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DECIZIA DE DIVIDEND — MODALITATE
DE SELECTARE A ACTIONARIATULUI

Conf. dr. Dorel BERCEANU
Universitatea din Craiova

Abstract. The direct purpose of every economic activity is to generate favorable results, as high
as possible, and to positively motivate all the involved stakeholders. An essential element of the
financial decision of the firm is the balance between paying dividends and reinvesting profits.
The present paper will highlight the important role of the dividend information content for the
capital markets. We consider that this role will be strengthened on the Romanian market as well
as a result of capital market law and taxation law stabilization, normal functioning of companies

and correct relationships on the markets.

Scopul direct al oricarei activitati
economice este obtinerea unui rezultat
favorabil cat mai mare posibil care sa
asigure cointeresarea tuturor
participantilor la aceasta activitate. Insa,
independent de problema participarii si
cointeresarii salariatilor, arbitrajul intre
distribuirea de dividende si retinerea
profiturilor constituie un element esential
al oricarei decizii financiare.

Conform legislatiei noastre in
vigoare, dividendul este orice distribuire
in bani sau in naturd, efectuatd de o
persoana juridica unui participant la
persoana juridica, drept consecintd a
detinerii unor titluri de participare la acea

persoana juridica, exceptand
urmatoarele:
= 0o distribuire de titluri de

participare suplimentare care nu modifica
procentul de detinere a titlurilor de
participare ale oricarui participant la
persoana juridica;

= o distribuire Tn bani sau in
natura, efectuata 1in legatura cu
rascumpadrarea titlurilor de participare la
persoana juridica, alta decét
rascumpararea care face parte dintr-un
plan de rascumparare, ce nu modifica
procentul de detinere a titlurilor de
participare al niciunui participant la
persoana juridica;

= o distribuire Tn bani sau in
natura, efectuata in legatura cu lichidarea
unei persoane juridice;

= o distribuire in bani sau in
naturd, efectuatd cu ocazia reducerii
capitalului social constituit efectiv de
catre participanti.

Daca suma platita de o persoana
juridica pentru bunurile sau serviciile
furnizate catre un participant la persoana
juridica depaseste pretul pietei pentru
astfel de bunuri sau servicii, atunci
diferenta se trateaza drept dividend.

O definitie foarte sintetica este
urmatoarea: cota-parte din profit ce se

plateste fiecarui asociat constituie
dividend.

Apreciem ca o definitie precisa,
clara si concisd este urmatoarea:

dividendul este orice distribuire facuta
de o persoana juridica, in bani si/sau in
naturd, n favoarea actionarilor sau
asociatilor sai, din profitul net stabilit pe
baza situatilor financiare anuale,
proportional cu cota de participare a
acestora la capitalul social varsat, daca
prin actul constitutiv nu s-a prevazut
altfel.

Dividendele, 1n
platesc in numerar,
exercitiului ~ financiar gi  aprobarea
situatiilor financiare anuale de catre
adunarea generala a actionarilor sau
asociatilor. In momentul distribuirii
efective, firma, prin metoda stopajului la
sursa, trebuie sa retina si sa vireze la
bugetul de stat impozitul pe dividende.

Conform Legii nr. 571/2003
privind Codul fiscal modificata, incepand

general, se
dupa fincheierea
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cu 01.01.2006, veniturile sub forma de
dividende, inclusiv sumele primite ca
urmare a detinerii de titluri de participare
la fondurile inchise de investitii, s-au
impus cu o cota de 10% din suma bruta a
acestora daca actionarii sunt persoane
juridice gi 16% dacéd actionarii sunt
persoane fizice, in cazul rezidentilor, si
respectiv cu o cota de 16%, indiferent
daca sunt persoane fizice sau juridice, in
cazul  nerezidentilor. Facem, 1insa,
precizarea ca incepdnd cu 01.01.2007,
avem o cota unica de impozit pe
dividende de 16% atat pentru rezidenti
céat si nerezidenti, persoane fizice sau
juridice. Obligatia calcularii si retinerii
impozitului pe veniturile sub forma de
dividende revine persoanelor juridice
odata cu plata dividendelor catre
actionari sau asociati. Termenul de virare
a impozitului este pana la data de 25
inclusiv a lunii urmatoare celei in care se
face plata. In cazul dividendelor
distribuite, dar care nu au fost platite
actionarilor sau asociatilor péana la
sfarsitul anului in care s-au aprobat
situatiile financiare anuale, impozitul pe
dividende se plateste pana la data de 31
decembrie a anului respectiv.

