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Rezumat

Lucrarea {isi propune sa investigheze impactul structurii capitalului asupra
performantei financiare a institutiilor de microfinantare(IMF-uri) utilizdnd un esantion
format din 89 de institutii la nivelul a 35 de tari utilizand datele furnizate de platforma MIX
Market pentru anul 2015.

Astfel, lucrarea se concentreazd pe doua obiective principale: primul se referd la
evaluarea performantei financiare a institutiilor de microfinantare utilizdind o masura
sintetica-un indice compozit pe baza meteodei analizei Tn componente principale utilizand
mai multi indicatori financiari, iar al doilea se referd la evaluarea impactul structurii
capitalului asupra indicelui compozit al performantei financiare a IMF-urilor, utilizand
analiza de regresie si considerdnd trei proxy-uri pentru structura capitalului, raportul
depozite/total active, raportul datorii totale/capitaluri proprii si raportul capital/active
precum si 0 varietate de variabile de control specifice IMF-urilor.

Rezultatele empirice au evidentiat doi factori importanti pentru performanta
financiara a IMF-urilor: marja de profit si randamentul brut al portofoliului de credite. Pe
baza rezultatelor indicelui compozit, Mexic, Azerbaijan, Bolivia, Nepal, Romania,
Moldova, Egipt, Armenia si Bolivia sunt considerate a fi poli de performanta in domeniul
microfinantirii. In Romania, cele mai bune performante au fost inregistrate de Express
Finance, in timp ce la polul opus se afli OMRO si Pro-Credit, institutii care au avut
rezultate slabe.

Analizand impactul structurii capitalului asupra performantei financiare a IMF-
urilor, un impact semnificativ si pozitiv a fost evidentiat de raportul capital /active, in timp
ce pentru celelalte doud variabile proxy, orice tip de potentiala influenta a fost infirmata.
Prin urmare, o valoarea mai mare a raportului capital/active totale este asociat pozitiv cu o
performanta financiard mai ridicata a institutiei de microfinantare.
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Introducere

Institutiile de microfinantare sunt considerate un instrument eficient pentru
reducerea sardciei prin imbunatatirea accesului la finantare si servicii financiare de cétre
oamenii saraci, care sunt larg ignorati de citre bancile comerciale si alte institutii de
creditare. Excluderea se intampla in principal din cauza creditelor mici, nu sunt suficiente
pentru banci, profitabile, deoarece modelele lor de afaceri nu sunt construite intr-un mod
care sd permitd un volum mare de tranzactii cu valoare mica. Mai mult decat atat segmentul
de clienti saraci este exclus prin incapacitatea sa de a indeplini cerintele de garantie ridicate
pe care creditorii conventionali le au de obicei. Concentrandu-se pe sume mici si relaxarea
institutiilor colaterale, cerintele de microfinantare sunt mai bine echipate pentru a viza
persoanele si grupurile care au nevoie de finantare pentru investitii la scard mica.

Reducerea saraciei a fost promovata ca fiind principala misiune pentru majoritatea
IMF-urilor  (Armendériz, D’Espallier, Hudon si Szafarz, 2011; Armendariz si Szafarz,
2009, 2011), sectorul cunoscand o dezvoltare pronuntatd prin expansiunea sa in 1980,
milioane de subventii provenind de la organizatii internationale, fundatii caritabile, agentii
de ajutor si guverne(Armendariz si Morduch, 2005). Cull, Demirgl¢-Kunt si Morduch
(2007, 2009a, 2009b) si Morduch (1999, 2000,2005) a ardtat ca Grameen Bank, prima
institutie de acest gen fondata de pionierul in acest domeniu Dr. Muhammad Yunnus, a fost
in masura sa creasca datoritd subventiilor care au totalizat pand la 175 de milioane dolari
intre 1985 si 1996. In 2004, CGAP(The Consultative Group to Assist the Poor) a estimat ¢
acest sector a primit anual intre $ 800 milioane si 1 miliard $ din contributiile donatorilor.
CGAP (2011) a raportat ca, in 2009, angajamentul de micro-finantare a fost de 21,3
miliarde $, numai acest numar reflectand atat donatii cat si investitii private si publice.

Lucrarea 1isi propune investigarea impactului structurii capitalului asupra
performantei financiare a institutiilor de microfinantare pe un esantion format din 89 de
institutii la nivelul a 35 de tari in anul 2015 utilizand analiza de regresie. Lucrarea este
structurata in trei sectiuni distincte. Astfel cea de-a doua sectiune Recenzia literaturii
stiintifice prezinta consideratii generale cu privire la relatia dintre structura capitalului si
performanta institutiilor de microfinatare” raportate la cele mai relevante studii din
literatura de specialitate. Totodata 1n cadrul acestei sectiuni este abordatd si problematica
institutiilor de microfinantare din Romania n care se analizeaza fenomenul microfinantarii
la nivelul Romaniei evidentiind cele mai importante institutii la nivel local.

