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Introducere

Politicile de dividend se numara printre cele mai controversate subiecte din lumea academica
financiara. Primii cercetatori care au abordat problema politicilor de dividend au fost Lintner
(1956), Miller si Modigliani (1961), Elton si Gruber (1970), Black (1976) si Rozeff (1982)
care au construit modele empirice si au testat numeroase modele econometrice pentru a explica

comportamentul companiilor cu privire la politicile de dividend.

Importanta acestei teme este datd de faptul ca investitorii au nevoie de transparentd si de
intelegerea motivelor pentru care companiile pliatesc dividende si de asemenea trebuie sa
cunoasca si factorii care influenteaza deciziile de dividend pentru a putea sa isi contureze o
strategie investitionald in concordanta cu obiectivele lor ca investitori. Clarificarea factorilor de
influenta a deciziei de acordare a dividendelor poate sd duca la o mai buna alocare a resurselor in
piata de capital, in special pentru investitorii cu resurse informationale si capacitate de analiza

mai redusa decéat investitorii institutionali.

Relevanta si actualitatea temei este datd de faptul cd in domeniul de studiu al finantelor,
controversa motivatiei companiilor de a plati dividende este una dintre putinele probleme ramase
nerezolvate, fiind definitd ca o departare de la rationalitate, din perspectiva comportamentului
investitorilor. Numarul studiilor care trateaza aceastd tema creste rapid, peste 80% din articolele
stiintifice pe acest subiect fiind aparute dupa anul 2005, in conditiile in care primele studii au

aparut in perioada 1950-1960.

Obiectivul cercetarii 1l reprezinta efectuarea de analize empirice care sa testeze daca performanta
contabild, performanta de piata si caracteristicile speciale ale companiilor influenteaza nivelul
dividendelor platite, si daca existd o relatie non-lineara intre performanta financiard a companiei
si nivelul dividendelor platite. De asemenea am urmarit si testarea teoriilor de dividend clasice

prin interactiunea dintre nivelul dividendelor platite de companii si variabilele de interes.

Motivatia cercetarii o reprezinta gasirea de noi factori care influenteaza decizia managementului
de a plati dividende si de asemenea si cuantumul dividendelor platite, astfel incat decizia

investitorilor de a aloca resursele financiare in piata de capital sa fie mai clara, bazata pe analiza



acestori factori, care vor putea indica companiile care sunt mai predispuse sa plateasca dividende

constante si consistente.

Contributia acestei cercetari este reprezentatd de largirea paletei de factori de influenta asupra
nivelului dividendelor platite de companii prin introducerea unor variabile financiare si non-
financiare mai putin analizate pe aceastd temad, precum si prin aborarea analizei empirice prin
metode recente. De asemenea esantionul utilizat a fost largit pe un numar mare de tari si de

observatii, cu o intindere temporald mai cuprinzatoare si apropiata de timpul prezent.

Segmentul caruia se adreseaza cercetarea propusa este format din investitori, care pot decide sa
introduca in analiza financiard pe care o efectueaza premergator ludrii deciziei de dividend si
factorii de influenta rezultati din aceasta cercetare, pentru o mai buna fundamentare a deciziei de

alocare a resurselor financiare in piata.

Lucrarea este structurati in 4 capitole, dupa cum urmeaza: In capitolul 1 este prezentat conceptul
de dividend, principalele metode de platd a dividendelor intalnite pe piata internationald si
principalele teorii care stau la baza deciziei de dividend, teorii pe le testdm prin analizele
empirice. In capitolul 2 este prezentati analiza literaturii de specialitate privind factorii de
influentd ai dividendelor, pornind de la pionierii care au tratat acest subiect pana la stadiul actual
al cunoasterii. Sunt prezentate particularitatile dividendelor in tarile dezvoltate si in cele
emergente, si comportamentul dividendelor in ipoteza lineara si non-lineara. Sunt prezentati de
asemenea si principalii factori specifici companiilor, care determina politicile de dividend. In
capitolul 3 este prezentat studiul empiric centrat pe analiza factorilor care influenteaza decizia de
dividend 1n ipoteza lineara. Rezultatele acestui studiu arata ca performanta contabila si de piata
influenteaza pozitiv nivelul dividendelor platite iar teoriile de dividend a finantarii ierarhice, a
fluxurilor de trezorerie disponibile si a ciclului de viata nu se resping. Capitolul 4 prezinta studiul
empiric centrat pe analiza factorilor de dividend in ipoteza non-lineara. Rezultatele acestui studiu
aratd ca exista o relatie non-lineara Intre nivelul dividendelor platite si performanta financiara a

companiei, iar teoriile de dividend a efectului de semnal si a ciclului de viatd nu se resping.



