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INTRODUCERE

Desfagurarea continud a activitatii fiecarei companii necesitd luarea unor decizii in
scopul indeplinirii obiectivelor sale, in randul carora obiectivul financiar fundamental ocupa
rolul central.

In cadrul deciziilor financiare majore la nivel corporativ, decizia de finantare are ca
obiectiv principal alegerea unor surse de finantare si stabilirea unor proportii intre aceste surse
in functie de anumiti factori determinanti si costul de obtinere al surselor respective
(interpretarea autorului dupa Nistor, 2002; Barbuta- Misu, 2009).

Ca urmare a acestui fapt, structura financiarda a companiei reprezintd modalitatea
imediata si concreta de Infaptuire a deciziei de finantare.

Pentru a realiza eficientizarea activitati sale, managementul companiei trebuie sa ia cele
mai adecvate decizii Tn scopul indeplinirii obiectivului financiar fundamental al companiei,
care in prezent este fie de a maximiza capitalizarea bursiera, in cazul companiilor cotate pe o
bursa de valori, fie maximizarea valorii companiilor, in cazul societatilor netranzactionate pe
piata de capital (interpretarea autorului dupa Damodaran, 2015; Stancu, 2007)

In cazul deciziei de finantare, eficientizarea activititii companiei se realizeazi prin
alegerea unei structuri financiare optime, care permite si faciliteazd maximizarea valorii
companiel si/sau maximizarea capitalizdrii bursiere (interpretarea autorului dupa Damodaran,
2015, Nistor, 2004, Stancu, 2007).

Pentru o mai bund intelegere a felului in care structura financiara influenteaza valoarea
de piata a companiilor si modul in care poate fi determinat un optim al structurii financiare,
atunci cand se accepta existenta acestuia, de-a lungul timpului au fost elaborate mai multe teorii
ale structurii financiare. Acestea analizeaza pe de o parte modul in care structura financiara
este rezultatul influentei mai multor factori, daca aceasta poate inregistra sau nu un nivel optim,
iar pe de alta parte felul in care structura financiara influenteaza valoarea de piatd a companiei
sau capitalizarea bursiera si daca este posibild maximizarea acestor valori.

Luand in considerare teoriile structurii financiare si o selectie a unor studii empirice
privind influenta structurii financiare asupra valorii companiei, cercetarea empirica si-a propus
realizarea catorva obiective Intre care cele mai importante considerdm cd sunt urmatoarele:

e prezentarea si explicarea conceptelor de structura financiara si valoarea de piatd a
companiei si legatura lor cu deciziilor majore la nivel corporativ in scopul indeplinirii
obiectivului financiar fundamental al companiei;

e analiza teoreticd si empiricd a modului in care politica de dividend si majorarile
capitalului social prin aport in numerar - ca dovezi ale protejarii drepturilor actionarilor
minoritari - influenteaza deciziile viitoare de finantare;
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e stabilirea, prezentarea si analiza factorilor de influenta ai structurii financiare si valorii
de piata a companiei, prezentarea celor mai importante teorii ale structurii financiare,

e urmdrirea modului 1n care structura financiard influenteaza valoarea de piatd a
companiei sau capitalizarea bursiera a acesteia;

e prezentarea aspectelor esentiale ale unor studii empirice realizate la nivel international,
referitoare la influenta structurii financiare aspra valorii companiilor si realizarea unei
comparatii in privinta rezultatelor obtinute;

e selectarea din randul factorilor microeconomici (specifici companiei), a celor mai
relevanti si des intélniti factori de influenta ai structurii financiare si valorii de piata a
companiilor in baza celor mai importante teorii ale structurii financiare si a studiilor
empirice;

e conceperea unor modele regresionale care sa analizeze modul in care companiile cotate
la B.V.B. iau decizii de finantare sub influenta factorilor microeconomici determinanti
selectati si compararea modului de finantare rezultat cu cel descris de una din teoriile
structurii financiare;

e conceperea unor modele regresionale care sa analizeze influentele structurii financiare
si ale factorilor determinanti ai acesteia asupra valorii de piatd a companiilor cotate la
B.V.B. si compararea influentelor rezultate cu cele descrise de teoriile structurii

financiare (obiectivul principal);

Motivatia realizarii acestei cercetari rezida in necesitatea prezentdrii si analizarii
teoriilor structurii financiare dintr-o perspectiva concentrata asupra aspectelor legate de
valoarea de piatd a companiilor si asupra aspectelor legate de existenta unei structuri financiare
optime. De asemenea cercetarea a fost realizatd in scopul analizarii felului influentei pe care
structura financiara o exercitd asupra valorii de piatd a companiilor cotate la B.V.B.. Tn acest
mod, cercetarea permite companiilor cotate la B.V.B. intelegera impactului deciziei de
finantare asupra valorii de piatd a acestora si a felului in care aceastd decizie poate fi ameliorata
in scopul cresterii valorii de piatd a companiilor respective. Cercetarea permite imbogatirea
studiilor realizate pe piata de capital din Romania referitoare la influenta structurii financiare
asupra valorii de piatd a companiilor, si a celor referitoare la factorii determinanti ai structurii
financiare.

Cercetarea teoretica si aplicativa cuprinsi in prezenta lucrare a fost organizata in
patru capitole. Tn primul capitol al lucririi am realizat prezentarea aspectelor esentiale

referitoare la deciziile financiare majore ale companiilor. In stransa legatura cu deciziile



financiare majore la nivel corporativ, in special cu decizia de finantare, am evidentiat
importanta protejarii drepturilor actionarilor minoritari si faptul ca aceasta este demonstrata
prin politica de dividend si majordrile capitalului social, realizate prin aporturi in numerar. In
continuare am prezentat conceptul de structura financiara si multitudinea indicatorilor prin care
aceasta poate fi determinatd. De asemenea tot in cadrul capitolului intai al lucrarii, am realizat
o selectie a factorilor de influenta ai structurii financiare si valorii de piatd a companiilor si am
mentionat care sunt cei mai importanti factori microeconomici de influentd, selectati in baza
aspectelor principalelor teorii ale structurii financiare. Spre finalul capitolului am realizat o
clasificare a surselor de finantare, pe care o consideram necesara ca urmare a numarului destul
de ridicat a formelor capitalului social utilizate in calculul indicatorilor structurii financiare,
forme de capital ce reprezinta surse de finantare. La finalul capitolului am realizat o prezentare
si 0 explicare a obiectivului financiar fundamental si care este legatura dintre acesta si valoarea
de piata a companiilor.

Tn capitolului al doilea a fost realizatd o analiza a principalelor teorii ale structurii
financiare. Tn cadrul teoriilor analizate sunt prezentate aspectele esentiale ale teoriei lui
Modigliani si Miller (in absenta sau in prezenta fiscalitatii) corporative, teoriei echilibrului
dintre avantajele fiscale ale indatorarii si costurile insolventei, teoriei ierarhizarii surselor de
finantate, teoriile de agent, (in randul cérora principala teorie este cea a lui Jensen si Meckling),
teoriei semnalizarii calitdtii companiei cu proportia datoriilor si teoriei Sincronizarii cu piata
actiunilor. Tn cazul acestor teorii am urmirit pe de o parte aspectele , clasice” referitoare la
factorii determinati ai structurii financiare, iar pe de alta parte aspectele legate de modul in care
este influentatd valoarea de piatd a companiei de catre factorii sai determinanti
microeconomici, comuni atat pentru structura financiara cat si pentru valoarea de piata a
companiei, a existentei structurii financiare optime si a modului in care este determinata
aceasta. In acest sens s-a evidentiat pe de o parte faptul ca toate teoriile structurii financiare
accepta existenta influentei structurii financiare asupra valorii de piata a companiilor sau asupra
capitalizarii bursiere, exceptand teoria lui Modigliani si Miller in absenta fiscalitatii. Am aratat
si faptul ca nu toate teoriile structurii financiare acceptd ideea existentei unei structuri
financiare optime. Pe parcursul capitolului al doilea cat si in cadrul concluziilor aferente
acestuia, sunt prezentate unele aspecte pozitive cat si unele critici asociate acestor teorii.

Tn cel de al treilea capitol am prezentat studiile care arati modul in care structura
financiara sau datoriile influenteaza valoarea companiei, variatia acesteia sau valoarea Creata
pentru actionari, intr-un cotext mai general sau in diferite contexte specifice.

Astfel, analizand studiile realizate de Alonso et al., (2005); Carpentier, (2006); Atiyet,
(2012), am aratat modul in care structura financiara influenteazd companiile avand diferite

oportunitati de crestere, am analizat existenta unei influente a ratei de crestere a datoriilor
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asupra valorii de piata a capitalului propriu, precum si influenta structurii financiare asupra
valorii economice addugate si a valorii de piatd adaugate.

