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COSTUL SURSELOR DE FINANŢARE ŞI STRUCTURA OPTIMĂ  

A CAPITALULUI ÎNTREPRINDERII – NOŢIUNI TEORETICE 

Viorica ATAMAN  

Catedra Finanţe şi Bănci 
 
Because the relationship between capital structure and firm value has been the subject of considerable debate, the 

thesis analyses the concept of optimal capital structure – the capital structure that minimizes the firm's cost of capital 
and thereby maximizes the value of the firm.  

Also the material examines the few theorems in corporate finance. 
 
 
Numeroase strategii corporative vizează resursele financiare ale organizaţiei: investiţiile actuale în activi-

tăţile organizaţiei vor fi recompensate mai târziu prin profituri şi alte beneficii. 
Încercăm iniţial să enumerăm câteva din sursele de finanţare a capitalului întreprinderii, ca mai apoi să 

abordăm unele teorii legate de structura optimă a capitalului. 
Deci, diferitele modalităţi de finanţare a activelor întreprinderii se referă la: 
1. Capitalurile proprii 

 aport de capital al acţionarilor, prin emiterea şi cumpărarea acestora de acţiuni. Emisiunea de acţiuni 
este denumită deseori şi metoda de atragere a fondurilor prin capital social, deoarece ea ţine de capitalul 
„social” sau acţionar al companiei. Deseori este posibil de a solicita fonduri suplimentare de la acţionarii 
existenţi printr-o emisiune de drepturi. Cu alte cuvinte, acţionarilor actuali li se acordă dreptul de a cumpăra 
acţiuni noi proporţional cu drepturile de vot pe care aceştia le deţin în companie. Avantajele acestei metode 
se fac vădite în cazul când compania are nevoie de o tranşă mare de capital şi, spre deosebire de împrumutul 
bancar, dividendele le va achita doar în situaţia când compania va genera profit; 

 autofinanţarea – e modalitatea de reinvestire a profitului, desigur, dacă nu intrăm în conflict de inte-
rese între manageri şi acţionari. 

2. Capitalurile împrumutate:  
 împrumuturile bancare obişnuite;  
 împrumuturile obligatorii divizibile la mulţimea de investitori financiari care vor cumpăra obligaţiuni 

emise de întreprindere. 
 leasingul – această modalitate de finanţare presupune cumpărarea activului de către o companie inde-

pendentă şi apoi închirierea acestuia organizaţiei care doreşte să-l folosească în schimbul unor plăţi con-
stante. Astfel, compania de leasing este proprietara activului şi îl poate cere înapoi dacă plăţile nu sunt efec-
tuate în termen. 

Structura capitalului întreprinderii este suma ponderilor de participare a acestor surse de finanţare la con-
stituirea capitalurilor investite în întreprinderi. 

Totuşi, scopul general al analizei capitalului este de a atinge un echilibru optim între capitalul social şi cel 
împrumutat. 

Evident, fiecare organizaţie prezintă o combinaţie unică de factori ce trebuie luaţi în considerare. 
Factorii care trebuie luaţi în calcul sunt: 
- riscul pe care îl prezintă strategiile viitoare ale organizaţiei;  
- atitudinea companiei faţă de risc;  
- riscul caracteristic ramurii; 
- costul şi structura capitalului concurenţilor;  
- posibilele evoluţii ale ratelor dobânzii şi factorii ce le influenţează, cum ar fi performanţele economice 

naţionale.  
Unii din aceşti factori nu pot fi cuantificaţi uşor, dar vor exercita o influenţă majora asupra alegerii finale 

a modalităţilor de finanţare. După ce vor fi luate în calcul aceste elemente se poate căuta răspuns la întrebările: 
- Poate organizaţia să aleagă fonduri adiţionale? 
- Dacă da, din ce surse şi la ce cost? 
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- Care e costul fondurilor atrase comparativ cu capitalurile existente.  
- Care sunt riscurile legate de utilizarea noilor surse de finanţare? 
Cunoaşterea costului resurselor financiare este importantă cel puţin din două motive: 

 Toate părţile interesate trebuie să asigure că eforturile lor merită să fie depuse. Adică, profitul obţinut 
din această investiţie va fi mai mare comparativ cu situaţia dacă vor fi plasate într-un fond cu risc mai redus. 

