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Rezumat  
Lucrarea investighează structura capitalului firmelor cotate 
la Bursa de Valori Bucureşti (BVB) din perspectiva ciclului 
de viaţă organizaţional, ca determinant al deciziilor 
privitoare la modalitatea de finanţare a operaţiunilor şi 
creşterii lor. În acest scop, ciclul de viaţă este măsurat în 
funcţie de caracteristicile fluxurilor de trezorerie. Motivat 
de teoria ierarhizării surselor de finanţare şi efectuat pe un 
eşantion de 59 de firme în perioada 2010-2020, studiul 
utilizează un model de date panel de tip Least Squares 
Dummy Variable (LSDV) şi demonstrează că firmele 
româneşti cotate apelează la creditarea bancară mai ales 
în etapele iniţiale ale ciclului lor de viaţă. Pe măsură ce 
ajung în fazele de maturitate şi revitalizare, firmele se 
reorientează spre resursele financiare interne şi emisiuni 
de acţiuni, ceea ce este în concordanţă cu teoria 
menţionată. În plus, vechimea companiilor are o 
importanţă destul de redusă asupra nivelului de 
îndatorare, iar efectul său scade pe măsură ce firmele 
îmbătrânesc. Rezultatele obţinute confirmă şi importanţa 
deţinerii unui nivel ridicat de active imobilizate corporale 
pentru garantarea creditelor bancare, dar şi rolul 
semnificativ al domeniului de activitate şi al poziţionării 
geografice asupra gradului de finanţare externă. 
Cuvinte cheie: structura capitalului; ciclul de viaţă; levier 
financiar; fluxuri de trezorerie; finanţare externă; 
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Introducere  
Teoria ciclului de viaţă organizaţional stabileşte că firmele, 
prin analogie cu organismele vii, trec prin stadii previzibile 
de dezvoltare şi că fiecărei etape a ciclului de viaţă îi sunt 
specifice anumite resurse, avantaje competitive, asimetrii 
informaţionale, structuri financiare, strategii etc. (Akbar 
ş.a., 2019). Dickinson (2011) concluzionează că firmele 
evoluează sub influenţa unor factori interni (alegeri 
strategice, resurse financiare, capacităţi manageriale etc.) 
şi externi (mediul competitiv şi condiţiile 
macroeconomice), iar modificarea acestor factori 
determină faze distincte care definesc ciclul de viaţă al 
unei entităţi.  
Literatura documentează că fazele ciclului de viaţă ale 
firmei nu urmează un model liniar, secvenţial. Uneori, 
entităţile pot intra într-o etapă avansată a ciclului de viaţă, 
sărind peste două sau mai multe etape, în alte împrejurări 
firmele pot reveni la o etapă anterioară a ciclului lor de 
viaţă sau etapele se pot suprapune imperceptibil, ceea ce 
face din delimitarea fazelor ciclului de viaţă organizaţional 
o întreprindere dificilă. Astfel se explică, în opinia lui Walid 
(2019), lipsa de consens între cercetători în ceea ce 
priveşte delimitarea temporală, amploarea şi numărul de 
faze care trebuie luate în considerare (de exemplu, 
modele de ciclu de viaţă în trei faze – Anthony şi Ramesh, 
1992; în patru faze – Miller şi Friesen, 1980; în cinci faze – 
Dickinson, 2011). Diferenţe de opinie apar şi cu referire la 
criteriile utilizate pentru identificarea fiecărei faze a ciclului 
de viaţă. Pentru unii autori, evoluţia unei firme se face pe 
măsură ce aceasta avansează în vechime (Walid, 2019). 
Alţi autori consideră dividendele, creşterea vânzărilor, 
cheltuielile de capital şi vechimea firmei ca fiind descriptori 
ce trebuie analizaţi pentru a explica trecerea entităţii de la 
o etapă la alta a ciclului de viaţă organizaţional 
(Ambalavanar, 2019). De altă opinie este Dickinson 
(2011), care dezvoltă, pentru delimitarea etapelor ciclului 
de viaţă, un proxy bazat pe comportamentul aşteptat al 
fluxurilor de numerar (modelul fluxurilor de numerar), 
ideea acesteia fiind agreată ulterior şi de alţi cercetători 
(Faff ş.a., 2016; Tian, Han şi Zhang., 2015).  
În decursul timpului, au putut fi reperate în literatura 
financiară, contabilă şi de guvernanţă corporativă studii 
referitoare la ciclul de viaţă organizaţional, care 
evidenţiază importanţa abordării acestui subiect. 
Rezultatele lor documentează că fazele ciclului de viaţă 
organizaţional influenţează considerabil finanţarea, 
investiţiile, stabilirea preţului activelor, performanţa 

