UNIVERSITATEA BABES-BOLYAI CLUJ NAPOCA
SCOALA DOCTORALA STIINTE ECONOMICE S| GESTIUNEA AFACERILOR
DOMENIUL FINANTE

TEZA DE DOCTORAT

GUVERNANTA CORPORATIVA S| POLITICA DE DIVIDENDE

REZUMAT

Conducator de doctorat
Prof.univ.dr. loan E. NISTOR

Doctorand
Adrian Claudiu POPA

2015



Cuvinte cheie
guvernanta corporativa, politicA de dividende, bursa de valori bucuresti, economii
emergente

%k %k %k

Multumiri

Aceasta lucrare a fost posibila datorita sprijinului financiar oferit prin Programul Operational
Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007-2013, cofinantat prin Fondul Social European,
in cadrul proiectului POSDRU/107/1.5/S/76841, cu titlul Studii doctorale moderne:
internationalizare si interdisciplinaritate, axa prioritara 1. Educatia si formarea profesionala
n sprijinul cresterii economice si dezvoltarii societatii bazate pe cunoastere, domeniul major
de interventie 1.5. Programe doctorale si postdoctorale in sprijinul cercetarii.



CUPRINSUL TEZEI DE DOCTORAT
GUVERNANTA CORPORATIVA S| POLITICA DE DIVIDENDE

CUPRINS
LISTA ABREVIERILOR
LIMINARII

CAPITOLUL 1. GUVERNANTA CORPORATIVA: UN CONCEPT LA CONFLUENTA SECOLELOR XX-XXI

~n

1.1. ,,Guvernanta corporativd” in peisajul ,guvernantei”
1.1.1. Acceptiuni ale termenului ,guvernanta”
1.1.2. ,Guvernanta corporativd” vs. ,,guvernanta corporatistd”
1.2. Momente esentiale Tn evolutia guvernantei corporative
1.2.1. Aparitia conceptului
1.2.2. Criza asiatica: statornicirea dimensiunii financiare a guvernantei corporative
1.2.3. O noua provocare: criza financiara si economica din 2008
1.3. Definitii si evolutii conceptuale
1.3.1. Guvernanta corporativa — un concept cameleonic
1.3.2. Repere in evolutia guvernantei corporative
1.4. Modele de guvernanta corporativa. Implicatii financiare
1.4.1. Dihotomia modelelor de guvernanta corporativa si sursele de finantare externa
1.4.2. Polaritatea sistemelor de guvernanta corporativa
1.4.2.1. Guvernanta corporativa anglo-americana
1.4.2.2. Guvernanta corporativa in Europa
1.4.2.3. Guvernanta corporativa asiatica
1.4.3. Convergenta sistemelor. Globalizarea guvernantei corporative
1.5. Teorii ale guvernantei corporative
1.5.1. Guvernanta corporativa in literatura de specialitate
1.5.2. Abandonarea definitiilor: emergenta teoriilor guvernantei corporative

1.5.3. Principalele teorii ale guvernantei corporative

1.5.3.1. Teoria raporturilor de mandat (agency theory) — paradigma financiara a guvernantei

corporative
1.5.3.2. Teoria administratorului (stewardship theory)
1.5.3.3. Teoria detinatorilor de interese (stakeholder theory)
1.5.3.4. Teoria dependentei de resurse (resursa dependency theory)
1.5.3.5. Teoria costurilor de tranzactionare (transaction cost theory)
1.5.3.6. Teoria politica (political theory)
1.5.4. Ascensiunea noilor teorii ale guvernantei corporative
CAPITOLUL 2. POLITICA DE DIVIDENDE SI FACTORII DE INFLUENTA
2.1. Cercetari incipiente privind politica de dividende
2.2. Modele ale politicii de dividende
2.2.1. Modelul Lintner
2.2.2. Modelul Miller si Modigliani



2.3. Dreptul la dividende
2.4. Factorii de influenta ai politicii de dividende in contextul guvernantei corporative
2.4.1. Diversitatea factorilor de influenta
2.4.2. Particularitatile intreprinderii ca factor de influenta pentru politica de dividende
2.4.2.1. Marimea, stadiul de dezvoltare, profitabilitatea si oportunitatile de dezvoltare
2.4.2.2. Structura financiara, a stimulentelor si actionariatului
2.4.2.3. Calitatea de emitent de valori mobiliare
2.4.3. Rolul caracteristicilor pietei Tn formularea politicii de dividende a intreprinderilor
2.4.3.1. Fiscalitatea
2.4.3.2. Reglementarile privind protectia investitorilor
2.4.3.3. Concurenta
2.4.3.4. Psihologia investitorilor

2.4.4. Substituentii dividendelor. Rascumpararea de actiuni si problemele de guvernanta
corporativa

2.4.4.1. Rascumpararea de actiuni ca forma de distribuire a profitului

2.4.4.2. Rascumpararea actiunilor intreprinderilor americane sau despre adapostul sigur
2.4.4.3. Rascumpararea actiunilor Tn cazul intreprinderilor europene

2.4.4.4. Concluzii

CAPITOLUL 3. DISTRIBUIRILE DE DIVIDENDE ALE INTREPRINDERILOR LISTATE LA BURSA DE VALORI
BUCURESTI - B.V.B.