1. Conceptul de dividend si principalele teorii de dividend

De-a lungul timpului dividendele au reprezentat un obiectiv investitional pentru investitori,
acestia preferand sa 1si materializeze randamentul investitiilor prin incasarea dividendelor, care
reprezintd incd principala formd de recompensare a investitorilor. Dividendele, in cea mai
obisnuita forma a lor, sunt platite catre actionari in forma monetara, aceasta fiind pana in prezent
cea mai raspandita metoda de platd a dividendelor, conforma cu procentele de detinere a actiunilor
de catre actionari. De-a lungul timpului au aparut noi metode de a distribui dividende, uneori fara
a plati cash catre actionari, deoarece companiile au cautat alternative pentru cazurile in care
situatia lichiditatilor nu le permite plata de dividende dar totusi se doreste mentinerea nivelului

de multumire a actionarilor.

Multi cercetatori au investigat in ultimele decenii motivele pentru care companiile platesc
dividende si efectul acestora asupra pietei, dezvoltand o serie de teorii care se pot imparti in doua
categorii principale si anume teoriile bazate pe irelevanta dividendului si cele bazate pe relevanta

dividendului.

Principalele teorii de dividend care au fost dezbatute de-a lungul timpului sunt urmatoarele:
- Teoria irelevantei dividendelor
- Teoria efectului de semnal al dividendelor
- Teoria costului de agentie
- Teoria pasarii din mana
- Teoria costurilor de tranzactionare
- Teoria preferintelor fiscale
- Teoria fluxurilor de trezorerie disponibile
- Teoria finantarii ierarhice
- Teoria ciclului de viata al companiei

- Teoria efectului de clientela al dividendelor



2. Analiza literaturii de specialitate privind factorii de influenta ai dividendelor

Pionierii cercetarilor referitoare la politicile de dividend au creat studii empirice bazate pe modele
matematice care au stat la baza cercetarilor ulterioare in timp ce alti cercetatori au folosit metoda
chestionarului pentru a descrie comportamentul managerilor cu privire la politicile de dividend ale
companiilor. Lintner (1956), Gordon (1959), Miller si Modigliani (1961) se numara printre primii

cercetatori care au deschis acest subiect.

Pana spre inceputul anilor 1980, studiile si discutiile despre pietele financiare erau concentrate
asupra pietelor dezvoltate, precum SUA, Germania, Marea Britanie, Franta si altele, dar pe parcurs
au Inceput sa se dezvolte rapid si puternic si alte tari, care au fost denumite tari emergente, care
tind sa ajunga din urma tarile dezvoltate si asupra carora au inceput sa fie extinse si lucrarile de
cercetare in domeniul economiei. Existd diferente semnificative intre tarile dezvoltate si cele
emergente in ceea ce priveste comportamentul companiilor in ceea ce priveste politicile de
dividend. In primul rand, in tarile dezvoltate nu se practica impunerea de citre stat al unui nivel
minim al dividendelor care trebuie plitite citre actionari. In tiri precum Brazilia, Chile, Grecia si
Venezuela aceasta a fost si este inca o practica. Chiar si in Turcia a existat un nivel minim de
distribuire de dividende impus de stat, pand in 1995. In al doilea rind, tirile emergente au trecut
prin multiple valuri de privatizari ale companiilor de stat incepand cu 1980 pana in prezent, ceea
ce a dus la imposibilitatea imprimarii unui curs normal al activitatilor pe pietele financiare, care a
afectat politicile de plata a dividendelor. Al treilea factor prin care tarile emergente se disting de
cele dezvoltate, prin prisma impactului asupra companiilor listate pe bursd il reprezintd
volatilitatea macroeconomica si politicd, care face aceste tdri mult mai sensibile la crizele

economice.

