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Abstract

Politicile de dividend și impactul lor asupra valorii companiei reprezintă un subiect care a atras un interes puternic din partea lumii academice, cu un număr mare de cercetători care au adus contribuții importante în rezolvarea acestei discuții bazate pe teoria standard. Obiectivul principal al lucrării este acela de a revizita teoriile clasice de dividend în contextul țărilor din UE-28 pe un interval de 9 ani (2009-2017), aducând o extensie a studiilor precedente pe acest subiect pe aceeași zonă geografică. Motivația studiului este aceea de a identifica acei factori care determină decizia de dividend pentru companiile din eșantionul utilizat și de a compara rezultatele obținute cu rezultatele studiilor anterioare pe acest subiect, pentru a vedea dacă teoriile clasice mai sunt relevante sau există o schimbare către alți factori. Rezultatele analizei empirice arată faptul că teoria ciclului de viață împreună cu teoria finanțării ierarhice și teoria fluxurilor de trezorerie disponibile sunt încă valabile, iar performanța contabilă și de piață a companiei au un impact semnificativ asupra nivelului dividendelor plătite de companie.  
Cuvinte cheie: dividende, lichiditate, performanță, model panel, semnal
Clasificare JEL: G35, G32, E44 
I. Introducere

Politicile de dividend reprezintă o temă de cercetare controversată asupra căreia cercetătorii încă nu au ajuns la un consens. Politicile de dividend sunt influențate de o multitudine de factori și, pe măsură ce cercetătorii au avansat cu studiile lor, au descoperit mulți factori de influență noi asupra dividendelor. Începând cu Lintner în 1956 și continuând cu Miller și Modigliani în 1961, Elton și Gruber în 1970 și Black în 1976, s-au cercetat mai multe ipoteze cu privire la factorii de influență care au impact asupra deciziei și comportamentului privind dividendele, care depășesc spectrul indicatorilor de performanță financiară și se extind către guvernanța corporativă, factori politici și strategii de management intern. Teoriile clasice de dividend cuprind teorii precum teoria de dividend a efectului de semnal, teoria de dividend a finanțării ierarhice, teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile, teoria de dividend a ciclului de viață al companiei și teoria de dividend a costului de agenție, în timp ce teoriile non-clasice ale dividendului studiază metodele alternative de remunerare a directorilor executivi precum plata în acțiuni/opțiuni și alți factori de guvernanță corporativă influențează nivelul dividendului plătit.

Intervalul 1970-1990 a fost cel mai intens în ceea ce privește cercetările pe tema politicilor de dividend, dintre care majoritatea nu au fost extinse în perioada 2000-2020, generând un gol de cercetare care este pătruns cu această lucrare. Majoritatea cercetărilor anterioare au tratat în cea mai mare parte factorii de influență legați de domeniul financiar, cum ar fi profitabilitatea, gradul de îndatorare, lichiditatea și rareori factorii de guvernanță corporativă și factori interni de management. Lucrarea noastră introduce doi indicatori de guvernanță corporativă care măsoară impactul duratei mandatului și rețelei CEO-ului asupra nivelului plăților dividendelor.

Obiectivul lucrării noastre este acela de a aborda politicile clasice de dividend în ipoteza liniară, de a vedea care dintre politicile de dividend sunt încă valabile și ce alți factori de influență pot fi identificați. Studiul contribuie la cercetările existente pe această temă prin studierea impactului indicatorilor de performanță financiară asupra nivelului dividendelor plătite de companie, dar introduce, de asemenea, în model, doi indicatori de guvernanță corporativă utilizând o bază de date compusă din 9 485 de companii cu date din intervalul de timp 2009-2017, extinzând astfel cercetarea anterioară pe un interval de timp mai recent și pe o arie geografică extinsă cu variabile actualizate și metodologie de cercetare recentă. Rezultatele lucrării arată faptul că atât performanța contabilă, cât și performanța de piață a companiei au un impact semnificativ asupra nivelului dividendelor plătite, și s-au găsit evidențe care susțin validitatea teoriei ciclului de viață, a teoriei fluxurilor de numerar disponibile și a teoriei finanțării ierarhice.

