                                                                                                                        

Variabila dependentă itGI  reprezintă una dintre cele trei variabile dependente, repectiv 

gradul de îndatorare total calculat ca şi raport dintre datorii totale şi datorii totale plus 

capitaluri proprii, gradul de îndatorare total calculat ca şi raport între datorii totale şi 

active totale şi gradul de îndatorare pe termen lung calculat ca şi raport între datoriile pe 

termen lung şi datorii totale plus capitaluri proprii. 1itGI  este lag-ul de ordinal întâi al 

variabilei dependente.  

i  reprezintă efectele aleatoare specifice fiecărei întreprinderi, t  reprezintă efectele fixe 

specifice timpului (acele variabile macroeconomice care influenţează structura capitalului 

întreprinderilor), iar it  reprezintă variabila reziduală. 

 

O problemă a modelelor dinamice este legată de faptul că unele variabile explicative nu 

sunt strict exogene (sunt endogene). Aceasta înseamnă că anumite şocuri de pe piaţă care 
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influenţează gradul de îndatorare al întreprinderilor afectează şi unele variabile 

explicative. În acest caz, soluţia pentru endogeneitatea variabilelor explicative este 

utilizarea unor variabile instrumentale pentru lag-ul variabilei dependente şi pentru 

variabilele explicative endogene (Bond, 2002). Variabilele instrumentale sunt acele 

variabile corelate cu variabilele explicative care influenţează variabila dependentă doar 

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

 

Întrucât în cazul modelului nostru, perioada pentru care s-au adunat date este una limitată 

(5 ani) comparativ cu numărul de întreprinderi cuprinse în eşantion (109), am aplicat 

strategia referitoare la modelele dinamice propusă de Arellano şi Bond (1991). Această 

strategie implică utilizarea variabilelor instrumentale obţinute din condiţiile de 

ortogonalitate care există între lag-urile variabilelor independente şi erori. Mai specific, 

lag-urile de ordinul doi ale variabilelor explicative sunt utilizate ca variabile 

instrumentale (De Miguel & Pindado, 2001).  

 

În plus, strategia propusă de Arellano şi Bond (1991) presupune utilizarea diferenţelor de 

ordinul întâi pentru a elimina efectele neobservabile specifice întreprinderilor, iar 

aplicarea acestui estimator pentru datele noastre a determinat obţinerea rezultatelor 

prezentate în tabelul 3. 

 

Tabelul 3: Rezultatele estimării modelului dinamic  

Variabila dependentă: Gradul de îndatorare total (raportul dintre datorii totale şi datorii 

totale plus capitaluri proprii) 

Variabile independente Coeficienţii estimaţi 
Profitabilitatea -0,463* (0.000) 
Mărimea întreprinderii 0,078* (0.000) 
Tangibilitatea -0,383* (0.000) 
Rata îndatorării (-1) 0,364* (0.004) 
Wald (7) (i) 81,04  (0.000) 

Numărul instrumentelor folosite 12 

Numărul observaţiilor (ii) 327 
Notă: În paranteză sunt prezentate probabilităţile aferente testului t. * Semnificativ cu 1% probabilitate. 
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(i) Testul Wald este un test, cu o distribuţie χ²,  al semnificaţiei de ansamblu a parametrilor modelului cu 
ipoteza nulă a lipsei corelaţiei între coeficienţi. 
(ii) Numărul observaţiilor a scăzut de la 505 la 327 însemnând că au fost utilizate ca şi instrumente lag-
urile variabilelor explicative până la ordinul 2. 
 