Urmdtoarea sectiune este dedicatad descrierii datelor utilizate si a principalelor
aspecte metodologice ce vizeazd atit cuantificarea performantei financiare a IMF-urilor pe
baza unui indicator sintetic de performanta -indice compozit — obtinut pe baza analizei in
componente principale cat si cuantificarea impactului structurii capitalului asupra indicelui
compozit de performanta financiara utilizdnd analiza de regresie. Sectiunea Rezultate si
discutii prezintd cele mai importante rezulte empirice. Lucrarea se incheie cu reliefarea
celor mai importante concluzii, urmate de bibliografia aferenta si anexe.

1. Recenzia literaturii stiintifice
Tematica structurii capitalului a fost intens dezbatutd in literatura de specialitate,

mentionind aici studiile lui Modigliani si Miller (1958, 1963) ce au reprezentat un pilon
teoretic pentru cercetarile viitoare asupra acestei tematici.
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Cele mai importante studii ce au stat la baza dezvoltarii de noi teorii privind
structura capitalului, sunt Modigliani and Miller (1963), Stiglitz (1972), Titman (1984),
Jensen si Meckling (1976), Myers (1977), Miller (1977) si Myers si Majluf (1984). Una
dintre concluziile care se pot reliefa din aceste studii este faptul ca sectorul si tipul de
industrie reprezinta un factor determinant al structurii de capital.

Identificarea factorilor determinanti ai structurii capitalului este un subiect extrem de
discutat in literatura de specialitate. Tn cadrul studiului siu Bradley et al.(1984)
demonstreaza pe un esantion de 851 de companii utilizand valori medii pentru o perioada
de 20 de ani ca gradul de Tndatorare a fost negativ corelat cu volatilitatea, iar intensitatea
C&D si alte cheltuieli de publicitate au fost si ele negativ corelate cu gradul de indatorare.
Deductibilitatea cheltuielilor a fost pozitiv corelata; sectorul in care firma este activa a fost
gdsit de asemenea un factor foarte important n vederea alegerii structurii.

Pe un esantion de 469 de firme Titman si Wessels (1988) au demonstrat testand opt
variabile independente pentru a determina structura capitalului: fiscalitatea, cresterea,
unicitatea produsului, structura activelor, clasificarea industriei, volatilitatea, dimensiunea
si profitabilitatea cd rentabilitatea si unicitatea produsului au fost statistic semnificative si
negativ corelate cu gradul de indatorare.

Tn studiul lor, Rajan and Zingales(1995) au reliefat factorii cheie ai structurii
capitalului prin analizarea deciziilor de finanantare a firmelor aflate in principalele tari
dezvoltate, folosind patru factori determinanti ai structurii capitalului si patru proxy-uri
pentru levier, profitabilitate, marimea intreprinderilor, structura activelor fixe si
oportunitatile de crestere, ei au studiat gradul de indatorare in diferite tari pe un esantion
total de 4.557 de firme non-financiare Tn perioada anilor 1987-199.Rezultatele au
demonstrat ca tarile anglo - saxone au un nivel mai mic al gradului de Tndatorare in
comparatie cu tarile continental -europene (Franta, Germania, Italia) si Japonia, considerate
economii orientate cu prioritate spre sistemul bancar.

Daskalakis si Psillaki(2008) au avut ca obiectiv principal investigarea factorilor
determinanti ai structurii de capital a intreprinderilor din Franta, Grecia, Portugalia si Italia,
rezultatele empirice reliefand faptul ca levierul este pozitiv corelat cu dimensiunea
companiei in timp ce structura activelor este corelatd negativ cu levierul. Rentabilitatea este
si ea negativ corelatd cu efectul de levier, iar daca compania este supusa unui risc mai
mare, radul de indatorare devine mai scazut.

Glen si Ajit Singh(2004) analizeaza pentru 8.000 de companii listate in 22 de tari
emergente si 22 de tari dezvoltate In perioada 1994 — 2000 pentru a investiga si explica
diferentele in cadrul structurii de capital pe cele doua piete: pietele emergente (EM) si pe
pietele dezvoltate (DM). Principalele rezultateau evidentiat faptul cd din punct de vedere al
marimii firmei nu existad nicio diferentd semnificativa in cadrul distributiei EM si a firmelor
din DM in esantioanele selectate. De asemenea, studiul reliefeaza ca In ceea ce priveste
structura activelor, firmele EM detin un nivel mai ridicat de active imobilizate decét
omologii lor din pietele dezvoltate.