Lucrarea este organizată în 6 secțiuni. Secțiunea 2 oferă o imagine de ansamblu privind cercetările empirice legate de impactul politicii de dividend asupra nivelului dividendelor plătite. Secțiunea 3 tratează datele și metodologia utilizată pentru testarea factorilor care influențează nivelul dividendelor plătite. Secțiunea 4 prezintă rezultatele empirice cu interpretările aferente, Secțiunea 5 prezintă o verificare a robusteței analizei la nivel de țară și industrie, iar Secțiunea 6 cuprinde concluziile studiului.
II.  Analiza literaturii de specialitate
Una dintre cele mai recente lucrări care ia în considerare indicatorii non-financiari a fost scrisă de (Omar și Ahmed, 2019) care au analizat comportamentul de dividend al companiilor listate în SUA în preajma alegerilor prezidențiale din 1996 până la cele din 2016. Cercetătorii au concluzionat că companiile au plătit un procent mai mare din profiturile lor ca dividende în preajma alegerilor. (Musa et al., 2019) au efectuat un studiu asupra a 179 de companii listate la bursa din Slovacia în perioada 2015-2017 utilizând ca variabilă de guvernanță corporativă un indice de guvernanță și procentul de plată a dividendelor raportat la profitul anual ca măsură pentru dividende. Au găsit o relație slabă, dar pozitivă între variabile.

(Flynn et. al., 2019) au studiat diferitele metode de remunerare a managementului companiilor IT&C din SUA și impactul acestora asupra nivelului dividendelor plătite. Ei au descoperit că atunci când managementul este remunerat cu acțiuni adițional salariilor lor de bază, dividendele pe care le plătesc companiile sunt mai mari decât în cazul altor companii care nu utilizează astfel de măsuri de remunerare. Autorii notează că această metodă de remunerare este răspândită în sectorul IT&C din SUA.

Într-un alt studiu, (Giuli et. al., 2019) au studiat modul în care politicile de dividend ale companiilor achiziționate de fonduri de investiții converg către politicile de dividende ale fondurilor de investiții în sine. Rezultatele studiului arată faptul că acționarul instituțional are o influență puternică și semnificativă asupra deciziei de dividend și asupra volumului de dividend plătite de compania achiziționată. Studiul lor s-a bazat pe un eșantion de 205 companii listate la bursa de la Stockholm în perioada 2000-2014.

Într-o lucrare publicată în 2020, (Matos et. al., 2020) au studiat dacă sustenabilitatea poate fi atinsă chiar dacă aceasta afectează stabilitatea politicilor de dividende ale companiilor prin costurile inerente ale unei abordări de business orientate spre dezvoltare durabilă. Studiul se concentrează pe spațiul european, cu informații financiare despre companiile europene care fac parte din indicele Euro 600 Stoxx, completat cu indicatori ESG (de mediu, factori sociali și de guvernanță) preluați din baza de date Thomson Reuters.

Autorii au folosit informațiile colectate pentru a evalua relația dintre performanța indicatorilor ESG și politica de dividend a companiei, cu o regresie logit de tip panel. Rezultatele autorilor arată că companiile cu un scor ESG ridicat sunt mai bine aliniate la nevoile și valorile acționarilor și ale stakeholderilor și au o distribuție mai stabilă a profiturilor.

Importanța guvernanței corporative asupra profitabilității este, de asemenea, evidențiată de (Ichim, 2017) care a studiat impactul guvernanței corporative asupra calității raportărilor financiare. Constatările autorului sunt că acționarii, spre deosebire de creditorii pe termen scurt și de instituțiile financiare, tind să privească dincolo de simpla rentabilitate și să pună accentul pe guvernanța corporativă și cultura internă a companiilor în care investesc.

Pe o piață de valori precum piața americană, unde fondurile de investiții precum Vanguard, State Street și Blackrock sunt cel mai mare acționar unic în peste 90% din companiile S&P 500 (Faccio și Lang, 2002) au constatat că situația este aceeași și în Europa, unde top 5 cele mai bogate familii din Spania dețin 7% din acțiunile emise în țară, în timp ce în Portugalia dețin 25% din acțiunile emise la bursa națională.
III. date și metodologie utilizată
Datele utilizate în cercetarea noastră sunt alcătuite din două baze de date. Una dintre bazele de date care conține datele financiare, provine din baza de date Orbis, cu un eșantion inițial de 10.505 companii, pe un interval de timp de 9 ani, începând din 2009 până în 2017, cu un număr de 94.545 de observații. Această bază de date a fost completată cu indicatori de guvernanță corporativă din baza de date WRDS BoardEx a Universității Wharton din Pennsylvania. După reducerea bazei de date cu o constrângere de consistență a eliminării companiilor care nu au plătit dividend în minim 5 din 9 ani, am rămas cu 819 companii și 4.780 de observații care respectă această regulă în eșantion.
Principalele ipoteze de studiu sunt următoarele: 
H1 – Performanța contabilă a companiei influențează pozitiv nivelul dividendelor plătite. Trebuie să existe o relație pozitivă între randamentul activelor și nivelul dividendelor plătite.
H2 – Performanța pe piață a companiei influențează pozitiv nivelul dividendelor plătite de aceasta. Trebuie să existe o relație pozitivă între raportul valoare de piață/valoare contabilă (PBV), TOBIN Q și nivelul dividendelor plătite.
Metodologia econometrică utilizată în realizarea cercetării empirice constă în aplicarea de regresii liniare cu efecte fixe și aleatorii și regresii OLS. Variabila dependentă selectată este logaritmul natural al dividendelor (LnDIV), iar variabilele independente de interes sunt rentabilitatea activelor (ROA) și rentabilitatea capitalului propriu (ROE) care măsoară împreună performanța contabilă a companiei iar raportul valoare de piață / valoare contabilă (PBV) ) și TOBIN Q care măsoară împreună performanța de piață a companiei.

