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TEORIILE DETERMINANTE ALE STRUCTURII CAPITALULUI
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This paper is a review of the central theoretical literature. The most important arguments for what could determine
capital structure is the pecking order theory and the static trade off theory. These two theories are reviewed, but neither
of them provides a complete description of the situation and why some firms prefer equity and others debt under different
circumstances. The capital structure and corporate finance literature is filled with different models, but few, if any give
a complete picture.

Teoria referitor la structura financiard optima ramane una dintre principalele probleme nesolutionate ale
managementului financiar actual. Structura financiara nu se refera doar la corelatia dintre sursele proprii si
cele imprumutate de finantare, ci si la cota activelor usor lichide 1n total active curente, la raportul dintre sur-
sele Imprumutate pe termen lung si cele pe termen scurt, la posibilitatea finantarii din granturi, la modalitatile
de achitare a creditului, la tipul valutei in care se iau imprumuturile, la posibilitatea utilizarii instrumentelor
financiare hibride etc. Primii care au tratat aceasta problema au fost Merton Miller si Franco Modigliani, care
in 1958 au presupus ca, cel putin teoretic, alegerea corelatiei dintre sursele proprii si cele imprumutate de
finantare (denumita structurd financiara a firmei) nu are nici o influentd asupra valorii firmei, in primul rand
datorita faptului ca riscul total al unei afaceri nu poate fi modificat prin divizarea acestuia pe tipurile de capital
utilizat. In acest context, Miller glumea ci situatia este identica celei cand intr-un restaurant italian trebuie sa
alegi intre o pizza tdiatd 1n sase buciti si aceeasi pizza tdiata in opt bucdti. Astfel, estimarea companiilor va
arata ca firmele ce se bazeaza pe autofinantare sunt egale ca valoare cu cele indatorate. Chiar daca conclu-
ziile lui Modigliani si Miller (MM) nu sunt tocmai atractive, lucrarea acestora a reprezentat un aport conside-
rabil in teoria managementului financiar. Pentru contributia pe care au adus-o, Modigliani si Miller au devenit
laureati ai Premiului Nobel in economie. Formuland clar ipotezele pietei de capital perfecte, Modigliani si
Miller au evidentiat factorii (ipotezele) ce ajuta la intelegerea structurii financiare. Astfel, principalele carac-
teristici ale pietei de capital perfecte sunt:

1) nu exista taxe;

2) nu exista costuri de tranzactie si costuri exceptionale;

3) obiectivele diferitelor persoane cu abilitati de decizie sunt aceleasi (maximizarea valorii);

4) informatia completa si veridica este accesibila tuturor;

5) toate companiile apartin aceleiasi clase de risc.

Daca e sa generalizdm teoria acestora intr-o ecuatie, aceasta va arata in felul urmator:

Vu=VI=B+8§,
unde: Vu — valoarea firmei neindatorate, care este identica valorii unei firme cu datorii (VI), care, la randul
sau, este egald cu suma dinte datorii (B) si capital propriu (S).

Evolutia teoriei privind structura capitalului poate fi vizualizata drept o explorare a fiecarei din cele patru
ipoteze. Spre exemplu, dacad vorbim despre prima presupunere cu privire la lipsa taxelor corporative (T),
atunci prezenta lor va duce la cresterea valorii firmelor indatorate in felul urmator:

VI=Vu+TB

Acest model a devenit unul dintre cele mai populare in literatura de specialitate moderna si poarta denu-
mirea de model al valorii prezente ajustate (Adjusted present value). Acesta presupune cé valoarea firmei va
creste odata cu cresterea capitalului imprumutat. Multi autori, printre care Modigliani si Miller, au evidentiat
absurditatea logica a acestei teorii.

