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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 Basel III 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 therefore they have the same determinant factors.
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1. Introducere
Structura capitalului se referă la

provenienţa surselor de constituire a
capitalurilor firmei. Cu alte cuvinte,
structura capitaluluise referă laalternativele
pecare o firmă le-ar putea adoptapentru a
obținefondurile necesare desfășurării
activităților sale.Sursele
definanțaredisponibile pentru orice
firmăsunt capitalul și datoriile (capitalul
împrumutat). Mixul format de capitalul
propriu și datorii constituiestructura
capitalului. Prin urmare, structura
financiară optimă este reprezentată de acel
mix care determină o minimizare a
costului mediu ponderat al capitalurilor
firmei.

De-a lungul timpului, decizia de
finanţare, reprezentată de alegerea surselor
de finanţare și determinarea structurii
optime a capitalului a constituit una dintre
preocupările principale pentru teoria şi
practica financiară, concretizate într-o
serie de modele.

Cele două surse de finanţare:
capitalurile proprii şi capitalurile
împrumutate (datoriile) prezintă anumite
caracteristici ce determină structura
capitalului.

Capitalul propriu asigură
investitorilor controlul asupra firmei ca
proprietari ai acesteia, prin deținerea de
acțiuni ce sunt remunerate prin plata de
dividende.

Capitalul împrumutat generează
investitorilor o anumită rentabilitate fixă şi
dreptul de a fi primii despăgubiţi în caz de
lichidare a firmei. Sursa capitalurilor
împrumutate este variată determinând
costuri de procurare diferite prin nivelul
dobânzilor sau veniturilor fixe practicate.

O firma nu poate utiliza doar
finanţarea prin capital propriu deoarece
obiectivul major este de a maximiza
valoarea firmei. Astfel, o creştere a
capitalului împrumutat poate fi avantajoasă
din mai multe motive. În primul rând,
cheltuielile cu dobânzile sunt deductibile
determinând o reducere a costului efectiv
al îndatorarii. În al doilea rând, creditorii

primesc o rată fixă ceea ce face ca
acţionarii să nu împartă profiturile.

Identificarea  nivelului optim al
surselor de finanțare, precum și
identificarea factorilor determinanți ce stau
la baza opțiunii de finanțare în vederea
maximizării valorii unei firme, a făcut
obiectul a numeroase cercetări concretizate
într-o serie de teorii.

2. Teorii ale structurii capitalului
Problematica structurii capitalului a

fost cercetată îndeapropae de literatura
financiară. În cazul băncilor, având în
vedere că acestea sunt supuse unor cerințe
minime obligatorii privindstandardelede
capital, putem afirma că:băncilesunt
implicate atât în deciziilevoluntare cât
șiinvoluntare privind structuracapitalului.
(Marques M.O., Santos M.C., 2003, p.17)

Conform Marques și Santos (2003)
deciziile voluntare privind structura
capitalului bancar coincid cu cele ale
firmelor non-financiare și prin urmare au
aceeași factori determinanți ca acestea în
timp ce deciziile involuntare sunt dictate
de reglementările de adecvare a
capitalului. Acest lucru este posibil
deoarece înainte de toate băncile sunt
firme iar mai apoi intermediari financiari.
În cele ce urmează vom prezenta pe scurt
teoriile structurii capitalurilor.
2.1. Teoria irelevanţei structurii
financiare

Punctul de plecare pentru
oricestudiu privind capitalul bancar îl
reprezintă lucrarea lui Modigliani și Miller
din 1958 intitulată „The cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of
investment”. Articolul constituie baza
teoretică pentru toate cercetările privind
teoria structurii capitalului. Denumită și
teoria lui Modigliani și Miller, aceasta
susține, pornind de la ipoteza unei piețe
perfecte, că structura capitalului nu
esterelevantăsaunu afecteazăvaloarea unei
firmei.

Într-o piațăde capitalperfectăexistă
informațiiperfecte, nu există
falimentsaucosturi de tranzacționare,
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firmele și persoanele fizicepotîmprumutala
aceeașirată a dobânzii, taxeleși deciziile de
investițiinusunt afectatededecizii de
finanțare.

Sintetizând, teoria lui Modigliani și
Miller formulează două concluzii
importante prezentate și demonstrate sub
numele de propoziții.

Propoziția I : valoarea unei
societăţi îndatorate este egală cu cea a unei
societăţi echivalente neîndatorate adică,
valoarea unei firme este independentă de
gradul de îndatorare al acesteia.

Propoziția II: referindu-se la
independența dintre costul mediu ponderat
al capitalulu și structura de finanțare
exprimă faptul că acesta nu variază odată
cu raportul datorii/capitaluri proprii, nu
este influenţat de gradul de îndatorare.

