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Abstract

The financial crisis has prompted a rethinking of regulations on the capital held by
banks but also its quality. Accordingly, banks will have to meet certain capital requirements
under Basdl Il timetable. Capital structure is a highly debated topic in the literature.
However, subject to the capital structure of the banking system has not been sufficiently
investigated. This paper focuses on understanding the concept of Structure of bank capital
because regulation by setting minimum capital levels influence the choice of capital structure
by banks (involuntary decisions). Voluntary decisions on bank capital structure coincide with
those of non-financial firms, and ther efore they have the same determinant factors.

30




1. Introducere

Structura capitalului se refera la
provenienta surselor de constituire a
capitalurilor firmei. Cu adte cuvinte,
structura capitaluluise refera laalternativele
pecare o firma le-ar putea adoptapentru a

obtinefondurile  necesare  desfasurarii
activitatilor sale.Sursele
definantaredisponibile  pentru orice

firmasunt capitalul si datoriile (capitalul
Tmprumutat). Mixul format de capitalul
propriu si  datorii  constituiestructura
capitalului.  Prin  urmare,  structura
financiara optima este reprezentata de acel
mix care determind 0 minimizare a
costului mediu ponderat a capitalurilor
firmel.

De-a lungul timpului, decizia de
finantare, reprezentata de alegerea surselor
de finantare si determinarea structurii
optime a capitalului a constituit una dintre
preocuparile principale pentru teoria Si
practica financiara, concretizate Tintr-o
serie de modele.

Cele doua surse de finantare:
capitalurile  proprii  si  capitalurile
imprumutate (datoriile) prezintda anumite
caracteristici ce determina structura
capitalului.

Capitalul propriu asigura
investitorilor controlul asupra firmeli ca
proprietari ai acesteia, prin detinerea de
actiuni ce sunt remunerate prin plata de
dividende.

Capitalul Tmprumutat genereaza
investitorilor o anumita rentabilitate fixa si
dreptul de a fi primii despagubiti in caz de
lichidare a firmei. Sursa capitalurilor
imprumutate este variatd determinand
costuri de procurare diferite prin nivelul
dobénzilor sau veniturilor fixe practicate.

O firma nu poate utiliza doar
finantarea prin capital propriu deoarece
obiectivul major este de a maximiza
valoarea firmei. Astfel, o crestere a
capitalului Tmprumutat poate fi avantajoasa
din mai multe motive. Tn primul rand,
cheltuielile cu dobanzile sunt deductibile
determinand o reducere a costului efectiv
a ndatorarii. In al doilea rand, creditorii
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primesc 0 rata fixa ceea ce face ca
actionarii sa nu imparta profiturile.

Identificarea  nivelului optim a
surselor de finantare, precum  si
identificarea factorilor determinanti ce stau
la baza optiunii de finantare in vederea
maximizarii valorii unei firme, a facut
obiectul a numeroase cercetari concretizate
ntr-o serie de teorii.

2. Teorii ale structurii capitalului

Problematica structurii capitalului a
fost cercetata Tndeapropae de literatura
financiard. Tn cazul bancilor, avand in
vedere cd acestea sunt supuse unor cerinte
minime obligatorii privindstandardel ede
capital, putem afirma ca:bancilesunt
implicate atét Tn deciziilevoluntare cat
siinvoluntare privind structuracapitalului.
(Marques M.O., Santos M.C., 2003, p.17)

Conform Marques si Santos (2003)
deciziile voluntare privind structura
capitalului bancar coincid cu cele ae
firmelor non-financiare si prin urmare au
aceessi factori determinanti ca acestea in
timp ce deciziile involuntare sunt dictate
de reglementarile de adecvare a
capitalului. Acest lucru este posihil
deoarece Tnainte de toate bancile sunt
firme iar mai apoi intermediari financiari.
Tn cele ce urmeaza vom prezenta pe scurt
teoriile structurii capitalurilor.