Principalii factori evidentiati in literatura de specialitate ca fiind factori de influentd asupra
politicilor de dividend sunt nivelul profitabilitatii curente si anterioare, profilul de risc al
companiei, guvernanta corporativd, detinerea privatd sau de catre stat a companiilor listate pe

bursa, gradul de indatorare al companiei, si marimea companiei.

Am efectuat si o analizd bibliometrica pe literatura de specialitate din perioada 2015-2021,

ajungand la un esantion de 33 articole care au tratat problema politicilor de dividend. In ceea ce



priveste metoda de cercetare, in 90.91% din cazuri metoda de cercetare a fost analiza empirica,
urmatd de metoda interviului. Variabila dependenta de interes cea mai analizata a fost valoarea
dividendelor (50% din cazuri) urmata de procentul de distribuire al dividendelor (27% din cazuri).
In cazul analizelor empirice metodele cele mai utilizate au fost regresiile cu efecte fixe si regresiile
OLS. In ceea ce priveste variabilele de interes, ponderea cea mai mare in studiile cercetate o au in
continuare variabilele financiare, dar existd un numar considerabil de variabile non-financiare care

au Inceput sa fie luate in considerare, in special din sfera guvernantei corporative.

Partea empiricd este compusa din doua studii de caz. Primul studiu de caz trateaza teoriile de
dividend in ipoteza liniara, in timp ce al doilea studiu de caz trateaza teoriile de dividend in ipoteza
non-liniard. Motivatia alegerii ipotezei non-liniare provine din faptul ca relatiile non-lineare sunt
adesea intdlnite 1n teoria economicd, precum este cazul dividendelor, care sunt o functie a
performantei financiare iar performanta financiard depinde de vanzari si de costuri, ceea ce

inseamna ca trebuie sa atinga la un momentdat un nivel maxim.



3. Analiza factorilor care influenteaza decizia de dividend, in ipoteza lineara

Datele utilizate sunt obtinute din baza de date Orbis (Bureau van Dijk, 2017), cu un esantion
initial de 10,505 companii, pe o perioadad de 9 ani cuprinsd Intre 2009 si 2017, cu un numar de
94,545 de observatii. Baza de date furnizeaza informatii legate de identificarea companiilor
precum simbol de identificare pe bursa, an de infiintare si altele, precum si indicatori de natura
financiard. Baza de date Orbis a fost completata prin prelucrare proprie cu date non-financiare de
natura indicatorilor de guvernanta corporativa, care provin din baza de date WRDS - BoardEx al
Universitatii Wharton din Pennsylvania. De aici am preluat o suitd de indicatori legati de board-ul
companiei, raportul dintre barbati si femei intre membrii board-ului, mix-ul de nationalitati in
board si date legate de reteaua, remuneratia si durata de cand e in functie CEO-ul companiei.
Pentru pregatirea bazei de date am introdus o conditie ca in modelul final s intre doar companiile
care au platit dividende in minim 5 dintre cei 9 ani din intervalul 2009 — 2017. Dupa aplicarea
acestui filtru si dupa identificarea si eliminarea datelor care contin lacune, baza de date rdmane cu

un numar de 819 companii si 4,780 de observatii.

Scopul cercetarii este revizitarea politicilor de dividend privind si din perspectiva guvernantei
corporative, prea putin tratatd in raport cu politicile de dividend, cercetérile anterioare fiind
puternic orientate spre relatia dintre indicatorii financiari clasici in relatie cu nivelul dividendelor

platite.

Metodologia

Metodologia econometrica utilizata in vederea realizarii cercetarii empirice constd in aplicarea
unor regresii liniare cu efecte fixe (FE) , efecte aleatorii (RE) si prin metoda celor mai mici patrate
(OLS). Am considerat ca si variabila dependenta nivelul dividendelor acordate, exprimate prin
intermediul variabilei LnDIV — logaritmul natural al dividendelor platite efectiv. Variabilele
independente de interes sunt performanta financiara si perceptia pietei asupra companiei raportat

la valoarea sa contabild, acestea fiind exprimate prin ROA, ROE, PBV si TOBIN Q.



