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Abstract

The main objective of this paper is to synthesize some of the specificities of dividend
policies in emerging economies, with a special view on Romanian capital market. Till
recent years, the emerging financial markets have been expeled from researchers’
attention, but this is about to change due to high rates of return revealed by their equity
markets.In this context, factors influencing dividend policy in emerging economies are
of particular importance. Traditional and well-documented determinants in case of
developed economies are certanly only partially applicable in emerging economies.
Therefor, in author's opinion, the close we look at the peculiarities of dividend policy
determinants, the more we can predict it.
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1. POLITICA DE DIVIDENDE: ECONOMII DEZVOLTATE VS. ECONOMII
EMERGENTE

Inci de la primele cercetiri sistematice asupra politicii de dividende, aparute in anii
1950 si continuand pentru cateva decenii dupa aceea, pand in anii 1980, literatura de
specialitate a supus analizei cu precadere politica de dividende a intreprinderilor cotate pe
pietele de capital dezvoltate, asa cum sunt cele din Statele Unite, Europa Occidentala sau
Japonia, lasind la periferie, daca nu chiar dincolo de zenitul intereselor sale, politica de
dividende a iIntreprinderilor situate Tn economii sau piete de capital aflate in stadii inferioare
de dezvoltare.In esentd, cercetitorilor comportamentului financiar al intreprinderilor din
Statele Unite le-a suscitat curiozitatea stiintifica Intrebarea: ,,de ce distribuie intreprinderile
dividende?”, atita vreme cat acestor venituri le este asociat, Tn general, un dezavantaj de
natura fiscala.

La finalul anilor 1970 existau deja primele semne ca unele piete au potentialul de a
oferi noi oportunitdti pentru imbunatatirea randamentelor investitionale, iar de data relativ mai
recentd s-a observat ca ratele de distribuire a profitului prin dividende in tarilecu economii in
curs de dezvoltare se situeazd la un nivel aproximativ de 2/3 din cel al tdrilor membre ale
OECD”, ambele fiind motive temeinice pentru careintreprinderile apartinind economiilor
emergentesa capete o atentie sporita.
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Mai mult, in perioada 2009-2012, cele mai rentabile trei piete ale lumii, considerate
dupa randamentele obtinute in urma plasamentelor in capitalul social al intreprinderilor
(equity markets) arati ca in topul performantei se afld Indonezia, Turcia si Mexic®, toate
apartinand grupului economiilor emergente.

Cu toate case cunoaste prea bine ca pieteleacestora sunt imperfecte si incomplete, iar
drepturie actionarilor sunt precare, s-a apreciat cad reflexia asupra politicii de dividendenu
trebuie sd-si propund explicarea fundamentelor financiare ale deciziei de distribuire, ci mai
interesantd cd ar fi decelarea caracteristicilor intreprinderii care pot influenta distribuirea
dividendelor’.

2. INFLUENTA CARACTERISTICILOR PIETEI SI ALE INTREPRINDERII

Pornind de la aceste premise, s-a observat cd politica de dividende a intreprinderilor
din economiile emergente este conditionatd, pe de o parte, de aceeasi factori de influentd care
se regdsesc si In cazul economiilor dezvoltate (asa numitii factori traditionali), iar pe de altd
parte, de o serie de factori specifici acestor piete.