 De fapt, costul resurselor financiare este punctul de plecare al analizei strategiilor noi. 
Dacă rentabilitatea noului proiect nu acoperă costul resurselor financiare, evident că acest proiect nu mai 

poate fi pus în aplicare. 
În continuare vom prezenta pe scurt calculul costului capitalului propriu şi împrumutat, ca mai apoi să 

trecem la diferitele teorii existente în ştiinţa financiară referitor la structura optimă a capitalului. 
Costul oricărui tip de finanţare (indiferent că este vorba de credit simplu sau de leasing sau factoring) se 

estimează în acest caz prin intermediul a doi indicatori de bază: 
1) Valoarea actualizată netă (VAN), care reprezintă diferenţa netă dintre creditul iniţial şi suma actuali-

zată a plăţilor efectuate până la scadenţă în contul acelui credit sau acelei emisiuni de obligaţiuni. 
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unde: C – creditul iniţial, D – dobânzile plătite, R – capitalul rambursat, 
 k – rata de actualizare. 

2) Rata internă de rentabilitate (RIR), calculată ca soluţie a ecuaţiei VAN = 0. Determinarea acestei rate 
se poate face prin încercări multiple sau prin rezolvarea directă a ecuaţiei de anulare a valorii actualizate nete. 
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unde: C – creditul iniţial, D – dobânzile plătite, R – capitalul rambursat, 
 k – rata de actualizare.  

Cea mai bună măsură a costului capitalului în finanţare este rata internă de rentabilitate. Cu toate acestea, 
alegerea unei sau altei variante de finanţare trebuie să se bazeze pe ambele criterii de selecţie (însă, în analize 
şi calcule va fi utilizată rata internă de rentabilitate). Conform acestor criterii de selecţie, avem următoarele 
situaţii decizionale (în funcţie de fluxul financiar analizat şi de poziţia în finanţare: 

 
Poziţia în finanţare Credit Poziţia în finanţare Investiţie 

Debitor VAN cel mai mare 
RIR cel mai mic 

Beneficiar VAN cel mai mare 
RIR cel mai mic 

Creditor VAN cel mai mare 
RIR cel mai mare 
VAN pozitiv 

Investitor VAN cel mai mare 
RIR cel mai mare 
VAN pozitiv 

 
Am vorbit despre costul capitalului împrumutat. Trebuie de amintit că şi capitalul propriu are un cost, şi 

anume: se referă la cerinţa acţionarilor de a fi remuneraţi în mod normal atât pentru riscul de afacere al firmei, 
cât şi pentru riscul financiar. 

Costul capitalurilor proprii este favorizat de economiile fiscale ale deducerii dobânzilor din profitul impo-
zabil. Costul capitalului propriu reprezintă, de fapt, rata rentabilităţii cerută de acţionarii întreprinderii, care 
să remunereze investiţia lor în firma respectivă. Semnificative în acest sens sunt mărimea profitului viitor şi 
hotărârile adunării generale a acţionarilor cu privire la proporţia distribuirii profitului net pentru dividende. 
Rata rentabilităţii cerută de acţionari este un cost de oportunitate fundamentat pe rentabilitatea aşteptată de 
investitori pentru investiţii cu acelaşi risc. În absenţa unor operaţiuni, cum ar fi răscumpărarea acţiunilor, vân-
zarea acţiunilor deţinute, achiziţii sau lichidare voluntară, acţionarii vor obţine câştiguri numai din dividende. 

Revenind la structura optimă a capitalului în finanţe, menţionăm că au fost dezvoltate o serie de teorii de 
la cele mai simple, clasice, enunţate de Modigliane şi M.Miller, până la teoriile cele mai recente în finanţe, 
cum sunt teoriile de agent, teoria semnalului. 

Deci, cu referire la teoriile clasice privind structura oprimă a capitalului putem menţiona:  
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1. Teoria irelevanţei structurii financiare  
Teoria structurii capitalului a luat naştere odată cu articolul lui Modigliani şi Miller „The Cost of Capital, 

Corporation Finance and the Theory of Investment”1 , publicat în 1958, în care se demonstrează că valoarea 
de piaţă a unei firme este independentă de structura capitalului, în anumite ipoteze fiind determinată numai 
de nivelul şi riscul cash-flow-urilor viitoare:  

VL = VU, 
unde: VL – valoarea firmei ce se finanţează numai din capitaluri proprii; 

VU – valoarea firmei ce se finanţează din capitaluri proprii şi împrumutate. 
2. Teoria structurii capitalului în cazul prezenţei fiscalităţii  
Această teorie la fel a fost dezvoltată de Modigliani şi Miller, dar ei au luat în calcul şi efectul diferitelor 

tipuri de impozite asupra datoriilor şi capitalurilor proprii, comparând valoarea unei firme neîndatorate cu 
valoarea unei firme din aceeaşi clasă de risc, dar care are în componenţa capitalurilor permanente şi datorii. 
Conform acestei teorii, valoarea întreprinderii creşte prin îndatorare; datorită deductibilităţii dobânzilor, se 
realizează o economie de impozit egală cu Cpr x Dob. Unde Cpr – cota pe impozit, Dob – dobânda aferentă 
datoriior financiare(Dat). 

