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Lucrarea investigheaza structura capitalului firmelor cotate
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) din perspectiva ciclului
de viata organizational, ca determinant al deciziilor
privitoare la modalitatea de finantare a operatiunilor gi
cresterii lor. In acest scop, ciclul de viata este masurat in
functie de caracteristicile fluxurilor de trezorerie. Motivat
de teoria ierarhizérii surselor de finantare si efectuat pe un
esantion de 59 de firme in perioada 2010-2020, studiul
utilizeazad un model de date panel de tip Least Squares
Dummy Variable (LSDV) si demonstreaza ca firmele
roméanegti cotate apeleazd la creditarea bancaré mai ales
in etapele initiale ale ciclului lor de viata. Pe masura ce
ajung in fazele de maturitate si revitalizare, firmele se
reorienteazd spre resursele financiare interne i emisiuni
de actiuni, ceea ce este in concordanta cu teoria
mentionatd. In plus, vechimea companiilor are o
importanta destul de redusa asupra nivelului de
indatorare, iar efectul sau scade pe masura ce firmele
imbatrénesc. Rezultatele obtinute confirmé si importanta
detinerii unui nivel ridicat de active imobilizate corporale
pentru garantarea creditelor bancare, dar si rolul
semnificativ al domeniului de activitate gi al pozitiondrii
geografice asupra gradului de finantare externa.
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Teoria ciclului de viata organizational stabileste ca firmele,
prin analogie cu organismele vii, trec prin stadii previzibile
de dezvoltare si ca fiecarei etape a ciclului de viata fi sunt
specifice anumite resurse, avantaje competitive, asimetrii
informationale, structuri financiare, strategii etc. (Akbar
s.a., 2019). Dickinson (2011) concluzioneaza ca firmele
evolueaza sub influenta unor factori interni (alegeri
strategice, resurse financiare, capacitati manageriale etc.)
si externi (mediul competitiv si conditiile
macroeconomice), iar modificarea acestor factori
determind faze distincte care definesc ciclul de viata al
unei entitati.

Literatura documenteaza cé fazele ciclului de viata ale
firmei nu urmeaza un model liniar, secvential. Uneori,
entitatile pot intra intr-o etapa avansata a ciclului de viata,
sarind peste doua sau mai multe etape, in alte imprejuréari
firmele pot reveni la o etapa anterioara a ciclului lor de
viata sau etapele se pot suprapune imperceptibil, ceea ce
face din delimitarea fazelor ciclului de viaté organizational
o intreprindere dificila. Astfel se explica, in opinia lui Walid
(2019), lipsa de consens intre cercetatori in ceea ce
priveste delimitarea temporald, amploarea si numarul de
faze care trebuie luate in considerare (de exemplu,
modele de ciclu de viatd in trei faze — Anthony si Ramesh,
1992; in patru faze — Miller si Friesen, 1980; in cinci faze —
Dickinson, 2011). Diferente de opinie apar i cu referire la
criteriile utilizate pentru identificarea fiecarei faze a ciclului
de viata. Pentru unii autori, evolutia unei firme se face pe
masura ce aceasta avanseaza in vechime (Walid, 2019).
Alti autori considera dividendele, cresterea vanzarilor,
cheltuielile de capital si vechimea firmei ca fiind descriptori
ce trebuie analizati pentru a explica trecerea entitatii de la
0 etapa la alta a ciclului de viata organizational
(Ambalavanar, 2019). De alta opinie este Dickinson
(2011), care dezvolta, pentru delimitarea etapelor ciclului
de viata, un proxy bazat pe comportamentul agteptat al
fluxurilor de numerar (modelul fluxurilor de numerar),
ideea acesteia fiind agreata ulterior si de alti cercetatori
(Faff s.a., 2016; Tian, Han si Zhang., 2015).

In decursul timpului, au putut fi reperate in literatura
financiara, contabila si de guvernanta corporativa studii
referitoare la ciclul de viaté organizational, care
evidentiaza importanta abordarii acestui subiect.
Rezultatele lor documenteaza ca fazele ciclului de viata
organizational influenteaza considerabil finantarea,
investitiile, stabilirea pretului activelor, performanta

Nr. 1(169)/2023

financiara, politica de dividende, responsabilitatea sociala
corporativa, invatarea si dezvoltarea personalului,
raportarea entitatilor economice (Atif, Liu si Nadarajah,
2022; Bakarich, Hossain si Weintrop, 2019; Hasan si
Habib, 2017; Krishnan, Myllymaki si Nagar, 2021; Tam,
Gray si Can, 2016; Tsalidis s.a., 2021; Zhao si Xiao,
2018).

O categorie aparte de cercetatori a facut un subiect de
interes din investigarea relatiei dintre etapele ciclului de
viata organizational si structura capitalului, in scopul
intelegerii modului in care finantarea corporativa se
schimba in decursul timpului, adica au loc restructurari de
capital (Hillier s.a., 2014). In general, firmele incearca s&
descopere structura optima a capitalului, care
maximizeaza valoarea lor de piata. Aceasta structura,
numita si structura de capital tinta (Hillier s.a., 2014),
reprezinta raportul optim datorie-capital propriu daca are
ca rezultat cel mai scazut cost al capitalului (Mironiuc,
2018).

Raspunsul politicii financiare la trecerea prin fazele ciclului
de viatd organizational a fost analizat de Frielinghaus,
Mostert si Firer (2005) in Africa de Sud, La Rocca, La
Rocca si Cariola (2011) in Italia, Tian, Han si Zhang
(2015) in China, Ahsan, Wang si Qureshi (2016) in
Pakistan, Pinkova si Kaminkova (2012) in Cehia,
Ambalavanar (2019) in Germania, Castro, Tascon i
Amor-Tapia (2015) in Franta si Spania. Ne raliem
discutiilor existente in literatura de specialitate pe aceasta
tema pentru a examina impactul direct al etapelor ciclului
de viata corporativa asupra structurii de capital, motiv
pentru care ne punem urmatoarea intrebare de cercetare:
,Care este amploarea restructurdrilor de capital
determinate de parcurgerea fazelor ciclului de viata al
societatilor roménesti cotate?” Pentru a raspunde la
aceasta intrebare, lucrarea analizeaza daca nivelul de
indatorare, masurat prin levierul financiar si, implicit,
finantarea prin capitaluri proprii a firmelor romanesti listate
pe segmentul principal al BVB se modifica de la o etapa la
alta si daca indatorarea este mai importanta in fazele
initiale ale ciclului de viata.