Influentele externe Tncorporeaza cei mai numerosi dintre factorii Intalniti exclusiv in
economiile emergente si care pot proveni din (i) continutul reglementarilor care constituie
mediul legislativ in care intreprinderea 1isi desfdsoard activitatea, incluzidnd aici atat
reglementdrile aplicabile tuturor intreprinderilor, dar mai ales cele care se adreseaza
intreprinderilor cu activitate in sectoare reglementate (banci, societdti de asigurare, societati
de investitii, intreprinderi din sectoarele energetic sau de comunicatii). In egald masura, sunt
factori exogeni (ii) caracteristicile guvernantei corporative si, indeosebi, structura actionariala,
referindu-neatit la incidenta proprietatii striine, cit si la cea a proprietatii de stat. In fine, (iii)
specificititile macro-economice formeaza cea din urmé categorie a caracteristicilor de natura
institutionald. O forma cu sigurantd evidenta si eficientd prin care reglementarea poate si
influenteze politica de dividende este fiscalitatea. In cele mai multe cazuri, dividendele sunt
considerate un castig de capital (capital gain) si se supun impozitarii. In masura in care
dividendele sunt privite ca avand o altd natura decét cea a castigurilor de capital, respectiv
fiind tratate ca un venit obisnuit (ordinary income), aceastd abordare legislativa, poate, in
teorie, sd influenteze politica de dividende. Nu sunt de neglijat, nsa, nici alte prevederi legale
care pot apdrea ca restrictii sau obligatii imperativepentru intreprindere, asa cum sunt, de
pilda, interzicerea rascumpdrdrilor de actiuni sau obligativitatea distribuirii profitului sub
forma de dividende (directd, sau indirecta — prin impunerea fiscala a profitului nedistribuit cu
cote superioare celui distribuit).

Literatura de specialitate este unanima in privinta faptului ca in profilul intreprinderii
distribuitoare de dividende este intotdeauna prezentd marimea si profitabilitatea. Dividendele
sunt apanajul Intreprinderilor cu o capitalizare bursierd viguroasa (mari), profitabile si ajunse
intr-un stadiu matur de dezvoltare. Insi acestea nu sunt singurele variabile care trebuie luate
in considerare in cazul pietelor emergente. Guvernanta corporativa poate, de asemenea, sa
devina un factor semnificativ de influenta pentru politica de dividende, cele mai multe studii
indicand o corelatie pozitiva intre distribuirile de dividende si buna guvernanti corporativa’.
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3. EFECTUL DEFICIENTELOR DE GUVERNANTA CORPORATIVA

Guvernanta corporativd sinitoasd produce avantaje pentru economiile emergente. in
acest sens, pot fi luate Tn considerare urmatoarele: (i) cresterea accesului la finantarea externa;
(i1) cresterea numarului de noi intreprinderi; (iii) scdderea costului capitalului si (iv) profilaxia
crizelor’. Tarile cu economii emergente au realizat cd dezvoltarea lor este legata de atragerea
investitiilor straine directe, motiv pentru care au optat pentru introducerea principiilor
guvernantei corporative prin intermediul burselor de valori. De aceea, bursele de valori au
cdpdtat o importanta sporitd in aceste state, iar influenta lor se exercitd Intr-o manierd directa
asupra politicilor financiare ale intreprinderii, deoarece rolul lor in finantarea externa este in
crestere. Instrumentele concrete sunt codurile de guvernantd corporativa si celelalte reguli
pentru admiterea la tranzactionare. Analizate prin comparatie cu pietele de capital ale tarilor
dezvoltate, bursele emergente releva existenta unor deficite considerabileg, calitatea
guvernantei corporative fiind mai degraba influentatd de caracteristicile intreprinderii decat de
specificititile economice si legislative ale ‘gériig, ceea ce a permis studiilor efectuate pe aceste
piete de capital sd releve cd dividendul nu este altceva decat rezultatul punerii In opera a unor
mecanisme puternice de guvernanta corporativélo.

Studiul La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer si Vishny (1998)"" explica prin doui
modele legiturile dintre distribuirile de dividende si drepturile actionarilor. In modelul
dividendului-rezultat (outcome model), dividendele sunt rezultatul unei protectii efective a
actionarilor minoritari. Asa fiind, protectia juridicdi mai degraba constringe insiderii si
actionarii majoritari spre a distribui dividende decat spre exproprierea actionarilor minoritari.
Modelul este construit pe ipoteza fluxurilor de numerar libere (free cash flow hypothesis),
explicand distribuirea de dividende ca rezultat al exercitarii drepturilor actionarilor, gandita ca
mecanism de guvernantd corporativd si efectuatd in vederea reducerii costurilor asociate
derularii raporturilor de mandat (agency costs of free cash flow). Cu cat drepturile actionarilor
sunt mai bine consolidate, cu atit creste si puterea acestora de extragere a dividendelor si, ca
urmare, probabilitatea de a exista distribuiri.