Influenta structurii financiare asupra valorii de piata a companiei a fost prezentata intr-
un context specific cum este cel al consililor de administratie alese ierarhizat (eng. ,,staggered
boards”), al realizdrii operatiunilor de hedging sau al operatiunilor de sincronizare cu piata
obligatiunilor Tn cadrul studiilor lui Jiraporn & Liu, (2008); Khediri & Folus, (2010); Song,
(2009). Este prezentat modul in care datoriile si structura de financiara influenteaza pretul de
piata al actiunilor in contextul analizarii eficientei investitionale, precum si efectele structurii
financiare asupra rentabilitatilor cumulative anormale, ca masura a performantei companiilor
in cadrul studiilor realizate de Giner & Reverte, (2001) respectiv Muradoglu & Sivaprasad,
(2012).

Tn cel de-a patrulea capitol am realizat o analiza la nivelul companiilor cotate pe piata
reglementata a B.V.B., cu privire la influenta factorilor determinanti asupra structurii
financiare, si influenta structurii financiare si a factorilor determinanti ai acesteia asupra valorii
de piata a companiilor, dupa ce in prealabil am realizat o selectie a celor mai importanti factori
determinanti microeconomici. Pentru a realiza acest lucru au fost selectate companiile
nefinanciare cotate pe piata reglementata a B.V.B., care au fost tranzactionate in mod continuu
n perioada 2005-2015, putand avea intreruperi la tranzactionare, mai scurte de un an. Tot in
cadrul celui de-al patrulea capitol este realizata o analiza a statisticilor descriptive si este
prezentat intervalul gradului de indatorare caruia ii corespunde un interval ridicat al valorii de
piatd a companiilor.

Pentru estimarea impactului factorilor determinanti asupra structurii financiare, cat si
influenta structurii financiare si a factorilor sai determinanti asupra valorii de piata a
companiilor din esantion, sunt estimate mai multe regresii si analizate tipul influentelor
exerciate de variabilele explicative asupra variabilelor explicate. Cu aceasta ocazie este
prezentat si modul de calcul al variabilelor, cu mentiunea ca structura financiara are atat rol de
variabila explicata Tn primele regresii estimate, cat si rol de variabila explicativa in ultimele
regresii.

Dupa realizarea acestor estimari S-a realizat o incadrare a rezultatelor obtinute in cadrul

concluziilor teoriilor structurii financiare.



SINTEZA CAPITOLELOR CUPRINSE IN TEZA DE DOCTORAT

SINTEZA CAPITOLULUI 1

Fundamentarea deciziei de finantare a companiilor

Primul capitol al lucrérii realizat o introducere in domeniul teoretic al deciziilor
financiare majore la nivel corporativ, punand un accent deosebit pe decizia de finantare a
companiilor, prezentand 1n acelasi timp si unele aspecte cu caracter aplicativ.

Din punct de vedere teoretic, decizia financiara presupune parcurgerea unui proces cu
caracter rational de selectare a unei alternative cat mai operative, referitoare la finantare si
investitii. Scopul deciziei financiare este de natura financiara si vizeaza in mod primordial
cresterea rentabilitatii la nivel de produs, activitate si companie, mentinerea lichiditatii
companiei, evaluarea riscurilor si luarea masurilor de evitare sau acoperire a acestora
(Barbuta - Misu, 2009).

Referitor la deciziile majore la nivel corporativ, decizia de finantare, de investitii si de
dividend necesitd a fi optimizate in scopul realizarii obiectivului financiar fundamental al
companiei (interpretarea autorului dupa Damodaran, 2015).

In cadrul deciziilor financiare majore la nivel corporativ Damodaran (2015) arati ci
acestea vizeaza decizia de finantare, decizia de investitii si cea de dividend (de repartizare a
profitului). In contextul mentionat Barbuti-Misu (2006) arati ci decizia de investitie trebuie
sa fie corelata cu decizia de finantare astfel incét rentabilitatea investitiei sd fie mai ridicata
decat costul capitalului, indiferent de tipul structurii financiare alese, considerandu-se ca
decizia de investitii primeaza asupra deciziei de finantare.

Luand in considerare cele trei decizii financiare majore la nivel corporativ, am aratat
faptul ca la nivelul fiecarei companii pot exista conflicte de interese, a caror ameliorare se poate
realiza prin mecanisme ale guvernantei corporative. Acestea realizeaza disciplinarea
detinatorilor interni de interese, cu scopul optimizarii celor trei decizii financiare majore la
nivel corporativ pentru atingerea obiectivului fundamental al companiei.

Tn cadrul acestor mecanisme, (clasificate in mecanisme interne, ale microguvernantei
corporative, sau externe, ale macroguvernantei corporative, dupa cum aratd Iskander &
Chamlou (2000) si Berglof (2011)) unul dintre cele mai importante mecanisme il reprezinta
codul de guvernanta corporativa, bazat pe principii, emise de O.E.C.D. dupa cum arata Wagner
et al. (2005).

Necesitatea primordiala a atenudrii conflictelor de interese prin intermediul guvernantei

corporative, rezida din faptul ca, In general, conflictele de agent influenteazd negativ valoarea
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de piata a companiei, deoarece au o influenta asupra celor trei decizii financiare majore la nivel
corporativ. In cadrul acestor conflicte de interese, o importanta deosebita avand-o cele legate
de lipsa unei protectii corespunzdtoare a actionarilor minoritari.

De aceea ca urmare a unei protectii necorespunzatoare a drepturilor actionarilor
minoritari, companiilor aflate in aceasta situatie le va fi mai dificil sa atraga noi actionari si sa
realizeze majorari ale capitalului social (Shleifer & Vishny, 1997; Dragoti, 2006). in mod
evident aceasta va avea ca rezultat scdderea pretului actiunilor si a valorii de piata a companiilor
(Jensen & Meckling, 1976; Berglof, 2011).

In contextul prezentat, Shleifer si Vishny (1997) si Dragota (2006) arata ca in lipsa unei
protectii corespunzatoare a actionarilor minoritari, companiile nu vor putea sa atragd noi surse
de finantare externe sub forma majorarilor capitalului social prin aport in numerar. Tn acest
sens Shleifer (1997) da ca exemplu societdtile tinere, cu un actionariat concentrat cat si
companiile din economii cu crestere rapida, care vor putea atrage capitaluri suplimentare prin
emisiuni de actiuni in baza unui efect reputational. De asemenea Shleifer si Vishny (1997) in
baza cercetarilor lui Gomes (1996) arata ca efectul reputational este determinat si de plata
dividendelor catre actionari, ceea ce permite atragerea de capitaluri prin emisiuni de actiuni,
actionarii cu putere de control, putand realiza exproprierea micilor investitori.

De asemenea Shleifer si Vishny (1997) céat si Dragota (2006) au aratat faptul ca
atragerea de noi capitaluri prin noi aporturi Tn numerar este stimulata printr-o politica adecvata
de dividend. In consecintd, pornind de la aspectele aritate de Shleifer & Vishny (1997) si
Dragota (2006), rezulta ca majorarile capitalului social prin noi aporturi in numerar si politica
de dividend reprezinta dovezi ale protejarii drepturilor actionarilor minoritari, aspecte care au
fost studiate din punct de vedere empiric la nivelul pietei de capital din Romania.

Studiul realizat la nivelul pietei de capital reglementate din Romania, a evidentiat faptul
ca la nivelul companiilor cotate, care au acordat dividende din profiturile anilor 2004-2015,
rata de distribuire a dividendelor este in general de peste 50 %. Datoritd acestui fapt, se poate
considera ca, din punct de vedere al politicii de dividend, companiile care distribuie dividende
realizeazd o protectie corespunzatoare a drepturilor actionarilor minoritari. De asemenea s-a
evidentiat ca intreprinderile din sectorul nefinanciar, detinute in proportie de peste 50 % de
actionari minoritari au in general rate de distributie ale dividendelor din profiturile anilor 2007-
2015 mai ridicate decat cele detinute in proportie de peste 50 % de actionari majoritari. Drept
urmare, ar putea sa rezulte ca intreprinderile detinute de actionari minoritari realizeazd o
protectie mai ridicata a drepturilor actionarilor minoritari.

