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ABSTRACT:

The issue of policy dividends is one of the therttest have designed more theoretical and
empirical work in the area of corporate financeinbeconsidered one of the most important
financial decisions in businesses, associated thighinvestment and financing. This issue was
considered by Black (1976) as dividend puzzle, makihe analogy between non- consensus of the
findings of the various studies to solve this isslibeories as the theory to the relevance of
dividends, the theory of agency, and signaling afdrmation asymmetry have contributed
financial arguments to explain the dividend poli&pme financial determinants were tested, such
as profitability, size and stability in non-finaaticompanies listed on Euronext Lisbon, for the
period between 1997and 2011. The findings sugdest eévidence for the Portuguese capital
market firms follow a dividend policy in line witthe theory of the relevance of dividends
proposed by Lintner (1956).
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1 - INTRODUCAO

As empresas tém como finalidade econémica o lusgado que a esse lucro podem ser atribuidos dois
destinos; ou é mantido na empresa e utilizado nas atividades, ou é distribuido pelos acionidtzssa
distribuicdo pode ser feita de duas formas: atrd@édistribuicdo dos resultados sob a forma deleihndos

ou através da recompra de agbes em circulagéo.

O presente trabalho aborda a primeira op¢ao debdigiio dos lucros da empresa, testando empirictame
os determinantes da politica de dividendos nas esaprnao financeiras, cotadas na Bolsa de Valeres d
Lisboa (BVL), entre 1997 e 2011.

Gordon (1959) definiu os dividendos como a formgdgamento fragmentada que os investidores esperam
receber, e apontou como causa mais provavel paistribuicdo de dividendos os lucros retidos. Aifcd

de dividendos enquadra-se num conjunto de decifiiesceiras relevantes para a sobrevivéncia e
sustentabilidade da existéncia das empresas, podizgencadear alteragdes nos indicadores econémico-
financeiros destas, e tendo impacto direto naipaléte financiamento e investimento.

A empresa ao distribuir dividendos, vai sofrer wliainuicdo da liquidez dos seus ativos. Esta renlugh
liquidez reflete-se nos excedentes adesh-flows, influenciando diretamente a forma de remuneragio
investidores, que se traduz pelo meio de dividendoganhos de capital (Pacheco, 1999).

1 Cash-flowsé o saldo entre as entradas e saidas dos meimoEqdinheiro), decorrentes das atividades daesap
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Ao delinear a sua politica de dividendos, a engpves aferir um nivel 6timo de distribuigdo, maxazamdo a
rendibilidade dos acionistas. No entanto, esta miagicdo provoca utmade-offentre o valor a distribuir e a
retencdo do lucro. Esta indefinicdo transformaieisiendos num dos temas mais controversos no mdaslo
financas empresariais.

A diversificada literatura existente sobre os dividos, € muito controversa, o que levou Rozeff 128
afirmar que a politica de dividendos é uma éareafidascas com varias questdes sem respostas. Bor ou
lado, Brealey e Myers (2008) caracterizaram o teamo "a controvérsia dos dividendos", ja Black @97
classifica esta tematica comdividend puzzlg pois a medida que se tenta solucionar esta &mestais ela
se torna num puzzle sem solugdo, ideia explicitauza afirmagdo The harder we look at the dividend
picture, the more it seems like a puzzle, withgsebat just don't fit togeth&rBlack (1976, pp.5).

Apesar dos inimeros estudos tedricos e empiriceta rfgea, ndo existe uma posicdo unanime sobre 0s
fatores determinantes da politica de dividendostimeando em aberto para novas investigacdes. Agsim
sob esta motivacao, o presente trabalho versa sshiteterminantes da politica de dividendos temidase

de amostra as empresas cotadas na BVL, por coasites interessante este mercado, no seguimento da
linha de pensamento de La Patal (1997) em que os autores argumentam que paisesRortugal, cujo
sistema juridico assenta no direito romano, ofenecen nivel de protecdo legal aos investidores muito
baixo, e o facto do mercado de capitais Portugmésando ter alcancado o0 mesmo nivel de desenvehion

dos mercados de outras dimens@es como 0 europeart@americano, sendo a capitalizacédo bolsista do
mercado nacional a mais baixa de todo o sistemaneut.

Assim, com este estudo pretende-se contribuir paranaior conhecimento cientifico na compreens& do
fatores determinantes da politica de dividendopré3ente trabalho esta estruturado em cinco cagitob
proximo capitulo sdo abordadas as teorias explasitios determinantes da politica de dividendagjarto

0 terceiro capitulo é dedicado a parte metodolégicaseguir, no capitulo quatro sdo verificados os
pressupostos de validacdo do método econométramou® por fim no quinto capitulo apresentam-se as

conclusodes.

2 - REVISAO DA LITERATURA

A discusséo sobre a politica de dividendos é useudséo antiga fazendo-nos recuar ao ano de 1888, o
John Burr Williams estabeleceu pela primeira veauslacdo entre os dividendos e o valor da empresa.
Contudo, foi nas décadas de 1950 e 1960 que se bleomde trabalhos tedricos e empiricos evidenciando
os dividendos, e que ainda hoje, séo referidos tradzsalhos mais recentes, como exemplos de grande
relevancia, influenciando de maneira decisiva gasquisa e teorias explicativas da politica dielehndos,

a forma de ver, investigar e pensar a politicaidielendos e que a seguir expomos.

2.1 — TEORIA DA RELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

A teoria da Relevancia dos Dividendos, defendida lpntner (1956), Gordon (1959) e Walter (1956),
sustenta a existéncia de uma relagéo entre abdigio de dividendos e o valor das a¢fes da empb=sa
dividendos séo resultantes de dois grandes fatoressultado liquido gerado e o racio de distridoicle
dividendos, relativamente ao exercicio econdémiterar ou seja d®ividendpayout.

Lintner (1956) realizou um trabalho pioneiro neftaa, através de uma série de vinte e oito entasvis
gestores de empresas norte americanas sobre aaldaislistribuicdo ou ndo de dividendos, ocmiestatou
gue a maior parte das decisGes sobre a politichvitlendos baseava-se qrayoutée que esta distribuicdo
superintendia as decisdes de investimento. Estr awncluiu também que, perante um ambiente de
escassez, as empresas preferiam recorrer a capitaiss ao invés de diminuir a distribuicdo dadiindos,
mantendo deste modo uma certa estabilidade nadiizg de dividendos ao longo dos varios exersicio
econdmicos, sendo esta determinada essencialmelntespultado liquido do exercicio ayoutanterior.

2 Trade-off significa uma situagcdo de conflito de escolhaaomor A em detrimento de B, a decisdo quando éadamexiste
compreensao total dos dois lados da escolha.

3 Dividend Payout ¢ a fragio do resultado liquido que uma emppaga aos acionistas sob a forma de dividendosyelaciona o
montante de dividendos , com os seus resultadaisidis|ou o seaash flow

4 Payouté a taxa de distribuicdo do resultado aos acasist
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A teoria da relevancia dos dividendos, considerdivislendos relevantes e responséaveis pela varidgao
valor de mercado da empresa, atribuindo aos didiseruma funcdo de reducdo da incerteza e risco dos
investimentos, pois considera os investidores aéiomais, estimam o risco e o retorno, optandareoeber
dividendos ao invés de possiveis futuros ganhosagital. As empresas, por seu lado, praticam urtiicao

de distribuicdo de dividendos elevados, mantendaumnentando o seu valor de mercado, sob a predéssa
que os mercados nao sdo perfeitos e existem ristEss, 1992). Graham e Dodd (1951) corroboram esta
opinido, defendendo que as empresas que praticarpatitica de dividendos, copayoutsmais elevados,
apresentam cotagdes mais elevadas, comparativaotentempresas de capacidade econdmica idéntica, mas
com menoregpayouts Autores como Fama e Babiak (1968), Kane, Lee eci$a(1980) e DeAngelo e
DeAngelo (1990), entre outros, sdo unanimes nallesap resultado liquido e diividend payoutomo
determinantes da politica de dividendos, consotldas conclusdes obtidas por Lintner (1956).