financiară, politica de dividende, responsabilitatea socială 
corporativă, învăţarea şi dezvoltarea personalului, 
raportarea entităţilor economice (Atif, Liu şi Nadarajah, 
2022; Bakarich, Hossain şi Weintrop, 2019; Hasan şi 
Habib, 2017; Krishnan, Myllymäki şi Nagar, 2021; Tam, 
Gray şi Can, 2016; Tsalidis ş.a., 2021; Zhao şi Xiao, 
2018).  
O categorie aparte de cercetători a făcut un subiect de 
interes din investigarea relaţiei dintre etapele ciclului de 
viaţă organizaţional şi structura capitalului, în scopul 
înţelegerii modului în care finanţarea corporativă se 
schimbă în decursul timpului, adică au loc restructurări de 
capital (Hillier s.a., 2014). În general, firmele încearcă să 
descopere structura optimă a capitalului, care 
maximizează valoarea lor de piaţă. Această structură, 
numită şi structura de capital ţintă (Hillier ş.a., 2014), 
reprezintă raportul optim datorie-capital propriu dacă are 
ca rezultat cel mai scăzut cost al capitalului (Mironiuc, 
2018).  
Răspunsul politicii financiare la trecerea prin fazele ciclului 
de viaţă organizaţional a fost analizat de Frielinghaus, 
Mostert şi Firer (2005) în Africa de Sud, La Rocca, La 
Rocca şi Cariola (2011) în Italia, Tian, Han şi Zhang 
(2015) în China, Ahsan, Wang şi Qureshi (2016) în 
Pakistan, Pinková şi Kamínková (2012) în Cehia, 
Ambalavanar (2019) în Germania, Castro, Tascón şi 
Amor-Tapia (2015) în Franţa şi Spania. Ne raliem 
discuţiilor existente în literatura de specialitate pe această 
temă pentru a examina impactul direct al etapelor ciclului 
de viaţă corporativă asupra structurii de capital, motiv 
pentru care ne punem următoarea întrebare de cercetare: 
„Care este amploarea restructurărilor de capital 
determinate de parcurgerea fazelor ciclului de viaţă al 
societăţilor româneşti cotate?” Pentru a răspunde la 
această întrebare, lucrarea analizează dacă nivelul de 
îndatorare, măsurat prin levierul financiar şi, implicit, 
finanţarea prin capitaluri proprii a firmelor româneşti listate 
pe segmentul principal al BVB se modifică de la o etapă la 
alta şi dacă îndatorarea este mai importantă în fazele 
iniţiale ale ciclului de viaţă. 
 Lucrarea este, după cunoştinţele noastre, prima care 
abordează legătura dintre fazele ciclului de viaţă 
corporativ şi nivelul de finanţare externă al firmelor listate 
din România. Ea se alătură şi completează literatura 
străină din domeniul ciclului de viaţă organizaţional, 
contribuind prin aducerea de noi şi mai recente dovezi 
referitoare la existenţa unei relaţii relevante între 
comportamentul de finanţare al firmelor cotate şi ciclul de 
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viaţă al acestora, pe cazul unei ţări emergente, mai puţin 
studiate, respectiv cel al României. O ţară emergentă, în 
care piaţa de capital este o construcţie relativ nouă şi mai 
puţin dezvoltată, iar opacitatea legăturilor de afaceri 
generează probleme de asimetrie informaţională, cu 
efecte negative directe asupra nivelului creditării 
corporaţiilor (Jõeveer, 2013; Nenu, Vintilă şi Gherghina, 
2018) reprezintă un fundal relevant pentru studierea 
acestei problematici. Contextul macroeconomic, dominat 
de lipsa disponibilităţii informaţiilor publice şi de calitatea 
slabă a instituţiilor statului, influenţează semnificativ 
volumul creditării bancare corporative, care este redus, şi 
nivelul ratelor dobânzii, care este ridicat (Jõeveer, 2013; 
Nenu, Vintilă şi Gherghina, 2018). Pe de altă parte, piaţa 
de capital slab dezvoltată şi ineficientă face ca 
intermedierea bancară să joace un rol esenţial în 
dezvoltarea noilor afaceri şi în creşterea ulterioară a 
acestora (La Rocca, La Rocca and Cariola, 2011), ceea 
ce justifică, o dată în plus, studierea asocierii dintre ciclul 
de viaţă şi gradul de îndatorare.   
Pentru atingerea scopului de cercetare propus, se 
utilizează două modele care testează cele două ipoteze 
de cercetare dezvoltate. Primul are la bază clasificarea 
firmelor pe faze ale ciclului de viaţă potrivit caracteristicilor 
fluxurilor de trezorerie (Dickinson, 2011) iar cel de-al 
doilea utilizează vechimea firmelor şi relaţia non-liniară a 
acesteia cu structura capitalului (La Rocca, La Rocca şi 
Cariola, 2011). Rezultatele obţinute relevă impactul 
ciclului de viaţă al afacerii asupra resurselor de finanţare, 
sprijinind teoriile ciclului de viaţă conform cărora firmele 
aflate într-un anumit stadiu au caracteristici şi 
comportamente de finanţare diferite faţă de cele aflate 
într-o altă fază. De asemenea, studiul empiric denotă că 
abilitatea firmei de a oferi garanţii materiale pentru 
obţinerea de credite, specificul activităţii desfăşurate şi 
localizarea geografică în anumite macroregiuni de 
dezvoltare economică explică, într-o măsură 
semnificativă, apelarea la finanţarea externă în anumite 
stagii ale ciclului de viaţă al afacerii. 
Restul lucrării este organizat după cum urmează: 
secţiunea 1 trece în revistă fundamentele teoretice şi 
lucrările reprezentative din domeniu care stau la baza 
formulării principalelor ipoteze de cercetare; secţiunea a 
doua descrie metodologia de cercetare sub forma 
variabilelor utilizate, prezentării eşantionului şi surselor de 
date, dar şi metodelor şi modelelor dezvoltate. Secţiunea 
a treia constă în prezentarea şi discutarea rezultatelor 
obţinute, iar ultima secţiune concluzionează lucrarea. 

1. Delimitări şi interacţiuni între 
teoria ciclului de viaţă 
organizaţional şi teoriile 
structurii financiare 

Literatura de specialitate indică prezenţa elementelor de 
teoria ciclului de viaţă organizaţional în studii încă din anii 
1950 şi sintetizează întreaga cronologie a dezvoltării 
acestei teorii în patru perioade (Tam, Gray şi Can, 2016).  
Studiile aferente „perioadei primitive” (1950-1960) privesc 
progresul firmelor în mod biologic, cu accent pe 
provocările de management şi pragurile de supravieţuire 
în anumite etape (Lippitt şi Schmidt, 1967). În perioada 
anilor ’70 au fost dezvoltate numeroase modele care 
descriu conceptual, printr-un număr diferit de faze, 
evoluţia organizaţiilor în termeni de dimensiune (de la mic 
la mare) şi vârstă (de la tinere la mature), în corelaţie cu 
modificările de strategie managerială şi schimbările din 
mediul de afaceri (Scott, 1971; Greiner, 1972; Lyden, 
1975). Se remarcă modelul în zece faze dezvoltat de 
Adizes (1979) şi observaţia lui cheie că etapele vieţii 
organizaţionale „sunt definite de interrelaţia dintre 
flexibilitate şi control” şi nu de vechimea cronologică, 
vânzările, activele sau numărul de angajaţi al organizaţiei 
(Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005). 
Extinderea contextului ciclului de viaţă organizaţional în 
mediul IMM-urilor este specifică anilor ’80, perioadă în 
care este propusă pentru prima dată o etapă de declin în 
cadrul de ciclului de viaţă organizaţional, motivându-se că 
o organizaţie nu poate rămâne profitabilă, stabilă şi 
eficientă în afaceri (Cameron, Myung şi Whetten, 1987). 
Miller şi Friesen (1984) revizuiesc cercetarea în teoria 
etapelor vieţii organizaţionale pentru a identifica etapele 
comune în majoritatea literaturii şi pentru a propune cele 
cinci faze generice de creştere organizaţională (naştere, 
creştere, maturitate, renaştere şi declin), susţinând în 
acelaşi timp că nu toate organizaţiile vor trece prin 
aceleaşi etape într-o succesiune liniară. În acelaşi 
deceniu, Mintzberg (1984) încearcă să înţeleagă puterea 
managerului şi a coaliţiilor manageriale în diferitele etape 
ale ciclului de viaţă organizaţional, iar Kazanjian (1988) 
constată că resursele umane sunt cruciale în toate aceste 
stadii.  
Tam, Gray şi Can (2016) numesc perioada anilor ’90 şi 
după „perioada validării”, în care cercetătorii se străduiesc 
să valideze prin mijloace empirice modelele ciclului de 
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viaţă organizaţional anterior propuse în formă conceptuală 
şi să pună mai profund în dezbatere consecvenţa şi 
liniaritatea etapelor de creştere. Astfel, Hanks (1990) 
susţine că organizaţiile nu trec neapărat prin stadiile de 
creştere definite, ci operează activ prin gestionarea 
schimbărilor de la o poziţie la alta, fără o secvenţă 
unidirecţională. Drazin şi Kazanjian (1990) revizuiesc 
modelul în cinci etape al lui Miller şi Friesen (1984) cu 
teste suplimentare şi concluzionează că etapele naşterii, 
creşterii şi maturităţii sunt susţinute empiric, oferind astfel 
dovezi suplimentare pentru un model utilizabil în trei 
etape. Phelps, Adams şi Bessant (2007) acceptă 
conceptul de probleme organizaţionale în cadrul ciclului 
de viaţă şi opinează că depăşirea acestora şi continuarea 
creşterii depind de rapiditatea cu care organizaţiile 
dobândesc cunoştinţele necesare pentru a le aborda. 
Pentru a concluziona, subliniem că teoria ciclului de viaţă 
organizaţional, care s-a bucurat de cea mai mare 
popularitate în anii ’70-’80 şi care este privită ca o 
extensie a teoriei ciclului de viaţă al produsului, este 
rezultatul cercetărilor din domeniul managementului 
strategic (Frielinghaus Mostert şi Firer, 2005). Înţelegerea 
etapelor individuale ale vieţii organizaţionale oferă 
managementului o busolă pentru a ghida direcţia 
strategică a firmei şi a înţelege cum să angajeze şi să 
echilibreze resursele tangibile şi intangibile pe măsură ce 
firma trece de la o etapă de viaţă la alta, aspecte esenţiale 
pentru succesul firmei (Frielinghaus, Mostert şi Firer, 
2005; Solomon, Fernald şi Dennis, 2003). 
Aproximativ în perioada în care a început să se dezvolte 
teoria ciclului de viaţă organizaţional, cercetători cu 
experienţă în finanţe corporative au dezvoltat 
controversatele teorii relative la structura capitalului. 
Dezbaterea legată de mecanismele care ghidează 
alegerile de finanţare a firmelor a început în 1958, când 
Modigliani şi Miller au publicat teoria irelevanţei structurii 
capitalului sau invarianţei valorii, potrivit căreia „valoarea 
de piaţă a oricărei firme este independentă de structura sa 
de capital” (Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005; Myers, 
1984). Teoria lor a fost dezvoltată în condiţiile pieţei de 
capital perfecte („piaţă fără fricţiuni”) sau în baza unui „set 
de condiţii în mod deliberat artificiale” (Barclay, Smith şi 
Watts, 1995; Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005), adică o 
piaţă fără fiscalitate, o piaţă în care toţi operatorii au acces 
perfect şi simetric la informaţii, o piaţă fără costuri de 
tranzacţionare şi cu o politică stabilă de investiţii. Din 
contestarea ipotezelor simplificatoare ale lui Modigliani şi 

