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Abstract

The aim of this article is to analyze the influence of financial and operational factors at the level of
companies in the automotive, machinery, and components industry, based in the European Union, on
the degree of indebtedness, measured by the ratio of financial debts to total assets. The results highlight
a negative relationship between the degree of indebtedness and the company size, the share of fixed
assets and the current liquidity, indicating the large and liquid companies’ preference for financing
from internal sources. In contrast, the return on total assets and the net margin have a positive impact,
suggesting that profitability targets can stimulate external financing. Operational performance also
plays a significant role: a high inventory turnover can reduce the level of indebtedness, while an extended
period of collecting receivables will require additional external financing. The main contribution of the
study is to highlight the interaction between profitability, operational performance, and financing
structure decisions, providing relevant benchmarks for managerial strategies in a sector characterized
by high financial requirements and a quick paced technological development.
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1. Introducere

Structura de finantare a unei companii reprezintd combinatia dintre capitalul propriu si datoriile contrac-
tate, constituind un element esential al politicii financiare, Intrucat influenteaza direct capacitatea acesteia de
a raspunde nevoilor si de a satisface interesele partilor interesate (stakeholderi). in literatura de specialitate,
teoriile referitoare la structura de finantare au ca obiectiv definirea unui cadru conceptual care sa explice atat
procesul decizional privind alegerea surselor de finantare, cat si modalitatile prin care intreprinderile isi gestio-
neaza si isi utilizeaza activele.

Importanta acestui subiect este recunoscuta atat in mediul academic, cat si in mediul de afaceri, el fiind
frecvent analizat de economisti si practicieni. Numeroase studii au investigat modul in care structura capitalului

g
31



e N,

o
S

o <
OWragii 160
Romaniae?

%
2
R auropz®

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

este influentata de factorii microeconomici si macroeconomici, in scopul identificarii unei combinatii optime
intre finantarea interna si cea externa.

Obiectivul acestui articol este de a analiza sursele si modalitatile de finantare, precum si preferintele fir-
melor incluse n esantionul selectat, prin compararea rezultatelor obtinute de 50 de companii care activau in
industria auto din Uniunea Europeana in perioada 2019-2024. Alegerea industriei se justifica prin complexitatea,
dinamismul si rolul sdu strategic Tn economia globala, iar selectia esantionului a vizat principalii actori de pe
piata europeana.

Analiza a urmarit identificarea factorilor determinanti ai structurii de finantare si masura in care companiile
se orienteaza catre utilizarea surselor interne sau a celor externe. Datele au fost extrase din platforma LSEG
Workspace — Datastream (Refinitiv Eikon) si au fost analizate prin metode econometrice, evaluandu-se influenta
urmatorilor indicatori: rentabilitatea, marja netad, lichiditatea curenta, numarul de rotatii anuale ale stocurilor,
perioada de colectare a creantelor, dimensiunea companiei si tangibilitatea activelor.

Unul dintre aspectele-cheie evidentiate in acest articol este predominanta teoriei trade-off in stabilirea
structurii de capital. Aceasta abordare strategica este uneori in contrast cu principiile teoriei ordonarii pe piata
(pecking order theory), in special in cazul producatorilor mai mici, care, in lipsa unor rezerve interne suficiente,
apeleaza la finantarea prin indatorare in locul unei potentiale emisiuni de actiuni, pentru a evita semnalele ne-
gative catre piata. Indicatorii privind profitabilitatea exercita o influenta negativa semnificativa asupra nivelului
datoriei, ceea ce sustine ipoteza ca intreprinderile profitabile prefera sa se finanteze din surse interne, conservand
astfel autonomia financiara si evitand costurile de agentie.

Prezenta cercetare subliniaza caracterul dinamic si multifactorial al deciziilor de finantare in industria
auto europeana. Deciziile manageriale nu sunt dictate de o singura teorie, ci de o combinatie complexa intre
constrangerile interne si oportunitatile externe. Abordarea practica a companiilor reflecta o incercare constanta
a acestora de a-si optimiza structura financiara intr-un mediu economic volatil marcat de tranzitia catre vehicule
electrice si de intreruperile din lantul de aprovizionare global, factori care impun o flexibilitate financiara sporita
pentru a satisface atat nevoile de investitii, cat si asteptarile diverselor categorii de parti interesate.