Cu toate acestea, deoarece atat companiile din sectorul nefinanciar detinute de actionari
minoritari cat si cele detinute de actionari majoritari acorda proportii ridicate sub forma de

dividende din profiturile anilor respectivi, aceste rate de distributie fiind In general de peste
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50 % si in cazul societatilor detinute de actionari majoritari. In consecinta, este incert daca
actionarii minoritari ai companiilor detinute de actionari majoritari sunt protejati intr-o masura
mai scazutd decat In cazul companiilor cu actionari minoritari sau daca ratele de distributie ale
dividendelor companiilor cu actionari majoritari (mai scazute decat cele ale companiilor cu
actionari minoritari) se datoreaza altor motive. In plus luand in considerare numairul
companiilor de pe piata reglementata care acorda dividende comparativ cu numadrul total al
companiilor tranzactionate pe piata reglementata la sfarsitul fiecarui an, publicate pe site-ul
web al B.V.B., se constatd cd ponderea companiilor care acordd dividende in totalul
companiilor tranzactionate pe piata reglementata este preponderent scdzutd pentru majoritatea
anilor sau medie in anumiti ani, acest lucru putandu-se datora preferintei pentru autofinantare,
existentei oportunitatilor de crestere sau a existentei unor pierderi contabile.

Referitor la majorarile capitalului social realizate de companiile tranzactionate pe piata
reglementatd la sfarsitul anului 2015, in perioada 2004-2015, s-a constatat ca atat numarul
total al majorarilor de capital social cat si numarul majorarilor capitalului social realizat pe
surse este scazut. Datorita acestui fapt din punct de vedere strict al majorarilor capitalului social
realizate Tn numerar, s-a putut considera ca societatile comerciale luate in considerare
realizeazd o protectie scazutd a actionarilor minoritari. Deoarece majorarile capitalului social
pot fi determinate de numerosi alti factori este dificil de tras o concluzie in privinta gradului de
protectie al actionarilor minoritari, ludnd in considerare doar aspectele referitoare la majorarile
capitalului social.

De asemenea in cadrul primului capitol este definita structura financiara, aratand faptul
cd nu existd un mod unic de definire si de determinare a acesteia, in special datorita faptului ca
la nivelul literaturii financiare exista un numar mare de indicatori prin care structura financiara
poate fi determinata. In acest context consideram ci in randul indicatorilor structurii financiare
cel mai importanti sunt levierul financiar si gradul de indatorare (rata indatorarii totale;
capacitatea de indatorare globald), indicatori care au folositi in cadrul celui de-al patrulea
capitol al tezei, pentru a analiza atat impactul factorilor determinanti ai structurii financiare
asupra acesteia, cat si influenta structurii financiare si a factorilor determinanti ai acesteia
asupra valorii de piatd a companiilor cotate la B.V.B.. In acest context am aritat importanta
unei structuri financiare optime, Tn scopul atingerii obiectivului fundamental al companiilor,
cat si faptul ca optimizarea structurii financiare, necesita parcurgerea unui proces in 3 etape,
pornind de la aspectele prezentate de Ursu (2013).

In cadrul capitolului intai al lucririi sunt prezentati si factorii de influenta ai structurii
financiare si ai valorii de piatd a companiilor, aratand ca acestia pot fi clasificati in factori
microeconomici (caracteristicile societatilor comerciale) si factori macroeconomici, conform

clasificarii realizate de Botezat-Stoichina (2009).
10



Luand Tn considerare studiile realizate de Frank & Goyal (2009), Myers (2003), Fama
& French (2002), Harris & Raviv (1991), Jensen (1986); Baker & Waurgler, (2002), Moldovan
(2004), Dragota, (2006), factorii microeconomici de influenta ai structurii financiare si valorii
de piata a companiei se refera la: oportunitatile de investitii, profitabilitatea, marimea
(dimensiunea) companiei, natura activelor (tangibilitatea activelor), politica de dividend (rata
de distributie a dividendelor), impozitele/fiscalitatea, riscul economic si financiar respectiv
conditiile ramurii de activitate. Factorii macroeconomici se referd, potrivit aspectelor
prezentate de autorii mentionati anterior, la: inflatie, ratele dobanzilor, cursul de schimb
valutar, factorii privind oferta de capitaluri, conditiile pietei de capital a actiunilor, factorii
ciclici respectiv factorii internationali si culturali.

Tn acest context am aritat ca in opinia noastra - pornind de la principalele studii care
analizeaza din punct de vedere teoretic si/sau empiric teoriile structurii financiare, cum sunt
studiile lui Myers (2003), Fama & French (2002), Harris & Raviv (1991), Baker & Wurgler
(2002), Frank & Goyal (2009) — principalii factori microeconomici de influenta ai structurii
financiare si valorii de piatd sunt: oportunitatile de crestere (de investitii), profitabilitatea,
tangibilitatea activelor, rata de distributie a dividendelor, marimea (dimensiunea) companiilor,
riscul si istoricul (vechimea) compantilor.

De asemenea tot in cadrul capitolului intéi, s-a realizat o clasificare a surselor de
finantare a companiilor, considerand util acest lucru, ca urmare a faptului ca structura
financiard, este definita printr-un numar mare de indicatori, care implica utilizarea mai multor
forme ale capitalului companiilor, ce reprezinta surse de finantare ale acestora.

In cadrul cercetirii teoretice este definit si obiectivul fundamental al companiei, aritand
cd, exista o divergenta de opinii Tn privinta maximizarii valorii companiei sau cea a capitalizarii
bursiere, ceea ce determina ca in cazul companiilor tranzactionate pe piata de capital obiectivul
sa fie cel al maximizadrii capitalizarii bursiere iar In cazul celor netranzactionate, obiectivul sa
fie cel al maximizarii valorii companiilor (interpretarea autorului dupd Damodaran 2015;
Stancu, 2007)

Tn plus sunt prezentate modalitatile de calcul ale valorii intrinseci si a valorii de piati a
companiei, unele aspecte esentiale ale modului in care structura financiard influenteaza
valoarea de piatd a companiei in cadrul celor mai importante teorii ale structurii financiare,
aceste aspecte fiind analizate detaliat in cadrul celui de al doilea capitol al lucrarii.

Tn contextul mentionat, valoarea intrinseci a companiei ,,este valoarea actualizati a
fluxurilor de numerar asteptate, actualizate la o rata care reflecta atat riscul proiectelor firmei
cat si amestecul de finantare utilizat” (Damodaran, 2015). Pe de alta parte, valoarea de piata a
companiei este egald cu suma dintre valoarea de piata a capitalurilor proprii si a datoriilor

(Damodaran, 2015).
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Nu n ultimul rénd in contextul temei de cercetare alese, importanta valorii de piata
rezidad din faptul ca faciliteaza analizarea influentei prin care deciziile de finantare contribuie
la indeplinirea obiectivului financiar fundamental indiferent daca acesta este maximizarea
valorii de piatd a companiei sau maximizarea capitalizarii bursiere. In acest context, teoriile
structurii financiare analizeaza deciziile de finantare ce au ca efect modificarea costurilor de
finantare si variatia valorii de piatd a companiilor (inclusiv maximizarea acesteia) unele din
aceste teorii luand 1n considerare si costurile de agent, chiar dacad nu toate din aceste teorii iau

in considerare existenta unei structuri financiare optime.

SINTEZA CAPITOLULUI 2

Teorii ale structurii financiare a companiilor

In cadrul acestui capitol am prezentat aspectele esentiale ale principalelor teorii ale
structurii financiare a companiei. Referitor la aceste teorii, cele mai importante sunt: teoria
(teorema) lui Modigliani si Miller, teoria echilibrului dintre avantajele fiscale ale Indatorarii si
costurile insolventei, teoria ierarhizarii surselor de finantare (teoria finantarii ierarhice), teoriile
de agent, teoria semnalizarii calitdtii companiei cu proportia datoriilor (teoria semnalului) si
teoria sincronizarii cu piata.

Teoria lui Modigliani si Miller in absenta fiscalitdtii, aratd cd structura financiara nu
influenteaza valoarea de piatd a unei companii, respectiv faptul ca rentabilitatea sperata a unei
actiuni este egald cu suma dintre costul mediu ponderat al capitalului si o primd de risc
determinatd de produsul dintre levierul financiar si diferenta dintre costul mediu ponderat al
capitalurilor si rata medie a dobanzii imprumuturilor contractate (Modigliani & Miller, 1958).

Teoria Iui Modigliani si Miller, Tn ciuda numeroaselor sale critici, are meritul de a fi
prima teorie care explica prin metode cantitative, bazate pe formule de calcul, relatia dintre
structura financiara, valoarea de piata a companiei si costul capitalului. Acest merit este cu atat
mai important cu cat companiile se confruntd cu probleme legate de structura financiara,
valoarea de piata si costul capitalului cu mult timp inaintea aparitiei acestei teorii. De asemenea
aceasta teorie, in prezenta fiscalitatii, este prima teorie care a evidentiat deductibilitatea fiscala
a dobanzilor, stand la baza altor teorii, cum este cea a echilibrului dintre avantajele fiscale ale
indatorarii si costurile insolventei.