3.1. Politica de dividende: economii dezvoltate vs. economii emergente
3.2. Obiectivele studiului politicii de dividende a intreprinderilor listate la B.V.B.

3.3. Observatii privind distribuirile de dividende cumulate ale emitentilor BVB in perioada 2003-
2012

3.3.1. Intreprinderile-sursa si evolutiile profitului intreprinderilor distribuitoare
3.3.2. Evolutia si compozitia dividendului distribuit

3.3.3. Concluzii privind distribuirile de dividende cumulate Tnh perioada 2003-2012. Profilul
intreprinderii distribuitoare — emitet BVB

3.4. Construirea esantionului si alegerea variabilelor pentru studierea politicii de dividende a
intreprinderilor listate la Bursa de Valori Bucuresti

3.4.1. Bazele de date utilizate in construirea esantionului
3.4.2. Construirea esantionului propriu-zis
3.4.3. Alegerea variabilelor pentru masurarea caracteristicilor intreprinderii distribuitoare

3.4.4. Indicatori pentru masurarea caracteristicilor intreprinderii distribuitoare si semnificatia
acestora din perspectiva guvernantei corporative

3.4.4.1. Dividendul in cifra absoluta (DIV)

3.4.4.2. Rata rentabilitatii economice — Retun on Assets (ROA)

3.4.4.3. Rata rentabilitatii financiare — Return on Equity (ROE)

3.4.4.4. Randamentul dividendului - Dividend yield (DIVY)

3.4.4.5. Capitalizarea bursiera (Cb)

3.4.4.6. Profitul pe actiune — Earnings per Share (EPS)

3.4.4.7. Coeficientul de capitalizare bursiera — Price Earnings Ratio (PER)
3.4.4.8. Levierul financiar (LEV)



3.4.4.9. Gradul de indatorare total (Gi)

3.4.4.10. Dividendul pe actiune — Dividend per Share (DPS)
3.4.4.11. Rata de retentie (Rr)

3.4.4.12. Rata de distribuire (Rd)

3.4.4.13. Indicele q al lui Tobin (Tobq)

CAPITOLUL 4. STUDIU ASUPRA LEGATURILOR DINTRE POLITICA DE DIVIDENDE SI CARACTERISTICILE
INTREPRINDERII DISTRIBUITOARE. MODELE MATEMATICE APLICATE LA BURSA DE VALORI
BUCURESTI - B.V.B.

4.1. Legatura dintre distribuirea de dividende si caracteristicile intreprinderii
4.1.1. Modelele regresionale
4.1.1.1. Regresie multipla avand la baza datele esantionului complet
4.1.1.2. Regresii simple avand la baza datele subesantionului

4.1.2. Concluzii partiale asupra legaturii dintre distribuirea de dividende si caracteristicile
intreprinderii

4.2. Raporturile politicii de dividende cu caracteristicile intreprinderii
4.2.1. Modelele regresionale
4.2.1.1. Regresii simple
4.2.1.2. Regresii multiple
4.2.2. Concluzii partiale asupra raporturilor politicii de dividende cu caracteristicile intreprinderii

4.3. Influenta caracteristicilor intreprinderii asupra capacitatii sale de a produce resurse
distribuibile

4.3.1. Modelele regresionale
4.3.1.1. Regresii simple
4.3.1.2. Regresia multipla

4.3.2. Concluzii partiale referitoare la influenta caracteristicilor intreprinderii asupra capacitatii
acesteia de a produce resurse distribuibile

4.4. Importanta politicii de dividende in determinarea performantei intreprinderii distribuitoare
4.4.1. Modelele regresionale

4.4.1.1. Regresii simple
4.4.1.1.1. Performanta intreprinderii. Rata rentabilitatii financiare (ROE)
4.4.1.1.2. Performanta intreprinderii. Rata rentabilitatii economice (ROA)
4.4.1.1.3. Performanta intreprinderii. Profitul pe actiune (EPS)
4.4.1.1.4. Performanta intreprinderii. Coeficientul de capitalizare bursiera (PER)

4.4.1.2. Regresii multiple

4.4.2. Concluzii partiale despre importanta politicii de dividende in determinarea performantei
intreprinderii distribuitoare

CONCLUZII FINALE
BIBLIOGRAFIE
LISTA FIGURILOR
LISTA TABELELOR
LISTA ANEXELOR



TEZA DE DOCTORAT
GUVERNANTA CORPORATIVA SI POLITICA DE DIVIDENDE
REZUMAT

Teza intitulata ,,Guvernanta corporativa si politica de dividende” a fost structurata
intr-un capitol introductiv si alte patru capitole urmatoare, primele doua preponderent
teoretice, cu rolul de a realiza sinteza unei extrem de ample literaturi de specialitate
elaborata indeosebi in economiile dezvoltate, iar ultimele doua avand un pronuntat caracter
aplicativ, marcadnd o intoarcere a privirii catre piata de capital din Romania, asupra
deficientelor sale de guvernanta corporativa la nivel intreprinderilor si a intregii piete, dar si
a particularitatilor distribuirilor de dividende in acest spatiu. Teza se incheie cu prezentarea
concluziilor finale ale studiului empiric si indicarea unor potentiale directii viitoare de
cercetare.

