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Resumo

Este estudo aborda o tema politica de dividendos, mais especificamente o impacto dos
anudncios de dividendos no mercado de capitais portugués. Perante o vasto leque de teorias
existentes e das diversas reac¢des expectdveis, propusemo-nos encontrar evidéncia
empirica da(s) que melhor se enquadra(m) no cendrio bolsista nacional entre 2005 e 2009.
O objectivo € analisar se os antincios de dividendos sdo interpretados como informacgdo
nova e valiosa capaz de alterar as expectativas dos investidores e influenciar a revisdo de

carteiras dos mesmos.

No trabalho empirico desenvolvido tratamos os antncios de dividendos das empresas
cotadas na Euronext Lisboa, pertencentes ao PSI Geral a 31/12/2009. Tendo por base os
critérios especificados ao longo do estudo, a amostra engloba 21 empresas, que se
traduzem em 94 antncios de dividendos. A reaccdo do mercado aos antncios de aumento,
diminuicdo e manutencdo dos dividendos € verificada pela andlise da rendibilidade

anormal e do volume de transac¢des anormal, para dois periodos de andlise: 5 e 21 dias.

Constatamos que no mercado nacional existe reac¢do aos anuncios de dividendos quer ao
nivel do volume de transacgbes, quer em termos de oscilacdes nas cotagcdes, nao se
encontrando suporte para a teoria da irrelevancia dos dividendos. Embora a teoria da
preferéncia fiscal, a existir, ndo seja a predominante no mercado de capitais portugués, nao
se revela possivel concluir qual a teoria que mais se evidencia, se a teoria de catering, se as

teorias da sinalizag@o e da agéncia.
Palavras-chave: Anincios de Dividendos, Euronext Lisboa, Politica de Dividendos,

Reacgcoes do Mercado de Capitais, Rendibilidade Anormal, Volume de Transaccoes

Anormal
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Abstrat

In this work we adress the topic of dividend policy, specifically the impact of dividend
announcements in the Portuguese capital market. Given the wide range of existing theories
and the different stock market reactions expected, we look for empirical evidence that best
fit on the Portuguese stock market between 2005 and 2009. The aim is to examine whether
dividend announcements are interpreted as new and valuable information that could alter

investors' expectations and influence the review of their portfolios.

We examine the reactions of companies listed on Euronext Lisbon PSI General,
surrounding five and twenty one days of the announcement day. The study examines the
stock price and the trading volume response to announcements of dividend increases,

decreases and no changes.

The evidence nevertheless shows that the Portuguese stock market reacts to dividend
announcements both in terms of trading volume, and in terms of fluctuations in prices,
which contradicts the Dividend Irrelevance Theory. Although the Theory of Tax
Preference is not predominant in the Portuguese capital market, we could not conclude
what the prevailing theory, if the Catering Theory of Dividends, or the Signaling
Hypothesis and the Agency Cost Theory.

Key-Words: Dividends Announcements, Euronext Lisbon, Dividend Policy, Capital

Market Reactions, Abnormal Return, Abnormal Trading Volume.
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1) Introducao

Nesta dissertagdo apresentada no ambito do Mestrado em Financas Empresariais
pretendemos analisar o impacto que os andncios de alteracdes na distribuicdo de
dividendos t€m sobre o mercado de ac¢des portugués a diferentes niveis, nomeadamente
reaccdes nas cotagdes e volume de transac¢des. O objectivo deste trabalho é entdo
encontrar evidéncia que confirme a hipdtese dos anidncios dos dividendos transmitirem

informag@o nova e valiosa aos accionistas.

Pretendemos analisar as diferentes teorias existentes e quais as que prevalecem no
comportamento do mercado portugués, se as que defendem reacc¢des nas cotagdes idénticas
ao sentido dos anudncios dos dividends payouts, ou se por outro lado, estes andncios
induzem a reacc¢des em sentido inverso ao do andncio. A reac¢do nos pregos das acgdes
dependerd da forma como estas divulga¢des de dividendos sdo interpretadas pelos
investidores, se como informacgdo positiva ou como informagdo negativa sobre a empresa.
Deveré ainda considerar-se que estes antncios poderdo nio ter um impacto significativo no
comportamento do mercado. O que nos propusemos foi entdo identificar a(s) teoria(s) com
melhor capacidade explicativa do cendrio bolsista nacional entre 2005 e 2009, na matéria
em apreco. Tal ndo significa que necessariamente alguma delas tenha de se verificar
empiricamente, nem tdo pouco que apenas uma das abordagens possa vigorar em
determinado mercado, mas tentdmos perceber qual(ais) a(s) predominante(s), e confirmar

se existe evidéncia de algum comportamento preponderante.

Neste trabalho pretendemos igualmente analisar até que ponto essas reacgdes s@o rapidas
ou se se esbatem por vdrios dias circundantes ao dia do antdncio ou, se sdo antecipadamente

percepcionadas pelo mercado.

Esta dissertagdo encontra-se dividida em seis pontos. Afim de melhor compreender a
problemdtica inerente a este tema, numa primeira fase procedemos a revisdo da literatura
sobre as diferentes teorias acerca da politica de dividendos desenvolvidas ao longo dos
tempos por diferentes autores, desde os seus fundamentos as reac¢des subjacentes que
defendem no mercado de capitais. Sintetizamos ainda alguns trabalhos empiricos

realizados em diferentes paises, semelhantes ao que nos propomos concretizar, com vista a



entender a melhor metodologia a adoptar, principais problemas defrontados de forma a
superd-los. Focam-se também alguns aspectos como as hipéteses testadas e conclusdes

apuradas em cada um dos diferentes contextos.

No terceiro ponto apresentamos os objectivos deste estudo que se cumpre no mercado
portugués, salientando-se a importancia desta andlise e as hipdteses que nos propomos

testar.

Segue-se a explicitacdo da metodologia a utilizar, especificando-se a recolha de dados, a

definicdo das varidveis e o tratamento dos dados.

Na etapa seguinte, apresentamos os resultados empiricos para os diferentes periodos de
andlise definidos e para as varaveis que nos propusemos considerar: rendibilidade anormal
e volume de transaccdes anormal. Da-se por fim resposta as hipoteses colocadas

anteriormente.

Na parte final encontram-se as principais conclusdes extraidas do trabalho desenvolvido.

Referimo-nos igualmente as limitagdes e sugestdes para trabalhos futuros.



2) Revisao da Literatura

Neste ponto comegcamos por apresentar uma breve sistematizacdo das diferentes
abordagens tedricas sobre politica de dividendos, seguindo-se a caracterizagdo de alguns

trabalhos empiricos de base.

A decisdo de cada empresa relativa a politica de dividendos a praticar centra-se na decisio
de como afectar o free cash flow a actividade da organizacgao, isto €, perante os resultados
da empresa, decidir o quanto investir no negécio e quanto distribuir aos accionistas. Este
tema revela-se de elevada relevancia, pois a propor¢do de resultados a distribuir na forma
de dividendos é uma decisdo econdmico-financeira crucial que todas as empresas cotadas
tém de tomar. A politica de dividendos praticada por cada empresa estd intimamente
relacionada com as demais dreas financeiras da empresa e a sua compreensdo ajuda a
explicar determinadas decisdes da geréncia, nomeadamente, relativas a estrutura de capital,
afectacdo de activos, fusdes e aquisicoes e orcamentacdo de projectos. Esta questdo
apresenta-se assim uma decisdo bastante complexa, envolvendo um conjunto vasto de

factores.

O dividendo € para o accionista uma forma de retorno, que consiste numa parte dos lucros
da empresa que recebe devido a posi¢do que detém nesta. Mas o retorno total do accionista
¢ fruto ndo sé do dividendo distribuido como também dos ganhos de capital. Assim, os
andncios da distribui¢do de dividendos poderdo, ndo sé revelar impacto na riqueza do
accionista por uma via directa, mas também, por uma via indirecta, na medida em que, se
causarem reacgdes nas cotagdes, estas afectardo o retorno oriundo dos ganhos de capital.

Niao existe consenso relativamente a relevancia da distribui¢do dos dividendos sobre a
determinagdo do valor das empresas. Serd que prevalece a premissa da irrelevancia da
politica de dividendos de Miller e Modigliani (1961) ou a distribui¢do de dividendos é
efectivamente relevante perante as imperfei¢des de mercado existentes e menosprezadas no

modelo daqueles autores?

Aquando da formulagdo da politica de dividendos é importante atender a provavel reaccio

dos mercados. Serd que os accionistas preferem uma politica de nivel fixo ou crescente de

3



dividendos comparativamente com uma politica de nivel flutuante? Um pagamento regular
ou crescente elimina a incerteza quanto a frequéncia e magnitude dos dividendos. Deste
modo poderd verificar-se um aumento do valor de mercado das ac¢des e logo uma

expansdo da riqueza dos proprietarios.

Outra questdo importante € a relativa as oportunidades de investimento disponiveis. A
opcdo pela retencdo interna deverd persistir quando a empresa apresenta projectos que
proporcionam uma rendibilidade mais elevada que o custo do capital. Se por um lado a
existéncia de oportunidades de investimento com VAL’s positivos influenciam
negativamente a distribuicio de dividendos, o grau de acesso a outras alternativas de
financiamento, como através das instituicdes bancdrias, influencia positivamente a
distribuicdo de dividendos. Assim, restri¢des dos obrigacionistas e banca podem limitar a
distribuicdo de dividendos. O grau de aversao ao risco dos accionistas também influencia a

politica de dividendos.

De seguida apresentamos uma série de teorias que foram proliferando na tentativa de
compreensdo e desenvolvimento do conhecimento do funcionamento e das reacgdes a
politica de dividendos. Comecamos pela teoria da irrelevancia dos dividendos, seguindo-se
uma série de outras que pretendem ultrapassar as imperfei¢des assumidas no modelo de

Miller e Modigliani (1961).