Stabilirea cotei de distribuire
este de resortul adunarii generale a
actionarilor. Tot aceasta este gi cea care
stabileste termenul de platd a acestora,
daca prin legi speciale nu s-a prevazut
altfel, dar nu mai tarziu de 8 luni de la
data aprobarii situatiilor financiare anuale
aferente exercitiului financiar incheiat. In
caz contrar, firma va plati o penalitate
aferenta perioadei de intarziere, la nivelul
dobénzii legale.

De mentionat si faptul ca
dividendele se vor distribui decéat din
profiturile reale determinate cu
respectarea prevederilor legale. Orice
dividend platit contrar legii se restituie, in
masura in care firma care le-a distribuit
dovedeste ca actionarii sau asociatii au
cunoscut neregularitatea distribuirii sau,
in imprejurarile existente, trebuiau sa o
cunoasca. Dreptul la actiunea de
restituire a dividendelor se prescrie n
termen de trei ani de la data distribuirii
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lor. Dividendele care se cuvin dupa data
transmiterii actiunilor apartin cesionarului,
in afara de cazul in care partile au
convenit altfel.

Dividendul este principalul
element al deciziei de dividend prin care
se realizeaza remunerarea actionarilor
sau asociatilor. Insa, firmele dispun sau
nu de alte forme monetare care permit
actionarilor s& beneficieze de rezultatul
net ca remuneratie a capitalurilor aduse
ca aport in firma.

Decizia de dividend reprezinta
ansamblul actiunilor si tehnicilor folosite
pentru determinarea nivelului
dividendelor ce pot fi distribuite
actionarilor. In cadrul acesteia, se pune
problema de a opta intre distribuirea
dividendelor sau capitalizarea unei parti
cat mai mari din profitul net, de catre
firma respectiva.

Autofinantarea  realizatd  prin
capitalizarea profitului creeaza avantaje
pentru toate partile interesate de viata
firmei:

= pentru actionarii firmei creste
valoarea actiunilor, pentru ca in
majoritatea sistemelor fiscale castigurile
de capital sunt mai putin taxate decét
dividendele;

= pentru managerii firmei,
deoarece le sporeste autonomia si
libertatea in miscare ca urmare a scaderii
nivelului de indatorare;

= pentru creditorii
favorizeaza rambursarea datoriilor.

Ins&, decizia de autofinantare este
indisolubil legata de decizia de
distribuire a dividendelor. Decizia de a
distribui o parte mai mare sau mai mica
din profitul net actionarilor - sub forméa de
dividende - determina nivelul sumei din
profitul net pe care o capitalizeaza. De
aceea, stabilirea ratei de distribuire a
dividendului ((dividend pe actiune /
profit net pe actiune)-100) este o
problema fundamentald pentru firma
intrucat, In mod logic, profitul net este
remunerarea riscului actionarilor.

Decizia de  distribuire a
dividendelor este considerata scazuta

firmei
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daca rata de distribuire este sub 20%, si
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18 companii listate la Bursa de Valori

puternica atunci cand depaseste 60%. Bucuresti la  sférsitul anului 2005
Pentru exemplificare am calculat  (tabelul1).
rata de distribuire a dividendelor pentru
Tabelul 1
Nr. Denumire Profit net total Dividende Dividend Dividend Tip Rata de
crt societate (RON) total persoane persoane divid distribuire
(RON) fizice juridice a
dividendul
ul
1. Aerostar Bacau 6.800.130 5.154.007 0,4400 0,4400 | brut 75,80%
2. Alro Slatina 115.350.606 96.539.674 0,1370 0,1370 | brut 83,69%
3. Bermas 3.566.316 1.933.159 0,1256 0,1256 | brut 54,21%
Suceava
4. BRD Societe 553.237.128 | 215.276.147 0,3089 0,3089 | brut 38,91%
Generale
5. Carbochim Cluj 376.907 329.205 0,0848 0,0848 | brut 87,34%
Napoca
6. Comelf Bistrita 2.8818.579 1.866.332 0,0797 0,0797 | brut 66,21%
7. MJ Maillis 2.881.646 1.043.172 0,1000 0,1000 | brut 36,20%
Romania
8. Qil Terminal 6.057.573 3.173.272 0,0054 0,0054 | brut 52,38%
Constanta
9. getrolexportimport 12.977.655 12.977.655 31,7500 | 31,7500 | brut 100,00%
ucuresti
10. | Petrom 1.416.422.558 | 738.400.000 0,0130 0,0130 | brut 52,13%
11. | Prodplast 3.795.109 407.972 0,0350 0,0350 | brut 10,74%
Bucuresti
12. | Socep 2.329.579 1.098.962 0,0032 0,0032 | brut 47,17%
Constanta
13. | Turbomecanica 17.706.513 16.107.695 1,0900 1,0900 | brut 90,97%
Bucuresti
14. | SIF Banat 50.429.099 | 27.442.463 0,0500 0,0500 | brut 54,41%
Crisana
15. | SIF Moldova 48.585.105 34.779.003 0,0670 0,0670 | brut 71,58%
16. | SIF Transilvania 37.828.968 | 27.303.583 0,0500 0,0500 | brut 72,17%
17. | SIF Muntenia 52.378.128 48.422.191 0,0600 0,0600 | brut 88,59%
18. | SIF Oltenia 54.657.943 34.809.943 0,0600 0,0600 | brut 63,68%
Din analizd se observa ca in Asadar, decizia de dividend

cazul a zece societati putem vorbi de o
distribuire puternica, sapte au o rata de
distribuire normala si una scazuta.