Pentru masurarea structurii de finantare a fost utilizat un indicator relevant — gradul de indatorare, ca
raportul dintre totalul datoriilor financiare si totalul activelor (DTA) (debt-to-total assets ratio) — ce permite
evidentierea orientdrii companiilor catre diferite optiuni de finantare si fundamentarea concluziilor privind
strategiile financiare adoptate.

n continuare, articolul este organizat astfel: in sectiunea urmatoare vom prezenta principalele studii
despre factorii de profitabilitate operationali si specifici aferenti companiilor care influenteaza gradul de indato-
rare al acestora, in partea a treia vom descrie baza de date utilizata si metodologia de cercetare, iar in sectiunea
finala vom analiza rezultatele si vom prezenta concluziile.

2. Literatura de specialitate

Teoria structurii capitalului a evoluat semnificativ pornind de la cercetarile lui Modigliani si Miller (1958).
Acesti autori au pus bazele intelegerii moderne a finantarii corporative prin teoria lor despre neutralitatea poli-
ticii de finantare. Ei au demonstrat ca, in conditiile unor piete perfecte, valoarea unei firme nu este influentata
de structura sa de capital. Aceasta perspectiva revolutionara a deschis calea pentru numeroase studii ulterioare
care au explorat modul in care factorii reali precum impozitele, costurile legate de faliment si asimetria informa-
tionala afecteaza deciziile de finantare ale intreprinderilor.

n contextul actual, cercetdtorii continud sa investigheze complexitatea acestor decizii. Un studiu mai
recent realizat de Rao et al. (2019) evidentiaza modul in care diversi factori influenteaza structura capitalului.
Autorii au utilizat cinci parametri diferiti ai levierului, de la total datorii pana la datoriile pe termen lung, pentru
a capta nuantele politicilor de finantare. Rezultatele lor au aratat ca factorii precum lichiditatea, profitabilitatea
si marimea companiei au efecte diferite, uneori chiar opuse, asupra structurii de capital in functie de sectorul
de activitate. De exemplu, in timp ce lichiditatea a avut un efect pozitiv asupra unor forme de levier, aceasta a
influentat negativ alti indicatori. Acest lucru sugereaza ca managerii financiari trebuie sd ia in considerare nu
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doar nivelul de indatorare general, ci si compozitia acestuia atunci cand iau decizii de finantare. Mai mult,
studiul a confirmat ca beneficiile fiscale nelegate de datorii (non-debt tax shield) tind sa reduca dependenta de
finantarea prin imprumuturi, o constatare care este in linie cu teoria trade-off.

O perspectiva regionald asupra acestei problematici a fost adusa de Ramli et al. (2019), care au analizat o
serie de companii din Malaysia si Indonezia. Cercetarea lor a evidentiat modul in care caracteristicile specifice
fiecarei tari, precum dezvoltarea pietei de capital sau rata inflatiei, pot modifica semnificativimpactul factorilor
traditionali ai structurii capitalului. Interesanta este constatarea ca unele variabile, cum ar fi dimensiunea com-
paniei, au efecte diferite in cele doua tari, subliniind importanta contextului local in luarea deciziilor financiare.

Shubita (2023) investigheaza legatura dintre volatilitatea fluxului de numerar si gradul de indatorare
pentru entitatile nonfinanciare din lordania. Rezultatele arata ca firmele cu fluxuri de numerar mai volatile tind
sa recurga la un nivel de datorie mai ridicat, sugerand ca managerii utilizeaza indatorarea ca pe un instrument
pentru a gestiona incertitudinea financiara.

Jungi et al. (2024) adauga o dimensiune digitala, evidentiind ca dezvoltarea financiar-digitala este asociata
cu un nivel mai scazut al raportului datorie/active in cazul companiilor nonfinanciare listate la bursele din Shanghai
si Shenzhen. Aceasta constatare sugereaza ca accesul la instrumente financiare digitale si la servicii moderne
de creditare poate facilita alternative de finantare mai eficiente si mai putin costisitoare decat datoria traditionala.