2.1) Teoria da Irrelevancia dos Dividendos

O trabalho pioneiro que se debrugou sobre a temdtica da politica de dividendos foi o de
Miller e Modigliani (1961) que concluiu sobre a irrelevancia da politica de dividendos,
independentemente da estrutura de capital da empresa, ou seja, quer recorra a
financiamento oriundo de capitais proprios ou a endividamento. Perante determinados
pressupostos e devido ao mecanismo da arbitragem, a politica de dividendos ndo tem
efeitos sobre a riqueza dos accionistas, uma vez que ndo afecta o valor da empresa, pelo
que os pregos das ac¢des ndo reagem a distribuicdo de dividendos, mas sim aos resultados
e risco associado aos activos. Assim, quando se assiste a acréscimos dos dividendos por
accio é expectavel um ajustamento equivalente na cotacio dos titulos, de forma a garantir

N 2

a manutencdo da riqueza dos accionistas. Os pressupostos que subjazem a andlise dos
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autores, nomeadamente a de mercados perfeitos de capitais, a racionalidade dos
investidores, a politica de investimento constante das empresas, a auséncia de impostos e
custos de transac¢@o e o facto dos dividendos ndo veicularem informacgdo relevante ao
mercado, revelam-se inadequados face a realidade dos mercados, o que invalida a

proposi¢édo de neutralidade da politica de dividendos.

2.2) Teoria de Sinalizacao

Num contexto de assimetria de informacdo entre os investidores e os administradores das
empresas, os anuncios de alteragdo dos dividendos sdo informacdo nova que ao ser
incorporada nas decisdes dos investidores devera ter reflexos na cotacdo e no volume de
transacgdes dos titulos. Os 6rgaos de administragdo das empresas podem entdo utilizar os
dividendos para transmitir informagdo ao mercado relativamente as suas expectativas
futuras sobre a empresa, uma vez que as decisdes da gestdo sobre o montante de
dividendos a distribuir tem em consideracio os free cash flows presentes e futuros. Os
investidores interpretam entdo o conteudo informativo dos antincios de dividendos, como
sinais sobre o desempenho presente e futuro que as empresas transmitem para o mercado,
assumindo que esta informagfo ndo foi ainda tornada publica. Esta abordagem dos
dividendos como meio para diminuir a assimetria de informagfo entre empresas e
investidores potenciais foi analisada por diferentes autores, como Ross (1977),
Bhattacharya (1979), Miller e Rock (1985), Jonh e Williams (1985), Ambarish, John e
Williams (1987) e Ofer e Thakor (1987). Com base nesta hipdtese de sinalizacdo, um
aumento (diminui¢do) dos dividendos deverd ser interpretado como um sinal positivo
(negativo) por parte dos investidores, pois representa um elevado (reduzido) cash flow
disponivel esperado no futuro por parte da administracdo de empresa, pelo que serd
expectdvel uma reac¢do na cotagdo no mesmo sentido do antincio. Mas por outro lado, uma
maior retengdo de resultados (menor distribuicdo de dividendos) poderd representar um
maior investimento presente,condunzindo a um maior desempenho no futuro, pelo que os
investidores poderdo associar diminui¢cdes (aumentos) dos dividendos a informacio
positiva (negativa). Deste modo € de esperar reaccdes nas cotagdes inversas ao do sentido

dos anudncios dos dividendos.



2.3) Teoria da Agéncia

Se por um lado a retengéo dos cash flows pela empresa pode significar maior investimento
e melhor desempenho futuro, existem autores como Jensen (1986) que defendem que esses
cash flows tendem a ser investidos a uma taxa inferior ao custo de capital, ou entdo que
tendem a ser gastos de forma ineficiente. Segundo a hipétese do free cash flow, que existe
quando se constata um excesso de fundos apds investir em todos os projectos com VAL’s
positivos, a reaccdo das cotacdes de mercado baseia-se nos custos de agéncia em torno das
decisdes da politica de dividendos. As alteracdes na politica de dividendos sinalizam
alteragdes na politica de investimentos, pelo que um aumento do dividendo € associado a
um menor free cash flow e portanto, a uma menor tendéncia de sobre investir

(nomeadamente em projectos de investimento com VAL negativo).

Também para Lang e Litzenberger (1989) quando as empresas distribuem dividendos mais
elevados estdo a sinalizar que o cash flow libertado aos accionistas seria investido pela
empresa em projectos que gerariam um valor actualizado liquido negativo. Easterbrook
(1984) debrucou-se igualmente sobre a problematica dos custos de agéncia, defendendo
que a separacdo da geréncia e da propriedade pode provocar a utilizacdo dos recursos da

empresa por parte dos gestores para proveito pessoal.

Perante este prisma, a distribuicdo dos dividendos é vista como uma forma de controlo dos
investidores sobre os gestores, pois ao limitarem a capacidade de auto-financiamento da
empresa obriga a um recurso mais frequente ao mercado de capitais e, deste modo a
disciplina imposta pelo mesmo. Antncios de decréscimo de dividendos sdo associados a
uma diminui¢do do valor da empresa e como tal traduzem-se num efeito negativo nas

cotacoes.

Se por um lado a distribui¢do de resultados minimiza os custos de agéncia, por outro lado
aumenta os custos de transac¢do originados pela necessidade de recurso ao mercado
inerente a necessidade de financiamento que a distribui¢cdo de dividendos implica, tal com
apresenta Rozeff (1982). O modelo de Rozeff (1982) permite determinar qual a politica
optima de dividendos com base no tradeoff entre os custos de transaccio e os custos de

agéncia do capital préprio. A politica 6ptima de dividendos € entdo aquela que permite
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minimizar a globalidade dos custos relacionados com a distribui¢do de dividendos, ou seja,
considerando quer os custos que resultam do conflito de interesses entre accionistas e
gestores, quer os custos de transaccdo e outros custos. Para Easterbrook o aumento dos
dividendos pode fornecer um sinal ambiguo ao mercado, potenciando efeitos distintos nas
cotacdes das acgdes das empresas consoante a motivacdo que esteve na base da alteracio
da politica de dividendos: se o crescimento dos resultados ou se o desinvestimento. Se o
mercado se aperceber que o que estd por detrds do incremento nos dividendos é uma
politica de desinvestimento, isso reflectir-se-4 negativamente na cotagdo das acgdes, na
medida em que deverd ser percepcionado como um sinal negativo. Se a motivacdo for o
crescimento dos resultados, tal serd visto como um sinal positivo e o impacto na cotacgio
das accdes devera ser positiva. Deste modo, um acréscimo na distribuicdo de dividendos
que ndo seja acompanhado por demais informacido que permita determinar qual a causa

que o suporta, pode revelar-se um sinal confuso ao mercado.

A teoria da agéncia t€m entdo subjacente que em alguns casos a preocupacgido central da
geréncia pode ndo ser necessariamente a maximizacao da riqueza dos accionistas, e perante
cash flow elevado os gestores tenderdo a negligenciar os seus deveres ou investir em
projectos improdutivos. O problema resultante do conflito de interesses entre a gestdo e os
investidores mostra-se mais evidente nas empresas com cash flows mais elevados, fundos
em excesso e oportunidades limitadas de crescimento (Nitta, 2006). Antncios de aumento
dos dividendos sdo vistos como um atenuador do problema de agéncia, reflectindo-se num

efeito positivo no prego das accoes.

No estudo desenvolvido por Brav et al. (2005) sobre o comportamento dos gerentes face a
politica de dividendos no inicio do século XXI, mais de 87% dos executivos entrevistados
consideram que a disciplina imposta pela distribui¢do de dividendos ndo é um factor
relevante na tomada de decisdo relativa a politica de dividendos, embora concordem que

um maior dividend yield diminui os problemas de excesso de free cash flow.



2.4) Teoria da Preferéncia Fiscal

Com base no efeito clientela a reac¢cdo nas cotacdes estd relacionado com as preferéncias
dos investidores face aos dividendos, sendo que os impostos singulares tém influéncia
sobre tais preferéncias. Se existirem impostos sobre o rendimento dos investidores e se a
carga fiscal sobre os dividendos e as mais valias for diferente, a politica de dividendos ndo
deverd ser irrelevante. Na maioria dos sistemas fiscais existentes os dividendos tendem a
apresentar um tratamento mais desfavordvel face aos ganhos de capital, essencialmente por
duas vias:
= Os primeiros tendem a apresentar uma taxa de tributagéo superior;
= A tributacdo das mais valias pressupde a sua realizacdo, fazendo com que a
liquidacdo deste imposto sofra um diferimento no tempo, o que possibilita uma

reducdo efectiva da taxa de tributag@o.

Considerando o aspecto fiscal, as empresas deveriam diminuir o pagamento de dividendos,
de forma a potenciar o aumento da riqueza dos accionistas, pela via da minimizagdo da

carga fiscal suportada pelos mesmos (Farrar e Selwyn, 1967).

Esta conclusdo € contestada por Miller e Scholes (1978), na medida em que estes
defendem que se existirem mecanismos que permitam aos investidores converter
rendimentos que provenham de dividendos em ganhos de capital com baixos custos, os

efeitos fiscais ndo serdo relevantes na politica de dividendos.

