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ABSTRACT

Acest articol evidentiaza principalii factori care influenteaza costul
datoriilor companiilor listate pe piata principala a Bursei de Valori Bucuresti
in perioada 2012-2016. Analiza empirica efectuata a relevat faptul ca in
Romania, costul datoriilor entitdatilor nefinanciare este mai mare in cazul
firmelor mai indatorate si a celor pentru care coeficientul de volatilitate al
actiunilor companiei este mai mare, fiind implicit mai riscante. Pe de alta parte,
existenta oportunitatilor de crestere influenteaza in sensul scaderii costului
datoriei companiilor. In plus, companiile mai mari sunt mai atractive pentru
creditori, fiind considerate mai putin riscane. De asemenea, a fost confirmata
prezenta efectului de industrie asupra costului datoriilor. Firmele mai vechi,
cu o perioada mai lunga de la infiintare, au un cost mai scazut al datoriei,
deoarece acestea beneficiaza de o perceptie mai scazuta a riscului in randul
investitorilor.

Cuvinte cheie: costul datoriilor, factori de influentd, cauzalitate
Granger, companii listate

Clasificare JEL: G32

1.INTRODUCERE

Potrivit studiilor anterioare, companiile prefera sa se finanteze din
surse imprumutate doar ulterior utilizarii sumelor provenite din reinvestirea
profitului (Myers si Majluf, 1984; Titman si Wessels, 1988). Costul
datoriilor reprezintd unul dintre costurile suportate de companie pentru
sursele externe de finantare, respectiv imprumuturile contractate de la
creditori si imprumuturile prin emisiune de obligatiuni corporative. in cadrul
imprumuturilor sunt incluse atat sumele obtinute de la institutii financiare,
cat si cele obtinute de la entitatile din grup. Cel mai important avantaj pe
care 1l ofera finantarea prin imprumuturi il reprezinta deductibilitatea fiscala
a cheltuielilor cu dobanzile.
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Costul datoriilor este determinat in primul rand de scadenta
imprumuturilor contractate si de nivelul de risc asociat companiei. In plus,
literatura de specialitate in domeniu a evidentiat o serie de factori ce pot
influenta nivelul costului la care se imprumuta companiile. Unul dintre acesti
factori este structura de finantare utilizatd de companie. Potrivit analizei
realizate de Francis et al. (2005), firmele cu rate ale levierului mai ridicate
sunt mai expuse riscului de a se confrunta cu probleme de incapacitate de
plati. In aceste conditii, creditorii solicita costuri mai mari pentru a compensa
acest risc.

Un alt element luat in considerare la stabilirea costului datorilor unei
companii il reprezinta nivelul activelor ce pot fi aduse in garantie si, ulterior,
valorificate de creditori in cazul in care se ajunge la falimentul companiei. Un
nivel ridicat al valorii activelor corporale duce la diminuarea riscului perceput
de creditori.

In literatura de specialitate se mentioneazi ca intre costul datoriilor si
valoarea activelor ce pot fi aduse 1n garantie pentru un imprumut se stabileste
o relatie negativa, prin urmare costul datoriilor scade pe masurd ce creste
valoarea activelor colateralizabile (Binsbergen et al., 2010).

Asimetria de informatii este un alt factor ce influenteazd costul
finantarii unei companii in general. In cazul firmelor mari, care publici un
volum semnificativ de informatii relevante pentru investitori si creditori,
costul datoriile este mai mic (Francis et al., 2005).

Alti factori ce ar putea influenta costul datoriilor vizeaza vechimea
unei companii pe piatd, amplasarea geograficd (Arena si Dewally, 2012;
Derouiche et al., 2016) si industria in care activeaza compania.

De asemenea, existd si o serie de factori care nu depind de situatia
financiara a companiilor, cum ar fi situatia economica generala, faza ciclului
economic in care se gaseste economia, cererea si oferta de credite, orientarea
institutiilor financiare spre un anumit segment de debitori (persoane fizice sau
entitati nefinanciare) etc.

