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RESUMO

Objetivo — O presente artigo aborda a op¢ao de distribuigiao dos lucros
sob a forma de dividendos e tem como objectivo identificar os deter-
minantes da politica de dividendos das corporacoes nao financeiras do
mercado de capitais Portugués e contribuir para resolver a divergéncia

existente nos vdrios estudos tedricos e empiricos sobre este tema.

Meétodo — Para resolver a problemdtica em estudo foram testados virios
determinantes financeiros através da aplicacio do Método da Regressiao
Linear Mdltipla para as empresas nio financeiras cotadas na Euronext
Lisboa, entre 1997 e 2011.

Fundamentagéo tedrica — Baseia-se nas teorias mais relevantes paraa

explica¢io dos determinantes da politica de dividendos.

Resultados — Os resultados sugerem a existéncia de vérios indicadores
significativos para a politica de dividendos do mercado de capitais
Portugués, tais como a estabilidade do pagamento de dividendos, o
valor de mercado, o pay-out anterior e a dimensio da corporagio. Estes
indicadores influenciam positivamente o valor dos dividendos a distri-
buir pela corporaciao. Enquanto as oportunidades de crescimento e o
investimento influenciam negativamente a distribuicio de dividendos.

Contribuigoes — Este estudo contribui para a compreensao dos fatores
determinantes da politica de dividendos das empresas cotadas na Bolsa
de Lisboa, visando a permear um maior conhecimento cientifico no
contexto da compreensido dos fatores determinantes da politica de
dividendos, bem como como auxiliar na tomada de decisées das cor-

poracées e dos investidores.

Palavras-chave — Politica de Dividendos, Euronext Lisboa, Fluxo de

Caixa, Passcio Aleatério, Mercado de Capirais.
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1 INTRODUCAO

As empresas tém como finalidade econd-
mica o lucro, sendo que a esse lucro podem ser
atribuidos dois destinos; ou é mantido na empresa
e utilizado nas suas atividades, ou ¢ distribuido
aos acionistas. Quanto 4 distribuigao, esta pode ser
feita de duas formas: sob a forma de dividendos
ou através da recompra de agdes em circulagao.

O presente trabalho aborda a opgio de
distribuigao dos lucros sob a forma de dividendos,
testando empiricamente os determinantes da po-
litica de dividendos nas empresas nio financeiras,
cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa (BVL), entre
1997 € 2011.

Gordon (1959) definiu os dividendos
como a forma de pagamento fragmentada que
os investidores esperam receber, e apontou como
causa mais provdvel para a distribuigio de divi-
dendos o lucro.

A politica de dividendos é considerada
como parte integrante do conjunto de decisées
financeiras relevantes na vida das empresas, pois
desencadeiam alteracoées em seus indicadores
econdmico-financeiros, tendo impacto direto
na politica de financiamento e investimento. A
empresa, ao distribuir dividendos, provoca uma
diminui¢ao da liquidez dos seus ativos, o que
se reflete numa diminuicao dos excedentes de
cash-flows', influenciando diretamente a forma
de remuneragao dos investidores sob a forma de
dividendos ou ganhos de capital.

A empresa ao definir a sua politica de divi-
dendos tem necessidade de aferir um nivel 6timo
de pagamento para maximizar a rentabilidade dos
acionistas. A confrontagio destes objetivos pro-
voca um trade-off * entre o valor a pagar e a reter.
A retencio traduz-se na adequagio da estrutura
financeira da empresa, enquanto a distribuicio
se traduz na rentabilidade dos acionistas. Esta
indefinicao transforma os dividendos num dos
temas mais controversos no mundo das financas
empresariais, levando 2 existéncia de uma diver-
sificada e divergente literatura sobre este tema, e
comprovando que os determinantes da politica
de dividendos sio uma das dreas das financas
com vdrias questoes sem respostas. Estes motivos

levaram Black (1976) a classificar esta temdtica
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como “dividend puzzle”, pois 4 medida que se
tenta solucionar esta questao, mais ela demonstra
ser como um quebra-cabega sem solugao, ideia
que Black (1976, p. 5) explicita na sua afirmacio
“quanto mais olhamos para a imagem dos divi-
dendos, mais ela se parece com um puzzle, onde
as pegas simplesmente nio se encaixam’.

Apesar dos intimeros estudos tedricos
e empiricos nesta drea, nio existe uma posigao
uninime sobre a escolha dos determinantes da
politica de dividendos, continuando em aberto
para novas investigagoes.

Sob esta motivagio, o presente trabalho
versa sobre os determinantes da politica de divi-
dendos nas corporagoes cotadas na Bolsa de Valo-
res de Lisboa (BVL), pelo fato do atual mercado
de capitais Portugués ainda nao ter alcancado o
mesmo nivel de desenvolvimento dos mercados
de outras dimensées, como é o caso do mercado
europeu, do norte-americano, e do brasileiro.

Assim, com este estudo abre-se uma opor-
tunidade de contribuir na compreensido desta
problemdtica, visando permear um maior conhe-
cimento cientifico no 4mbito da compreensio dos
determinantes da politica de dividendos.

O presente artigo estd estruturado da
seguinte forma: na se¢io 2, que se segue a esta
introducio, sao abordadas as teorias mais relevan-
tes na explica¢ao dos determinantes da politica de
dividendos; a secao 3 é dedicada a formulacio das
hipéteses, descricao da amostra, sele¢ao de dados
e explica¢ao da metodologia usada para obtencao
de resultados empiricos; na se¢iao 4 procede-se a
verificagdo e valida¢ao dos pressupostos da meto-
dologia usada, ¢ feita a apresentagio e discussiao
dos resultados obtidos através do MRLM; e as
conclusées gerais do presente estudo sio apresen-

tadas na secao 5.

2 REVISAO DA LITERATURA

A controvérsia da politica de dividendos ¢
uma discussao antiga, fazendo-nos recuar ao ano
de 1938, quando John Burr Williams estabeleceu
pela primeira vez uma relagio entre os dividendos

e o valor da empresa. Contudo, foi nas décadas
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de 1950 e 1960 que este tema tomou relevancia
nas pesquisas com trabalhos teéricos e empiricos
evidenciando os dividendos e que persiste na atua-
lidade influenciando de maneira decisiva toda a
pesquisa e teorias explicativas recentes da politica

de dividendos que passaremos a enunciar.
2.1 Teoria da relevancia dos dividendos

A teoria da Relevincia dos Dividendos,
defendida por Lintner (1956) e Gordon (1959),
sustenta a existéncia de uma relagio entre o mon-
tante de dividendos pagos e o valor das agbes da
empresa, sendo estes resultantes de dois grandes
fatores, o lucro liquido gerado e o Dividend
payout. Este tltimo fator é um indicador de dis-
tribuicao de dividendos relativamente ao exercicio
econdmico anterior.

Lintner (1956) realizou um trabalho
pioneiro nesta drea, através de uma série de vinte
e oito entrevistas a gestores de empresas norte
americanas sobre a decisiao da distribui¢ao de di-
videndos, onde constatou que as decisoes sobre a
politica de dividendos baseava-se essencialmente
em payouts’. O autor concluiu também que peran-
te um ambiente de escassez, as empresas preferiam
recorrer a capitais alheios ao invés de diminuir a
distribuicao de dividendos, verificando uma certa
estabilidade na politica de dividendos ao longo
dos vdrios exercicios econdmicos.

Considerada como a teoria embriondria
deste tema, as ideias alicerces sio testadas em-
piricamente ao longo destas décadas, como nos
estudos de Grullon, Michaelly, Banertzi e Thaler
(2005), Benzinho (2007), Ferreira, Nakamura,
Martin e Bastos (2010), Ribeiro (2010) e Mubin,
Ahmed, Farrukh, Lal e Hussain. (2014).

2.2 Teoria do pdssaro na mao

Na década de 1950, Gordon e Shapiro
(1956) apresentaram um modelo de avaliagao de
acdes que pressupoe o crescimento do dividendo
a uma taxa constante, sob a premissa da relacao
direta entre a politica de dividendos e o valor de
mercado da empresa. Este modelo defende que

uma agado vale em fun¢io das expectativas futuras,
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os dividendos influenciam o valor de mercado da
empresa.

