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Abstract

The aim of this paper is to present the enterprise decisions regarding dividends
distribution in the context of the modifications of the fiscal laws about the methods used to impose
the dividends and the profit obtained on the capital market. The different level of these taxes has an
influence on the dividend decisions, meaning that a high level of the dividend tax comparing with
the level of capital market profit tax, determines the stockholders to prefer the investment of the
profit instead of receiving dividends. In this paper we try to analyze these aspects in the context of
Romanian fiscal policy taking into account the modifications that had been taken in the last few
years.

Intreprinderea isi desfasoara activitatea intr-un mediu din ce in ce mai complex, astfel incat
conducerea prin finante a unei intreprinderi vine in sprijinul fundamentarii politicii financiare la
nivel microeconomic, concretizandu-se intr-o multitudine de decizii financiare, cu impact asupra
performantelor sale financiare.

Deciziile financiare ale intreprinderii sunt luate si aplicate intr-o multitudine de situatii,
ceea ce implicd o varietate de decizii financiare, care pot fi grupate dupa mai multe criterii. Astfel,
dupa natura activitatilor care genereaza fluxuri financiare, deciziile financiare sunt de trei tipurilz

e decizii de investitii, cu influenta directd asupra structurii activelor intreprinderii, deci
asupra gradului lor de lichiditate;

e decizii de finantare care determina structura pasivului si exercitd modificari in gradul
de exigibilitate al pasivelor si in costul capitalului;

e decizii de repartizare a profitului care influenteaza modalititile de repartizare a
dividendelor, exercitand implicatii directe asupra investitiilor si autofinantarii
intreprinderii.

In acest context, teoria financiara moderni retine la nivelul intreprinderii trei mari categorii
de politici®, considerate interdependente si care genereaza deciziile financiare corespunzitoare,
dupa cum urmeaza:

e decizii de investitii (alegerea intre investittii interne si/sau externe);

e decizii de finantare (alegerea intre surse proprii §i/sau imprumutate);

e decizii de dividende (optiunea intre distribuire si/sau reinvestire).

In ceea ce priveste deciziile de repartizare a profitului, asupra cirora ne concentrim
atentia in continuare, acestea marcheaza finalitatea procesului de management financiar si constau
in esentd in distribuirea de dividende. Acest tip de decizii se concretizeaza, ,,prin optiunile
intreprinderii intre reinvestirea partiala sau integrald a profitului net si/sau distribuirea acestui profit
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sub formd de dividende citre actionari”™”. Acestea trebuie sd armonizeze dorinta fireasca a
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actionarilor de a castiga bani in prezent, cu aceea de a se asigura o dezvoltare durabild a firmei in
viitor, urmarind in acelasi timp realizarea obiectivului de maximizare a valorii intreprinderii.

Managerii trebuie sd ia decizii In conditii de mediu schimbatoare i complexe care au o
influentd semnificativd asupra deciziilor prin cantitatea informatiilor disponibile (conditii de
certitudine, risc si incertitudine), obiectivele organizationale si cele individuale ale decidentului,
sistemul de valori al managerului si cultura organizationald precum si o serie de alte conditii de
mediu intern sau extern.

La nivelul intreprinderii, procesul decizional si fundamentarea deciziilor de politica
financiara, 1n general, si a deciziilor privind repartizarea profitului, in special, sunt influentate de o
serie de factori interni sau externi, dintre care ca factori interni putem mentiona:

e obiectivele si interesele urmarite in cadrul intreprinderii;

e implicarea managerilor si angajatilor in depunerea de efort maxim in vederea atingerii

obiectivelor urmarite;

e natura produselor sau serviciilor oferite de intreprindere;

e caracteristicile tehnice ale unitatilor intreprinderii;

e interdependenta unitatilor intreprinderii in atingerea obiectivelor.

Dintre factorii externi se remarca:

e distribuitorii produselor sau serviciilor;

e furnizorii de materii prime, furnizorii de echipamente si subansamble, furnizorii de

forta de munca;

e concurentii pentru clienti §i pentru furnizori;

o legislatia fiscala.

In acest context, putem aprecia ci in procesul rational de luare a deciziilor financiare,
intreprinderea este influentati de o serie de factori. Intre acesti factori se remarca in mod deosebit
politica fiscala promovata de autoritati, respectiv fiscalitatea, prin nivelul cotelor practicate sau prin
diferitele facilitati fiscale acordate de cétre stat agentilor economici.

Revenind la deciziile de distribuire a profitului, acestea vizeaza optiunile intreprinderii
intre reinvestirea partiald sau integrala a profitului net, inclusiv constituirea altor fonduri sau rezerve
la dispozitia sa si/sau distribuirea profitului sub forma de dividende catre actionari, tinand cont de
faptul ca alegerea intre aceste optiuni se afla sub impactul fiscalitatii, ratei dobanzii si a altor factori.