Miller au derivat alte teorii cheie în studiul structurii 
capitalului.  
Teoria compromisului (trade-off theory), fundamentată de 
Kraus şi Litzenberger, în 1973, contestă ipoteza lipsei de 
taxe a lui Modigliani şi Miller şi introduce în analiză 
efectele impozitării. În acord cu această teorie, firmele 
îndatorate beneficiază de economie fiscală pentru că 
dobânda aferentă capitalului împrumutat este deductibilă 
fiscal, ceea ce teoretic încurajează creşterea nivelului 
îndatorării. Stiglitz (1974) aduce ca argument pentru 
limitarea la un nivel optim a îndatorării costurile de 
faliment, care sunt asociate cu niveluri ridicate de 
îndatorare (Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005). În 
consecinţă, teoria statică a compromisului, variantă 
evoluată a teoriei iniţiale, concluzionează că firmele îşi pot 
stabili un nivel optim al îndatorării, respectiv o structură de 
capital care să le maximizeze valoarea de piaţă prin 
echilibrarea economiei fiscale, derivată din îndatorare, cu 
valoarea actuală a costurilor de faliment (Ambalavanar, 
2019; Myers, 1984).  
Teoria ierarhizării (pecking order theory) are ca autori pe 
Myers şi Majluf (1984) şi vine ca reacţie la ipoteza 
informaţiilor perfecte a lui Modigliani şi Miller. Conform 
acestei teorii, există asimetrie informaţională între 
managerii mai bine informaţi, cu privire la riscurile şi 
perspectivele firmei, şi partenerii contractuali (creditorii şi 
investitorii/acţionari) lipsiţi de aceleaşi informaţii cheie. De 
asemenea, în baza relaţiei de agenţie, pot exista conflicte 
de interese între manageri şi acţionari sau între acţionari şi 
creditori, care să afecteze deciziile de finanţare ale firmei. 
Ambele situaţii conduc la manifestarea fenomenelor de 
selecţie adversă şi hazard moral, cresc riscul firmei, 
majorează costul capitalului, din cauza recompenselor mai 
mari aşteptate de finanţatori, şi afectează negativ 
participanţii la relaţia contractuală (Mirrlees, 1971). Pentru a 
minimiza costurile de selecţie adversă (costurile asimetriei 
informaţionale) şi de hazard moral (costurile de agenţie), 
managerii preferă să acceseze într-o ordine ierarhică 
resursele de finanţare necesare, adică: i) profit reinvestit; ii) 
datorii; iii) capitaluri. Rezultatele reportate sunt mai ieftine în 
comparaţie cu finanţarea prin datorii şi capitaluri proprii din 
cauza evitării asimetriei informaţionale, în absenţa implicării 
finanţatorilor externi. Cât priveşte finanţarea externă, 
managerii preferă să folosească datoria, cu precădere 
datoria cu risc redus care de obicei corespunde datoriei pe 
termen scurt, în detrimentul capitalurilor proprii, costul 
datoriei fiind mai mic în comparaţie cu costul capitalului 
propriu (Serrasqueiro şi Caetano, 2014). Conform teoriei 
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costurilor agenţiei, firmele folosesc mai multe datorii în 
structura de capital atunci când investitorii încearcă să facă 
presiuni asupra managementului pentru a utiliza fondurile în 
mod eficient (Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005). 
Structura capitalului şi ciclul de viaţă organizaţional au fost 
în mare parte examinate separat. Abia la începutul anilor 
’90 apar cercetări care caută să explice interdependenţele 
dintre aceste teorii, testarea empirică a legăturilor 
menţionate fiind mai târzie în timp. S-a observat, la acea 
vreme, că înţelegerea caracteristicilor etapelor de viaţă ale 
firmei ar putea facilita înţelegerea mecanismelor de 
finanţare corporativă şi identificarea factorilor care 
determină nevoia ajustării în timp a structurii capitalurilor. 
Rezultatele acestor cercetări interdisciplinare, pe teme care 
aparţin managementului strategic şi finanţelor corporative, 
au contribuit la formarea unui corp de cunoştinţe 
considerate de unii cercetători a reprezenta teoria fazei de 
viaţă a structurii capitalului (capital structure life stage 
theory) (Frielinghaus, Mostert şi Firer, 2005). 
Frielinghaus, Mostert şi Firer (2005) opinează că 
cercetările incipiente despre legăturile dintre structura 
capitalurilor şi fazele ciclului de viaţă organizaţional şi-au 
axat argumentaţiile pe compromisul dintre riscul financiar 
şi riscul de afaceri. De exemplu, Bender şi Ward (1993) 
postulează că riscul de afaceri se reduce pe parcursul 
etapelor de viaţă ale unei firme, permiţând creşterea 
riscului financiar. Astfel, autorii atenţionează firmele aflate 
în stadiile incipiente ale vieţii că ar trebui să aibă mai 
puţine datorii pentru a compensa riscul de afaceri mai 
mare, iar în stadiile de maturitate ar trebui să recurgă cât 
mai mult la îndatorare, încurajate de economia fiscală, în 
timp ce prin poziţionarea în stadiile de viaţă în scădere ar 
experimenta din nou o creştere a riscului de afaceri şi ar 
trebui să-şi reducă expunerea la datorii. Damodaran 
(2001) concluzionează că firmele în expansiune s-ar 
finanţa în primul rând cu capital propriu, în timp ce firmele 
mature ar înlocui capitalul propriu cu datoria. Hovakimian, 
Opler şi Titman (2001) consideră că firmele ar trebui să 
utilizeze progresiv mai multe datorii în mixul de finanţare 
pe măsură ce se maturizează şi, de asemenea, să 
folosească mai multe datorii pentru a finanţa activele 
existente şi mai multe capitaluri proprii pentru a-şi finanţa 
oportunităţile de creştere. Rezultatele studiilor anterior 
menţionate par a confirma teoria compromisului static, 
respectiv că ratele datoriilor urmează un model „scăzut-
mare-scăzut” („U inversat”) pe parcursul vieţii firmei.  
Pe fondul insuficienţei studiilor empirice care să testeze 
legătura dintre structura capitalului şi ciclul de viaţă 