Aditional am inclus In model variabile independente de control financiare si non-financiare cu
scopul de a reliefa, prin interactiunea lor cu variabila dependentd, actualitatea ipotezelor care stau
la baza politicilor de dividend analizate. Aceste variabile de control sunt: rata efectivd a
impozitului, gradul de indatorare, indicatorul lichiditatii curente, rata capitalului de lucru, marimea
companiei, varsta companiei, vechimea 1n functie a CEO-ului si marimea retelei de cunostinte a

acestuia.

Prin intermediul modelelor econometrice selectate vom trata variabila dependentd in raport cu

variabilele independente de interes si de control , dupa cum urmeaza:

1) LnDIVi‘t = a+ Bl * ROAi.t + Bz * ROEi_t + Bg *PBVi‘t+ B4* TOBIN Qi,t+ BS
* ETRi’t‘l' B6 * GRNGi't'i‘ ﬁ7 * CRi,t+B8 * WCRi’t‘l'ﬁg * SIZEFi,t

+B1o* AGE;¢ + B11 * CEOrgpnyre;, + B12 * CEOngrwork;, + Uit

Ipotezele formulate pentru conturarea modelului econometric sunt:

HI: Performanta contabild a companiei (masurata prin ROA) influenteaza pozitiv nivelul

dividendelor platite.

H?2: Performanta de piata a companiei (masuratd prin PBV, TOBIN Q) influenteazd pozitiv nivelul

dividendelor platite.

Am efectuat si o analiza de robustete cu efecte de tard (Germania, Franta si altele) si efecte de

industrie (productie si alte industrii).
Rezultate

In urma analizarii rezultatelor analizei econometrice putem concluziona faptul ca nu se respinge
ipoteza H1 conform careia performanta contabild a companiei influenteaza in mod pozitiv nivelul
dividendelor platite. Nu se respinge nici ipoteza H2 conform céreia performanta de piatd a

companiei influenteaza in mod pozitiv nivelul dividendelor platite.



Putem observa din analizele efectuate faptul ca performanta financiara, masurata prin ROA, ROE,
PBV sau TOBIN Q influenteaza puternic nivelul dividendelor platite, ceea ce inseamna ca nu se
repinge nici teoria efectului de semnal a dividendelor, atat de actuala chiar si in prezent. ROA are

o influentd mai puternicd decat ROE asupra nivelului dividendelor platite.

Teoria de dividend a finantarii ierarhice nu se respinge din cauza influentei negative a cresterii
gradului de indatorare a companiei asupra nivelului dividendelor platite. Relatia este semnificativa
in cazul tarilor dezvoltate precum Germania si Franta, la fel si in sectorul de productie, dar nu este

semnificativa n celelalte téri si sectoare economice.

Teoria costului de agentie este respinsd din cauza influentei negative asupra dividendelor a
nivelului gradului de indatorare a companiei si de asemenea de céitre lipsa de semnificatie statistica
a efectului fiscalitatii asupra nivelului dividendelor platite. Marimea companiei joacd un rol
important in relatie cu nivelul dividendelor platite, in toate tarile si sectoarele economice, avand o

influenta pozitiva, Insemnand ca nu se respinge teoria ciclului de viata al companiei.

Teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile nu se respinge datorita impactului pozitiv
pe care il are indicatorul lichiditatii curente asupra nivelului dividendelor pldtite cu exceptia
Frantei unde nu e semnificativ din punct de vedere statistic, fiind semnificativ in celelalte tari si in

ambele clustere de sector economic analizate.

In ceea ce priveste variabilele independente de control CEO_TENURE, o durati mai mare de
sedere in functiec a CEO-ului are o influentd pozitivd asupra nivelului dividendelor. In cazul
CEO_NETWORK rezultatele nu sunt concludente pe tot esantionul analizat, doar in Franta
existand o relatie pozitiva si semnificativa din punct de vedere statistic intre reteaua de cunostinte

a CEO-ului si nivelul dividendelor platite de companie.



4. Analiza factorilor care influenteaza decizia de dividend, in ipoteza non-lineara

Datele utilizate provin din baza de date Compustat International, cu un esantion initial de 486,803
observatii si 45,112 companii. Perioada selectata este cuprinsa intre anul 2006 si 2021. Baza de
date furnizeaza informatii legate de identificarea companiilor precum: simbol de identificare pe
bursd, an de infiintare, indicatori de naturd financiard si altele. Dupa identificarea si eliminarea
datelor care contin lacune, baza de date raimane cu un numdr de 5,056 companii din 59 de tari si

60,103 de observatii.