Pe de o parte, reinvestirea profitului constituie o sursda importantd de autofinantare a
investitiilor, iar pe de alta parte, distribuirea dividendelor reprezinta remunerarea actionarilor pentru
capitalurile lor proprii. Desi cele doua destinatii sunt contradictorii, ambele au efecte benefice
pentru actionari, in sensul cd prima finanteazd cresterea economica a intreprinderii, iar cea de-a
doua optiune inseamna remunerarea capitalului.

In conditiile in care se acordd o rati mai mare a dividendelor citre actionari, aceasta
implica o ratd mai micd a profiturilor acumulate si implicit, necesitatea apelarii la noi fonduri din
exterior, pentru finantarea proiectelor de investitii. Totodatd, atribuirea unui volum mare de
dividende actionarilor, va duce la o ratd scazuta a profitului in viitor, cat si a dividendelor viitoare.
Astfel, deciziile privind distribuirea/reinvestirea profitului are doua efecte contradictorii, iar ,,0
politica optimad de dividende este cea care gaseste echilibrul intre dividendele curente de platit si
rata cresterii viitoare, astfel incat pretul actiunilor firmei sa fie maxim”™*.

La inceputul anilor 60 Miller si Modigliani au elaborat teoria irelevantei dividendului,
potrivit careia politica de dividend nu are nici o incidenta asupra pretului de piata a actiunilor si nici
asupra costului capitalului. Cei doi teoreticieni si-au bazat argumentele pe ipotezele de piatd
perfectd constdnd in absenta costurilor de emisiune sau de tranzactie, absenta fiscalitatii,
atomicitate, simetrie de informatie, demonstrand astfel ca politica de dividend nu este altceva decat
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o politica de finantare. Majoritatea specialistilor sunt de acord cu ideile celor doi teoreticieni atat
timp cat se indeplinesc ipotezele de baza de la care pleaca.

Teoria Iui Miller si Modigliani a fost combatutd de Myron Gordon si John Lintner, care au
afirmat ca investitorii sunt mult mai atrasi de plata dividendelor decat de eventualele castiguri ale
firmei n urma reinvestirii profitului obtinut. Acest argument a fost numit de Miller si Modigliani,
»greseala vrabiei din mana”, considerand cd majoritatea investitorilor oricum planifica reinvestirea
sumelor primite ca dividende in actiuni ale aceleasi firme sau in altele. Potrivit lor, gradul de risc al
fluxurilor de numerar nu depinde de politica de dividende ci de activitatea firmei si fluxurile
operationale.

Aceste doud teorii ofera sfaturi contradictorii managerilor, iar testarea lor empiricd nu a
dus la nici o concluzie, dat fiind faptul ci ipotezele pe care se bazeazi nu se intalnesc in practica. In
Romania, instabilitatea monedei nationale si gradul redus de maturitate al pietei de capital, precum
si inclinatia investitorilor spre castiguri rapide fac ca dividendul sa fie foarte atractiv, ceea ce duce
la aprecierea pe piata a actiunilor firmelor care distribuie dividende.

O posibila relevantd a politicii de dividend in legaturd cu valoarea intreprinderii poate
exista atunci cand nu se respectd conditiile enuntate de teoriile anterioare. Una din ipoteze se referd
la faptul ca politica fiscald este neutra in ceea ce priveste dividendele si castigul de capital, dar ce se
intampla cand nu este asa?

In Tabelul nr. 1 prezentaim un caz, presupunand doud intreprinderi care au acelasi risc.
Firma A nu distribuie dividende, iar firma B da. Presupunem cota de impozit pe veniturile din
castigurile de capital de 30% si cota de impozit pe dividende de 20%.

Pretul actual al unei actiuni A este de 2000 lei, iar pretul asteptat pentru anul viitor de 2300
lei. Deoarece firma decide sa nu distribuie dividende, castigul de capital va fi de 300 lei, respectiv o
rentabilitate inainte de impozitare de 15%. Dacd investitorul doreste acest castig de capital, va
trebui sa plateasca un impozit de 90lei/actiune, ceea ce va face ca rentabilitatea dupd impozitare sa
fie mai mica cu 30%, adica de 10,5%.