Liminariile prezinta argumentele avute in vedere pentru alegerea temei de
cercetare, fixeaza obiectivele generale si specifice ale investigatiei si identifica beneficiarii
demersului, precizand instrumentarul metodologic la care s-a facut apel. De asemenea, intr-
0 maniera extensiva sunt prezentate limitele cercetarii, respectiv: (i) intreprinderile
nelistate, (ii) intreprinderile din industriile reglementate, precum si (iii) intreprinderile
detinute de stat. Concluziile studiului empiric vor dovedi, Tnsa, ca este necesara revizitarea
limitelor cercetarii, pentru ca intreprinderile din industriile reglementate si intreprinderile cu
capital de stat reprezinta particularitati importante ale Bursei de Valori Bucuresti in ceea ce
priveste distribuirea de dividende, iar argumentul excluderii acestora nu va putea sa
subziste n cadrul partii aplicative a actualului demers, careia i-au fost rezervate capitolele 3
si 4.

Partea teoretica a tezei este afectata guvernantei corporative si factorilor de
influenta ai politicii de dividende, iar contributia autorului este reprezentata in principal de
parcurgerea unei vaste literaturi de specialitate si realizarea unei sinteze comprehensive a
acesteia, pusa la dispozitia celor interesati intr-o abordare interdisciplinara.

Capitolul 1 este dedicat cu precdadere guvernantei corporative. Acesta debuteaza cu
asezarea continutului doctrinar al conceptului, parcurge momentele esentiale ale evolutiei

sale si descopera crizele drept un catalizator al dezvoltarii permanente. Capitolul continua



cu prezentarea definitiilor apartinand doctrinei financiare si juridice, dar si cu fixarea catorva
repere cronologice documentare: rapoarte, coduri de guvernanta, acte normative. Stadiul
cunoasterii este sintetizat Tn sectiunea dedicata literaturii de specialitate, indeosebi cea
americana. Ultimele doua sectiuni ale celui dintai capitolul sunt afectate modelelor, precum
si principalelor teorii ale guvernantei corporative. Studiul modelelor de guvernanta intalnite
azi pe mapamond (anglo-american, european si asiatic) va pune in evidenta caracteristicile
cu potential explicativ pentru observatiile ulterioare, realizate pe un esantion de
intreprinderi listate la Bursa de Valori Bucuresti. in fine, tratarea teoriilor guvernantei
corporative acorda ponderea cea mai importantd teoriei raporturilor de mandat (agency
theory), considerata paradigma financiara a guvernantei corporative.

Capitolul 2 trateaza factorii de influenta ai politicii de dividende in contextul
guvernantei corporative. inceputul capitolului contine premizele teoretice ale cercetdrilor
incipiente si ale modelelor politicii de dividende care au generat numeroase teorii
posterioare. Dintre acestea, vor fi avute in vedere cu precadere cele care au semnificatie din
perspectiva guvernantei corporative. Astfel, capitolul 2 dezvolta, in cea mai mare parte a sa,
factorii de influenta ai politicii de dividende proveniti din randul caracteristicilor
intreprinderii (marimea, profitabilitatea, oportunitatile de crestere, structura financiara sau
cea a actionariatului intreprinderii), dar si factorii tinand de caracteristicile pietei pe care
intreprinderea 1isi desfasoara activitatea (fiscalitatea, reglementarile privind protectia
investitorilor sau concurenta).

in cele din urma, sub inspiratia delimitarilor care se fac in doctrina americand intre
politica de distribuire a profitului (payout policy), ca gen, si politica de dividende (dividend
policy), ca specie, este tratata problema rascumpararilor de actiuni si provocarile pe care le
adreseaza aceasta forma alternativa de distribuire a profitului la adresa guvernantei
corporative.

n concluzie, sustinem c§ atat in Statele Unite, cat si in Europa, semnalul asociat unui
anunt privind rascumpararea de actiuni este pozitiv receptat de piata, sau in niciun caz
negativ, insa rascumpararea de actiuni este utilizata in distribuirea profitului de catre
intreprinderi din Statele Unite ca forma concurenta sau ca alternativa la plata dividendelor,
in timp ce in Europa, chiar dupa o lunga perioada in care a fost practic interzisa, despre
rascumpararea de actiuni nu se poate afirma ca a devenit un loc comun. Explicatia principala

a acestei realitati provine din observarea regimului juridic diferit in care operatiunea are loc:
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un regim permisiv sub dreptul american, respectiv un regim restrictiv sub prevederile
legislatiei europene, chiar daca, sub influenta americana, vechiul continent a optat pentru
liberalizare de mai bine de un deceniu.

Tn consecinta, problemele de guvernant3 pe care rdscumpdrarea de actiuni le pune
intreprinderilor americane sunt mai serioase, iar practica frecventa a rascumpararii a
evidentiat tendinte segregationiste in randul diferitelor clase de actionari (insiderii folosind
rascumpararea drept vehicul pentru sporirea averii lor, pe seama outsiderilor), precum si
intre actionari si detinatorii de interese (stakeholders), in vreme ce pentru intreprinderile
europene rascumpararea de actiuni poate actiona ca un mecanism de guvernanta.