2.1. Teoria irelevantei  structurii
financiare
Punctul de plecare  pentru

oricestudiu privind capitalul bancar 1l
reprezinta lucrarea lui Modigliani si Miller
din 1958 intitulata ,, The cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of
investment”.  Articolul constituie baza
teoreticd pentru toate cercetérile privind
teoria structurii capitalului. Denumita si
teoria lui Modigliani si Miller, aceasta
sugine, pornind de la ipoteza unei piete
perfecte, ca structura capitalului nu
esterelevantasaunu afecteazavaloarea unei
firmel.

Intr-o piatide capitalperfectiexisti
informatiiperfecte, nu exista
faimentsaucosturi  de  tranzactionare,
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firmele si persoanele fizicepotimprumutala
aceessirata a dobanzii, taxelesi deciziile de
investitiinusunt ~ afectatededecizii  de
finantare.

Sintetizand, teoria lui Modigliani si
Miller ~ formuleazd doud concluzii
importante prezentate si demonstrate sub
numele de propozitii.

Propozifia 1 valoarea unei
societati indatorate este egala cu cea a unei
societati echivalente neindatorate adica,
valoarea unei firme este independentd de
gradul de indatorare al acesteia.

Propozitia II: referindu-se la
independenta dintre costul mediu ponderat
a capitalulu si structura de finantare
exprima faptul ca acesta nu variazd odatd
cu raportul datorii/capitaluri proprii, nu
este influentat de gradul de indatorare.

Asadar, concluzia teoriei lui
Modigliani si Miller, este ca atat valoarea
firmei cét si costul capitalului acesteia sunt
independente de structura capitalului, prin
urmare structura capitalului este irelevanta.

Tn 1963 Modigliani si Miller revin
asupra problematicii structurii capitalului
analizdnd  efectul  fiscalitatii  asupra
datoriilor ~ si  capitalurilor  proprii,
comparand vaoarea  unei firme
nedndatorate cu vaoarea une firme
asemanatoare dar Tindatoratd. Concluzia
celor doi este ca valoarea unei firme
indatorate este egala cu valoarea unei
firme neandatorate din aceeasi clasa de risc
la care se adauga castigul datorat efectului
delevier financiar.

Cele doua propozitii formulate de
Modigliani si Miller (1958) sunt greu de
testat empiric Th mod direct, Insa ele pot fi
demonstrate ntr-o serie de contexte
specifice.

2.2. Teoria clasica

Conform teoriel clasice datoria are
un cost mai scazut decat capitalurile
proprii. Prin urmare, se asteaptd ca o
crestere moderata a datoriei sa reduca
costul mediu ponderat a capitalului
deoarece se substituie o sursda mai putin
scumpa cu o sursa mai scumpa.
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Asadar, in cazul teoriei clasice
costul mediu ponderat a capitalului scade
pana la un anumit punct pentru ca apoi sa
creasca, in timp ce si gradul de indatorare
creste. Structura optimad de capital se va
gasi in punctul de minim a costului mediu
ponderat al capitalului.

Si teoria clasica prezinta o serie de
limite. Astfel, consecintele fiscalitdtii sunt
ignorate  neglijandu-se  economia de
impozit ce poate fi realizata ca urmare a
indatordrii si care influenteaza pozitiv
valoareafirmel.

2.3. Teoria arbitrajului static sau teoria
»trade-off”

Ca urmare a criticilor aduse
teoremel lui Modigliani si Miller a luat
nestere  teoria compromisului  sau a
arbitrajului  static  prin  adaugarea
impozitului pe profit la propozitia initiala
privind irelevanta structurii capitalului.

Teoria sustine ca o firma se va
indatora pana in punctul in care economia
marginald datorata reducerii impozitului
urmare a deducerii din profit a dobanzilor
aferente Tmprumuturilor contractate este
compensatd de  costurile  asociate
dificultatilor financiare sau falimentului.