Também Collins e Kemsley (2000) discordam da penalizagao fiscal incremental associada
ao imposto pessoal sobre os dividendos. Estes autores defendem que independentemente
dos resultados gerados serem distribuidos ou retidos, este imposto é considerado na
avaliagc@o das ac¢des. Mesmo que haja retencdo dos resultados o investidor suporta o valor
do imposto sobre os dividendos, pois ao venderem as suas ac¢des obterdo um valor
inferior, um preco descontado desse imposto. Este facto deve-se aos compromissos fiscais
futuros que os novos investidores adquirentes assumem, na hipdtese da empresa decidir
distribuir em periodos subsequentes os resultados gerados e retidos em periodos anteriores,
traduzindo-os na nova avaliacdo dos titulos. Este modelo considera irrelevante o momento

em que os dividendos sdo distribuidos para o valor actual da totalidade do imposto a



liquidar sobre os resultados retidos. No entanto, esta conclusdo deve ser considerada com
alguma cautela, pois nem sempre Collins e Kemsley (2000) encontraram no seu trabalho
empirico evidéncia de um desconto completo do imposto nas cotagdes, mas apenas parcial.
Por outro lado, o modelo assume que “o valor de mercado de uma empresa é uma funcio
do seu valor contabilistico e do valor actualizado dos seus fluxos de rendimentos residuais

esperados” (Augusto, 2006, pp.223).

Brav et al. (2005) ndo encontram consisténcia na hipétese da decisdo da politica de
dividendos tomada pela gestdo das empresas ser fundamentada na teoria da preferéncia
fiscal. Com base nas 384 entrevistas a directores financeiros' e 23 a executivos de topo
(CFOsz, tesoureiros e directores executivos), concluem que os impostos nio sio tidos
como factor dominante nas decisdes referentes a politica de dividendos, representando
apenas um papel secundério. Cerca de 87% das empresas ndo pagadoras incluidas no
estudo revelam que mesmo que ndo existissem impostos sobre os dividendos isso ndo

influenciaria a sua propensao para iniciar distribuicdo de dividendos.

2.5) Teoria de Catering

Segundo Barberis, er al. (1998), Daniel, et al. (1998) e Hong e Stein (1999), perante a
irracionalidade dos investidores, as alteracdes nas politicas de dividendos sdo fruto das
altera¢des na procura de dividendos por parte dos investidores, tornando-se relevante dar
énfase ao sentimento do investidor. As finangas comportamentais defendem que os
investidores em média preferem a distribuicdo de dividendos regular e elevada e que os
gestores das empresas tendem a pagar dividendos elevados com o intuito de agradar ao
mercado. Os modelos comportamentais evidenciam uma correlagdo positiva entre os

anuncios de alteragdo dos dividendos e alteracdes nas cotacdes.

Para Baker e Wurgler (2004a) a propensdo para pagar dividendos depende da procura dos

investidores pelas ac¢des pagadoras de dividendos. Estes autores utilizam como proxy do

' Dos 384 directores financeiros, 256 eram de entidades de capital publico (incluindo 166 empresas
pagadoras de dividendos, 77 ndo pagadoras de dividendos e 167 que recompram as suas acgdes
frequentemente) e 128 de empresas de capital privado.

* Chief Financial Officer



valor de mercado atribuido aos dividendos, o prémio do dividendo (prémio que os
investidores estdo dispostos a pagar pelas accdes pagadoras de dividendos face as ndo
pagadoras). Consideram que se o prémio € elevado é porque os investidores preferem
empresas que transmitem caracteristicas de seguranca, nomeadamente, através do
pagamento de dividendos. Por outro lado, se o prémio é baixo tal significa que os
investidores valorizam mais as empresas que maximizam o seu potencial de ganhos de
capital, designadamente, diminuindo o pagamento de dividendos. Prova-se que alteragcdes
nas politicas de dividendos estdo relacionadas com alteracdes das preferéncias dos
investidores pelas accdes das empresas que pagam dividendos relativamente as que ndo
pagam. Num estudo levado a cabo para uma amostra extraida da base de dados Compustat,
dados de 1962 a 2000, com os mesmos critérios utilizados em Fama e French (2001, pp.
40-41), os autores demonstram que as empresas tendem a aumentar ou iniciar pagamento
de dividendos quando os investidores estdo dispostos a pagar mais para adquirir empresas
pagadoras de dividendos e, a diminuir ou deixar de distribuir dividendos quando os

investidores preferem empresas ndo pagadoras.

Baker e Wurgler (2004b) analisam a relagdo existente entre a propensdo para pagar
dividendos e os incentivos de catering. Comecaram por utilizar a metodologia de Fama e
French (2001) para identificar quatro tendéncias distintas na propensao a pagar dividendos,
para uma amostra extraida da base de dados Compustat, composta por 1.776 empresas
entre 1963 e 1977 e 3.797 empresas entre 1978 e 2000°. Existem quatro tendéncias
distintas na propensao para pagar dividendos entre 1963 e 2000: de 1963 até 1966-68
verifica-se um aumento; entre 1967/1969 e 1972/1974 constata-se um decréscimo; de
1973/1975 a 1977 observa-se um aumento; e entre 1978 e 2000 evidencia-se um
decréscimo. Numa segunda fase, associaram essa evolugdo a variacdo nos incentivos de
catering, medidos pela varidvel prémio dos dividendos de Baker e Wurgler (2004a).
Encontraram evidéncia de que as tendéncias de propensdo para pagamento de dividendos

coincidlem com a flutuagdo nos incentivos de catering, sendo que estas flutuacdes

3 S30 excluidas as empresas com capital préprio inferior a $250,000, activo inferior a $500,000, empresas do
sector financeiro e as utilities.
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antecedem o comportamento de pagamento de dividendos, refor¢cando a ideia que as

. . . . . 4
empresas tendem a captar o sentimento do investidor e a agir em conformidade”.

Nesse mesmo trabalho, com o objectivo de analisar a procura de dividendos por parte dos
investidores, Baker e Wurgler (2004b) testam uma regressdo onde a varidvel dependente é
a variacdo na propensdo para pagar dividendos, e as varidveis explicativas incluem para
além do prémio dos dividendos e de uma varidvel dummy (Nixon) que assume valor 1 de
1972 a 1974 (periodo em que a Comissdao de Nixon controlou a distribuicdo dos
dividendos), trés proxies da clientela dos dividendos:
= 1° a desvantagem dos impostos singulares sobre os dividendos relativamente aos
impostos sobre os ganhos de capital (modelo NBER TAXSIM de Feenberg e
Coutts, 1993);
= 2° a desvantagem dos impostos institucionais sobre os dividendos relativamente
aos impostos sobre os ganhos de capital (Graham, 2003);

= 3° os custos de transac¢do da clientela (Jones, 2002).

Estas trés proxies revelam capacidade explicativa sobre a variacdo da propensdo para pagar

dividendos, sendo que a primeira é a que apresenta maior poder explicativo.

Neves e Pindado (2006) encontra evidéncia empirica de que existe um contributo dos
incentivos de catering na definicdo da politica de dividendos, sendo que esta relacdo
depende de algumas caracteristicas das empresas. Num estudo levado a cabo na zona
Euros, entre 1986 e 2003, para empresas ndo financeiras, a autora testa um modelo em que
considera que o valor de mercado das empresas € explicado pelas decisdes de
investimento, financiamento e distribui¢ido de dividendos. O termo de erro deste modelo é
considerado uma proxy do efeito de catering, capaz de captar o sentimento dos

investidores da empresa. Confirma-se a hipétese da distribuicdo de dividendos estar

o) prémio dos dividendos prevé o aumento da propensdo para pagar dividendos entre 1963 e 67. A partir
desse momento o prémio de dividendos fica negativo prevendo o declinio na distribui¢do de dividendos. A
partir de 1970 o prémio volta a valores positivos antecedendo o incremento na propensdo de pagamento de
dividendos entre 1971 e 1978. O prémio dos dividendos passa de positivo a negativo em 1978 acompanhando
o “desaparecimento” dos dividendos apds 1977.

3 Englobando os seguintes paises: Austria, Bélgica, Franca, Alemanha, Irlanda, Italia, Holanda, Portugal e
Espanha. Excluiu alguns paises como o Luxemburgo, devido ao reduzido nimero de empresas cotadas, a
Grécia, por deter um regime especifico relativamente aos dividendos e a Finlandia, pela impossibilidade de
recolha de amostra com as caracteristicas definidas.

11



positivamente correlacionada com os incentivos de catering. Existe um contributo dos
incentivos de catering na definicdo da politica de dividendos, sendo que esta relacdo
depende de algumas caracteristicas das empresas. A preferéncia dos investidores por
empresas que pagam elevados dividendos revela maior evidéncia para as empresas que
detém um elevado activo liquido, apresentam maiores oportunidades de investimento e
possuem niveis superiores de free cash flow, pois estes aspectos sdo vistos como

potenciadores de dividendos superiores no futuro.

2.6) Excesso de Confianca dos CEQOs

Numa anélise sobre a influéncia que as caracteristicas pessoais da geréncia revelam sobre a
politica de financiamento, Malmendier et al. (2005) encontram evidéncia para afirmar que
os CEOs® com excesso de confiangca preferem financiamento interno a externo e, que
quando tém de recorrer a capital externo preferem o endividamento a emissdo de ac¢des.
Os CEOs com excesso de confianga acreditam que as suas empresas sdo subestimadas pelo
mercado, pelo que encaram o financiamento externo como sendo demasiado caro. Os
autores concluem que os CEOs com excesso de confianca s@o relutantes a emissdo de
accdes, pois esta cria insatisfacdo nos accionistas ja existentes. Por outro lado, o recurso a
divida permite aos actuais accionistas permanecerem os reclamantes residuais sobre os
fluxos de caixa futuros de uma empresa subestimada. Em Malmendier e Tate (2005)
corrobora-se a hipdtese de que as decisdes tomadas pelas geréncias com excesso de
confianga tendem a sobrestimar os resultados das suas decisdes, subestimando a
probabilidade de falhas. Deste modo, visto que os CEOs com excesso de confianga
acreditam obter rendibilidades superiores as dos accionistas se investirem nos seus
proprios projectos na empresa, mesmo que estes venham a destruir valor, e uma vez que,
preferem financiamento interno a externo, serd de esperar uma menor propensao para a
distribuicdo de dividendos por parte destes gerentes. No entanto, se estes acreditam que 0s
seus investimentos irdo gerar elevados cash flows no futuro serd que continuardo relutantes
a distribuicio de dividendos no presente? E no seguimento desta problemdtica que
Cordeiro (2009) analisa o impacto que as caracteristicas pessoais dos CEOs reflectem

sobre as decisdes relativas a politica de dividendos, testando a hipétese dos gerentes com

6 Chief Executive Officer
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excesso de confianca pagarem menos dividendos que os restantes. Encontra evidéncia de
que o excesso de confianca afecta a magnitude e a distribui¢do dos dividendos. Um gerente
com excesso de confianca, apresenta em média (das quatro proxies utilizadas para medir o
excesso de confianga), 3,43% maior propensdo para distribuir dividendos que um gerente
sem excesso de confianga (amostra extraida da base de dados Compustat). No entanto, as
proxies utilizadas para medir o excesso de confianga revelam maior poder explicativo no
que concerne ao montante de dividendo distribuido, que relativamente a decisdo de pagar

ou nao dividendos.