In 1994, Hayne Leland, profesor la Universitatea California Berkley, a divizat aceast teorie in doud directii,
ceea ce a corectat a doua si a treia ipotezd a MM. El evidentiaza ca modelul valorii prezente ajustate pre-
supune ci avantajul fiscal al indatoririi se va obtine in mod cert. Insa, aceastd presupunere nu mai este vala-
bild odata cu cresterea continud a indatorarii. De asemenea, Leland sustine cd fluxul financiar operational
nu este independent fata de nivelul indatorarii. Companiile suporta diverse costuri legate de stoparea sau
diminuarea cresterii afacerii, odata cu sporirea gradului de indatorare. Spre exemplu, angajatii vor parasi
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intreprinderea, vor fi pierdute oportunitatile investitionale, se va diminua valoarea creditului comercial, ceea
ce va genera micgorarea bunurilor si serviciilor produse. Teoria lui Leland are patru componente:
VI=Vu+ TB - PV (avantaj fiscal pierdut) — PV (diminudri ale afacerii),

unde PV reprezintd valoarea prezentd. Tratarea propusa de catre Leland este practic desavarsita. Aceasta re-
zulta intr-o structurd financiara optima, care porneste de la compromisul dintre valoarea prezenta a avantaju-
lui fiscal oferit de capitalul imprumutat (elementele doi si trei ale ecuatiei) si valoarea prezenta a costurilor
legate de diminuarea afacerii. Una dintre cele mai avantajoase modalitati de a implementa aceasta teorie o
constituie simularea Monte Carlo.

Economisti precum Stiglitz (1974) si Merton (1990) au eliminat ipoteza clasei de risc. Myers (1984) a
mentionat cd eliminarea a cate una din aceste restructii ajutd la o mai buna Intelegere a structuii financiare.
Intr-o lume in care piata de capital nu este perefectd, modelele teoretice ale structurii capitalului considera
aceasta categorie economica drept un atribut fie masurabil, fie imposibil de masurat al firmei. Teorema irele-
vantei enumera conditiile Tn care structura capitalului unei firme este relevantd pentru valoarea totald a ace-
leiasi firme. Viceversa acestei teoreme ne poate releva care sunt factorii ce ar putea influenta structura finan-
ciara. Ipotezele care oferd drept rezultat irelevanta pot oferi relevanti in cazul negirii acestora. Intrebarea
este dacd pot fi totusi negate, si daca da, in ce masurd? Pe langa ipoteza irelevantei Modigliani si Miller,
exista si alte teorii relevante pentru structura capitalului. Acestea sunt ipoteza substitutiei activului, ipoteza
subinvestirii (renuntarea la un proiect investitional cu o valoare netd pozitiva in prezent), ipoteza fluxului de
numerar liber, ipoteza de semnalare §i argumentele pietei de produse etc.

Toate teoriile referitor la structura capitalului se impart in doud mari categorii: statice si dinamice (Fig.1).

Modelele structurii capitalului

v v
Modele statice (cautarea Modele dinamice (care
structurii optime si permit devierea de la
mentinerea acesteia) structura-tintd a capitalului

initial Intr-un anumit

moment de timp, care
Tratarea traditionala definesc optimalitatea
drept o serie de timp)

— cu incidenta fiscald
—— Modelele MM —
— fara incidenta fiscala
— Modelele de semnal
e Ross
Modelul compromis (intre o Myers si Majluf
L costurile falimentului si o Welch

avantajele indatorarii)
Fig.1. Fundamentarea structurii capitalului cu ajutorul diferitelor metode.

Sursa: B.B. bouapos. Koprioparususie ¢punancbl. Kirouessie Borpocsl. - Cankrt-IlerepOypr, 2001.

Cele mai renumite si pe larg utilizate in practica mondiald sunt modelele statice ale structurii capitalului.
Ele justifica existenta unei structuri optime, care maximizeaza evaluarea curentd si care recomanda luarea
deciziilor referitor la alegerea surselor de finantare (proprii si imprumutate), tindndu-se cont de structura
optima a capitalului. Daca structura optima a fost determinata, atingerea corelatiei dintre diferitele elemente
ale capitalului trebuie sa fie scopul principal al managementului, iar majorarea capitalului trebuie efectuata
in aceeasi proportie. In abordarea statica exista doua teorii alternative ale structurii capitalului, care explici
influenta atragerii capitalului Tmprumutat asupra valorii capitalului utilizat §i, respectiv, asupra valorii cu-
rente de piati a activelor companiei (V): teoria traditionala si teoria Modigliani — Miller. In prezent, se bu-
curd de o mai mare popularitate teoria de compromis a structurii capitalului (structura optima se determina,
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dupa cum s-a mentionat anterior, ca un compromis intre avantajele fiscale ferite de atragerea capitalului im-

prumutat si costurile insolvabilitatii), care nu permite companiei sa determine cea mai avantajoasa corelatie

dintre capitalul propriu si cel imprumutat, dar formuleazd recomandari generale pentru luarea deciziilor.