Estes autores partilham a opinido de que
os investidores sao racionais e geralmente avessos
ao risco, exigindo um maior retorno perante
maior incerteza e risco. Este prémio de risco faz
aumentar o custo de capital investido e diminuir
a cotagao das agoes. A distribuicao de dividendos
reduz a incerteza e o retorno exigido, sendo pre-
feriveis os dividendos a retenciao dos resultados,
ideia universalmente aceite na década de 1960,
ideia esta que foi desvanecendo ao longo dos anos.

Os dividendos sao considerados “dinheiro
na mio’, enquanto as mais-valias sio meramen-
te potenciais. Esta relacio ficou conhecida no
mundo das finangas empresariais como “bird in
the hand theory”, ou seja, como teoria do péssaro

na mao.
2.3 Teoria irrelevancia dos dividendos

Numa linha oposta a relevancia dos divi-
dendos, Modigliani e Miller (1961) encontraram
evidéncias de que os dividendos distribuidos nao
afetavam o valor da empresa, nem a rentabilida-
de dos investidores, isto é, sao irrelevantes para
o valor da empresa. Contudo, esta irrelevancia
dos dividendos depende de certas premissas,
como sejam: estar perante expectativas racionais,
inexisténcia de impostos e custos de transagio,
assimetria de informacio e outras imperfei¢cées no
mercado, sendo o mercado de capitais ¢ perfeito
e eficiente.

Num mercado perfeito, o valor da empresa
é determinado pela politica de investimento e pelo
retorno que os seus ativos proporcionam, ou seja,
pela sua capacidade em gerar lucro.

Modigliani e Miller (1961) defendem,
ainda, que o recurso a divida é uma fonte de
financiamento mais barara, e preferivel do que o
recurso ao capital préprio, a retengao de resulta-
dos e & emissdo de capital. Sob esta perspetiva, a
distribuicio de dividendos ird alterar a necessidade
de recurso a fundos externos.

Muito embora as conclusées obtidas por
Modigliani e Miller (1961) sejam aceitas, exis-

tem intimeras opinides contrdrias a hipdtese de
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mercados perfeitos e eficientes, nomeadamente as
premissas dos autores, particularmente referente
aos custos ¢ impostos, personificadas a titulo
de exemplo nos custos de agéncia (Jensen &
Meckling, 1976).

Eugene Fama (1970) estabelece de uma
forma mais explicita a Hipdtese de Mercado
Eficiente (HME), defendendo que em mercados
eficientes o preco de um ativo reflete consisten-
temente todas as informacgobes, nao existindo a
possibilidade de se obter lucros anormais, tendo
distinguido trés tipos de eficiéncia: a fraca, a
semiforte e a forte. Devido as criticas sofridas,
Eugene Fama (1991) tornou a HME mais flexi-
vel, postulando que esta hipdtese implica que os
precos dos titulos revelam inteiramente todas as
informagées disponiveis.

Contudo, a HME continuou a ter criticas
de diversos autores, como Shiller (1981), Le Roy
e Porter (1981), Summers e Shleiffer (1990),
Genotte e Lelland (1990), Haugen (1999) e,
mais recentemente, podemos enunciar o estudo

empirico sobre a¢oes Brasileiras de Cordeiro e

Machado (2013).
2.4 Teoria residual dos dividendos

A teoria residual assenta na linha conduto-
ra que s6 apds uma decisdo 6tima de investimento
por parte da empresa, se procederd a distribuicao
dos dividendos. Esta distribuicdo por seu lado faz
diminuir as disponibilidades para os investimen-
tos, que serdo financiados por emissio de novas
acgoes ou capitais alheios. Todavia este capital tem
um custo associado superior ao custo do capital
préprio. Os dividendos sio vistos como residuo e
a politica de dividendos como residual.

O retorno ¢ influenciado pela politica de
investimentos e nao pela politica de dividendos. J4
os investidores sao indiferentes a forma de retribui-
¢do do seu retorno, desde que este seja pelo menos

igual ao exigido pelo mercado (Salsa, 2010).
2.5 Teoria da Sinalizacao

Esta teoria baseia-se na assimetria de infor-

magao, que ¢é caraterizada por uma das partes ter
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acesso privilegiado a informacio, isto é, os gestores
sao detentores de mais informacao sobre o futuro
da empresa do que o mercado. Esta diferenca de
detencio de informacio carateriza a assimetria e
os gestores utilizam-na, como uma “mais-valia”,
para sinalizar o mercado sobre as suas expectativas
futuras através da politica de dividendos (Miller
& Rock, 1985).

Os mercados financeiros avaliam as agcoes
dos gestores e as implicagoes destas sobre os resul-
tados e sobre o valor futuro da empresa (Damo-
doran, 2001), sendo os dividendos considerados
como “veiculos” de informacao, de ficil acesso e
pouco onerosos.

Lintner (1956) e Modigliani e Miller
(1961) obtiveram evidéncias empiricas consisten-
tes com esta teoria, ao constatarem que a maioria
das empresas mantinha o dividend payour. Ali
(2010) concluiu para bolsa de Bangladesh que o
periodo de tempo escolhido para o antincio da
distribuicao de dividendos sinaliza os investidores.

Lintner (1956) e Lie (2005) documentam
uma resisténcia por parte dos administradores em
aumentarem os dividendos quando existem boas
possibilidades de terem de voltar a retroceder nessa
decisdo. Estes autores consideram que, numa si-
tuacgio de equilibrio, as empresas apresentam uma
politica de dividendos compativeis com as suas
perspetivas de crescimento futuro. Por seu lado, o
estudo de Brugni, Sarlo, Bastianello e Paris (2012)
corrobora esta conclusio, encontrando evidéncias
de que os resultados das empresas analisados em
conjunto com os dividendos apresentavam me-
lhor informacio na previsiao das cotagdes do que
quando analisados individualmente, refor¢ando
assim a ideia de que os dividendos sao portadores
de uma sinalizaciao informativa.

Contudo, autores como Grullon, Mi-
chaelly e Swaminathan (2002) tém uma visio
diferente da teoria de sinalizacio, através da
“maturity hypothesis” defendem que os dividen-
dos nio sinalizam as boas noticias, pois uma
empresa sé deveria pagar dividendos quando as
suas oportunidades de investimento estivessem
esgotadas, associando os dividendos ao risco e a

lucros decrescentes.
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Esta teoria ainda hoje é cendrio para
estudos empiricos, como Corso, Kassai e Lima,
(2010), Pietro, Decourt e Galli (2011), e Moreiras,
Tambosi Filho e Garcia (2012).

2.6 A Teoria de Pecking Order

Esta teoria, também conhecida como
teoria da ordem ou hierarquia, foi reformulada
por Myers e Majluf (1984). Os autores defendem
que as empresas priorizam as suas fontes de
financiamento, baseando-se na premissa de que
o custo de financiamento aumenta com a infor-
magao assimétrica, defendendo que é mais barato
recorrer & divida do que emitir novos titulos.

O financiamento das empresas pode ter
trés fontes, financiamento interno, recurso 2a
divida e por dltimo recurso ao capital préprio,
sendo estas fontes hierarquizadas, por esta ordem
pelos gestores (Fama & French, 2002; Myers &
Majluf, 1984).

Myers e Majluf (1984) reconhece que este
modelo, ndo explica a distribui¢do de dividendos,
mas devem ser consideradas por afetar as decisoes
de dividendos, sendo que o payour ratio estd ne-
gativamente relacionado com os investimentos
e grau de alavancagem financeira. Os gestores
retém os lucros para financiar os investimentos
preterindo a distribuicao de dividendos aos acio-
nistas, para nao ter de submeter-se 2 fiscalizagiao
e avalia¢io externa do mercado, e estabelecem

dividend payouts menores.
2.7 Teoria da agéncia

Teoria desenvolvida por Jensen e Meckling
(1976) que considera a empresa como um con-
junto de contratos, onde os acionistas tém direito
sobre os ativos e fluxos de caixa da empresa.