2.7) Distribuicao de Dividendos versus Recompra de Accoes

Perante a decisdo de distribuicdo dos resultados gerados que nédo se pretendem reter, as
empresas t&€m de optar por uma das duas formas de pagamento aos accionistas possiveis: os

dividendos ou a recompra de acg¢des.

Brav et al. (2005) analisam quais as principais motivacdes e comportamentos
predominantes associados as decisdes da politica de dividendos por parte dos gestores das
empresas no inicio do século XXI. Neste trabalho s@o ainda analisadas quais as principais
causas subjacentes a decisdo entre a distribuicdo de dividendos e a recompra de ac¢des
como formas de pagar aos accionistas. Para tal, concretizaram 384 entrevistas a directores
financeiros e 23 a executivos de topo (CFOs, tesoureiros e directores executivos).
Encontram evidéncia de que a politica de dividendos tende a ser conservadora, na medida
em que as empresas sdo relutantes a quebras de dividendos e que o nivel de dividendos
distribuidos é em regra encarado como um dado, salvo situacdes extremas. Tal
conservadorismo reflecte-se na resisténcia das empresas nao pagadoras de dividendos, uma
vez que se iniciarem a sua distribuicdo “entrardo no mundo inflexivel das empresas

pagadoras de dividendos” (Brav et al., 2005: pp. 520).

Muitos dos directores entrevistados neste trabalho revelaram preferir recorrer a recompra
de ac¢des do que distribuir dividendos, por se mostrar um mecanismo mais flexivel. Os
gestores de topo gostam da flexibilidade permitida pela recompra de acgdes e revelam

desagrado pela rigidez associada a distribui¢do de dividendos. Quando confrontados com a
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questdo do que fariam com os rendimentos extras provenientes de um corte nos
dividendos, a resposta predominante ¢ diminuir o endividamento e, em segundo lugar a
resposta mais apresentada € que optariam por recomprar accdes, seguindo-se a decisdo de
aumentar o investimento. Se esses fundos proviessem da redugdo de recompras, embora a
resposta mais frequente fosse a mesma da situacdo anterior, apenas uma minoria colocou a
hipdtese de aumentar a distribui¢do de dividendos (sendo a resposta menos dada). Isto
porque consideram que uma substituicdo nesta direc¢@o seria apenas reversivel de modo

extraordinario.

Apenas as empresas com crescimentos nos resultados estdveis e sustentiveis admitem
aumentos na distribui¢do de dividendos ou o inicio da distribui¢do dos mesmos. Também a
procura por parte de investidores institucionais poderd ditar o comeco da distribui¢do de
dividendos. Os CFOQO’s entrevistados apontam como principal causa de hesitacdo das
empresas ndo pagadoras de dividendos iniciarem esta distribuicdo, a inflexibilidade da
politica de dividendos. Por outro lado, a decisdo do inicio da recompra de accdes estd
relacionado essencialmente com a subavaliacdo do preco das acgdes, excedentes de caixa
ou escassas oportunidades de investimento, aumento da liquidez das accdes e a pressdo das

instituicoes.

Os executivos de 86,4% das entidades analisadas por Brav et al. (2005), afirmam que
aumentam ou iniciam a recompra de ac¢des quando o preco das suas acgdes estd abaixo
dos valores médios historicos recentes, ou seja, quando consideram que o preco estd
relativamente baixo face ao seu valor real. Comparativamente com a distribuicdo dos
dividendos, somente 34,8% das empresas considera que a politica de dividendos ¢ afectada

pelo preco das acgdes.

Brav et al. (2005) confirmam a hipétese do poder informativo dos antncios de dividendos,
80% dos executivos acreditem que os dividendos transmitem informagfo valiosa para os
investidores. Cerca de 85,4% consideram que também as decisdes relacionadas com a
recompra de ac¢des transmitem informag@o ao mercado relativa aos resultados futuros. No
entanto, enquanto que cerca de 40% dos entrevistados defendem que a distribuicio de
dividendos diminue a incerteza, reduzindo o risco associado as acc¢des das empresas,

apenas um quarto acredita que a recompra de ac¢des desempenha esta mesma funcio.
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No que concerne a hierarquia da importancia das decisdes dos gerentes, enquanto que as

matérias operacional e de investimento se apresentam mais importantes e anteriores as

decisdes sobre recompra de acc¢des, a manutengdo do nivel de dividendos € encarada como

sendo uma decisdo simultanea e tdo relevante como as decisdes de investimento, excepto

em circunstidncias extraordindrias. Em contrapartida, as decisdées de aumento dos

dividendos ja sdo consideradas secunddarias relativamente as decisdes de investimento.

Em paralelo com o desenvolvimento das diversas teorias em torno da problemdtica da

politica de dividendos, foram varios os autores que tentaram encontrar evidéncia empirica

da reaccdo do mercado de capitais aos antincios de dividendos. Deste modo, cremos

pertinente apds a apresentacdo desta simula de revisdo da literatura analisar alguns desses

trabalhos empiricos.

2.8) Trabalhos Empiricos

Neste subponto apresentamos uma sintese de alguns trabalhos empiricos levados a cabo

por diferentes autores para testar a reac¢do dos mercados aos antncios de dividendos em

diferentes paises. Na tabela 1 resumem-se os principais aspectos relativos a cada um desses

trabalhos, bem como as hipdteses testadas e principais conclusdes:

Tabela 1. Trabalhos Empiricos: principais aspectos, hipoteses e conclusoes

Autores Dados

Hipéteses testadas

Conclusoes

Escuer e = Mercado

Cabestrem Bolsista
(1996) Espanhol
= Periodo: 1987

a 1992

= 322 Anlncios

O mercado incorpora nos pregos das

accoes a nova informacdo divulgada
via alterag@o dos dividendos, pelo que
0s anuncios de dividendos transmitem
nova informagéo aos accionistas.

Os anuncios de dividendos apenas
transmitem informacao relevante para o
mercado espanhol quando se tratam de
anuncios de incremento e alteragao dos
dividendos definidos pelo conselho de
administracdo das empresas. Quer a
rendibilidade residual média em t=0, 1
e 2 quer as rendibilidades residuais

7 Escuer e Cabestrem (1996) fazem a distin¢do entre antncio de dividendos:
- “a cuenta”: acordados pelo Conselho de Administracao;
- “complementarios”: aprovados pela Assembleia Geral de Accionistas (a informagdo deverd ter sido
difundida no mercado antes do andncio).
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Autores

Dados
de alteragdo
dos
dividendos:
184 “a

cuenta” e 138

Hipdteses testadas

Conclusoes
acumuladas do periodo do anuncio
revelam

uma reac¢do positiva e

estatisticamente significativa.®

As de
dividendos sao distintas consoante se

reaccbes aos  anuncios

Constata-se uma reacgdo igualmente
positiva e significativa no periodo

“complementd | trate de anuncios de dividendos “a | anterior ao anincio de incremento dos
rios" cuenta” ou “complementarios”. dividendos “complementarios” o que
sugere uma transmissdo gradual
anterior desta informacdo ao mercado
pelas diferentes Assembleias Gerais de
Accionistas.
Maquieira e [= Mercado Alteracdes significativas na distribuicdo | As reac¢des nas cotagdes sdo no
Osorio Bolsista de dividendos das empresas chilenas | mesmo  sentido dos  anuncios,
(2000) Chileno® tém impacto sobre a riqueza dos | concluindo-se que 0s anuncios de

Periodo: 1990
a 1995

129 AnUncios

24 Empresas
(sociedades
anénimas)
cotadas em

Bolsa

accionistas.

dividendos  divulgam  informagdo
relevante ao mercado, podendo como
tal ser utilizados para sinalizar ao
mercado o que a administracdo
perspectiva para 0s rendimentos

futuros da empresa.

As reacgdes do mercado s&o rapidas,
pelo que existem retornos anormais
significativos no dia do andncio, no dia
anterior e posterior e ndo nos 21 dias

envolventes do anuncio.

Os retornos anormais séo significativos
no dia do anudncio, nos trés dias
circundantes e nos 21 dias do evento.

Anlncios sobre os dividendos tém
impactos diferenciados consoante se
refiram a um aumento, manutengdo ou

diminui¢ao dos dividendos.

O mercado penaliza mais uma
diminuic&o inesperada nos dividendos
do

inesperado.

que premeia um  aumento

8 Ao analisar o impacto dos antincios de diminui¢do dos dividendos, Escuer e Cabestrem (1996), ao contrario
do expectdvel, concluiram que este tipo de andncios ndo transmitiu informagao relevante para o mercado. No
entanto, esta evidéncia deverd ser considerada com algumas reservas, pois o nimero de observacdes
disponiveis deste sentido dos antincios ndo foi expressivo.