Lucrarea este, dupa cunostintele noastre, prima care
abordeaza legatura dintre fazele ciclului de viata
corporativ gi nivelul de finantare externa al firmelor listate
din Roménia. Ea se alatura si completeaza literatura
straina din domeniul ciclului de viata organizational,
contribuind prin aducerea de noi i mai recente dovezi
referitoare la existenta unei relatii relevante intre
comportamentul de finantare al firmelor cotate si ciclul de
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viata al acestora, pe cazul unei tari emergente, mai putin
studiate, respectiv cel al Romaniei. O tara emergenta, in
care piata de capital este o constructie relativ noua si mai
putin dezvoltatd, iar opacitatea legaturilor de afaceri
genereaza probleme de asimetrie informationala, cu
efecte negative directe asupra nivelului creditarii
corporatiilor (Joeveer, 2013; Nenu, Vintila i Gherghina,
2018) reprezinta un fundal relevant pentru studierea
acestei problematici. Contextul macroeconomic, dominat
de lipsa disponibilitatii informatiilor publice si de calitatea
slaba a institutiilor statului, influenteaza semnificativ
volumul creditarii bancare corporative, care este redus, si
nivelul ratelor dobanzii, care este ridicat (Joeveer, 2013;
Nenu, Vintila si Gherghina, 2018). Pe de alta parte, piata
de capital slab dezvoltata si ineficienta face ca
intermedierea bancara sa joace un rol esential in
dezvoltarea noilor afaceri si in cresterea ulterioara a
acestora (La Rocca, La Rocca and Cariola, 2011), ceea
ce justifica, o data in plus, studierea asocierii dintre ciclul
de viata si gradul de indatorare.

Pentru atingerea scopului de cercetare propus, se
utilizeaza doua modele care testeaza cele doua ipoteze
de cercetare dezvoltate. Primul are la baza clasificarea
firmelor pe faze ale ciclului de viaté potrivit caracteristicilor
fluxurilor de trezorerie (Dickinson, 2011) iar cel de-al
doilea utilizeaza vechimea firmelor i relatia non-liniara a
acesteia cu structura capitalului (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011). Rezultatele obtinute releva impactul
ciclului de viata al afacerii asupra resurselor de finantare,
sprijinind teoriile ciclului de viata conform cérora firmele
aflate intr-un anumit stadiu au caracteristici si
comportamente de finantare diferite fata de cele aflate
intr-o alta faza. De asemenea, studiul empiric denota ca
abilitatea firmei de a oferi garantii materiale pentru
obtinerea de credite, specificul activitatii desfasurate si
localizarea geografica in anumite macroregiuni de
dezvoltare economica explica, intr-o masura
semnificativa, apelarea la finantarea externa in anumite
stagii ale ciclului de viata al afacerii.

Restul lucrarii este organizat dupa cum urmeaza:
sectiunea 1 trece in revista fundamentele teoretice i
lucrarile reprezentative din domeniu care stau la baza
formularii principalelor ipoteze de cercetare; sectiunea a
doua descrie metodologia de cercetare sub forma
variabilelor utilizate, prezentarii esantionului si surselor de
date, dar si metodelor si modelelor dezvoltate. Sectiunea
a treia consta in prezentarea si discutarea rezultatelor
obtinute, iar ultima sectiune concluzioneaza lucrarea.
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Literatura de specialitate indica prezenta elementelor de
teoria ciclului de viata organizational in studii inca din anii
1950 si sintetizeaza intreaga cronologie a dezvoltarii
acestei teorii in patru perioade (Tam, Gray si Can, 2016).

Studiile aferente ,perioadei primitive” (1950-1960) privesc
progresul firmelor in mod biologic, cu accent pe
provocarile de management si pragurile de supravietuire
in anumite etape (Lippitt si Schmidt, 1967). in perioada
anilor '70 au fost dezvoltate numeroase modele care
descriu conceptual, printr-un numar diferit de faze,
evolutia organizatiilor in termeni de dimensiune (de la mic
la mare) i vérsta (de la tinere la mature), in corelatie cu
modificarile de strategie manageriala si schimbarile din
mediul de afaceri (Scott, 1971; Greiner, 1972; Lyden,
1975). Se remarca modelul in zece faze dezvoltat de
Adizes (1979) si observatia lui cheie ca etapele vietii
organizationale ,sunt definite de interrelatia dintre
flexibilitate si control” si nu de vechimea cronologica,
vanzarile, activele sau numarul de angajati al organizatiei
(Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Extinderea contextului ciclului de viata organizational in
mediul IMM-urilor este specifica anilor ‘80, perioada in
care este propusa pentru prima data o etapa de declin in
cadrul de ciclului de viata organizational, motivandu-se ca
0 organizatie nu poate raméne profitabila, stabila si
eficienta in afaceri (Cameron, Myung si Whetten, 1987).
Miller si Friesen (1984) revizuiesc cercetarea in teoria
etapelor vietii organizationale pentru a identifica etapele
comune Tn majoritatea literaturii i pentru a propune cele
cinci faze generice de crestere organizationald (nastere,
crestere, maturitate, renastere si declin), sustinand in
acelasi timp ca nu toate organizatiile vor trece prin
aceleasi etape intr-o succesiune liniara. In acelasi
deceniu, Mintzberg (1984) incearca sa inteleaga puterea
managerului si a coalitilor manageriale in diferitele etape
ale ciclului de viaté organizational, iar Kazanjian (1988)
constata ca resursele umane sunt cruciale in toate aceste
stadlii.