Variabilele de control independente au scopul de a dezvălui, prin interacțiunea lor cu variabilele dependente, actualitatea ipotezelor teoretice care stau la baza politicilor clasice de dividend. Variabilele independente selectate sunt:

·    Rata de impozitare efectivă (ETR) - măsoară rata de impozitare efectivă a companiilor cu impactul veniturilor neimpozabile și a cheltuielilor nedeductibile. Această variabilă este utilizată ca un proxy pentru teoria de dividend a efectului fiscal al dividendelor.
·    Gradul de îndatorare (GRNG) – Măsoară gradul de îndatorare al companiilor. Această variabilă este utilizată ca un proxy pentru teoria satisfacerii nevoilor acționarilor prin dividende, alături de teoria costurilor de agenție. 
·    Indicatorul lichidității curente (CR) – măsoară nivelul lichidităților din companie. Această variabilă este utilizată ca un proxy pentru teoria fluxurilor de trezorerie disponibile. 
·    Raportul fondului de rulment (WCR) - o altă măsură a lichidității, dar într-un mod legat de echilibrul financiar al companiei. Această variabilă este utilizată ca un proxy pentru teoria fluxurilor de trezorerie disponibile.

·    Mărimea companiei (SIZE) – măsurată prin logaritmul natural al activului total. Această variabilă reprezintă un proxy pentru teoria de dividend a ciclului de viață. 
·    Vârsta companiei (AGE) – măsurată prin numărul de ani scurși de la înființarea companiei. Această variabilă reprezintă un proxy pentru teoria de dividend a ciclului de viață. 
·    Durata mandatului CEO-ului (CEO_Tenure) – măsurat ca număr de ani în funcție al CEO-ului actual
·    Rețeaua CEO-ului (CEO_Network) - măsurată ca număr de interconectări ale actualului CEO cu alți CEO prin intermediul locurilor de muncă și educației anterioare. 

Ultimii doi indicatori sunt utilizați ca indicatori de guvernanță corporativă utilizați pentru a evidenția efecte noi, nestudiate anterior asupra nivelului dividendelor plătite.
Modelul econometric utilizat are următoarea formă:
𝒀𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝒌 ∗ 𝑿𝒊.𝒕 + 𝜷𝒌 ∗ 𝒁𝒊.𝒕 + 𝒖𝒊,𝒕
Unde:
Y – reprezintă variabila dependentă (LnDIV)

X – reprezintă variabilele independente de interes (ROA, ROE, PBV, TOBIN Q)

Z – reprezintă variabilele independente de control  (ETR, GRNG, CR, WCR, SIZE,

AGE, CEO_TENURE și CEO_NETWORK).

u – reprezintă eroarea standard.
Prin modelele econometrice selectate, fiecare variabilă independentă de interes este tratată separat împreună cu variabilele de control independente, după urmează:
𝟏) 

𝑳𝒏𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑹𝑶𝑨𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝑻𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑮𝑹𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑾𝑪𝑹𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟔 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑻𝑬𝑵𝑼𝑹𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑵𝑬𝑻𝑾𝑶𝑹𝑲𝒊,𝒕 + 𝒖𝒊,𝒕
2) 

𝑳𝒏𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑹𝑶𝑬𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝑻𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑮𝑹𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑾𝑪𝑹𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟔 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑻𝑬𝑵𝑼𝑹𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑵𝑬𝑻𝑾𝑶𝑹𝑲𝒊,𝒕 + 𝒖𝒊,𝒕
3) 

𝑳𝒏𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑻𝑶𝑩𝑰𝑵 𝑸𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝑻𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑮𝑹𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑾𝑪𝑹𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟔 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑻𝑬𝑵𝑼𝑹𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑵𝑬𝑻𝑾𝑶𝑹𝑲𝒊,𝒕 + 𝒖𝒊,𝒕
4) 

𝑳𝒏𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏 ∗ 𝑷𝑩𝑽𝒊.𝒕 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑬𝑻𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 ∗ 𝑮𝑹𝑵𝑮𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 ∗ 𝑪𝑹𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓 ∗ 𝑾𝑪𝑹𝒊,𝒕
+ 𝜷𝟔 ∗ 𝑺𝑰𝒁𝑬𝑭𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 ∗ 𝑨𝑮𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑻𝑬𝑵𝑼𝑹𝑬𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗 ∗ 𝑪𝑬𝑶𝑵𝑬𝑻𝑾𝑶𝑹𝑲𝒊,𝒕 + 𝒖𝒊,𝒕
IV.  Rezultatele
Primul model prezintă 3 regresii OLS care adaugă treptat variabilele independente de interes și variabilele independente de control la nivel de companie și CEO. Modelul este completat cu regresii cu efecte fixe și aleatorii validate cu un test Hausmann care a evidențiat regresia cu efecte fixe ca fiind cea mai potrivită.