Al doilea model elaborat este cel al dividendului-substituent (substitute model of
dividends), 1n care dividendul joacd rolul de Tnlocuitor pentru protectia de natura juridica,
functiondnd astfel: pentru a fi capabila sa atragd Tn conditii favorabile capitaluri externe
(external funds), fie de la potentiali investitori, fie de la diversi creditori, Tntreprinderile vor
plati dividende, cu scopul de a-si construi o bund reputatie, iar aceasta din urma va avea
menirea de a actiona ca o garantie ca intreprinderea nu va proceda la exproprierea actionarilor
minoritari. Modelul porneste de la premiza ca drepturile actionarilor nu sunt puternice,
context in care Intreprinderile distribuie dividende pentru a compensa precaritatea drepturilor
actionarilor. Actiunea nu este dezinteresatd, deoarece intreprinderea urmdreste sd inoculeze
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¥ Ajit Singh, Corporate Governance, Corporate Finance and Stock Markets in Emerging Countries in Journal
of Corporate Law Studies, aprilie 2003, p. 63, accesat in baza de date HeinOnline.

’ Andrea Hugill, Jordan Siege, Which Does More to Determine the Quality of Corporate Governance in
Emerging Economies, Firms or Numdr valoriries?, in Harvard Business School Working Papers nr. 13-055,
26 martie, 2013, disponibil la http://www.hbs.edu/faculty/Publication%?20Files/13-055_5b0cfedd-cefe-4592-
bd7e-178b566fc523.pGrade de libertate [01.01.2014].

1% Thomas O’Connor, Dividend payout and corporate governance in emerging markets: which governance
provisions matter? in Department of Economics Finance & Accounting Working Paper Series, Working
Paper N230-12, 2012, National = University of Ireland  Maynooth, disponibil la
http://economics.nuim.ie/sites/economics.nuim.ie/files/working-papers/N230-12.pdf[01.06.2014].

1 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, Agency Problems and
Dividend Policies around the World, in NBER Working Paper nr. 6594, National Bureau of Economic
Research, 1998, disponibil la http://www.nber.org/papers/w6594.pdf?new_window=1 [01.06.2014].

593



investitorilor, Tn special celor minoritari, ideea ca existd o grija pentru interesele acestora.
Tratamentul echitabil al actionarilor minoritari ar trebui sd conduca la reducerea costurilor de
finantare si relaxarea constrangerilor financiare pentru intreprindere. Recuperind modelul
dividendului-rezultat (the outcome model of dividend, din studiul LLSV), s-a pus problema de
a sti, in cazul Intreprinderilor din economiile emergente, care este modalitatea in care
actionarii outsideri ar putea extrage dividendul, In conditiile Tn care, potrivit teoriei
raporturilor de mandat (agency theory), actionarii prefera dividendele mai ales atunci cand
estimeaza cd ar putea fi ,,expropriati” de cétre actionarii insideri.

4. ELEMENTE DE PRECARITATE ALE GUVERNANTEI CORPORATIVE A
INTREPRINDERILOR LISTATE LA BURSA DE VALORI BUCURESTI - BVB

Piata de capital din Roménia oferd un teren propice pentru studiul politicii de
dividende si a factorilor sai de influenta, deoarece este piata de capital a unei tari plasate de
catre Fondul Monetar International in categoria tarilor emergentensau, potrivit altor aprecieri,
face parte din grupul pietelor de frontiera'”. Amplasara pietei de capital autohtone in lotul
pietelor de frontierd este semnalatd de includerea indicelui reprezentativ al Bursei de Valori
Bucuresti (BET), de catre compania americand MSCI, in indicele pietelor de frontierd,
respectiv MSCI Frontier Markets Index, alaturi de state precum Slovenia, Serbia, Croatia, dar
si Vietnam, Pakistan, Kenya si BangladeshM, exclusiv pe baza criteriilor de performanta ale
bursei, adica fard luarea in considerare a unor criterii legate de economia tdrii. Alte piete,
precum cele din Ungaria, Polonia, Rusia, Brazilia, dar si China, figureaza, potrivit aceleiasi
companii, in indicele pentru piete emergente — MSCI Emerging Markets Index". Trebuie
aratat, Tnsd, cd situarea unei piete de capital intr-un grup de tari nu este definitiva, dovada
fiind, spre exemplu, aceea ca, incepand cu 2014, pietele de capital din Qatar si Emiratele
Arabe Unite au glisat din categoria pietelor de frontiera in cea a pietelor emergente.