Acionistas e gestores procuram agir em
defesa dos seus interesses préprios, onde cada qual
tenta maximizar a sua utilidade. Esta maximizacao
é alcancada sob visées e perspetivas diferentes que
criam divergéncias e conflitos entre as duas partes.
Estes conflitos tendem a ser eliminados, sendo que
esta operagio de eliminagao gera custos, os quais

sao denominados de custos de agéncia.
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Jensen e Meckling (1976) defendem o
aumento da dependéncia do saldrio dos gestores
em funcio dos resultados obtidos. Estes autores
defendem ainda que o nivel de endividamento
e a distribuicao de dividendos sio instrumentos
de controle sobre os gestores, pois ao diminuir
os cash-flows disponiveis aumenta a pressao dos
acionistas sobre a empresa (ou gestores) por parte
do mercado, e esta pressio leva a um controle
dos custos de agéncia. Por outro lado, Jesen e
Meckling (1976) defendem o aumento da depen-
déncia do vencimento destes com os resultados
obtidos, os autores defendem ainda que o nivel de
endividamento e a distribuiciao de dividendos siao
instrumentos de controle sobre os gestores, pois
ao diminuir os cash-flows disponiveis, aumenta a
pressdo dos acionistas sobre a empresa / gestores
por parte do mercado, esta pressio leva a um
controlo dos custos de agéncia.

Os autores defendem ainda que as oportu-
nidades de crescimento proporcionam aumento
no endividamento, obrigando que os executivos
sejam mais eficientes (Jensen & Meckling, 1976).

Nesta 6tica, o pagamento de dividendos
tem um efeito positivo sobre o valor de mercado das
empresas, perante a distribui¢io de dividendos o
capital disponivel diminui, diminuindo a margem
de manobra dos gestores para manipular os recursos
da empresa, (Silva, Santos, & Almeida, 2011).

DeAngelo, DeAngelo e Skinner (2004)
concluiram que as empresas pagam dividendos
para reduzir os custos de agéncia, associados a um
indicador de endividamento baixo e a elevados
fluxos de caixa. Uma ideia com aceita¢io unanime
¢ a de que a flexibilidade de gestao ¢ a peca que
falta na resolucao do puzzle.

As regras seguidas pelos gestores, por
forma a mitigar os conflitos de agéncia tém
sido investigadas sob a forma de “governanca
corporativa”. A qual considera a concentragio
de propriedade, a constituicdo do conselho de
administracao e a divida, como instrumentos de
controle destes conflitos, entre gestores e acionis-
tas, (Reyna, 2012).

Almeida, Santos, Ferreira e Torres (2010)
e Lameira (2012) concluem que a adogao de boas

prdticas de governanca corporativa abre espaco
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para uma gestao mais transparente, diminuindo a

assimetria de informacao e o conflito de agéncia.
2.8 Efeito clientela

Durante os anos de 1970, investigadores
e tedricos acrescentaram uma nova variavel na
discussao sobre os determinantes da politica de
dividendos: o efeito dos impostos; concluindo
que os dividendos criam uma desvantagem fiscal
para os investidores, pois sao tributados a uma
taxa mais elevada do que os ganhos de capital,
reduzindo a taxa de retorno liquida.

DeAngelo, DeAngelo, Skinner e Douglas
(2009) defendem contrariamente ao exposto a
existencia investidores com preferéncia por agoes
que pagam dividendos, os investidores apresentam
atitudes diferentes face 4s mesmas alternativas, esta
preferéncia ¢ considerada como efeito clientela.
Este efeito foi originalmente sugerido por Modi-
gliani e Miller (1961), os autores sugerem que as
empresas, através da sua politica de dividendos,
atraem para si a sua prépria “clientela”, cada inves-
tidor escolhe de acordo com as suas necessidades
e pontos de vista, a empresa em que ird investir.

As preferéncias dos investidores dependem
dos escaldes de imposto em que se encontram. In-
vestidores em baixos escaldes de imposto preferem
elevados dividendos, e vice-versa. Collins e Kem-
seley (2000) encontraram evidéncias empiricas
de que a distribuicao de dividendos nao penaliza
fiscalmente os investidores, estes mantem em car-
teira as agoes com uma distribuicio de dividendos
relacionados com os seus escalées de imposto.

Outros fatores, como o risco, liquidez e
situa¢io fiscal de cada acionista, estao no suporte
da escolha dos investidores. Neste mesmo Ambito,
o trabalho de Holanda e Coelho (2012) indica
que o efeito clientela influencia a politica de di-

videndos das empresas brasileiras.

2.9 Teoria do Catering

Desenvolvida por Baker e Wurgler (2004),
¢ uma teoria na 4rea das financas comportamentais
que defende que as decisbes sobre os dividendos

sao influenciadas pela demanda dos investidores,
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e esta pode ser influenciada pelos sentimentos
destes. Os gestores praticam uma politica de di-
videndos elevados, quando os investidores estao
dispostos a pagar um valor superior pelas acoes
que distribuem dividendos.

Quer seja por razobes psicolégicas, ou
razdes profissionais, o tipo de dividendos procu-
rados pelos investidores varia ao longo do tempo,
entre acoes de rendimento, ou acoes de crescimen-
to. Outra ideia defendida pelos autores na base
desta teoria sdo as estratégias de arbitragem, em
que a constru¢io de uma carteira de a¢des pode
diversificar e eliminar o risco especifico, contudo

o sistémico ¢ assumido.

3 HIPOTESES, AMOSTRA E
METODOLOGIA

Numa primeira fase, procede-se ao en-
quadramento das discussées de investigacdo a
serem desenvolvidas e 4 enunciacao das diferentes
hipéteses a serem testadas, numa segunda fase,
apds a formulacdao das hipéteses, procede-se a
apresentagio e descri¢ao da amostra, referencian-
do as fontes de informagées utilizadas, o processo
de tratamento dos dados e a defini¢io operacional
das varidveis- dependentes e independentes - in-
cluidas no estudo, tendo a escolha destas, recaido
sob as varidveis financeiras mais relevantes usadas
em trabalhos empiricos com objetivos similares ao
nosso, destacando-se a rentabilidade, a estrutura
de capital, a dimensiao, o risco e os resultados.

Numa terceira fase, descreve-se a meto-
dologia de investigaciao usada, isto é, o modelo
econométrico usado para estimar os resultados

empiricos.
3.1 Hipéteses

As hipéteses de investigagiao inscrevem-se
na légica tedrica da problemadtica do trabalho de
investigacdo, baseada na literatura revista, ¢ na
légica de testar os fatores determinantes da politica
de dividendos. As varidveis explicativas da politica
de dividendos sao agrupadas em grupos como a

rentabilidade, a dimensio, o valor de mercado, o
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risco, estrutura financeira, liquidez e a estabilidade
no pagamento de dividendos, entre outros, sao
atributos tidos como explicativos da politica dos
dividendos pelas diversas teorias financeiras.
Apresenta-se nos pontos seguintes o elenco
de hipéteses de investigagio baseadas na literatura
e resultantes da articulacio dos métodos utilizados
na construgiao do modelo respeitante as varidveis

a testar.

3.2 Base de literatura e formulacao das

hipéteses

A rentabilidade é um dos grupos de tri-
butos recorrentes na explicagao da politica de
dividendos, considerada em diversos estudos
empiricos e teorias financeiras, sendo que estes
tributos financeiros evidenciam a rentabilidade
que a mesma empresa apresenta, espelhando o
capital disponivel e a distribuiciao destes fundos
sob a forma de dividendos.

Autores como DeAngelo et al. (2004),
Fama e French (2001), Lie (2005), Ribeiro (2010)
e Yegon, Cheruiyot e Sang (2014) concluiram que
as empresas com maiores niveis de rentabilidade
apresentam uma tendéncia superior para o paga-
mento de dividendos. Esta conclusio leva-nos a
esperar uma relagio positiva entre a rentabilidade
e os dividendos.