Pe baza rezultatelor obţinute putem afirma că, corelaţia dintre profitabilitate şi gradul de 

îndatorare total este negativă şi statistic semnificativă. Coeficientul obţinut pentru 

variabila profitabilitate sugerează faptul că la o creştere cu 10 puncte procentuale a 

profitabilităţii întreprinderilor româneşti cotate la BVB se asociază o scădere cu 

aproximativ 5 puncte procentuale a gradului de îndatorare total. Corelaţie negativă dintre 

profitabilitate şi gradul de îndatorare total sprijină ipoteza teoriei ierarhizării surselor de 

finanţare conform căreia întreprinderile profitabile utilizează mai puţin capitalurile 

împrumutate pentru finanţare, întrucât au la dispoziţie mai multe resurse interne pe care 

le pot utiliza ca surse de finanţare (Myers & Majluf, 1984).  

 

O altă explicaţie pentru corelaţia negativă dintre profitabilitate şi gradul de îndatorare 

total poate fi oferită de noua teorie a ierarhizării (Chen, 2004), conform căreia, în ţările 

în curs de dezvoltare, băncile oferă întreprinderilor împrumuturi pe termen scurt şi, ca 

urmare, acestea din urmă sunt nevoite să apeleze la emisiunea de noi acţiuni pentru 

finanţarea investiţiilor. Întrucât în aceste ţări legislaţia privind protecţia acţionarilor este 

insuficientă, managerii preferă ca şi sursă de finanţare profitul nerepartizat, acesta 

reprezentând cea mai rapidă metodă de finanţare.  

 

Între mărimea întreprinderii şi gradul de îndatorare total există o corelaţie pozitivă şi 

semnificativă din punct de vedere statistic, indicând faptul că întreprinderile mari sunt 

mult mai diversificate şi mai puţin supuse riscului de a intra în faliment. Prin urmare 

aceste întreprinderi pot recurge mai uşor la contractarea de împrumuturi pentru finanţare. 

Valoarea coeficientului obţinut pentru variabila mărimea întreprinderii arată că o creştere 

de 10% a mărimii întreprinderii este urmată de o creştere de aproximativ un punct 

procentual a ratei îndatorării. 

 

În plus, rezultatele indică faptul că întreprinderile româneşti cu o proporţie mare de active 

imobilizate corporale în total active au o rată a îndatorării mai mică, astfel că la o creştere 
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cu 10 puncte procentuale a tangibilităţii activelor are loc o scădere cu aproximativ 4 

puncte procentuale a gradului de îndatorare total. Acest rezultat contrazice, atât ipotezele 

teoriei echilibrării, conform cărora activele imobilizate corporale sunt utilizate ca şi 

garanţii ale împrumuturilor, cât şi rezultatele obţinute pentru ţările dezvoltate ce relevă o 

corelaţie pozitivă între tangibilitatea activelor şi gradul de îndatorare (Rajan & Zingales, 

1995; Titmann & Wessels, 1988). În schimb, rezultatul obţinut pentru întreprinderile din 

eşantionul nostru în ceea ce priveşte corelaţia negativă între tangibilitatea activelor şi 

gradul de îndatorare total este în concordanţă cu datele prezentate pentru ţările în curs de 

dezvoltare (Booth et al., 2001; Nivorozhkin, 2005). În aceste ţări, utilizarea activelor 

corporale ca şi garanţie a împrumuturilor este limitată de o serie de factori cum ar fi: 

sisteme legislative subdezvoltate şi ineficiente sau pieţele secundare nelichide. 

 

Un alt obiectiv al lucrării de faţă a vizat analizarea factorilor de influenţă ai gradului de 

îndatorare pe termen lung al întreprinderilor româneşti cuprinse în eşantion. Ipoteza de la 

care am pornit este că natura corelaţiei dintre factorii specifici întreprinderilor şi gradul 

de îndatorare pe termen lung va fi diferită de cea dintre factorii determinanţi ai structurii 

capitalului şi gradul de îndatorare total al întreprinderilor româneşti. 

Tabelul 4 prezintă rezultatele estimării modelului pentru variabila dependentă gradul de 

îndatorare pe termen lung al întreprinderilor româneşti cuprinse în eşantion. 