organizaţional, Frielinghaus, Mostert şi Firer (2005) sunt 
printre primii autori care realizează un studiu pilot, pe 
firme industriale sud-africane, găsind o relaţie 
semnificativă statistic între stadiul de viaţă şi structura 
capitalului. Rezultatele lor însă nu susţin teoria 
compromisului, ci confirmă teoria ierarhizării (pecking 
order theory), potrivit căreia firmele aflate în stadiile 
timpurii şi târzii de viaţă, care au de obicei mai puţină 
finanţare internă decât au nevoie, folosesc mai multe 
datorii decât firmele mature (modelul „înalt-scăzut-
înalt”/modelul în formă de „U”). Concluzii similare prezintă 
La Rocca, La Rocca şi Cariola (2011) ca urmare a 
examinării opţiunilor strategice de finanţare ale 
companiilor mici şi mijlocii italiene prin prisma ciclului de 
viaţă al afacerii. Astfel, în acord cu teoria ierarhizării 
(pecking order theory), autorii argumentează că în primele 
etape ale ciclului de viaţă, datoria este prima opţiune de 
finanţare pentru companiile tinere şi de vârstă mijlocie, din 
cauza asimetriei informaţionale şi a câştigurilor 
insuficiente pentru a sprijini afacerea cu finanţare internă. 
Dimpotrivă, companiile pot avea câştiguri reportate 
substanţial mai mari în fazele lor de maturitate, fiind în 
măsură să înlocuiască datoria cu capitalul intern şi, astfel, 
să-şi reechilibreze structura financiară în etapele 
ulterioare ale ciclului lor de viaţă. Pinková şi Kamínková 
(2012) dovedesc empiric că firmele din Cehia aflate în 
stadiile ciclului de viaţă: naştere, creştere şi declin au cele 
mai ridicate niveluri de îndatorare. În plus, ei constată că 
acest comportament financiar pare a fi consecvent în timp 
şi valabil pentru diferite industrii. 
Se poate observa că deducţiile empirice confirmă, în 
raport cu teoriile analizate, că firmele iau decizii de 
finanţare diferite de la o etapă la alta a ciclului de viaţă, 
ceea ce face ca beneficiile şi costurile finanţării prin datorii 
să varieze pe parcursul ciclului de viaţă şi să determine 
ajustarea strategiilor de finanţare. În acest context, se 
dezvoltă prima ipoteză de cercetare: 
H1: Etapele ciclului de viaţă, delimitate pe baza 

caracteristicilor fluxurilor de trezorerie, se asociază 
semnificativ cu nivelul de îndatorare prin credite 
bancare al firmelor cotate la Bursa de Valori Bucureşti. 

Pentru a testa dacă şi vechimea firmelor le influenţează 
deciziile de finanţare se formulează a doua ipoteză de 
cercetare: 
H2: Structura financiară a capitalului firmelor cotate la 

Bursa de Valori Bucureşti este semnificativ corelată cu 
vechimea acestora. 
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2. Metodologia cercetării 
2.1. Variabile 
Tabelul nr. 1 prezintă modul de calcul al principalelor 
variabile dependente şi independente utilizate în 

modele. De asemenea, face trimitere la alte lucrări 
relevante din domeniu care au utilizat aceleaşi 
variabile sau unele similare, în contexte diferite.

 
Tabelul nr. 1. Variabila dependentă, variabilele de interes şi variabilele de control 

Variabile Mod de calcul Sursa 
Variabila dependentă 

Levier financiar (LEV) Datorii financiare (purtătoare de dobândă)/(Datorii 
financiare + Capitaluri proprii) 

(Dickinson, 2011; La Rocca, La 
Rocca şi Cariola, 2011; Hasan şi 
Habib, 2017) 

Principalele variabile de interes 
Fazele ciclului de viaţă (LCS) 

 Lansare (Intr) 
 Creştere (Grw) 
 Maturitate (Mat) 
 Revitalizare (SO) 
 Declin (Dcl) 

Pe baza fluxurilor de trezorerie din exploatare (CFO), 
din investiţii (CFI) şi finanţare (CFF), aflate în 
următoarele situaţii: 
Lansare: CFO <0, CFI <0, CFF >0 
Creştere: CFO >0, CFI<0, CFF>0 
Maturitate: CFO >0, CFI <0, CFF <0 
Revitalizare: CFO>0, CFI>0, CFF>0 sau CFO>0, CFI 
>0, CFF <0 sau CFO<0, CFI<0, CFF <0 
Declin: CFO<0, CFI >0, CFF>0 sau CFO <0, CFI >0, 
CFF <0 

(Dickinson, 2011; Tian, Han şi 
Zhang, 2015; Hasan şi Habib, 2017; 
Wasilewski şi Żurakowska, 2020; 
Durana ş.a., 2021) 

Vechimea (Age) ln(numărul de ani de la înfiinţare) (Dickinson, 2011; La Rocca, La 
Rocca şi Cariola, 2011; Tian, Han şi 
Zhang, 2015; Hasan şi Habib, 2017; 
Cucculelli şi Peruzzi, 2020; Durana 
ş.a., 2021) 