Asa cum era de asteptat, statutul de piata de frontierd (intr-o economie emergenta)
semnalizeaza cd standardele de guvernantd corporativd necesitd consolidarea guvernantei
corporative, prin adoptarea si punerea in practicd a regulilor privind transparenta si
conformitatea. Pand atunci, insd, mai multe studii recente au aritat cd intreprinderile din
Romania listate la Bursa de Valori Bucuresti se confuntd cu deficiente n ceea ce priveste
standardele de guvernanti corporativa. Spre exemplu, studiul Feleagi ef al. (2011)'° arati ca
»~majoritatea societatilor din esantion nu Tndeplinesc recomandarile codului de guvernantd in
ceea ce priveste independenta administratorilor si a membrilor comitetului de audit. In plus,
pentru majoritatea societatilor analizate, gradul lor de transparentd este incomparabil mai mic
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Letoniei, Lituaniei, Malaesiei, statului Mexic, Pakistanului, statului Peru, Filipinelor, Poloniei, Rusiei, Africii de
Sud, Thailandei, Turciei, Ucrainei si Venezuelei, potrivit documentului World Economic Outlook Update —
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decit cel al altor societdti europene”. De asemenea, studiul Matis et. al (2012)"7 remarca in
mod particular cd nu toate intreprinderile listate la Bursa de Valori Bucuresti respecta
standardele minime de transparentd. De altfel, studiul Cuc si Kanya (2009)'®, observa ci
intreprinderile roménesti pun la dispozitia publicului doar informatiile obligatorii, asa cum
sunt situatiile financiare si cele referitoare la salariafi, in privinta altor informatii, cum ar fi
cele referitoare la consiliul de administratie si management, remarcandu-se o lipsd de vointa
in sensul asigurarii transparentei.

Cu toate acestea, trebuie sd mentiondm cd unele studii afectate tarilor Europei Centrale
si de Est au relevat ca distribuirile de dividende urmeaza aceleasi model al distribuirilor
observat in pietele dezvoltate'’: intreprinderile slab capitalizate distribuie un volum mai redus
de dividende decit cele cu o capitalizare robusta, iar Intreprinderile cu activitate Tn anumite
sectoare, asa cum sunt cele din domeniul telecomunicatiilor sau al utilitatilor publice
genereaza rate superioare de randament.

5. CONCLUZII

Politica de dividende este un subiect de preocupare traditionala pentru finantele
corporative, dar argumente credibile reclamd cu insistentd Tn ultima vreme extinderea
cercetarilor catre economiile emergente, acolo unde se observa ca factorii de influenta
documentati de-a lungul timpului sunt dublati de o serie de factori detectabili numai in cazul
intreprinderilor din economiile aflate in acest stadiu de dezvoltare.

Avantajele acestui mix s-ar parea ca sunt cantonate In zona randamentelor superioare,
insa 1n opinia noastra acestea ar trebui intotdeauna apreciate dupa efectul pe care il produc pe
termen lung. In ceea ce priveste dezavantajele, credem ci atita timp cat acestea se referd la
deficiente ale guvernantei corporative, atat Intreprinderile, cat si institutiile de reglementare
trebuie sd urmareasca ridicarea standardelor. Cunoasterea asemanarilor si a deosebirilor dintre
economiile dezvoltate si cele emergente referitoare la reglementdri, specificitati ale
guvernantei corporative $i structuraactionariald este de naturd sa creeze predictibilitate in
privinta politicii de dividende a intreprinderilor din pietele emergente. Acest lucru ar trebui sa
contribuie la aprofundarea intelegerii pietei de capital din Roménia si a comportamentului
financiar al intreprinderilor participante.
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