Pe de alta parte, rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) arata eficienta cu care o companie integreaza
capitalul propriu la nivel decizional pentru a genera profituri in beneficiul tuturor actionarilor. Acest indicator
este folosit periodic de investitori pentru a evalua potentialul viitor al firmelor in ceea ce priveste generarea de
castiguri. Practic, ROE ofera o imagine asupra veniturilor disponibile pentru actionari raportate la suma investita
de acestia in cadrul societitii (Sukmawati si Garsela, 2016). in conformitate cu Burja si M&rginean (2014), renta-
bilitatea capitalurilor proprii reflecta randamentul obtinut de investitori pentru fiecare unitate monetara investita
n capitalul propriu. Un indicator ROE ridicat poate semnala fie utilizarea eficienta a resurselor proprii, fie un
efect de levier financiar favorabil. Totusi, un nivel excesiv al acestuia trebuie tratat cu precautie de catre manageri
deoarece poate indica un grad de indatorare ridicat, care sporeste riscul financiar al firmei (Abubakar si Anyonje,
2025).

O contributie teoretica importanta le apartine lui Orlova et al. (2020), care au extins cercetarea despre
structura capitalului prin introducerea conceptului de eterogenitate. Studiul lor arata ca firmele cu acces limitat
la finantarea interna tind sa aiba structuri de capital mai complexe si mai putin concentrate. Acest lucru sugereaza
ca disponibilitatea resurselor interne joaca un rol crucial in simplificarea structurii financiare a unei companii.
De asemenea, cercetarea evidentiaza ca firmele isi ajusteaza structura de capital in functie de abaterea de la
nivelul-tinta al levierului, comportament care poate fi explicat prin prisma teoriei costurilor privind falimentul
si a problemelor legate de agentie. Aceste constatari completeaza imaginea oferitd de Zhang si Liu (2017), care
au aratat cum constrangerile financiare si mediul institutional pot modifica relatia dintre productivitate si struc-
tura capitalului.

Li si Islam (2019) demonstreaza importanta fundamentala a factorilor specifici intreprinderii si a celor
aferenti industriei in decizia de finantare. Studiul lor, realizat pe un esantion de companii australiene cotate la
bursa, a evidentiat ca factorii specifici industriei au atat un impact direct, cat si unul indirect asupra structurii
capitalului. Ca variabile dependente, autorii au utilizat levierul calculat conform valorilor contabile si levierul
bazat pe valoarea de piata. Acestea au fost analizate Tn corelatie cu un set de factori specifici companiei: tangi-
bilitatea activelor, rentabilitatea, marimea companiei si raportul valoarea de piatd/valoarea contabila. Autorii
studiului au relevat cd industria modeleaza modul in care factorii aferenti firmei isi exercita influenta. De exemplu,
performanta medie a unei industrii, masurata prin intermediul coeficientului Tobin’s Q, a avut un impact pozitiv
semnificativ asupra raportului valoarea de piata/valoarea contabila si a tangibilitatii activelor. Mai mult, firmele
din industriile cu un risc al afacerilor ridicat au fost asociate cu o tangibilitate mai mare a activelor. in schimb,
companiile de tehnologie Thaltd au tendinta de a mentine niveluri de active corporale relativ scizute. in final,
autorii concluzioneaza ca factorii specifici industriei joaca un rol crucial in determinarea structurii de capital. Ei
nu actioneaza izolat, ci influenteaza si modul in care factorii specifici companiei au impact asupra acestei structuri.
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n ultimii ani, cercetatorii au inceput sa exploreze si aspecte mai putin traditionale ale structurii capitalului.
Bae et al. (2017) au examinat, de exemplu, modul in care responsabilitatea sociald corporativa (CSR) poate
atenua unele dintre costurile asociate cu un levier ridicat. Studiul lor a constatat ca firmele cu practici de CSR
bune sufera mai putin din cauza reactiilor negative ale clientilor si concurentilor atunci cand au niveluri de
indatorare ridicate.

Wieczorek—Kosmala et al. (2021) analizeaza relatia dintre structura capitalului si profitabilitatea firmelor
nelistate din sectorul energetic central-european. Cercetarea, efectuata pe date din perioada 2015-2019, a
identificat o corelatie negativa semnificativa intre totalul indatorarii si profitabilitate, confirmand teoria ierarhi-
zarii surselor de finantare. in cazul datoriilor pe termen lung, relatia negativa cu profitabilitatea a fost similaré.
Tn schimb, pentru datoriile pe termen scurt s-a observat o relatie pozitivd, indicand o utilizare eficientd a acestora.
Analiza a evidentiat si diferente semnificative intre subsectoare. Producatorii de energie au prezentat niveluri
de indatorare mai ridicate pe termen lung si active tangibile, in timp ce firmele de distributie s-au bazat mai
mult pe finantarea pe termen scurt, inregistrand o profitabilitate operationala superioara. Rezultatele sustin
atat teoria ierarhizarii, cat si teoria trade-off in ceea ce priveste utilizarea datoriilor pe termen scurt.