Kyereboah-Coleman(2007) a examinat impactul structurii capitalului asupra
performantelor institutiilor de microfinantare utilizand analiza de tip panel pentru perioada
1995-2004 utilizdnd modele cu efecte fixe vs. random, demontrand faptul ca majoritatea
institutiilor antreneaza un efect de levier ridicat si isi finanteaza operatiunile pe termen lung
fatd de datoriile pe termen scurt. De asemenea, institutiile de microfinantare cu o pondere
foarte ridicatd au o performantd mai buna, atrdgand mai mult clienti, bucurdndu-se de
economii de scard si, prin urmare, sunt mai capabile si faca fatd riscurilor morale si
selectiei adverse, sporind capacitatea lor de a face fata riscurilor.
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Mwangi, Muathe and Kosimbei (2014) analizeaza relatia dintre structura capitalului
si performanta companiilor non-financiare listate la bursa din Kenya utilizdnd un esantion
din 42 de companii evidentiind faptul ca levierul financiar a manifestat un impact negativ
semnificativ asupra performantei masurate prin ROA si ROE.

Nivorozhkin (2004) a studiat factorii determinanti ai structurii de capital si nivelul
de indatorare 1n cinci tari selectate sd adere la UE (Polonia, Bulgaria, Republica Ceha,
Romania si Estonia) si in tarile din UE in perioada 1997 - 2001. Tn medie, levierul
companiilor din cadrul tarilor in tranzitie a rimas mai mic decat cel din cadrul tarilor UE.
Cele mai mici valori medii de levier inregistrate in perioada respectiva au fost in Bulgaria i
Romania (ratele medii de 12% si 19%, respectiv). Articolul a reliefat faptul ca determinantii
structurii capitalului variaza in functie de tara. Singurele variabile ce au avut un efect
constant asupra levierului pentru toate tarile au fost profitabilitatea si varsta companiei.
Teoria ierarhizarii este astfel sustinuta de faptul ca tot mai multe companii profitabile au
tendinta sa imprumute mai putin. Dimensiunea firmei este semnificativ statistica si pozitiv
corelata cu levierul in Romania.

Dragota(2005) a urmarit identificarea principalelor aspecte ale politicii de finantare
ce a fost aplicata la nivelul firmelor ce isi desfasoara activitatea in mediul economic din
Romania. Au fost utilizate firmele cotate la Bursa de Valori din Bucuresti pentru perioada
1997 — 2003, reliefand faptul ca principalele resurse financiare se ragasesc in capitalurile
proprii din cadrul companiilor romanesti.

Desi in literatura de specialitate factorii determinanti ai capitalului au fost intens
studiati, studii care sa trateze efectiv relatia structurii capitalului cu performanta sunt destul
de putine. Se remarca aici studiul lui Berger si Bonaccorsi di Patti (2006) ce releva faptul ca
cu cat efectul de levier este mai mare cu atat eficienta este mai mare.

Abor (2005) arata ca rata datoriei pe termen scurt este corelatd pozitiv cu
rentabilitatea capitalului propriu. Yat Hung si al. (2002) au analizat relatia dintre structura
capitalului si a rentabilitatii proprietatii in sectorul constructiilor din Hong Kong,
concluzionand cé angrenarea ridicatd este pozitiv legat de activ si negativ asociatd marjelor
de profit.

Importanta acestei teme rezida insasi in utilitatea ei de a reduce sdracia in tarile in
curs de dezvoltare, reprezentand o necesitate Tn elaborarea politicilor specifice si astfel
rezida si necesitatea acestui studiu.

In ceea ce priveste activitatea de microfinantare din Romania, ea a inceput in urma
cu mai mult de cincisprezece ani, atunci cand prima institutie de microfinantare a lansat
programul sdu pentru finantarea intreprinderilor micro, mici si mijlocii din Romania. in
ultimii ani, sectorul a evoluat rapid. Ea a devenit mai eficientd si mai productivd in
realizarea misiunii sale de a oferi sprijin si servicii pentru antreprenorii care nu au
beneficiat de un astfel de sprijin. Romania a aderat la Uniunea Europeana la 1 ianuarie
2007 fapt ce a dus la o crestere a sectorului microintreprinderilor. In prezent se estimeazi
ca cererea neacoperita de microcredite este de aproximativ 700 de milioane de euro.

Romaénia este una dintre putinele tari europene cu un cadru juridic specific pentru
sectorul de microfinantare. Legea nr. 240 / 2005, adoptatd de Parlamentul roman in iulie
2005, stabileste un cadru favorabil pentru dezvoltarea institutiilor de microfinantare.

Decretul guvernamental nr. 28, care a intrat in vigoare in ianuarie 2006, precizeaza
conditiile ce trebuiesc respectate de organismele bancare pentru a putea acorda credite.

Sub controlul Bancii Centrale a Romaniei, IMF-urile sunt inregistrate si autorizate
sd opereze cu un capital minim de 200.000 Euro. Se estimeaza ca incepand din 1995,
numadrul de companii ce au beneficiat de asistentd depaseste 100.000 si au fost create mai
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mult de 150.000 de locuri de munci. Una dintre principalele modificari fiscale aprobate
recent de Guvern, este impozitul pe veniturile din micro-intreprinderi. Companiile cu
venituri de pana la 65.000 de euro vor pliti in mod automat taxa de 3% pe venituri, in locul
impozitul normal pe profit.

