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Influenta Taxelor pe Bunuri Capital, pe
Dividende si pe Profituri Corporale
asupra Politicii De Investitii De Dividende

Taxele si impozitele pot avea impact asupra:

- deciziei de finantare;

- deciziei de utilizare a castigurilor;

- politicii de investitii.

In modelul dinamic al firmei (MDF) este considerati o singura taxa,
taxa pe profituri corporale f. In realitate, actionarii plitesc si alte categorii de
taxe: pe dividende (f;) si pe bunurile capital (pe proprietate)(fy).

Modelul prezentat este o dezvoltare a MDF, pentru a considera
aceste taxe. Se pastreaza toate ipotezele prezentate la MDF, in plus survin
urmatoarele ipoteze:

Ipoteza 1: f; > f; (taxa pe dividende depdseste taxa pe bunurile

£>1

capital) =

d
Ipoteza 2: performanta modelului este maximizarea valorii prezente
a firmei, calculatad pe baza a doua componente:
-suma valorii actualizate a fluxurilor de dividende nete (dupa
impozitare), pe intervalul [0, T7;
- valoarea finald, 1n valori reale, dupa impozitare, a activelor firmei.
T
I%aIXI(l — £)D@)e"dt+ X(T)e™ - S X(T)— X(0)e™ =
(1) ;
n})aIxJ.(l —f£)D@®)e™"dt +(1— S YX(T)e™ + ng(O)e‘iT
)

Ecuatiile modelului:

2 X0 =01-NHIK@)-r(K(@6)-X(1)]-D()
Y ()

(3)  K@®)=I1@)—aK(1)
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4 K@O=XO)+Y(@)
(5)  0<Y(t)<kX(D)

6)  D()=0

M X(0)=X,,K(0)=K,

Formularea modelului, dupa inlaturarea variabilei Y(?):
T
(1%) max '[ (1- £,)D(t)e "dt + (1 - Sy YX(T)e™ + ng(O)e’iT
o

@) X =1~ NIK@®)~r(K6)~ X (0)]-D()
(3) K@) =I1(t)—aK(¢)

@) K@®=X(@)

&) A+hHX@®=K()

6) D()=0

(7))  X0)=X,,K(0)=K,

Lagrangeanul problemei:

L(K(0), X (1), D(0), (1), 4, (1), 4, (), v, (1), v, (), p(0)) =

= (1= /)D@) + 4O {1 = HHIIK (1) = r(K (@) = X ()] = D(1)} +
+ A4 O () —aK (0)]+ u@)D@) + v (H[K () - X ()] +
+v,(OIA+ k)X (@)~ K (1)

(8)

Conditiile de optim:
oL() _

@ AO=i4) “ax( ~E A NIAO O -0+ Ry,
o o0 _
o bW =ikl -z
. B K@)
=+ L0 =A== =rI=nO 1)
(11) wzo:zz(z)zo:wiz(t):o

ol (1)
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OL() _
oD(t)

(13)  u()D()=0

(14)  v(OIK©®)-X(©)]=0

(15) v O[1+k)X (@) -K(0)]=0
(16) v, (®),v, (), u(t) =0

Conditiile de transversalitate:

0 2 0
ax, ) O LY o

¥, -h(X(T),T)=0, j=lg; y,20, j=lg

(12) 0=01-f)-A4AO+uO)=0=u@®)=4@)-01-1,)

2(T) = h(X(T).T), i=1n

In cazul nostru:
S(X(T),T)=(1~f)X(T)e "

h () =K(t)—-X(1)
h,()=1+k)X(T)e™

Vor rezulta conditiile:

LM =y -7,

AT =1=f)+1A+k)y, =7,
N(K(T)-X(T))=0

7.+ k) X(T) - K(T)]=0
71,7220

71,7, > 0= 1mposibil, intrucat K(7)=X(T) si K(T')=(1+k)X(T)
1) =4, =0=y,=y,=0
Conditiile finale devin:
4, (T)=0
AT =01-1,)

(12)= u(M)=(1-f,)-0-f,)=f,—f, >0; din ipoteza 1: fs > fe,
iar din (17) rezultd cd u(7)>0= D(T)=0; deci nu se platesc dividende pe
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traiectoria finald. Din calculul valorii finale a parametrului w(7") rezulta o
altd conditie care trebuie satisfacutd pe traiectoria finala.

Am aratat ca pe Tr 1 este satisfacuta relatia: venitul marginal al
actiunii este mai mare decat costul autofinantarii.

ol k
18)=(1+k)[(A-f)(————r)]=R, >i>(1-f)r

(18)= (1+m)[( f)(aK ok =Ry a-5)

Rg este venitul marginal al unei actiuni. Pe Tr 1 Rg > i sii > (I-f)r.
In plus, se arata ca pe traiectoria finala:

(19) =i(l-7f,)=R,(T)(1- f,)= venitul net (dupd impozitare) al
unei actiuni este egal cu venitul marginal al unei actiuni dupa scaderea
impozitului pe bunul capital.

i1-/4)

-1,
monetara platita pe actiuni (bunuri capital), dupd impozitare.

R este sporul de venit obtinut prin cresterea cu o unitate monetara a
valorii actiunilor, investita in bunuri capital. Aceastd unitate suplimentara de

bunuri capital se impoziteaza cu fg.
Din (18) si (19) avem:

= randamentul net, dupd impozitare care revine la o unitate

i l_fg.

b

i(1-
RE>(l—f)r:>M>(1—f)r:> >
=7 A=Hr 1-1,
traiectoria 1 este finala daca se respecta aceasta relatie.
In mod corespunzétor se selecteaza traiectoriile finale, care satisfac

(17) i (19).