Variabile de control 
Profitabilitate (Prof) BDITDA/Capital social (La Rocca, La Rocca şi Cariola, 

2011) 
Ponderea activelor imobilizate 
corporale în total activ (Tang) 

Active imobilizate corporale/Total activ (La Rocca, La Rocca şi Cariola, 
2011; Tian, Han şi Zhang, 2015; 
Durana ş.a., 2021) 

Marime (Size) ln(total activ) (Tian, Han şi Zhang, 2015; Hasan şi 
Habib, 2017; Huang, Tseng şi Lin, 
2020) 

Domeniu de activitate 
(Industry) 

Industria producătoare (Man) 
Sectorul farmaceutic (Pharma) 
Sectorul gaz şi electricitate (G&E) 
Sectorul financiar (Fin) 
Alte domenii de activitate (Other) 

(La Rocca, La Rocca şi Cariola, 
2011; Hasan şi Habib, 2017) 

Poziţionare geografică 
(Geography) 

Cele patru macroregiuni de dezvoltare ale României 
(MR1-MR4) 

(La Rocca, La Rocca şi Cariola, 
2011; Walid, 2019; Cucculelli şi 
Peruzzi, 2020) 

Sursa: Proiecţia autorilor 
 

Levierul financiar (LEV), ca expresie a gradului de 
îndatorare a firmei, este un indicator esenţial al structurii 
capitalului, deoarece nivelul său influenţează echilibrul 

financiar al companiei (Mironiuc, 2018). Un levier ridicat 
creşte gradul de risc asociat firmei, cu efecte negative 
asupra valorii sale pe piaţă. Găsirea unui nivel optim al 
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îndatorării şi o structură adecvată a acesteia reprezintă o 
preocupare constantă pentru manageri în implementarea 
politicii financiare. Dintr-o altă perspectivă, levierul indică 
constrângerile financiare cărora trebuie să le facă faţă 
firmele care, apelând la finanţarea externă, sunt atent 
analizate şi monitorizate de creditori, ceea ce îngrădeşte 
libertatea decizională a managerilor (Hasan şi Habib, 
2017). În România, finanţarea externă a firmelor cotate ia, 
cu preponderenţă, forma datoriilor comerciale şi a 
creditelor bancare (Huian, 2015b), utilizarea titlurilor de 
datorie, precum obligaţiunile, sau a instrumentelor 
derivate, fiind foarte redusă, din cauza unei pieţe de 
capital puţin dezvoltate şi ineficiente (Istrate, 2014; Huian, 
2015a). Prin urmare, utilizarea creditelor bancare, pe 
termen scurt şi lung, este forma principală de finanţare 
externă a creşterii firmelor de toate mărimile, fiind un 
instrument specific ţărilor în care principalul intermediar 
financiar este sectorul bancar (La Rocca, La Rocca şi 
Cariola, 2011). 
Vechimea firmelor (Age) este adesea folosită, uneori ca 
indicator separat, alteori în combinaţie cu alţi indicatori (de 
exemplu, mărimea) ca proxy pentru ciclul de viaţă al 
firmelor (Tian, Han şi Zhang, 2015; Hasan şi Habib, 2017). 
Utilizarea sa este adesea criticată, deoarece firmele nu 
trec secvenţial de la o etapă de viaţă la alta, deci nu 
parcurg neapărat progresiv drumul de la lansare spre 
declin. Dickinson (2011) consideră că ciclul de viaţă este 
nesecvenţial, o firmă putând intra în declin din orice fază, 
chiar din cea de lansare. Aceasta propune încadrarea 
firmelor în diversele etape în funcţie de caracteristicile 
fluxurilor lor de trezorerie. În lucrarea noastră utilizăm atât 
clasificarea firmelor în fazele ciclului de viaţă bazată pe 
fluxuri de trezorerie, cât şi vechimea lor. 
Pe baza literaturii studiate, sunt selectate cinci variabile de 
control, relevante pentru studiul relaţiei dintre structura 
capitalului şi ciclul de viaţă al firmei. Profitabilitatea (Prof) 
este considerată, potrivit teoriei ierarhizării (pecking-order 
theory), a avea un rol esenţial în optimizarea structurii 
financiare, căci firmele profitabile au la dispoziţie şi alte 
pârghii decât creditarea bancară pentru finanţarea 
nevoilor lor pe termen scurt şi lung (La Rocca, La Rocca şi 
Cariola, 2011; Hasan şi Habib, 2017; Nenu, Vintilă şi 
Gherghina, 2018). Prin urmare, este aşteptată o relaţie 
negativă între levierul financiar şi profitabilitate. Mărimea 

activelor imobilizate corporale (Tang), exprimată ca 
pondere în total activ, este aşteptată a fi relevantă pentru 
obţinerea de capitaluri împrumutate datorită rolului său de 
garantare a creditelor (Nenu, Vintilă şi Gherghina, 2018). 
Mărimea firmei (Size), invers corelată cu probabilitatea de 
faliment, permite firmelor să se îndatoreze mai mult. 
Firmele mari au acces mai facil la finanţarea externă şi pot 
face mai uşor economii de scală (Cucculelli şi Peruzzi, 
2020). Acest fapt se traduce într-o relaţie pozitivă 
aşteptată cu variabila dependentă. Domeniul de activitate 
(Industry) arată diferenţele dintre sectoare cu rate diferite 
de creştere care îşi pun amprenta şi asupra structurii lor 
financiare (La Rocca, La Rocca şi Cariola, 2011). 
Poziţionarea geografică (Geography), exprimată prin 
variabile dummy regionale, este considerată relevantă 
deoarece zonele mai dezvoltate economic şi cu instituţii 
locale mai eficiente sunt potenţial mai accesibile pentru 
obţinerea de credite bancare (La Rocca, La Rocca şi 
Cariola, 2011; Huang, Tseng şi Lin, 2020). 

 
2.2. Eşantion şi sursa datelor 
Datele au fost preluate din baza de date Orbis a Bureau 
Van Dijk şi se referă la companiile listate pe segmentul 
principal al Bursei de Valori Bucureşti, acoperind un orizont 
de timp cuprins între anii 2010 şi 2020. Toate datele 
financiare provin din situaţiile financiare individuale sau 
consolidate, întocmite conform IFRS. Vârsta companiilor a 
fost calculată conform datelor preluate de pe website-urile 
lor în legătură cu anul înfiinţării. Încadrarea geografică s-a 
realizat în funcţie de sediul principal declarat, pe baza 
macroregiunilor de dezvoltare ale României, la nivelul 
NUTS1 (Eurostat, 2022a). Pornind de la disponibilitatea 
datelor referitoare la fluxurile de trezorerie, s-a obţinut un 
eşantion nebalansat format din 68 de firme şi 512 observaţii 
anuale. Ulterior, au fost eliminate observaţiile care 
prezentau un levier financiar nul, rămânând în eşantionul 
final 59 de firme şi 365 de observaţii. 