Variabilele utilizate sunt variabile preponderent financiare, unele fiind instrumente de analiza
clasice, altele fiind mai recente, introduse special in modelul empiric pentru a vedea daci au o

influenta asupra modului in care platesc companiile dividende.

Variabila dependenta

- Logaritmul natural al dividendelor platite in exercitiul financiar (DIV)
Indicatori financiari clasici utilizati:

- Rentabilitatea Activelor (ROA);

- Indicatorul lichiditatii curente (CR);

- Mairimea companiei (SIZE);

- Nivelul dividendelor platite (DIV).

Indicatori financiari compusi de daté recenta
- Rezultat reportat/Pasiv total (RETL);
- Gradul de monitorizare al creditorilor (DHM);

- Gradul de mentenanta al capitalului fix (CMR).

Indicatori non-financiari utilizati
- Tipul de auditor Big4/NonBig4 (AUN);
- Opinia auditorului (AUO).



Ipotezele formulate pentru conturarea modelului econometric sunt:

HI: Intre nivelul dividendelor plitite si performanta financiard existd o relatie non-lineard

H2: Caracteristicile specifice companiilor (SIZE si DHM) au un impact asupra nivelului

dividendelor platite.

Metodologia

Analiza empirica are rolul de a investiga efectul pe care 1l au variabilele descrise anterior asupra
comportamentului de plata al dividendelor al companiilor din esantionul analizat. Metodologia
econometricd utilizatd In vederea realizarii cercetarii empirice consta in aplicarea unor regresii
liniare de tip OLS, cu efecte fixe (FE) , efecte aleatorii (RE), prin metoda “Generalized Method of
Moments” (GMM) si “Dynamic Panel Data Generalized Method of Moments” (DPDGMM) .

Modelul utilizat are urmatoarea forma generala:

Yie=oa+Br*Xie+ Br* Zip + uyy,

Unde:

Y — reprezinta variabila dependenta — DIV

X — reprezinta variabila independenta de interes — ROA

Z — reprezintd variabilele independente de control — AUN, AUO, DHM, RETL, SIZE, CR si
CMR.

u — reprezinta eroarea standard.

Prin intermediul modelelor econometrice selectate vom trata modelul in forma lui extinsd dupa

cum urmeaza:

DIVi’t = o + Bl * ROAi’t + BZ * AUNi’t + Bg *AUOi’t + B4 * DHMi’t + BS
* RETL;y + B¢ * SIZE;; + B7 *CR;; + Bg * CMR;, + u;,

Am efectuat o analiza de robustete cu efecte de tard (SUA, Japonia si alte tari) si efecte de industrie

(productie si alte industrii).



Rezultate

In urma analizirii rezultatelor modelului GMM putem concluziona faptul ci nu se respinge ipoteza
H1 conform careia intre nivelul dividendelor platite (DIV) si performanta financiara a companiei
(ROA) exista o relatie non-lineara. Conform Figurii 2 putem observa faptul ca nivelul dividendelor
platite se plafoneaza pe masura ce ROA creste iar ROA2 pastreaza semnul lui ROA, fiind pozitiv.
De asemenea nu se respinge nici ipoteza H2 conform careia caracteristicile specifice companiilor,
precum DHM si SIZE influenteaza nivelul dividendelor platite, controlul creditorilor avind un

impact negativ asupra nivelului dividendelor platite iar SIZE un impact pozitiv.

Pentru a raspunde noilor directii de cercetare am introdus 1n analiza empiricd doi indicatori din
sfera ESG, AUN (numele auditorului) si AUO (opinia auditorului). Dintre variabilele analizate,
variabilele semnificative din punct de vedere statistic aratd faptul ca o parte dintre teoriile clasice

de dividend sunt inca relevante.