Tam, Gray si Can (2016) numesc perioada anilor 90 i
dupa ,perioada validarii”, in care cercetatorii se straduiesc
sa valideze prin mijloace empirice modelele ciclului de
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viata organizational anterior propuse in forma conceptuala
si sa pund mai profund in dezbatere consecventa si
liniaritatea etapelor de crestere. Astfel, Hanks (1990)
sustine ca organizatiile nu trec neaparat prin stadiile de
crestere definite, ci opereaza activ prin gestionarea
schimbarilor de la o pozitie la alta, fara o secventa
unidirectionala. Drazin si Kazanjian (1990) revizuiesc
modelul in cinci etape al lui Miller si Friesen (1984) cu
teste suplimentare si concluzioneaza ca etapele nasterii,
cresterii si maturitatii sunt sustinute empiric, oferind astfel
dovezi suplimentare pentru un model utilizabil in trei
etape. Phelps, Adams si Bessant (2007) accepta
conceptul de probleme organizationale in cadrul ciclului
de viata si opineaza ca depasirea acestora i continuarea
cresterii depind de rapiditatea cu care organizatiile
dob&ndesc cunostintele necesare pentru a le aborda.

Pentru a concluziona, subliniem ca teoria ciclului de viata
organizational, care s-a bucurat de cea mai mare
popularitate in anii '70-'80 si care este privita ca o
extensie a teoriei ciclului de viata al produsului, este
rezultatul cercetarilor din domeniul managementului
strategic (Frielinghaus Mostert si Firer, 2005). Intelegerea
etapelor individuale ale vietii organizationale ofera
managementului o busola pentru a ghida directia
strategica a firmei si a intelege cum sa angajeze si sa
echilibreze resursele tangibile si intangibile pe masura ce
firma trece de la o etapa de viata la alta, aspecte esentiale
pentru succesul firmei (Frielinghaus, Mostert si Firer,
2005; Solomon, Fernald si Dennis, 2003).

Aproximativ in perioada in care a inceput s se dezvolte
teoria ciclului de viata organizational, cercetatori cu
experienta in finante corporative au dezvoltat
controversatele teorii relative la structura capitalului.

Dezbaterea legata de mecanismele care ghideaza
alegerile de finantare a firmelor a inceput in 1958, cand
Modigliani si Miller au publicat teoria irelevantei structurii
capitalului sau invariantei valorii, potrivit careia ,valoarea
de piata a oricarei firme este independenta de structura sa
de capital” (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005; Myers,
1984). Teoria lor a fost dezvoltata in conditiile pietei de
capital perfecte (,piata fara frictiuni”) sau in baza unui ,set
de conditii in mod deliberat artificiale” (Barclay, Smith i
Watts, 1995; Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005), adica o
piata fara fiscalitate, o piata in care toti operatorii au acces
perfect si simetric la informatii, o piata fara costuri de
tranzactionare si cu o politica stabila de investitii. Din
contestarea ipotezelor simplificatoare ale lui Modigliani si
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Miller au derivat alte teorii cheie in studiul structurii
capitalului.

Teoria compromisului (trade-off theory), fundamentata de
Kraus si Litzenberger, in 1973, contesta ipoteza lipsei de
taxe a lui Modigliani si Miller si introduce in analiza
efectele impozitarii. In acord cu aceasts teorie, firmele
indatorate beneficiaza de economie fiscala pentru ca
dobanda aferenta capitalului imprumutat este deductibila
fiscal, ceea ce teoretic incurajeaza cresterea nivelului
indatorarii. Stiglitz (1974) aduce ca argument pentru
limitarea la un nivel optim a indatorarii costurile de
faliment, care sunt asociate cu niveluri ridicate de
indatorare (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005). In
consecinta, teoria statica a compromisului, varianta
evoluata a teoriei initiale, concluzioneaza cé firmele isi pot
stabili un nivel optim al indatorarii, respectiv o structura de
capital care sa le maximizeze valoarea de piata prin
echilibrarea economiei fiscale, derivata din indatorare, cu
valoarea actuala a costurilor de faliment (Ambalavanar,
2019; Myers, 1984).

Teoria ierarhizarii (pecking order theory) are ca autori pe
Myers si Majluf (1984) si vine ca reactie la ipoteza
informatiilor perfecte a lui Modigliani i Miller. Conform
acestei teorii, exista asimetrie informationala intre
managerii mai bine informati, cu privire la riscurile gi
perspectivele firmei, si partenerii contractuali (creditorii gi
investitorii/actionari) lipsiti de aceleasi informatii cheie. De
asemenea, in baza relatiei de agentie, pot exista conflicte
de interese intre manageri si actionari sau intre actionari si
creditori, care sa afecteze deciziile de finantare ale firmei.
Ambele situatii conduc la manifestarea fenomenelor de
selectie adversa si hazard moral, cresc riscul firmei,
majoreaza costul capitalului, din cauza recompenselor mai
mari asteptate de finantatori, i afecteaza negativ
participantii la relatia contractuala (Mirrlees, 1971). Pentru a
minimiza costurile de selectie adversa (costurile asimetriei
informationale) si de hazard moral (costurile de agentie),
managerii preferd sa acceseze intr-o ordine ierarhica
resursele de finantare necesare, adica: i) profit reinvestit; ii)
comparatie cu finantarea prin datorii $i capitaluri proprii din
cauza evitarii asimetriei informationale, in absenta implicarii
finantatorilor externi. Cat priveste finantarea externa,
managerii prefera sa foloseasca datoria, cu precadere
datoria cu risc redus care de obicei corespunde datoriei pe
termen scurt, in detrimentul capitalurilor proprii, costul
datoriei fiind mai mic in comparatie cu costul capitalului
propriu (Serrasqueiro si Caetano, 2014). Conform teoriei
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costurilor agentiei, firmele folosesc mai multe datorii in
structura de capital atunci cand investitorii incearca sa faca
presiuni asupra managementului pentru a utiliza fondurile in
mod eficient (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Structura capitalului si ciclul de viaté organizational au fost
in mare parte examinate separat. Abia la inceputul anilor
'90 apar cercetari care cauta sa explice interdependentele
dintre aceste teorii, testarea empirica a legaturilor
mentionate fiind mai térzie in timp. S-a observat, la acea
vreme, cé intelegerea caracteristicilor etapelor de viata ale
firmei ar putea facilita intelegerea mecanismelor de
finantare corporativa si identificarea factorilor care
determina nevoia ajustarii in timp a structurii capitalurilor.
Rezultatele acestor cercetari interdisciplinare, pe teme care
apartin managementului strategic i finantelor corporative,
au contribuit la formarea unui corp de cunostinte
considerate de unii cercetatori a reprezenta teoria fazei de
viata a structurii capitalului (capital structure life stage
theory) (Frielinghaus, Mostert si Firer, 2005).