Tabel nr. 1 Efectele impozitelor asupra deciziilor privind dividendele

Firma A Firma B
Pretul actual 2000 Py
Pretul final 2300 2100
Cagstig de capital 300 X
Dividend 0 200
Rentabilitate Tnainte de (300+0) / 2000 = 15% (X+200) / Py
impozitare
Impozit pe dividende 0 200 * 20% = 40
Impozit pe castigul de capital 300 * 30% =90 30% * X
Rentabilitate dupad impozitare (300-90) / 2000 = 10,5% (200 + X —-40-0,3X)/ Py

Deoarece am presupus cd ambele firme au acelasi nivel de risc, rentabilitatea firmei B va
trebui sa fie aceeasi cu a firmei A, adica 10,5%. Aceasta firma acorda un dividend de 200 lei, ceea
ce implica ca bogatia investitorului sa fie aceeasi ca in cazul primei firme, de 2300 lei, adica 200 de
lei cat reprezinta dividendul plus 2100, care este pretul final al actiunii. Dividendul va fi impozitat
cu 20%, iar actionarul primeste in realitate numai 160 lei. Rentabilitatea dupd impozitare va fi egala
cu aceasta suma (160 lei) la care se adauga casigul de capital dupa impozitare (70% * X, unde X =
2100 — Py). Cele doud marimi adunate se raporteaza la pretul actual (Py), iar rezultatul trebuie sa fie
10,5%. Scotand Py din ecuatie, obtinem valoarea sa de 2025 lei.

In concluzie, in conditiile in care politica fiscald nu este neutra fatd de dividende si castigul
de capital, actiunile firmei care distribuie dividende vor avea o valoare mai mare pe piata.




Astfel, alegerea unei anumite politici de dividend (reinvestire sau distribuire) este
determinatd si de fiscalitatea aplicatd celor doud venituri obtenabile din detinerea de actiuni:
dividendul si/sau castigul de capital (din cresterea de valoare a actiunii). Daca rata de impozitare
este aceeasi, atunci politica de dividend poate fi considerata neutra. Daca cele doud surse de venit se
impoziteaza diferit, atunci impactul politicii de dividend asupra valorii, devine evident. In principiu,
o rata ridicatd de impozitare a castigurilor de capital, in raport cu rata impozitului pe dividend,
incurajeaza acordarea de dividende, in timp ce o ratd redusd de impozitare a castigurilor de capital
comparativ cu rata impozitului pe dividend, stimuleaza reinvestirea profitului.

In Roménia impozitul pe dividende s-a instituit in anul 1991. Initial, acest impozit era
perceput numai asupra profiturile distribuite actionarilor straini ai unei societiti cu capital total sau
partial strdin. Incepand cu 1 decembrie 1991 impozitul s-a aplicat tuturor dividendelor distribuite,
cota de impunere fiind in acea perioadd stabiliti la nivelul de 10%. In acest fel, decizia
intreprinderii de a distribui sau nu dividende actionarilor se vede influentatd nemijlocit de
prevederile legii in acest sens si aceasta deoarece actionarii vazandu-se in situatia unei duble
impuneri (profit si apoi dividende) ajung sa prefere renuntarea la incasarea dividendelor.

Cele doud venituri obtinute din detinerea de actiuni au trecut prin diferite modificari
legislative, din punct de vedere al tratamentului lor fiscal, inclusiv al cotelor de impozitare, situatie
care se prezintd astfel la nivelul anilor 2004 si 2005 (am ales acesti doi ani pentru comparatie, dat
fiind modificarile importante facute in acest sens):

Tabelul nr. 2 Impozitul pe veniturile obtinute din detinerea de actiuni

2004 2005 2005 (de 1a 1 mai
2005)
Cota de impozit pe o .o o o
dividende (persoane fizice) 10% (anterior 5%) 10% 10%
CAotz.l de .1mp011t pe 1% 1% 10%
castigurile de capital

Impozitarea cu numai 1% a veniturilor din capital era in disonantd vaditd cu impozitarea
veniturilor din afaceri in economia reald, stimuldnd mai ales tranzactiile speculative, in loc sa
incurajeze detinatorii de capital sd facad investitii care creeazd locuri de muncd, aduc profit si,
implicit, venituri bugetare, ceea ce a determinat ca de la 1 mai 2005, cota de impozitare a
castigurilor de capital sd se majoreze la 10%.

Masura este de naturd sa orienteze catre bugetul statului Tnca 9% din castigul obtinut de
investitorii persoane fizice din tranzactiile bursiere. Cumulat cu impozitul pe dividende, de 10%,
contribuabilii vor plati statului 20% , fatd de numai 6%, pana in 2004.

Este cunoscut faptul cd o mare parte din speculatiile bursiere au fost realizate pentru
actiunile societatilor care au repartizat constant dividende. Acest fapt inseamna ca jucatorii
achizitionau titlurile la preturi mai mici, iar dupad trecerea datei de referintd le vindeau la cotatii
mai ridicate. Prin aceste prevederi fiscale s-a urmarit descurajarea unui astfel de comportament,
aceste strategii fiind acceptate numai de speculatorii care vor decide sa plateasca cu 9% mai mult
pentru vanzarea titlurilor intr-un termen mai scurt de un an.