Așadar, concluzia teoriei lui
Modigliani și Miller, este că atât valoarea
firmei cât şi costul capitalului acesteia sunt
independente de structura capitalului, prin
urmare structura capitalului este irelevantă.

În 1963 Modigliani și Miller revin
asupra problematicii structurii capitalului
analizând efectul fiscalităţii asupra
datoriilor şi capitalurilor proprii,
comparând valoarea unei firme
neândatorate cu valoarea unei firme
asemanatoare dar îndatorată. Concluzia
celor doi este că valoarea unei firme
îndatorate este egală cu valoarea unei
firme neândatorate din aceeaşi clasă de risc
la care se adaugă câştigul datorat efectului
de levier financiar.

Cele două propoziții formulate de
Modigliani și Miller (1958) sunt greu de
testat empiric în mod direct, însă ele pot fi
demonstrate într-o serie de contexte
specifice.
2.2. Teoria clasică

Conform teoriei clasice datoria are
un cost mai scăzut decât capitalurile
proprii. Prin urmare, se așteaptă ca o
creştere moderată a datoriei să reducă
costul mediu ponderat al capitalului
deoarece se substituie o sursă mai puţin
scumpă cu o sursă mai scumpă.

Așadar, în cazul teoriei clasice
costul mediu ponderat al capitalului scade
până la un anumit punct pentru ca apoi să
crească, în timp ce şi gradul de îndatorare
creşte. Structura optimă de capital se va
găsi în punctul de minim al costului mediu
ponderat al capitalului.

Și teoria clasică prezintă o serie de
limite. Astfel, consecințele fiscalității sunt
ignorate neglijându-se economia de
impozit ce poate fi realizată ca urmare a
îndatorării și care influențează pozitiv
valoarea firmei.
2.3. Teoria arbitrajului static  sau teoria
„trade-off”

Ca urmare a criticilor aduse
teoremei lui Modigliani și Miller a luat
naștere teoria compromisului sau a
arbitrajului static prin adăugarea
impozitului pe profit la propoziţia iniţială
privind irelevanţa structurii capitalului.

Teoria susţine că o firmă se va
îndatora până în punctul în care economia
marginală datorată reducerii impozitului
urmare a deducerii din profit a dobânzilor
aferente împrumuturilor contractate este
compensată de costurile asociate
dificultăților financiare sau falimentului.

Costurile de faliment includ
costurile administrative, costuri legate de
urmărirea judiciară precum şi alte costuri
implicate de falimentul sau reorganizarea
firmei, costuri care sunt relativ mici în
comparaţie cu valoarea de piaţă a firmei.

Capitalul împrumutat va influenţa
în mod pozitiv valoarea firmei prin
intermediul dobânzilor care sunt
deductibile. În schimb, costurile datorate
falimentului vor avea o influență negativă.
Prin urmare, echilibrul dintre cei doi
factori va determina o structură optimă a
capitalului.
2.4. Teoria finanțării ierarhice sau
„pecking order theory”

Această teorie prevede că firmele
au o ordine preferată pentru deciziile de
finanțare. Prioritatea este constituită de
finanțareainternă(rezultatul reportat
șiefectele deprecierii) înainte de a opta
pentruorice
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formădefonduriexterne(finanțare externă).
În cazul în carefirma optează pentru
finanțare externă ordinea surselor va fi:
datorii, valori mobiliare convertibile,
acțiunile preferențiale, șiacțiuni comune.

Așadar, teoria ierarhizării surselor
de finanţare susține două ipoteze
referitoare la manageri.Prima ipoteză are
în vedere asimetriainformației, referindu-
se la probabilitatea ca managerii să afle
mai multe informații despre o firmă decât
investitoriexterni. Astfel, utilizarea
surselor interne permit managerilor să nu
ofere informații despre firmă cum ar
fioportunitățile de investiții șiprofiturile
potențiale. Cea de a douaipoteză se referă
la faptul că managerii voracționaîn
interesul firmei și implicit alacționarilor
existenți, evitând emiterea de noi acțiuni și
implicit de diminuare a valorii acestora.
2.5. Teoria de agent

Jensen şi Meckling (1976)
analizând firma ca un ansamblu eterogen
de interese, identifică două tipuri de
conflicte: între acţionari şi manageri şi
între acţionari şi creditori. Conflictele care
apar sunt rezultatul separării proprietății de
control, acestea genrând o serie de costuri
denumite costuri de agent.