2. METODOLOGIE

Prin acest articol ne propunem sa testam influenta structurii capitalului,
a coeficientului de volatilitate, a numarului de ani trecuti de la infiintare, a
prezentei oportunitatilor de crestere, a dimensiunii si a sectorului de activitate
in care activeazd o companie asupra costului datoriilor (indicatorii sunt
prezentati in tabelul nr. 1), pe baza unui esantion de 70 companii listate pe piata
principald a Bursei de Valori Bucuresti ale caror actiuni au fost tranzactionate
in ultima zi de tranzactionare din anul 2016, cu exceptia companiilor din
sectorul intermedieri financiare si asigurari si a celor inregistrate in strainatate.
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In efectuarea analizei nu a fost avuti in vedere structura pe scadente
a datorilor companiilor din esantion, costul datoriilor fiind determinat potrivit
formulei din ecuatia [1] pe baza volumului cheltuielilor totale privind
dobanzile si a datoriilor totale ale companiei.

ChDob,
kd, = 1200 [1]
DAT,
unde:
ChDob,, = cheltuielile totale privind dobanzile
DAT, = valoarea contabild a datoriilor totale
Variabilele explicative utilizate in analiza
Tabel nr. 1
Variabila explicativa Formula Relatie asteptata
i j Levier = - +
Structura capitalului CPR.
- " - 2
Coeficientul de volatilitate al By = DAT .
unei firmei neindatorate 1+ (1 - T,)* .
CPR,
itdtile d OpCrestere= CPR,
Oportunitdile de crestere P CPR, -
Vechimea companiei Vechime = In(varstd) -
Dimensiunea companiei Dimensiune = In(TA,) -

Sursa: optiunea autorilor

Nota: DAT, =valoarea contabild totald a datoriilor totale, CPR, —valoarea contabila

. . B cov(R,.,RM) . . L X
a capitalurilor proprii, B, =——7——— ®,) = coeficientul de volatilitate al actiunii firmei
o Ly,

indatorate, varstd = numarul de ani de la infiinfare, 74 = valoarea contabild totald a activelor,

CP. Rp = Nr.act.- Pinch. =valoarea de piatd a capitalurilor proprii, Pinch.=pretul de

inchidere al actiunii companiei in ultima zi in care a fost tranzactionata, in fiecare an analizat;

Pentru efectuarea studiului am utilizat informatii dinsponibile public
ce se gasesc in situatiile financiare ale companiilor din esantion. Situatiile
financiare au fost consultate pe website-ul Bursei de Valori Bucuresti.

Coeficientul de volatilitate a fost determinat pe baza ultimelor 36 de
randamentele lunare ale actiunilor companiilor din esantion si ale indicelui
BET — considerat ca reprezentativ pentru portofoliul pietei (unde acest numar
de observatii nu a fost disponibil s-a impus conditia disponibilitatii a cel putin
18 randamente lunare). Randamentele lunare au fost calculate pe baza preturilor
de inchidere din ultima zi a fiecarei luni 1n care actiunile au fost tranzactionate.
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Cotatiile actiunilor si preturile de inchidere ale indicelui BET au fost colectate
de pe website-ul KTD Invest S.A.. Informatiile cu privire la anul de infiintare al
companiilor au fost obtinute de pe website-urile oficiale ale acestora, asa cum
sunt prezentate in sectiunea Emitent de pe website-ul BVB.

In plus fata de factorii identificati in tabelul nr. 1, am introdus in model
si 0 variabild dummy pentru a surprinde o eventuala influentd a sectorului de
activitate n care activeaza fiecare companie. Companiile au fost grupate pe
sectoare de activitate potrivit informatiilor disponibile despre domeniul de
activitate pe website-ul BVB.

Ulterior determindrii variabilelor independente, esantionul a fost
ajustat pentru a elimina observatiile aferente companiilor pentru care nu au
putut fi calculati toti indicatorii necesari intr-un anumit an.

Caurmare, In esantionul final se regasesc 221 de estimari anuale pentru
fiecare set de observatii (variabila dependenta si variabilele explicative).

3. REZULTATE
Pentru analiza empirica am utilizat un model de estimare cu date panel
nebalansat, considerand costul datoriilor ca variabila dependenta si cei cinci
indicatori prezentati in tabelul nr. 1 si variabila dummy ce surprinde influenta
sectorului de activitate de care apartine compania, ca variabile explicative.
Modelul estimat este ilustrat in ecuatia [2]:

kd, = B, -levier + 3,, - betaU + B,, - opcrestere + f3,, - vechime + fs, - dim ensiune + 2]

.
*
+ Z B, *sector, + ¢,
i=6

cun=8, corespunzator numarului de sectoare de activitate reprezentate
in esantion.