O decizie de dividend optima
presupune asigurarea unui optim intre
partea din profitul net distribuita sub
forma de dividende si partea ramasa
pentru autofinantare care va asigura
cresterea viitoare a firmei, si, deci,
premisele cregterii pretului actiunilor.

Atunci cand adunarea generala a
actionarilor hotaraste sa nu se distribuie
in ftotalitate profitul net, o parte a
actionariatului este privata de dreptul sau
de a realiza un venit imediat in schimbul
sperantei realizarii unui venit viitor.
Aceasta sta la baza selectarii
actionariatului pentru firma.

poate fi privita si ca o modalitate de
selectare a actionariatului. Astfel,
detinatorii de actiuni, pe langa dreptul
anual la dividende participa si la
conducerea si gestionarea firmei, ei
girand perspectiva firmei. In general, o
firma isi stabileste o anumita decizie de
dividend, care atrage, la randul sau, o
anumita "clientela", ce are in structura
sa acei investitori care agreeaza
respectiva decizie de dividend. Daca se
are Tn vedere ipoteza dezvoltarii activitatii
si consolidarea pozitiei firmei pe piata,
atunci actionarii majoritari hotarasc ca o
parte a profitului sa fie afectata
autofinantarii. Acest fapt, Tnsa, nu este in
concordantda cu  dorintele  tuturor
investitorilor. Exista unii actionari care
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prefera un venit curent sub forma
dividendului unui venit viitor sub forma
castigului de capital (plus valorii) si, deci,
acestia sunt aceia care doresc ca din
profitul net sa se distribuie sub forma de
dividende o proportie cdt mai mare. In
schimb, alti actionari nu au nevoie de un
venit curent, ei, pur si simplu, reinvestind
orice venit fincasat sub forma de
dividend, dupa plata impozitului pe
dividend. Acestia sunt cei care ,militeaza”
pentru capitalizarea unei parti cat mai
mari din profitul net realizat de firma,
fiind, deci, de acord cu actiunea de
dezvoltare si consolidare a pozitiei firmei
pe piata. Problema, in acest punct, nu
este deloc simpla deoarece:

= daca firma hotaraste sa
capitalizeze o parte considerabila din
profitul net, vor fi dezavantajati acei
actionari care au nevoie de venituri
curente. In principiu, acestia pot sa
primeasca un venit sub forma céastigului
de capital, dar aceasta presupune efortul
moral (timp pierdut si oboseald) si
banesc (comisioanele sunt destul de
consistente, cu atadt mai mult cu cat
tranzactiile sunt de valori mici) pentru a
vinde o parte din actiunile lor in ideea
obtinerii lichiditatilor necesare. Asadar,
de cele mai multe ori, vanzarea céatorva
actiuni, pentru a obtine un venit periodic,
este scumpa si ineficienta;

= daca firma decide sa distribuie o
mare parte din profitul sdu net sub forma
de dividende, vor fi dezavantajati acei
actionari care nu au nevoie curenta de
lichiditati. Acestia sunt nevoiti sa
primeasca acest venit, sa plateasca
impozite pentru el si, dupa aceea, sa
recurga la oboseala si cheltuiala de a
reinvesti dividendele nete.

Asadar, se poate desprinde
concluzia ca acei investitori care doresc
sa dispuna de venit curent din investitii
vor detine actiuni ale firmelor care au ca
politica distribuirea unei pérti cat mai mari
din profitul net obtinut sub forma de
dividende, in timp ce aceia care nu au
nevoie de venit curent din investitii vor
detine actiuni ale firmelor care hotéarasc
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capitalizarea unei parti considerabile din
profitul net.

Actionarii care nu detin puterea
de decizie si care nu sunt in ,ton” cu
decizia de dividend a firmei (urmaresc
numai castigul pe termen scurt) vor
protesta prin vinderea actiunilor pe care
le detin. In acest fel, are loc o eliminare a
asa-numitului  actionariat  flotant  si
stabilizarea celeilalte parti cu interese pe
termen lung in firma. Acest lucru
sugereaza faptul ca fiecare firma trebuie
sa stabileasca acea decizie de dividend
pe care o considera cea mai adecvata
pentru interesele sale, iar acei actionari
carora nu le convine aceasta decizie nu
au decét sa-si vanda actiunile pe care le
detin unor actionari pe care respectiva
decizie de dividend ii avantajeaza.