Frielinghaus, Mostert si Firer (2005) opineaza ca
cercetarile incipiente despre legéaturile dintre structura
capitalurilor si fazele ciclului de viata organizational si-au
axat argumentatiile pe compromisul dintre riscul financiar
si riscul de afaceri. De exemplu, Bender si Ward (1993)
postuleaza ca riscul de afaceri se reduce pe parcursul
etapelor de viata ale unei firme, permitand cregterea
riscului financiar. Astfel, autorii atentioneaza firmele aflate
in stadiile incipiente ale vietii ca ar trebui sa aiba mai
putine datorii pentru a compensa riscul de afaceri mai
mare, iar in stadiile de maturitate ar trebui sa recurga céat
mai mult la indatorare, incurajate de economia fiscala, in
timp ce prin pozitionarea in stadiile de viata in scadere ar
experimenta din nou o crestere a riscului de afaceri si ar
trebui sa-si reduca expunerea la datorii. Damodaran
(2001) concluzioneaza ca firmele in expansiune s-ar
finanta in primul rand cu capital propriu, in timp ce firmele
mature ar inlocui capitalul propriu cu datoria. Hovakimian,
Opler si Titman (2001) considera cé firmele ar trebui sa
utilizeze progresiv mai multe datorii in mixul de finantare
pe masura ce se maturizeaza si, de asemenea, sa
foloseasca mai multe datorii pentru a finanta activele
existente si mai multe capitaluri proprii pentru a-si finanta
oportunitatile de crestere. Rezultatele studiilor anterior
mentionate par a confirma teoria compromisului static,
respectiv ca ratele datoriilor urmeaza un model ,scazut-
mare-scazut” (,U inversat’) pe parcursul vietii firmei.

Pe fondul insuficientei studiilor empirice care s& testeze
legatura dintre structura capitalului si ciclul de viata
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organizational, Frielinghaus, Mostert si Firer (2005) sunt
printre primii autori care realizeaza un studiu pilot, pe
firme industriale sud-africane, gasind o relatie
semnificativa statistic intre stadiul de viata si structura
capitalului. Rezultatele lor insa nu sustin teoria
compromisului, ci confirma teoria ierarhizarii (pecking
order theory), potrivit careia firmele aflate in stadiile
timpurii gi tarzii de viata, care au de obicei mai putina
finantare interna decét au nevoie, folosesc mai multe
datorii decét firmele mature (modelul ,inalt-scazut-
inalt’/modelul in forma de ,U"). Concluzii similare prezinta
La Rocca, La Rocca i Cariola (2011) ca urmare a
examinérii optiunilor strategice de finantare ale
companiilor mici i mijlocii italiene prin prisma ciclului de
viata al afacerii. Astfel, in acord cu teoria ierarhizarii
(pecking order theory), autorii argumenteaza ca in primele
etape ale ciclului de viata, datoria este prima optiune de
finantare pentru companiile tinere si de varsté mijlocie, din
cauza asimetriei informationale si a castigurilor
insuficiente pentru a sprijini afacerea cu finantare interna.
Dimpotriva, companiile pot avea castiguri reportate
substantial mai mari in fazele lor de maturitate, fiind in
masura sa inlocuiasca datoria cu capitalul intern si, astfel,
sa-si reechilibreze structura financiara in etapele
ulterioare ale ciclului lor de viata. Pinkova si Kaminkova
(2012) dovedesc empiric ca firmele din Cehia aflate in
stadiile ciclului de viata: nastere, crestere si declin au cele
mai ridicate niveluri de indatorare. in plus, ei constata ca
acest comportament financiar pare a fi consecvent in timp
si valabil pentru diferite industrii.

Se poate observa ca deductiile empirice confirma, in
raport cu teoriile analizate, ca firmele iau decizii de
finantare diferite de la 0 etapé la alta a ciclului de viata,
ceea ce face ca beneficiile si costurile finantarii prin datorii
s& varieze pe parcursul ciclului de viata si sa determine
ajustarea strategiilor de finantare. Tn acest context, se
dezvolta prima ipoteza de cercetare:

Hi: Etapele ciclului de viata, delimitate pe baza
caracteristicilor fluxurilor de trezorerie, se asociaza
semnificativ cu nivelul de indatorare prin credite
bancare al firmelor cotate la Bursa de Valori Bucuregti.

Pentru a testa daca si vechimea firmelor le influenteaza
deciziile de finantare se formuleaza a doua ipoteza de
cercetare:

H.: Structura financiara a capitalului firmelor cotate la
Bursa de Valori Bucuresti este semnificativ corelata cu
vechimea acestora.
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modele. De asemenea, face trimitere la alte lucrari
relevante din domeniu care au utilizat aceleasi
2.1. Variabile variabile sau unele similare, in contexte diferite.