Cu toate acestea, studii recente arata ca exista o tendinta ca impedimentul de natura
culturala originat mai cu seama in neuz, sa fie surmontat de intreprinderile europene,
indreptandu-se inspre o convergenta globald, in care rascumpararea de actiuni devine o
forma curenta de distribuire a profitului, iar eventualele diferente, cauzate de specificitati
reglementare, devin secundare, credand spatiu de manifestare pentru alte particularitati, de
data aceasta derivate din caracteristicel tipului de piata pe care actioneaza intreprinderea
care rascumpadrara sau familiei juridice careia fi apartine legislatia statului sub care se
deruleaza operatiunea.

Capitolele 3 si 4 compun partea aplicativa a tezei, care este realizata la nivelul
tuturor intreprinderilor distribuitoare de dividende in perioada 2003-2012 (capitolul 3),
respectiv pe un esantion de 75 de intreprinderi distribuitoare in perioada 2008-2012
(capitolul 4). Studiul contribuie la literatura de specialitate din Romania dedicata finantelor
corporative prin evidentierea factorilor de influenta ai politicii de dividende care sunt
specifici intreprinderilor listate pe piata de capital din Romania. Totodatd, acesta adauga
literaturii internationale care trateaza despre politica de dividende a intreprinderilor din
economiilor emergente, care nu numai ca este o preocupare mai recenta a cercetatorilor,
dar atunci cand se indreapta spre pietele de capital emergente sau de frontiera, in general
se opreste asupra pietelor asiatice si prea putin spre cele ale Europei Centrale si de Est.

Capitolul 3 introduce, mai intai, cititorul, in asemanarile si deosebirile existente intre
economiile dezvoltate si economiile emergente in materie de politica de dividende si fixeaza
obiectivul principal al studiului intreprins in capitolul urmator: studierea politicii de
dividende a intreprinderilor listate la Bursa de Valori Bucuresti. Pentru atingerea acestuia, in

prealabil sunt facute observatii asupra distribuirilor cumulate efectuate in deceniul 2003-

8



2012. Rezultatul va consta in conturarea clard a profilului intreprinderii distribuitoare de
dividende care are calitatea de emitent pe Bursa de Valori Bucuresti. Concluzionam c3,
ulterior procesului de privatizare si a listarii unor importante intreprinderi de stat pe BVB, pe
piata de capital din Romania intreprinderea distribuitoare de dividende prezinta trei
caracteristici fundamentale: (i) capitalul privat; (ii) actioneaza in sectorul industriilor
reglementate; (iii) apartine sectorului energetic.

n al doilea rand, tot in capitolul 3 pot fi regisite detaliile construirii esantionului si,
de asemenea, descrierea indicatorilor care vor fi utilizati pentru masurarea caracteristicilor
intreprinderii distribuitoare, dar si a semnificatiei acestora din perspectiva guvernantei
corporative.

Capitolul 4, urmand prescriptiile literaturii de specialitate, care recomanda ca, Tn
cadrul pietelor emergente, sa se studieze caracteristicile Tntreprinderii distribuitoare mai
degraba decat sa se incerce explicarea fundamentelor distribuirii, contine un studiu empiric
asupra legaturilor politicii de dividende cu caracteristicile intreprinderii distribuitoare.
Pentru decelarea acestora au fost construite modele matematice, care au fost grupate in
cate patru seturi de regresii lineare, simple sau multiple. Distribuirile de dividende vor fi
separate de politica de dividende pentru studierea legaturilor acestora cu caracteristicile
intreprinderii distribuitoare (in primul, respectiv al doilea set de regresii), iar cel de-al treilea
set de regresii va analiza legaturile dintre capacitatea intreprinderii de a distribui resurse
distribuibile si caracteristicile intreprinderii. Toate aceste modele regresionale iau in
considerare indicatorii calculati pentru dividendele intreprinderilor (distribuirea in cifra
absoluta, politica de dividende — prin rata de distribuire — si, in fine, randamentul
dividendului) drept variabile dependente. Ultimul set de regresii (al patrulea) va aseza
indicatorii politicii de dividende ca variabila independenta in incercarea de a determina
influenta acestora asupra performantei intreprinderii distribuitoare, masurata prin 4
indicatori de profitabilitate, considerati ca variabile dependente.

(i). Primul set de regresii utilizeaza, intr-o prima regresie, valoarea dividendului n
cifra absoluta (DIV) ca variabila dependenta si performanta intreprinderii, masurata prin doi
indicatori secundari, respectiv rata rentabilitatii economice — Return on Assests (ROA) — si
rata rentabilitatii financiare — Return on Equity (ROE), ca variabile independente, calculate

pentru intreg esantionul de 75 de intreprinderi. Pentru fiecare intreprindere din esantion s-



au folosit datele financiare relevante din perioada celor 5 ani avuti in vedere de studiu
(2008-2012). Asadar, datele prelucrate se vor baza pe 375 de observatii.