Practic, teoriile de agent arată că
levierul financiar este direct proporţional
cu valoarea firmei, probabilitatea de a intra
în incapacitate de plată, gradul de
reglementare a activităţii economice,
lichidităţile firmei, valoarea de lichidare,
probabilitatea ca firma să fie preluată,
importanţa reputaţiei manageriale.

Una din metodele de reducere a
costurilor de agent constă în finanţarea din
surse împrumutate. O altă soluție este
reprezentată de comportamentul
managerului care poate oferi încredre în
realizarea proiectelor sale obținând astfel o
rată a dobânzii mai mică.
2.6. Teoria sincronizării cu piaţa
(market timing theory)

Teoriasincronizării cu
piațaesteunadincelemairecenteteorii, fiind
propusă de BakerșiWurgler(2002). Teoria
susține ca structura actuală de capital

esterezultatultuturor încercăriloristorice pe
piața de capital, cu alte cuvinte se referă la
practica firmelor de a emite acţiuni la un
preţ ridicat şi de a le răscumpăra la un preţ
mic printr-o sincronizare cu piața.

Conform concluziilor anlizei lor
firmele neîndatorate sunt acelea care emit
acţiuni atunci când acestea sunt evaluate
de către piaţă la valori ridicate iar firmele
îndatorate sunt acelea care emit acţiuni
atunci când acestea sunt evaluate pe piaţă
la un preţ scăzut.

3.Factorii determinanți ai structurii
capitalului bancar

În cazul băncilor, structura
financiară diferă de cea a instituțiilor non –
financiare datorită particularității activității
acestora și anume cea de intermediari
financiari.

Conform Diamond & Rajan
(2001), băncile au o structură de capital
volatilă, spre deosebire de firmele non-
financiare care au o combinație de capital
mai stabilă. Aceasta deoarece băncile
trebuie să asigure lichiditate pentru a
acorda credite.

Acestui aspect i se adaugă și
reglementarea capitalului de către
autoritățile de supraveghere și
reglementare.

3.1. Efectele reglementării capitalului
Diversele studii realizate

privindcapitalul bancar, nu au reușit să
explice pe deplin relațiadintre
capitalulbancar și risc, această relație
rămânândambiguă. Chiar dacă capitalul
bancar nu ar fi reglementat, băncile ar
deține un anumit nivel al acestuia care ar
acționa ca tampon pentru a absorbi
pierderile neașteptate. În plus piața ar
sancționa abaterile de la una anumit nivel
al capitalului, în sensul că valoarea băncii
va scădea în cazul în care aceasta are prea
puțin sau prea mult capital. (Berger, A. N.,
Herring, R.J., Szego, G.P., 1995) Dacă
nivelul de capital se dovedește insuficient
atunci apare falimentul bancar.Criza
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financiară a pus în evidență fenomenul de
contagiune determinat de falimentul
bancar. Prin urmare, se impune necesitatea
reglementarea mai strictă a capitalului
bancar.

Analizând băncile din Marea
Britanie, Edizt, MichaelșiPerraudin(1998)
au evaluat efecteleAcordului Basel privind
cerințele de capital. Rezultatele lor arată că
atunci când rata de capitalse apropie
devaloareaminimă impusăde către
autoritățile de reglementare, băncile își
majorează nivelul capitaluluiîntrimestrul
următor. Drept urmare, cerințele minime
de capital influențează semnificativ  rata
de capital. Cu toate acestea, nu există
dovezi că băncile și-ar asuma mai multe
riscuri pentru a atinge nivelul minim de
capital.

MarquesșiSantos(2003) consideră
că reglementarea capitalului
reprezintăprimul factor determinant extern
alstructurii capitalului băncilor. De altfel,
la aceeașiconcluzie a ajuns și Rime (2001)
analizând capitalul și comportamentul față
de risc al băncilor  elvețiene. El arată că
presiuneareglementăriiareunimpact
pozitivsemnificativ față de rata de capital,
însă nu există nici odovadă că cerințele de
capitalau vreun impactsemnificativ asupra
comportamentului față de riscal băncilor.

În studiul său asupra bancilor
japoneze, Iwatsubo (2007)
găseștecăcerințelede adecvare a
capitaluluinu auprevenitasumarea de
riscuri de către băncilesubcapitalizate,
deoarece ele au emismai multe datorii
subordonate pentru a îndeplini această
cerință. Recapitalizarea  prin emiterea
dedatorii subordonatea ajutatbăncile să
recuperezepierderilede capital și să
atenuezecriza creditelor, darle-a permissă
crească expunereaacestora lasectorul
imobiliarșia agravat problema creditelor
neperformante. (Iwatsubo, K., 2007,
p.166)
3.2. Prezența garanțiilor
guvernamentale

Conform Kwan (2009), băncile și
alte instituții financiare sunt firme

specializate, a căror structură de capital
este afectată de o serie de condiții din
sectorul financiar, cum sunt reglementările
guvernamentale și accesul la instrumente
federale de securitate ale guvernului, care
includ asigurarea depozitelor.