Table 1 – Regresii OLS, și cu efecte fixe și aleatorii
	 
	LnDIV

	Variabile
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	OLS
	OLS
	OLS
	FE
	RE

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ROA
	4.882***
	8.167***
	7.887***
	2.482***
	3.761***

	 
	(0.546)
	(0.370)
	(0.366)
	(0.583)
	(0.340)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	AGE
	 
	0.000890*
	0.000643
	
	0.000164

	 
	 
	(0.000359)
	(0.000354)
	
	(0.000730)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	SIZE_F
	 
	0.856***
	0.782***
	0.938***
	0.828***

	
	 
	(0.0113)
	(0.0129)
	(0.0959)
	(0.0216)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CR
	 
	0.160***
	0.155***
	0.110**
	0.125***

	 
	 
	(0.0222)
	(0.0219)
	(0.0357)
	(0.0234)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ETR
	 
	-0.435***
	-0.287***
	0.0492
	-0.0260

	 
	 
	(0.0731)
	(0.0729)
	(0.0866)
	(0.0568)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	WCR
	 
	-3.675***
	-3.301***
	-0.268
	-2.126***

	 
	 
	(0.178)
	(0.178)
	(0.692)
	(0.268)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	GRNG
	 
	-0.0379
	-0.0485*
	-0.0870
	-0.0852***

	 
	 
	(0.0238)
	(0.0235)
	(0.0466)
	(0.0243)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CEO_TENURE
	 
	 
	-0.0147***
	0.0104*
	0.00139

	 
	 
	 
	(0.00315)
	(0.00497)
	(0.00364)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CEO_NETWORK
	 
	 
	0.176***
	0.00930
	0.102***

	 
	 
	 
	(0.0167)
	(0.0478)
	(0.0214)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CONSTANT
	10.24***
	-1.807***
	-1.633***
	-3.233*
	-1.981***

	 
	(0.0421)
	(0.172)
	(0.174)
	(1.433)
	(0.298)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	F test
	79.13
	1066.05
	872.67
	17.33
	 

	Wald test
	 
	 
	 
	 
	2149.72

	R-Squared 
	0.016
	0.610
	0.622
	0.5511
	0.6006

	R-Squared ajustat
	0.016
	0.609
	0.621
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Hausman Test
	 
	 
	 
	196.42***
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Numărul de observații
	4780
	4780
	4780
	4780
	4780

	Numărul de companii
	891
	891
	891
	891
	891

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Eroare standard: (în paranteză) 
	 
	 
	 
	 

	*, **, ***  Semnificative la nivelul 5%, 1% și  0.1%
	 
	 
	 