A doua regresie s-a construit tot pe baza datelor utilizate pentru studierea legaturilor
cu ajutorul primului set de regresii. Aceasta regresie multipla a utilizat ca variabile
independente, suplimentar fata de ROA si ROE, alti 8 indicatori, respectiv randamentul
dividendului (DIVY), beneficiul/profitul pe actiune (EPS), coeficientul de capitalizare bursiera
(PER), levierul financiar (LEV), dividendul pe actiune (DPS), gradul de indatorare total (Gi),
rata de retentie (Rr) si indicele g (al lui Tobin).

Regresia multipla (adica cea de-a doua regresie din primul set de regresii) a fost
construita si a folosit un sub-esantion al celui initial, format din 70 de intreprinderi. Pentru
fiecare intreprindere din sub-esantion au fost preluate datele financiare relevante din
perioada celor 5 ani avuti in vedere de studiu (2008-2012). Astfel, datele prelucrate s-au
bazat pe 345 de observatii, fiind considerate valoarea dividendului, ca variabild dependenta
si o serie de caracteristici ale intreprinderii, ca variabile independente, masurati prin
urmatorii 10 indicatori: (i) rata rentabilitatii economice (ROA); (ii) rata rentabilitatii
financiare (ROE); (iii) randamentul dividendului (DIVY); (iv) beneficiul/profitul pe actiune
(EPS); (v) coeficientul de capitalizare bursiera (PER); (vi) levierul financiar (LEV); (vii)
dividendul pe actiune (DPS); (viii) gradul de indatorare total (Gi); (ix) rata de retentie (Rr) si
(x) indicele g (al lui Tobin).

Analizand factorii care influenteaza distribuirea de dividende de catre intreprinderile
listate pe BVB, am constatat existenta unei legaturi semnificative din punct de vedere
statistic, de intensitate puternica si pozitiva intre distribuirea de dividende si marimea
intreprinderii, masurata prin capitalizarea bursiera. De asemenea, am observat existenta
unei legaturi semnificative din punct de vedere statistic, de intensitate medie si pozitiva
intre distribuirea de dividende, performanta intreprinderii si stadiul de dezvoltare al
acesteia. Nu este o surpriza faptul ca, si in cazul intreprinderilor cotate pe piata de capital
romaneascd, se confirma rezultatele cercetarilor realizate pe piete de capital dezvoltate,
conform carora intreprinderile mari, profitabile si ajunse intr-un stadiu matur de dezvoltare,
sunt cele care distribuie dividende. Tn egald masura, era de asteptat s3 existe o corelatie
negativa intre distribuirea de dividende si constrangerile financiare, dar intensitatea slaba a

legaturii este o observatie interesanta.

10



Totusi, faptul ca intreprinderile mari, mature si profitabile distribuie dividende nu
prezinta relevanta pentru analiza politicii de dividende, deoarece in sine, aceasta informatie
nu adauga semnificativ la cunoasterea comportamentului financiar al intreprinderilor
romanesti. Distribuirea de dividende este un flux de iesire, iar rezultatul primului set de
regresii arata doar in cazul carora dintre intreprinderile cotate pe BVB este mai probabil sa
fie identificat un astfel de flux.

Pentru ca sa putem vorbi de existenta unei politici de dividende ar trebui sa putem
observa nu numai ca au loc distribuiri de dividende (iesiri de resurse), ci ca acestea sunt
urmarea aplicarii unor reguli sau principii privitoare la distribuire, motiv pentru care am
construit urmatoarele seturi de regresii.

(ii). Al doilea set de regresii a utilizat datele subesantionului, asa cum acesta a fost
descris anterior, iar variabilele independente au masurat aceleasi caracteristici ale
intreprinderii, cu ajutorul unora dintre indicatoriii deja mentionati.

Prin studierea legaturilor cu ajutorul celui de-al doilea set de regresii am stabilit
factorii determinanti pentru politica de dividende in functie de rata de distribuire (Rd),
considerata ca variabila dependenta.

intr-o prima etapd, am verificat, prin regresii lineare simple, corelatia variabilei
dependente (Rd) cu fiecare dintre indicatorii ROE, ROA, LEV, Gi, Tobq, PER, Cb si TA,
indicatori avuti in vedere potrivit semnificatiilor indicate anterior.

in etapa a doua am construit o regresie multipld prin care am determinat influenta
cumulata a celor mai relevanti dintre factorii selectati, eliminandu-i pe cei a caror
insemnatate a fost relevata in regresiile simple ca fiind mai putin importanta.

Am apreciat ca rata de distribuire (Rd) este un indicator mai relevant pentru politica
de dividende decat dividendul in cifra absoluta (DIV), anterior utilizat. Acesta din urma
indica o iesire de resurse dintre intreprindere catre actionarii sai, fara a contine si vreo
informatie relevanta despre fundamentele fluxului. Totusi, nici pe baza rezultatelor obtinute
prin modelele regresionale care au utilizat regresia lineara simpla in cel de-al doilea set de
regresii nu s-a relevat existenta vreunei corelatii puternice intre Rd si factorii luati Tn
considerare, ceea ce, in opinia noastra, inseamna ca in fundamentarea politicii de dividende
a intreprinderilor listate pe BVB au o influenta puternica alte elemente decat cele relevate in

studiile consacrate economiilor dezvoltate si care au fost folosite si in studiul de fata.
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Concluziile acestea sunt sustinute si de rezultatul obtinut prin modelul regresional
care a utilizat regresia multipla, conform caruia performanta fintreprinderii, structura
financiard, marimea acesteia si oportunitdtile de investitii, avuti in vedere ca factori
determinanti si considerati impreuna, au o influenta de numai 12,16% asupra fundamentarii
ratei de distribuire. Asadar, rata de distribuire, ca element esential al politicii de dividende al
unei intreprinderi, se formeaza dupa alte reguli, aflate in afara factorilor uzual intalniti in
practica politicii de dividende a intreprinderilor din economiile dezvoltate.