In prezenta fiscalititii corporative, Modigliani si Miller (1963) au aratat ca valoarea
companiei indatorate este egald cu valoarea companiei neindatorate la care se adauga
economiile de impozit, proportionale cu nivelul datoriilor purtitoare de dobanzi. In cazul unei

companii Indatorate, rentabilitatea actiunilor este egald cu rentabilitatea unei companii
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neindatorate plus o prima de risc, corectatd cu economiile fiscale determinate de
deductibilitatea fiscala a dobanzilor, respectiv faptul ca in cazul unei companii indatorate,
costul capitalului in conditii de fiscalitate, este mai scazut decat cel al unei companii
neindatorate (Modigliani & Miller, 1963; Stancu, 2007, Brezeanu, 2009).

Teoria echilibrului dintre avantajele fiscale ale indatorarii si costurile insolventei aratd
ca existd o structurd financiard optima si cd aceasta se obtine prin echilibrul dintre valoarea
actualizatd a economiilor fiscale marginale si valoarea actualizata a costurilor marginale ale
insolventei. De asemenea teoria arata cd valoarea unei companii indatorare este egald cu cea a
unei companii neindatorate, plus valoarea actualizata ,,a diferentei dintre avantajul fiscal al
indatorarii si costurile insolventei ” (Kraus & Litzenberger, 1973).

Luénd in considerare aspectelor prezentate de Kraus & Litzenberger, (1973) si Myers,
(1984), in cazul acestei teorii, maximizarea valorii de piatd a companiei in functie de valoarea
sa actuala, se realizeaza prin cresterea sau scaderea indatorarii actuale n raport cu nivelul
optim.

Ca urmare a unei structuri financiare optime bazate pe echilibrul dintre factorii
mentionati cu influentd contrard, Myers (2003) aratd ca aceasta teorie sustine o indatorare
moderata. De aceea, aceasta teorie are meritul de a sustine existenta unei structuri financiare
optime, operationale din punct de vedere practic.

De asemenea consideram ca, in cadrul disputei existente cu privire la existenta unei
structuri financiare optime, aparute o datd cu emiterea primei variante a teoriei lui Modigliani
si Miller (1958), teoria echilibrului dintre avantajele fiscale ale indatorarii si costurile
insolventei este cea mai importantd in randul teoriilor care sustin existenta unei structuri
financiare optime, in opozitie cu teoriile care sustin inexistenta unei structuri financiare optime,
in randul cdrora cea mai importantd este in opinia noastrd, cea a ierarhizarii surselor de
finantare.

Teoria are meritul de a explica de ce ,,firmele mari, sigure, cu active tangibile tind sa
Tmprumute mai mult decét firmele mici, riscante si cu active necorporale preponderente”.
Totusi teoria nu poate sa explice de ce firmele cu profitabilitate ridicata au o indatorare scazuta
si nu explica din punct de vedere istoric, utilizarea datoriilor de cdtre companii, inainte de
aparitia economiilor determinate de deductibilitatea fiscald a dobanzilor (Myers, 2003, Jensen
& Meckling, 1976).

Teoria ierahizarii surselor de finantare arata faptul ca la nivelul pietei de capital exista
o asimetrie de informatii intre managerii companiilor si investitorii externi cu privire la activele
companiei si oportunitdtile de investitii, ceea ce determind o subevaluare a pretului actiunilor
companiei si un transfer de valoare dinspre vechii actionari spre noii actionari, ceea ce poate

determina pierderea unor investitii cu valoare actualizata neta pozitiva (Myers & Majluf, 1984,
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Myers, 1984; Myers, 2001; Myers, 2003). Ca urmare a acestui fapt, managerii companiilor vor
utiliza sursele interne de finantare provenite din profiturile retinute, ca principala sursa de
finantare, companiile utilizand apoi finantarea prin datorii fara risc, apoi titluri hibride si doar
in final actiuni (Myers, 1984; Frank & Goyal, 2003; Myers, 2003).

Tn cadrul acestei teorii, emisiunile de actiuni determina scaderea pretului actiunilor, Tn
timp ce cresterea datoriilor nu influenteaza pretul actiunilor (Myers & Majluf, 1984; Myers,
2003, Harris & Raviv, 1991). De asemenea teoria Sustine inexistenta unei structuri financiare
optime (Myers, 2003; Myers, 2001).

Caurmare a ordinii de finantare prezentata, aceasta teorie are meritul de a explica relatia
negativa dintre profitabilitate si Tndatorare, constatatd in activitatile curente ale companiilor,
aceasta corelatie nedatordndu-se in opinia lui Myers (2003) existentei unei tinte scazute a
indatorarii ci disponibilitatea unei finantari interne (interpretarea autorului dupa Myers, 2003).
De asemenea teoria poate sa explice de ce ,,cea mai mare parte a finantarii provine sub forma
datoriilor” (Myers, 2001).

Teoriei ierarhizarii surselor de finantare i se aduc numeroase critici, cum ar fi
posibilitatea ca managerii s nu urmareasca interesele actionarilor, faptul cd managerii ar putea
sa nu fie interesati de pretul de piatd al actiunilor sau faptul ca teoria nu ia in considerare o
politica de stimulare a managerilor si nu explica ,,de ce nu sunt dezvoltate tactici pentru evitarea
consecintelor informatiilor superioare ale managerilor”, simplitatea prea mare a teoriei, precum
st incapacitatea de a explica indatorarea scazuta a companiilor mici si cu oportunitati de crestere
ridicate (Myers, 2003).

In cadrul teoriilor de agent, cea mai importanti este cea a lui Jensen si Meckling (1976).
Aceastd teorie aratd ca datoritd nevoilor de finantare externd, pot aparea conflicte intre
manageri care au si calitatea de actionari ai companiei si noii actionari. Conflictele sunt
determinate de scaderea proportiei detinuta in capitalul social de catre manageri, care vor
urmari propriile interese, cheltuind resursele companiei pentru obtinerea unor beneficii
suplimentare sub forma achizitiei de citre companie a unor active utilizate in scop personal de
catre manageri, a obtinerii unor salarii mai ridicate decat nivelul pietei sau chiar insusirea
activelor sau fluxurilor de numerar ale companiei. Pe masura ce proportia detinuta de manageri
in capitalul social al companiei scade, acestia vor dori sd obtind un nivel tot mai ridicat al
beneficiilor suplimentare, care vor fi obtinute doar de cdtre acestia, in timp ce costul acestor
beneficii va fi suportat doar de noii actionari, ceea ce va determina conflicte si costuri de agent
(Jensen & Meckling, 1976, Harris & Raviv, 1991, Myers, 2003).

Pentru a evita aceste costuri de agent asociate conflictelor dintre actionari si manageri,
managerii, vor prefera in primul rand finantarea internd, urmata de finantarea prin indatorare,

care permite mentinerea cotei de participare a managerilor in capitalul social, iar in cazul in
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care Indatorarea este prea ridicatd, ducand la aparitia costurilor de agent determinate de
substitutia activelor, actionarii vor emite actiuni, pentru a diminua conflictele lor cu creditorii.
Aceasta determina o finantare ierarhica, si o structura financiara optima rezultata prin echilibrul
dintre costurile de agent si beneficiile indatorarii (Jensen & Meckling, 1976, Myers, 2003,
Harris & Raviv, 1991).

Unii autori (Shleifer & Vishny, 1997; Tricker, 2015; Letza, 2008) arata ca teoria de
agent sta la baza guvernantei corporative a companiilor si reprezinta un fundament al sistemelor
de guvernantd corporativa de tip Anglo-Saxon (la baza sistemului de guvernantd al Marii
Britanii si tarilor Comunitatii Natiunilor respectiv celui al S.U.A.). Ca urmare a asepectelor
prezentate, consideram cad teoria de agent al lui Jensen si Meckling (1976) evidentiaza
necesitatea ca managerii sa urmareasca interesele actionarilor.

Teoria fluxului de numerar liber explica de ce companiile cu oportunitati de crestere
scazute si flux de numerar ridicat trebuie sd aiba o indatorare ridicata si faptul ca datoriile sunt
substitute ale dividendelor (si viceversa) in procesul de reducere a fluxului de numerar liber
(Jensen, 1986). Myers (2003) considera cad acestd teorie este una a consecintelor
supraindatorarii in cadrul companiilor cu flux de numerar liber ridicat dar nu ,,furnizeaza un
model principal-agent al stimulentelor si actiunilor managerilor, cu exceptia faptului de a spune
ca sunt inclinate spre suprainvestire” (Myers, 2003).