Influenta pozitiva si semnificativa din punct de vedere statistic a performantei financiare (ROA)
si a opiniei auditorului (AUO) asupra nivelului dividendelor platite evidentiaza faptul ca teoria
efectului de semnal al dividendelor nu se respinge pe esantionul analizat. Impactul negativ al
(RETL) asupra nivelului dividendelor platite este de asemenea o confirmare a teoriei efectului de
semnal deoarece arata intentia de a reporta profitul pentru a il distribui in viitor, strategic, pentru

a netezi rata de distribuire a dividendelor.

Teoria de dividend a ciclului de viata al companiei nu se respinge, deoarece exista o relatie pozitiva
intre marimea companiei (SIZE) si nivelul dividendelor platite. Aceasta relatie confirma teoria

ciclului de viata care spune ca firmele care sunt mari si mature platesc dividende mai consistente.

Teoria costului de agentie este respinsa de catre impactul negativ al (DHM) si (RETL) asupra
nivelului dividendelor platite. Controlul suplimentar venit din partea creditorilor nu reduce

costurile de agentie si nu genereaza o platd mai mare de dividende.

Aceasta analiza scoate in evidentd directii noi de cercetare care pot reliefa noi relatii de influenta
asupra nivelului dividendelor platite. Una dintre aceste noi directii de cercetare este integrarea mai

multor variabile de tip ESG in analiza empirica, pentru a analiza impactul acestor elemente asupra



dividendelor. O alta directie este integrarea unor noi variabile independente de natura financiara
in analiza empirica, care nu sunt analizate in profunzime in literatura existenta. Un exemplu este
variabila compusa (DHM) care a fost gasita doar la Teng et al. (2020), si alaturi de alti indicatori
compusi din elemente bilantiere pot arata noi factori de influenta asupra nivelului dividendelor

platite.



Concluzii

Aceasta cercetare a pornit de la problematica factorilor de influentd asupra politicilor de dividend
ale companiilor, o tema de studiu care se numara printre putinele probleme nerezolvate in
domeniul finantelor. Desi cercetdtorii nu au ajuns inca la un consens cu privire la factorii de
influentd, acestia au indicat faptul ca doar prin analizarea problematicii prin introducerea de noi

factori de influenta in analizele empirice, se poate ajunge la un consens.

Cele doua studii empirice au urmarit introducerea de noi variabile care sd evidentieze noi factori
de influenta asupra deciziei de dividend, si au scos in evidenta faptul cd o parte din teoriile clasice
de dividend sunt in continuare valabile pe esantioanele analizate si faptul ca o parte din variabilele
independente introduse in ecuatie au intr-adevdr o influentd semnificativd asupra nivelului

dividendelor platite de companii.

Din analizele empirice reiese faptul cd nu se respinge teoria de dividend a efectului de semnal,
teoria de dividend a finantarii ierarhice, teoria de dividend a ciclului de viata al companiei si teoria

de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile.

De asemenea, din concluziile analizelor empirice reiese faptul ca investitorii care urmaresc
obtinerea dividendelor pot introduce in analiza financiarad pe care o efectueazd premergator
deciziei de a aloca resurse in piata de capital indicatori care influenteaza nivelul dividendelor
platite de companii, precum rentabilitatea activelor (ROA), rentabilitatea capitalului (ROE),
raportul dintre capitalizarea bursiera si valoarea de piata a activelor (TOBIN Q), raportul dintre
capitalizarea bursiera si valoarea contabild a companiei (PBV), gradul de indatorare al companiei
(GRNG), marimea companiei, masurata prin activul total (SIZE), nivelul indicatorului lichiditatii
curente (CR), durata de timp de cand CEO-ul este in functie, opinia auditorului financiar si

ponderea rezultatului reportat in pasivul total.

In cele din urma, trebuie luate in considerare limitarile cercetarii. In primul rand, esantioanele
analizate cuprind informatii din baze de date care pot cuprinde lacune in datele colectate, in al
doilea rand, intervalul de timp analizat a fost influentat de disponibilitatea datelor, si nu in ultimul
rand, exista limitari si in ceea ce priveste calitatea raportarilor financiare ale companiilor cuprinse

in esantion. Toate aceste limitdri pot duce la noi directii de cercetare, care sa extinda cadrul



temporal si sa adauge variabile de guvernantd corporativd in analizele empirice, care sa

evidentieze noi factori de influenta asupra nivelului dividendelor platite de companii.