Rezultatele obtinute pentru relatiile ce se stabilesc intre variabilele
explicative considerate si costul datoriilor sunt prezentate in tabelul nr. 2. Cu
exceptia termenului liber, coeficientii ecuatiei de regresie au fost semnificativi
din punct de vedere statistic.

Dupa cum ne asteptam, indicatorul ce cuantifica riscul asociat
actiunii unei companii - calculat pentru o firma neindatorata din ratiuni de
comparabilitate si considerand totodatd si faptul ca in model este surprins
distinct impactul structurii capitalului — este corelat pozitiv cu costul datoriilor.
O crestere cu 1 punct procentual a coeficientului de volatilitate al actiunii unei
companii determina cresterea costului datoriilor cu 0,0063 puncte procentuale.
Acest lucru poate indica faptul ca bancile privesc catre aceleasi aspecte ca si
ceilalti investitori. Fiind un semnal de incertitudine dat de piata de capital,
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institutiile de credit pot disemina 1n acelasi mod informatiile pe care le au si
investitorii.

Aceeasi concluzie se desprinde si din analiza coeficientului de regresie
aferent variabilei ce aproximeaza structura capitalului. Cu cat o companie este
mai indatorata, costul perceput de creditori va fi mai ridicat pentru a compensa
riscul mai mare de faliment. Aceasta relatie contrazice ipoteza conform careia,
in Romania, companiile listate avand gradul de indatorare mai ridicat sunt mai
performante si astfel, se pot imprumuta mai usor.

Corelatii negative au fost obtinute pentru indicatorii care masoara
oportunititile de crestere, dimensiunea companiei si vechimea. in cazul
firmelor pentru care se asteapta cresteri, costul datoriilor scade ca urmare a
perceptiei mai scdzute a riscurilor asociate companiei. Acest lucru poate fi
cauzat de relatia dintre variatia costului datoriei si riscurile asociate companiei
si de faptul ca firmele mai mari reusesc sd se amprumute cu costuri mai mici.

Atunci cand o companie este asteptata sa-si imbunatateasca indicatorii
financiari prin cresterea cifrei de afaceri sau a marjei de profit, acest lucru poate
fi generat de o crestere generald a pietei sau de o crestere individuala a cotei
de piatd a companiei. Aceste cresteri reduc gradul de indatorare, amelioreaza
capacitatea de rambursare a datoriei si demonstreaza viabilitatea economica a
modelului de afaceri. Drept urmare, institutiile de credit privesc compania cu
mai multa incredere, iar eligibilitatea acesteia creste.

Rezultatele ecuatiei de regresie

Tabel nr. 2
Variabila Coeficient t-Statistic
levier 0.0041™ 5.3380
vechime -0.0043" -1.7794
opcrestere -0.0074" -1.7980
betaU 0.0063" 1.7449
dimensiune -0.0016" -1.6145
Sector de activitate:
o activitati profesionale si stiintifice si tehnice 0.0581™" 2.1582
o comert cu ridicata §i cu amanuntul, repararea ok
autovehiculelor si motocicletelor 0.0604 28985
o  constructii 0.0692"** 3.4517
o hoteluri si restaurant 0.0739"™* 3.6744
o industria extractiva 0.0969"** 3.9406
o industria prelucratoare 0.0651™" 3.0834
o  productia si furnizarea de energie electrica si 00652 26021
termica, gaze, apa calda si aer ) '
o transport si depozitare 0.0570** 2.4894
R-squared 0.2623
Adjusted R-squared 0.2197
Durbin-Watson stat 1.1672
N 221

Sursa: calcule proprii
HE kK F = prag de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%;
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De asemenea, cu cit o companie este de mai mult timp pe piatd, cu
atat creditorii au mai multd Incredere in posibilitatea ca situatia financiard a
companiei sd evolueze pozitiv astfel incat sa poata fi rambursate datoriile n
termenele stabilite contractual. Din cauza rezervelor pe care le au institutiile
de credit cu privire la creditarea start-upurilor si a companiilor tinere la costuri
suportabile, guvernele pun de multe ori la dispozitie scheme de finantare
speciale pentru a le facilita accesul la finantare. Avand in vedere cheltuielile
mari inregistrate la Inceputul activitatii, asa cum sunt amortizarile sau costurile
initiale de penetrare a pietei, companiile tinere inregistreaza frecvent marje
de profit scazute sau negative. Acest aspect le face mai putin atractive pentru
institutiile de credit si le creste costurile de finantare.