Aceste recomandari sunt:

1. Cu cat mai 1nalt este riscul rezultatelor obtinute in cazul ludrii deciziilor financiare (valorile inalte ale
dispersiei profitului si rentabilitatii), cu atdt mai mica trebuie s fie importanta levierului financiar. Pentru
0 companie cu un nivel 1nalt de incertitudine a cererii, respectiv cu o mai mare variatie a profitului, proba-
bilitatea insuficientei resurselor financiare este mai inalta la orice nivel al levierului financiar comparativ
cu firmele ce au un nivel scazut al riscului. Companiile cu un risc operational scazut pot atrage volume
mai mari de surse Tmprumutate, atata timp cat cheltuielile de faliment previzionate nu vor acoperi avanta-
jele fiscale ale atragerii capitalului Tmprumutat.

2. Daca in structura activelor prevaleazd cota activelor materiale, astfel de companii pot avea un nivel al
levierului financiar mai inalt, comparativ cu firmele unde o mare parte din active este formata din activele
nemateriale. Aceasta se explica prin faptul cd amenintarea falimentului influenteaza diferit evaluarea de
piati a activelor materiale si nemateriale. In cazul amenintarii insolvabilitatii, estimarea activelor materia-
le o constituie valoarea lor de lichidare prin vanzarea pe piatd (integral sau partial), care arareori coboara
pand la zero. Pentru un sir de active nemateriale, amenintarea insolvabilitdtii diminueaza practic pana la
zero valoarea lor de lichidare.

3. Pentru companiile care beneficiaza de facilitati privind achitarea impozitului pe venit, structura-tinta a
capitalului nu este importanta. Pentru companiile care achitd impozitul pe venit, trebuie formata structura-
tintd a capitalului, iar majorarea capitalului trebuie efectuatd in conformitate cu aceasta. Cu cat mai mare
este procentul impozitului pe venit, cu atat mai mare va fi avantajul obtinut de catre companie de la finan-
tarea prin indatorare (cu conditia ca intreaga suma a platii dobanzii se va deduce din profitul pana la im-
pozitare). Levierul financiar trebuie majorat atata timp, cat cheltuielile de insolvabilitate si cheltuielile
necesare atragerii capitalului imprumutat suplimentar nu vor acoperi avantajele fiscale.

Modelele structurii capitalului, precum cel al valorii addugate, au fost pe larg folosite in literatura de spe-
cialitate. Aceastd abordare a fost folositd de catre Lewellen si Mauer (1988), Kraus si Litzenberger (1973),
Stiglitz (1969) si Hirshleifer (1966). Una dintre cele mai renumite teorii referitor la structura capitalului este
teoria de compromis (trade-off theory).

Frecvent, in literatura de specialitate se sustine cd anume datorii au rolul principal in finantarea companii-
lor. Astfel, Jensen (1986) sustine cd indatorarea reprezintd o modalitate eficientd de a reduce costurile de
agent asociate actiunilor. Kraus si Litzenberger mentioneaza ca, datorita avantajului fiscal al indatorarii, struc-
tura financiard optima va include neaparat finantarea prin indatorare. Ross (1977), Leland si Pyle (1977) sus-
tin ca Indatorarea poate servi drept instrument de masurare a valorii firmei. Principalele trei ipoteze, care
sunt utilizate n scopul explicarii diferentelor in structura financiara a companiilor, sunt: ipoteza costului de
tranzactie, ipoteza informatiei asimetrice, ipoteza fiscald. Conform acceptiunilor lui Harris si Raviv (1991),
levierul creste odatd cu activele imobilizate, avantajele fiscale nelegate de indatorare, oportunitatile de in-
vestire, marimea firmei si scade odata cu volatilitatea, cheltuielile de publicitate, probabilitatea falimentului,
rentabilitatea si caracterul unic al produsului.