2.2 — TEORIA DO PASSARO NA MAO

No decurso dos anos de 1950, Gordon e Shapiro iS8sentaram um modelo dealiacdo de acdés

sob a premissa da relacdo direta entre a politeadididendos e o valor de mercado da empresa,
considerando os dividendos como relevantes pampaesa e para 0s acionistas, defendendo que uma aca
vale em funcdo das expectativas futuras do pagantentividendos. Estes autores partilham a opidé&o
que os investidores sdo geralmente avessos aQ assion como que a incerteza e o risco fazem exigir
prémio de risco superior, aumentam o custo dealapitestido, diminuem o valor de cada agéo, senoa
distribuicdo de dividendos permite reduzir a suzeiteza, sendo preferivel os dividendos a retedgo
resultados, ideia universalmente aceite na décatia6d (Pacheco, 2005a). Os dividendos sédo condimera
“dinheiro na méo”, enquanto as mais-valias sdo merde potenciais, esta relagdo ficou conhecida no
mundo das financas empresariais cdhial in the hand theor§'.

Nos dias de hoje'bird in the hand theory é considerada uma falacia, se os resultadososetidrem
aplicados em despesas de investimento, o valoagfies ndo se alteram (DeAngelo, DeAngelo e Skinner,
2002).

2.3 — TEORIA IRRELEVANCIA DOS DIVIDENDOS

Numa linha oposta a relevancia dos dividendos, Wl@dii e Miller (1961) contrariam a ideia de que os
dividendos sé&o relevantes para o valor da empEsta.concluséo resultou das evidéncias que esia®su
encontraram de que os dividendos que uma emprgsanda afetam o valor da empresa nem a rendibdidad
dos investidores, considerando os dividendos camadevantes. Esta irrelevancia depende de algumas
premissas, tais como estar perante um mercado pigisaperfeito e eficiente, expectativas racionais
inexisténcia de impostos, custos de transagcdoness de informagao e outras imperfeicdes no naerca

Num mercado perfeito, o valor da empresa é detadboipela politica de investimento e pelo retorne as!
seus ativos proporcionam, ou seja, pela sua cegabeieim gerar lucro, entéo a politica de dividersdosfeta

a percentagem da distribuicdo da rendibilidade ddsnistas entre dividendos e ganhos de capital,
preferindo sempre mais a menos riqueza e senderiaedie a proveniéncia dos dividendos ou capital.

Estes autores identificam lmome made dividenfsconceito idéntico allome made leverageonde os
acionistas podem criar o seu proprio dividendo.sBja, um acionista insatisfeito pode reinvestisess
dividendos ou alternativamente vender as a¢des,dsseje um montante maior do que o distribuideinAs
dependendo do excesso ou escassez relativamenia aesessidade de liquidez, os investidores tem
ferramentas para obter 0 mesmo retorno, criandw @sprio dividendo (Modigliani e Miller, 1961).
Modigliani e Miller (1958) defendem que o recursdigida € uma fonte de financiamento mais barata, e
preferivel do que o recurso ao capital préprio aetancédo de resultados, sendo que a divida tanském
mostra preferivel & emissdo de capital. Sob estspetiva, a distribuicdo de dividendos ira alteaar
necessidade de recurso a fundos externos.

® Consideram o valor da agdo em fungéo do valoriddehdo esperado para o ano seguinte, i.e., gpésesn crescimento do dividendo
a uma taxa constante, taxa g. PO=D/(k-g).

¢ Em portugués — teoria de que mais vale um passanéo.

"Homemade dividendstermo idéntico allomemade leveragaplicado aos dividendos, independentemente doneser sob a forma
de dividendos ou capital, o risco e retorno margermalterado.

SHomemade leveragetermo que apareceu com a proposicdo de MM sobggrutura de capital, utilizada para apelidécaita usada
pelos investidores, no ajuste da alavancagem deasteira de investimento, mantendo o risco e metoralterados.
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2.4 — TEORIA RESIDUAL DOS DIVIDENDOS

A teoria residual assenta na linha condutora quaps® uma decisdo 6tima de investimento por pate d
empresa se procedera a distribuicdo dos dividenBlsg& distribuicdo, por seu lado, faz diminuir as
disponibilidades para os investimentos, que sen@mciados por emissédo de novas a¢des ou caghiaios
Todavia este capital tem um custo associado supasi@usto do capital préprio. Os dividendos s&tosgi
como residuo e a politica de dividendos como rasidComparativamente as politicas de investimergos,
retorno € influenciado pela politica de investinmsné ndo pela politica de dividendos. Por outro,lad
investidores sao indiferentes a forma de retrituigd seu retorno, desde que este seja pelo memalsag
exigido pelo mercado (Salsa, 2010).

2.5 — TEORIA DA SINALIZACAO

Esta teoria baseia-se na assimetria de informa&céaaraterizada por uma das partes ter acessegiado

a informacao, isto é, os gestoresimgiders séo detentores de mais informac&o sobre o futmenpresa do

que o mercado. Esta diferenca de detencdo de iaf@oncarateriza a assimetria e os gestores utiimam
como uma “mais-valia”, para sinalizar o mercadoreads suas expectativas futuras através da patitica
dividendos (Miller e Rock, 1985).

Os mercados financeiros avaliam as a¢des dos gesetaminam as implicagbes destas sobre os dsilta

e valor futuros da empresa (Damodoran, 2001). Cexemplo, pode-se relatar o casoim&der trading®,

gue aconteceu num passado recente, onde a sulasitbdregde fund SAGor ter recorrido a informagdes
ndo publicas, compradas a um médico, sobre um trat@mento da doenca de Alzheimerhegde fund
através dos seus gestores abriram posicdes longasi@ as expetativas eram altas e apostaram egdessi
curtas quando sabiam atempadamente do desfraldsasiexpetativas. Esta antecipacdo no mercado
proporcionou um lucro aproximado de 276 milhdeddlares (The Economics Times, 26 novembro, 2012).
Akerlof, Spence e Stiglitz (2001), prémios nobel etmnomia pelos seus trabalhos desenvolvidos sobre
analise do mercado com informacédo assimétrica aogpos da selecdo adversa, risco moral, sinalizacéo,
demonstraram que uma simples e pequena imperfeg&dormacédo pode causar uma enorme instabilidade
na natureza do equilibrio econémico.

Ross et al. (2002, pp. 415) afirmam das empresas s6 aumentam os dividendos quandsperado que

os valores futuros de lucros, fluxos de caixa easuindicadores sejam suficientemente altos para osi
dividendos ndo sejam reduzidos ao seu nivel origiden aumento do dividendo € um sinal dado pela
administracdo/empresa ao mercado de que se espgragempresa tenha um bom desemperfPerante
um aumento dgayouto mercado tende a reagir positivamente, originam@mento do preco das acdes.
Por outro lado, uma diminuicao nos dividendos € axeite pelo mercado, e consequentemente proparcion
uma diminui¢do no preco das acoes.

Bar-Yosef e Huffman (1988) concluiram que o dividenesperado é funcdo crescente aish-flow
esperado. Ja Lang e Litzenberger (1989) chegaramonélusdo de que perante variagdes negativas na
distribuicdo de dividendos, o efeito da informagicsuperior, de aquando as variagcdes sédo positivas,
concluséo corroborada por Tse (2002) nas evidésntasntradas.

A politica de dividendos é tida pelos acionistasiaauma forma acessivel de obter informagéo, padisrob
informacdes de outra forma normalmente é onerogsta@ndo esta disponivel e acessivel da mesma form
para todos os intervenientes, normalmente denomidadcontetdo informativo dos dividendos”.