 

Tabelul 4: Rezultatele estimării modelului dinamic  

Variabila dependentă: Gradul de îndatorare pe termen lung  

Variabile independente Coeficienţii estimaţi 
Profitabilitatea -0,018 (0.841) 
Mărimea întreprinderii -0,043** (0.04) 
Tangibilitatea  0,111** (0.042) 
Oportunităţile de dezvoltare  0,001 (0.55) 
Rata îndatorării (-1) 0,517* (0.000) 
Wald (8) (i) 38,07  (0.000) 

Numărul instrumentelor folosite 13 

Numărul observaţiilor (ii) 327 
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Notă: În paranteză sunt prezentate probabilităţile aferente testului t. * Semnificativ cu 1% probabilitate. ** 
Semnificativ cu 5% probabilitate 
(i) Testul Wald este un test, cu o distribuţie χ²,  al semnificaţiei de ansamblu a parametrilor modelului cu 
ipoteza nulă a lipsei corelaţiei între coeficienţi. 
(ii) Numărul observaţiilor a scăzut de la 505 la 327 însemnând că au fost utilizate ca şi instrumente lag-
urile variabilelor explicative până la ordinul 2. 
 

După cum se poate observa în tabelul 4, rezultatele au indicat că, pentru gradul de 

îndatorare pe termen lung, coeficienţii pentru mărimea întreprinderii şi tangibilitatea 

activelor sunt semnificativi din punct de vedere statistic. Valoarea coeficietului obţinut 

pentru variabila mărimea întreprinderii arată că o creştere cu 10% a mărimii întreprinderii 

este urmată de o scădere de aproximativ o jumătate de punct procentual a ratei îndatorării 

pe termen lung. Pe de altă parte, la o creştere cu 10 puncte procentuale a tangibilităţii 

activelor are loc o creştere cu un punct procentual a gradului de îndatorare pe termen 

lung a întreprinderilor româneşti cuprinse în eşantion. 

 

Diferenţele care apar între natura corelaţiei dintre factorii determinanţi şi gradul de 

îndatorare pe termen lung şi cea dintre factorii determinanţi şi gradul de îndatorare total 

al întreprinderilor româneşti sunt relaţionate cu variabilele mărimea întreprinderii şi 

tangibilitatea activelor. Mai exact, coeficientul pentru mărimea întreprinderii este pozitiv 

şi semnificativ pentru gradul de îndatorare total şi negativ pentru gradul de îndatorare pe 

termen lung, în timp ce coeficientul pentru tangibilitatea activelor este negativ pentru 

gradul de îndatorare total şi pozitiv pentru gradul de îndatorare pe termen lung. Aceasta 

înseamnă că întreprinderile mari cotate la BVB preferă pentru finanţare împrumuturile pe 

termen scurt în detrimentul celor pe termen lung, iar atunci când întreprinderile utilizează 

împrumuturile pe termen lung pot utiliza ca şi garanţii activele imobilizate corporale.  

 

Faptul că prelucrarea datelor colectate pentru întreprinderile româneşti cuprinse în 

eşantion a necesitat utilizarea unui model dinamic poate fi explicat şi prin încercarea 

întreprinderilor de a atinge structura optimă a capitalului, adică acea structură care 

maximizează valoarea întreprinderilor. Astfel, întreprinderile româneşti îşi ajustează rata 

îndatorării la rata ţintă a îndatorării, iar acest proces este unul dinamic şi implică anumite 

costuri de ajustare. Costurile de ajustare reprezintă, de fapt, viteza cu care întreprinderile 

ating rata ţintă a capitalului. Întreprinderile cotate la BVB utilizează costuri de ajustare 
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atunci când hotărăsc să ajusteze rata îndatorării perioadei anterioare la rata ţintă a 

îndatorării pentru perioada curentă, dar aceste costuri nu sunt foarte mari. Ca urmare, 

viteza de ajustare spre rata ţintă a îndatorării este relativ mare în cazul întreprinderilor 

româneşti. O posibilă explicaţie pentru această viteza mare de ajustare este dată de 

costurile mari datorate îndepărtării de la rata ţintă a îndatorării şi implicit, încercării de a 

atinge cât mai repede această rată ţintă a îndatorării. 