Aceasta teorie sustine cd rata optima de Indatorare a firmei este determinatd ca un compromis dintre pier-
derile si castigurile generate de Indatorare, detinerea activelor firmei si planurile de investitii constante. Firma
inlocuieste indatorarea prin actiuni, sau actiunile prin indatorare, pana cand valoarea firmei este maximizata.
Cagstigul generat de indatorare este, in primul rand, efectul scutului fiscal, care apare atunci cand rata dobanzii
se deduce din profitul impozabil, diminuandu-l. Costurile generate de indatorare sunt, in mare parte, costurile
directe sau indirecte ale insolvabilitatii. Teoria de compromis statica, originala, este, de fapt, o subordonanta
a teoriei generale a structurii capitalului, deoarece in cadrul acesteia sunt inversate doar doua ipoteze: ipoteza
nestimularii fiscale si ipoteza lipsei costurilor de insolvabilitate. In teoria generald de compromis sunt utili-
zate mai multe argumente pentru a explica de ce anume firmele trebuie sa-si structureze capitalul in depen-
dentd de un anumit obiectiv. De asemenea, levierul depinde de restrictiile continute in contractele de credi-
si costuri de monitorizare este oferitd de catre Harris si Raviv (1990). Diamond (1989) sugereaza ca firmele cu
o istorie de creditare Indelungata vor avea o probabilitate a falimentului scdzuta si, implicit, costuri de agent
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mai mici decat firmele nou-fondate. Un factor comun pentru toate aceste caracteristici ale firmelor este ca
acestea sunt instrumente menite sd masoare o anumitd forma a costurilor legate de o problema de agent. Pot
exista simultan mai multe probleme de agent intre diferite clase ale valorilor mobiliare in cadrul firmei, sau
intre actionarii §i managerii firmei. Aceastd multitudine de probleme poate usor s induca in eroare analistul
si sa ofere un caracter de neinteles domeniului finantelor corporative. Elaborarea unei teorii pozitive a finan-
tarii prin indatorare se bazeazi pe argumentarea avantajelor si dezavantajelor indatorarii. In primul rand,
indatorarea este un factor al structurii de proprietate, care disciplineaza managerii. Limitarea controlului unor
agenti, care controleaza actiunile simple, in timp ce restul capitalului se majoreaza prin vanzarea de obligati-
uni, poate reduce costurile de agent ale managementului. In al doilea rand, indatorarea este un dispozitiv util
de semnalare, folosit pentru informarea investitorilor referitor la gradul de excelenta al firmei. in al treilea
rand, indatorarea poate reduce consumul excesiv al bacsisurilor, deoarece creditorii cer plati anuale ale dato-
riei restante. Indatorarea are si dezavantajele sale. In primul rand, aceasta este problema costurilor de agent
ale indatorarii care includ substituirea riscului si subinvestirea. In al doilea rand, indatorarea sporeste proba-
bilitatea falimentului, prin majorarea riscului financiar al firmei.

Modelele dinamice tin cont de fluxul informational continuu pe care il primeste piata cu privire la compa-
nia dati. Se cerceteaza un numir mai mare de instrumente de luare a deciziei. in baza informatiei disponibile,
managerii stabilesc structura-tinta a capitalului, care poate s nu maximizeze estimarea de piatd a companiei.
Mai mult ca atat, gestiunea surselor de finantare nu se reduce la stabilirea structurii-tinta a capitalului, deoa-
rece include alegerea dintre sursele curente si cele pe termen lung si gestiunea surselor proprii (luarea deci-
ziilor referitor la structura capitalului propriu).

Teoria structurii capitalului rezultd din afirmatia ca valoarea companiei V' (estimarea intregului patrimoniu
si a intregului capital) se formeaza prin insumarea pretului curent de piatd a capitalului propriu S (estimarea
curenta a valorii prezente a fluxurilor banesti viitoare ale posesorilor capitalului propriu) la pretul curent de
piata al capitalului imprumutat D (valoarea prezenta a fluxurilor pozitive ale posesorilor capitalului impru-
mutat): V' = S+D.