Costurile de faiment includ
costurile administrative, costuri legate de
urmarirea judiciara precum si alte costuri
implicate de falimentul sau reorganizarea
firmei, costuri care sunt relativ mici n
comparatie cu valoarea de piata a firmei.

Capitalul Tmprumutat va influenta
in mod pozitiv vaoarea firme prin
intermediul ~ dobanzilor care  sunt
deductibile. Tn schimb, costurile datorate
falimentului vor avea o influentd negativa.
Prin urmare, echilibrul dintre cei doi
factori va determina o structura optima a
capitalului.

24. Teoria finantarii ierarhice sau
»pecking order theory”

Aceasta teorie prevede ca firmele
au o ordine preferata pentru deciziile de
finantare. Prioritatea este constituitd de
finantareainterna(rezultatul reportat
siefectele deprecierii) Tnainte de a opta
pentruorice



formadefonduriexterne(finantare externa).
In cazul in carefirma opteazd pentru
finantare externd ordinea surselor va fi:
datorii, vaori mobiliare convertibile,
actiunile preferentiale, siactiuni comune.

Asadar, teoria ierarhizarii surselor
de finantare sustine doud ipoteze
referitoare la manageri.Prima ipoteza are
n vedere asimetriainformatiei, referindu-
se la probabilitatea ca managerii sa afle
ma multe informaii despre o firma decat
investitoriexterni. Astfel, utilizarea
surselor interne permit managerilor sa nu
ofere informatii despre firma cum ar
fioportunittile de investitii siprofiturile
potentiale. Cea de a douaipoteza se refera
la faptul c&@ managerii voractionain
interesul firmei si implicit alactionarilor
existenti, evitand emiterea de noi actiuni si
implicit de diminuare avalorii acestora.
2.5. Teoria de agent

Jensen si Meckling  (1976)
anaizand firma ca un ansamblu eterogen
de interese, identificd doua tipuri de
conflicte: intre actionari si manageri Si
ntre actionari si creditori. Conflictele care
apar sunt rezultatul separarii proprietatii de
control, acestea genrand o serie de costuri
denumite costuri de agent.

Practic, teoriile de agent arata ca
levierul financiar este direct proportional
cu valoareafirmel, probabilitatea de aintra
in incapacitate de plata, gradul de
reglementare a activitafii economice,
lichiditatile firmei, valoarea de lichidare,
probabilitatea ca firma sa fie preluata,
importanta reputatiei manageriale.

Una din metodele de reducere a
costurilor de agent consta in finantarea din
surse Tmprumutate. O alta solutie este
reprezentata de comportamentul
managerului care poate oferi Tncredre n
realizarea proiectelor sale obtinand astfel o
rata a dobanzii mai mica.

2.6. Teoria sincronizarii cu piata
(market timing theory)

Teoriasincronizarii cu
piaaesteunadincelemairecenteteorii, fiind
propusa de BakersiWurgler(2002). Teoria
sustine ca structura actuala de capital
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esterezultatultuturor Tncercariloristorice pe
piata de capital, cu alte cuvinte se refera la
practica firmelor de a emite actiuni la un
pret ridicat si de a le rascumpara la un pret
mic printr-o sincronizare cu pia.

Conform concluziilor anlizel lor
firmele neindatorate sunt acelea care emit
actiuni atunci cand acestea sunt evaluate
de cdtre piata la valori ridicate iar firmele
indatorate sunt acelea care emit actiuni
atunci cand acestea sunt evaluate pe piatd
la un pret scazut.

3.Factorii determinanti ai structurii
capitalului bancar

In  cazul  bancilor, structura
financiara difera de cea a institutiilor non —
financiare datorita particularitatii activitatii
acestora si anume cea de intermediari
financiari.

Conform Diamond & Raan
(2001), bancile au o structura de capital
volatila, spre deosebire de firmele non-
financiare care au 0 combinatie de capital
mai stabila. Aceasta deoarece bancile
trebuie s& asigure lichiditate pentru a
acorda credite.