Tabelul nr. 1 prezinta modul de calcul al principalelor
variabile dependente si independente utilizate in

Tabelul nr. 1. Variabila dependenta, variabilele de interes si variabilele de control

Variabile Mod de calcul Sursa
Variabila dependenta
Levier financiar (LEV) Datorii financiare (purtatoare de dobanda)/(Datorii | (Dickinson, 2011; La Rocca, La
financiare + Capitaluri proprii) Rocca si Cariola, 2011; Hasan si
Habib, 2017)

Principalele variabile de interes
Fazele ciclului de viata (LCS) Pe baza fluxurilor de trezorerie din exploatare (CFO), | (Dickinson, 2011; Tian, Han si

e Lansare (Intr) din investiti (CFl) si finantare (CFF), aflate in | Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017;
o  Crestere (Grw) urmatoarele situatii: Wasilewski si Zurakowska, 2020;
e Maturitate (Mat) Lansare: CFO <0, CFI <0, CFF >0 Durana s.a., 2021)

e Revitalizare (SO) Crestere: CFO >0, CFI<0, CFF>0

e Declin (Dcl) Maturitate: CFO >0, CFI <0, CFF <0

Revitalizare: CFO>0, CFI>0, CFF>0 sau CFO>0, CFI
>0, CFF <0 sau CF0<0, CFI<0, CFF <0
Declin: CFO<0, CFI >0, CFF>0 sau CFO <0, CFI >0,

CFF <0
Vechimea (Age) In(numarul de ani de la infiintare) (Dickinson, 2011; La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011; Tian, Han si
Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017,
Cucculelli si Peruzzi, 2020; Durana
s.a., 2021)
Variabile de control
Profitabilitate (Prof) BDITDA/Capital social (La Rocca, La Rocca si Cariola,
2011)
Ponderea activelor imobilizate | Active imobilizate corporale/Total activ (La Rocca, La Rocca si Cariola,
corporale in total activ (Tang) 2011; Tian, Han si Zhang, 2015;
Durana s.a., 2021)
Marime (Size) In(total activ) (Tian, Han si Zhang, 2015; Hasan si
Habib, 2017; Huang, Tseng si Lin,
2020)
Domeniu de activitate | Industria producatoare (Man) (La Rocca, La Rocca si Cariola,
(Industry) Sectorul farmaceutic (Pharma) 2011; Hasan si Habib, 2017)
Sectorul gaz si electricitate (G&E)
Sectorul financiar (Fin)
Alte domenii de activitate (Other)
Pozitionare geografica | Cele patru macroregiuni de dezvoltare ale Romaniei | (La Rocca, La Rocca si Cariola,
(Geography) (MR1-MR4) 2011; Walid, 2019; Cucculelli si

Peruzzi, 2020)

Sursa: Proiectia autorilor

Levierul financiar (LEV), ca expresie a gradului de financiar al companiei (Mironiuc, 2018). Un levier ridicat
indatorare a firmei, este un indicator esential al structurii creste gradul de risc asociat firmei, cu efecte negative
capitalului, deoarece nivelul sau influenteaza echilibrul asupra valorii sale pe piata. Gasirea unui nivel optim al
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indatorarii si o structurd adecvata a acesteia reprezinta o
preocupare constanta pentru manageri in implementarea
politicii financiare. Dintr-o alta perspectiva, levierul indica
constrangerile financiare cérora trebuie sa le faca fata
firmele care, apelénd la finantarea externd, sunt atent
analizate si monitorizate de creditori, ceea ce ingradeste
libertatea decizionala a managerilor (Hasan si Habib,
2017). In Roménia, finantarea externa a firmelor cotate ia,
cu preponderenta, forma datoriilor comerciale i a
creditelor bancare (Huian, 2015b), utilizarea titlurilor de
datorie, precum obligatiunile, sau a instrumentelor
derivate, fiind foarte redusa, din cauza unei piete de
capital putin dezvoltate si ineficiente (Istrate, 2014; Huian,
2015a). Prin urmare, utilizarea creditelor bancare, pe
termen scurt si lung, este forma principala de finantare
externa a cresterii firmelor de toate marimile, fiind un
instrument specific térilor in care principalul intermediar
financiar este sectorul bancar (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011).

Vechimea firmelor (Age) este adesea folosita, uneori ca
indicator separat, alteori in combinatie cu alti indicatori (de
exemplu, marimea) ca proxy pentru ciclul de viata al
firmelor (Tian, Han si Zhang, 2015; Hasan si Habib, 2017).
Utilizarea sa este adesea criticata, deoarece firmele nu
trec secvential de la o etapa de viata la alta, deci nu
parcurg neaparat progresiv drumul de la lansare spre
declin. Dickinson (2011) considera cé ciclul de viata este
nesecvential, o firma putand intra in declin din orice faza,
chiar din cea de lansare. Aceasta propune incadrarea
firmelor in diversele etape in functie de caracteristicile
fluxurilor lor de trezorerie. In lucrarea noastra utilizam atat
clasificarea firmelor in fazele ciclului de viata bazaté pe
fluxuri de trezorerie, cat si vechimea lor.

Pe baza literaturii studiate, sunt selectate cinci variabile de
control, relevante pentru studiul relatiei dintre structura
capitalului si ciclul de viata al firmei. Profitabilitatea (Prof)
este considerata, potrivit teoriei ierarhizarii (pecking-order
theory), a avea un rol esential in optimizarea structurii
financiare, caci firmele profitabile au la dispozitie si alte
parghii decat creditarea bancara pentru finantarea
nevoilor lor pe termen scurt si lung (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011; Hasan si Habib, 2017; Nenu, Vintila si
Gherghina, 2018). Prin urmare, este asteptata o relatie
negativa intre levierul financiar si profitabilitate. Marimea

activelor imobilizate corporale (Tang), exprimata ca
pondere in total activ, este asteptata a fi relevanta pentru
obtinerea de capitaluri imprumutate datorita rolului sau de
garantare a creditelor (Nenu, Vintila si Gherghina, 2018).
Mérimea firmei (Size), invers corelata cu probabilitatea de
faliment, permite firmelor s se indatoreze mai mult.
Firmele mari au acces mai facil la finantarea externa si pot
face mai usor economii de scala (Cucculelli i Peruzzi,
2020). Acest fapt se traduce intr-o relatie pozitiva
asteptata cu variabila dependenta. Domeniul de activitate
(Industry) arata diferentele dintre sectoare cu rate diferite
de crestere care Tsi pun amprenta si asupra structurii lor
financiare (La Rocca, La Rocca si Cariola, 2011).
Pozitionarea geograficd (Geography), exprimata prin
variabile dummy regionale, este considerata relevanta
deoarece zonele mai dezvoltate economic i cu institutii
locale mai eficiente sunt potential mai accesibile pentru
obtinerea de credite bancare (La Rocca, La Rocca si
Cariola, 2011; Huang, Tseng si Lin, 2020).

