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COSTUL SURSELOR DE FINANTARE SI STRUCTURA OPTIMA
A CAPITALULUI INTREPRINDERII - N OTIUNI TEORETICE

Viorica ATAMAN

Catedra Finante si Banci

Because the relationship between capital structure and firm value has been the subject of considerable debate, the
thesis analyses the concept of optimal capital structure — the capital structure that minimizes the firm's cost of capital
and thereby maximizes the value of the firm.

Also the material examines the few theorems in corporate finance.

Numeroase strategii corporative vizeaza resursele financiare ale organizatiei: investitiile actuale in activi-
tatile organizatiei vor fi recompensate mai tarziu prin profituri si alte beneficii.

Incercam initial si enumeram cateva din sursele de finantare a capitalului intreprinderii, ca mai apoi si
aborddm unele teorii legate de structura optima a capitalului.

Deci, diferitele modalitéti de finantare a activelor Intreprinderii se refera la:

1. Capitalurile proprii

v" aport de capital al actionarilor, prin emiterea si cumpararea acestora de actiuni. Emisiunea de actiuni
este denumita deseori i metoda de atragere a fondurilor prin capital social, deoarece ea tine de capitalul
,»social” sau actionar al companiei. Deseori este posibil de a solicita fonduri suplimentare de la actionarii
existenti printr-o emisiune de drepturi. Cu alte cuvinte, actionarilor actuali li se acorda dreptul de a cumpara
actiuni noi proportional cu drepturile de vot pe care acestia le detin in companie. Avantajele acestei metode
se fac vadite n cazul cand compania are nevoie de o trangd mare de capital si, spre deosebire de imprumutul
bancar, dividendele le va achita doar in situatia cand compania va genera profit;

v autofinantarea — ¢ modalitatea de reinvestire a profitului, desigur, daca nu intram in conflict de inte-
rese intre manageri si actionari.

2. Capitalurile Tmprumutate:

v" imprumuturile bancare obisnuite;

v" imprumuturile obligatorii divizibile la multimea de investitori financiari care vor cumpdara obligatiuni
emise de intreprindere.

v leasingul — aceasta modalitate de finantare presupune cumpararea activului de catre o companie inde-
pendentd si apoi inchirierea acestuia organizatiei care doreste sa-l foloseascd in schimbul unor plati con-
stante. Astfel, compania de leasing este proprietara activului si il poate cere Tnapoi daca platile nu sunt efec-
tuate In termen.

Structura capitalului Intreprinderii este suma ponderilor de participare a acestor surse de finantare la con-
stituirea capitalurilor investite in intreprinderi.

Totusi, scopul general al analizei capitalului este de a atinge un echilibru optim intre capitalul social si cel
imprumutat.

Evident, fiecare organizatie prezinta o combinatie unica de factori ce trebuie luati in considerare.

Factorii care trebuie luati 1n calcul sunt:

- riscul pe care 1l prezinta strategiile viitoare ale organizatiei;

- atitudinea companiei fata de risc;

- riscul caracteristic ramurii;

- costul si structura capitalului concurentilor;

- posibilele evolutii ale ratelor dobanzii si factorii ce le influenteazd, cum ar fi performantele economice
nationale.

Unii din acesti factori nu pot fi cuantificati usor, dar vor exercita o influentd majora asupra alegerii finale
a modalitatilor de finantare. Dupa ce vor fi luate in calcul aceste elemente se poate cauta raspuns la Intrebarile:

- Poate organizatia s aleaga fonduri aditionale?

- Daca da, din ce surse si la ce cost?
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- Care e costul fondurilor atrase comparativ cu capitalurile existente.

- Care sunt riscurile legate de utilizarea noilor surse de finantare?

Cunoasterea costului resurselor financiare este importanta cel putin din doud motive:

v’ Toate partile interesate trebuie sa asigure ca eforturile lor meritd sa fie depuse. Adica, profitul obtinut
din aceasta investitie va fi mai mare comparativ cu situatia daca vor fi plasate intr-un fond cu risc mai redus.

v" De fapt, costul resurselor financiare este punctul de plecare al analizei strategiilor noi.

Dacé rentabilitatea noului proiect nu acopera costul resurselor financiare, evident ca acest proiect nu mai
poate fi pus in aplicare.

In continuare vom prezenta pe scurt calculul costului capitalului propriu si imprumutat, ca mai apoi sa
trecem la diferitele teorii existente In stiinta financiara referitor la structura optima a capitalului.