Traiectorii finale
Tr. nr. Proprietate Este traiectorie finala daca
1 _ .
1 R, >(-f)r Jo o 1
-/, A=pr
- i
2 R, =(1-f)r £ =
i 1-fi A=f)r
- i
3 R, <(-f)r £ >
i 1-fi A=f)r

Ca si in cazul MDF identificam doua situatii: i<(1—f)r sii>(1— f)r.
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a) Cazul i <(1- f)r
Sirul de traiectorii va fi: Tr 1> Tr 2— Tr 3— Tr 4— Tr 3
Firma incepe un proces de dezvoltare pe traiectoria 1: intrucat

R, =(-f )2—Kven1tul marginal al unei unitati de bun capital, este mai
mare decat costul marginal C =(1— f)r firma Imprumuta la maxim.
Y Y
R, =R, +(R, —c;)— = Rg creste dacd — creste.
E r+(Ry—¢y) Y E CIe$ Y §

Pe traiectoria 1, Ry (venitul marginal al unei actiuni) este mai mare
decat costul marginal cy; se justifica dezvoltarea pentru cresterea valorii

Q xrr—————

Tr 3 Tr 4 Tr 3
crestere f;,consolidare #,; crestere #;, stationard #,; crestere T

_—

actiunilor, chiar din imprumut scump.

Dezvoltarea continua pana la Q*YX cand comuta pe traiectoria 2.

Pe traiectoria 2 imprumuturile fiind scumpe, firma va economisi prin
amortizarea imprumutului.

Pe traiectoria 3, dupa amortizarea imprumutului, ¢, 3, actiunile fiind
ieftine, firma va prefera sa-si investeascd toate castigurile, pentru cresterea
valorii actiunilor, pana la atingerea valorii stationare O "y.

Pe traiectoria 4, firma plateste dividende si inceteazd dezvoltarea,
traiectoria fiind stationara.

La un moment de timp ¢, 3, firma incepe un nou proces de dezvoltare
pe traiectoria 3, datorita taxelor f; $i f,.

Performanta are doua surse:
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a) (1-f,)e™ cresterea valorii prezente a firmei prin fluxurile de
dividende.

b) (1- fg)e‘” cresterea valorii prezente a capitalului social in

momentul final.
Intrucat f, < f,, a doua sursd va duce la o crestere mai mare a

valorii firmei. Diferenta de timp (7 - ¢), t < T, va reduce intr-o anumitd
masura aceasta crestere.

Decizia de continuare a distribuirii profiturilor sau de retinere a
castigurilor depinde de relatia:

> A
(1= fpe™ =(1=f e
<

Relatia satisfacuta cu ,, >~ semnifica faptul cd se impart profiturile,
intrucat dividendele vor duce la cresterea intr-o masura mai mare a valorii
firmei; ,, <” va conduce la retinerea profiturilor pentru investitii, crescandu-
se valoarea finald a actiunilor.

Momentul de comutare #, ; satisface relatia cu ,, = 7, T fiind fixat.

In modelul MDF, " = T, neexistand taxele Ja $1 fg, 1ar profiturile se
impart in totalitate, intrucat se pierde prin Intarzierea din momentul curent la
T.

Comutarea de la traiectoria 4 la traiectoria 3 se face in momentul 7,3,
firma dezvoltandu-se in continuare pana in momentul final 7.
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crestere ;s stationard fs; crestere #;, consolidare T

b) Cazul i > (1- f)r - imprumuturi ieftine

Traiectoria de magistrala este secventa: Tr 1— Tr 5— Tr 1— Tr 2—
Tr 3.

Firma porneste dezvoltarea pe traiectoria 1:

- Imprumutd la maxim, pentru ca imprumuturile sunt ieftine;

- investeste toate castigurile pentru cd Ry > i (venitul marginal al
unei actiuni este mai mare decat rata de revenire a actionarilor).

In acest fel, rata de crestere a firmei pe traiectoria 1 este foarte mare.
Cand s-a atins Q*y, Rp devine egal cu i, se intrd pe traiectoria 5 unde
investitia scade la nivelul inlocuirii capitalului, traiectoria 5 fiind traiectoria
stationara.

Datorita faptului cd f, > f,, va exista un moment #s ; cand:

(A-fe ™ =(1-f)e™", T dat.
In acest moment, firma inceteazi distribuirea dividendelor si
porneste expansiunea pe traiectoria 1, retinand profiturile pentru dezvoltare.
Firma isi va creste si Tmprumutul, intrucat acesta este ieftin,
sporindu-si rata de crestere, pand cdnd O = Q' yy, pe traiectoria 2.
Pe traiectoria 2:
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a-r )Z—E =(1—- f)r; venitul marginal al unei unitati de capital este
egal cu costul marginal al imprumutului. In acest caz este optimal si se

returneze imprumuturile pastrandu-se investitiile la nivelul de inlocuire.

1_ .
Pe traiectoria 2, Js = ! . Momentul de comutare se
1-f, A=)
stabileste cand Je,
1-f, A=f)r
1-£, i

Daca dupa plata imprumutului , firma isi continua

>
I-f, A=)
dezvoltarea pe traiectoria 3, sporindu-si productia peste Q'yx, pana in
momentul 7.
Traiectoriile care succed traiectoria 5 depind de diferenta intre ratele
de impozitare f; $i f,.

Daci £

are o valoare mica, momentul #s5; in care firma reincepe

d
dezvoltarea dupa o perioada de plata a dividendelor este amanat.

Este posibil ca acest moment ¢s; sa fie foarte aproape de 7T si firma
nu mai are posibilitatea sd-si creascd productia de la Q*y la Q*YX si atunci
traiectoria finala este traiectoria 1.

Spre deosebire de MDF, traiectoriile de magistrald nu mai au aceeasi
traiectorie finala.



	Traiectorii finale