’ De considerar que existe uma lei no Chile que obriga as empresas cotadas em bolsa a distribuir via
dividendos no minimo 30% dos resultados.
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Autores Dados Hipdteses testadas Conclusoes
Ha uma certa antecipacgdo da alteragdo | O CAAR21'0 regista reaccbes mais
do dividendo no mercado chileno. acentuadas que o CAAR3'! 0 que leva
a suspeicdo de uma certa antecipacéo
da alteracdo do dividendo, embora com
algumas reservas.'?
Abdullah et = Mercado Os investidores associam um sinal de | Os investidores reagem positivamente
al. (2002) Bolsista da pessimismo relativamente aos cash | aos anuncios de decréscimo e reagem
Malasia flows futuros aos anuncios de | positivamente e negativamente perante
diminui¢do dos dividendos. anuncios de aumento dos dividendos.
= Periodo: 1996 | (Comprovar a teoria da sinalizagdo dos
a 1999 cash flow de Bhattacharya (1979,
1980), John e Williams (1985), e Miller
= 120 Andncios | e Rock (1985)).
Reaccdes nas cotacdes no mesmo | Reacgdes positivas nos pregos das
sentido do anuncio. accoes quando ha pagamento de
= Empresas (Comprovar a hipdtese do free cash | dividendos inesperados.
cotadas na flow de Jensen e a teoria dos custos de | Os andncios de diminuicdo dos
Kuala Lumpur | agéncia de Easterbrook (1984)). dividendos sdo acompanhadas de
Stock reacgbes positivas, ndo tendo o efeito
Exchange nos pregos expectavel segundo estas
(KLSE) teorias.
Gurgul et = Mercado Anuncios de mudangas na distribuicdo | Anuncios relativos aos dividendos tém
al. (2003) Bolsista de dividendos causam reacgdes | um  impacto  significativo  no
Austriaco significativas no mercado de acgdes a | comportamento dos investidores, sendo
varios niveis: cotacdes, volume de | encarados como informagdo nova e
= Periodo: transacgdes e volatilidade. valiosa para 0s investidores.

"0 CAAR21 representa a rendibilidade anormal média acumulada para os 21 dias circundantes do andncio
de dividendos, isto é, entre a sessdo t=-10 e a sessdo t= +10.

"0 CAAR3 representa a rendibilidade anormal média acumulada para os 3 dias circundantes do antncio de
dividendos, isto €, entre a sessdo t=-1 e a sessdo t= +1.

'2 No entanto nio se pode considerar a ineficiéncia do mercado, pois esta antecipagdo pode estar associada a
anuncios anteriores relativos aos resultados que estdo intimamente relacionados com os dividendos (devida a
legislacdo existente).
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Autores Dados Hipdteses testadas Conclusoes
Janeiro/1992
a Abril/2002 | Anlncios sobre os dividendos tém | Reacgdo na cotagdo no mesmo sentido
impactos diferenciados consoante se | do anuncio.
= 181 Anuncios | refiram a um aumento, manutengdo ou | Noticias negativas tendem a ter um
diminuigao dos dividendos. impacto mais forte no mercado que as
= 22 Empresas noticias positivas.
cotadas na As reacgdes no mercado oriundas de | A reacgdo as noticias sobre dividendos
Austrian anuncios de dividendos tendem a | no mercado austriaco revela-se
Traded index | manifestar-se predominantemente no | bastante rapida, ocorrendo
(ATX) dia do anuincio, nos dois dias anteriores | predominantemente dentro de um dia.
e nos dois dias posteriores.
Capstaff et = Mercado Os anuncios de dividendos n&o | Quer para anuncios de aumento dos
al. (2004) Bolsista transmitem informagao para o mercado, | dividendos, quer para anuncios de
Noruegués pelo que, ndo ha reaccdes nas | decréscimo dos dividendos rejeita-se a

= Periodo: 1993
a 1998

= 156

Anuncios'3

= 64 Empresas
cotadas na
Oslo Stock
Exchange
(OSE)

cotagdes no dia do anuncio.

Os autores pretendem comprovar uma
maior aplicacdo da teoria da
sinalizagdo no mercado de capitais
noruegués face ao americano e inglés,
por este ser caracterizado por uma
estrutura da propriedade com custos de
agéncia menos acentuados e pela
existéncia de uma menor assimetria de

informag&o.

hipétese testada, verificando-se uma
reac¢do positiva e significativa nos
primeiros  anlncios e um retorno
anormal negativo significativo nos
segundos.

Quando o anuncio é de manutengéo do
dividendo ndo se rejeita a hipétese
testada. Embora no dia do anuncio e no
periodo acumulado do andncio se
constate um retorno anormal negativo,
este  ndo é  estatisticamente
significativo.

A estrutura da propriedade ndo é um
recurso  a

factor que afecte o

distribuicdo de  dividendos como

mecanismo de sinalizagao.

13 Inicialmente Capstaff et al., 2004 detinham uma amostra de 201 antncios, dos quais foram excluidos
aqueles que foram acompanhados de outros eventos, como emissdo de acgdes, emissdo de obrigagdes, fusdes
ou aquisicdes e antincios de resultados, nos 20 dias circundantes ao antncio de dividendos.
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Autores Dados Hipdteses testadas Conclusées

A amplitude da alteragdo do dividendo | As reac¢bes de mercado sdo mais
€ importante para explicar a reaccdo | intensas para as alteragdes de
das cotagbes das acgdes, como | dividendos de maior magnitude.
apurado por Brickley (1983).

Alteracbes positivas nos dividendos | 52% das empresas com aumentos de
ndo s&o acompanhadas de crescimento | dividendos apresentaram um
permanente dos cash flows futuros. crescimento consistente dos cash flows
nos 4 anos seguintes, mas ndo existe
evidéncia suficiente para rejeitar a
hipétese testada.

De seguida, no ponto 3 referimos os objectivos deste trabalho, nomeadamente as diferentes
questdes a que nos propomos responder. Expomos igualmente as hipdteses a testar no

desenvolvimento do trabalho empirico.
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3) Objectivos da Dissertacao e Hipoteses a Testar

Os estudos empiricos existentes levam a diferentes conclusdes sobre o comportamento do
mercado, consoante os diferentes espacos temporais e geogrificos considerados. Neste
trabalho de dissertag@o pretendemos compreender quais os comportamentos predominantes
no mercado de capitais portugués perante os andncios de dividendos. Propomo-nos assim
analisar as reac¢Oes do mercado de capitais nacional, tentando responder as questdes que

subjazem as hipdteses seguintes:

H1) Os antincios de alteracdes na distribuicdo de dividendos transmitem informacao
nova e valiosa para o mercado independentemente do seu sentido, pelo que causam
reaccdes significativas no mercado de ac¢des ao nivel das cotagdes e volume de

transacgoes.

Ao testar esta hipotese propomo-nos a responder as questdes: “Serd que o mercado de
capitais nacional reage aos andncios dos dividendos?” e “Serd que estes transmitem
informagcdo nova e valiosa capaz de influenciar a revisdo das expectativas dos
investidores?”. Pretendemos desta forma avaliar se prevalece a teoria da irrelevincia dos
dividendos de Miller e Modigliani (1961), ou se efectivamente o mercado nio ¢ indiferente

a politica de dividendos como defendem as demais teorias referidas no ponto anterior.

No vasto leque de trabalhos empiricos realizados concluimos que em regra os mercados de
capitais reagem aos antncios de dividendos. Nos trabalhos empiricos desenvolvidos por
Magquieira e Osorio (2000), Abdullah et al. (2002), Gurgul et al. (2003) e Capstaff et al.
(2004), comprova-se que os antncios relativos aos dividendos tém um impacto
significativo no comportamento dos investidores, sendo encarados como informag¢do nova
e valiosa pelos investidores. No trabalho de Escuer e Cabestrem (1996) os antncios de
dividendos apenas transmitem informacdo relevante para o mercado quando se trata de
andncios de incremento e alteracdo dos dividendos definidos pelo conselho de

administracio das empresas.
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H2) Os antncios sobre os dividendos t€m impactos diferenciados consoante se tratem

de antincios de incremento, manutencio ou diminui¢do do dividend yield.

Serd que o sentido das reac¢des nas cotagOes diferem consoante o anincio seja de
diminui¢do, manuten¢do ou aumento dos dividendos? Com base na teoria da sinalizagdo e
na teoria dos custos de agéncia € expectdvel que as reaccdes nas cotacdes se déem no
mesmo sentido do anuncio de dividendos, no entanto se se considerarem predominantes
outras teorias o resultado expectdvel ja serd noutro sentido. Analisando as diferentes

teorias as reaccdes expectaveis diferem:

] Tendo por base a teoria da sinalizacdo os andncios de aumento serdo interpretados
como informagdo positiva relativamente ao futuro da empresa e os anuncios de

decréscimo como informagdo negativa;

= Na teoria dos custos de agéncia a distribuicdo dos dividendos € encarada como uma
forma de controlo dos investidores sobre os gestores, logo andncios de decréscimo
(aumento) dos dividendos sdo associados a uma diminuicdo (um aumento) do valor

da empresa e como tal traduzem-se num efeito negativo (positivo) nas cotagdes;

= Se por outro lado se considerar que a reac¢do nas cotacdes estd relacionada com as
preferéncias dos investidores face aos dividendos, o efeito fiscal poderd ditar o
sentido das reac¢des. A existéncia de uma carga fiscal mais penalizadora para os
dividendos do que para as mais valias poderd induzir a uma preferéncia pelas
empresas ndo pagadoras de dividendos'*. Nesta situacdo as reaccdes expectaveis nas

cotagdes sdo inversas ao sentido dos antincios de dividendos;

“Em Portugal constatamos que efectivamente o regime de tributacdo das mais valias € mais favordvel que o
regime de tributacdo dos dividendos, no periodo analisado neste trabalho.