Una dintre cele mai vechi institutii de microfinantare este PATRIA CREDIT
(anterior Capa Finance), infiintata in 1996, avand zeci de agentii in intreaga tara, tinteste in
special gospodariile rurale, ferme mici si microintreprinderi. In prezent, statutul siu se
schimba, astfel incat sd devind o banca de microfinantare.

in Roménia, primele societiti de microfinantare au aparut in 1992 - 1993 in: Oradea
(Fundatia Romcom) si Targu Mures (Asociatia Izvor, actualmente Opportunity Micro
Credit Romania ). Aceste organizatii au aparut in contextul inceperii dezvoltarii sectorului
micilor afaceri care aveau nevoie, pe langa sprijin financiar, de instruire specificd si
consultanta.

Mai mult de treizeci de IMF-uri opereaza in Roménia in prezent. Valoarea medie a
imprumutului este de aproximativ 7.500 de euro, cu un maxim de 25.000 Euro (aceasta
suma fiind determinata de legea din anul 2005) si un minim de 670 de euro.

Des intalnita si sub numele de activitatea bancard pentru cei saraci, microfinantarea
clasica este o abordare foarte simpla a activitatii de finantare ce s-a dovedit eficientd in a
oferi ajutor oamenilor sdraci din intreaga lume cu scopul de a-si imbunatati situatia.
Oamenii care trdiesc in sdracie, au nevoie de o gama cat mai diversificatd de servicii
financiare pentru afacerile lor. Microfinantarea le oferd acces la serviciile financiare de
baza, precum credite, servicii de transfer de bani, conturi de economii, microasigurari, etc

Potrivit lui Oportunity Microcredit, o IMF este 0 organizatie - uniune de credit,
banca comerciald, ONG financiara sau cooperativa de credit - care ofera servicii financiare
pentru cei saraci. Principalele caracteristici ale microfinantarii sunt: creditele relativ mici ca
si valoare, targetul caruia se adreseazd sunt gospodariile cu venituri mici, perioadd de
rambursare relativ scurtd si rambursari frecvente.

2. Datele si metodologia cercetirii

Datele privind institutiile de microfinantare (IMF-uri) au fost extrase din situatiile
contabile anuale furnizate de MIX Market (Microfinance Information Exchange),
platforma globala de microfinantare ce cuprinde masuritori de performantd financiarad si
sociala pentru peste 1.700 de institutii de microfinantare.

Analiza impactului structurii capitalului asupra performantelor financiare ale IMF-
urilor a fost realizata la nivelul a 35 de tari pentru ultimul an din baza de date, 2015, luand
in calcul un numar de 89 de institutii de microfinantare.

Analizand descriptiv setul de date s-a putut constata faptul ca 89,9% dintre IMF-uri
sunt mature si doar 10,1% dintre IFM sunt tinere, majoritatea IFM-urilor erau din America
Latina si Caraibe (aproape 56%), 25% din Europa de Est si din Asia Centrald si doar 3,37%
activeaza in Asia de Est si Pacific, cele mai multe IMF-uri erau din Peru si Bolivia, iar din
Romania au fost considerate Tn analiza 5 institutii: Express Finance, LAM, OMRO, Patria
Credit si ProCedit Bank-ROM. De asemenea, cele mai multe IMF-uri erau institutii non-
bancare (42,7%) in timp ce majoritateadintre ele(72%) erau reglementate.

Pentru a putea investiga impactul marimii capitalului asupra performantei financiare
a institutiilor, studiul isi propune construirea unui indicator sintetic ce va releva
performanta financiard a institutiilor de microfinantare pe baza a 5 indicatori financiari
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utilizand analiza Tn componente principale(ACP): randamentul activelor (ROA - return on
assets)(Cull et al., 2007), care reflecta capacitatea organizatiei de a utiliza activele sale in
mod productiv, rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE - return on equity)( D’Espallier et
al., 2013), care masoara eficienta utilizarii capitalurilor actionarilor, autonomia operationala
(OSS)( D’Espallier et al., 2013), marja de profit(Tchakoute-Tchuigoua, 2010; Tucker and
Miles, 2004), randamentul portofoliului(Janda si Turbat, 2013).

O institutie de microfinantare este profitabild si sustenabild dacd are un randament
pozitiv asupra activelor si a capitalurilor proprii si o auto-suficientd operationald de peste
100%.. Valori ridicate acestor trei indicatori financiari reflectd institutii din ce in ce mai
eficiente (Bassem, 2012). Tucker si Miles (2004) au constatat cda IMF-urile independente
financiar (ce au capacitatea de a se autofinanta) au performante mai bune pe ROA si ROE
decét cele care nu au atins aceasta caracteristica.