Aceasta migcare a actionarilor,
este destul de costisitoare deoarece:

= comisioanele sunt destul de
mari atunci cand se pune problema
vanzarii titlurilor;

= exista probabilitatea ca
actionarii care vand sa fie nevoiti sa
plateasca impozite pe céastigul de capital.
La momentul actual, pentru actiunile
detinute mai mult de un an in portofoliu
impozitul pe profit platit la vanzare este
de 1% in timp ce pentru cazurile in care
actiunile au fost pastrate mai putin de un
an impozitul platit va fi de 16% din profitul
net total acumulat pe portofoliu in
decursul intregului an fiscal;

= se poate intdmpla sa nu se
gaseasca acei investitori care sa agreeze
noua decizie de dividend declarata de
firma.

Este demn de remarcat faptul ca
in ultimii ani pe bursa roméneasca
investitorii au obtinut castiguri importante
mizand pe acele cateva firme care in loc
sa plateasca dividende cu regularitate au
capitalizat profiturile incluzandu-le fin
capitalul social. In felul acesta firma a
avut la dispozitie resursele de finantare
investitorii au fost multumiti pentru ca in
urma majorarii de capital au primit actiuni
gratuite pe care apoi le-au putut vinde pe
bursa la preturi avantajoase. In plus,
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pretul actiunilor firmelor respective au
cunoscut un trend ascendent semnificativ
pentru ca investitile facute prin
incorporarea  profiturilor au  adus
rezultatele scontate.

Toate acestea, ne conduc la
concluzia cd o schimbare frecventa a
deciziei de dividend nu este un semnal
bun pentru actuali sau potentialii
investitori.

De nivelul ratei de distribuire sunt
interesati direct si creditorii firmei, in
special, obligatarii acesteia, pentru ca
sa nu aiba loc un transfer de bogatie de
la ei spre actionari. Cum remunerarea
acestora este, de cele mai multe ori, fixa
(nivelul dobanzii fiind fix), daca nivelul de
risc care s-a avut in vedere la stabilirea
dobanzii este inferior celui real suportat,
valoarea obligatiunilor lor se va diminua,
antrenand transferul amintit.

Reamintind Si interesul
managerilor firmei de a beneficia prin
autofinantare de o sursa directa cu un
cost egal cu costul capitalurilor proprii dar
care imbunatateste structura financiara a
firmei, este evident interesul firmei pentru
aplicarea unei decizii optimale de
dividend care sa concilieze interesele
contradictorii ale principalilor actori ai
acesteia.

Trebuie sa precizam ca interesul
deosebit al problematicii dividendului a
facut obiectul unor numeroase realizari
teoretice si studii empirice de testare a
acestor teorii si teze fara, insa, a se
ajunge la puncte de vedere comune, si,
de aceea, nu se poate vorbi de o decizie
de dividend unitara ci mai degraba de
metode si practici ce stau la baza deciziei
de distribuire a dividendelor.
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Mai mult, teoria Tn acest
domeniu, este cea mai putin dezvoltata si
cea mai incompleta. Decizia de dividend
este si cea mai controversata pentru ca
spunctul spinos” atat pentru decizia de
investitii cat si pentru decizia de finantare
este chiar dividendul.

Insa, eforturile teoretice si
observatiile practice Tn problematica
dividendelor au permis evidentierea mai
multor aspecte dintre care, mai
principale, sunt:

e modul de apreciere de catre
investitori a firmelor, in functie de nivelul
mai ridicat sau mai scazut al ratei de
distribuire;

e semnalul pe care-l transmit
pentru investitori firmele, care, desi
profitabile, nu distribuie dividende, in

privinta oportunitatilor pentru investitii.
Procurd viitoarele investiti mai multa
bogatie decét dividendul pe care urmau
sa-l distribuie in prezent?;

e daca dividendele distribuite sunt
un semnal pentru investitori in ceea ce

priveste anticiparea pentru viitor a
rentabilitatii firmei;
e felul in care dividendele

regleaza conflictele de interese intre
participantii activi la viata firmei.

Toate acestea evidentiaza rolul
continutului informational al dividendului
pentru piata de capital, aspect ce
consideram ca se va regasi si in
economia romaneasca pe masura
stabilizarii legislatiei de functionare a
pietei de capital si legislatiei fiscale, a
functionarii normale a firmelor si stabilirii
de raporturi corecte si neinfluentate de
interese de grup, restranse cu piata de
capital.
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