In cadrul capitolului al doilea sunt prezentate si alte teorii (modele) de agent, bazate pe
conflicte intre actionari si manageri sau Intre actionari si creditori, care prezintd numeroase
asemanari cu modelele de agent ale lui Jensen si Meckling (1976) si Jensen (1986).

Referitor la teoria semnalizarii calitdtii companiei prin proportia datoriilor, aceasta
aratd ca, datoritd asimetriei informationale dintre manageri si investitori, a programului de
stimulare manageriala determinat de valoarea de piata a companiei si a costurilor insolventei,
managerii companiilor cu profituri ridicate isi vor creste indatorarea semnalizand
performantele ridicate ale acestor companii si determinand cresterea valorii de piata a acestora
dar si cresterea costurilor insolventei. Structura financiara optima este determinata de echilibrul
dintre valoarea actualizata a semnalizarii si consecintele programului de stimulare manageriala
(interpretarea autorului dupa Ross, 1977, Myers, 2003; Harris & Raviv, 1991).

Teoria sincronizarii cu piata actiunilor, aratd faptul cd intreprinderile isi ajusteaza
structura financiard in functie de oportunitatile create de piata actiunilor, exploatand fluctuatiile
pretului si costului capitalului propriu, ceea ce determind ca valoarea de piatd a capitalului
propriu sa fie cea care determina structura financiara chiar daca nu se poate stabili un optim al
acesteia (interpretarea autorului dupa Baker & Wurler, 2002). Astfel, teoria evidentiaza faptul
ca intreprinderile realizeaza operatiuni de sincronizare cu piata atunci cand pretul actiunilor

este ridicat sau atunci cand costul actiunilor este relativ scazut si rdscumpara actiuni cand pretul
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de piatd este scizut sau atunci cand costul lor este relativ ridicat. In consecintd structura
financiara este ,,rezultatul cumulativ al Incercarilor trecute de sincronizare cu piata” (Baker &
Wurgler, 2002).

Din punct de vedere al evolutiei teoriilor structurii financiare, au aparut numeroase
dezbateri privind existenta unei structuri financiare optime, ca urmare a faptului ca o parte a
acestor teorii sustin inexistenta acesteia, cat si dezbaterii referitoare la necesitatea aparitiei unei
teorii universale a structurii financiare. Referitor la prima dezbatere mentionata, am evidentiat
in cadrul capitolului al doilea, unele argumente prin care sustinem existenta unei Structuri
financiare optime in cazul deciziilor concrete de finantare ale companiilor, pornind de la unele
aspect teoretice ale teoriilor structurii financiare. In ceea ce priveste cea de—a doua dezbatere,
referitoare la existenta unei teorii universale a structurii financiare, am prezentat aspectul
evidentiat de Myers (2001; 2003) privind faptul ca fiecare din aceastd teorie este aplicabila
ntr-un anumit context determinat de conditiile care au stat la baza conceperii acesteia. In plus,
am prezentat unele argumente de natura teoretica, privind imposibilitatea conceperii unei teorii
a structurii financiare, care sa ia in considerare ansamblul aspectelor care au stat la baza

aparitiei fiecarei teorii a structurii financiare.

SINTEZA CAPITOLULUI 3

Evidente empirice privind relatia dintre structura financiara si valoarea companiilor la

nivel international

In cadrul cercetirii teoretice, influenta structurii financiare asupra valorii de piata a
companiilor a fost analizata din punct de vedere empiric, prin prezentarea studiilor realizate la
nivel international de diferiti autori.

Astfel studiile luate In considerare analizeazd influenta structurii financiare sau a
datoriilor asupra valorii companiei fie intr-un context general, cum este cel al existentei
oportunitatilor de crestere (studiu realizat de Alonso et al., 2005), al influentelor pe termen lung
ale structurii financiare asupra valorii de piatd a capitalurilor proprii (studiu realizat de
Carpentier 2006) si al structurii financiare asupra valorii create pentru actionari sub forma
valorii economice adaugate si a valorii de piata adaugate (studiu realizat de Atiyet, 2012).

Celelalte studii au analizat influenta structurii financiare asupra valorii de piatd a
companiei intr-un context specific, cum este cel al existentei consiliilor de administratie de tip
ierarhizat (eng. ,,staggered boards”) (studiu efectuat de Jiraporn & Liu, 2008), al realizarii
operatiunilor de hedging (studiu intreprins de Khediri & Folus, 2010) sau cel al operatiunilor

de sincronizare a structurii financiare cu piata obligatiunilor (studiu realizat de Song 2009).
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De asemenea a fost studiat si efectul indatorarii asupra pretului actiunilor, in contextul
eficientei investitionale, a gradului de indatorare al companiei fatd de nivelul sdu optim si al
perspectivelor companiei (studiu realizat de Giner & Reverte, 2001), respectiv s-a analizat
efectul indatorarii asupra performantelor bursiere ale companiei in contextul studiilor de
eveniment (studiu efectuat de Muradoglu & Sivaprasad, 2012).

Primul dintre studiile prezentate este cel intreprins de Alonso et al. (2005) care a
analizat influenta structurii financiare, a politicii de dividend si a structurii actionariatului
asupra valorii de piatd a companiilor. Studiul realizat a scos in evidentd faptul cad influenta
structurii financiare (determinata sub forma gradului de indatorare), a politicii de dividend (sub
forma ratei de distributie a dividendelor) si a structurii actionariatului, are loc in mod
diferentiat asupra valorii de piata companiilor, in functie de oportunitatile de crestere, acestea
din urma nefiind luate in considerare in cadrul regresiilor ci doar pentru impartirea in
subesantioane.

Studiul realizat de Carpentier (2006) a analizat influenta structurii financiare,
determinata sub forma variatiei ratei de crestere a datoriilor de-a lungul unei perioade de 9 ani,
asupra valorii de piatd a capitalului propriu, determinatd sub forma variatiei raportului dintre
valoarea de piatd si valoarea contabild a capitalului propriu. Scopul studiului a fost de a testa
ipoteza irelevantei structurii financiare pentru valoarea companiei (propozitia 1 a lui
Modigliani si Miller (1958)) in opozitie cu teoria echilibrului static dintre avantajele fiscale ale
indatorarii s1 costurile insolventei.

Studiul realizat de Jiraporn & Liu (2008) a analizat efectele consiliilor de administratie
alese Tn mod ierarhizat (care realizeazd apararea pozitiei managerilor ineficienti) asupra
structurii financiare, valorii de piatd a companiilor si asupra variatiei valorii acestor companii.

In contextul studiat de cei doi autori, unul dintre mecanismele guvernantei corporative
care promoveaza apdrarea managerilor in fata incercérilor de schimbare a echipei manageriale
este reprezentat de consiliile de administratie alese ierarhizat. In contextul teoriei de agent,
indatorarea are rolul ,,de a atenua costurile de agent”. Masurile de aparare ale managerilor in
fata incercarilor de schimbare ale acestora influenteaza indatorarea, iar ,.consiliile de
administratie ierarhizate pot sustine managerii ineficienti” in fata acestor incerciri. In
consecinta, aceste consilii ,,pot motiva managerii sa adopte un nivel mai scazut al datoriilor,
prin aceasta evitand mecanismele disciplinare asociate cu indatorarea” (Jiraporn & Liu, 2008).

Astfel managerii obtin o libertate de actiune in privinta structurii financiare existand
un numar de motive pentru care managerii adoptd ,,0 indatorare mai scazuta decat nivelul
optim”: riscul asociat Indatordrii si presiunea constantd asupra managerilor ,,pentru a plati
datoriile”. Autorii considera ca structura financiara se abate de la nivelul optim datorata

masurilor de aparare ale managerilor realizate cu ajutorul consiliilor de administratie de tip
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ierarhizat (eng. ,staggered boards”), indatorarea fiind determinatd de costuri de agent si
afecteaza valoarea companiilor.

Atiyet (2012) a analizat impactul deciziei de finantare asupra valorii create pentru
actionari (masurata prin intermediul indicatorilor valoare economica adaugatd si valoare de
piata adaugata), descompunand structura financiarad sub forma autofinantarii, a emisiunilor de
actiuni si a datoriilor financiare. Autorul a constatat faptul cd impactul celor trei componente
asupra valorii create pentru actionari depinde de modul in care este cuantificata aceasta valoare,
prin cei doi indicatori.