A informacdo chega aos investidores, sob a formaadacao nos resultados e cotacdes, estes soboippy
de que s6 as empresas com capacidade financeierepoddistribuircash-flow Assim, a politica de
dividendos € vista como um instrumento redutorrd#rteza e risco associado aash-flowsda empresa
(Pacheco, 2005b).

Lintner (1956) e Modigliani e Miller (1961) obtivemn evidéncias empiricas consistentes com estajeari
constatarem que a maioria das empresas mantidi@dend payoutPettit (1972), Charest (1978), Kalay e
Loewenstein (1986), chegaram a conclusédo de geeiodo de tempo escolhido para o andncio da dis¢élo

9 Insiderss&o todos os que de uma forma ou outra estimbgaempresa, sendo detentores de informagdo quemiblica.
10 Insider tradingé a utilizagéo dessa informagdo n&o publica, @weio proprio.
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de dividendos sinaliza os investidores, atravévat@cao das cotagdes, quer sejam positivas qiemmse
negativas, Ali (2012) corrobora esta conclusdoawestudo para bolsa de Bangladesh.

Lintner (1956) documenta uma resisténcia por pdae administradores em aumentarem os dividendos
quando existem boas possibilidades de terem dervaltretroceder nessa decisdo, conclusdo que foi
corroborada pelos estudos de Guay e Hartford (2006) (2005). Pacheco (1999) considera que numa
situacdo de equilibrio, as empresas apresentam poiiica de dividendos compativeis com as suas
perspetivas de crescimento futuro.

Outra hip6tese com aceitagdo quase unanime paisdsrautores € de que os dividendos por si s6 evend

ser considerados como um sinal eficiente, devemilocemplementado com outros, como 0s racios de
endividamento, as informacdes sobre os projetaswstimentos, a recompra de ac¢des, emissdo de nova
acOes, dependendo de empresa para empresa bemacfas® do ciclo de vida que esta atravessa, Salsa
(2010). Por seu lado, Brugni et. al. (2012), coorabesta concluséo, o autor encontrou evidencigudeos
resultados analisados em conjunto com os dividemgossentavam melhor informacdo na previsdo das
cotacdes do que aquando analisados individualmesftegando assim a ideia de que os dividendosuséio
veiculo de informacgédo para o mercado.

Contrariamente, Grullon et. al. (2002) tém umawidéierente da teoria de sinalizacdo, atravésnttUrity
hypothesi§ defendendo que os dividendos ndo sinalizam @&s lmoticias. Uma empresa deveria pagar
dividendos quando as suas oportunidades de inwvadiimestivessem esgotadas, esta teoria associa 0s
dividendos ao risco e a lucros decrescentes. Csflidéntica também obtida por Battacharya (2003),
espelhada na sua afirma¢&@od managers work more and pay less dividers'autor concluiu que para

um determinado nivel dmsh-flowosinsiderscom menor produtividade tendem a pagar maioredefidos,
defendendo a tese de que os dividendos sdo indisatie menores retornos e menor valor da empresa,
contrariamente ao defendido pela teoria da sirgiiza

2.6 -A TEORIA DE PECKING ORDER

Também conhecida como teoria da ordem ou hieraresta teoria foi sugerida pela primeira vez por
Donaldson (1961), e depois reformulada por Mydwagduf (1984). Os autores defendem que as empresa
priorizam as suas fontes de financiamento, basesmduma premissa de que o custo de financiamento
aumenta com a informagao assimétrica, e que ébraeaso recorrer a divida do que emitir novos t&ulo

O financiamento das empresas pode ter trés fofitesiciamento interno, recurso a divida e por w@tim
recurso aequity'!, sendo estas fontes hierarquizadas pelos gestbhesis, 1984, Fama e French, 2002).

Meyers (1984) reconhece que este modelo ndo exmdicai s6 a distribuicdo de dividendos, mas imftie

as decisbes da distribuicdo de dividendos, estangayout ratio negativamente relacionado com os
investimentos e o grau de alavanca financeiragstoges tem tendéncia de preferirem investir aotuem
novos investimentos preterindo a distribuicdo aomnistas, esta escolha é explicada para nao se
submeterem a fiscalizacdo e avaliacdo externa dwache, nesta linha um aumento de investimento
proporcionadividend payoutsnais baixos.

2.7 — CUSTOS DE AGENCIA

Esta teoria impulsionada por Jensen e Meckling&},Zbnsidera a empresa como um conjunto de cosjrat
onde os acionistas tém direito sobre os ativosy®$ de caixa da empresa. Acionistas e gestoresinam
agir em defesa dos seus interesses préprios, cadiatenta maximizar a sua utilidade, sendo esta
maximizacao alcancada sob visGes e perspetivazuliés, criando divergéncias e conflitos entre. élstes
conflitos tendem a ser eliminados, o que gera sugite sao denominados de custos de agéncia.

Sejam o0s acionistas, na tentativa de controlareas@es dos gestores, ou 0s gestores a mostraemasqu
suas decisfes salvaguardam os interesses dosstasoni alcance deste objetivo gera custos queidiam

a estrutura de capitais da empresa, com influéneiapolitica de dividendos. As oportunidades de
crescimento proporcionam um aumento no endividampénstrumento usado pelos acionistas no controlo
dos gestores, obrigando a que estes sejam maengdis (Jensen, 1986).

11 Equity— esta relacionado com patriménio liquido, ness® eaiss&o de novas agoes.
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Jesen e Meckling (1976) defendem o aumento decytiao dos gestores no capital da empresa, aiavés
dependéncia da remuneracéo auferida indexada aoKar®s obtidos. Os autores defendem também o
recurso a um maior nivel de endividamento, o eddiviento leva a diminuicdo dos cash-flows dispogjvei

0 nivel de endividamento e a indexacdo da remud@erdps gestores aos resultados, sdo considerados
instrumentos de controlo sobre os gestores, poieata a pressdo sobre a empresa / gestores perdpart
mercado, esta pressao leva a um controlo dos daeados custos de agéncia. Nesta 6tica 0 pagamento de
dividendos tém um efeito positivo sobre o valona®cado de uma empresa.

Nesta linha, Novis Neto e Saito (2003) afirmam quanto maior for a distribui¢do de dividendos, niemo
free cash-floda empresa, diminuindo a margem de manobra ddsrgesem manipular os recursos da
empresa. DeAngelo et al. (2004) concluiem que gsresas pagam dividendos para reduzir os custos de
agéncia associados a um racio de endividamento kaaxelevados fluxos de caixa. Outros autoresdefa

gue a flexibilidade de gestéo é a pega que faltes@lucao do puzzle.

2.8 — EFEITO CLIENTELA

Durante os anos de 1970, investigadores e tedaic@scentaram uma nova variavel na discussao esbre

determinantes da politica de dividendos, o efeits dmpostos, contudo os dividendos criam uma
desvantagem fiscal para os investidores, poisrifditddos a uma taxa mais elevada do que os gatéhos

capital, reduzindo a taxa de retorno liquida (Daanad, 2001).

Damodaran (2001), DeAngelo, DeAngelo e Skinner @20@efendem contrariamente ao exposto, que
existem investidores com preferéncia por agbespagam dividendos, os investidores apresentam astud
diferentes face a alternativas diferentes, estiergnecia € considerada como efeitientela. Este efeito foi
originalmente sugerido por Modigliani e Miller (186 os autores sugerem que as empresas, atrawém da
politica de dividendos, atraem para si a sua padplienteld’, cada investidor escolhe de acordo com as suas
necessidades e pontos de vista, a empresa emagoesstir.

Todos os investidores interessados em fluxos d& eataveis, procuram investir nas empresas quenpag
mesmo dividendo, os que preferem ganhos de caditahtraidos a investir em empresas que reinvastem
lucros, esta ideia esta refletida na afirmacéo dieiMe Modigliani, (1961, pp. 510) de quedda empresa
tenderia a atrair para si a clientela mais afinadam sua politica de dividendos.”