Com base na literatura mencionada,
espera-se uma relacao positiva entre a rentabilida-
de, resultados e os dividendos, por forma a testar

esta relagao formulam-se as seguintes hipéteses:

Hipétese 1: A rentabilidade da empresa
estd positivamente relacionada com os
dividendos distribuidos pelas empresas

portuguesas, ceteris paribus.

Hipétese 2: Os resultados da empresa
estdo positivamente relacionados com os
dividendos distribuidos pelas empresas

portuguesas, ceteris paribus.

O risco, avaliado pela estabilidade dos
resultados, é também tido em conta e estudado

em diversos estudos empiricos, sendo que este
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apresenta uma relacdo negativa com os divi-
dendos. Lintner (1956) e Grullon ez 2/ (2002)
concluem que empresas com menor nivel de
risco, apresentam maior tendéncia para pagar
dividendos mais elevados.

J4 Lie (2005) partilha da mesma conclu-
siao, contudo em vez de recorrer aos resultados
liquidos, usa os resultados operacionais e encontra
evidéncias de que uma menor volatilidade dos
resultados operacionais levam ao aumento da
distribuicao de dividendos. E conclui que apds
o aumento dos dividendos a volatilidade dos
resultados decresce.

Autores como Ribeiro (2010), Moreiras
et al. (2012) testam também a relacio entre o
lucro e a distribui¢do de dividendos. Esta possivel
relagdo negativa esperada entre a variabilidade dos
resultados e os dividendos, levou a formulacao e

teste da seguinte hipdtese:

Hipétese 3: A variabilidade dos resultados
da empresa estd negativamente relacionada
com a distribuicao de dividendos, ceteris

paribus.

Lintner (1956), defende a existéncia de
certa estabilidade na distribuicao de dividendos,
opinido defendida também por Ferreira ez al.
(2010) que encontrou uma relagao positiva entre
os dividendos, e os atribuidos no ano imediata-
mente anterior.

Grullon ez a/. (2005) concluem que os
dividendos sio afetados pelos resultados passados
e presentes, sendo que os resultados futuros nio
apresentam evidéncia sobre os dividendos.

Ribeiro (2010) sugere que o lucro liquido
e os dividendos relativos ao exercicio econdmico
anterior apresentam um efeito positivo e esta-
tisticamente significativo, para as empresas do
PSI 20. Recentemente Mubin ez 2. (2014) testa
a estabilidade como determinante do pagamento
de dividendos.

Com base no exposto, relativamente aos
resultados e dividendos do exercicio anterior,
espera-se uma relacao positiva para as duas varia-
veis, por forma a testar estes tributos, formula-se

a seguinte hipétese:
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Hipétese 4: Os dividendos distribuidos
no exercicio econdmico imediatamente
anterior, estao positivamente relacionados
com a distribuicao de dividendos no ano

seguinte, ceteris paribus.

Autores como Lintner (1956) e Ribeiro
(2010) concluem que o aumento do valor do
dividendo distribuido leva ao aumento do valor
de mercado da empresa.

Espera-se assim uma rela¢io positiva entre
os dividendos distribuidos e o valor de mercado
da empresa, medido através da cotagio das suas
agoes e da sua capitalizagio de mercado.

Assim, sob estes fundamentos, recorreu-se
a cotagdo da agao e A capitalizagio de mercado
de cada empresa como varidveis explicativas do

dividendo por agio.

Hipétese 5: O nivel dos dividendos dis-
tribuidos estd positivamente relacionado

com o valor de mercado, ceteris paribus.

A dimensio é outro fator de muito relevo
em estudos similares. Os estudos recentes de Gi-
zelle, Allen e Weeks (2013) e Mubin ez /. (2014)
corroboram a conclusiao de Salsa (2010) de que
a dimensao apresenta evidéncias estatisticamente
significativas na explicacao da distribuicao de
dividendos. Tendo por base esta relagiao entre a
dimensio e a distribuicao de dividendos, testa-se

a seguinte hipdtese:

Hipétese 6: Os dividendos distribuidos
estdo relacionados positivamente com a

dimensio da empresa, ceteris paribus.

Outra varidvel financeira com elevada
utilizacao nos estudos dos dividendos, sio as
oportunidades de crescimento / investimento das
empresas. DeAngelo er al. (2004) verificam uma
rela¢do negativa entre as oportunidades de cres-
cimento e investimento e o montante distribuido
em dividendos, sendo que as empresas tendem a
apenas distribuir dividendos quando apresentam
elevados niveis de liquidez, baixo endividamento e

falta de projetos de investimento é que distribuem
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dividendos (Lie, 2005). Os indicadores do desem-
penho operacional sdo vistos como indicador de
oportunidades de crescimento e investimento.

A autonomia financeira é um indicador,
entre outros, de andlise de equilibrio financeiro
das empresas usado para estimar o impacto do
endividamento e risco na politica de dividendos.
Outro indicador frequentemente utilizado em
estudos similares é a solvabilidade, como forma
de avaliar o nivel de solvéncia da empresa. Islam,
Aamir, Ahmad e Saeed (2012) encontrou uma
relagdo negativa entre o endividamento e os di-
videndos, conclusio confirmada por DeAngelo
et al. (2004).

Entretanto, de acordo com Ribeiro
(2010), os resultados nao sio consensuais entre
os vérios estudos empiricos. Assim, utilizar-se-4
a autonomia financeira, o indicador de estrutura
do endividamento, para testar a relagao do endi-

vidamento com os dividendos.

Hipétese 7: Os dividendos distribuidos
estao relacionados negativamente com o

nivel de divida da empresa, ceteris paribus.

Hipétese 8: Os dividendos distribuidos
estao relacionados negativamente com as
oportunidades de investimento / cresci-

mento da empresa, ceteris paribus.

3.3 Definicao operacional das varidveis

empiricas

Para que as hipdteses sejam encaradas
como hipdteses cientificas é necessdrio que estas
sejam suscetiveis de refutacdo empirica. Desta
forma, e na procura de respostas as hipéteses de
investigacio, considerou-se como varidvel depen-
dente o valor do dividendo distribuido por agio
(DIVAC), é o montante, em euros que a empresa
distribui aos acionistas sob a forma de dividendos
relativamente a cada um dos exercicios econdmi-
cos sobre os quais versa o estudo. A escolha recaiu
sobre este indicador por este ser usado em diver-
sos estudos empiricos com objetivos similares ao
presente estudo, nomeadamente Lintner (1956),
Watts (1973), Arrazola, Hevia e Mato (1992),
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Bagues e Fumds (1995), Escuer e Cabestre (1995),
Naceur, Goaied e Belane (2006), Benzinho (2007),
Ribeiro (2010) e Yegon ez al. (2014).
Recorreu-se a um conjunto de varidveis
independentes para a explicacio do valor do
dividendo distribuido por agdo, e consequente-
mente dos fatores determinantes da politica de
dividendos seguida pelas empresas portuguesas.

Relativamente as varidveis independentes,

sdo varios os indicadores econdmicos e financeiros,
associados as hipdteses de estudo, 13 varidveis se
mostraram estatisticamente significativas apés
aplicagao do método stepwise, as quais sao a seguir

explicadas:

LPayout Ratio (PAYOUT) - Este indicador eviden-

cia a parte dos resultados liquidos distribuidos

sob a forma de dividendos num determinado
exercicio econdmico. Esta varidvel foi incluida no
nosso estudo por forma a verificar a politica de
estabilidade no pagamento de dividendos, o que
nos levou a incluir no nosso modelo a varidvel
(PAYOUTANT), isto é o indicador payour do

ano anterior.

Rentabilidade Operacional do Ativo (RENDO-
PAT) - A rentabilidade do ativo da empresa ou in-

dicador return on assets, evidencia a capacidade dos

ativos da empresa gerarem resultados, ¢ incluida
no estudo por forma a testar a significincia da ren-
tabilidade na politica de dividendos. A escolha des-
tas varidveis recai em estudos como Grullon ez a/

(2002) e Ribeiro (2010).