Rezultatele din coloana (1) arată existența unei relații pozitive puternice și semnificative la nivel (p<0,1%) între ROA și nivelul dividendelor exprimate prin LnDIV. În absența variabilelor independente de control, relația explică doar 1,6% din variația LnDIV, ceea ce este normal pentru o regresie OLS cu doar 2 variabile. 
Prin extinderea modelului cu variabilele de control independente, obținem pe coloana (2) o relație pozitivă puternică, care este semnificativă la nivelul (p<0,1%), care confirmă teoria efectului de semnal al dividendelor. Această teorie a fost confirmată și de (Shapiro și Zhuang, 2015) și, mai recent, de (Lobao et. al., 2020). Din punct de vedere al variabilelor de control independente, găsim o relație pozitivă puternică între AGE și SIZE și nivelul dividendelor plătite, care este semnificativă la nivelul (p<5% și p<0,1%, respectiv). Această relație ne arată faptul că o companie matură și mare este mai predispusă să plătească dividende decât una care se află în faza de startup, fapt care confirmă teoria de dividend a ciclului de viață. Companiile mature sunt mai stabile și nu au atât de multe oportunități de investiții comparativ cu o companie în faza de startup, astfel încât acestea plătesc dividende mai consistente. Acest rezultat este similar cu cel obținut de (Dabrowska et. al., 2019) și (Consler și Lepak, 2016). 
Relația dintre raportul raportul lichidității curente (CR) și LnDIV este puternică și pozitivă, fiind semnificativă la nivelul (p<0,1%) și arată că, în cazul societăților cu un raport al lichidității curente ridicat, nivelul dividendelor plătite este mai mare, ceea ce confirmă teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile. Acest rezultat este similar cu rezultatele lui (Alstadsaeter et al., 2017), (Kazmierska-Jozwiak, 2015) și (Ho, 2003). Există o puternică relație negativă între LnDIV și WCR, care ilustrează faptul că, atunci când nivelul optim al capitalului de lucru în activele totale este depășit, resursele financiare nu mai sunt utilizate eficient, ceea ce duce la o scădere a ROA și a dividendelor plătite (LnDIV). 
Impactul cotei efective de impozitare (ETR) asupra nivelului dividendelor plătite studiază efectul impozitării asupra dividendelor și are o influență negativă și semnificativă la nivelul (p<0,1%). Un nivel ridicat de impozitare erodează profitul disponibil pentru distribuire către acționari, ceea ce confirmă teoria de dividend a efectului fiscalității. Nivelul de îndatorare nu este semnificativ din punct de vedere statistic în acest model, ceea ce confirmă constatările altor cercetători care au văzut că nivelul de îndatorare poate avea atât un impact pozitiv, cât și negativ asupra nivelului dividendelor plătite, pe baza nivelului de eficiență cu care sunt utilizate resursele financiare împrumutate. În acest caz, nu există nici un impact, ceea ce sugerează că gradul de îndatorare nu are o influență puternică asupra nivelului de dividende plătite. 
Avem rezultate similare și în coloana (3), cu două variabile noi adăugate din domeniul guvernanței corporative (CEO_TENURE și CEO_NETWORK). Ambele variabile sunt semnificative la nivelul (p<0,1%). CEO_TENURE are un efect negativ asupra dividendelor plătite, ceea ce contrazice concluziile lui (Simsek, 2007), dar confirmă constatările lui (Driesch et. al., 2015), care a constatat că mandatele mai lungi conduc la o tendință mai scăzută de a diversifica activitățile și conduc la abordări conservatoare în afaceri, ceea ce înseamnă mai puțină agilitate și costuri de oportunitate. Pe de altă parte, CEO_NETWORK are o relație pozitivă care confirmă faptul că o rețea de conexiuni în domeniul profesional are beneficii asupra rentabilității, deoarece conexiunile pot aduce sinergii întreprinderilor și acest lucru este, de asemenea, în conformitate cu constatările lui (Subramaniam și Youndt, 2005). 
Coloana (4) prezintă o regresie cu efecte fixe în care ROA își menține nivelul de semnificație statistică la nivelul (p<0,1%). Relația dintre SIZE și nivelul dividendelor plătite este pozitivă și semnificativă la nivelul (p<0,1%) în timp ce CR are o relație, de asemenea, pozitivă și semnificativă la nivel (p<1%).  CEO_TENURE are un efect pozitiv și semnificativ la nivelul (p<5%) fiind în conformitate cu constatările anterioare care arată că, în unele cazuri, durata mai lungă a mandatului poate aduce beneficii în rentabilitate. 
Coloana (5) prezintă o regresie cu efecte aleatorii în care ROA, SIZE și CR sunt pozitive și semnificative statistic la nivelul (p<0,1%) în timp ce ETR nu este semnificativ din punct de vedere statistic. WCR și GRNG au un efect negativ asupra dividendelor plătite, care fiind semnificative din punct de vedere statistic la nivelul (p<0,1%) în timp ce CEO_TENURE devine nesemnificativ din punct de vedere statistic. CEO_NETWORK este pozitiv și semnificativ din punct de vedere statistic la nivelul (p<0,1%). 
Pentru a selecta regresia cea mai adecvată pentru modelul econometric între efectele fixe și aleatorii, am efectuat un test Hausman care a respins ipoteza nulă care confirmă faptul că modelul cu efecte fixe este cel mai potrivit. Tabelul cu rezultatele testului Hausman este disponibil la cerere. În plus, s-a efectuat o verificare de multicolinearitate care nu a evidențiat probleme, tabelul cu rezultatele verificării multicolinearității este de asemenea disponibil la cerere.
Tabelul nr. 2 – Relația dintre performanța societății măsurată prin ROE, PBV și TOBIN Q și nivelul dividendelor plătite acționarilor. 
	 
	LnDIV

	Variabile
	(1)
	(2)
	(3)

	
	FE
	FE
	FE

	 
	 
	 
	 

	ROE
	0.954***
	 
	 

	 
	(0.219)
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	PBV
	 
	0.143***
	 

	 
	 
	(0.0205)
	 

	 
	 
	 
	 

	TOBIN_Q
	 
	 
	0.265***

	 
	 
	 
	(0.0436)

	 
	 
	 
	 

	SIZE_F
	0.927***
	0.908***
	0.915***

	 
	(0.0953)
	(0.0967)
	(0.0978)

	 
	 
	 
	 

	CR
	0.122***
	0.133***
	0.114***

	 
	(0.0353)
	(0.0351)
	(0.0359)

	 
	 