Varios autores testaram a relagdo existente estreralibilidades esperadas antes de imposto xas de
dividendo, concluiram que a taxa de rendibilidadigida pelos investidores movia-se no sentido da
dividend yield?, isto é se alividend yieldfosse alta a rendibilidade exigida também o spoiaforma a
compensar as perdas fiscais destes investidordseifberger e Ramaswamy 1979). As preferéncias dos
investidores dependem dos escaldes de imposto ersegancontram, baixos escaldes de imposto preferem
elevados dividendos, e vice-versa.

Allen e Michaely (2002), concluiram que a queda plesos apds a dagx-dividendao ser menor do que o
montante dos dividendos distribuidos, evidencia agiémpostos tém pouca influéncia sobre a polifiea
dividendos. Holanda e Coelho (2012), identificaréatores base da escolha dos investidores para as
empresas brasileiras, como o risco, liquidez eagéta fiscal de cada acionista concluindo que doefei
clientela influencia a politica de dividendos.

2.9 — TEORIA DO CATERING

Desenvolvida por Baker e Wurgler (2004), esta é teagia na area das financas comportamentais que
defende que as decisdes sobre os dividendos ddencifidas pela procura por parte dos investideresta
pode ser influenciada pelos sentimentos destegie®®res praticam uma politica de dividendos elesad
quando estéo dispostos a pagar um prémio supesoagoes que distribuem dividendos.

Quer seja por razdes psicoldgicas, quer por ragfiEssionais, o tipo de procura por dividendospdae
dos investidores, varia ao longo do tempo, entdesade rendimento (pagam elevados dividendos)¢@esa

12 Dividend Yield —E um récio financeiro, que relacioa quantidade distribuida sob a forma de dividerel® precos das agoes.
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de crescimento (a¢Bes de empresas com boas peaspéd crescimento, pagam menos dividendos). Outra
ideia defendida pelos autores, na base desta tsédaas estratégias de arbitralfera construgdo de uma
carteira de acdes pode diversificar, eliminar carisspecifico, contudo o sistémico é assumido.

3 - HIPOTESE, METODOLOGIA

As hipéteses de investigacdo inscrevem-se na ldgimaca da problematica do trabalho de investigaca
baseada na literatura revista, e na logica dertesttatores determinantes da politica de dividendode as
variaveis explicativas da politica de dividendos agrupadas em grupos como a rendibilidade, a difiwgn
o valor de mercado, estrutura financeira, liquidezestabilidade entre outros.

A rendibilidade é um dos grupos de tributos rectig® na explicacéo da politica de dividendos, demada

em diversos estudos empiricos e teorias financesaisdo que estes tributos financeiros evidenciam a
rentabilidade que a mesma empresa apresenta, &sgelbfree cash-flondisponivel, a distribuicdo destes
fundos sob a forma de dividendos, a luz da tecsiaagéncia, tem uma funcdo mediadora de conflitos,
existentes entre investidores e gestores, sobesgéla teoria da sinalizacdo, séo sinalizadoreseticado.
Autores como Denis e Osobov (2006), DeAngelo et(2004), Fama e French (2001), Lie (2005),
concluiram que as empresas com maiores niveisndébi@ade apresentam uma tendéncia superior para
pagamento de dividendos. Esta concluséo leva-esperar uma relacéo positiva entre a rendibilidade
dividendos.

Benzinho (2007) para as empresas ndo financeirgsigo@sas, em concordancia com os resultados de
Lintner (1956), conclui a existéncia de uma relggasitiva entre os dividendos e os resultadosdimgie 0s
dividendos do ano anterior. Ja Ribeiro (2010), paraesmo mercado de capitais, encontrou uma relagéo
uma relacdo negativa entre os dividendos e o eskuliquido, pondo em causa a validade do modelo de
Lintner (1956) na praca portuguesa. Kumar e Kurd@i2), para o mercado indiano encontraram evidéncia
naBombay Stock Exchanckle uma relacao positiva e significativa da infi@rdos resultados liquidos na
determinacéo da politica de dividendos. Com badéanatura mencionada, espera-se uma relacaoivzosit
entre a rendibilidade, resultados e os dividengos,forma a testar esta relacdo formulam-se asirgegu
hipéteses:

Hipotese 1: A rendibilidade da empresa esta pasitignte relacionada com os dividendos distribuiddag
empresas portuguesas, ceteris paribus.

Hipdtese 2: Os resultados da empresa estdo posigwnée relacionados com os dividendos distribuidos
pelas empresas portuguesas, ceteris paribus.

O risco, avaliado pela estabilidade dos resultaéldambém tido em conta e estudado em diversodasstu
empiricos, sendo que este apresenta uma relacatvaegom os dividendos. Lintner (1956) e Roze#32)

e Grullon et al. (2002), concluem que empresas c@mor nivel de risco, apresentam maior tendénci pa
pagar dividendos mais elevadosgtéris paribus

Ja Jagannathan et al. (2000) e Lie (2005), pamtilia mesma conclusdo, contudo em vez de recor@sem
resultados liquidos, usaram os resultados opemsioa encontraram evidéncias de que uma menor
volatilidade dos resultados operacionais levamuapeato da distribuigdo de dividendos, concluirandai
gue apos o aumento dos dividendos a volatilidadeekultados decresce.

Esta possivel relacdo negativa esperada entre iablidade dos resultados e os dividendos, levou a
formulacao e teste da seguinte hipétese:

Hipétese 3: A variabilidade dos resultados da erspresta negativamente relacionada com a distrituica
de dividendos, ceteris paribus.

Benzinho (2007) conclui para o mercado de capipmgugués, que os dividendos sao positivamente
influenciados pelos dividendos do exercicio imedignte anterior e os resultados do exercicio, esta
conclusdo esta em harmonia com as obtidas por drin{t956), defendendo uma certa estabilidade na
distribuicdo de dividendos, opinido defendida tamlgbr, Goergen, Renneboog e Silva (2005), Arragbla

13 Arbitragem- operagdo de compra de ac¢Ges subazaliath mercado, e venda desta noutro mercado saliegia obtendo lucro
isento de risco.
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al. (1992), Junior et al. (2010), que nos seusdestempiricos encontraram uma relagdo positivae ergr
dividendos atribuidos no ano imediatamente antermatual.

Grullon et al (2005}, concluem que os dividendos séo afetados pelakades passados e presentes, sendo
que os resultados futuros nao apresentam evideobi@ os dividendos. Esta relacao foi também tastad
verificada por Fukuda (2000), tendo encontradoé&ith empirica da existéncia de uma relacdo pasiia/
variabilidade dos dividendos e os resultados doecésie econdmico e do imediatamente anterior.

Ribeiro (2010) sugere que o resultado liquido eiegendos relativos ao exercicio econémico anterio
apresentam um efeito positivo e estatisticamergaifgiativo. Com base no exposto, relativamente aos
resultados e dividendos do exercicio anterior, respe uma relacéo positiva para as duas varidpers,
forma a testar estes tributos, formula-se a seghipbtese:

Hipotese 4.0s dividendos distribuidos no exercicio econdémicediatamente anterior, estdo positivamente
relacionados com a distribuicdo de dividendos no seguinte, ceteris paribus.

Hipétese 5:0s resultados do exercicio econémico imediatamamtierior, estdo positivamente relacionados
com a distribuicao de dividendos no ano seguirgteres paribus.