(iii). Al treilea set de regresii va utiliza, de asemenea, datele subesantionului, asa
cum acesta a fost descris anterior, iar variabilele utilizate masoara aceleasi caracteristici ale
intreprinderii, cu ajutorul unora dintre indicatoriii deja mentionati.

Al treilea set de regresii va analiza legaturile randamentului dividendului (DIVY) cu
factorii de influenta ai politicii de dividende masurati prin urmatorii indicatori: ROE, ROA,
LEV, Gi, Tobq, PER, Cb si TA.

Ulterior, printr-o regresie multipla, am determinat influenta cumulata a celor mai
relevanti dintre factorii selectati, eliminandu-i pe cei a caror insemnatate este relevata in
regresiile simple ca fiind mai putin importanta.

Rezultatele acestor modele studiaza legatura dintre performantele intreprinderii din
perspectiva capacitatii acesteia de a genera resurse distribuibile (dividende).

Modelele regresionale simple care au fost folosite releva existenta unei singure
corelatii puternice intre randamentul dividendului (DIVY) si pleiada variabilelor indicate mai
sus, stabilind ca randamentul dividendului este semnificativ, puternic, dar negativ corelat cu
stadiul de dezvoltare al intreprinderii. Rezultatul este neasteptat, cu atat mai mult cu cat
corelatia este negativa si in ceea ce priveste marimea intreprinderii.

Corelatii de intensitate medie si pozitiva existd, potrivit acelorasi rezultate, intre
randamentul dividendului si performanta utilizarii activului economic, respectiv performanta
utilizarii capitalurilor proprii. Cu alte cuvinte, au capacitatea de a produce resurse
distribuibile (dividende), acele intreprinderi care performeaza atat economic, cat si din
punct de vederer financiar.

Tn temeiul rezultatelor regresiei multiple, sustinem c3 performanta intreprinderii,
structura sa financiara, marimea si oportunitatile de investitii, caracteristici considerate

impreunad, au o influenta de 40,84% asupra determinarii randamentului dividendului, ceea
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ce inseamna ca randamentului dividendului se circumscrie cu precadere altor factori decat
cei identificati aici.

(iv). Tn fine, si ultimul set de regresii va utiliza datele subesantionului, asa cum acesta
a fost descris anterior, cu ajutorul unora dintre indicatoriii deja mentionati.

Cel de-al patrulea set de regresii isi indreapta atentia catre modul in care politica de
dividende influenteaza performanta intreprinderii. Astfel, cei patru indicatori care cuantifica
performanta intreprinderii prin prisma profitabilitatii acesteia (ROA, ROE, EPS si PER) vor fi
considerati, pe rand, ca variabila dependenta intr-o serie de regresii in care indicatorii
politicii de dividende (DIV, Rd si DIVY), precum si indicatorul pentru oportunitatile de
investitii (Tobq), devin variabile independente.

Printr-o regresie multipla realizata pentru cele mai semnificative componente ale
politicii de dividende am determinat influenta cumulata a acestora asupra profitabilitatii
intreprinderii, elimindndu-le pe cele ale caror impact comporta o relevanta secundara, asa
cum aceasta a fost masurata n regresiile simple anterioare.

Observand rezultatele celui de-al patrulea set de regresii este interesant de
remarcat, incd o data, ca prevaleaza perpectiva actionarului asupra performantei
intreprinderii. Faptul ca elementele politicii de dividende determina in proportie de 87%
eficienta utilizarii capitalului propriu, arata cd resursele care se afla la dispozitia
intreprinderii depind aproape in totalitate de actionari, care din punct de vedere financiar
domina viata corporatiilor, atat in sensul deciziei de a lasa profiturile in patrimoniul
intreprinderilor, preferand sa nu-si exercite dreptul la dividende, cat si in ceea ce priveste
participarea la constituirea si majorarea capitalului. Astfel, conectate mai degraba la
resursele actionarilor decat la cele ale altor tipuri de furnizori (creditorii), intreprinderile
distribuitoare de dividende listate pe BVB manifesta o vadita dependenta fata de actionari si
de imperativele pe care acestia le descriu. n aceste conditii, actionarul majoritar devine
stapanul absolut al intreprinderii, managerii sunt transformati in instrumentele executive
ale dorintelor proprietarului, iar salvgardarea drepturilor actionarilor minoritari atarna
aproape in totalitate de amenajarea legislativa si puterea de aplicare a legii.