Unele studii arată că, garanțiile
guvernamentale, incluzând aici asigurarea
depozitelor, funcția de LOLR (lender of
last resort - creditor de ultimă instanță)
pecum și teoria „to big to fail”, reduc
costurile așteptate de faliment precum
riscul de nerambursare careeste transferat
de labăncila guvern.

Exemplu este anul 2008 când
băncile centrale și guvernele au injectat
capital pentru a preveni alte falimente
bancare. (Ahmad, R., Ariff, M., Skully,
M.J., 2008, p.258)

De asemenea, în studiul său,
Iwatsubo (2007) constată că injecțiile de
capital ale guvernului în băncile japoneze
le-audeterminat pe acesteasă
reducăcrediteleriscante.

Deși prezența garanțiilor
guvernamentale menționate mai sus ar
trebui să salveze băncile de la faliment,
există în continuare bănci care nu reușesc
să funcționeze corespunzător. Drept
urmare, vor exista bănci care vor ieși din
afaceri mai devreme sau mai târziu, în
întreaga lume.
3.3. Structura proprietății

Întreproprietariiși managerii unei
băncipot exista divergențe în ceea ce
privește asumarea de riscuri. Acest lucru
poate determina modificări în nivelul
capitalului deținut de către bănci.

Saunders, A., Strock, E., Travlos,
N. G., (1990), investighează relația
dintrestructura de proprietatebancară și
asumarea de riscuri. Rezultatele acestei
lucrări arată că băncilecontrolate de
acționariau stimulentepentru asumarea de
riscuri mai maridecât
băncilecontrolatemanagerial, iar
diferențele privind asumarea deriscuri
devinmai
pronunțateînperioadededereglementare.
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Laeven, L., Levine, R., (2009)
aufăcutprimele cercetări referitoarela
reglementarea capitalului prinincluderea
aspectelor privindstructura de proprietate.
Pe un eșantion privind cele mai
marizecebăncilistate la bursădinlume,între
anii1996 și2001, ei
analizeazăefectelereglementării.
Rezultatele arată căreglementareaareefecte
diferite asupra asumării riscurilor bancare
în funcție de structura de proprietate.
Constatările sugerează faptul că asumarea
de riscuricreșteatunci
cândproprietariiauputerede votmai
maredecât bănciledeținuteșiguvernate
demanagerisau detitularii de creanțe.
3.4. Rezultatelebăncilor sau carta valorii

Carta valorii se referă la
capacitatea băncii de a
continuasăfacăafaceriînviitor, reflectatăca
parte aprețului acțiunilor sale . Cercetările
arată că băncile cu o cartă valoroasă  tind
să dețină mai mult capital pentru a-și
proteja fluxurile de profit viitoare.

Astfel, o cartă valoroasă poate fi
reflectată într-un raport al valorii de piață
la valoarea contabilă mai mare, acest
raport fiind asociat unei rate de capital mai
ridicate. (Berger A., De Young R.,
Flannery M., Lee D., and Oztekin O.,
2008, p.7)

Într-o cercetare mai recentă
Octavia, M., Brown, R., (2010) arată că
factorii determinanți ai structurii
capitalului, aplicați doar firmelor
nefinanciare pot explica nivelul de
îndatorare financiară al băncilor pentru
valoarea contabilă și de piață.

Demstez, R.S., Saidenberg, M.R.,
Strahan, P. E. (1996)
sugereazăcăobancăprofitabilăvaalege un
nivel ridicat al raporturilorde capital,
toatecelelalte elemente rămânând la
aceeași valoare pentru a
protejavaloareacartei. Această
ipotezăexplică modul în care oscădere
aveniturilorar putea provocabăncile să-și
asume riscuri mai ridicate.

4. Concluzii
Instituțiile financiare, spre

deosebire de alte firme, sunt obligate să
dețină un anumit nivel de capital și
lichiditate deoarece fiecare aspect al
activității lor se află în strânsă corelație cu
disponibilitatea capitalului.

Prin structura sa adecvată, capitalul
bancar transmite un semnal partenerilor săi
asupra stabilităţii băncii. Capitalul servește
drept „plasă de siguranță” pentru riscurile
la care este expusă o bancă şi de aceea
mărimea şi structura sa sunt elemente
esenţiale în stabilirea profilului de risc al
societăţii bancare.
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