Trabalhos de Gentry et al. (2001), Ross (2002) mddeet al. (2012), concluem que o aumento do \ddor
dividendo distribuido leva ao aumento do valor dergado da empresa, e vise versa, esperando-se assim
uma relagéo positiva entre os dividendos distribsiiel o valor de mercado da empresa, medido atdaés
cotacéo das suas acdes ou da sua capitalizagdsidols

Contrariamente a esta conclusdo, Elton e Gruber0jl®Brennan (1970), Litzenberger e Ramaswamy
(1979), concluem que ao incluirem os efeitos fiscai pagamento de dividendos apresenta uma relacéo
negativa com o valor de mercado da empresa, isjaamto maior for o dividendo distribuido, menorase
preco da acaaéteris paribus

Ja Pettit (1972), ao estudar o mercado norte-aarjcconcluiu que a variacdo da cotacdo das agles d
empresas, aumenta com o aumento da distribuic@tivitendos. Num estudo mais recente, Deman et. al.
(2012) corroboram a concluséo de Pettit ao evideari uma relacdo positiva entre a politica de divilds

e o valor de mercado da empresa. Assim, sob estelamentos, recorreu-se a cotagdo da acdo e a
capitalizacéo bolsista de cada empresa como vésiaxplicativas do dividendo por acéo.

Hipdtese 6:0 nivel dos dividendos distribuidos esta positivaimeelacionado com aumento do valor de
mercado, ceteris paribus.

A dimensédo, é outro fator de muito relevo em estudimilares, Omran e Point (2004) encontraram
evidéncias empiricas para as empresas cotadadsaadmoEgito, de uma relacdo positiva entre a dédere

os dividendos, coerente com a Teoria de Agéncia. &mclusdo é corroborada por autores como Diakz et
(2002), Naceur et al (2006) e Ribeiro (2010), acoetrarem uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre os dividendos e a dimensdordpresa, medida pelo seu volume de negécios.

Para além da utilizagdo do volume de negéciosesmisiutros autores como Noronha et al. (1996), @hen
Steiner (1999),e Salsa (2010), usam o valor dooAtiymo medida da dimensdo da empresa. Recentemente
Gizelle F. et. al. (2013), encontra evidencias ero sstudo de que a dimensdo apresenta evidencias
estatisticamente significativas na explicacao dariduicdo de dividendos. Tendo por base esta ypEssi
relagcéo positiva entre a dimensao e a distribuilighdividendos, testa-se a seguinte hipétese:

Hipétese 7: Os dividendos distribuidos estdo relaados positivamente com a dimensdo da empresa,
ceteris paribus.

Outra variavel financeira com elevada utilizacdo esiudo dos dividendos, sdo as oportunidades de
crescimento / investimento das empresas, autone® ddeAngelo et al. (2004), verificam uma relacdo
negativa entre as oportunidades de investimen®seos dividendos, sendo que as empresas tendssar a r
os resultados para os investir em detrimento dadmfdbuicdo, s6 quando apresentam elevados ndeis
liquidez, baixo endividamento e falta de projetesriestimento, € que distribuem dividendos, L0&).

14 As conclusdes do trabalho, “Dividend changesatcsignal changes in future profitability”, citaneBartzi (1997).
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O racio de autonomia financeira, € um indicadotreeioutros de andlise de equilibrio financeiro das
empresas, usado para estimar o impacto do endieittane risco na politica de dividendos, Niekel @99
usou como proxy para o endividamento e risco a nambia financeira, encontraram um efeito
estatisticamente significativo da autonomia finénace o valor de dividendos distribuidos, ja Rib€2010)
sugere que o efeito da autonomia financeira naiagigicamente significativo. Outro racio frequamente
utilizado em estudos similares é a solvabilidade fpoma de avaliar o nivel de solvéncia da empresa.
Augusto (2003), ao estudar o impacto das variadeisfinanciamento e investimento nos dividendos,
encontra uma relacdo negativa entre o endividaneo®dividendos, concluséo confirmada por DeAngelo
DeAngelo (2006), e por Islam et. al. (2012).

O crescimento das vendas é tido como proxy do ionesto da empresa, na explicacdo da politica de
dividendos, mas de acordo com Ribeiro (2010) osltetos ndo sdo consensuais entre 0s varios estudos
empiricos. Assim, testar-se-a se a autonomia faiemc o debt to equity o racio de estrutura do
endividamento, testando a relagdo do endividamemito os dividendos, a variagdo do volume de negécios
permite verificar a relacdo das oportunidades dscimento / investimento com os dividendos.

Hipdtese 8: Os dividendos distribuidos estao relaatos negativamente com o nivel de divida da esapre
ceteris paribus.

Hipétese 9: Os dividendos distribuidos estdo relaados negativamente com as oportunidades de
investimento / crescimento da empresa, ceteridpari

A disponibilidade de meios monetarios € apontadonacpassivel de influenciar a politica de dividends
estudos empiricos aos racios de liquidez geratlezida, Podemos fazer referencia a autores como ddia
al. (2002), Guzman (2004) e Ribeiro (2010).

Os meios liquidos disponiveis estdo associadosaurtaria da empresa, sendo que em diversos estudos
empiricos sugerem cash flowcomo meio de avaliacdo da tesouraria da empresa wvertente estatica.
Papadoupolos e Charalambidis (2007) concluem qgisteedma relacdo positiva entre cash flowse os
dividendos.

Ho (2003) no seu estudo encontrou evidéncia de netagdo negativa entre a liquidez e os dividendns n
mercado Japonés. Assim, na expectagdo de umaaglasiiva, testar-se-a se a disponibilidade deosnei
monetarios como variavel explicativa do dividendo gcéo.

Hipotese 10: Os dividendos distribuidos estéo liele@dos positivamente com os meios liquidos disgoni
da empresa, ceteris paribus.

3.1. — DEFINIGAO DAS VARIAVEIS

Segundo Gil (1994), para que uma hipotese sejaaewaomo hipdtese cientifica € necessario quesefa
suscetivel de refutagdo empirica, para cumprir esigéncia definiram-se as variaveis empiricas ou
atributos, conforme Bryman e Cramer (1993).

Desta forma, e na procura de respostas as hipdtesasgestigacéo, considerou-se como variavel digren

o valor do dividendo distribuido por acédo (DIVAGglativamente a cada um dos exercicios econdmicos
sobre os quais versa o estudo. A escolha recaie gsite indicador por este ser usado em diversodoss
empiricos com objetivos similares ao presente estmdmeadamente Ribeiro (2010), Lintner (1956),
Arrazola et al. (1992), Fernandez e Jorge (20@9rezinho (2007).

Recorreu-se a um conjunto de variaveis indepensleptga a explicacdo do valor do dividendo distdbu
por acdo, e consequentemente dos fatores detetesnda politica de dividendos, seguida pelas empres
portuguesas.

Relativamente as variaveis independentes, sdosvasiindicadores econdmicos e financeiros, assuxiasl
hipoteses de estudo, tendo sido testadas 43 viaridvdependentes, contudo apenas 13 varidveis se
mostraram ser estatisticamente significativasuasscgdo a seguir explicadas:
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Payout Ratio(PAYOUT) - Este racio evidencia a parte dos reslds liquidos do exercicio que foram
distribuidos sob a forma de dividendos num detesdonexercicio econémico. Este racio é calculada pel
divisdo do valor total dos dividendos distribuidis longo de um determinado exercicio econémico pelo
resultado liquido evidenciado na demonstracdo dalteglos no final desse exercicio, esta variavel fo
incluida no nosso estudo por forma a verificar dtipa de estabilidade no pagamento de dividendagje

nos levou a incluir no nosso modelo a variavel (RANTANT), isto € o racigpayoutdo ano anterior.

Rendibilidade Operacional do Ativo (RENDOPAT) - éntabilidade do ativo da empresa ou r&etorn on
assets evidencia a capacidade dos ativos da empreseegerasultados, é incluida no estudo por forma a
testar a significAncia da rendibilidade na politda dividendos, a rendabilidade operacional dooativ
evidencia a capacidade dos ativos da empresa geraesultados, medido através dos resultados
operacionais, sendo calculado pela divisdo dotesmbperacional pelo valor do ativo.