Dimensio - Testada no nosso modelo com re-
curso ao ativo liquido evidenciado nos relatérios
e contas do final de cada exercicio econ6mico, o
volume de negécios (VNEG) evidencia o valor do
volume de negécios de cada empresa, o volume de
negécios por agio (VNEGAC), que ¢ calculado
pela divisao do volume de negdcios e o n° de agoes
da empresa. O ativo por agao (ATTVAC), ou seja,
o valor do ativo liquido de cada empresa dividido
pelo seu nimero de agoes. Estes atributos sio
usados frequentemente em estudos com objetivos
semelhantes ao nosso, como os estudos de Salsa
(2010) e de Ribeiro (2010).

Determinantes da Politica de Dividendos: evidéncia de Portugal

Valor de mercado - O valor de mercado é um
atributo testado em diversos estudos empiricos
(Ribeiro, 2010), avaliado pelo valor da cotagio das
acdes. No presente estudo, foi usado para o seu
cdlculo o valor de cotacio referente ao tltimo dia
de cada ano, criando-se a varidvel cotacao (COT).
Outra varidvel usada foi o valor da capitalizagiao
bolsita (CAPBOLS) de cada empresa referente
ao final de cada ano. A varidvel DIVYELDANT,
também pode ser relacionada com o fator, valor
de mercado, pois evidencia o indicador de ren-
tabilidade do dividendo em relagiao ao valor da

cotagao das agdes, do exercicio anterior.

Dividend Yield (DIVYELD) - Este indicador
evidencia a percentagem da remunera¢io do

acionista dependente do dividendo. Os estudos
de Campbell e Shiller (1998) com os dados dos
EUA mostram que existe uma relacao positiva
entre o dividend yield e o valor de mercado da
empresa. No nosso estudo introduziu-se a varidvel
DIVYELDANT por forma a testar a estabilidade
da politica dos dividendos.

Lucro liquido por acio (RESLIQACQC) - O lucro

7

liquido ¢ utilizado em estudos empiricos com

objetivos similares ao presente, salientando-se os
resultados obtidos por Lintner (1956) e Ribei-
ro (2010). Usamos o lucro liquido obtido pela
empresa ¢ evidenciado no final de cada exercicio
econdmico, dividido pelo ndmero de agoes.

Resultado Operacional (RESOP) - O resultado

operacional ¢ utilizado, com a mesma finalidade

do resultado liquido, é o valor obtido pela em-
presa e evidenciado no final de cada exercicio
econdmico. Contudo, este ¢ um indicador de
desempenho operacional da empresa, que para
muitos é visto como um indicador de avaliacao

das oportunidades de crescimento.

Dividendo do exercicio anterior (DIVEXANT)
- No intuito de verificar a estabilidade na distri-

buicio de dividendos, no presente estudo empi-
rico introduziu-se esta varidvel que se traduz nos
dividendos por agao que a empresa distribui aos
seus acionistas relativamente ao exercicio econ6-

mico anterior.
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Autonomia financeira (AUTFIN) - A autonomia
financeira, sendo um indicador que se enquadra
numa andlise do equilibrio financeiro a médio e
longo prazo e que permite avaliar o nivel de en-
dividamento e risco associado a empresa, permite
analisar a estrutura financeira de uma empresa.
Surge como outro dos indicadores apontados
na literatura revista como suscetivel de explicar
a politica de dividendos da empresa. Este indi-
cador determina a percentagem dos ativos que
sdo financiados pelo capital préprio, espelhando
a dependéncia da empresa em face de capirais de
terceiros. De uma forma genérica, quanto maior
o seu valor melhor e maior é a estabilidade finan-

ceira da empresa.
3.4 Amostra

O presente trabalho incide sobre o mer-
cado bolsista portugués, sendo que as empresas
incluidas na amostra respeitam os seguintes cri-
térios de selecao:

i. Foram incluidas na amostra final as empre-
sas que permaneceram consecutivamente
cotadas em bolsa durante no periodo
temporal de 1997 a 2011 (15 anos);

ii. Foram incluidas na amostra final as em-
presas que procederam a distribuicao de
dividendos em pelo menos um terco do
periodo temporal (cinco anos), seguido
ou interpoladamente. Este critério deve-se
essencialmente ao motivo das empresas
que fazem parte da praca portuguesa,
nio recorrem com muita frequéncia ao
pagamento de dividendos, esta ocorréncia
poderd dever-se ao fato da bolsa portu-
guesa ser a menos valiosa da Euronext
Lisbon. Contudo, outra justificagio ¢ as
empresas reportarem resultados negativos
no periodo temporal em estudo. Para que
os dados da amostra apresentem critérios
minimos de coeréncia e evitar falhas de
dados na construgao do painel, evitando
assim falhas.

iii. Nao foram incluidas na amostra final as
empresas de natureza financeira e des-

portiva devido A especificidade que estes
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sectores apresentam, bem como pelas suas

estruturas de contas. Este critério jd tinha

sido seguido por outros autores, como

Papadopoulas e Charalambidis (2007) e

Ribeiro (2010).

A amostra final ficou, assim, reduzidaa 12
empresas que cumprem integralmente os critérios

de selecao anteriormente enunciados.
3.5 Fontes de dados

O presente estudo empirico recorreu a
vérias fontes de dados para obten¢io dos dados
necessarios, sendo estas a Euronext Lisbon, a
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM).

Na CMVM, delegacio do Porto, proce-
deu-se a consulta dos relatérios contabilistico-
financeiros anuais em formato papel, relatdrios
sobre o governo das sociedades das empresas
incluidas na amostra, compilando-se dados usados
na determinacgio das varidveis empiricas.

Na Euronext Lisbon foram recolhidos os

seguintes dados: cotagdo das empresas referentes a
ultima cotagao do ano que cada a¢ao apresentava e

o valor dos dividendos distribuidos aos acionistas.
3.6 Processo de tratamento dos dados

A amostra foi selecionada através do
site da Euronext Lisbon, retirou-se uma lista das
empresas cotadas a 31 de Dezembro de 2011,
fazendo uma correspondéncia com a lista das
empresas cotadas em 31 de Dezembro de 1997,
obtida através da BVL.

Contudo, o contexto econdmico-financei-
ro portugués no periodo em estudo admitiu duas
alteragdes que precisaram ser levadas em conta na
analise dos relatérios contdbeis e financeiros das
empresas consideradas. A primeira foi a conversio
da moeda nacional do escudo® para o atual euro,
os relatdrios e contas das empresas no periodo de
1997 até 2000 inclusive apresentavam valores em
escudos, por forma a termos valores uniformes e
todos na mesma unidade de coeréncia, pelo que
se procedeu ao cAmbio escudo — euro, fazendo-se

a correspondéncia de 1 euro equivaleria a 200,482
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escudos. A segunda foi a alteragio do sistema
contabilistico Plano Oficial de Contabilidade
(POCQC) para o sistema de Normalizagio contabi-
listica (SNC).

Apos estas particularidades aplicadas, pro-
cedeu-se ao cdlculo de um conjunto de indicado-
res econdmico-financeiros. Os dados necessérios
ao cdlculo da varidvel dependente e dos atributos
a testar foram primeiro importados para folhas de
cdlculo, onde algumas das transformag¢ées foram
efetuadas. Apesar do ano base do estudo ser 1997,
recorreu-se ainda a dados referentes a 1996 para
cdlculo de algumas variagoes e indicadores.

Ap6s os cdlculos dos vdrios indicadores,
bem como das transformacées consideradas ne-
cessdrias e supracitadas, exportaram-se os dados
para o soffware estatistico Statistical Package for the
Social Sciences (SPSS), versao 19, com vista ao seu

tratamento estatistico.

3.7 Metodologia do modelo de regressao linear

multipla

Por forma a testar os determinantes da
politica de dividendos, surge a inevitabilidade
de procedermos a estimag¢do de um modelo
econométrico, por forma a concluir que tipos de
relagcdo apresentam as varidveis independentes na
explicacio da varidvel dependente.