Costul oricarui tip de finantare (indiferent ca este vorba de credit simplu sau de leasing sau factoring) se
estimeaza in acest caz prin intermediul a doi indicatori de baza:

1) Valoarea actualizata neta (VAN), care reprezintd diferenta neta dintre creditul initial §i suma actuali-
zata a platilor efectuate pana la scadenta in contul acelui credit sau acelei emisiuni de obligatiuni.

VANcredit = CO - Z?_IM >
“(1+k)"
unde: C — creditul initial, D — dobanzile platite, R — capitalul rambursat,
k — rata de actualizare.
2) Rata internd de rentabilitate (RIR), calculata ca solutie a ecuatiei VAN = 0. Determinarea acestei rate
se poate face prin Incercari multiple sau prin rezolvarea directa a ecuatiei de anulare a valorii actualizate nete.
RIR=k" < VAN, =C, - ZjﬂD";*R" =
(l+k )"
unde: C — creditul initial, D — dobanzile platite, R — capitalul rambursat,
k — rata de actualizare.

Cea mai bund masura a costului capitalului in finantare este rata interna de rentabilitate. Cu toate acestea,
alegerea unei sau altei variante de finantare trebuie sd se bazeze pe ambele criterii de selectie (insd, 1n analize
si calcule va fi utilizata rata interna de rentabilitate). Conform acestor criterii de selectie, avem urmatoarele
situatii decizionale (in functie de fluxul financiar analizat si de pozitia in finantare:

Pozitia in finantare Credit Pozitia in finantare Investitie
Debitor VAN cel mai mare Beneficiar VAN cel mai mare
RIR cel mai mic RIR cel mai mic
Creditor VAN cel mai mare Investitor VAN cel mai mare
RIR cel mai mare RIR cel mai mare
VAN pozitiv VAN pozitiv

Am vorbit despre costul capitalului imprumutat. Trebuie de amintit ca si capitalul propriu are un cost, si
anume: se referd la cerinta actionarilor de a fi remunerati in mod normal atét pentru riscul de afacere al firmei,
cat si pentru riscul financiar.

Costul capitalurilor proprii este favorizat de economiile fiscale ale deducerii dobanzilor din profitul impo-
zabil. Costul capitalului propriu reprezinta, de fapt, rata rentabilitatii cerutd de actionarii intreprinderii, care
sd remunereze investitia lor in firma respectiva. Semnificative in acest sens sunt marimea profitului viitor si
hotararile adundrii generale a actionarilor cu privire la proportia distribuirii profitului net pentru dividende.
Rata rentabilitatii cerutd de actionari este un cost de oportunitate fundamentat pe rentabilitatea asteptatd de
investitori pentru investitii cu acelasi risc. In absenta unor operatiuni, cum ar fi riscumpérarea actiunilor, van-
zarea actiunilor detinute, achizitii sau lichidare voluntara, actionarii vor obtine castiguri numai din dividende.

Revenind la structura optima a capitalului in finante, mentiondm ca au fost dezvoltate o serie de teorii de
la cele mai simple, clasice, enuntate de Modigliane si M.Miller, pana la teoriile cele mai recente 1n finante,
cum sunt teoriile de agent, teoria semnalului.

Deci, cu referire la teoriile clasice privind structura oprima a capitalului putem mentiona:
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1. Teoria irelevantei structurii financiare
Teoria structurii capitalului a luat nastere odata cu articolul lui Modigliani si Miller ,,The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment”1 , publicat in 1958, in care se demonstreaza ca valoarea
de piatd a unei firme este independentd de structura capitalului, in anumite ipoteze fiind determinata numai
de nivelul si riscul cash-flow-urilor viitoare:
VL =VU,
unde: VL — valoarea firmei ce se finanteaza numai din capitaluri proprii;
VU - valoarea firmei ce se finanteaza din capitaluri proprii si imprumutate.
2. Teoria structurii capitalului in cazul prezentei fiscalitatii
Aceasta teorie la fel a fost dezvoltatd de Modigliani si Miller, dar ei au luat in calcul si efectul diferitelor
tipuri de impozite asupra datoriilor §i capitalurilor proprii, comparand valoarea unei firme neindatorate cu
valoarea unei firme din aceeasi clasa de risc, dar care are in componenta capitalurilor permanente si datorii.
realizeazd o economie de impozit egald cu Cpr x Dob. Unde Cpr — cota pe impozit, Dob — dobanda aferenta
datoriior financiare(Dat).
Vd = Vnd+ Cpr x Dat,
unde Vd - valoarea firmei indatorate;
Vnd — valoarea firmei neindatorate.