 
2.3. Metode şi modele de cercetare 
În vederea testării ipotezelor de cercetare, s-a efectuat o 
analiză a datelor de tip panel, prin dezvoltarea a două 
modele, conform ecuaţiilor (1) şi (2). 

 
Yit = β0 + β1 x LCSit + β2 x Profit + β3 x Tangit + β4 x Sizeit + β5 x Industryit + β6 x Geographyit  + ε   (1) 

 
Yit = β0 + β1 x Ageit + β2 x Age2 + β3 x Profit + β4 x Tangit + β5 x Sizeit + β6 x Industryit + β7 x Geographyit + ε          (2) 
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unde, t = perioada de timp (anul); i = compania la 
momentul t; Y = variabila dependentă (levierul financiar – 
LEV); LCS = fazele ciclului de viaţă (variabile dummy 
descrise în Tabelul nr. 1); Age = vechimea companiei, 
calculată de la data înfiinţării sale; Prof = profitabilitate; 
Tang = ponderea activelor imobilizate corporale în total 
activ; Size = mărimea firmei; Industry = domeniul de 
activitate; Geography = localizarea în cele 4 macroregiuni 
economice ale României; ε = termenul eroare. 
În ambele ecuaţii s-a pornit de la un model de bază care 
conţinea, pe lângă variabilele de interes LCS, respectiv 
Age, şi variabilele de control Prof, Tang şi Size. Ulterior, s-
au adăugat variabilele dummy privitoare la domeniul de 
activitate (Industry) şi poziţionarea geografică 
(Geography), obţinându-se modelul extins din ecuaţiile (1) 
şi (2). Pentru a ţine seama de relaţia neliniară dintre 
structura capitalului şi vechimea firmei, s-a introdus 
termenul vechimea la pătrat (Age2), urmând modelul lui La 
Rocca, La Rocca şi Cariola, 2011. 
În cazul Modelului 1, pentru modelul de bază s-a aplicat 
regresia de tip Ordinary Least Square –  OLS, cu erorile 
standard care iau în considerare heteroscedasticitatea. 
Pentru Modelul 1 extins s-a aplicat Least-Squares Dummy 
Variable (LSDV) (Greene, 2003; La Rocca, La Rocca şi 
Cariola, 2011) cu efecte transversale care diminuează sau 
elimină imparţialitatea dată de variabilele omise. Şi în 
acest caz, eroarea standard este robustă. Rezultatele 
acestui model sunt identice cu cele obţinute la aplicarea 
modelului cu efecte fixe de tip transversal, dovedit a fi 
potrivit, conform testului Hausman. Pentru Modelul 2 de 
bază s-a aplicat regresia de tip Generalized Least Square 
(GLS) cu efecte aleatorii şi erori standard robuste. Modelul 
2 extins, bazat pe abordarea LSDV cu efecte transversale 

şi de timp, a fost validat prin testarea parametrilor de timp 
(La Rocca, La Rocca şi Cariola, 2011). 
În vederea evitării capcanei variabilelor dummy (Gujarati, 
2011), care creează probleme de multicolinearitate ce 
afectează corectitudinea calculării coeficienţilor de 
regresie, la cele trei (două) variabile dummy folosite în 
Modelul 1 (Modelul 2) s-au ales ca variabile de referinţă: 
pentru ciclul de viaţă – faza de lansare (Intr); pentru 
domeniul de activitate şi macroregiunea economică, 
categoriile cu cea mai mare frecvenţă a observaţiilor 
(sectorul industriei prelucrătoare [Man] şi macroregiunea 
MR1, formată din regiunile NUTS2 Nord-Vest şi Centru). 
Pentru a asigura normalitatea distribuţiei, variabila 
dependentă (LEV) şi cea de control (Tang) au fost 
logaritmate.  

3. Rezultate şi discuţii 
Tabelul nr. 2 prezintă statisticile descriptive ale variabilelor 
modelate. Se observă că levierul financiar a avut un nivel 
mediu de aproximativ 0,25, ceea ce denotă un grad redus 
de utilizare a finanţării externe de către firmele cotate 
româneşti. Aceste niveluri scăzute nu sunt surprinzătoare 
pentru o ţară emergentă ca România, în care problemele 
de asimetrie informaţională constituie un impediment major 
în apelarea de către firme la finanţarea bancară (Jõeveer, 
2013). Valorile negative ale indicatorului se datorează 
capitalurilor proprii negative ale firmelor în cauză, care apar 
la 12 observaţii. Vechimea medie a firmelor din eşantion a 
fost de aproximativ 50 de ani. În jur de jumătate dintre ele 
(48,21%) se aflau în faza de maturitate a ciclului lor de viaţă 
iar 22,73% erau în cea de creştere. Între 10 şi 11% din 
firme erau în fazele de lansare, respectiv revitalizare. Doar 
7,39% se găseau în declin. 

 
Tabelul nr. 2. Statistici descriptive 

Variabila Media Deviaţia standard Minim Maxim 
LEV 0,2490 0,6112 -2,8381 8,1813 
Age 49,9726 36,0739 1,0000 246,0000 
Intr 0,1013 0,3022 0,0000 1,0000 
Grw 0,2273 0,4197 0,0000 1,0000 
Mat 0,4821 0,5003 0,0000 1,0000 
SO 0,1150 0,3195 0,0000 1,0000 
Dcl 0,0739 0,2620 0,0000 1,0000 
Prof 0,8077 2,0159 -1,5315 26,4466 
Tang 0,4591 0,2404 0,0004 0,9500 
Size 11,3422 1,7532 7,3187 16,1103 
Man 0,4904 0.5005 0,0000 1,0000 
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Variabila Media Deviaţia standard Minim Maxim 

Pharma 0,0821 0,2750 0,0000 1,0000 
G&E 0,1643 0,3711 0,0000 1,0000 
Fin 0,0712 0,2575 0,0000 1,0000 
Altele 0,1917 0,3942 0,0000 1,0000 
MR1 0,3561 0,4795 0,0000 1,0000 
MR2 0,2246 0,4179 0,0000 1,0000 
MR3 0,3041 0,4606 0,0000 1,0000 
MR4 0,1150 0,3195 0,0000 1,0000 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2022 
 