Com a publicacdo do Decreto-Lei n® 192/2005, a partir do dia 1 de Janeiro de 2006, os dividendos auferidos
por pessoas singulares, residentes fiscais em Portugal, passaram a encontrar-se sujeitos a retencdo na fonte, a
taxa de 20%, com natureza liberatéria. Os contribuintes singulares deixaram de ser obrigados a declarar os
referidos rendimentos na sua declaragdo de IRS (Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares),
podendo, contudo, optar pelo seu englobamento, juntamente com os demais rendimentos, com a consequente
sujeicdo dos mesmos as taxas gerais daquele imposto.

Quanto a tributagdo das mais valias no periodo analisado, apenas sdo tributadas as resultantes de vendas de
accdes detidas pelo contribuinte por um prazo inferior a doze meses. Se mais valia advir da venda de titulos
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] Segundo a teoria de catering, a decisdo das empresas em pagar dividendos vai de
encontro a procura dos investidores por ac¢des pagadoras de dividendos, as empresas
tendem a captar o sentimento do investidor e agir em conformidade. Deste modo,
serd de esperar uma reac¢io positiva nas cotacdes qualquer que seja o sentido do
anudncio, pois este ndo serd mais que a resposta as preferéncias dos investidores. Os
modelos comportamentais evidenciam uma correlagdo positiva entre os antincios de

alteracdo dos dividendos e alteragdes nas cotagdes.

Nos trabalhos empiricos analisados, o sentido das reac¢des das cotagdes face aos diferentes
tipos de andncios nao € homogéneo. Maquieira e Osorio (2000), Gurgul et al. (2003) e
Capstaff et al. (2004) encontram evidéncia de que as cotacdes oscilam no mesmo sentido
dos antincios de dividendos. Por outro lado, Abdullah ef al. (2002) demonstram que os
investidores reagem positivamente aos antincios de decréscimo dos dividendos e reagem
positiva e negativamente perante anuncios de aumento dos dividendos. Escuer e Cabestrem
(1996) evidenciam uma reacgdo positiva e significativa na presenga de anuncios de
incremento dos dividendos, mas auséncia de reaccio estatisticamente significativa quando
os anudncios sdo de decréscimo. No entanto, esta conclusdo ndo devera ser considerada
definitiva, uma vez que o numero de observacdes de andncios de diminuicdo dos

dividendos disponiveis nao foi expressivo.

Enquanto Escuer e Cabestrem (1996), Gurgul et al. (2003) e Capstaff et al. (2004)
concluem que perante antincios de manutengao dos dividendos as cotacdes do mercado nio
reagem significativamente, Abdullah et al. (2002) com base no célculo dos retornos
anormais médios didrios, constatam que as rendibilidades das ac¢des associadas a antincios
de manutencdo sao significativamente diferentes de zero no dia do anidncio. No entanto,
como comprovam Gurgul et al. (2003) a auséncia de reac¢des significativamente diferentes
de zero no prego das acg¢des ndo implica necessariamente que esta informagdo seja
considerada insignificante para o mercado. Tal pode significar que esta informacdo é alvo

de uma heterogeneidade de interpretacdes que quando agregadas se anularam.

detidos a menos de um ano, o contribuinte terd uma de duas opg¢des: tributagdo auténoma a taxa de 10%; ou
se optar pelo englobamento, a taxa serd a taxa a aplicar a totalidade dos rendimentos. Regra geral, a opcao
mais favordvel serd a tributacdo auténoma (10%), uma vez que a taxa de IRS mais baixa é de 10,5%.
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Abdullah et al. (2002) demonstram que perante antincios de reducdo dos dividendos, no
dia que antecede o anuncio verifica-se uma diminui¢do do retorno anormal médio, sendo
que no dia do andncio, bem como nos dois dias seguintes a reaccio é positiva. No entanto,

para todos estes dias as variacdes nao sdo significativamente diferentes de zero.

H3) As reaccdes no mercado resultantes de anuncios de dividendos tendem a ser

rapidas, manifestando-se predominantemente no dia do antncio.

Sera que as reacgdes se verificam no dia do andncio ou se manifestam de forma mais
lenta? Serd que hd uma antecipagdo da alteracdo dos dividendos apreendida pelos

investidores? Com o teste da hipdtese H3 pretendemos responder a estas questoes.

Para Gurgul er al. (2003) a revisao das carteiras efectua-se predominantemente
imediatamente apds o andncio. Neste trabalho a reac¢do do mercado as noticias sobre

dividendos revela-se bastante rdpida, dando-se maioritariamente dentro de um dia.

Em Abdullah et al. (2002) a rendibilidade anormal média acumulada para o periodo
analisado de 120 dias ndo € significativa na presenca de antncios de aumento dos
dividendos, no entanto estes demonstram uma reac¢do positiva e significativamente

diferente de zero no dia anterior ao andncio e no dia do andncio.

Magquieira e Osorio (2000) constatam rendibilidades anormais significativas no dia do
anuncio, nos 3 dias circundantes e nos 21 dias do evento. Neste estudo suspeita-se de uma
certa antecipacdo da alteracdo do dividendo, devido ao facto do CAAR21" registar
reacgdes mais acentuadas que o CAAR3'®. Mas esta conclusio estd rodeada de algumas
reservas, pois este comportamento poderd dever-se a anteriores antincios de resultados, que
devido a obrigatoriedade legislativa de distribuicdo de uma percentagem aos accionistas'’,

esta fortemente relacionada com os dividendos.

15 Ver nota 10.
16 Ver nota 11.

17 Ver nota 9.
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: PR L (18 .
Relativamente aos anidncios de dividendos “complementirios” ", ou seja, os aprovados
pela Assembleia Geral de Accionistas, existe evidéncia empirica no estudo desenvolvido
por Escuer e Cabestrem (1996), para afirmar que a informagdo associada aos incrementos

dos dividendos, devera ter sido disseminada no mercado no periodo anterior ao anuncio.

H4) As reaccdes dos investidores aos antncios de dividendos tendem a ser homogéneas

para cada tipo de antincio.

Ao testar a hipdtese H4, o nosso objectivo é responder a questio: serd que as reac¢des sio
homogéneas ou existe uma heterogeneidade de interpretacdes dos antncios de dividendos

por parte dos investidores?

Gurgul et al. (2003) constatam que perante o antincio de uma variacdo positiva nos
dividendos os investidores revéem as suas expectativas em alta e que a reacgdes dos
investidores tendem a ser homogéneas. Porém, quando os antincios sdo de manutengdo,
embora as expectativas ndo sejam em média revistas, este tipo de antincios € interpretado
de forma bastante heterogénea. De modo similar as divulga¢des de decréscimo dos
dividendos sdo interpretadas de forma bastante heterogénea, ndo descorando que em média
as expectativas sdo revistas em baixa. Desta forma, em consonincia com as previsdes dos
modelos comportamentais, conclui-se neste trabalho que quando a empresa anuncia
manuten¢do ou diminui¢do dos dividendos, desencadeia-se uma mudanca na sua
“clientela” de investidores. Por outro lado, quando a entidade divulga aumentos de
dividendos a sua “clientela” tende a nio se alterar, comprovando-se a hipétese de os

investidores preferirem principalmente pagamentos mais elevados.

Também Abdullah et al. (2002) encontram evidéncia de reac¢des heterogéneas face aos
andncios de dividendos. No periodo analisado por estes autores, os investidores reagem

positiva e negativamente face aos antncios de crescimento dos dividendos.

18 Ver nota 7.
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Apresentamos na figura 1 o esquema das hipdteses a testar ao longo do trabalho empirico:

Amincios de

Dividend os

Nio transmitam
informacionova =
valiosa ao Maercado

! Tzoria da
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: Dividendos
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4) Design do Trabalho Empirico

O trabalho empirico deste estudo recai sobre o mercado bolsista Portugu€s, onde as
empresas tendencialmente pagam dividendos numa base anual. Em termos gerais, na

metodologia a adoptar seguimos de perto Gurgul et al. (2003).

4.1) Recolha de Dados

Os dados respeitam as empresas cotadas no PSI Geral. Referem-se ao periodo entre Janeiro
de 2005 e Dezembro de 2009, embora algumas das empresas possam ndo ter estado

cotadas durante todo o periodo referido.

Para todas elas serdo consideradas as primeiras declarag¢des oficiais sobre dividendos
publicadas no site da Comissio de Mercados de Valores Mobilidrios (CMVM)". Segundo
a legislagc@o portuguesa, toda a informag@o que possa influenciar a avaliacdo concretizada
pelos investidores das sociedades cujas accdes estdo admitidas & negociagdo, deverd ser
publicada no site da CMVM, antes de serem divulgadas por qualquer outro meio. O
andncio do pagamento de dividendos estd contemplado neste conjunto de informacao,
como referido na alinea b) do n.° 2 do artigo 249.° do Cédigo dos Valores Mobiliario e no

n.° 3 do artigo 7.° do Regulamento da CMVM n.° 5/2008.

Comecamos entdo por recolher as datas do antdncio de dividendos e respectivo valor do
dividendo iliquido a distribuir, para cada uma das 55 empresas cotadas na Nyse Euronext
no fim de 2009, pertencentes ao indice PSI Geral, para os anos de 2004 a 2009, no site
anteriormente referido. Esta informag¢do encontra-se disponivel na sec¢do do “Sistema de
difusdo da informagdo” — “Emitentes” — “Dividendos, Juros, Reembolsos e Exercicio de
Outros Direitos” — “Dividendos”. Tivemos em considera¢do, para além da data do antincio,
a hora a que esta informacao foi publicada, pois sempre que a publicacdo ocorreu apds o
fecho da sessdo, considerdmos como dia do antincio o dia seguinte de abertura do mercado

bolsista nacional®’.