3. Teoria structurii capitalului in cazul costurilor de faliment

Conform datelor expuse anterior, firmele vor prefera finantarea prin datorii pentru a beneficia de avanta-
jele fiscale obtinute prin deductibilitatea cheltuielilor cu dobanzile. Insa, cresterea datoriilor duce la cresterea
probabilitatii de a falimenta.

Cresterea ratei de indatorare poate fi considerata ca un semnal negativ atat de creditori, care vor solicita o
prima de risc de insolvabilitate, cat si de parteneri de lucru, ce se va rasfringe asupra activitatii firmei.

Firma nu va mai putea atrage parteneri pentru realizarea de proiecte comune de dezvoltare din moment ce
scade valoarea activelor. Asadar, toate acestea sunt niste costuri indirecte ale falimentului.

Valoarea iIntreprinderii indatorate creste cu valoarea prezentd a economiilor fiscale si scade cu valoarea
prezentd a costurilor de faliment.

La teoriile recente privind structura capitalului putem mentiona:

1. Teoria de agent

Aceastd teorie a fost elaborata de Jensen si Meckling, pornind insa de la lucrarile anterioare ale lui Fama
si Miller.

Aceastia teorie identificad doua conflicte, si anume: intre Actionari si Manageri si intre Actionari si Credi-
tori. Deoarece spatiul nu ne permite sd desfasuram continutul acestor teorii, ne vom limita doar la concluziile
care au fost generate ca urmare a studiilor asupra teoriei de agent.

Deci, acest model arati ca levierul este direct proportional cu:

- valoarea firmei;

- probabilitatea de a intra in incapacitate de platg;

- gradul de reglementare a activitatii economice;

- lichiditatea firmei;

- valoarea de lichidare;

- probabilitatea ca firma sa fie preluata;

- importanta reputatiei manageriale;

- dobanda.

2. Teoria structurii capitalului in cazul asimetriei de informatii

Asimetria de informatii se refera la investitorii externi care nu au totala informatie vizand fluxurile finan-
ciare si oportunitatile de investitii. Deci, la un levier mare potentialii investitori percep compania ca fiind una
solida care isi poate permite o ratd mare a indatorarii.

Studii Tn aceasta directie au intreprins, in special, Myers si Majluf.

In conditiile asimetriei de informatii apare o anumiti ierarhizare privind sursele de finantare, si anume:
initial se va merge pe sursele interne, apoi pe datoriile neriscante, ca mai apoi sa se apeleze la emisiunea de
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actiuni. Aceastd ierarhie reflectd costul relativ al diferitelor surse de finantare, iar teoria poartd numele de
»pecking order”.

3. Teoriile structurii capitalului in modele bazate pe produs

Aceste teorii sunt relativ noi si, In special, se referd la interactiunea relatiilor dintre structura capitalului
firmei si strategia sa cand concureaza pe piata produselor.

Desi aceste teorii sunt in faza incipientd, cert este ca variabilele strategice considerate sunt pretul produ-
sului si cantitatea. Aceste modele au demonstrat ca firmele oligopoliste tind sa aiba datorii mai mari decat
companiile monopoliste sau cele aflate in economii concurentiale, iar datoria tinde sa fie pe termen lung.

Este de subliniat ca firmele care produc bunuri de lux au, de obicei, datorii mici, iar companiile mari cu
sindicate puternice au, de obicei, datorii mari. Recomandabil ar fi sd se aleaga si alte variabile asupra struc-
turii capitalului in afard de pret si cantitate, cum ar fi advertisingul, remunerarea personalului, locatia
companiei.

In concluzie mentionam ca problema alegerii optime a structurii capitalului este una de importanta majora
in managementul financiar al companiei. Tindnd cont de faptul cd In momentul de fatd in Republica Moldova
avem o crestere a ofertelor doar pe piata monetara, ceea ce pune managerii locali in situatia unei alegeri limi-
tate, recomandabil ar fi de a eficientiza piata capitalurilor, de a stabili o transparenta si o accesibilitate a com-
paniilor si la alte surse de finantare decét cele traditionale, ceea ce ar permite dezvoltarea companiilor locale
din punct de vedere concurential, iar din punct de vedere financiar li s-ar mari portofoliul surselor de finan-
tare, care, respectiv, va duce la atingerea unui levier optim.
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