A escolha destas variaveis recai em estudos corakeN{1994), Grullon et al. (2002), Guzman (2004),
Naucer et al. (2006) e Ribeiro (2010).

Dimenséo - Testada no nosso modelo com recursolame de negdcios e ao ativo liquido evidenciad® no
relatérios e contas do final de cada exercicio @ieo, 0 Volume de negécios (VNEG) evidencia o valo
do volume de negdcios de cada empresa, vendasigiies de servicos, o volume de negdécios por acédo
(VNEGAC), que é calculado pela divisdo do volumendgocios e o n° de acbes da empresa. O ativo por
acdo (ATIVAC), ou seja o valor do ativo liquido dada empresa dividido pelo seu n® de acbes. Estes
atributos sé@o usados frequentemente em estudoslg@tivos semelhantes ao nosso, Noronha et al6§199
Chen e Steiner (1999), Matias (2001), Diaz et28l0R), Salsa (2010) e Ribeiro (2010).

Valor de mercado - O valor de mercado é um atrilbestado em diversos estudos empiricos, por exemplo
Gentry et al., (2001), Ross (2002), Deman et &112} e Ribeiro (2010), avaliado pelo valor da catadas
ac0es, tendo sido usado o valor de cotacéo redeaentiltimo dia de cada ano, criando-se a varigotelcdo
(CQOT). Outra variavel usada foi o valor da capi¢éio bolsita (CAPBOLS) de cada empresa referente a
final de cada ano.

Dividend Yield(DIVYELD) - Este racio evidencia a percentagemréiamuneracao do acionista dependente
do dividendo. Os estudos de Campbell e Shiller §12®m os dados dos EUA e Heaney e Pavlov (2003)
com os dados da Australia, mostram que existe wlagdo positiva entre dividend yielde o valor de
mercado da empresa. No nosso estudo introduziu-sariavel DIVYELDANT por forma a testar a
estabilidade da politica dos dividendos.

Resultado Liguido por acdo (RESLIQAC) - O resultdftpiido é utilizado em estudos empiricos com
objetivos similares ao presente, salientando- seesgtados obtidos por Arrazola et al. (1992), A&
(2007), Ribeiro (2010). Usamos o resultado liquaddido pela empresa e evidenciado no final de cada
exercicio econdémico, dividido pelo n° de acdes.

Resultado Operacional (RESOP) - O resultado opmmatié utilizado, com a mesma finalidade do redaolta
liquido, é o valor obtido pela empresa e eviderxiaal final de cada exercicio econémico.

Dividendo do exercicio anterior (DIVEXANT) - No into de verificar a estabilidade na distribuicdo de
dividendos, no presente estudo empirico introdseigsta variavel, que se traduz nos dividendosgio
que a empresa distribui aos seus acionistas r@fadite ao exercicio econémico anterior.

Autonomia financeira (AUTFIN) - A autonomia Finaivee sendo um indicador que se enquadra numa
analise do equilibrio financeiro a médio e longazoere que permite avaliar o nivel de endividamentsco
associado a empresa, surge como outro dos racosaaies na literatura revista como suscetivel gdiozx

a politica de dividendos da empresa. Traduz n@ rdaiautonomia financeira evidenciada pela empresa
final de cada exercicio econémico.

Na tabela que se segue, apresenta-se um resumvami@geis estatisticamente significativas, no melho
modelo, e o sinal da relacao esperada com a vhdapendente.

10
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Tabela 1- Variaveis incluidas no modelo.

Variavel Label Sinal esperado
Resultado Liguido Agdo RESLIQAC +
Cotagio coT +
Dividendo Yield DIVYELD +
Ativo agio ATIVAC +
Capitalizacio bolsista CAPBOLS +
Volume de negdcios por agio VNEG +
Payout ratio PAYOUT +
Fendibilidade operacional do ativo FRENDOPAT +
Autonomia Financeira AUTFIN +
Dividendo Yield do ano anterior DIVYELDANT -
Dividendo distribuido no ano anterior DIVEXANT +
Pavyout ratio do ano anterior PAYOUTANT +
Resultado operacional RESOP +

3.2. - METODOLOGIA

A metodologia de investigacdo usada na construgamatelo para testar as hipéteses de objeto ddogstu
por forma a atingir 0s nossos objetivos de invasfig, recaiu, a semelhanca de Ribeiro (2010) e Sals
(2010), no modelo de regresséao linear multipla (WRLA MRLM é uma técnica de analise de dados que
assume que existe uma relacado linear entre a ehdépendente e um conjunto de variaveis expliaatigu
independentes, (Gujarati, 2003). O recurso ao MRbMtambém motivado por este ser 0 modelo mais
recorrente em estudos na area das Financas Enmgieé8alsa 2010).

Recorreu-se asoftwareestatisticdstatistical Package for the Social Scien(@BSS) versédo 19, para estimar
0 modelo de regressao.

Na regressao, foi consideradg@ealuepara um nivel de significAncia de 5%. A sele¢é® \daiaveis com
poder discriminativo foi efetuada com recurso adoaé Stepwise por forma a obter o melhor modelo
possivel. Este método consiste na juncdo de ddimsounétodos a Regressdo Standard e a Regresséo
Hierarquica ou sequencial, ou seja, € uma misteffodvard e Backward que, segundo Maroco (2007, pp.
547), permite que a andlise va acrescentando wandd variaveis ao processo de analise automagictem
consoante a sua capacidade discriminativa e curaptoxdos pressupostos. Testaram-se 0s pressugpostos
MRLM, pela analise do coeficiente de correlacdo, @) coeficiente de determinacdo?Rdos testes de
residuos de Durbin-Watson e da normalidade de Kgdmay-Smirnov.
A relacdo funcional apresentada nos MRLM entreréaval dependente e as variaveis independentes é do
tipo:

Y, = Bo + By + BrXy + By + PNy + o P Xy +8, (D

i=1,....n

gﬁ - varié\)/el dependente, ou seja, o racio de dividempdo acao;

B — Coeficientes da regressédo a estimar;

Xj — variaveis independentes ou explicativas.

g — erro ou variavel aleatoria.

Neste ambito, testou-se o poder explicativo dagéweis independentes sobre a variavel dependente. O

modelo final inclui apenas as variaveis que sessmtam estatisticamente significativas e que aagsh os
pressupostos do modelo de regressao linear multipla

4 - ANALISE AO MODELO

Numa primeira fase exploratéria da regressdo linfsmam consideradas 43 variaveis independentes no
modelo de regressao, por forma a testar as vasi@ug se apresentavam estatisticamente signifisatia
explicacéo da variavel dependente, e nos condoza@melhor modelo.

Assim, pretende-se demonstrar a inferéncia estatisio modelo de regressdo, que consideramos mais
explicativo e robusto, iniciamos com uma abordagemmalise de variancias do modelo, pela obsendgao
tabela Anova da regressdo, que permite testarpagekes, bl Bi1=p.=...8Bx=0 vs H: Ji#pi#0; (i=1,...,k).
Obteve-se um valor da estatistica de F que posstibdicao F-Snedecor, e apresenta um valor d&l85A

11
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esta estatistica esta associadopavalue= 0,00, o que significa que é estatisticamenteifstgtiva para um

nivel de significancia de 5%, rejeitando-se HO enichento de Hide onde se podmncluir que o modelo é
significativo. Apdés a estimacdo da regressdo, icarde que esta apresenta uma elevada capacidade
explicativa, isto é as variaveis independentesdiast explicam 77,9% das variacdes da variavel depén

esta capacidade explicativa € superior a grande gk apresentada pelos estudos similares, ja gue o
dividendos seguem uma forma aleatdRandom Walfk.