Concluziile studiului prezentate treptat, la finalul fiecarui set de regresii au fost
interpretate extensiv in concluziile finale ale tezei, dupa care am indicat unele directii

viitoare de cercetare.
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Tn primul rAnd, asa cum rezultd din observarea distribuirilor dividendelor cumulate n
perioada 2003-2012, Bursa de Valori Bucuresti prezintda o evidenta concentrare a
distribuirilor de dividende la nivelul primelor 10 intreprinderi distribuitoare, clasificare
realizata dupa dividendul in cifra absoluta.

in al doilea rand, din studierea statistici a distribuirilor de dividende cu ajutorul
primului set de regresii, concluzionam ca exista explicatii coerente pentru formarea
profitului distribuibil (adica a dividendului in cifra absoluta). Astfel, caracteristicile
intreprinderii care influenteaza cel mai puternic distribuirea de dividende la intreprinderile
listate pe BVB sunt profitabilitatea si marimea intreprinderii. Aceste rezultate sunt in
conformitate cu studiile similare anterioare, care au vizat economiile dezvoltate, dar si cu
unele studii efectuate in economii emergente.

Suntem de parere ca aceasta identitate de comportament financiar si-ar putea gasi
explicatia in detinerile semnificative ale intreprinderilor strdine in capitalul celor mai
importante dintre intreprinderile romanesti distribuitoare de dividende, un exemplu
elocvent in acest sens fiind OMV Petrom S.A.

De asemenea, s-a observat cd rata de retentie are o influenta de 90% asupra
dividendului, ceea ce semnifica faptul ca sursa distribuirilor de dividende este profitul anual
obtinut, Tn cazuri exceptionale distribuirile facandu-se in cursul exercitiilor financiare in care
s-a Inregistrat pierdere sau peste nivelul profitului obtinut in exercitiul financiar curent.

Cu toate acestea, distribuirea de dividende in cifra absoluta nu contine decat
informatii despre fluxurile de iesiri, dar prin cel de-al doilea set de regresii au fost studiate
legaturile intre un indicator al politicii de dividende (rata de distribuire) si caracteristicile
intreprinderii. Rezultatele aratda ca nu s-au putut determina factorii cu care politica de
dividende sa se coreleze puternic, iar variabilele de control nu prezinta legatura statistica
semnificativa.

Al treilea set de regresii confirma rezultatele primului set, in sensul in care
capacitatea de a produce resurse distribuibile apartine intreprinderilor care au performanta
atat financiara, cat si economica.

in fine, al patrulea set de regresii lAmureste ci elementele politicii de dividende
determina in proportie de 87% eficienta utilizarii capitalului propriu, corelata cu posibilitatea
statistica de eliminare din regresia care studia legatura dintre distribuiri si performanta a

indicatorului care cuantifica pozitia managerului asupra performantei (ROA), ne-a facut sa
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ne indreptam spre concluzia poate cea mai interesanta a studiului nostru: prevaleaza
perspectiva actionarului asupra performantei intreprinderilor listate pe BVB si, in
consecinta, decizia asupra distribuirii 1i apartine acestuia.

Conditionarea se sprijind si pe constatarea ca resursele care se afla la dispozitia
intreprinderii depind aproape in totalitate de actionari (concluzie rezultata din influenta
slaba a constrangerilor financiare asupra ratei de distribuire). Cum actionarii participa la
finantarea fintreprinderii, de reguld, prin decizia asupra repartizarii profitului si prin
participarea la constituirea ori majorarea capitalului social, este explicabil de ce
intreprinderile distribuitoare de dividende listate pe BVB manifesta o vadita dependenta
fata de acestia si imperativele lor.

Romania face parte din grupul tarilor care au un model de guvernanta corporativa
inchis, Tn care controlul asupra intreprinderii se exercita de catre actionarii cu pozitie de
control, si Tn care structura actionariatului intreprinderilor listate este concentrata, ceea ce
favorizeaza manifestari de tipul comportamentelor absolutiste, discretionare, din partea
unui actionar, de reguld majoritar, in contrast cu pozitia managerilor. in plus, in ceea ce
priveste persoana actionarului, piata de capital din Roméania este arondata pietelelor de
frontiera, acolo unde este plauzibila imposibilitatea decelarii unei politici de dividende la
nivelul unei intreprinderi, deoarece participarea capitalului strain la capitalul intreprinderilor
de nationalitate romana care sunt distribuitoare de dividende poate induce distorsiuni
asupra politicii de dividende a entitatii autohtone, in sensul in care existda o politica de
dividende la nivelul grupului din care entitatea listata pe BVB face parte care nu permite
identificarea resorturilor care sunt fundament al distribuirilor in Romania.