Pentru a construi indicatorul sintetic al peformantei financiare se va aplica analiza in
componente principale ce presupune extragerea informatiei latente din variabilele originale
prin inlocuirea lor cu un numir mai mic de indicatori sintetici numiti componente
principale, ce recupreazd foarte mult din varianta variabilelor originale. Pentru a selecta
componentele s-a utilizat criteriul lui Kaiser ce presupune selectarea doar a componentelor
principale supraunitare.

Pentru a putea interpreta componentele principale Tn termenii indicatorilor originali
a fost aplicata tehnica Varimax ce presupune ca componenta principald sa fie puternic
corelata cu unele dintre variabilele originale si slab corelata cu celelalte.

O descriere detaliata a metodologiei de construire a indicilor compoziti este
prezentata in studiile lui Nardo si al. (2005), OCDE (2008), Davidescu si al. (2015) and
Abdi si Williams (2010). Indicele compozit se va determina utilizand ponderile recuperate
de fiecare componenta principald in totalul variantei tuturor componentelor si ulterior acest
indice va fiscalat sa ia valori intre 0 si 100 pentru a usura interpretarea rezultatelor.

Pe baza valorilor acestui indice se va putea evalua performanta financiard a
institutiilor la nivelul anului 2015, o valoare de 50 reprezentand o performanta medie.

Ulterior, utilizand acest indice compozit al performantei financiare se va evalua
impactul structurii capitalului pe baza a trei variabile proxy utilizand analiza de regresie in
care variabila dependenta este indicele compozit de performantd financiara in timp ce
variabilele independente se refera la structura de capital (raportul datorii / capitaluri proprii,
raportul capital / active si raportul depozite / active)( Ismail and Possumah, 2012), precum
si 0 serie de alte variabile: varsta cuantificata prin numarul de ani de operare(Bassem,
2012), dimensiunea institutiei(Hermes et al., 2013) si o serie de variabile dummy: daca
institutia este ONG sau bancd, daca este reglementata, dacd este institutie non-profit
(D’Espallier et al., 2011), daca activeaza in Roméania, sau daca provine din regiunea
America Latina sau Africa (Bogan, 2008). Mirimea firmei este un factor cheie pentru
determinarea structurii de capital a firmei.

Astfel, modelul de regresie liniard multifactoriala are urmatoarea forma:

perf; = By + By - Structura_Capitalului; + 8, - variabile dummy; +5; Q)

unde:

perf; este indicele de performantd financiard a IFM i, Structura_Capitalului
sunt variabilele structurii capitalului, precum si variabilele dummy toate detaliate mai sus.
Modelele au fost estimate utilizdnd metoda celor mai mici patrate (MCMMP).
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Plecand de la rezultatele studiilor din literatura de specialitate se vor testa
urmatoarele ipoteze:

e Structura capitalului(raportul ~datorii totale/capitaluri proprii) influenteaza
semnificativ performanta financiard a institutiilor;

e Structura capitalului(raportul capital/active) influenteazd semnificativ performanta
financiara a institutiilor;

e Structura capitalului(raportul depozite/active) influenteaza semnificativ performanta
financiara a institutiilor.

Raportul datorii totale / capitaluri proprii (total debt to equity ratio) masoara efectul
de levier total al institutiei. in mod traditional, IMF-urile de tip ONG au raportul
datorii/capitaluri proprii scazut deoarece capacitatea lor de a obtine datorii comerciale este
limitata. Cele mai multe IMF-uri au efectul de levier mai mic decat bancile comerciale.

Starea de sanatate financiard a unei companii este reflectatd si de gradul sau de
indatorare. Acesta se determind ca raport intre datoriile totale si activele totale. El aratd in
ce masura afacerea societitii se sprijind pe bani imprumutati. in general, se considera ca un
grad de ndatorare mai mic de 60% este foarte bun si reflectd un echilibru pe termen lung
intre sursele interne si cele externe de finantare. O scadere a indicatorului reflecta o intarire
a capacitatii de autofinantare pe termen scurt, mediu si lung.

Raportul capital/active (capital assets ratio) determina daca o companie are suficient
capital. Un organism financiar de reglementare poate utiliza raportul dintre capital si active
pentru a stabili un nivel minim de capital pe care bancile trebuie sa-1 aiba.

Pentru construirea indicelui compozit a fost utilizat softul SPSS versiunea 18, in
timp ce analiza de regresie a fost realizata utilizand softul Eviews 7.

3. Rezultate si discutii

3.1. Evaluarea performantei financiare a institutiilor de microfinantare la nivelul
anului 2015

Rezultatele empirice ale analizei In componente principale (tabel nr.1) au evidentiat
existenta a doud componente principale ce recupereaza aproximativ 82.07% din varianta
variabilelor originale. Pentru a usura interpretarea fiecarei componente principale in
termenii variabilelor originale, a fost aplicata tehnica Varimax (Davidescu et al. 2015).