Potrivit prevederilor fiscale actuale, cele doud surse de venit suportd aceeasi cotd de
impozitare. Totusi, din punct de vedere fiscal, castigul de capital prezintd un avantaj fatd de
dividende, dat fiind faptul ca primul se incaseaza doar in momentul in care investitorul doreste acest
lucru, in timp ce dividendele le sunt date. Aceasta implica plata impozitelor in momentul in care se
primesc dividendele, in timp ce in cazul castigului de capital, impozitul se va plati la incasarea
castigurilor respective, iar incasarea se poate face atunci cand este oportun din punct de vedere
fiscal.




De asemenea, o ratd a impozitului pe totalitatea veniturilor (salarii, dividend, castiguri de
capital) mai mare decat rata impozitului pe profit va incuraja, de asemenea, folosirea profitului
pentru autofinantare.

Impactul fiscalitatii veniturilor personale, modificabile prin politica de dividend, determina
ceea ce se cheama ,,efectul de clienteld”: actionarii cu venituri personale mai reduse vor solicita si
vor primi dividende in marimi mai ridicate, in timp ce actionarii cu venituri personale ridicate (care
vor suporta impozite mai mari) vor prefera plata dividendelor in actiuni noi, pentru cé distribuirea
de dividende 1i dezavantajeaza din punct de vedere fiscal.

Printre motivele care sustin distribuirea dividendelor de intreprindere catre actionari se
numara:

e dividendele se platesc atunci cand intreprinderea are posibilitatea de a investi doar
in proiecte cu un randament inferior celui pe care actionarii l-ar putea obtine prin
alte plasamente;

e dividendele se distribuie atunci cand intreprinderea a platit dividende in trecut si o
modificare a acestei politici ar dauna actionarilor;

e dividendele se acorda atunci cand actionarii meritd o recompensare a utilizarii
capitalurilor oferite de acestia la dispozitia intreprinderii si dividendele se ofera in
numerar pentru a evita ca acestia sd suporte anumite costuri determinate de
vanzarea actiunilor lor (costuri de tranzactie);

e se recomanda distribuirea de dividende atunci cand actionarii sunt scutiti din punct
de vedere fiscal sau cota de impozitare este redusa.

Plecand de la motivele enuntate se remarcd cd decizia de a distribui dividende este
conditionata de o serie de factori, printre care si fiscalitatea.

Astfel, fluxul reprezentat de plata dividendelor cuvenite actionarilor, respectiv
dimensiunea acestuia este influentatd in mod indirect de cota impozitului pe dividende, care exercita
un impact asupra deciziei actionarului de a Incasa dividendele care i se cuvin sau de a le ldsa la
dispozitia Intreprinderii, bineinteles n speranta obtinerii unor dividende viitoare mai mari. Astfel,
dacd in momentul in care decizia de a pliti dividende actionarilor devine operationald, cota
impozitului pe dividende este mare, pentru actionari aceasta inseamnd diminuarea rentabilitdtii
capitalului detinut in actiuni, ceea ce 1i poate determina s lase dividendele la dispozitia
intreprinderii. Sub aspectul bugetului de trezorerie, aceastd decizie se concretizeaza in reducerea
volumului de plati pe care intreprinderea trebuie sa le onoreze, ceea ce are un impact pozitiv asupra
trezoreriei. Pe de altd parte, actionarii isi manifesta preferinta pentru aceastd optiune, intrucat daca
accepta dividendele, trebuie sd se adreseze firmelor de brokeraj si sa achite costurile de brokeraj
pentru a achizitiona actiunile firmei dorite.

Astfel, prin deciziile de politica fiscald, guvernul poate sa exercite influente importante
asupra deciziilor intreprinderii privind dividende, efectele acestor influente reflectind insasi
manifestarea conexiunilor indirecte cu deciziile financiare emanate de la nivelul autoritatilor
publice.

Putem spune ca politica fiscala exercitd influente puternice asupra activitatii Intreprinderii,
punandu-si amprenta asupra comportamentului agentului economic si delimitdnd puterea
decizionala proprie, inclusiv sub raport financiar in ceea ce priveste deciziile de distribuire a
profitului. Totusi, este necesar, ca raporturile dintre stat si intreprinderi sd se concretizeze, inclusiv
pe plan financiar, in conditiile respectarii legislatiei fiscale, In armonizarea deciziilor financiare
emanate la nivel macro si microeconomic.
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