A presenca de multicolinearidade foi verificadaefs do VIF, sendo que o modelo apresenta um VB &le
como 0 mais elevado das variaveis em estudo, vwalerior a 5, s6 se as variaveis apresentassen valo
superior a 5, segundo Maroco (2007), é que seicard a presenga de multicolinearidade, verificassm

o0 pressuposto da multicolinearidade, concluindesstm a néo existéncia de correla¢éo entre aveaia
Relativamente ao pressuposto da independénciaedtdups, através da tabel@ritical Values for the
Durbin-Watson Tebt verificamos que o valor da estatistica de DuiMatson, por interpolacéo é d = 1,817,
sendo este um valor proximo de 2, segundo Maro6672 ndo rejeitamos ¢se d~ 2,0 (x0,2), o que
implica que ao ndo rejeitar HO se pode concluia pélo existéncia de autocorrelacdo entre os residuo

Ao analisar os graficos de residunsymal probability plot verificamos que a maioria dos pontos esta na
diagonal principal, concluindo que os residuos sgr&m uma distribuicdo normal. No grafsmatterplot
(Anexo 1V), constata-se que os residuos distribsende uma forma mais ou menos aleatéria em torno de
zero, pelo que ndo estamos na presenca de hombicielkdale.

O teste de Kolmogorov-Smirnov, usado para condeiros erros seguem uma distribuicdo normal, ao
apresentar urp-valuede 0,223, é maior que o nivel de significanci® @, logo néo se rejeita HO, ou seja,
os dados possuem distribuicdo normal, e podemaduingue nos modelos ndo existe violagdo apamoge
pressupostos.

A seguir apresenta-se uma tabela (tabela N° 2n@slos varios modelos testados, sendo que a tadalid
dos modelos encontram-se no anexo VI, aqui espedigamprimeiro modelo selecionado, o modelo 8pvist
incluir a varidvelcash flowde investimento por acéo, que depois pela incldsfimais variaveis, esta deixa
de estatisticamente significativa no modelo 11,ltond modelo foi considerado como o melhor modelo
explicativo, onde estédo explicitos os coeficiemtesorrelagdo multipla, os coeficientes de deteagdin, os
coeficientes de determinagdo ajustados, a estatti#i Durbin Watson e a estatistica F.

Tzbela 2: Eesumoe dos cutputs de alguns modeles estatisticaments significatives.
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Warisvel depandents; Vales do dividando por aglo

*significincia p <0,05; ** significincia p <0,01; *** significincia p <0,001

15 Random Walké a terminologia usado para descrever o pasegithdo que os dividendos mostram seguir.
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A equacdo do modelo 15, pode ser considerado camadelo que melhor explica de uma forma empirica
os dividendos por acéo, sendo este dado por:

DIVAC = —0,203 + 0,190DIVEXANT + 0,004C0OT + 2,759DIVYELD — 1,695DIVYELDANT
+ 9,52 12 CAPBOLS + 0,010ATIVAC — 0,004VNEGAC + 0,059PAYOUT
+ 0,147AUTFIN + 1,018RENDOPAT + 0,009RESLIQAC
+ 0,044PAYOUTANT — 3,11 ** RESOP (5)

4.1.- ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Ao analisar a equagéo do modelo, verifica-se queoeficientes apresentam magnitudes diferentegaNes
situacdo, segundo Maroco (2007), uma simples caqfardos coeficientes de regressdo para avaliar a
importancia de cada variavel na explicacdo da varidependente ndo é suficiente; pelo que deverarese

a analise das variaveis estandardizadas no ajustanfela analise dos valores absolutos dos ceefas de
regressdo estandardizados, verifica-se que asveeigue apresentam maiores contribuicdes relatigas
explicacdo dos dividendos por acdo, sdo o ativoggdo, o dividendo yield, a capitalizacdo bolsista,
rendibilidade operacional do ativo e volume de éggpor acao.

Analisando o efeito explicativo das variaveis inglegentes sobre a variavel dependente, comprova-se
relativamente a varidvel DIVEXANT, que os resultadrvidenciam um efeito significativamente positivo
sobre os dividendos por agdo distribuidos aos Bt sugerindo deste modo que as empresas nao
financeiras cotadas no mercado de capitais porf@pmFesentam uma tendéncia para manterem uma certa
estabilidade na sua politica de dividendos. Edabislade é também comprovada pela variavel PAYOUT
PAYOUTANT, DIVYELD.

Ja a variavel DIVYELDANT apresenta uma relacao tiggacom o montante de dividendos distribuidos,
sendo esta relacdo justificada devido a este &datenciar a percentagem da remuneracao dos dei®nis
dependentes do dividendo, ocorrendo uma distribusgh a forma de dividendos, produzird um aumeato d
valor da cotacdo, esta valorizacdo da cotacaaaltpercentagem de remuneracao ao acionista sob fte
dividendos, no ano seguinteteris paribus

A evidéncia encontrada no estudo de que as emprp&a® por manter uma certa estabilidade na peldtec
dividendos, é defendida também por Benzinho (20B%)e autor conclui que para o mercado de capitais
portugués os dividendos séo positivamente inflegtas pelos dividendos do exercicio imediatamente
anterior e pelos resultados do exercicio. O queam@pém, defendido por Goergen, Renneboog e Silva
(2005), Janior et al. (2010) e Ribeiro (2010).

A varidvel COT e CAPBOLS apresentam um efeito $icativamente positivo sobre o montante de
dividendos por acdo. Deste modo, os resultadosiadbtparecem sugerir que a cotacao das acles e a
capitalizacdo bolsista influenciam a politica deidBndos, isto é, as acdes transacionadas a uragdoot
mais alta no mercado de capitais, permitem aossfities auferir montantes mais elevados de didioen

por acdo. Esta conclusédo é, também, corroboradagoélise das variaveis DIVYELD e DIVYELDANT,
como referenciado anteriormente, e vai ao encot@® conclusdes obtidas por autores como Gordon e
Brigham (1968), Pettit (1972), Asquith e Mullin®©@B), Deman et al. (2012) e Ribeiro (2010), quarafim

que o aumento do valor do dividendo distribuid@lee aumento do valor de mercado da empresa, € vice
versa.

Contrariamente, autores como Litzenberger e Ramagwad979), defendem que ao incluirem os efeitos
fiscais, 0 pagamento de dividendos apresenta ulagéicenegativa com o valor de mercado da emprasa, i
€, quanto maior for o dividendo distribuido, mesera o preco da acaceferis paribus

A variavel RESLIQAC evidencia um efeito significatie positivo na relacdo com os dividendos, levaao
concluir que um maior resultado evidenciado nolfith@ exercicio econémico proporciona uma maior
distribuicdo de dividendos, esta conclusdo vairametro da conclusdo encontrada por Lintner (1986),
teoria da relevancia dos dividendos, contrariandividéncia de uma relacdo negativa entre os relaglta
liquidos e os dividendos distribuidos, encontraataRibeiro (2010).
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Contrariamente a hipétese formulada sobre o reRultEuido, os resultados operacion®ESOR que
evidenciam os resultados da atividade operacianaihtbresa, sdo estatisticamente significativos adefo,
contudo apresentam uma relagdo negativa com abdis&o de dividendos, esta relacdo negativa pede s
explicada pela criacdo de oportunidades de crestimeeinvestimento que um valor elevado apresergado
estes resultados cria para as empresas.

O investimento e oportunidades de crescimento aéiaveis financeiras com elevada utilizacdo emdestu
com objetivos similares ao nosso, frequentementdidas pelo crescimento das vendas. Contudo esta
variavel ndo se mostrou significativa na explicagdms dividendos na praga portuguesa, esta nao
significancia é coincidente com o estudo de Ribgfii0) e Nikel (1994).