 

CONCLUZII ŞI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 

 

Schimbările de la nivelul teoriilor structurii capitalului au fost determinate de încercările 

cercetătorilor din domeniu de a găsi o structură optimă a capitalului entităţilor 

economice. După apariţia teoriei irelevanţei structurii capitalului a lui Modigliani şi 

Miller (1958), cercetările în domeniu s-au axat pe elaborarea unor teorii şi modele a căror 

asumpţie de bază este aceea că, doar în condiţiile în care se ţine cont de existenţa 

impozitelor, a costurilor de faliment şi a asimetriei de informaţii, structura capitalului este 

relevantă pentru valoarea întreprinderii. 

 

Analiza teoriilor şi modelelor structurii capitalului, realizată în capitolul 1 al lucrării, 

relevă faptul că nu există o teorie universal valabilă a structurii capitalului, ci se remarcă 

coexistenţa acestora. Considerăm că toate teoriile şi modelele menţionate sunt utile 

pentru explicarea anumitor aspecte legate de comportamentul de finanţare al 

întreprinderilor. Modelele prezentate conţin factorii determinanţi ai structurii capitalului, 

factori care diferă de la o ţară la alta în funcţie de caracteristicile economiei de piaţă a 

fiecărei ţari (valoarea activelor imobilizate, mărimea întreprinderii, oportunităţile de 

creştere ale întreprinderii, profitabilitatea) 

 

Unificarea modelelor într-o teorie universal valabilă, deşi dezirabilă, este încă departe de 

a fi întrezărită (Myers, 2001), din cauza diferenţelor care apar între diferite ţări, şi în 
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cadrul aceleaşi ţări între diferite întreprinderi, relativ la factorii determinaţi ai structurii 

capitalului. 

 

Testarea empirică a teoriilor structurii capitalului pornindu-se de la factorii determinanţi 

ai acesteia, prezentată în partea a doua a lucrării, a condus la rezultate diferite şi 

contradictorii explicate tocmai de diferenţele, sub aspect economic, ce apar între diferite 

ţări şi în cadrul aceleaşi ţări între diferite întreprinderi. De exemplu, deciziile de finanţare 

ale unei întreprinderi pot fi compatibile cu una din teorii, cu două dintre acestea sau chiar 

cu niciuna din teoriile structurii capitalului.  

 

De asemenea, cercetările din domeniu au dus la obţinerea unor rezultate compatibile cu 

ipotezele uneia din teoriile structurii capitalului, chiar dacă  deciziile de finanţare ale 

întreprinderilor au fost generate de o altă teorie (Frank & Goyal, 2005). Întreprinderile 

analizează o serie de factori de influenţă ai structurii capitalului şi în funcţie de aceştia 

stabilesc o structură optimă a proporţiei de capitaluri împrumutate şi capitaluri proprii 

regăsite in situaţiile lor financiare.  

 

Conform rezultatelor obţinute de majoritatea studiilor consacrate structurii capitalului, se 

poate afirma că profitabilitatea reprezintă cel mai important factor de influenţă al 

structurii capitalului întrucât în funcţie de natura corelaţiei dintre acesta şi rata îndatorării 

întreprinderii putem respinge sau accepta prezenţa uneia din cele două teorii ale structurii 

capitalului: teoria echilibrării (corelaţie pozitivă - Myers, 2003) sau teoria ierarhizării 

surselor de finanţare (corelaţie negativă - Myers & Majluf, 1984). Referitor la ceilalţi 

factori determinaţi ai structurii capitalului, în majoritatea studiilor este relevată o tendinţă 

de creştere a gradului de îndatorare odată cu creşterea mărimii întreprinderii, a 

oportunităţilor ei de dezvoltare şi a ponderii activelor corporale în total active (Rajan & 

Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). 