Acestui aspect i se adauga si
reglementarea  capitalului  de  catre
autoritatile de supraveghere si
reglementare.

3.1. Efectele reglementarii capitalului
Diversele studii realizate
privindcapitalul bancar, nu au reusit sa
explice pe deplin relatiadintre
capitalulbancar si risc, aceastd relatie
ramanandambigua. Chiar daca capitalul
bancar nu ar fi reglementat, bancile ar
detine un anumit nivel al acestuia care ar
adiona ca tampon pentru a absorbi
pierderile nessteptate. In plus piaa ar
sanctiona abaterile de la una anumit nivel
al capitalului, in sensul ca valoarea bancii
va scadea n cazul in care aceasta are prea
putin sau prea mult capital. (Berger, A. N.,
Herring, R.J.,, Szego, G.P., 1995) Daca
nivelul de capital se dovedeste insuficient
atunci apare falimentul bancar.Criza
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financiard a pus in evidenta fenomenul de
contagiune determinat de falimentul
bancar. Prin urmare, se impune necesitatea
reglementarea mai strictd a capitalului
bancar.

Analizand  bancile din Marea
Britanie, Edizt, MichaelsiPerraudin(1998)
au evaluat efecteleAcordului Basdl privind
cerintele de capital. Rezultatele lor arata ca
atunci cand rata de capitalse apropie
devaloareaminima impusade catre
autoritdtile de reglementare, bancile i
majoreaza nivelul capitaluluiintrimestrul
urmator. Drept urmare, cerintele minime
de capital influenteaza semnificativ rata
de capital. Cu toate acestea, nu exista
dovezi ca bancile si-ar asuma mai multe
riscuri pentru a atinge nivelul minim de
capital.

MarquessiSantos(2003) considera
ca reglementarea capitalului
reprezintaprimul factor determinant extern
alstructurii capitalului bancilor. De altfd,
la aceessiconcluzie a ajuns si Rime (2001)
analizénd capitalul si comportamentul fata
de risc al bancilor elvetiene. El arata ca
presiuneareglementariiareunimpact
pozitivsemnificativ fata de rata de capital,
Tnsa nu exista nici odovada ca cerintele de
capitalau vreun impactsemnificativ asupra
comportamentului fata de riscal bancilor.

In studiul siu asupra bancilor

japoneze, Iwatsubo (2007)
gasestecacerintelede adecvare a
capitaluluinu  auprevenitasumarea  de

riscuri de catre bancilesubcapitalizate,
deoarece ele au emisma multe datorii
subordonate pentru a Tndeplini aceasta
cerintd. Recapitalizarea  prin emiterea
dedatorii subordonatea ajutatbancile sa
recuperezepierderilede  capital  Si sa
atenuezecriza creditelor, darle-a permissa
creasca  expunereaacestora  lasectorul
imobiliarsia agravat problema creditelor
neperformante.  (lwatsubo, K., 2007,

p.166)
3.2 Prezenta garantiilor
guver namentale

conform Kwan (2009), bancile si
alte indtitutii  financiare sunt firme
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specializate, a caror structurd de capital
este afectata de o serie de conditii din
sectorul financiar, cum sunt reglementarile
guvernamentale si accesul la instrumente
federale de securitate ae guvernului, care
includ asigurarea depozitelor.

Unele studii aratd ca, garantiile
guvernamentale, incluzand aici asigurarea
depozitdor, functia de LOLR (lender of
last resort - creditor de ultima instanta)
pecum Si teoria ,to big to fail”, reduc
costurile asteptate de faliment precum
riscul de nerambursare careeste transferat
de labancila guvern.