Analizdnd coeficientii de corelatie din matricea rotiti a componentelor, prima
componentd principala are coeficienti pozitivi cu marja de profit (0.966) si ROA (0.915) si
poate fi definita Tn termenii acestui indicator - marja de profit. A doua componentd
principald este dominata in principal de randamentul brut real al portofoliului (0.995).
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Tabel nr.1. Rezultatele empirice ale analizei Tn componente principale

Total Vartance Explamed

Coapanemt

e

Extracton Mehod Prinespal Compomers Azalysis

Rotated Component Matrix®

Component
1 2

Zscore(Returnonassets) Return on assets 915 .090
Zscore(Returnonequity) Return on equity .698 -.033
Zscore(Operationalselfsufficiency) Operational self 902 -.141
sufficiency

Zscore(Profitmargin) Profit margin .966 -.104
Zscore(Yieldongrossportfolioreal) Yield on gross -.050 .995
portfolio (real)

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 3 iterations.

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews

Diagrama in planul celor doud componente principale (Figura nr.1) a evidentiat un
grup destul de compact de institutii de microfinantare ce par a avea un comportament
similar n raport cu noii indicatori, dar si 5 clase distincte de IMF-uri. Distributia acestor
institutii in clase dupa tara de origine ne releva urmatoarele:

Clasa 1: Cuprinde institutii de microfinantare din Mexic ce are scor mai slab pe
prima componenta (“maja de profit”) si un scor bun pe a doua componenta (“ randamentul
brut al portofoliului”).

Clasa 2: Cuprinde institutii de microfinantare din Azerbaijan si Bolivia care au
un scoruri relativ slabe pe ambele componente.

Clasa 3: Cuprinde institutii de microfinantare din Mexic care au scoruri bune pe
ambele componente.
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Figura nr. 1. Distributia institutiilor de microfinantare la nivel de tara in spatiul celor
doua componente principale
Sursa: Prelucrare proprie in Eviews

Clasa 4: Cuprinde institutii de microfinantare din Azerbaijan, Nepal, Roménia,
Moldova, Egypt, Armenia si Bolivia care au un scor slab pe prima componenta si un scor
mai bun pe a doua componenta.

Clasa 5: Cuprinde restul institutiilor de microfinantare care au un scoruri medii pe
ambele componente.

Este interesant de remarcat faptul ca doud dintre institutiile de microfinantare din
Romaénia, Express Finance si LAM s-au incadrat in clasa 4 cu performante bune pe
randamentul brut al portofoliului, in timp ce celelate 4 institutii s-au Tncadrat in clasa
performantelor medii.

Calitatea rezultatelor empirice ale analizei ACP a fost evaluata utilizand testul de
sfericitate Bartlett and statistica Kaiser—Meyer—Olkin(KMO) ce masoara gradul de
adecvare al esantionului de indicatori de performantd financiara in construirea unui
indicator sintetic, evidentiind o analiza satisfacatoare, caci testul este semnificativ statistic
si statistiva KMO are o valoare mai mare de 0.5(0.648)(tabel nr.2).
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Tabel nr.2. Rezultatele testului KMO si Bartelett

EMO and Bartlett's Test

Kaizer-MMayer-Olkin Measurs of Sampling B4R

Adeguacy.

Bartlett's Tast of Approx. Chi-Square 315.088

Sphericity af 10
Sig. .0oo

Sursa: Prelucrare proprie in Eviews

Indicele de performantd financiarda este construit pe baza ponderilor fiecarei
componente principale Tn totalul variantei si ulterior este rescalat pentru a lua valori de la 0 la

100:
finan_ perf_index:@-PCPr%-PCZ (2)
82.07 82.07

Totodata, indicele de performantd financiard a fost transformat intr-o variabila non-
numerica ce poate lua trei categorii: avem institutii cu performante slabe daca indicele ia
valori pand in 50, institutii cu performante medii dacd indicele ia valori intre 50 si 75 si
institutii cu performante bune daca indicele excede pragul de 75.

Analizand performantele IMF-urilor din Romania, se constata faptul ca dintre cele 5
institutii de microfinantare, performantele cele mai bune sunt inregistrate de Express
Finance, performante medii inregistreazd LAM si Patria Credit, in timp ce OMRO si Pro-
Credit inregistreaza performante slabe( Figura nr.2).

ProCrecdit Bank - ROM
Express Finance
Walea Wylkulu
SOFIMA

RFC
Prao Mujer - BOL:

Ol Colombia

Multinath Gikas Gank Limitec
MBF
IMPRC

FLBODE:

FINCH - AFG
EDPYME Rad-z
Cracizal

CRAT Loz Andes
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CMAL Cusco
Buusaas Gonofas
Banco ADOPEM
AREGAK LICD
ADICLA

ACAD

MFI name

r T
000 20.00

Value Fractional Rank Percent of fin_perf_index
Figura nr.2. Distributia institutiilor IMF-urilor dupa performantele financiare
Sursa: Prelucrare proprie Tn Eviews

T T T T
40.00 60.00 B80.00 100.00
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3.2. Evaluarea impactului structurii de capital asupra performantelor financiare ale
institutiilor de microfinantare

Pentru a evalua influenta structurii capitalului asupra performantelor financiare ale
institutiilor de microfinantare au fost estimate trei modele de regresie pentru fiecare
variabila a structurii capitalului incorporand in cadrul acestora si variabile de control
auxiliare.