Pe de alta parte, El Alaoui et al. (2017) au adus o perspectivad inovatoare prin analiza companiilor cu prin-
cipii islamice. Cercetarea lor a relevat ca firmele care respecta limitele de indatorare impuse de finantarea
islamica prezinta o volatilitate mai mica, sugerand ca existenta unor constrangeri religioase poate avea un efect
stabilizator asupra politicilor financiare.

ntr-un cadru mai larg, Zhou (2024) analizeaza deciziile privind structura de capital in diferite industrii si
pe diverse piete, subliniind ca managementul financiar si contextul industrial sunt factori determinanti pentru
gradul de indatorare. Studiul evidentiaza faptul ca variabilele externe si caracteristicile specifice industriei mo-
deleaza strategiile de finantare ale firmelor, ceea ce subliniaza importanta adaptarii politicilor de capital la
conditiile pietei si la profilul operational al companiilor.

Xiao (2004) a propus un cadru teoretic cuprinzator, organizand factorii determinanti in patru categorii
distincte: macroeconomici, industriali, specifici companiei si privind guvernanta corporativa. Aceasta taxonomie
a devenit fundamentala Tn analiza politicilor de finantare corporativa. Studiile empirice au adus dovezi consistente
asupra acestor relatii. Dongwei si Haijian (2009) au extins analiza prin includerea unor variabile mai complexe.
Cercetarea lor a evidentiat relevanta dimensiunii corporative, a capacitatii de colateralizare, a facilitatilor fiscale
nelegate de datorii, a vechimii in afaceri, a performantei financiare, a volatilitatii veniturilor, a oportunitatilor
de investitii (Q-ul lui Tobin) si a structurii de proprietate.

Feng (2002) a confirmat aceste constatari, adaugand Tn analizd dimensiunea riscului corporativ (mdsurat
prin abaterea standard a ROE) si structura actionariatului. Studiul sdu a demonstrat ca atat factorii financiari
obiectivi, cat si elementele de guvernanta joaca un rol crucial in determinarea politicilor de finantare.

Nirajini si Priva (2013) au examinat relatia dintre structura capitalului si performanta financiara in Sri
Lanka. Folosind metode statistice robuste, cercetatorii au identificat corelatii pozitive semnificative intre diversi
parametri ai levierului (raporturile datorii/active, datorii/capital propriu) si indicatorii de performanta (marja
profitului brut — GPM, marja profitului net — NPM, rentabilitatea capitalului angajat — ROCE, rentabilitatea
activelor — ROA, rentabilitatea capitalurilor proprii — ROE). Aceste rezultate sugereaza ca in anumite contexte
economice o structura de capital adecvata poate contribui la Tmbunatatirea rezultatelor financiare.

3. Baza de date si metodologia cercetarii

Pentru a analiza modul in care dorinta investitorilor de a genera o anumita profitabilitate poate influenta
structura de finantare a capitalurilor unei entitati, am avut in vedere o analiza realizata pe 50 de companii din
Uniunea Europeana care activeaza in sectorul productiei de autovehicule, utilaje si componente. Datele au fost
preluate de pe platforma LSEG Workspace — Datastream (Refinitiv Eikon) pentru perioada 2019—-2024. Ca va-
riabila de masurare a gradului de indatorare a capitalurilor am ales raportul dintre totalul datoriilor financiare
si totalul activelor (debt-to-total assets ratio), astfel:

Total datorii financiare
Total active

DTA =
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n figura de mai jos se regaseste distributia companiilor din industria autovehiculelor, utilajelor si com-
ponentelor din Uniunea Europeana analizate Tn acest articol. Putem observa o concentrare ridicata a entitatilor
in vestul Europei (Germania, Franta, Spania), unde se afla principalii producatori auto europeni, dar analiza
include si producatori importanti din centrul si estul Europei (Romania, Slovacia, Ungaria).
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Distributia companiilor din industria autovehiculelor analizate
Sursa: LSEG Workspace — Datastream (Refinitiv Eikon)
Factorii de influenta a gradului de indatorare caracteristici companiilor sunt prezentati in Tabelul 1.