2.2. Esantion si sursa datelor

Datele au fost preluate din baza de date Orbis a Bureau
Van Dijk si se refera la companiile listate pe segmentul
principal al Bursei de Valori Bucuresti, acoperind un orizont
de timp cuprins intre anii 2010 si 2020. Toate datele
financiare provin din situatiile financiare individuale sau
consolidate, intocmite conform IFRS. Varsta companiilor a
fost calculata conform datelor preluate de pe website-urile
lor in legatura cu anul infiintarii. Incadrarea geografica s-a
realizat in functie de sediul principal declarat, pe baza
macroregiunilor de dezvoltare ale Roméniei, la nivelul
NUTS1 (Eurostat, 2022a). Pomind de la disponibilitatea
datelor referitoare la fluxurile de trezorerie, s-a obtinut un
esantion nebalansat format din 68 de firme si 512 observatii
anuale. Ulterior, au fost eliminate observatiile care
prezentau un levier financiar nul, ramanand in esantionul
final 59 de firme si 365 de observatii.

2.3. Metode si modele de cercetare

In vederea testarii ipotezelor de cercetare, s-a efectuat o
analiza a datelor de tip panel, prin dezvoltarea a doua
modele, conform ecuatiilor (1) si (2).

Y= Bo+ B1 x LCSit + B2 x Profy + B3 x Tangi + B4 x Sizei + Bs x Industryi + s X Geographyi + € (1)

Yi=Bo+ B1 x Ageir + B2 x Age? + B3 x Profi + B4 x Tangi + Bs X Sizei + Bs X Industryi + B7 x Geographyi + € (2)
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unde, t = perioada de timp (anul); i = compania la
momentul t; Y = variabila dependenta (levierul financiar —
LEV); LCS = fazele ciclului de viata (variabile dummy
descrise in Tabelul nr. 1); Age = vechimea companiei,
calculata de la data infiintérii sale; Prof = profitabilitate;
Tang = ponderea activelor imobilizate corporale in total
activ; Size = marimea firmei; Industry = domeniul de
activitate; Geography = localizarea in cele 4 macroregiuni
economice ale Romaniei; € = termenul eroare.

in ambele ecuatii s-a pornit de la un model de baz care
continea, pe langa variabilele de interes LCS, respectiv
Age, si variabilele de control Prof, Tang si Size. Ulterior, s-
au adaugat variabilele dummy privitoare la domeniul de
activitate (Industry) si pozitionarea geografica
(Geography), obtindndu-se modelul extins din ecuatiile (1)
§i (2). Pentru a tine seama de relatia neliniara dintre
structura capitalului i vechimea firmei, s-a introdus
termenul vechimea la patrat (Age?), urmand modelul lui La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011.

Tn cazul Modelului 1, pentru modelul de baza s-a aplicat
regresia de tip Ordinary Least Square — OLS, cu erorile
standard care iau in considerare heteroscedasticitatea.
Pentru Modelul 1 extins s-a aplicat Least-Squares Dummy
Variable (LSDV) (Greene, 2003; La Rocca, La Rocca i
Cariola, 2011) cu efecte transversale care diminueaza sau
elimina impartialitatea data de variabilele omise. $i in
acest caz, eroarea standard este robusta. Rezultatele
acestui model sunt identice cu cele obtinute la aplicarea
modelului cu efecte fixe de tip transversal, dovedit a fi
potrivit, conform testului Hausman. Pentru Modelul 2 de
baza s-a aplicat regresia de tip Generalized Least Square
(GLS) cu efecte aleatorii si erori standard robuste. Modelul
2 extins, bazat pe abordarea LSDV cu efecte transversale

Tabelul nr. 2. Statistici descriptive

si de timp, a fost validat prin testarea parametrilor de timp
(La Rocca, La Rocca si Cariola, 2011).

in vederea evitarii capcanei variabilelor dummy (Guijarati,
2011), care creeaza probleme de multicolinearitate ce
afecteaza corectitudinea calcularii coeficientilor de
regresie, la cele trei (doua) variabile dummy folosite in
Modelul 1 (Modelul 2) s-au ales ca variabile de referinta:
pentru ciclul de viatd — faza de lansare (Intr); pentru
domeniul de activitate si macroregiunea economica,
categoriile cu cea mai mare frecventa a observatiilor
(sectorul industriei prelucratoare [Man] si macroregiunea
MR1, formata din regiunile NUTS2 Nord-Vest si Centru).
Pentru a asigura normalitatea distributiei, variabila
dependenta (LEV) si cea de control (Tang) au fost
logaritmate.

Tabelul nr. 2 prezinta statisticile descriptive ale variabilelor
modelate. Se observa ca levierul financiar a avut un nivel
mediu de aproximativ 0,25, ceea ce denota un grad redus
de utilizare a finantarii externe de catre firmele cotate
roméanesti. Aceste niveluri scazute nu sunt surprinzatoare
pentru o tard emergenta ca Roménia, in care problemele
de asimetrie informationald constituie un impediment major
in apelarea de catre firme la finantarea bancara (Joeveer,
2013). Valorile negative ale indicatorului se datoreaza
capitalurilor proprii negative ale firmelor in cauza, care apar
la 12 observatii. Vechimea medie a firmelor din egantion a
fost de aproximativ 50 de ani. In jur de jumatate dintre ele
(48,21%) se aflau in faza de maturitate a ciclului lor de viata
iar 22,73% erau in cea de crestere. Intre 10 i 11% din
firme erau in fazele de lansare, respectiv revitalizare. Doar
7,39% se gaseau in declin.