Rezultatele empirice(tabel nr.3) au reliefat faptul ca doar una din cele trei variabile
ale structurii capitalului manifestd un impact semnificativ din punct de vedere statistic
asupra performantei financiare a IMF-urilor. Astfel raportul capital / active manifestd un
impact pozitiv si semnificativ statistic la nivelul de semnificatie de 1%, astfel ca, cu cét
creste ponderea capitalurilor 1n active cu atat va creste si performanta financiara.

Raportul datorii/capitaluri proprii si raportul depozite/active nu manifestd insd un
impact semnificativ asupra performantelor financiare ale institutiilor.

Tn primul model care s-a dovedit a fi modelul optim, performanta financiara a
institutiilor de microfinantare este influentata semnificativ de marimea institutiei, raportul
capital / active, daca institutia este din Romania. Nu a manifestat un impact semnificativ
faptul ca institutia este de tip bancad sau ONG sau daca este non-profit.

Tabel nr. 3. Rezultatele empirice ale analizei de regresie

Variabila dependenta.Indicele compozit a

performantelor financiare ale IMF-urilor Model | Model Il Model Il
Intercept -104.18**  -31.605 -35.141
Capital to asset ratio 0.978*
Debt to equity ratio -1.064***
Deposits to total assets -0.093
RO_dummy 110.94* 80.153*** 81.051
African_dummy 11.495 5.279 14.639
Asian_dummy 46.854* 16.174 25.240
Latin_America_dummy -1.423 -7.421 -2.980
Log_assests 6.381* 4.603*** 4524
Bank_dummy 4.385 2.538 4.003
NGO_dummy 12.504 24.050**  15.867
Non-profit_dummy -6.260 -14.212 -7.615
Reg_dummy 18.026**  12.178 7.994
Eroarea standard a modelului 23.91 29.10 29.73
R? 0.412 0.129 0.094
R2ad]. 0.323 0.004 0.053
4.62* 0.973 0.640
F-test(Prob) (0.00) (0.475) (0.774)

Nota: * inseamna ca coeficientul este statistic semnificativ la un nivel de 1 %, **
la un nivel de 5 % si *** la un nivel de 10 %.
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Sursa: Prelucrare proprie in Eviews

Primul model este semnificativ din punct de vedere statistic deoarece probabilitatea
testului Fisher este mult mai mica de 5%. Gradul de determinare din model este de 41,2%,
ceea ce Inseamnd ca actiunea simultand a variabilelor explica 41,2% din variatia
performantelor financiare ale institutiilor.

Ipotezele asupra reziduurilor modelului au fost testate cu ajutorul statisticii Durbin-
Watson (ipoteza de non-autocorelare), testul White (ipoteza de homoschedasticitate),
statistica Jarque-Bera (ipoteza de normalitate), criteriul VIF (ipoteza de multicoliniaritate).
Rezultatele empirice au evidentiat indeplinirea ipotezelor, cu exceptia ipotezei de
normalitate a reziduurilor.

Tn cel de-al doilea model, gradul de indatorare, daca institutia este din Romania si
marimea companiei influenteaza semnificativ performanta financiara a companiei. Modelul
insd s-a dovedit a nu fi valid din punct de vedere statistic deoarece este invalidat de
rezultatele testului Fisher (probabilitatea aferenti este mai mare decat 10%). In plus, gradul
de determinare este unul foarte redus, de doar 12,9%, fapt ce confirma cele de mai sus.

Ultimul model prezinta influenta depozitelor / active asupra performantei financiare
a companiei reliefind faptul ca raportul depozite/active nu influenteazd semnificativ
performanta (probabilitatea > 10%). Tn cadrul acestui model niciuna dintre variabilele
incluse nu manifestd un impact semnificativ. in plus, modelul nu s-a dovedit a fi valid
statistic, probabilitatea aferenta testului Fisher fiind mai mare de 10%). in plus, gradul de
determinare este unul foarte redus de doar 9%, fapt ce confirma cele de mai sus.

Prin urmare, singura variabila ce reflecta structura capitalului cu impact
semnificativ pozitiv asupra performantelor financiare ale institutiilor de microfinantare
este raportul capital / active. Celelate doud variabile, gradul de indatorare si raportul
depozite / active nu au manifestat un impact semnificativ statistic asupra performantei
financiare a institutiilor de microfinantare.