Studiul realizat de Khediri & Folus (2010) a analizat daca operatiunile de hedging au
vreun efect asupra valorii de piatd a companiilor precum si modul in care indatorarea si alti
factori determinanti influenteaza valoarea de piatd a companiilor.

Cei doi autori au desfasurat o investigatie empirica privind efectul operatiunilor de
hedging cu instrumente derivate asupra valorii de piatd a firmei, pornind de la o posibila
influenta pozitivd a operatiunilor de hedging asupra valoarii companiei, identificatd de unii
autori precum Allayannis si Weston (2001). Pe baza constatarilor realizate de cétre Ciner
(2006), Khediri si Folus (2010) considera ca tranzactiile cu instrumente financiare derivate sunt
asociate cu operatiunile de hedging, aceste operatiuni fiind motivul tranzactionarii derivatelor
financiare.

Song (2009) a analizat dacd operatiunile de sincronizare cu dobanzile pietei
obligatiunilor, realizate prin alegerea scadentei obligatiunilor, au un rol in modificarea costului
capitalului si a valorii de piatd a compantilor.

Examinarea s-a realizat prin analizarea abilitatilor de sincronizare ale managerilor cu
piata obligatiunilor, prin compararea valorilor companiilor care realizeazd sincronizarea, CuU
cele ale companiilor care nu realizeaza sincronizarea. Aceasta inseamna ca in cazul in care
managerii ar avea succes in implementarea sincronizdrii cu piata obligatiunilor, valorile
companiilor ar creste. In caz contrar al inexistentei unei influente de acest fel, managerii nu ar
avea abilitdti de sincronizare iar pietele obligatiunilor ar fi eficiente si integrate cu pietele
actiunilor (Song, 2009).

Giner & Reverte (2001) au analizat influenta structurii financiare asupra pretului
actiunilor, prin descompunerea valorii contabile a actiunilor sub forma activelor si datoriilor si
evaluarea impactului acestora asupra pretului actiunilor. In acest sens, a fost luata in
considerare eficienta investitionala determinata de relatia dintre rentabilitatea investitiei si
costul datoriei, In contextul teoriei echilibrului dintre avantajele fiscale ale indatorarii si
costurile insolventei (prin analizarea apropierii sau indepartarii de structura financiara optima)
si a teoriei semnalizdrii calitdtii companiei cu proportia datoriilor (prin analizarea

oportunitatilor de crestere) (Giner & Reverte, 2001).
18



Studiul realizat de Muradoglu & Sivaprasad (2012) a investigat efectul structurii
financiare a companiilor si a sectoarelor de activitate asupra performantelor companiilor, aceste
performante putdnd fi considerate un mijloc indirect de masurare a valorii companiilor.
Influenta ,,indatorarii asupra rentabilitatii actiunilor” s-a realizat de catre cele doud autoare
»separand efectul indatorarii ramurii de activitate de indatorarea firmei si efectul compozitiei
sectorului”.

Rezultatele de ansamblu ale celor opt studii luate in considerare au evidentiat faptul ca
acestea pot fi grupate in trei categorii. Pe de o0 parte s-a evidentiat faptul ca, in anumite cazuri
valoarea de piatd (a companiilor, a capitalului propriu sau a actiunilor individuale) sau variatia
acesteia este influentata pozitiv de cétre indicatorii structurii financiare sau ai datoriilor cum
sunt:

-gradul de Tndatorare in cazul studiului lui Alonso et al. (2005) pentru companiile fara
oportunitati de crestere;

-variatia indatorarii (generale, neatribuibila consiliilor de administratie de tip ierarhizat) in
cazul studiului lui Jiraporn & Liu (2008);

-indatorarea companiilor din sectorul utilitatilor publice sau indatorarea sectorului de activitate
pentru companiile ce fac parte din sectoare cu concentrare si reglementare scazuta, in cazul
studiului lui Muradoglu & Sivaprasad (2012);

In mod similar valoarea economici adaugati este influentati pozitiv de datoriile
financiare Tn studiul lui Atiyet (2012).

Pe de alta parte in anumite cazuri valoarea de piata (a companiilor, a capitalului propriu,
a actiunilor individuale), variatia acesteia sau valoarea de piatd addugatd este influentata
negativ de indicatorii structurii financiare sau ai datoriilor, precum:
- gradul de indatorare pentru companiile cu oportunitati de crestere, cum este cazul studiului
lui Alonso et al. (2005);
-datoriile financiare Tn cazul studiului lui Atiyet (2012);
-levierul financiar in cazul studiului lui Khediri si Folus (2010);
-variatia indatorarii pe termen lung fatd de anul anterior in cazul articolului lui Song (2009);
-datoriile pe actiune daca costul datoriilor este mai ridicat decat rentabilitatea investitiei si
structura financiara este mai indepartata de cea optima sau raportul dintre valoarea de piata si
valoarea contabild a capitalurilor proprii mai scazut decat valoarea sa mediana, in cazul
studiului lui Giner si Reverte (2001);
-indatorarea companiilor din sectoarele cu concentrare scazutd si nereglementate in cazul
studiului realizat de Muradoglu & Sivaprasad (2012).

Spre deosebire de aceste studii, cel realizat de Carpentier (2006) a evidentiat inexistenta

unei influente a structurii financiare asupra raportului dintre valoarea de piata si cea contabila
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a capitalului propriu. De asemenea indatorarea anormala atribuita consiliilor de administratie
alese ierarhizat (eng. ,,staggered boards”) si variatia produsului dintre gradul de indatorare si
variabila consiliilor de administratie alese ierarhizat nu influenteaza valoarea de piatd a

companiilor sau variatia acesteia in cazul studiului realizat de Jiraporn & Liu (2008).

SINTEZA CAPITOLULUI 4

Studiu empiric privind structura financiari a companiilor cotate la B.VV.B.: factorii

determinanti si impactul asupra valorii de piata

Studiul realizat pe piata de capital din Romania si-a propus identificarea principalilor
factori determinanti ai structurii financiare a companiilor listate pe piata de capital din
Romania. Modelele care au fost estimate in acest sens au utilizat doua variabile explicative:
gradul de Tndatorare si levierul financiar.

Al doilea obiectiv principal al studiului empiric a urmarit analiza impactului structurii
financiare asupra valorii companiilor. Variabila endogena prin care este cuantificata valoarea
de piata a companiei este rata Q a lui Tobin.

Studiul este realizat pe un esantion de 24 de companii non-financiare, selectate pe baza
unor caracteristici similare, observate in perioada 2005 - 2015, respectiv anii premergatori
crizei financiare globale, anii de criza, si perioada post-criza.

Analiza empirica este efectuata pe date de tip panel, variabilele utilizate fiind indicatori
ai structurii financiare (grad de indatorare si levier financiar), indicatori de performanta
(rentabilitatea economica, cifra de afaceri, oportunitatile de crestere), indicatori ai dimensiunii
companiei (valoarea logaritmata a activului total, valoarea logaritmata a cifrei de afaceri), ai

Modelele econometrice elaborate pentru piata de capital romaneasca, care au avut drept
obiectiv, analizarea influentei structurii financiare asupra valorii de piatd a companiilor, au luat
in considerare toate societdtile comerciale pe actiuni listate pe piata reglementata a Bursei de
Valori Bucuresti in perioada 2005-2015 care au indeplinit concomitent doud criterii de
selectionare, pentru a obtine un esantion de companii cu aceleasi caracteristici generale:

- societatile comerciale nu fac parte din sectorul financiar; astfel din esantion au fost
eliminate institutiile de credit, societdtile de investitii financiare si societatile de servicii de
investitii financiare;

- societdtile comerciale trebuie sa fie cotate la Bursa de Valori Bucuresti pe piata

reglementatd (,,Piata Principald”); astfel societatile comerciale au fost cotate Tn cadrul
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categoriilor I, II, III, Internationald sau Alte Instrumente Financiare Internationale pana la
05.01.2015, respectiv in cadrul categoriilor Premium, Standard, Internationala respectiv Alte
Instrumente Financiare Internationale incepand cu 05.01.2015, in fiecare din anii perioadei
2005-2015. In consecinta tranzactionarea acestora nu a suferit intreruperi mai mari sau egale
cu 12 luni in cadrul fiecarui an calendaristic.

La data de 31.12.2015, care reprezinta sfarsitul perioadei luate in considerare, au fost
listate pe piata reglementatd (Segment Principal) un numar de 84 de companii. Din cadrul
acestor companii un numdr de 28 de companii au indeplinit cele doud criterii de selectie
prezentate mai sus. Ulterior, au fost eliminate alte 4 companii, care inregistrau valori negative
ale capitalului propriu, in unul sau mai multi ani din cadrul perioadei, ca urmare a unor pierderi
contabile cumulate foarte mari.