In ceea ce priveste variabila dummy introdusa in model pentru a evidentia
impactul sectorului de activitate in care isi desfasoara activitatea o companie asupra
costului datoriilor percepute de creditori, toti cei 8 coeficienti sunt semnificativi
din punct de vedere statistic. Cea mai mare valoarea a coeficientului variabilei
dummy a rezultat pentru companiile din industria extractiva, iar cel mai mic
pentru companiile sectorul transport si depozitare. Costurile mari de finantare pot
fi cauzate de perioadele de amortizare mai ridicate specifice activelor din unele
industrii. O altd explicatie pentru care industria extractivd se Imprumuta mai
scump este aceea ca suporta un risc suplimentar generat de fluctuatiile in preturile
materiilor prime. Materiile prime din zona energiei, precum petrolul, gazele sau
carbunele, au preturi volatile care pot afecta marjele de profit ale companiilor din
industria specificd. De asemenea, procesul de explorare si extractie comporta si
riscul investirii unor sume importante in descoperirea unor rezerve care ulterior
se dovedesc a fi neviabile din punct de vedere economic.

Dupa cum ne aratd indicatorul R-squared (tabelul nr. 2), factorii
considerati 1n analizd explicd impreund in proportie de aproximativ 26%
variatia costului datoriilor.

Pentru a evidentia capacitatea structurii capitalului de a servi la
prognozarea evolutiei costului datoriilor am utilizat testul de cauzalitate Granger
intre levier si costul datoriilor. In tabelul nr. 3 se regisesc rezultatele acestui testul.

Testul de cauzalitate Granger

Tabel nr. 3
Ipoteza nula Obs F-Statistic Prob.
levierul nu cauzeaza Granfer costul datoriilor 0.7161 0.4908
costul datoriilor nu cauzeaza Granger levierul He 0.0746 0.9281

Sursa: calcule proprii

Asa cum a fost retinut n literatura de specialitate si in ceea ce priveste
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relatia dintre levier si profitabilitate in cazul companiilor listate din Romania
(Dragota et al., 2008), rezultatele testului de cauzalitate ilustrate in tabelul
nr. 3 ne indica faptul cd levierul nu cauzeaza-Granger nici costul datoriilor
si nici costul datoriilor nu cauzeaza-Granger levierul (probabilitatea asociata
ipotezei nule este mai mare decat pragurile de semnificatie acceptate). Prin
urmare, nici istoricul valorilor levierului si nici al costului datoriilor nu prezinta
relevantd pentru estimarea trendului celeilalte variabile. Cu toate acestea,
potrivit rezultatelor prezentate in tabelul nr. 2, o crestere a levierului cu 1 punct
procentual determina cresterea costului datoriilor cu 0,0043 puncte procentuale.

4. CONCLUZII

Prin aceastd analiza ne-am propus sa identificam o serie de factori
cu impact asupra costul datoriilor companiilor din Roméania si sensul in care
se produce influenta. Rezultatele obtinute din analiza empiricd au fost in
linie cu cele asteptate. In Roménia, costul datoriilor entitatilor nefinanciare
este influentat pozitiv de structura de finantare si coeficientul de volatilitate
al actiunilor companiei si negativ de existenta oportunitatilor de crestere,
dimensiunea afacerii si vechimea unei companii pe piata. De asemenea, a fost
confirmata prezenta efectului de industrie asupra costului datoriilor.

Pentru o viitoare cercetare, apreciem ca variatia costului datoriilor
ar trebui analizata si din perspectiva regiunii de dezvoltare in care este situat
sediul social al unei companii, ce ar putea influenta decizia de acordare a
creditelor. In plus, asa cum semnalau Rajan si Zingales (1995), utilizarea
in analiza a unui esantion de companii mari nu este neaparat reprezentativa
pentru situatia companiilor dintr-o tard. Prin urmare, esantionul ar trebui
extins pentru a include un numar mai mare de companii, considerand inclusiv
clasificarea companiilor pe baza claselor de marime.
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