Exemplu este anul 2008 cand
bancile centrale si guvernele au injectat
capital pentru a preveni dte falimente
bancare. (Ahmad, R., Ariff, M., Skully,
M.J., 2008, p.258)

De asemenea, in studiul sau,
Iwatsubo (2007) constatd ca injectiile de
capital ae guvernului Tn bancile japoneze

le-audeterminat pe acesteasa
reducacrediteleriscante.
Desi prezenta garantiilor

guvernamentale mentionate mai sus ar
trebui sa salveze bancile de la faliment,
exista in continuare banci care nu reusesc
sa functioneze corespunzator. Drept
urmare, vor exista banci care vor iesi din
afaceri ma devreme sau ma tarziu, in
Tntreaga lume.
3.3. Structura proprietatii

Intreproprietariisi managerii  unei
bancipot exista divergente in ceea ce
priveste asumarea de riscuri. Acest lucru
poate determina modificari in nivelul
capitalului detinut de catre banci.

Saunders, A., Strock, E., Travlos,
N. G., (1990), investigheaza relatia
dintrestructura de proprietatebancara Si
asumarea de riscuri. Rezultatele acestel
lucrari aratd c& bancilecontrolate de
adtionariau stimulentepentru asumarea de
riscuri mai maridecat
bancilecontrolatemanagerial, iar
diferentele privind asumarea deriscuri
devinmai
pronuntateinperioadededereglementare.



Laeven, L., Levine, R., (2009)
aufacutprimele  cercetari  referitoarela
reglementarea capitalului prinincluderea
aspectelor privindstructura de proprietate.
Pe un esantion privind cele ma
marizecebancilistate la bursadinlume,intre
anii1996 si2001, e
analizeazaefectelereglementarii.
Rezultatele arata careglementareaareefecte
diferite asupra asumarii riscurilor bancare
in funciie de structura de proprietate.
Constatarile sugereaza faptul ca asumarea

de riscuricresteatunci
candproprietariiauputerede votmal
maredecét banciledetinutesiguvernate

demanagerisau detitularii de creante.
3.4. Rezultatelebancilor sau carta valorii

Carta valorii  se refera la
capacitatea bancii de a
continuasafacaafaceriinviitor, reflectataca
parte aprefului actiunilor sale. Cercetarile
arata ca bancile cu o carta valoroasa tind
sa detina mai mult capita pentru asi
proteja fluxurile de profit viitoare.

Astfel, o cartd valoroasa poate fi
reflectata intr-un raport al valorii de piata
la valoarea contabila ma mare, acest
raport fiind asociat unel rate de capital mai
ridicate. (Berger A., De Young R,
Flannery M., Lee D., and Oztekin O.,
2008, p.7)

Intr-o  cercetare mai recenta
Octavia, M., Brown, R., (2010) arata ca
factorii  determinanti  ai  structurii
capitalului, aplicai  doar  firmelor
nefinanciare pot explica nivelul de
indatorare financiara al bancilor pentru
valoarea contabila si de piata.

Demstez, R.S., Saidenberg, M.R,,
Strahan, P. E. (1996)
sugereazacaobancaprofitabilavaalege  un
nivel ridicat a raporturilorde capital,
toatecelelalte elemente raméanand la
aceessi valoare pentru a
protejaval oareacartei. Aceasta
ipotezaexplica modul in care oscadere
aveniturilorar putea provocabancile sa-si
asume riscuri mai ridicate.
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4. Concluzii

Institutiile financiare, spre
deosebire de alte firme, sunt obligate sa
dgind un anumit nivel de capital si
lichiditate deoarece fiecare aspect a
activitatii lor se afla in stransd corelatie cu
disponibilitatea capitalului.

Prin structura sa adecvata, capitalul
bancar transmite un semnal partenerilor sdi
asupra stabilitatii bancii. Capitalul serveste
drept ,,plasa de sigurantd” pentru riscurile
la care este expusa o banca si de aceea
marimea si structura sa sunt elemente
esentiale Tn stabilirea profilului de risc al
societatii bancare.
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