Optous-se pela realizagio de uma pesquisa
de indole quantitativa e correlacional. Quantitati-
va por recorrer a dados numéricos e correlacional
porque visa explorar e determinar a existéncia de re-
lagbes entre as varidveis no plano hipergeométrico.

A metodologia de investigacdo usada na
constru¢io do modelo para testar as hipdteses de
objeto de estudo, por forma a atingir os nossos
objetivos de investigacio, recaiu, a semelhanca
de Ribeiro (2010) e Salsa (2010), no Modelo de
Regressao Linear Mdltipla (MRLM). Este modelo
consiste numa técnica de andlise de dados que
assume que existe uma relagio linear entre a va-
ridvel dependente e um conjunto de varidveis ex-
plicativas, ou independentes (Gujarati, 2003). O
recurso 20 MRLM foi também motivado por este
ser a metodologia mais recorrente em estudos na

drea das Financas Empresariais. A tabela 1 resume
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a metodologia usada em 31 estudos similares
ao nosso, verificando-se que 54,8% dos estudos

analisados recorrem ao MRLM.

TABELA 1 — Metodologias usadas em estudos

desta drea

Metodologia Ne Trabalhos Percentagem %
MRLM 17 54,8%
Dados em Painel 5 16,1%
RLM e Dados em Painel 2 6,45%
MRLM e Tobit 1 3,22%
Outros 6 19,35%
Total 31 100%

Na regressdo realizada foi considerado o
p-value para um nivel de significAncia de 5%. A
selecao das varidveis com poder discriminativo
foi efetuada com recurso ao método Stepwise, por
forma a obter o melhor modelo possivel. Este mé-
todo consiste na jun¢iao de dois outros métodos a
Regressao Standard e a Regressao Hierdrquica ou
Sequencial, ou seja, é uma mistura de Forward e
Backward que, segundo Mardco (2011) permite
que a andlise vd acrescentando ou retirando va-
ridveis ao processo de andlise automaticamente
consoante a sua capacidade discriminativa e
cumprimento dos pressupostos. Apds obtengao
do melhor modelo, testaram-se os pressupostos
do MRLM pela andlise do coeficiente de corre-
lagao (R), do coeficiente de determinacao (R?),
dos testes de residuos de Durbin-Watson e da
normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

O coeficiente de determinacio (R?) é uma
medida de dimensio do efeito da varidvel inde-
pendente sobre a varidvel dependente, como des-
crito pelo modelo de regressio (Mardco, 2011),
e mede a variabilidade total que ¢ explicada pela
regressao.

Gujarati (2003) alega que as varidveis utili-
zadas no MRLM devem respeitar os pressupostos
da normalidade de residuos, homocedasticidade,
linearidade dos coeficientes, auséncia de corre-
lagio entre os residuos e da multicolinearidade.

A relagao funcional apresentada nos
MRILM entre a varidvel dependente e as varidveis

independentes ¢ do tipo:
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Y, =b,+b X, +B,X, +b, X, +B, X, +... B

X, +¢& (1)

Yi — varidvel dependente, ou seja, o indicador de dividendos por agio;

B — Coeficientes da regressdo a estimar;
X7 — varidveis independentes ou explicativas.

&; — erro ou varidvel aleatéria.

Neste Ambito, testou-se o poder explicativo
das varidveis independentes sobre a varidvel depen-
dente, e 0 modelo final inclui apenas as varidveis
que se apresentam estatisticamente significativas e
que satisfazem os pressupostos do MRLM.

O método dos minimos quadrados é o uti-
lizado para estimar os parametros do modelo, em
que as estimativas dos coeficientes de regressio sao
obtidas de modo a que os erros ou residuos do mo-
delo de regressio linear, calculados por ¢,=y;—)"; |
sejam minimos, isto ¢, de forma que a distAncia
entre ;)" ;sejaa menor possivel e onde )" ;sio os
valores esperados de acordo com o modelo. Assim
sendo, a estimacio dos coeficientes da regressao B)
¢ obtida depois de considerar o efeito das outras
varidveis independentes sobre aquela dependente
pela determinacdo do minimo da fun¢io da soma
dos quadrados dos erros (SQE) do modelo.

n 2

SQE = ), _, ¢ 2)

Os pressupostos foram testados pela re-
corréncia aos testes de ajustamento e pela inter-
pretagio gréifica.

Um dos pressupostos do modelo a validar
¢ a homogeneidade dos residuos, testada empiri-
camente através do teste White (White, 1980),

sob as seguintes hip(’)teses:

HO: As variiancias dos residuos sio homo-

géneas, e

H1: as variincias dos residuos nio sao

homogéneas.

A estatistica do teste White (White, 1980)
¢ dada por:

_ 2
W = nR*~Xop 1 (p-1)p/2] 3)
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O pressuposto da distribui¢ao normal dos
erros pode ser verificado graficamente (Marbco,
2011) através do gréfico de probabilidade normal
(normal probability plor).

Outro dos pressupostos do modelo a ser
validado é a multicolinearidade das varidveis
explicativas, que ocorre quando as mesmas sao
altamente correlacionadas entre si. Este pressupos-
to pode ser avaliado através do fator inflaciondrio
de variancia (VIF). Quando este indicador apre-
senta o valor 1 corresponde a nio existéncia de
autocorrelacdo e quando apresenta valores acima
do valor limite de 5 é considerada a existéncia de
autocorrelacao (Mar6co, 2011).

A independéncia dos residuos é outro
dos pressupostos a ser validado; o qual se ve-
rifica através da estatistica de Durbin-Watson,
a qual mede a correlagio entre cada residuo e o
residuo para o periodo imediatamente anterior,
testa a presenca de autocorrelagio entre os erros
ou residuos do modelo de regressdo linear. Se a
autocorrelacdo estiver presente num conjunto de
dados, o modelo de regressao poderd ficar seria-
mente comprometido.

O pressuposto da independéncia dos resi-

duos ¢ testado pelas seguintes hipéteses:

H,: p=0 existe independéncia. H,: p=0

existe dependéncia.

St (e — )

n .2
j=18j

d= (4)

Segundo Mardco (2011), de uma forma
mais ou menos empirica, ndo rejeitamos H se
d = 2,0 (£0,2), mas de uma forma mais exata para
este teste, deve-se comparar o valor de d com o
limite inferior (d,) e um limite superior (d, ), estes

limites retiram-se da tabela “ Critical Values for the
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Durbin-Watson Test”, para um nivel de significin-
cia de 5%, por forma a testar as hip6teses HO: nao
existe autocorrelacio entre os residuos VS H1:
existe autocorrelacio entre os residuos.

O teste de Kolmogorov-Smirnov com a
corregido de Lilliefors é um teste de ajustamen-
to a4 normalidade, sob as seguintes hipéteses,
H,: X~-N(p,0) vs H,: X~-N(u,0).

A estatistica de teste é dada pela maior
diferenga destas duas diferencas, isto é D= max
{max (|F(xi)-FO(xi)|; Max (|F(xi-1)-FO(xi)|)} em
que F (X)~N(u,0), o valor critico da distribui¢ao
de Kolmogorov- Smirnov encontra-se tabelado e
rejeita-se H se D> Drtabela (o).

A estacionariedade da série foi outro
dos pressupostos a serem verificados. Segundo
Gujarati (2003) uma série temporal é estaciondria
se em todos os momentos da sua distribuicao de
probabilidade, a média e a variancia sdo constan-
tes ao longo do tempo. E esperado que os erros
sejam independentes. Para verificar a presenca
de diferentes variancias, utiliza-se a represen-
tagdo gréfica dos residuos estandardizados e os
valores estimados. Se os residuos se distribuirem
de forma mais ou menos aleatéria em torno de
zero, a varidncia é constante. O pressuposto da
distribuicdo normal dos erros é averiguado através
do gréfico da probabilidade normal; recorreu-se
ainda ao teste de raiz unitdria por forma a avaliar

a estacionariedade da série.

4 ANALISE AO MODELO

Nesta se¢ao serd abordada, em primeiro lu-
gar, a validacao dos pressupostos das metodologias
de MRLM e de Dados em Painel, e em segundo
lugar serd feita a andlise e discussao dos resultados

dos modelos comparativamente.