	 
	 

	ETR
	0.00289
	0.0660
	0.0713

	 
	(0.0884)
	(0.0857)
	(0.0858)

	 
	 
	 
	 

	WCR
	-0.338
	-0.0286
	-0.0727

	 
	(0.682)
	(0.683)
	(0.686)

	 
	 
	 
	 

	GRNG
	-0.109*
	-0.168***
	-0.0956*

	 
	(0.0443)
	(0.0494)
	(0.0475)

	 
	 
	 
	 

	CEO_TENURE
	0.0110*
	0.00830
	0.00811

	 
	(0.00491)
	(0.00494)
	(0.00504)

	 
	 
	 
	 

	CEO_NETWORK
	0.00800
	0.0115
	0.0174

	 
	(0.0477)
	(0.0484)
	(0.0487)

	 
	 
	 
	 

	CONSTANTA
	-3.070*
	-3.009*
	-3.108*

	 
	(1.422)
	(1.440)
	(1.455)

	 
	 
	 
	 

	F-test
	16.86
	21.20
	20.19

	R-Squared 
	0.5501
	0.5409
	0.5498

	 
	 
	 
	 

	Numărul de observații
	4780
	4780
	4780

	Numărul de companii
	819
	819
	819

	 
	 
	 
	 

	Eroare standard: (în paranteză) 
	 
	 

	*, **, ***  Semnificativ la 5%, 1% și 0,1%
	 


Tabelul nr.2 prezintă 3 modele de regresie cu efecte fixe în care LnDIV este variabila dependentă, iar ROE, PBV și TOBIN Q sunt, pe rând, variabilele independente de interes, completate cu variabilele independente de control ale guvernanței financiare și corporative. 
Analizând coloana (1) putem vedea că există o relație pozitivă puternică între rentabilitatea capitalului propriu și nivelul dividendelor plătite. De asemenea, putem observa că, în comparație cu tabelul nr.1, unde rata principală de rentabilitate a fost ROA, influența ROE este mai puțin elastică asupra dividendelor plătite, deoarece, în ansamblu, interacțiunea cu rentabilitatea activelor este mai relevantă pentru dividendele plătite, deoarece baza de active este generatorul de cashflow și nu capitalul propriu al societății. Dimensiunea companiei și raportul lichidității curente sunt semnificative la nivelul (p<0,1%) și au o influență pozitivă asupra nivelului dividendelor plătite, ceea ce confirmă încă o dată teoria ciclului de viață al dividendelor și, de asemenea, teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile. Rata efectivă a impozitării și rata capitalului de lucru nu sunt semnificative din punct de vedere statistic, în timp ce gradul de îndatorare are o influență negativă asupra dividendelor plătite fiind semnificativ din punct de vedere statistic la nivelul (p<5%), confirmând astfel teoria de dividend a finanțării ierarhice. 
Din punct de vedere al guvernanței corporative numai variabila independentă de control CEO TENURE este semnificativă din punct de vedere statistic la nivelul (p<5%) și are o influență pozitivă asupra nivelului dividendelor plătite. Putem observa faptul că CEO_Tenure, GRNG și CR au atât interacțiuni pozitive, cât și negative cu nivelul dividendelor plătite, ceea ce sugerează o relație non-liniară între variabile, deschizând astfel o nouă ipoteză de cercetare în abordarea non-liniară. 
În coloana nr. (2) avem o regresie cu efecte fixe unde variabila independentă de interes este raportul preț de piață-valoare contabilă (PBV), care are o relație puternică și pozitivă cu nivelul dividendelor plătite. SIZE și CR sunt pozitive și semnificative din punct de vedere statistic, în timp ce ETR și WCR nu sunt semnificative din punct de vedere statistic. GRNG este semnificativ din punct de vedere statistic și are o relație negativă cu nivelul dividendelor plătite. CEO_TENURE și CEO_NETWORK nu sunt semnificative din punct de vedere statistic. 
Utilizarea valorii contabile a companiei în PBV atrage dezavantajele informațiilor contabile care ne determină să introducem TOBIN Q ca variabilă independentă de interes în coloana (3) care contabilizează activele la valoarea de piață în loc de valoarea contabilă. Relația dintre TOBIN Q și nivelul dividendelor plătite este pozitivă și semnificativă la nivelul (p<0,1%). 
Relația dintre TOBIN Q și PBV este strâns legată de teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile, deoarece, în cazul societăților cu un TOBIN Q mai mic de 1, conducerea încearcă să compenseze dezechilibrul prin supra-investire, iar în cazul societăților cu un nivel mai mare de 1, considerăm ca sunt mai aproape de a maximiza valoarea acțiunilor. În cazul nostru, un TOBIN Q mai mare duce la dividende mai mari, ceea ce confirmă teoria fluxului de trezorerie disponibile și, de asemenea, teoria efectului de semnal al dividendelor. 
V. Analiza de robustețe
Analiza efectelor de țară și de industrie în relația dintre rentabilitate și nivelul dividendelor plătite este o abordare importantă care trebuie făcută pentru a evidenția clusterele industriale și clusterele la nivel de țară. 
Analizând compoziția eșantionului de date, am constatat că există grupuri mari la nivel de țară și, de asemenea, la nivel de industrie. De exemplu, în cazul țărilor, firmele din Germania și Franța reprezintă 52 % din societățile din eșantion, în timp ce la nivel de industrie producția reprezintă 42 % din eșantion. Pentru a efectua o analiză mai aprofundată, împărțim eșantionul în 5 categorii, efectuând o regresie cu efecte fixe pentru fiecare categorie. 
Efectul de țară este compus din trei regresii distincte, pentru Germania (DE), Franța (FR) și alte țări (OTH), în timp ce efectul de industrie este compus din două categorii, producția (PROD) și celelalte industrii. Această analiză este benefică pentru observarea modului în care relația dintre variabila independentă și dependentă interacționează între sectoarele industriale și grupurile de țări. 
Table nr.3 – Regresii cu efecte de țară și industrie 
	 