1 http://www.cmvm.pt/

20 A bolsa de Lisboa abre as 8 horas e encerra as 16.30 horas.
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Definimos que apenas considerariamos as empresas cotadas no PSI Geral que aduzam
distribuicdo de dividendos anuais em pelo menos quatro anos consecutivos do periodo em
andlise. Embora a maioria das empresas cotadas na bolsa nacional tendam a distribuir
resultados numa base anual, existem algumas que o fazem numa base plurianual. Assim,
decidimos também a exclusdo daquelas que, no periodo em estudo, tenham efectuado mais
de duas distribui¢des de dividendos intercalares para além da distribuicdo anual de
resultados. As entidades que apresentam no méximo duas distribuicdes de dividendos
intercalares para além da distribui¢do anual, embora ndo sejam excluidas da amostra, os
aniincios desses dividendos ndo serdo tratados neste trabalho>'. Com base nestes critérios
constituimos uma amostra de 21 empresas, das quais 13 pertencem ao PSI20 e 8 apenas
estdo cotadas no PSI Geral, discriminadas no apéndice 1. No periodo em andlise, estas
entidades anunciaram distribui¢do de dividendos 115 vezes, o que se traduziu num total de

~ . 22 .
94 observagdes a analisar™, como se observa na tabela seguinte:

Tabela 2. Numero total de empresas, observacdes e aniincios por minimo de aniincios

consecutivos considerados

N-2 de antincios consecutivos

PSI GERAL
6 5 4 3 2
Total Empresas 13 18 21 24 27
Total Observagdes 65 85 94 100 103
Total de Antincios 78 103 115 124 130

Para cada uma das empresas da amostra sdo consideradas as cota¢des de fecho do dia, bem
como o volume de transac¢des didrias e as cotagdes do indice PSI Geral. Estes dados sdo

extraidos da Bolsa PT, para os anos de 2004 a 2009.

! Encontram-se nesta situacio apenas duas empresas contempladas na amostra: o Banco Comercial
Portugués e a Portucel Produtora Pasta Papel.

2 . ~ . L ~
De considerar que para se obter uma observagdo, ou seja, um andncio de aumento, manutengio ou
diminuicdo, serdo necessarios no minimo 2 antincios de dividendos.
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4.2) Definicao de Variaveis e Tratamento dos Dados

4.2.1) Tratamento dos Anuncios de Dividendos

Propusemo-nos constituir trés clusters: um com os andncios de aumento dos dividendos,
outro com os anuncios de diminui¢do dos dividendos e outro com os anidncios de

manuten¢do dos dividendos.

Admitimos a hipdtese de que os gestores sdo avessos as alteracdes do nivel de dividendos,
a menos que eles prevejam uma alteracdo substancial na situacdo econdémica futura da sua

empresa. Deste modo assumimos que a variagdo esperada no pagamento de dividendos da

empresa i no ano t (E[ADM]) ¢ nula:
ElADi,tJ:ElDi,IJ_Di,t—I =0 M

e, como tal o valor esperado dos dividendos da empresa i no ano t ( ElDt.JJ) ¢ igual ao

pagamento de dividendos da empresa i no ano t-1 (D, ).

A divisdo dos andncios dos dividendos nos trés clusters é realizada consoante o dividendo
anunciado da empresa 1 para o ano t (D, ,) seja superior, igual ou inferior ao valor esperado

do dividendo da empresa i para o ano t, ou seja, o valor do dividendo no ano anterior. A

reparticdo dos clusters sera efectuada em:

- aumento, se D,, > EleJ, ousejaquando D,, > D, _;
- manutengdo, se D,, = ElDl.JJ, ousejaquando D;, = D, _;
- diminuigdo, se D,, < E[Dl.,t], ou seja quando D;, < D, ;.

N

Como tal, procedemos a comparacdo do montante do dividendo anunciado com o
dividendo iliquido efectivamente distribuido no ano anterior. Como comprovamos na
tabela 3, os antncios de aumento sdo maioritdrios, representando cerca de 66% do total de

observacdes, sendo que as manutengdes representam 19,1% e as diminuigcdes
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aproximadamente 14,9%, comprovando a hipétese anteriormente assumida de aversdo por
parte das empresas em diminuir o montante de dividendos distribuidos, tratada também no

capitulo da revisdo da literatura.

Tabela 3. Nimero de empresas e observacoes por sentido de anincio de dividendos

Diminuicoes Manutencdoes Aumentos TOTAL

Empresas 12 9 20 21
Observacoes 14 18 62 94
% de Observagoes 14,9% 19,1% 66,0%  100,0%

A amplitude da variacdo ndo serd considerada neste trabalho empirico, ao contrario do que
foi efectuado em outros estudos, nomeadamente Maquieira e Osorio (2000) e Abdullah,

Rashid e Ibrahim (2002), em que apenas se consideram variagdes superiores a 10%.

4.2.2) Definicao dos Periodos de Analise

Para cada antncio de dividendos € definido o periodo anterior ao antncio e o periodo do

anuncio. No dia da publicacio do antincio tem-se t=0.

No presente estudo optdmos por analisar dois periodos de publicagdo do anidncio de
dividendos, um mais reduzido — 5 dias (t= -2 a t= +2) e, outro mais extenso — 21 dias (t= -
10 a t= +10). O objectivo € apreender se as reac¢des no mercado sdo rdpidas, ou se por

outro lado, se tendem a repercutir a varios dias e a serem de certa forma antecipadas.

Pretendemos averiguar se no periodo do antincio existem ou nido comportamentos
anormais, quer nas rendibilidades, quer no volume de transac¢des. Para tal é necessario
calcular as rendibilidades e volume de transac¢des esperadas se o andncio ndo tivesse
ocorrido. Na estimag@o dos parametros subjacentes ao comportamento com a auséncia do
anuncio sao utilizados os dados do periodo de pré-antincio. Os dados do periodo do evento
sdo usados para inferéncia estatistica. Para minimizar a possibilidade dos parametros serem
influenciados por eventos especificos de outras empresas no periodo do pré-antincio,

optdmos por um horizonte de 30 dias (t= -32 a t= -3), tal como no trabalho de Gurgul ef al.
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(2003) quando se pretende analisar as reac¢des de mercado no periodo do antncio
composto por 5 dias. Este curto horizonte temporal pretende diminuir a probabilidade dos
dados estarem viciados por eventos ndo relacionados. Relativamente a andlise das
rendibilidades e volumes anormais para o periodo do andncio composto por 21 dias,
escolhemos um periodo superior de forma a diminuir a varidncia dos parametros
estimados, de 250 dias (t= -261 a t= -11), a semelhanga do que foi realizado no estudo de

Capstaff et al. (2004).

Em suma, para o periodo do antincio de 5 dias consideramos um periodo de estimacdo da
normalidade do mercado de 30 dias (Gurgul et al., 2003) e para os 21 dias a andlise recorre
a um periodo anterior ao anuncio de 250 dias (Capstaff et al, 2004). Na tabela 4
sintetizamos os trabalhos de referéncia utilizados como base na defini¢cdo dos periodos de
andlise deste trabalho empirico e na figura 2 representamos as duas janelas do antncio

consideradas:

Tabela 4. Sintese dos trabalhos empiricos de referéncia na defini¢cao dos periodos de analise

Trabalho Empirico de Base Periodo do Antincio Periodo do Pré-Antincio

Gurgul et al., 2003 5 dias 30 dias
t=-2at=+2 t=-33at=-3
[ 250 dias
Capstaff et al., 2004 21 dias
t=-10at=+10 t=-261at=-11

Gurgul et al., 2003
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Capstaff et al. , 2004
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Figura 2. Periodos de analise

31



Com o objectivo de avaliar o impacto informativo dos antdncios de dividendos sobre as
cotacdes das acgdes revelou-se necessdrio isolar a influéncia das informagdes de
dividendos, relativamente a demais divulgacdes capazes de afectar a reaccdo dos
mercados, nomeadamente antncios de resultados. Para alcancar este objectivo duas

hipdteses se colocaram:

a) Subdividir os trés clusters atrds referidos em antdncios de dividendos
acompanhados de demais andncios e antincios de dividendos isolados. Esta subdivisdo
pode revelar-se extremamente importante, essencialmente na situacdo de se verificar que
uma parte significativa dos anincios de dividendos € simultdnea com outros anidncios, de

forma a conseguir isolar o efeito do objecto em estudo neste trabalho;

b) Aplicar a constituicdo da amostra um critério de exclusdo dos antincios de
dividendos que sejam acompanhados por demais divulgacdes no periodo do antincio, de
forma a garantir que a reac¢do no mercado se deve apenas ao anuncio de dividendos e ndo

a um conjunto de anuncios.

Deste modo, para aferir se os andncios de dividendos acompanhados de antincios de
resultados apresentam uma reaccdo distinta dos andncios de dividendos isolados,
recolhemos para cada uma das empresas da amostra™, as datas de antincios de resultados
(anuais, semestrais e trimestrais) e confrontimos com as datas dos antincios de dividendos,
anotando-se aqueles que no periodo do andncio englobavam antdncios referentes a

resultados.