Os resultados apresentados pela variavel RESOReresugque os fluxos resultantes das atividades
operacionais, permite criar oportunidades de imwvesttos pelas empresas, sendo a distribuicdo de
dividendos preteridos perante o investimento, gareéc reforgar a ideia de que as empresas tendetera r
os resultados para os investir em detrimento dalistribuicdo, ideia defendida por DeAngelo e{2004) e
Patra T. et al. (2012)

A varidvel RENDOPAT, pelo sinal positivo evidenaiadeva-nos a concluir que uma maior rendibilidade
proporciona uma maior distribuicdo de dividendastakeonclusao é coincidente com as obtidas poreNiek
(1994), DeAngelo et al. (2004), Fama e French (R@MNaucer et al. (2006) e Holanda A. e Coelho A.
(2012), contrariando por sua vez evidéncias enadaf por Guzman (2004) e Ribeiro (2010).

A variavel VNEGAC, contrariamente ao esperado, comedidor da dimensdo apresenta evidéncia
estatistica significativa, mas uma relagdo negaibra os dividendos distribuidos, este resultaddrada as
evidencias encontradas por Dias et al. (2002) eiRib(2010), apesar destas evidéncias terem sido
encontradas para o volume de negécios em valofubsonao valor por acédo.

A relacdo apresentada por esta variavel para comividendos distribuidos por acdo, um aumento no
volume de negécios da empresa, proporciona opdddes de crescimento, um aumento de valor
apresentado por esta variavel, leva a empresa estinypor forma a crescer no mercado, nacional ou
internacional, preterindo os dividendos ao investitn, indo ao encontro das evidencias e conclusdes
encontradas por autores como Patra T., PoshakwateCw-Yong K. (2012) e Giselle et. al. (2013), da
relacdo negativa entre as oportunidades de crestree distribuicdo de dividendos.

A dimensédo, medida pela variavel ATIVAC, apresantea relacdo estatisticamente positiva e signifiaat
com os dividendos, defendendo a ideia de que eamprde maior dimensdo pagam mais dividendos,
conclusdo defendida por Noronha et al. (1996), Gh&ieiner (1999), Holanda A. e Coelho A. (2012) e
Giselle et al (2013).

No estudo, a disponibilidade de meios liquidosstia estrutura financeira, testada sob racios déléq,
solvabilidadecash flow ndo mostraram ser significativos, com excecawvadigvel AUTFIN, que apresenta
uma relacdo significativa e positiva na explicaghus dividendos distribuidos, este racio expressa a
participacdo do capital préprio no financiamento, geja de uma forma expedita analisa o grau de
alavancagem da empresa, sendo que um aumento r@este implica uma diminuicdo do nivel de
endividamento, o que ir4 permitir um aumento negldndos, conclusédo que vai ao encontro dos estlglos
Fernandez (1988) e Niekel (1994).

Sendo que o racio de autonomia financeira determiparcentagem dos ativos que sao financiados pelo
capital préprio. De uma forma genérica, quanto mfpeste racio, melhor e maior estabilidade fosra é
apresentada pela empresa, conclusdo também olstidaugusto (2003), DeAngelo e DeAngelo (2006) e
contraria a encontrada por Ribeiro (2010), o astmere que a autonomia financeira ndo é estatigtic
significativa.

Respeitante a variavel solvabilidade, medida dabéitade financeira da empresa, no nosso estudc®a
mostrou estatisticamente significativa.

O risco, avaliado pela estabilidade / volatilidades resultados, foi testado empiricamente, ndo se
evidenciando estatisticamente significativo na ieagho do montante de dividendos distribuidos gaona
contrariamente aos resultados de Litner (1956)eR¢Z982) e Grullon et al. (2002), que concluirgoe um
aumento dos dividendos é efetuado por empresasrerar nivel de risco.
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5- CONCLUSOES GERAIS DA DISSERTACAO

Tal como foi referido na parte inicial do trabalteo politica de dividendos tem sido uma das areas da
financas empresariais, que tem concebido mais I@dale investigacdo empirica e tedrica. O presente
estudo teve por base identificar os fatores determtés da politica de dividendos das empresas néo
financeiras da praca portuguesa, tendo sido aplicagnétodo dos minimos quadrados ordinarios num
MRLM em que a variavel dependente é o dividendoggdo que a empresa distribui aos seus acionistas.

A rendibilidade ao ser estudada na o¢tica da tetm@iagéncia, pode ter uma fungdo mediadora de wsfli
existente entre investidores e gestores, sendestaeespelha fvee cash-flondisponivel, é apontado como
arma usada para combater estes conflitos, ao seibdido sob a forma de dividendos, ja sob a gédas

teoria da sinalizagdo, a distribuicdo de dividenplmde ser uma das formas de sinalizagdo ao mercado.

As conclusdes do estudo para este indicador, riéiddite, permitem ir ao encontro da opinido de gse
empresas cotadas na praca portuguesa, que evitlemcianaior nivel de rendibilidade e resultadosidigsi

por acdo, apresentam maior tendéncia para pagdeddos, mostrando estar em consonancia com ateori
da relevancia dos dividendos.

Contrariamente a evidéncia dos resultados liquithieps a relacdo negativa apresentada pelos dssilta
operacionais, concluindo que este indicador aptesam movimento contrario da variavel explicada,
parecendo indicar que ndo é um valor mais elevawo rdsultados operacionais, que fara aumentar o
montante distribuido em dividendos, concluindo gsi@mpresas optam por reter resultados para csimve
perante as oportunidades de crescimento.

Relativamente & influéncia exercida na politicaldéendos pelo nivel de divida apresentado pelaresa,
conclui-se que os dividendos estdo negativametdéeioeados com a divida, isto € uma empresa muito
endividada tem tendéncia a pagar menos dividendos.

O presente estudo permite concluir que as empoetadas nauronext lisbonao distribuirem dividendos
apresentam uma valorizacédo da cotacdo das suasecfasequentemente da sua capitalizacao bolsista.

As empresas que permaneceram no indice bolsistRudanext Lisbon no periodo de 1997 a 2011,
apresentam uma tendéncia de manutencao e estdbilidgpayout concedendo privilégio a pratica de uma
estabilidade na sua politica de dividendos, enaodt-se também aqui evidéncias coincidentes com o
modelo de Lintner (1956), relativamente a verifaage uma certa estabilidade na politica de didder a
indicacdo de que a politica de dividendos das esaprenum determinado exercicio econémico €
influenciada positivamente pelos dividendos do @xer anterior.

A dimenséao, é outro fator de relevo no estudo, nessiltados obtidos apresenta uma relacao positiva e
significativa, coerente com a teoria de agénciacltindo que as empresas de maior dimensao, apaesen
tendéncia a pagar mais dividendos.

As conclusfes dos inimeros estudos empiricos sopaoditica de dividendos, como referido anteriortegn
ndo séo consensuais, 0 que nos leva a acreditar iQuestigacao nesta area esteja inacabada.

No estudo empirico, como nos outros estudos, sestimlgumas limitacdes, a obtencdo dos dados
contabilisticos — financeiros foi a primeira, pé@ondispormos de uma base de dados financeirosadus d
foram transcritos manualmente, e algumas inforngmc@® foram possiveis de obter, como o exemplo as
cotacBes da Galp.

Outra dificuldade sentida na realizacdo deste estfm a diminuta dimensdo do mercado de capitais
portugués, a verificacdo de resultados negatives&o distribuicdo de dividendos por algumas emapras
periodo temporal, contribui para a diminuicdo dastna, esta limitacdo de tamanho nao permitiu sacia
fascinio da investigacao.

Penso, que por forma a ultrapassar estas e oirnraacbes, em futuras investigacGes, deve-se inplaia
além das variaveis econdémico-financeiras, variageis fuiam do ambito financeiro, isto é, variavgise
testem a preferéncia dos investidores, incluir taagBo do mercado financeiro, através de variaveis
macroecondémicas e variaveis setoriais, devendalagyado a outros mercados de capitais.
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