Variabila Media Deviatia 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 Deviatia 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: Prelucrérile autorilor, 2022

Profitabilitatea a fost in medie de 0,80, doar firmele
mature depasind unitatea (Tabelul nr. 2) iar imobilizarile
corporale reprezentau aproximativ 46% din totalul
activului. Marimea medie a activelor firmelor din esantion
a fost de aproximativ 530.000 mii euro, cu deviatii
standard destul de ridicate, variind intre un minim de
1.508 mii euro si un maxim de 9.922.577 mii euro.
Aproape jumatate din esantion a fost reprezentat de firme
din domeniul manufacturier (Man —49,04%), 16,43%
activau in domeniul gaz si electricitate (G&E), 8,21% in
sectorul farmaceutic, aproximativ 7% in sectorul financiar
(exclusiv cel bancar) si restul (19,17%) in alte sectoare
decéat cele mentionate. 35,61% din firme proveneau din
macroregiunea MR1, 30,41% din Bucuresti - Ilfov si Sud-
Muntenia (macroregiunea MR3) si doar 11,5% din Sud-
Vest si Vest (macroregiunea MR4). Dupa valoarea PIB pe
cap de locuitor, cea mai dezvoltata macroregiune in

perioada analizaté a fost MR3, urmata, la mare distanta
de MR1 si MR4 (aflate aproape la egalitate) si MR2
(Eurostat, 2022b).

Tabelul nr. 3 prezintad media principalelor variabile de
interes pe faze ale ciclului de viata, domeniu de activitate
si localizare geografica. Se observa ca firmele cele mai
indatorate sunt cele din faza de lansare, levierul scazand
pe masura ce se inainteaza in ciclul de viata.
Profitabilitatea, ponderea imobilizarilor corporale si
marimea activelor totale prezentau cele mai ridicate valori
in etapa de maturitate. Cele mai indatorate sunt firmele
din domeniul manufacturier, iar cele mai profitabile sunt
cele din domeniul financiar si gaz si electricitate (care sunt
si cele mai mari). Pe macroregiuni, cel mai mare levier il
au firmele din MR3, care sunt si cele mai mari, iar cele
mai profitabile sunt firmele din MR1.

Tabelul nr. 3. Statistici descriptive pe faze ale ciclului de viata, domeniu de activitate gi regiunea geografica

Variabile Nr de obs. LEV Prof Tang Size
(Media) (Media) (Media) (Media)
Fazele ciclului de viatd
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
Pozitionare geografica
MR1 130 0,2568 1,5446 04777 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: Prelucrérile autorilor, 2022
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Analiza de corelatie din

Tabelul nr. 4. Analiza de corelatie

releva legaturi intre
variabile de intensitate foarte slaba, slaba si moderata,

atét pozitive, cat si negative, ceea ce minimizeaza aparitia
riscului de multicolinearitate in modelele dezvoltate.

Variabila 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
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.S0 0.14 0.1 0.19 -0.35 1
6. Ddl -0.07 -0.08 0.15 027 | -0.10 1
7. Prof 0.00 0.00 -0.03 013 | -0.08 -0.09 1
8. Tang 0.21 -0.10 0.04 024 -0.21 0.17 0.13 1
9. Size -0.07 -0.16 -0.02 023 | -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 0.22 022 ] 028 -0.04 1

Sursa: Prelucrérile autorilor, 2022

Rezultatele analizei de regresie sunt prezentate in

Tabelul nr. 5. Rezultatele analizei

Variabila Model 1 Model 2
Fazele ciclului de viata Vechimea
Model de baza Model extins Model de baza 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*
Age? -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
R? 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: Prelucrérile autorilor, 2022
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Tabelul nr. 5 arata ca in cazul Modelului 1, ce utilizeaza
caracteristicile fluxurilor de trezorerie pentru incadrarea
firmelor in fazele ciclului de viatd, atat in forma sa de
baza, cat si in cea extinsa, relativ aceleasi variabile
independente au legaturi semnificative statistic cu levierul
financiar. Astfel, firmele mature si cele din etapa de
revitalizare au rate ale indatorarii mai mici decét cele din
categoria de referinté (etapa de lansare). Acest lucru
confirma ideea din literatura potrivit careia firmele mai
mature au, in general, fluxuri de trezorerie de exploatare
pozitive si lichiditate ridicata (Dickinson, 2011; Durana
s.a., 2021), deci o mai mare capacitate de a genera
resurse financiare interne (profituri), apeland intr-o masura
mai mica la finantare externa. Prin contrast, firmele aflate
in stadiile de inceput au mai mare nevoie sa procure
capital din imprumuturi bancare pentru a creste (La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011; Tian, Han si Zhang,
2015; Wasilewski si Zurakowska, 2020). Cu alte cuvinte,
acest rezultat este in concordanta cu teoria ierarhizarii
(pecking-order theory) conform careia firmele acceseaza
initial creditele bancare i in fazele ulterioare ale ciclului
lor de viata apeleaza tot mai mult la emisiuni de actiuni gi
autofinantare, deoarece au profitabilitatea mare si stabila
(Myers, 1984).