Profitabilitatea a fost în medie de 0,80, doar firmele 
mature depăşind unitatea (Tabelul nr. 2) iar imobilizările 
corporale reprezentau aproximativ 46% din totalul 
activului. Mărimea medie a activelor firmelor din eşantion 
a fost de aproximativ 530.000 mii euro, cu deviaţii 
standard destul de ridicate, variind între un minim de 
1.508 mii euro şi un maxim de 9.922.577 mii euro. 
Aproape jumătate din eşantion a fost reprezentat de firme 
din domeniul manufacturier (Man – 49,04%), 16,43% 
activau în domeniul gaz şi electricitate (G&E), 8,21% în 
sectorul farmaceutic, aproximativ 7% în sectorul financiar 
(exclusiv cel bancar) şi restul (19,17%) în alte sectoare 
decât cele menţionate. 35,61% din firme proveneau din 
macroregiunea MR1, 30,41% din Bucureşti – Ilfov şi Sud-
Muntenia (macroregiunea MR3) şi doar 11,5% din Sud-
Vest şi Vest (macroregiunea MR4). După valoarea PIB pe 
cap de locuitor, cea mai dezvoltată macroregiune în 

perioada analizată a fost MR3, urmată, la mare distanţă 
de MR1 şi MR4 (aflate aproape la egalitate) şi MR2 
(Eurostat, 2022b). 
Tabelul nr. 3 prezintă media principalelor variabile de 
interes pe faze ale ciclului de viaţă, domeniu de activitate 
şi localizare geografică. Se observă că firmele cele mai 
îndatorate sunt cele din faza de lansare, levierul scăzând 
pe măsură ce se înaintează în ciclul de viaţă. 
Profitabilitatea, ponderea imobilizărilor corporale şi 
mărimea activelor totale prezentau cele mai ridicate valori 
în etapa de maturitate. Cele mai îndatorate sunt firmele 
din domeniul manufacturier, iar cele mai profitabile sunt 
cele din domeniul financiar şi gaz şi electricitate (care sunt 
şi cele mai mari). Pe macroregiuni, cel mai mare levier îl 
au firmele din MR3, care sunt şi cele mai mari, iar cele 
mai profitabile sunt firmele din MR1. 

 
Tabelul nr. 3. Statistici descriptive pe faze ale ciclului de viaţă, domeniu de activitate şi regiunea geografică 

Variabile Nr de obs. LEV 
(Media) 

Prof 
(Media) 

Tang 
(Media) 

Size 
(Media) 

Fazele ciclului de viaţă 
Intr 37 0,3009 0,7661 0,4216 10,5483 
Grw 83 0,2856 0,6803 0,4613 11,2753 
Mat 176 0,2451 1,1005 0,5125 11,7749 
SO 42 0,2256 0,3446 0,3290 10,9001 
Dcl 27 0,1272 0,0685 0,3582 10,5040 

Domeniul de activitate 
Man 179 0,3026 0,5374 0,5238 10,7913 
Pharma 30 0,2344 0,7141 0,3388 11,3979 
G&E 60 0,1784 1,3352 0,4925 13,8296 
Fin 26 0,1720 2,7082 0,1422 10,9832 
Other 70 0,2074 0,3812 0,4345 10,7288 

Poziţionare geografică 
MR1 130 0,2568 1,5446 0,4777 10,6972 
MR2 82 0,2063 0,2722 0,5390 11,1743 
MR3 111 0,2799 0,5064 0,4262 12,1784 
MR4 42 0,2267 0,3689 0,3330 11,4573 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2022 
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Analiza de corelaţie din Tabelul nr. 4 relevă legături între 
variabile de intensitate foarte slabă, slabă şi moderată, 

atât pozitive, cât şi negative, ceea ce minimizează apariţia 
riscului de multicolinearitate în modelele dezvoltate.  

 
Tabelul nr. 4. Analiza de corelaţie 

Variabila 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
1. LEV 1                     
2. Intr 0.12 1                   
3. Grw 0.15 -0.17 1                 
4. Mat -0.07 -0.30 -0.54 1               
5. SO -0.14 -0.11 -0.19 -0.35 1             
6. Dcl -0.07 -0.08 -0.15 -0.27 -0.10 1           
7. Prof 0.00 0.00 -0.03 0.13 -0.08 -0.09 1         
8. Tang 0.21 -0.10 0.04 0.24 -0.21 -0.17 -0.13 1       
9. Size -0.07 -0.16 -0.02 0.23 -0.08 -0.13 -0.04 0.05 1     
10. NUTS1 -0.18 0.04 -0.01 -0.05 0.06 -0.00 0.07 -0.36 0.09 1   
11. Region -0.06 -0.04 0.06 -0.05 0.05 -0.01 -0.22 -0.22 0.28 -0.04 1 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2022
 

Rezultatele analizei de regresie sunt prezentate în Tabelul nr. 5.  
 

Tabelul nr. 5. Rezultatele analizei 

Variabila Model 1 
Fazele ciclului de viaţă 

Model 2 
Vechimea 

 Model de bază Model extins Model de bază Model extins 
Grw -0,2755 -0,0952   
Mat -0,8772*** -0,4326***   
SO -1,1566*** -0,6568***   
Dcl -0,9419** -0,2860   
Age   0,6852 2,1689* 
Age2   -0,2021 -0,6312* 
Prof 0,0252 -0,0010 -0,0142 0,0015 
Tang 0,3005*** 0,5466*** 0,5169** 0,5064*** 
Size -0,0584 0,0892 0,0082 0,0940 
Pharma  -0,1601  2,2377 
G&E  -1,8107***  -3,3692** 
Fin  1,7529***  0,5978 
Other  -3,0809***  -2,4989*** 
MR2  -0,2233  -0,4669 
MR3  0,5293  1,4342* 
MR4  -3,1409***  -2,3122 
R2 0,1071 0,8286 0,0770 0,8293 
F test /Wald chi 4,39*** 4,53*** 12,17** - 
Dummy pentru efecte de timp - Nu - Da 
Dummy pentru efecte transversale - Da - Da 

Sursa: Prelucrările autorilor, 2022 
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Tabelul nr. 5 arată că în cazul Modelului 1, ce utilizează 
caracteristicile fluxurilor de trezorerie pentru încadrarea 
firmelor în fazele ciclului de viaţă, atât în forma sa de 
bază, cât şi în cea extinsă, relativ aceleaşi variabile 
independente au legături semnificative statistic cu levierul 
financiar. Astfel, firmele mature şi cele din etapa de 
revitalizare au rate ale îndatorării mai mici decât cele din 
categoria de referinţă (etapa de lansare). Acest lucru 
confirmă ideea din literatură potrivit căreia firmele mai 
mature au, în general, fluxuri de trezorerie de exploatare 
pozitive şi lichiditate ridicată (Dickinson, 2011; Durana 
ş.a., 2021), deci o mai mare capacitate de a genera 
resurse financiare interne (profituri), apelând într-o măsură 
mai mică la finanţare externă. Prin contrast, firmele aflate 
în stadiile de început au mai mare nevoie să procure 
capital din împrumuturi bancare pentru a creşte (La 
Rocca, La Rocca şi Cariola, 2011; Tian, Han şi Zhang, 
2015; Wasilewski şi Żurakowska, 2020). Cu alte cuvinte, 
acest rezultat este în concordanţă cu teoria ierarhizării 
(pecking-order theory) conform căreia firmele accesează 
iniţial creditele bancare şi în fazele ulterioare ale ciclului 
lor de viaţă apelează tot mai mult la emisiuni de acţiuni şi 
autofinanţare, deoarece au profitabilitatea mare şi stabilă 
(Myers, 1984). 
În ceea ce priveşte variabilele de control, se observă că 
nu există efecte de scală, mărimea firmei neinfluenţând 
gradul de utilizare a resurselor financiare externe, ceea ce 
este în concordanţă cu alte rezultate din literatură, inclusiv 
pentru firmele din România (Nenu, Vintilă şi Gherghina, 
2018; Walid, 2019). Nici profitabilitatea nu rezultă a fi 
asociată cu levierul, ceea ce poate fi explicat prin nivelul 
redus al primei variabile. Această lipsă de semnificaţie 
este confirmată şi de alte lucrări care analizează 
companiile listate româneşti (Nenu, Vintilă şi Gherghina, 
2018). Singura variabilă financiară relevantă a fost 
reprezentată de ponderea activelor fixe corporale în total 
activ (Tang). Acest lucru confirmă rolul important al 
imobilizărilor corporale în atragerea de capitaluri de la 
bănci, unde servesc adesea drept colateral (La Rocca, La 
Rocca şi Cariola, 2011; Mironiuc, 2018; Nenu, Vintilă şi 
Gherghina, 2018), însemnând că un nivel mai ridicat al 
acestor active se asociază cu un levier mai mare. Modelul 
extins validează existenţa unei relaţii între domeniul de 
activitate şi nivelul levierului financiar (La Rocca, La 
Rocca şi Cariola, 2011), evidenţiind diferenţele dintre 
diversele sectoare, date de specificitatea fiecărui sector, 
care îi influenţează necesarul de finanţare pe termen scurt 
şi lung (Mironiuc, 2018). Astfel, firmele din domeniul 