Vd = Vnd+ Cpr x Dat, 
unde Vd – valoarea firmei îndatorate;  

Vnd – valoarea firmei neîndatorate. 
3. Teoria structurii capitalului în cazul costurilor de faliment  
Conform datelor expuse anterior, firmele vor prefera finanţarea prin datorii pentru a beneficia de avanta-

jele fiscale obţinute prin deductibilitatea cheltuielilor cu dobânzile. Însă, creşterea datoriilor duce la creşterea 
probabilităţii de a falimenta. 

Creşterea ratei de îndatorare poate fi considerată ca un semnal negativ atât de creditori, care vor solicita o 
primă de risc de insolvabilitate, cât şi de parteneri de lucru, ce se va răsfrânge asupra activităţii firmei. 

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

Valoarea întreprinderii îndatorate creşte cu valoarea prezentă a economiilor fiscale şi scade cu valoarea 
prezentă a costurilor de faliment. 

La teoriile recente privind structura capitalului putem menţiona: 
1. Teoria de agent  
Această teorie a fost elaborată de Jensen şi Meckling, pornind însă de la lucrările anterioare ale lui Fama 

şi Miller. 
Această teorie identifică două conflicte, şi anume: între Acţionari şi Manageri şi între Acţionari şi Credi-

tori. Deoarece spaţiul nu ne permite să desfăşurăm conţinutul acestor teorii, ne vom limita doar la concluziile 
care au fost generate ca urmare a studiilor asupra teoriei de agent. 

Deci, acest model arată că levierul este direct proporţional cu: 
-  valoarea firmei;  
- probabilitatea de a intra în incapacitate de plată; 
- gradul de reglementare a activităţii economice; 
- lichiditatea firmei;  
- valoarea de lichidare; 
- probabilitatea ca firma să fie preluată;  
- importanţa reputaţiei manageriale;  
- dobânda. 
2. Teoria structurii capitalului în cazul asimetriei de informaţii  
Asimetria de informaţii se referă la investitorii externi care nu au totala informaţie vizând fluxurile finan-

ciare şi oportunităţile de investiţii. Deci, la un levier mare potenţialii investitori percep compania ca fiind una 
solidă care îşi poate permite o rată mare a îndatorării. 

Studii în această direcţie au întreprins, în special, Myers şi Majluf. 
În condiţiile asimetriei de informaţii apare o anumită ierarhizare privind sursele de finanţare, şi anume: 

iniţial se va merge pe sursele interne, apoi pe datoriile neriscante, ca mai apoi să se apeleze la emisiunea de 
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acţiuni. Această ierarhie reflectă costul relativ al diferitelor surse de finanţare, iar teoria poartă numele de 
„pecking order”. 

 3. Teoriile structurii capitalului în modele bazate pe produs  
Aceste teorii sunt relativ noi şi, în special, se referă la interacţiunea relaţiilor dintre structura capitalului 

firmei şi strategia sa când concurează pe piaţa produselor. 
Deşi aceste teorii sunt în faza incipientă, cert este că variabilele strategice considerate sunt preţul produ-

sului şi cantitatea. Aceste modele au demonstrat că firmele oligopoliste tind să aibă datorii mai mari decât 
companiile monopoliste sau cele aflate în economii concurenţiale, iar datoria tinde să fie pe termen lung. 

Este de subliniat că firmele care produc bunuri de lux au, de obicei, datorii mici, iar companiile mari cu 
sindicate puternice au, de obicei, datorii mari. Recomandabil ar fi să se aleagă şi alte variabile asupra struc-
turii capitalului în afară de preţ şi cantitate, cum ar fi advertisingul, remunerarea personalului, locaţia 
companiei. 

În concluzie menţionăm că problema alegerii optime a structurii capitalului este una de importanţă majora 
în managementul financiar al companiei. Ţinând cont de faptul că în momentul de faţă în Republica Moldova 
avem o creştere a ofertelor doar pe piaţa monetară, ceea ce pune managerii locali în situaţia unei alegeri limi-
tate, recomandabil ar fi de a eficientiza piaţa capitalurilor, de a stabili o transparenţă şi o accesibilitate a com-
paniilor şi la alte surse de finanţare decât cele tradiţionale, ceea ce ar permite dezvoltarea companiilor locale 
din punct de vedere concurenţial, iar din punct de vedere financiar li s-ar mări portofoliul surselor de finan-
ţare, care, respectiv, va duce la atingerea unui levier optim. 
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