In ceea ce priveste variabilele de control, se observa ca
nu exista efecte de scald, marimea firmei neinfluentand
gradul de utilizare a resurselor financiare externe, ceea ce
este in concordanta cu alte rezultate din literatura, inclusiv
pentru firmele din Romania (Nenu, Vintila si Gherghina,
2018; Walid, 2019). Nici profitabilitatea nu rezulta a fi
asociata cu levierul, ceea ce poate fi explicat prin nivelul
redus al primei variabile. Aceasta lipsa de semnificatie
este confirmata si de alte lucrari care analizeaza
companiile listate roménesti (Nenu, Vintila si Gherghina,
2018). Singura variabila financiara relevanta a fost
reprezentata de ponderea activelor fixe corporale in total
activ (Tang). Acest lucru confirma rolul important al
imobilizérilor corporale in atragerea de capitaluri de la
banci, unde servesc adesea drept colateral (La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011; Mironiuc, 2018; Nenu, Vintila i
Gherghina, 2018), insemnand c& un nivel mai ridicat al
acestor active se asociaza cu un levier mai mare. Modelul
extins valideaza existenta unei relatii intre domeniul de
activitate si nivelul levierului financiar (La Rocca, La
Rocca si Cariola, 2011), evidentiind diferentele dintre
diversele sectoare, date de specificitatea fiecarui sector,
care i influenteaza necesarul de finantare pe termen scurt
si lung (Mironiuc, 2018). Astfel, firmele din domeniul
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gazului i electricitatii (G&E) si din alte sectoare (Other) au
un grad de indatorare mai redus decét cele din grupa de
referinta (producétorii), iar pentru cele din sectorul
financiar (Fin) exista o relatie semnificativa si pozitivé cu
levierul financiar. De asemenea, fata de firmele din
microregiunea de referinta MR1 (formata din regiunile
NUTS2 Nord-Vest si Centru), cea mai numeroasa in
esantion, firmele din microregiunea MR4 (alcatuita din
regiunile NUTS2 Sud-Vest si Vest) se imprumuta mai
putin. MR4 consta cu preponderentd din firme din sectorul
manufacturier (Man), care reprezinta aproape 75% din
numarul total de firme al regiunii (restul provenind din
sectoarele farmaceutic si financiar) si firme distribuite
perfect balansat intre etapele initiale (lansare si crestere)
si cele mai avansate ale ciclului de viatd (maturitate,
revitalizare si declin). Ipoteza Hy este validata.

Modelul 2 arata semnificatia foarte redusa (doar in modelul
extins, cu un p-value<0,1) a variabilei vechime (Age) pentru
structura capitalului, confirmand unele rezultate similare din
literatura (Tian, Han si Zhang, 2015) si infirménd altele (La
Rocca, La Rocca si Cariola, 2011). Se observa ca atat
variabila Age, cat si patratul ei (Age?) sunt semnificative,
validand existenta unei relatii neliniare, dar au semn opus,
ceea ce arata ca pe masura ce firmele imbatranesc, efectul
vechimii asupra levierului este mai slab. Acest fapt poate fi
interpretat in sensul ca maturizarea firmelor vine la pachet
cu rambursarea creditelor bancare, deci reducerea
indatorarii, i cu utilizarea altor mijloace de finantare (Walid,
2019). In privinta variabilelor de control, se constata
rezultate similare celor din modelul 1, respectiv influenta
pozitiva a prezentei unui nivel ridicat de active fixe corporale,
ce pot fi folosite drept garantie pentru obtinerea de capital
imprumutat (Mironiuc, 2018) si asocierea negativa cu unele
domenii de activitate precum cel al gazului si electricitatii
(G&E) si alte sectoare (Other). Spre deosebire de Modelul 1,
in cel de-al doilea, situarea in microregiunea cea mai
dezvoltata economic (MR3) inseamna un nivel mai ridicat de
indatorare decét firmele din categoria de referintd, fapt
confirmat si de statisticile descriptive din Tabelul nr. 3.
Ipoteza H: este partial validata.

Lucrarea, bazata pe perspectiva ciclului de viata
organizational, urmareste gradul de dependenta dintre
anumite etape ale ciclului de viata i structura capitalului
firmelor cotate. Rezultatele valideaza teoria ierarhizarii
surselor de finantare (pecking order theory), conform céreia
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firmele mai mature si, deci, mai profitabile, substituie
datoriile financiare, la care au apelat in etapa de lansare si
crestere, cu profituri i resurse generate prin emisiunea de
actiuni, restructurdndu-si sursele de finantare. Prin urmare,
firmele aflate in diverse etape ale ciclului de viata, stabilite
pe baza comportamentului fluxurilor lor de trezorerie, au
caracteristici de finantare diferite.

Modificarile in structura capitalului pot fi o functie neliniara
de vechimea firmei. In lucrarea noastrd, legétura neliniara
este insa de intensitate redusa si arata ca atingerea
maturitatii creste capacitatea firmei de a genera resurse
interne, ceea ce i permite sa isi schimbe gradual structura
capitalului. Firmele din domeniul manufacturier i cele
pozitionate in macroregiunea MR3 (ce include cea mai
dezvoltata zona a Romaniei: Bucuresti-lifov) sunt cele
care se indatoreaza cel mai mult.

Rezultatele lucrérii se doresc a fi utile investitorilor,
creditorilor, managerilor, auditorilor si analistilor financiari

in evaluarea corectd a firmelor, a deciziilor de finantare
luate de acestea in diverse faze ale ciclului lor de viata si
a determinantilor acestor alegeri privind structura
capitalului. Lucrarea se adreseaza si reglementatorilor
care trebuie sa fie congtienti de necesitatea elaborérii si
implementarii unor politici prin care sa sprijine cresterea
firmelor pe baza unor alternative de finantare cat mai
diverse, care sd asigure accesul atat la piata financiara,
cat si la pietele de bunuri si servicii.

Limitele lucrarii tin de marimea redusa a esantionului,
specifica pietelor de capital emergente. De asemenea,
aceasta se axeaza pe un esantion de companii cu
experienta, care apeleaza la creditele bancare intr-o masura
destul de redusa, deoarece au la dispozitie o varietate mai
mare de instrumente financiare decét entitatile mici i
mijlocii. Replicarea modelelor pe cazul acestor din urma
companii, pentru o analiza comparativa, este una dintre
directiile viitoare de cercetare pe care i le propun autorii.
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