4.1 Andlise a estimagao e validagao de
pressupostos do MRLM

No MRLM, pela aplicagio do mérodo
Stepwise, foram propostos e testados 15 modelos
diferentes, tendo sido selecionadas 13 varidveis

independentes. Todas as varidveis consideradas

Determinantes da Politica de Dividendos: evidéncia de Portugal

sdo estatisticamente significativas para um nivel de
significAncia de 5%, e traduz-se, tal como em Ri-
beiro (2010), no mérodo dos minimos quadrados
ordindrios (MQO) com desvios padrdes robustos.
Este método revela-se adequado para colmatar
eventuais problemas de heteroscedastecidade,
sucetiveis de surgirem em amostras seccionais.

Para demonstrar a inferéncia estatistica
do modelo de regressiao, que consideramos mais
explicativo e robusto, iniciamos com uma abor-
dagem 2 andlise de varidncias do modelo, o que
permite testar as hipéteses, H: B,=B,=...=B,=0
vs H : 3izP.#0; (i=1,...,k). O valor da estatistica
F que possui distribui¢ao F-Snedecor, apresenta
um valor de 45,018. A esta estatistica estd asso-
ciada um p-value = 0,00, o que significa que é
estatisticamente significativa para um nivel de
significAncia de 5%, rejeitando-se HO em favor
de H1, concluindo que o modelo ¢ significativo.

Aps a estimagao da regressdo, verifica-se
que esta apresenta uma elevada capacidade expli-
cativa, isto ¢ as varidveis independentes testadas
explicam 77,9% das variagoes da varidvel depen-
dente, esta capacidade explicativa é superior a
grande parte da apresentada pelos estudos simi-
lares, j4 que os dividendos seguem uma forma
aleatdria, Random Walf’.

A presenca de multicolinearidade foi ve-
rificada através do VIE sendo que o modelo nao
apresenta problemas de multicolinearidade, pela
matriz de correlagao de Pearson, conclui-se que as
varidveis nao apresentam correlagio forte entre si.

Relativamente ao pressuposto da indepen-
déncia dos residuos, através da tabela “Critical
Values for the Durbin-Watson 1ést” nao rejeitamos
H,, pelo que se pode concluir pela nao existéncia
de autocorrelagio entre os residuos.

Pela andlise dos grificos de residuos, 7nor-
mal probability plot, conclui-se que os residuos
apresentam uma distribui¢ao normal, analisando
o gréfico scatterplot, nao estamos na presenca de
homocedasticidade, corroborou-se pelo teste de
raiz unitdria de que a série é estaciondria.

O teste de Kolmogorov-Smirnov, usado
para averiguar se os erros seguem uma distribuicao
normal, ao apresentar um p-value de 0,223 maior

do que o nivel de significAncia de 0,05 permite
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concluir pela nao rejeicao de HO, ou seja, os dados
possuem distribui¢iao normal, e podemos concluir

que nos modelos nio existe violagao aparente dos

como o melhor modelo explicativo, onde estiao
explicitos os coeficientes de determinacio, os coe-

ficientes de determinacio ajustados, a estatistica

pressupostos. de Durbin Watson e a estatistica F.

A tabela n° 2 apresenta o resumo de mo-

delos testados, o tltimo modelo foi considerado

TABELA 2 — Resumo dos outputs de alguns modelos estatisticamente significativos.

Sinal Esperado Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
CONST. ,096%** -,022 -, 143%** -,203%**
DIVEXANT + 5725 32174 ,255%%* ,190%**
VARCOT + ,005%* ,004%** ,004%**
DIVYELD + 3,028%** 2,533%** 2,759%**
DIVYELDANT -+ -2,009*** -1,670%** -1,695%*
CAPBOLS + 7,45E-12%** 7,84E-12*** 9,52E-12%**
CE INVEST. ACAO - ,027+%* ,003 ,087
ATIVAC + ,004*** ,008*** ,010%**
VNEGAC +/- -,003*** -,003%** -,004**
PAYOUT + ,053%* ,059%**
AUTFIN + 157+ ,147*
RENDOPAT + ,628* 1,018***
RESLIQAC + ,009**
PAYOUTANT + ,044*
RESOP +/- -3,11E-11*
R ,576 ,853 ,871 ,883
R? ,332 728 ,758 779
R’a ,329 ;715 ,742 ,762
DW 1,775 1,784 1,820 1,817
F 88,607*** 57,252%%* 47,823 45,018***

Varidvel dependente: Valor do dividendo por acao

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

4.2 Andlise e discussao dos resultados

Pela andlise dos valores absolutos dos coe-
ficientes de regressao estandardizados, verifica-se
que as varidveis que apresentam maiores contri-
buig¢bes relativas na explicagio dos dividendos
por agio, sdo o ativo por agio, o dividendo yield,
a capitaliza¢ao de mercado, a rentabilidade ope-
racional do ativo e volume de negécios por acao.

Analisando o efeito explicativo das varid-
veis independentes sobre a varidvel dependente,
comprova-se relativamente a varidvel DIVE-

XANT que os resultados evidenciam um efeito
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significativamente positivo sobre os dividendos
por acdo distribuidos aos acionistas, sugerindo,
deste modo, que as empresas nao financeiras cota-
das no mercado de capitais portugués apresentam
uma tendéncia para manterem certa estabilidade
na sua politica de dividendos. Esta estabilidade
¢ também comprovada pela varidvel PAYOUT,
PAYOUTANT, DIVYELD, indo ao encontro
das conclusées de autores como Lintner (1956),
Ferreira et al. (2010) e Ribeiro (2010).

J4 a varidvel DIVYELDANT apresenta
uma rela¢iao negativa com o montante de divi-

dendos distribuidos, sendo esta relagao justificada
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devido a este indicador evidenciar a percentagem
da remunerac¢io dos acionistas dependentes do
dividendo, ocorrendo uma distribui¢ao sob a
forma de dividendos, produzird um aumento
do valor da cotacgio, esta valorizaciao da cotagao
altera a percentagem de remuneragio ao acionis-
ta sob a forma de dividendos, no ano seguinte,
ceteris paribus.

A varidvel COT e CAPBOLS apresentam
um efeito significativamente positivo sobre o
montante de dividendos por agdo. Deste modo,
os resultados obtidos parecem sugerir que a
cotagdo das agdes e a capitalizagdo de mercado
influenciam a politica de dividendos, isto ¢, as
agoes transacionadas a uma cotagiao mais alta no
mercado de capitais, permitem aos investidores
auferir montantes mais elevados de dividendos
por acdo. Esta conclusio é, também, corroborada
pela andlise das varidveis DIVYELD e DIVYEL-
DANT, como referenciado anteriormente, e vai
ao encontro das conclusées obtidas por autores
como Gordon (1959) e Ribeiro (2010), que
afirmam que o aumento do valor do dividendo
distribuido leva ao aumento do valor de mercado
da empresa, e vice-versa.

A varidvel RESLIQAC evidencia um
efeito significativo e positivo na relagio com os
dividendos, leva-nos a concluir que um maior
resultado evidenciado no final do exercicio eco-
ndémico proporciona uma maior distribuicio de
dividendos, esta conclusao vai ao encontro da
conclusdo encontrada por Lintner (1956), e a
teoria da relevancia dos dividendos, contrarian-
do a evidéncia de uma relaciao negativa entre os
resultados liquidos e os dividendos distribuidos,
encontrada por Ribeiro (2010).

Contrariamente a hipétese formulada
sobre o lucro liquido, os resultados operacionais
RESOP que evidenciam os resultados da ativida-
de operacional da empresa, sio estatisticamente
significativos no modelo ; contudo apresentam
uma relag¢io negativa com a distribuic¢ao de divi-
dendos, esta relacao negativa pode ser explicada
pela criagdo de oportunidades de crescimento e
investimento que um valor elevado apresentado

por estes resultados cria para as empresas.
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O investimento e oportunidades de cres-
cimento sio varidveis financeiras com elevada
utilizagdo em estudos com objetivos similares ao
nosso e frequentemente medidas pelo crescimento
das vendas. Contudo esta varidvel nao se mostrou
significativa na explicagao dos dividendos na praca
portuguesa, esta nao significincia é coincidente
com o estudo de Ribeiro (2010).