Pe baza valorilor variabilelor alese, pentru cele 24 de companii, s-au obtinut date de
panel balansat, cu ajutorul carora au fost estimate mai multe modele econometrice, din randul
carora unele au analizat influenta factorilor determinanti asupra structurii financiare, iar altele
au analizat impactul structurii financiare si a factorilor sdi determinanti asupra valorii de piata
a companiilor.

Factorii determinanti ai structurii financiare si ai valorii de piatd ai companiei luati in
considerare, au fost oportunitatile de crestere, profitabilitatea, marimea companiei, politica de
dividend (rata de distribuire a dividendelor), si tangibilitatea activelor. Acesti factori sunt
prezentati de cele mai importante teorii ale structurii financiare, in special de teoria echilibrului
dintre avantajele fiscale al indatordrii si costurile insolventei, teoria ierarhizarii surselor de
finantare si teoria de agent a lui Jensen si Meckling.

Structura financiard a fost analizatd prin intermediul a doi indicatori, gradul de
indatorare si levierul financiar. Valoarea de piatda a companiei a fost determinatd prin
intermediul ratei Q a lui Tobin. Oportunitatile de investitii au fost analizate prin doi indicatori:
variatia logaritmului activelor la doud momente de timp consecutive respectiv raportul valorii
de piatd la valoarea contabild a capitalului propriu. Profitabilitatea a fost determinatd prin
rentabilitatea economica (rentabilitatea activelor). Politica de dividend a fost analizata prin
intermediul ratei de distributie a dividendelor. Marimea companiilor este determinata fie prin
logaritmul activelor totale, fie prin logaritmul cifrei de afaceri, iar tangibilitatea prin ponderea
activelor imobilizate corporale in totalul activelor.

Statisticile descriptive au evidentiat o valoare mediana a ratei Q a lui Tobin de
81,82 % ceea ce indica o usoara subevaluare a companiilor de catre investitori, iar gradul de
indatorare are o valoare mediana de 28,71 %, in timp ce levierul financiar are o valoare mediana
de 40,26 % ceea ce indica o indatorare relativ scazuta a companiilor din esantion. Rentabilitatea

economicd este de 2,91 % ceea ce indica o profitabilitate medie a companiilor.
21



De asemenea este evidentiat faptul cd rentabilitatea economica inregistratd de catre
companiile listate pe piata de capital din Romania poate fi explicata prin prisma gradului de
indatorare. Astfel, un grad de indatorare scazut/relativ scazut (< 40%), va avea implicatii
pozitive asupra rentabilitatii economice. Finantarea companiilor cu precédere din surse externe
(datorii) va genera un grad de indatorare ridicat (> 60%), care va fi asociat cu diminuarea
rentabilitdtii economice $i cu cresterea riscului de faliment.

Un impact negativ asupra valorii companiilor listate pe piata de capital din Romania,
este generat de cresterea gradului de indatorare. Investitorii au o aversiune fatd de risc si
asociaza existenta unui grad de Indatorare semnificativ cu un risc crescut pentru companii,
generand o subevaluare a acestora. Similar, lipsa sau ponderea nesemnificativa a datoriilor Tn
finantarea activitatii va determina subevaluarea companiilor.

Companiile care utilizeaza cu prioritate surse de finantare interne sunt mai stabile iar
existenta unui grad de indatorare scazut sau relativ scazut, in intervalul [20%, 40 %) este asociat
de catre investitorii de pe piata de capital din Romania cu crearea de valoare.

De asemenea un nivel scazut al rentabilititii economice exercitd o influentd negativa
asupra asteptarilor investitorilor, generand subevaluarea companiilor. Pe de alta parte, valorile
ridicate ale ratelor de rentabilitate economica [10 %, 20%) vor fi asociate cu un management
eficient al resurselor si vor genera cresterea increderii investitorilor in evolutia viitoare a
companiilor.

Estimarea influentei factorilor determinanti asupra structurii financiare, realizatd cu
ajutorul mai multor regresii, au evidentiat faptul ca indiferent de modul de calcul al structurii
financiare, factorii sai determinanti exercitd o influenta in acord cu teoria ierarhizarii surselor
de finantare si teoria de agent a lui Jensen si Meckling, mai putin in ceea ce priveste marimea
companiilor. Astfel, structura financiara prin cei doi indicatori ai sdi, este corelatda negativ cu
profitabilitatea, rata de distributie a dividendelor si tangibilitatea activelor si este corelata
pozitiv cu oportunitdtile de crestere si marimea companiei, toti acesti indicatori fiind in
preponderent semnificativi econometric

Dupa aceasta etapd, s-a testat influenta structurii financiare si a factorilor sai
determinanti asupra valorii de piatd a companiei.

Analizarea impactului avut de structura financiara asupra valorii de piata a companiilor
a fost estimat prin mai multe seturi de regresii. Deoarece distributia valorilor variabilelor ratei
Q a lui Tobin este asimetrica, regresiile au fost estimate in principal in functie de valoarea
logaritmata a ratei Q a lui Tobin. Cu toate acestea a fost estimat un set de regresii si in functie
de rata Q a lui Tobin nelogaritmata, pentru a analiza daca, dupa logaritmare semnele corelatiilor

se pastreaza si In noile regresii estimate. Rezultatele estimarii regresiilor au evidentiat ca
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semnele corelatiilor dintre rata Q a lui Tobin si factorii sdi determinanti se mentin si dupa
logaritmarea variabilei dependente, ceea ce demonstreaza robustetea rezultatelor.

Rezultatele estimarii regresiilor au evidentiat faptul ca rata Q a lui Tobin (sub forma
logaritmanta sau nelogaritmatd) manifestad corelatii cu factorii sdi determinanti care sunt
dependente in anumite cazuri, de modul de determinare a variabilelor explicative (pentru unii
din indicatorii care au fost determinati in doud moduri). Astfel impactul structurii financiare
asupra valorii de piata a companiilor este pozitiv, indiferent daca structura financiara a fost
determinatd prin gradul de Indatorare sau levierul financiar. Impactul profitabilitatii si al ratei
de distributie a dividendelor asupra valorii de piatd a companiilor a fost de asemenea pozitiv.
Pe de alta parte tangibilitatea activelor a avut un impact negativ asupra valorii de piatd a
companiilor. In ceea ce priveste oportunititile de crestere si marimea companiilor, acestea au
avut un impact negativ atunci cand indicatorii respectivi au fost determinati in functie de
valoarea totald a activelor si un impact pozitiv, dacd au fost determinati prin metoda
alternativa. Astfel oportunitatile de crestere determinate prin variatia logaritmului natural al
activelor au avut un impact negativ asupra valorii de piata a companiilor iar atunci cand au fost
determinate prin raportul valorii de piata la cea contabila a capitalului propriu, impactul asupra
valorii de piatd a companiei a fost pozitiv. Similar, marimea companiei a avut un impact negativ
atunci cand a fost determinata prin logaritmul natural al activelor si un impact pozitiv atunci
cand a fost determinatd prin logaritmul natural al cifrei de afaceri. O explicatie a influentei
diferite asupra valorii de piatd a companiilor exercitatd de cdtre oportunitatile de crestere si
marimea companiilor, se bazeaza pe impactul negativ al acestor indicatori determinati in
functie de valoarea totala a activelor. Acest impact se datoreaza faptului ca piata de capital
incorporeazd cu intarziere informatia referitoare la marimea activelor, precum si faptul ca
valoarea activelor (ce exprimd marimea companiei) sau cresterea activelor (sub forma
oportunitatilor de crestere) este perceputad de piata ca un semnal negativ.

In plus, rezultatele estimarii evidentiaza faptul ci in unele regresii structura financiara
si factorii determinanti ai acesteia exercitd influente asupra valorii de piata a companiilor, in
acord cu teoria ierarhizarii surselor de finantare, pentru majoritatea variabilelor explicative, Tn
timp ce n alte regresii structura financiara si factorii sai determinanti si ai valorii de piata a
companiei, exercitd o influentd in acord cu teoria echilibrului dintre avantajele fiscale ale
indatorarii si costurile insolventei, pentru majoritatea variabilelor independente.