Tabelul 1. Factorii de influenta a gradului de indatorare

Indicator Descriere

Variabila dependenta — rentabilitatea financiara

Structura de finantare (gradul de indatorare) a fost masurata prin raportul dintre totalul

DTA (% . . . . .
(%) datoriilor financiare si totalul activelor.

Variabile de profitabilitate

Rentabilitatea activelor a fost determinata ca raportul procentual dintre rezultatul net
ROA (%) si valoarea totala a activelor, evidentiind gradul de eficienta in utilizarea resurselor
patrimoniale pentru generarea profitului.

Profitabilitatea neta (rentabilitatea comerciald) a fost determinata ca raportul procentual
ROS (%) dintre profitul brut si totalul veniturilor intreprinderii, fiind un indicator al eficientei
operationale in procesul de generare a profitului.

Variabile de control

Dimensiunea firmei este data de diferenta dintre valoarea totala a activelor si nivelul
datoriilor curente, reprezentand un indicator al capacitatii acesteia de a genera resurse
financiare destinate dezvoltarii. Ulterior, valoarea obtinuta a fost transformata prin
aplicarea functiei logaritmice.

SIZE (log)

Posibilitatea de creditare este masurata ca tangibilitatea activelor — raportul dintre
activele imobilizate si totalul activelor, evidentiind proportia resurselor tangibile in
structura patrimoniald a intreprinderii.

Posibilitatea de creditare
(POSIB CRED) (%)

Lichiditatea curenta este raportul dintre activele circulante si datoriile curente, constituind

Lichiditatea curenta (CR) - A . - . T
un indicator al capacitatii intreprinderii de a-si onora obligatiile pe termen scurt.

g
35



CECCAR BUSINESS REVIEW CECCAR
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
" 10/2025 BUSINESS
|

www.ceccarbusinessreview.ro R E v

i¥3 Tna,
o >
%,
4
R auropz®

o
S

'S Aol
g O
Romania1e?

Indicator Descriere

Variabile operationale

Numarul de rotatii anuale ale stocurilor reprezinta un indicator incadrat in categoria
variabilelor operationale, fiind relevant pentru evaluarea activitatii curente a companiilor.
Un nivel ridicat al indicatorului sugereaza un flux constant de venituri generate din
vanzarea stocurilor, ceea ce reflecta o activitate operationala eficienta si bine coordonata.
n schimb, un nivel scazut al rotatiei stocurilor poate fi asociat cu pierderi recurente,
diminuarea satisfactiei clientilor si gestionarea ineficienta a acestor elemente de inventar.

Eficienta operationala
a utilizarii stocurilor
(INVENTURN)

Perioada de colectare a creantelor constituie numarul de zile care 1i este necesar unei
companii pentru a incasa integral creantele comerciale. Un interval de colectare mai
scurt indica un nivel de eficientd operationala ridicat, reflectdnd o capacitate superioara
de gestionare a fluxurilor de numerar si de reducere a riscului de neincasare.

Eficienta operationala
a Incasarii creantelor
(RECEIV DAYS)

Sursa: Proiectie proprie
n Tabelul 2 am prezentat statisticile descriptive pentru fiecare dintre indicatorii redati anterior.

Tabelul 2. Statistici descriptive

Variabile Medie Mediana Maxim Minim Abatere standard
DTA (%) 13,79 10,49 42,80 0,12 10,02
SIZE (log) 17,16 17,28 23,60 13,24 1,97
ROA (%) 5,47 3,74 5,17 0,24 6,63
POSIB CRED (%) 56,60 56,29 96,80 11,52 23,29
CR 5,70 1,87 7,65 0,30 13,23
ROS (%) 17,09 8,05 78,30 0,16 20,26
INVENTURN 4,54 4,74 7,25 2,12 3,23
RECEIV DAYS 71,23 73,25 103,25 36,45 45,25

Sursa: Analiza proprie

Gradul de indatorare prezinta o valoare medie de 13,79% si o abatere standard de peste 10%. Putem
spune ca entitatile din acest sector isi finanteaza activitatea in principal din surse proprii, dar exista si companii
care au ales un nivel ridicat de finantare din surse imprumutate (valoarea maxima — 42,8%).