	LnDIV

	Variabilă
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	DE
	FR
	OTH
	PROD
	OTH

	ROA
	0.843
	2.473*
	2.811***
	1.871*
	2.749**

	 
	(1.117)
	(1.097)
	(0.814)
	(0.725)
	(0.900)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	SIZE_F
	1.391***
	1.164***
	0.758***
	1.160***
	0.811***

	 
	(0.184)
	(0.170)
	(0.118)
	(0.133)
	(0.123)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CR
	0.115*
	0.0499
	0.114*
	0.125**
	0.103*

	 
	(0.0494)
	(0.0624)
	(0.0487)
	(0.0434)
	(0.0508)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ETR
	0.0582
	0.218
	-0.0763
	0.0562
	0.0553

	 
	(0.149)
	(0.131)
	(0.142)
	(0.0967)
	(0.126)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	WCR
	1.263
	-2.026
	0.274
	0.771
	-1.019

	 
	(1.335)
	(1.628)
	(0.685)
	(0.806)
	(1.025)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	GRNG
	-0.166
	-0.0906
	-0.0320
	-0.212*
	-0.0200

	 
	(0.0955)
	(0.0620)
	(0.0763)
	(0.0901)
	(0.0489)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CEO_TENURE
	0.0204*
	0.000324
	0.0131
	0.00874
	0.0126

	 
	(0.00961)
	(0.00684)
	(0.00904)
	(0.00711)
	(0.00670)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CEO_NETWORK
	0.0510
	0.190
	-0.0610
	-0.0319
	0.0386

	 
	(0.0521)
	(0.0613)
	(0.0513)
	(0.0433)
	(0.0792)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	CONSTANTA
	-10.16***
	-7.368**
	-0.144
	-6.500***
	-1.491

	 
	(2.598)
	(1.634)
	(1.773)
	(1.957)
	(1.853)

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	F-test
	12.59
	8.43
	7.26
	19.54
	7.35

	R-Squared 
	0.6211
	0.6481
	0.4473
	0.7027
	0.4931

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Numărul de observații
	1054
	1398
	2328
	2086
	2694

	Numărul de companii
	209
	218
	392
	344
	475

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Eroarea standard: (în paranteză) 
	 
	 
	 
	 

	*, **, ***  Semnificativ la  5%, 1% și 0.1%
	 
	 
	 