gazului şi electricităţii (G&E) şi din alte sectoare (Other) au 
un grad de îndatorare mai redus decât cele din grupa de 
referinţă (producătorii), iar pentru cele din sectorul 
financiar (Fin) există o relaţie semnificativă şi pozitivă cu 
levierul financiar. De asemenea, faţă de firmele din 
microregiunea de referinţă MR1 (formată din regiunile 
NUTS2 Nord-Vest şi Centru), cea mai numeroasă în 
eşantion, firmele din microregiunea MR4 (alcătuită din 
regiunile NUTS2 Sud-Vest şi Vest) se împrumută mai 
puţin. MR4 constă cu preponderenţă din firme din sectorul 
manufacturier (Man), care reprezintă aproape 75% din 
numărul total de firme al regiunii (restul provenind din 
sectoarele farmaceutic şi financiar) şi firme distribuite 
perfect balansat între etapele iniţiale (lansare şi creştere) 
şi cele mai avansate ale ciclului de viaţă (maturitate, 
revitalizare şi declin). Ipoteza H1 este validată. 
Modelul 2 arată semnificaţia foarte redusă (doar în modelul 
extins, cu un p-value<0,1) a variabilei vechime (Age) pentru 
structura capitalului, confirmând unele rezultate similare din 
literatură (Tian, Han şi Zhang, 2015) şi înfirmând altele (La 
Rocca, La Rocca şi Cariola, 2011). Se observă că atât 
variabila Age, cât şi pătratul ei (Age2) sunt semnificative, 
validând existenţa unei relaţii neliniare, dar au semn opus, 
ceea ce arată că pe măsură ce firmele îmbătrânesc, efectul 
vechimii asupra levierului este mai slab. Acest fapt poate fi 
interpretat în sensul că maturizarea firmelor vine la pachet 
cu rambursarea creditelor bancare, deci reducerea 
îndatorării, şi cu utilizarea altor mijloace de finanţare (Walid, 
2019). În privinţa variabilelor de control, se constată 
rezultate similare celor din modelul 1, respectiv influenţa 
pozitivă a prezenţei unui nivel ridicat de active fixe corporale, 
ce pot fi folosite drept garanţie pentru obţinerea de capital 
împrumutat (Mironiuc, 2018) şi asocierea negativă cu unele 
domenii de activitate precum cel al gazului şi electricităţii 
(G&E) şi alte sectoare (Other). Spre deosebire de Modelul 1, 
în cel de-al doilea, situarea în microregiunea cea mai 
dezvoltată economic (MR3) înseamnă un nivel mai ridicat de 
îndatorare decât firmele din categoria de referinţă, fapt 
confirmat şi de statisticile descriptive din Tabelul nr. 3. 
Ipoteza H2 este parţial validată. 

Concluzii  
Lucrarea, bazată pe perspectiva ciclului de viaţă 
organizaţional, urmăreşte gradul de dependenţă dintre 
anumite etape ale ciclului de viaţă şi structura capitalului 
firmelor cotate. Rezultatele validează teoria ierarhizării 
surselor de finanţare (pecking order theory), conform căreia 
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firmele mai mature şi, deci, mai profitabile, substituie 
datoriile financiare, la care au apelat în etapa de lansare şi 
creştere, cu profituri şi resurse generate prin emisiunea de 
acţiuni, restructurându-şi sursele de finanţare. Prin urmare, 
firmele aflate în diverse etape ale ciclului de viaţă, stabilite 
pe baza comportamentului fluxurilor lor de trezorerie, au 
caracteristici de finanţare diferite. 
Modificările în structura capitalului pot fi o funcţie neliniară 
de vechimea firmei. În lucrarea noastră, legătura neliniară 
este însă de intensitate redusă şi arată că atingerea 
maturităţii creşte capacitatea firmei de a genera resurse 
interne, ceea ce îi permite să îşi schimbe gradual structura 
capitalului. Firmele din domeniul manufacturier şi cele 
poziţionate în macroregiunea MR3 (ce include cea mai 
dezvoltată zonă a României: Bucureşti-Ilfov) sunt cele 
care se îndatorează cel mai mult. 
Rezultatele lucrării se doresc a fi utile investitorilor, 
creditorilor, managerilor, auditorilor şi analiştilor financiari 

în evaluarea corectă a firmelor, a deciziilor de finanţare 
luate de acestea în diverse faze ale ciclului lor de viaţă şi 
a determinanţilor acestor alegeri privind structura 
capitalului. Lucrarea se adresează şi reglementatorilor 
care trebuie să fie conştienţi de necesitatea elaborării şi 
implementării unor politici prin care să sprijine creşterea 
firmelor pe baza unor alternative de finanţare cât mai 
diverse, care să asigure accesul atât la piaţa financiară, 
cât şi la pieţele de bunuri şi servicii. 
Limitele lucrării ţin de mărimea redusă a eşantionului, 
specifică pieţelor de capital emergente. De asemenea, 
aceasta se axează pe un eşantion de companii cu 
experienţă, care apelează la creditele bancare într-o măsură 
destul de redusă, deoarece au la dispoziţie o varietate mai 
mare de instrumente financiare decât entităţile mici şi 
mijlocii. Replicarea modelelor pe cazul acestor din urmă 
companii, pentru o analiză comparativă, este una dintre 
direcţiile viitoare de cercetare pe care şi le propun autorii. 
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