Dimensiunea firmei inregistreaza o variabilitate scazuta, iar abaterea standard, de aproximativ 1,9, reflecta
un grad ridicat de omogenitate a intreprinderilor din esantion in ceea ce priveste marimea acestora. Nivelul
activelor fixe raportat la totalul activelor are o valoare medie de peste 56%, ceea ce era de asteptat in conditiile
unei industrii caracterizate prin echipamente si active fixe in general de valori mari. Totodata, activele fixe pre-
zinta o variabilitate considerabild, cu o abatere standard de peste 23%, indicand faptul ca exista o polarizare a
entitatilor in privinta nivelului acestor elemente si datorita faptului ca in baza de date au fost incluse si companii
auto care de multe ori realizeaza pe teritoriul european doar asamblarea pieselor in vederea realizarii produsului
finit. Pe de alta parte, lichiditatea curenta are o valoare medie ridicata, de peste 5, ceea ce inseamna ca in ge-
neral nu exista riscuri ridicate pe termen scurt pentru actorii din aceasta industrie, si o variabilitate accentuata,
cu o abatere standard de peste 13,2.

Rentabilitatea activelor inregistreaza in perioada 2019-2024 o valoare medie 5,47% in cadrul companiilor
analizate, cu o performanta mai scdazuta in anul 2021 din cauza contextului pandemic mondial. ROA este carac-
terizatd printr-o abatere medie de peste 6%, aspect ce releva faptul cd acest indicator poate diferi mult de la
o entitate la alta. Rentabilitatea comerciala are o valoare medie mare, de peste 17%, dar variabilitatea este
destul de ridicatd in sectorul de activitate analizat, fiind cuprinsa intre aproximativ 0,2% si 78%.
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n ceea ce priveste performanta operationald, eficienta operationald a utilizarii stocurilor in cazul esantio-
nului de date ales are o valoare medie de 4,54 si inregistreaza o variabilitate semnificativa, cu o abatere standard
de aproximativ 3,2, care reflecta diferentele semnificative dintre entitatile din industria auto analizate. Eficienta
operationala a incasarii creantelor are o valoare medie mare, de peste 71 de zile, dar variabilitatea este destul
de ridicata in sectorul de activitate, numarul de zile fluctuand intre 36 si 103.

Pentru a analiza factorii de influenta a gradului de indatorare al companiilor din Europa, masurat ca ra-
portul dintre totalul datoriilor financiare si totalul activelor, am utilizat o metodologie bazata pe regresia de tip
panel. Aceasta abordare permite captarea simultana a variatiilor intre companii in timp, oferind o perspectiva
mai precisa asupra relatiilor dintre variabile. Modelul de tip panel a facilitat estimarea efectului individual al
fiecarui indicator, precum rentabilitatea comerciala si a activelor, marimea companiei, performanta operationala
si lichiditatea, luand in considerare atat specificul fiecarei firme, cat si dinamica economica a perioadei analizate.

4. Rezultate si interpretari

Rezultatele analizei privind factorii de influenta a gradului de indatorare sunt prezentate n aceasta secti-
une. Modelul redat in Tabelul 3 indica faptul ca variabilele independente incluse in model contribuie intr-o
masura moderata la explicarea comportamentului variabilei analizate. Regresia a fost estimata pe baza unui esan-
tion format din 250 de observatii, reprezentand indicatorii financiari ai 50 de companii din Uniunea Europeana
in perioada 2019-2024, oferind o baza solida pentru obtinerea unor rezultate semnificative statistic si relevante
din punct de vedere economic.

Analiza stationaritatii seriilor temporale ale variabilelor luate in considerare in model releva faptul ca
majoritatea variabilelor analizate sunt stationare, intrucat valorile probabilitdtilor asociate testelor Levin, Lin
si Chu (LLC) sau ADF Fisher se situeaza sub pragurile de semnificatie conventionale. Astfel, testele sugereaza
absenta unor tendinte deterministe sau a unor componente aleatorii persistente care ar putea compromite
stabilitatea lor in timp.

Aplicarea testului Hausman, utilizat pentru a decide intre estimarea unui model cu efecte fixe si a unuia
cu efecte aleatorii, evidentiaza o valoare redusa a probabilitatii asociate statisticii testului. Acest rezultat indica
faptul cd modelul cu efecte fixe prezintd o specificatie superioard in raport cu modelul cu efecte aleatorii. In
consecintd, in analiza realizata, optiunea pentru efectele fixe este justificata din punct de vedere econometric.