Concluzii

Lucrarea si-a propus sa investigheze influenta structurii capitalului asupra
performantei financiare a institutiilor de microfinantare utilizdnd un esantion de 89 de
institutii de microfinantare din 35 de tari la nivelul anului 2015 utilizdnd analiza de
regresie.

Astfel, performanta financiard a institutiilor de microfinantare a fost evaluatd
utilizind o masura sintetica-indice compozit-determinat pe baza analizei in componente
principale.

Rezultatele empirice au evidentiat existenta a doud componente principale ce
recupereaza aproximativ 82.07% din varianta variabilelor originale - marja de profit si
randamentul brut real al portofoliului.

Clasificarea companiilor dupa tarile de origine in functie de acesti doi indicatori a
evidentiat urmatorii poli din punct de vedere al performantei IMF-urilor: Mexic,
Azerbaidjan, Bolivia, Nepal, Romania, Moldova, Egypt, Armenia si Bolivia. Analizand
performantele IFM-urilor din Romania, se constatad faptul cd dintre cele 5 institutii de
microfinantare, performantele cele mai bune sunt inregistrate de Express Finance,
performante medii inregistreazd LAM si Patria Credit, in timp ce OMRO si Pro-Credit
inregistreaza performante slabe.
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Ulterior, pe baza indicelui compozit al performantei institutiilor de microfinantare a
fost cuantificat impactul structurii capitalului utilizand trei variabile (raportul datorii /
capitaluri proprii, raportul capital / active si raportul depozite / active) pe baza analizei de
regresie.

Rezultatele empirice au reliefat faptul cd numai una din cele trei variabile ale
structurii capitalului manifesta un impact semnificativ din punct de vedere statistic asupra
performantei financiare a IMF-urilor. Astfel raportul capital / active manifesta un impact
pozitiv si semnificativ statistic astfel c&, cu cat creste ponderea capitalurilor Tn active cu atat
va creste si performanta financiard. Raportul datorii in capitaluri proprii si raportul
depozite/active Tn schimb nu manifestd insa un impact semnificativ asupra performantelor
financiare ale institutiilor.
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Anexa A. Descrierea variabilelor

Variabila Observatii Studii din literatura
Vérsta . . .
Anii de functionare a IFM-ului Bassem (2012)
Miirimea Mésurgté prin_ logaritmarea activelor totale (toate Hermes et al. (2013)
conturile de active nete)
Dummy NGO 1, daca MFI este ONG, 0 in caz contrar. D’Espallier et al. (2011)
Dummy bank 1, daca MFI este o bancd, 0 in caz contrar D’Espallier et al. (2011)
Dummy regulated 1, daca MFI este reglementat, 0 in caz contrar D’Espallier et al. (2011)
Non-Profit Dummy 1, dacd MFI este organizatic non profit, 0 in caz Bogan (2008)

contrar
Latin America Dummy 1, daca MFI este in America Latind sau in Caraibe si  Bogan (2008)

0 Tn caz contrar
African Dummy 1, daca MFI este in Africa si 0 in caz contrar Bogan (2008)
Romanian dummy 1 daca MFI este Tn Roménia si 0 in caz contrar Bogan (2008)

Indicatori ai performantei institutiilor de microfinantare

ROA - rata rentabilitatii Exprima eficienta utilizarii activelor societatii in  Cull et al. (2007)
activelor activitatea  operationala, respectiv. gradul de

rentabilitate al intregului capital investit in firma.
ROE - rata rentabilitatii Reflecta eficienta utilizarii capitalului investit de catre  D’Espallier et al. (2013)
financiare actionari.

Randamentul brut al Indicd capacitatea portofoliului brut de credite de a Janda & Turbat (2013)
portofoliului de credite genera venituri financiare din dobanzi, taxe si

(Yield on gross loan comisioane. (Microfinance Consensus Guidelines,

portfolio) CGAP, The World Bank Group, September 2003).

Marja bruta (profit Masoara procentul ramas din veniturile din exploatare = Tchakoute-Tchuigoua
margin) dupd ce sunt platite toate dispozitiile financiare, (2010), Tucker and Miles

pierderile din creditare si cheltuielile de exploatare (2004)
(Microfinance Consensus Guidelines, CGAP, The
World Bank Group, September 2003).
OSS (Operational Self- Misoara cat de bine o IMF 1isi acopera costurile prin = D’Espallier et al. (2013)
Suficiency) veniturile provenite din exploatare. in plus fati de
cheltuielile de exploatare, se recomanda ca
cheltuielile financiare si pierderile din creditare sa fie
incluse Tn acest calcul, deoarece acestea sunt un cost
normal (si semnificativ) de operare.(Microfinance
Consensus Guidelines, CGAP, The World Bank
Group, September 2003).
Indicatori ai structurii capitalului

Depozite / active Ismail and Possumah
(2012)

Datorii/Capitaluri proprii Ismail and Possumah
(2012)

Capital/active Ismail and Possumah
(2012)
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