Os resultados apresentados pela varidvel
RESOP sugerem que os fluxos resultantes das
atividades operacionais, permite criar oportuni-
dades de investimentos pelas empresas, sendo a
distribuicao de dividendos preteridos perante o
investimento, parecendo reforgar a ideia de que
as empresas tendem a reter os resultados para os
investir em detrimento da sua distribuicao, ideia
defendida por DeAngelo ez al. (2004) e Patra,
Poshakwale e Ow-Yong (2012).

A varidvel RENDOPAT, pelo sinal positi-
vo evidenciado, leva-nos a concluir que uma maior
rentabilidade proporciona uma maior distribuicao
de dividendos. Esta conclusio é coincidente com
as obtidas por DeAngelo ez al. (2004), Fama e
French (2001), Naceur et. al. (2006) e Holan-
da e Coclho (2012), contrariando por sua vez
evidéncias encontradas por Guzmdn (2004) e
Ribeiro (2010).

A varidvel VNEGAC como indicador
da dimensao empresarial, contrariamente ao
esperado, apresenta uma rela¢ao negativa com os
dividendos distribuidos com evidéncia estatistica
significativa. Este resultado contraria as evidéncias
encontradas por Ribeiro (2010), apesar de estas
terem sido obtidas para o volume de negécios em
valor absoluto e nao valor por agao.

A relagao apresentada por esta varidvel
para com os dividendos distribuidos por agao,
em que um aumento no volume de negdcios
proporciona oportunidades de crescimento da
empresa, permite observar que um aumento de
valor apresentado por esta varidvel leva a empresa
a investir por forma a crescer no mercado, nacio-
nal ou internacional, preterindo os dividendos
ao investimento. A constatacao desta relacao
negativa entre as oportunidades de crescimento e
a distribuicao de dividendos vai ao encontro das

evidéncias empiricas e conclusées encontradas
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por autores como Patra ez al. (2012) e Gizelle
et al. (2013).

A dimensao, medida pela varidvel ATTVAC,
apresenta uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa com os dividendos, defendendo a
ideia de que empresas de maior dimensio pagam
mais dividendos, o que vai ao encontro da con-
clusdao defendida por Holanda e Coclho (2012)
e Gizelle et al. (2013).

No presente estudo, a disponibilidade de
meios liquidos e a sua estrutura financeira, testada
sob indicadores de liquidez, solvéncia e cash flow,
nao mostraram ser signiﬁcativos, com excegao
da varidvel AUTFIN, que apresenta uma relagao
positiva na explica¢iao dos dividendos distribuidos.
Este indicador expressa a participagao do capital
préprio no financiamento, possibilitando analisar
o grau de alavancagem da empresa, em que um
aumento deste indicador implica uma diminui-
¢do do nivel de endividamento e permitird um
aumento nos dividendos.

Sendo que o indicador de autonomia
financeira determina a percentagem dos ativos
que sdo financiados pelo capital préprio. De uma
forma genérica, quanto maior for este indicador
maior estabilidade financeira ¢ apresentada pela
empresa, conclusio também obtida por DeAngelo
e DeAngelo (2009). No entanto, Ribeiro (2010)
sugere que a autonomia financeira nao ¢ estatis-
ticamente significativa.

Quanto a varidvel solvéncia, medida da
estabilidade financeira da empresa no presente es-
tudo, nio se mostrou estatisticamente significativa.

O risco, avaliado pela estabilidade/volati-
lidade dos resultados, foi testado empiricamente,
nao se evidenciando estatisticamente significativo
na explica¢io do montante de dividendos distri-
buidos por agdo, contrariamente aos resultados
de Litner (1956) e Grullon ez al. (2002), que
concluiram que um aumento dos dividendos é

efetuado por empresas com menor nivel de risco.

5 CONCLUSOES GERAIS

Tal como foi referido na parte inicial do

trabalho, a politica de dividendos tem sido uma
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das dreas das financas empresariais que tem con-
cebido mais trabalhos de investigacao empirica e
tedrica. O presente estudo teve por base identificar
os fatores determinantes da politica de dividen-
dos das empresas ndo financeiras do mercado de
capitais portugués, tendo sido aplicado o método
dos minimos quadrados ordindrios num MRLM
em que a varidvel dependente ¢ o dividendo por
agdo que a empresa distribui aos seus acionistas.

De acordo com ética da Teoria da Agéncia
de Jensen e Meckling (1976), a rentabilidade ao
ser distribuida sob a forma de dividendos pode ter
uma fung¢ao mediadora de conflitos existentes en-
tre investidores e gestores. Jd sob a génese da Teoria
da Sinalizacio, a distribuicio de dividendos pode
ser uma das formas de sinalizacio ao mercado.

As conclusées do estudo para o indicador
rentabilidade permitem ir ao encontro da opiniao
de que as empresas cotadas na bolsa portuguesa,
que evidenciam um maior nivel de rentabilidade
e resultados liquidos por agdo, apresentam maior
tendéncia para pagar dividendos. O que mostra
estar em consonincia com a Teoria da Relevancia
dos Dividendos.

Contrariamente a evidéncia dos resultados
liquidos, obteve-se uma relagdo negativa pelos
resultados operacionais, concluindo que este
indicador apresenta um movimento contrdrio da
varidvel explicada e indicando que ndo é um valor
mais elevado dos resultados operacionais que fard
aumentar o montante distribuido em dividendos.
Pelo que pode concluir-se que perante oportuni-
dades de crescimento as empresas optam por reter
resultados para investi-los.

Relativamente 4 influéncia exercida na po-
litica de dividendos pelo nivel de divida apresen-
tado pela empresa, conclui-se que os dividendos
estdo negativamente relacionados com a divida,
isto é uma empresa muito endividada tem ten-
déncia a pagar menos dividendos.

O presente estudo permite concluir que
as empresas cotadas na Euronext Lisbon, ao distri-
buirem dividendos apresentam uma valorizacao
da cotagio das suas agdes e consequentemente da
sua capitalizagao de mercado.

As empresas que permaneceram no indice

bolsista da Euronext Lisbon, no periodo de 1997 a
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2011, apresentam uma tendéncia de manutengio
e estabilidade no payout, concedendo privilégio
a prética de uma estabilidade na sua politica de
dividendos, encontrando-se também aqui evi-
déncias coincidentes com o modelo de Lintner
(1956). Relativamente a indica¢ao da politica
de dividendos das empresas, num determinado
exercicio econémico, esta ¢ influenciada positi-
vamente pelos dividendos do exercicio anterior.
Quanto a dimensio empresarial, os resul-
tados obtidos através de uma relagao positiva e
significativa, permitem concluir que as empresas de
maior dimensao mostram tendéncia a pagar mais di-
videndos, o que é coerente com a Teoria de Agéncia.
As conclusées dos vérios estudos empiricos
sobre a politica de dividendos, como referido an-
teriormente, nao sao consensuais, o que nos leva
a acreditar que ainda muito se pode investigar

nesta 4rea.

NOTAS

1. Cash-flows é o saldo entre as entradas e saidas dos meios
liquidos (dinheiro), decorrentes das atividades da
empresa.

2. ‘Trade-off significa uma situacdo de conflito de escolha,
optar por A em detrimento de B, a decisio quando
¢ tomada existe compreensio total dos dois lados da
escolha.

3. ‘Trade-off significa uma situacdo de conflito de escolha,
optar por A em detrimento de B, a decisio quando
¢ tomada existe compreensio total dos dois lados da
escolha.

4. ‘Escudo foi a moeda nacional de Portugal desde 22 de
Maio de 1911 até a entrada em circulagio do Euro em
1 de Janeiro de 2002.

5. Random Walk, é a terminologia usada para descrever o
passeio aleatério que os dividendos mostram seguir.
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