Putem observa faptul că, în tabelul de mai sus, ROA nu este semnificativ din punct de vedere statistic în cazul Germaniei, ci devine semnificativ în cazul Franței la nivelul (p<5%) și este semnificativ la nivelul  (p<0,1%) în cazul OTH cu impact pozitiv în toate cazurile, confirmând astfel teoria efectului de semnal al dividendelor. Dimensiunea companiei este semnificativă la nivelul (p<0.1%) în toate cele 3 regresii cu impact pozitiv care confirmă teoria ciclului de viață al dividendelor. CR este semnificativ la nivelul (p<5%) în cazul Germaniei și OTH, deși este nesemnificativ din punct de vedere statistic în cazul Franței, în toate cazurile relația este pozitivă, ceea ce confirmă teoria fluxurilor de trezorerie disponibile. Rata efectivă a impozitării, gradul de îndatorare și raportul capitalului de lucru nu sunt semnificative din punct de vedere statistic.
CEO_TENURE are un impact pozitiv în toate cele 3 regresii, dar este semnificativ la nivelul (p<1%) numai în cazul Germaniei. CEO_NETWORK nu este semnificativ din punct de vedere statistic. Constanta are un nivel ridicat în Germania și Franța, indicând faptul că există probabil alte efecte neobservate care au un impact asupra nivelului dividendelor plătite. 
La nivel de sector, ROA este semnificativ statistic la nivelul (p<5%) în cazul sectorului de producție și la nivelul (p<1%) în cazul celorlalte sectoare, fapt care confirmă teoria efectului de semnal al dividendelor. Dimensiunea companiei este semnificativă din punct de vedere statistic în cazul ambelor clustere la nivelul (p<0,1%) cu o relație pozitivă în ambele cazuri, care confirmă teoria de dividend a ciclului de viață. CR este mai semnificativ în sectorul producției decât în celelalte sectoare și are o relație pozitivă care confirmă în continuare teoria fluxurilor de trezorerie disponibile, în timp ce GRNG este semnificativ în cazul sectorului de producție, cu un impact negativ. Celelalte variabile nu sunt semnificative din punct de vedere statistic. 
VI.  Concluzii 
Nivelul dividendelor plătite de companii este influențat de o multitudine de factori din care am analizat doar o selecție de factori reprezentativi pentru segmentele de analiză a performanței financiare și a guvernanței corporative. 
După analizarea rezultatelor modelului econometric, concluzionăm că ipoteza H1 conform căreia performanța contabilă afectează pozitiv nivelul dividendelor plătite nu este respinsă. Ipoteza  H2 nu a fost respinsă deoarece performanța pe piață a societății are un impact pozitiv asupra nivelului dividendelor plătite.
În ceea ce privește teoriile clasice de dividend, ar putea fi elaborate mai multe concluzii. În primul rând, teoria de dividend a finanțării ierarhice nu este respinsă datorită existenței influenței negative a gradului de îndatorare asupra nivelului dividendelor plătite. În al doilea rând, teoria costurilor agenției este respinsă de influența negativă a gradului de îndatorare asupra dividendelor, care, la rândul său, sprijină teoria de dividend a finanțării ierarhice. În al treilea rând, teoria ciclului de viață nu este respinsă datorită impactului pozitiv al dimensiunii și vârstei societății asupra dividendelor plătite. În al patrulea rând, teoria de dividend a fluxurilor de trezorerie disponibile este confirmată de impactul pozitiv pe care lichiditatea îl are asupra nivelului dividendelor plătite. 
În cazul CEO_TENURE un mandat mai lung este asociat cu o influență pozitivă asupra nivelului dividendelor plătite. În ceea ce privește CEO_NETWORK nu există o relație semnificativă, iar rezultatele sunt neconcludente. 
Viitoarele abordări de cercetare ar putea lua în considerare alte modele (dinamice, endogene, non-liniare) cu un eșantion extins pe o perioadă de timp mai recentă. O mai bună grupare la nivel de țară și industrie ar putea contribui la evidențierea noilor interacțiuni între dividende și noii factori de influență. Nu în ultimul rând, alte variabile de guvernanță trebuie adăugate modelului pentru a găsi noi relații în ceea ce privește nivelul dividendelor plătite.  
VII.  Anexe
A – Statistici descriptive 
	Variabilă
	Medie
	Mediana
	Maximum
	Minimum
	Deviația Standard 
	Skewness
	Kurtosis

	
	
	
	
	
	
	
	

	LnDIV
	10.49
	10.52
	16.24
	0.09
	2.22
	-0.42
	3.72

	DPR
	0.48
	0.38
	1.81
	-0.30
	0.48
	1.12
	4.36

	ROA
	0.05
	0.04
	0.28
	-0.12
	0.06
	0.92
	6.84

	ROE
	0.05
	0.04
	0.28
	-0.12
	0.06
	0.92
	6.84

	PBV
	2.28
	1.73
	11.88
	0.00
	1.93
	2.43
	10.62

	TOBIN_Q
	1.00
	0.72
	6.29
	0.00
	1.00
	2.90
	13.63

	ETR
	0.33
	0.35
	0.95
	-0.25
	0.28
	0.06
	3.06

	GRNG
	0.98
	0.77
	9.66
	0.00
	0.94
	3.02
	18.67

	CR
	1.64
	1.40
	6.53
	0.16
	1.02
	2.30
	10.15

	WCR
	0.13
	0.12
	0.39
	-0.02
	0.12
	0.55
	2.19

	SIZE_F
	14.29
	14.27
	19.97
	4.37
	1.95
	-0.03
	2.73

	AGE
	63.50
	42.00
	652.00
	1.00
	58.44
	2.75
	18.07

	CEO_TENURE
	6.67
	4.90
	48.90
	0.00
	6.48
	2.21
	10.48

	CEO_NETWORK
	5.37
	5.47
	8.74
	1.10
	1.47
	-0.15
	2.46

	OBSERVAȚII
	4780
	4780
	4780
	4780
	4780
	4780
	4780
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