Coeficientul indatorarii la termen se poate determina:

e ca pondere a capitalului Tmprumutat in valoarea totald a capitalului companiei conform estimarii de

piata D/V;

¢ sub forma de corelatie dintre capitalul propriu si cel imprumutat la valoarea de piata D/S.

Deoarece estimarile bilantiere ale capitalului actionar deseori nu reflectd valoarea reala a capitalului, utili-
zarea acestora 1n scopul ludrii deciziilor referitor la structura capitalului nu este corecta.

Principala alternativa a teoriei de compromis o constituie feoria alegerii succesiunii (the pecking order
theory). In conformitate cu aceast teorie, firmele vor prefera finantarea interna celei externe si obligatiunile
actiunilor, in caz daca acestea emit actiuni. in teoria puri a alegerii succesive, firmele nu au un raport datorie-
valoare bine definit. Exista o diferentiere dinte capitalul intern si cel extern. Mai multi autori au efectuat cer-
cetari in explicarea factorilor indatorarii. Ideile economistilor Ross (1977), Leland si Pyle (1977), Myers si
Majluf (1984) sunt deseori citate in aceastd ramura a literaturii.

Myers si Majluf (1984) descriu preferinta astfel: firmele preferd finantarea interna, avand ca scop final
cresterea dividendelor actionarilor deja existenti, apoi se trece la emisiunea de obligatiuni, in caz daca prima
sursa este insuficienta, si doar in ultimul rand se recurge la noi emisiuni de actiuni. Modelul elaborat de Myers
si Majluf este cel mai renumit model al teoriei de semnalizare, bazandu-se pe asimetria informatiei si descriind
semnalele pietei financiare. In modelul Myers — Majluf se presupune ci managerii activeazi in interesele
actionarilor existenti. Modelul aratd ca dacé investitorii de pe piata dispun de informatii gresite referitor la
valoarea companiei, atunci finantarea proiectelor investitionale avantajoase prin intermediul emisiunii de
actiuni va face aceste proiecte dezavantajoase pentru actionarii existenti. Alte surse de finantare, pretul carora
este mai putin influentat de informatia veridicd despre companie (spre exemplu, obligatiunile) vor permite
adoptarea deciziilor pozitive referitor la proiectul investitional. Astfel, modelul semnaleaza ca doar firmele
cu profituri mici emit actiuni. Astfel, investitorii rationali vor intelege aceasta si vor cere o reducere din oferta
publica initial. Aceasta reducere reprezintd costul de colectare a capitalului, cost care va trebui suportat de
citre actionarii existenti. Indatorarea, in schimb, semnaleaza pietei de capital ci firma emitenta de obligatiuni
prezintd o performanta avansata.
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Astfel, dacd compania prezintd un potential de crestere a pretului actiunilor, atunci pentru maximizarea
valorii capitalului nu este recomandabila utilizarea capitalului propriu extern sau atras (majorarea numarului
de actiuni). In cazul in care lipseste perspectiva de crestere, anume emisiunea suplimentard de actiuni va
maximiza valoarea capitalului. O atare varianta de finantare a proiectului va fi cea mai rationala. Investitorul,
care nu dispune de informatie veridica referitor la perspectivele companiei, trebuie sa tind cont de strategiile
optime de atragere a capitalului. Anuntarea emisiunii suplimentare este privitd de cétre investitor ca un semnal:
dacd compania anuntd o emisiune suplimentara, aceasta inseamna cd managementul firmei considera valoa-
rea de piata artificial marita, deci aprecierea firmei de catre investitor va scddea. Aceasta se refera indeosebi
atrage capital Tmprumutat. Modelul aratd cauza care duce la diminuarea pretului actiunilor dupd momentul
anuntarii unei emisiuni suplimentare, si anume: scaderea aprecierii companiei de catre investitori.

Sinteza teoriilor de semnal este prezentata in Tabelul ce urmeaza.