Avantajul unei atare situatii, consta, dupd parerea noastra, in diminuarea, poate
uneori chiar inexistenta costurilor raporturilor de mandat (agency costs), iar principalul
dezavantaj, in aceste conditii, este precaritatea pozitiei actionarilor minoritari. Asa fiind,
protectia drepturilor actionarilor minoritari este plasata aproape exclusiv in exteriorul
intreprinderii, aceasta putand proveni din amenajarea legislativa a drepturilor actionarilor
minoritari (in special consacrarea lor legislativa si impunerea unor conditii rezonabile privind
exercitarea acestora), dar si din aplicarea efectiva a legii (adica actiunea de materializare a
drepturilor prevazute de lege, in legatura cu care ne gandim indeosebi la practica judiciara
in materie de recunoastere in refuzul distribuirii de dividende a unui potential abuz al
majoritatii).
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in epilog, sunt indicate cateva arii de cercetare cu potential crescut de investigare
stiintifica in viitorul apropiat, dintre care cea mai semnificativa ar fi, in opinia noastra,
studierea legaturii dintre politica de dividende si calitatea guvernantei corporative,
masurata printr-un indice de guvernanta corporativa calculat pentru Bursa de Valori
Bucuresti, aflat actualmente Tn faze constructiei.

(i). Studierea legdturii dintre politica de dividende si calitatea guvernantei
corporative, mdsuratd printr-un indice de guvernantd corporativa al BVB. Credem ca studiile
ce vor urma acestuia ar putea fi interesate de aprofundarea cercetarii influentei pe care
guvernanta corporativa o exercita asupra distribuirilor de dividende pe piata de capital din
Romania. Dat fiind ca principiile guvernantei corporative au fost recent implementate din
punct de vedere normativ, actiune legislativa conditionata de necesitatea adoptarii acquis-
ului comunitar si realizata efectiv cu putin Tnhainte de data aderarii Romaniei la Uniunea
Europeana (2007), cercetarea prezenta poate fi completata, in viitor, cu studierea
impactului pe care calitatea guvernantei corporative a intreprinderilor listate BVB 1l are
asupra politicii lor de dividende. O asemenea investigatie nu este deocamdata posibila
deoarece pentru intreprinderile cotate pe BVB nu s-a construit un indice de guvernanta
corporativa, dar obiectivul este pe cale de a fi indeplinit. Un model in acest sens I-ar putea
reprezenta studiile deja realizate in alte piete de capital emergente, asa cum este cazul
Poloniei.

(ii). Studierea legdturii dintre politica de dividende si fluxurile de numerar (cash-flow).
Se cunoaste cd, in abordarea conventionala, valoarea titlurilor unei actiuni este data de
capacitatea intreprinderii respective de a genera fluxuri de numerar (cash-flow). Atunci cand
acestea existd, intr-o a doua etapa, intervine si problema controlului asupra destinatiei
bogatiei pe care intreprinderea a produs-o: pentru actionarii sdi, pentru managerii sai, sau
pentru categorii mai largi de detinatori de interese, asa cum ar fi, de pilda, salariatii sau
comunitatile locale in care intreprinderea in cauza isi desfasoara activitatea?

Tn opinia noastrd, studierea legaturii dintre politica de dividende si fluxurile de
numerar (cash-flow) ar putea pune in evidenta gradul de participare al fiecareia dintre
categoriile enumerate adineaori la valoarea creata de intreprindere, si aceasta intr-o masura
mai adecvata decat se poate realiza prin calcularea ratei de distribuire. Aceasta este un

indicator aplicat asupra profitului net, deci caruia ii scapa, spre exemplu, cheltuielile

.....
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puterea de decizie in legaturd cu veniturile intreprinderii este incontestabild, si ea se
exercita Tnainte de determinarea profitului net. De asemenea, rezultatele unei astfel de
investigatii ar aduce contributii semnificative la cunoasterea fortelor de care dispun, in
urmarirea intereselor lor, principalii actori ai guvernantei corporative a intreprinderilor
romanesti.

Fireste, o conditie preliminara, pe care din nefericire nu am reusit sa o indeplinim
aici, este aceea a accesului (ori a construirii) unor baze de date care sa cuprinda informatii
detaliate despre fluxurile de numerar ale intreprinderilor listate pe BVB (cash-flow
operational, non-operational si financiar). Informatiile publice, in acest sens, ori sunt
disponibile Tn prea putin numeroase cazuri incat sa fie suficiente pentru prelucrari statistice,
ori, atunci cand pot fi consultate, detalierea lor este nesatisfacatoare.

(iii). Studierea legdturii dintre structura, respectiv nationalitatea actionariatului, si
politica de dividende. in concluziile studiului nostru am ardtat c3, in urma observatiilor
perioadei 2003-2012, se poate consemna tendinta de concentrare a distribuirii de dividende
in jurul intreprinderilor de stat, dar mai ales a celor din industriile reglementate. Fiindca
piata de capital din Romania este o piata de frontiera, care functioneaza intr-o economie
emergenta, iar literatura de specialitate a aratat ca structura actionariatului si prezenta
corporatiilor transnationale, adica a capitalului strain, sunt factori de influenta specifici
pentru politica de dividende a intreprinderilor din economiile emergente, credem ca o
directie de cercetare distincta poate fi avuta in vedere pentru studierea legaturii dintre
structura, respectiv nationalitatea actionariatului, si politica de dividende. Aditional, s-ar
putea sa fie nevoie de identificarea canalelor prin care se propaga practicile de guvernanta
corporativa dinspre societatea-mama inspre societatea din Romania si influenta acestora

asupra distribuirilor de dividende efectuate de acestea din urma.
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