De asemenea pe baza statisticilor descriptive s-a constatat cd pentru intervalul
[20% ; 40%) al gradului de indatorare, companiile inregistreaza cresteri ale valorilor de piata,
urmate de scdderi ale acestor valori, dupa cresterea gradului de indatorare peste limita
superioara a intervalului mentionat. De asemenea, deoarece gradul de indatorare pentru

companiile selectate are o valoare mediand de 28,71 %, rezulta ca prin cresterea gradului de
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indatorare pand la nivelul de 40 %, companiile ar putea sa isi majoreze valoarea de piata, dupa
cum am prezentat anterior, gradul de indatorare fiind relativ scazut.

Impactul pozitiv al structurii financiare asupra valorii de piatd a companiilor in
intervalul mentionat este sustinut si de si de faptul ca pentru acelasi interval al gradului de

indatorare, se inregistreaza niveluri maxime ale rentabilitdtii economice.

CONCLUZII GENERALE SI DIRECTII VIITOARE DE CERCETARE

Dezvoltarea teoriei financiare a condus la aparitia unui numar important de teorii ale
structurii financiare, care au analizat prin intermediul unor factori determinanti, modul in care
acestia au un impact asupra structurii financiare si valorii de piata a companiei.

Intrucat numarul acestor factori este foarte ridicat, cercetarea a avut ca scop prezentarea
majoritatii acestora si selectarea celor mai importanti factori determinanti ai structurii
financiare si valorii de piatd a companiilor, in scopul utilizarii lor in cadrul unor modele
regresionale utilizate in cazul companiilor cotate la Bursa de Valori Bucuresti.

In privinta teoriilor structurii financiare, evolutia istorici a acestora a incercat si
surprindd modul in care companiile isi aleg sursele de finantare in functie de factorii
determinanti, in cadrul unui context dat (al economiilor determinate de deductibilitatea fiscala
a dobanzilor, a asimetriei informationale, a costurilor de agent, al oportunitdtilor de
sincronizare cu piata datoriilor), permitand sau nu obtinerea unei structuri financiare optime.
In ciuda unei divergente de opinii referitoare la existenta unei structuri financiare optime, toate
aceste teorii aratd ca in cazul unei piete de capital avand diverse imperfectiuni, structura
financiara influenteaza valoarea de piatd a companiilor, determinand ntr-o masura mai mare
sau mai mica, atingerea obiectivului financiar fundamental, prin adoptarea unui comportament
de finantare specific fiecarei companii sau sector de activitate.

Rezultatele de ansamblu ale cercetarii la nivelul pietei de capital reglementate din
Romania, au evidentiat faptul c@ intreprinderile utilizeazd autofinantarea intr-o proportie
ridicatd, numarul intreprinderilor care acorda dividende fiind relativ scazut. Cu toate acestea
intreprinderile utilizeaza ca a doua sursa de finantare datoriile, intr-o pondere care este de
asemenea relativ scdzuta, dupa utilizarea surselor interne de finantare.

Pe de alta parte finantarea externa, provenind din surse proprii, sub forma majorarilor
capitalului social prin aporturi Tn numerar si aporturi in naturd, este rareori utilizata de
intreprinderile romanesti, acestea neacordand o atentie sporita acestor modalitati de procurare
a unor capitaluri suplimentare. In consecinta intreprinderile cotate la B.V.B., fructifica intr-0
micd masura avantajul furnizat de piata de capital, acela de a obtine o finantare suplimentara

care poate fi mai ieftina si alternativa la finantarea externd provenitd din credite bancare.
24



Aceastda comportament de finantare, este in concordantd cu teoria ierarhizarii surselor de
finantare si cea de agent a lui Jensen si Meckling (1976). Ludnd in considerare aspectele
referitoare la sistemele de guvernantd corporativa prezentate de Tricker (2015) respectiv
Shleifer & Vishny (1997), acest lucru demonstreaza faptul ca si in cazul companiilor romanesti
cotate pe piata reglementatd a B.V.B., deciziile de finantare externa sunt bazate pe o conceptie
puternic inradacinata in modelul de finantare promovat de sistemul de guvernanta corporativa
de tip continental european. Acest sistem de guvernanta utilizeaza creditele bancare, ca sursa
externd de finantare.

Nu 1n ultimul rand, faptul cd pe de o parte, managerii companiilor romanesti cotate la
B.V.B. iau decizii privind structura financiara in acord cu teoria ierarhizarii surselor de
finantare si cu cea de agent a lui Jensen si Meckling (1976) iar pe de alta parte valoarea de piata
a companiilor este deseori influentata in acord cu teoria echilibrului dintre avantajele fiscale
ale indatorarii si costurile insolventei, demonstreaza faptul ca teoriile structurii financiare,
trebuie interpretate Tntr-o maniera corespunzatoare contextului studiat.

Evaluarea impactului structurii financiare asupra valorii de piata a companiilor poate
fi analizat intr-un context extins. Astfel in cadrul unei directii viitoare de cercetare, propunem
extinderea analizei prin luarea in considerare a unor aspecte ale guvernantei corporative ale
societatilor din esantion, care au influenta asupra valorii de piatd a companiilor. Acest lucru
se realizeaza prin includerea unor variabile referitoare la concentrarea actionariatului, la
numdrul membrilor consiliului de administratie sau la frecventa intdlnirilor anuale ale
membrilor acestora. In mod alternativ pentru luarea in considerare a aspectelor referitoare la
guvernanta corporativa, poate fi conceput un indice al calitdtii guvernantei corporative al
societatilor din esantion. Acest indice permite examinarea celor mai importante aspecte ale
guvernantei corporative.

De asemenea propunem extinderea esantionului luat in considerare chiar daca aceasta
presupune utilizarea unor date de panel nebalansat, multe din companiile din esantion neavand
valori ale variabilelor pentru toti anii din cadrul perioadei de timp.

O alta directie viitoare de cercetare poate sa extinda studiul realizat prin includerea unor
variabile legate de caracteristicile sectorului de activitate, similar studiului realizat de
Muradoglu & Sivaprasad (2012). Aceste variabile se refera la indatorarea mediana a sectorului
de activitate, la nivelul median al oportunitatilor de crestere sau la variabile de tip ,,dummy”

care s analizeze nivelul de reglementare sau cel de concentrare.
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Bursa de Valori Bucuresti, Avantaje si provocari ale listarii la Bursa, disponibil la:
http://www.bvb.ro/ForCompanies/WhyBvb/AdvantagesAndChallenges, accesat la 25/03/2017

Bursa de Valori Bucuresti (vechiul site): Informatii dividende societéti, disponibil la::
http://www?2.bvb.ro/ListedCompanies/StatusDivid.aspx accesat la 31/03/2015

Bursa de Valori Bucuresti (vechiul site web): Tranzactionare si statistici, disponibil la::
http://www?2.bvb.ro/TradingAndStatistics/DailyMarketReport.aspx accesat la 31/03/2015
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Bursa de Valori Bucuresti: Info Dividend: disponibil la:
http://www.bvb.ro/FinancialInstruments/Corporate Actions/InfoDividend accesat la 21/02/2017

Bursa de Valori Bucuresti: Rapoarte zilnice (de piatd), disponibil la:
http://www.bvb.ro/TradingAndStatistics/Publications/DailyReport, accesat la 21/02/2017

Bursa de Valori Bucuresti: adresa URL generald a fiecarei societati tranzactionate, sectiunile
»Emitent; Stiri, Informatii financiare”, disponibila la:
www.bvb.ro/FinancialInstruments/Details/Financial InstrumentsDetails.aspx?s=*

unde * reprezintd simbolul bursier format din 2; 3 sau 4 litere al societdtii tranzactionate;
accesat(e) la 21/02/2017

Bursa de Valori Bucuresti: Statistici generale:
http://www.bvb.ro/TradingAndStatistics/Statistics/General Statistics , accesat la 21/02/2017

Eviews, User Guide II:
http://www.eviews.com/EViews8/EViews8/EViews%208%20Users%20Guide%2011.pdf,
accesat la 20/04/2017

Institutul National de Statistica, Indicii  preturilor de consum; rata inflatiei:
http://www.insse.ro/cms/ro/content/ipc-serii-de-date, accesat la data de  12/04/2012 si
14/03/2017

Site Web: Investopedia: Price- Earnings Ratio: http://www.investopedia.com/terms/p/price-
earningsratio.asp, accesat la 24/03/2017

Site Web: Investopedia: Adverse Selection:
http://www.investopedia.com/terms/a/adverseselection.asp, Accesat la 25/03/2017

Site Web: Investopedia: “What is thedifference between amortization and depreciation”:

http://www.investopedia.com/ask/answers/06/amortizationvsdepreciation.asp , accesat la
16/03/2017
Site Web: Investopedia: Q Ratio (Tobin’s Q Ratio):

http://www.investopedia.com/terms/g/qratio.asp, accesat la 11/04/2017
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