Tabelul 3. Analiza factorilor determinanti ai rentabilitatii financiare

(1) (2)

SIZE (log) (2%;‘475)** (;5675;**
ROA (%) (f,gz:)*
POSIB CRED (%) (_2,7277)*** (_;)ég***
CR -0,87*** -0,68%**

(-5,17) (-4,47)
ROS (%) (202144;**
INVENTURN (_;‘(');7_?***
RECEIV DAYS (1(?;(35*
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(1) (2)
C 52,12%** 43,22
(5,44) (3,44)
R-squared (%) 44,42 48,25
Numar de observatii 250 250

Sursa: Analiza proprie

Rezultatele modelului evidentiaza relatii semnificative si relevante intre variabilele explicative si gradul
de indatorare. Coeficientul asociat variabilei privind marimea firmei sugereaza ca entitatile mari din industria
autovehiculelor, utilajelor si componentelor utilizeaza Tn general mai putin creditarea si mai mult finantarea
prin reinvestirea profitului, gradul de indatorare fiind mai scazut pe masura ce companiile sunt mai mari.

Nivelul activelor fixe influenteaza de asemenea negativ gradul de indatorare. Astfel, cresterea investitiilor
in active fixe determina reducerea nivelului datoriilor financiare si al totalului activelor, evidentiind faptul ca
entitatile din industria auto realizeaza aceste investitii in principal din surse proprii. Mai mult, lichiditatea are
un efect negativ semnificativ, ceea ce arata ca in mod normal firmele cu un nivel ridicat al lichiditatii si cresterea
acesteia determina un grad de indatorare mai mic.

n ceea ce priveste performanta, am analizat influenta rentabilititii activelor si a ratei marjei nete asupra
gradului de indatorare. Ambii indicatori au un impact pozitiv asupra nivelului de indatorare, ceea ce inseamna
ca dorinta investitorilor ca entitatea sa aiba o anumita profitabilitate — indicatorii fiind de multe ori mentionati
in criteriile de performanta ale managementului companiilor — determina cresterea indatorarii pentru ca
aceasta sa poata fi indeplinita.

Performanta operationald este relevanta si influenteaza gradul de indatorare. Un nivel ridicat al eficientei
operationale Tn ceea ce priveste vanzarea stocurilor de autovehicule determina scaderea necesarului de finan-
tare, entititile avand resurse pentru sustinerea financiara a investitiilor si a nevoilor curente. in schimb, cresterea
perioadei de incasare a creantelor va determina, asa cum era de asteptat, majorarea necesarului de finantare,
deci a gradului de indatorare, companiile avand nevoie de lichiditati.

Indicatorii de performanta ai modelului arata o capacitate de explicare a variatiei gradului de indatorare
apreciabild, cu un coeficient de determinare (R?) de peste 44% in ambele modele analizate.

5. Concluzii

Studiul realizat asupra unui esantion de 50 de companii din industria auto a Uniunii Europene pentru
perioada 2019-2024 releva o structura de finantare predominant orientata catre surse proprii, gradul de inda-
torare mediu fiind in general relativ scazut, dar cu variatii semnificative intre entitati.

Analiza realizata indica faptul ca marimea companiei, ponderea activelor fixe si lichiditatea curenta exer-
cita o influenta negativa asupra gradului de indatorare, in timp ce rentabilitatea activelor si marja netd au un
impact pozitiv, sugerand ca presiunea atingerii unor obiective de profitabilitate poate conduce la necesitatea
accesarii unor surse de finantare externe. Performanta operationald influenteaza in mod diferentiat comporta-
mentul privind Tndatorarea: rotatia rapida a stocurilor reduce necesarul de finantare, iar cresterea perioadei
de incasare a creantelor Tl amplifica.

n ceea ce priveste limitarile, analiza a fost concentratd asupra unui singur sector industrial si a utilizat
exclusiv indicatori financiari interni, fara a integra factorii macroeconomici sau particularitatile legislative natio-
nale. Extinderea esantionului la alte industrii sau piete si includerea unor variabile suplimentare ar putea oferi
o imagine mai ampla asupra factorilor determinanti ai structurii de finantare.

Directiile de cercetare viitoare ar putea viza integrarea indicatorilor macroeconomici (cum ar fi rata do-
banzii, inflatia sau ciclurile economice), evaluarea impactului schimbarilor tehnologice si al tranzitiei catre mo-
bilitatea electricd asupra deciziilor de finantare, precum si aplicarea unor modele econometrice dinamice pentru
a surprinde mai bine relatiile cauzale pe termen lung.
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