 

În ceea ce priveşte comportamentul de finanţare al întreprinderilor româneşti, putem 

afirma că acestea apelează într-o mai mică măsură la finanţarea prin datorii, întrucât 

gradul de îndatorare total (35%) şi gradul de îndatorare pe termen lung (10%) sunt mult 
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mai mici decât în ţările dezvoltate şi chiar mai mici decât celelalte ţări în curs de 

dezvoltare. Factorii specifici întreprinderii care influenţează gradul de îndatorare total al 

întreprinderilor româneşti sunt profitabilitatea, mărimea întreprinderii şi tangibilitatea 

activelor. Corelaţia dintre profitabilitate şi gradul de îndatorare total este negativă şi 

statistic semnificativă. Această corelaţie susţine ipotezele teoriei ierarhizării surselor de 

finanţare conform cărora întreprinderile profitabile utilizează mai puţin capitalurile 

împrumutate, întrucât au la dispoziţie mai multe resurse interne pe care le pot utiliza. În 

ceea ce priveşte coeficientul pentru mărimea întreprinderii, acesta este pozitiv şi puternic 

semnificativ pentru gradul de îndatorare total şi negativ pentru gradul de îndatorare pe 

termen lung, indicând faptul că întreprinderile româneşti mari au un acces mai bun la 

contractarea împrumuturilor, întrucât au o reputaţie mai bună şi o mai mică probabilitate 

de a intra în faliment. Referitor la tangibilitatea activelor, coeficientul pentru această 

variabilă este negativ şi semnificativ din punct de vedere statistic pentru gradul de 

îndatorare total şi pozitiv pentru gradul de îndatorare pe termen lung, sugerând faptul că 

întreprinderile listate la BVB utilizează activele corporale ca şi garanţii doar pentru 

împrumuturile pe termen lung. 

 

Pe baza rezultatelor obţinute referitoare la corelaţiile dintre gradul de îndatorare şi factorii 

specifici întreprinderilor, putem afirma că, dintre teoriile structurii capitalului, noua 

teorie a ierarhizării (Chen, 2004) este cea care fundamentează comportamentul de 

finanţare al întreprinderilor româneşti cotate la BVB. Conform acestei teorii, 

întreprinderile se finanţează, mai întâi, din profitul nerepartizat, mai apoi din capitalurile 

proprii şi în ultimă instanţă din împrumuturi.  

 

Rezultatele obţinute, privind măsura în care întreprinderile din România încearcă să 

atingă rata ţintă a îndatorării, au relevat faptul că viteza de ajustare spre rata ţintă a 

îndatorii este destul de mare în cazul entităţilor economice româneşti, sugerând că 

abaterea de la rata ţintă a îndatorării este costisitoare pentru aceste entităţi economice.  

 

Concluzionând, lucrarea de faţă realizează o analiză detaliată a comportamentului de 

finanţare al întreprinderilor din România, extinzând perioada de analiză surprinsă de 
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studiile anterioare. Cu toate că unele întrebări au rămas fără răspuns şi că mai multe 

întrebări au fost generate, lucrarea de faţă se constituie într-un prim studiu realizat pe 

România care validează noua teorie a ierarhizării pentru comportamentul de finanţare al 

întreprinderilor listate la bursă şi care include în modelul dinamic utilizat, pe lângă 

factorii specifici întreprinderilor, factori macroeconomici operaţionalizaţi prin efectele 

specifice timpului. 

 

Lucrarea de faţă are şi câteva limite, acestea vizând lipsa de date mai recente (anii 2009 şi 

2010) şi includerea în model a unei variabile care să surprindă influenţa crizei financiare 

din 2008 asupra deciziilor de finanţare ale entităţilor economice din România. De mare 

interes ar fi realizarea unui studiu privind comportamentul de finanţare al întreprinderilor, 

evaluat cu ajutorul unor chestionare trimise managerilor acestor societăţi. 
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