Tabel
Teoria si practica semnalelor de piata
Teorii Semnalele pozitive §i negative pe piatdi
Modelul Ross (1977) Cresterea levierului financiar este privita de piata
Alegerea structurii capitalului aratd cum estimeaza ca un semnal pozitiv; reactia pretului actiunilor
managerii posibilitdtile viitoare ale companiei. este pozitiva.
Cresterea indatorarii vorbeste despre capacitatea
firmei de a achita plata dobanzii si detinerea de
catre firmd a unui profit operational (EBIT)
suficient pentru a beneficia de avantajul fiscal.
Modelul Myers si Majluf (1984) Vanzarea actiunilor pe piata deschisd este privita
Structura capitalului este determinatd de necesita- ca un semnal negativ, iar pretul de piata al actiuni-
tea finantarii proiectelor noi. Managerii protejeaza lor scade. Rascumpdrarea actiunilor duce la creste-
actionarii existenti, deci nu vor emite actiuni sub- rea pretului acestora.
estimate. Ca rezultat, este posibild renuntarea la
unele proiecte eficiente sau alegerea unei valori
inalte a levierului financiar.
Modelul Miller si Rock (1985) Anuntarea achitarii dividendelor sporite, rascum-
Platile sub orice forma (dividende, rascumpararea pararea actiunilor, achitarea datoriilor sunt privite
actiunilor, achitarea datoriilor) cétre posesorii de ca informatie pozitiva si pretul actiunilor creste;
capital aratd cd firma este capabild sd genereze emisiunea de actiuni si obligatiuni sunt conside-
fluxuri financiare considerabile. rate semnale negative.
Modelul Rock (1986) Plasarea primard a actiunilor nu acopera integral
Valoarea subestimarii in cazul primei plasari este necesitatile in finantare. Emisiunea primara este
un semnal pentru investitorii pietei. Companiile de doar un semnal al perspectivelor mari ale proiectu-
perspectiva dau un semnal, care este inaccesibil lui, restul resurselor financiare se colecteaza din
companiilor fard perspectivd din cauza pretului emisiuni suplimentare.
scump al acestuia.
Daca emisiunea primara este considerabil subesti-
maté (politica de dumping), atunci probabilitatea
iesirii de pe piatd a companiilor mai slabe este
inalta, din cauza cheltuiclilor directe si indirecte
de plasare foarte nalte.

Sursa: B.B. bouapoB. Kopnioparususie ¢punancel. Kirtouessie Bonpocsl. - Cankr-IlerepOypr, 2001.

In concluzie, putem mentiona ci, desi s-a ajuns de-a lungul timpului la o mai buna intelegere a factorilor
in baza cirora firmele isi aleg structura capitalului, exista inca probleme nerezolvate. In primul rand, nu existi
un model actual care sd puna toate piesele teoriilor intr-un singur model care ar putea fi potrivit pentru pre-
zentare publicului larg. Astfel, viitorii manageri financiari, atunci cand intra pe piata locurilor de munca, nu
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au nici un model cuprinzitor pentru a-si corela deciziile legate de structura capitalului. in al doilea rand,
dovezile empirice sunt amestecate si nu indici un model unic in calitate de explicatie bazati pe practici. in
acelasi timp, toatd lumea Intelege ca imprumuturile exagerate nu sunt indcate penru stabilitatea financiara a
firmei, iar neapelarea la imprumuturi reprezinté o pierdere a capitalului pretios. De aproape jumatate de secol,
comunitatea academica incearca sa solutioneze aceasta problema, din momentul in care Miller si Modigliani
(1958) au constatat ca, in esenta, structura capitalului este un compromis intre multe interese si cd uneori se
va prefera emsiunea de obligatiuni, iar alteori — de actiuni. Considerdm ca raddcina problemei este exact
»~multitudinea de interese”. Structura capitalului fiind o imagine in oglinda a partii reale a bilantului, este o
categorie prea complexa pentru a se incadra intr-un singur model. Academicienii nu au incercat sa elaboreze
un model unic al modului in care firmele ar trebui sd investeasca sau sd functioneze, realizand ca mediul
extern si circumstantele in care activeazi firma sunt infinite. In schimb, avem mai multe modele partiale
pentru modul in care firmele ar trebui sa functioneze si sd investeasca, tindndu-se cont de mediu si de impre-
jurdrile specifice. Acest lucru este valabil si pentru aspectul financiar. Modelele de succes elaborate, precum
si cele care urmeaza a fi elaborate, se potrivesc unui singur tip, bine definit de firma, alte tipuri de companii
avand nevoie de alte abordari.
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