Perante a dimensao da amostra, considerdmos mais adequado optar pela hip6tese b) acima
enunciada. Para tal, excluimos os anincios de dividendos acompanhados de antincios de
resultado no periodo de andlise de 5 e 21 dias e, procedemos a andlise considerando todos
os anuncios, independentemente de serem ou ndo acompanhados de antincios de
resultados, e em paralelo considerando apenas os anudncios de dividendos isolados de

anuncios de resultados. Permitindo assim aferir se o resultado ao nivel de impacto é

2 Mais uma vez, recorreu-se ao site da CMVM, informacéo disponivel na sec¢do do “Sistema de difusdo da
informacdo” — “Emitentes” — “Prestacdo de contas” — “Contas Anuais”, “Contas Semestrais” e “Contas
Trimestrais”.
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significativamente diferente, ou seja, se a reaccdo a estes dois tipos de andncios é
independente no mercado de capitais portugués. Para o periodo do antincio de 5 dias sdo
excluidos apenas 10 antincios, enquanto para um intervalo de menos 10 dias a mais 10 dias
em torno do dia do antncio do dividendo, as observagdes excluidas ascendem a 38, com a

distribuicdo que se mostra na tabela seguinte:

Tabela 5. Nimero de empresas e observacoes apds a exclusao de antincios simultineos

Empresas Observacoes

DIM MAN AUM Total  DIM MAN AUM Total

Total| 12 9 20 21 14 18 62 94

Excluindo anun. Result.
com-2<t <2| 9 8 20 21 11 16 57 84

Excl. anun. Result. com -
10<t <10| 5 6 17 19 6 10 40 56

4.2.3) Tratamento dos Retornos Anormais

Perante as 21 empresas da amostra ja definidas, procedemos a recolha das cotacdes e
volume de transac¢des de cada uma delas, bem como das cotacdes do indice PSI Geral,

para os cinco anos a estudar (2004-2009)*.

Segue-se o célculo da rendibilidade, tendo-se previamente somado ainda a cotacdo do dia
da distribui¢dao do dividendo o valor distribuido, de forma que essa reflectisse o valor da

rendibilidade total do accionista. A rendibilidade da empresa i na sessdo t (R, ) € calculada

com base na expressao:

Pi t + Di t
R, = h{;j : @

onde,

- P, representa o preco de fecho da ac¢@o da empresa i na sessao t;

- D, representa o dividendo distribuido pela empresa i ao accionista, por cada ac¢do detida, na sessdo t;

24 Esta recolha de dados foi efectuada, como ja referido anteriormente, no site da Bolsa PT
(http://wwww.bolsapt.com).
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- P, representa a cotag@o de fecho da ac¢fo da empresa i na sessdo do dia anterior (t-1).

Sempre que determinada entidade ndo apresenta cotacdo em determinada sessdo de
mercado, assumimos uma rendibilidade nula, ou seja, a manutencdo do preco de fecho da

sua altima sessdo em funcionamento.

O periodo de cada antincio é composto por 5 dias: o dia do anudncio (t=0), os dois dias
anteriores (t= -2, t= -1) e dois dias posteriores (t= +1, t= +2). Para cada dia do periodo do

anuncio considerado, calculamos o retorno anormal da empresa i na sessdo t (AR,;,) como

a diferenca entre o retorno real ex-post da empresa i na data t (pertencente ao periodo do

anuncio) (R;,) e o retorno esperado da empresa i na auséncia do anincio condicionado

pelas informagdes constantes X, onde X, = (Ri,_32,...,Rl.,_3).

AR, =R, -E[R |Xx/] 3)

1,t

Brown e Warner (1985) enunciaram trés modelos alternativos para estimar a rendibilidade

esperada:

> Modelo da rendibilidade ajustada média: AR, =R,, — R, sendo R, a rendibilidade

i AN
média da ac¢do da empresa i;

» Modelo da rendibilidade ajustada de mercado: AR, =R, —R sendo R, a

m,t %

rendibilidade do mercado na data t;

A A

» Modelo de mercado: AR, =R;, — Ri:, sendo Ri. a rendibilidade estimada do titulo i na

sessdo t de acordo com o modelo de mercado.

Neste trabalho, a semelhanca da metodologia adoptada em Gurgul ef al. (2003), decidimos
estimar E[Ri,,|X i] usando o modelo de mercado. Este permitird a partida, uma melhor
estimacdo que o modelo de rendibilidade ajustada de mercado, pois este tltimo assume que
os parimetros estimados @ e [ assumem o mesmo valor para os diferentes titulos,

nomeadamente que & assume sempre valor zero e £ o valor um.
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Ri,t =a;+ :8[ X Rm,t +E&, @

Onde,

a; ,Bl - coeficientes especificos da empresa i

R -rendibilidade da carteira de mercado (PSI Geral) para o dia t

m,t

&, , - erro que € assumido ser distribuido como ruido branco

it

A A

Os pardmetros @; e f, sdo estimados aplicando o método dos minimos quadrados

. : . P < 25
ordindrios aos dados recolhidos no periodo do pré-antincio, com base nas férmulas™:

A -3 A -3
o= x R,.t—,[)’xix DR, ©)
30 t=-32 ’ 30 t==32
P _ COVlRi,t ’ Rm,t

= , t=-32,...,-3 (6)
VarlRmJ |

Sendo,

- Cov|R.

M,Rm,tJ a covariancia entre a rendibilidade do indice do mercado PSI Geral e a rendibilidade da

empresa i;

- Var Rm,t] a variancia da rendibilidade do indice do mercado PSI Geral.

Para a estimacdo dos parametros utilizimos o Microsoft Office Excel, tendo-se o cuidado
de aferir a significAncia dos mesmos. Assim o retorno anormal da empresa i para o periodo

t € dado pela expressdo:

A A (7)
ARi,t = Ri,t —a;+ :Bix Rm,t

> Apresentamos as férmulas de cdlculo a aplicar para o periodo de 5 dias (periodo de pré-andncio de 30
dias), sendo que para o periodo de 21 dias o tratamento serd em tudo idéntico, com as devidas adaptagdes das
referéncias temporais.
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Para cada cluster é calculado o retorno anormal médio para cada um dos dias pertencentes

ao periodo do anuncio (AAR, ):

N ®)

com N arepresentar o nimero total de antincios em cada cluster.

O desvio padrdo do retorno anormal médio para o periodo do pré-anincio (O'[AAR, ]) é

calculado a partir das séries temporais de retornos anormais médios para cada cluster:

olaar, |= 5 Z(AARt _AAR,") ©

t=-32
* z . 7 7z 7 .
AAR, - retorno anormal médio no periodo do pré-antncio:

' 2 (10)
AAR, = L x D" AAR,

' 30 t=-32

Finalmente, testamos a hipdtese nula de que a média do retorno anormal do dia t do

periodo do antdncio € igual a zero.

A estatistica de teste € o racio entre a média dos retornos anormais e o desvio padrdo dado

por

_ AAR,
stat &[AARt ] (ll)

Assumindo que o AAR, sdo independentes e que seguem uma distribui¢do normal, #y, tem

uma distribuicdo #-Student com (N-1) graus de liberdade sob a hipétese nula. Embora os

excedentes dos retornos didrios nfo sigam em geral uma distribuicdo normal, com base no
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Teorema do Limite Central, a média dos excedentes dos retornos didrios convergem para a

normalidade com o aumento do nimero de observacoes.

A semelhanca do efectuado por Escuer e Cabestrem (1996), Maquieira e Osorio (2000),
Abdullah et al. (2002) e Capstaff er al. (2004) procedemos também ao calculo da

rendibilidade anormal médias acumulada (CAAR, ) entre a sessdo t € a sessdo T para os 5
dias (t=-2 a t=+2) e para 21 dias (t=-10 a t=+10).
(12)

T
CAAR, =) AAR
t=k t

4.2.4) Tratamento do Volume de Transac¢oes Anormais
No que concerne ao efeito dos antncios de dividendos sobre o volume de transacgdes

calculamos o excesso do volume de transac¢des da empresa i para o dia t, pertencente ao

periodo do antncio (AV,, ), utilizando a formula:

Vit V't (13)
AV, =In = |-E In| =/ |X,
, Vm,t Vm,t

em que,

V.

;, - numero de ac¢des da empresa i transaccionadas no dia t

V. - volume total de transac¢des das empresas incluidas na amostra no perfodo t

E[-] - valor esperado perante a informagdo X, onde

X, = (ln(Vi,—32 /Vm,—32 )""71n(Vi,—3 /Vm,—3 ))

Na metodologia aplicada por Gurgul et al. (2003) a varidvel V,

1,

representa o nimero de

accoes transaccionadas no mercado no dia t. Pelo facto da informacdo relativa ao volume
de transacc¢des didrio do indice PSI20 e PSI Geral ndo estar disponivel, e devido ao seu

célculo ser bastante trabalhoso e moroso, decidimos considerar que esta varidvel € o
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volume total de transacc¢des relativo as empresas constituintes da amostra na sessio t, a

semelhancga do que foi tratado por Landsman e Edward (2001).

Como estimador do valor esperado usaremos a média do ricio do volume no periodo do

A

pré-antincio, representado pelo pardmetro K :

A -3
U= 1 lr{ Vi j (14)

30 t=-32 v,

m,t

Para terminar, para cada cluster é calculado o volume anormal médio, para cada um dos

dias pertencentes ao periodo do antincio ( AV, ):

_ 1 N (15)
AV, =N><ZAV.

it
i=1

com N arepresentar o nimero total de antincios em cada cluster.
Apresentamos de seguida uma tabela sintese das varidveis que a metodologia descrita

exige para cada uma das expressdes anteriormente referidas, bem como a fonte das

varidveis explicativas.

Tabela 6. Sintese das variaveis utilizadas na metodologia e respectivas fontes

Variaveis

Descricao

Dep. Indep.

Valor esperado dos dividendos da empresa i no
Ep, |
n anot
Valor do pagamento do dividendo da empresa i
D, CMVM
no ano t-1
) R, Rendibilidade real ex-post da empresa i na data t
Cotacdo de fecho da acgdo da empresa i na
F, g ¢ P Bolsa PT
sessdo t
P, Cotac@o de fecho da accdo da empresa i na Bolsa PT
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VEUEVE

Descricao
Dep. Indep.
sessao t-1
D, Dividendo anunciado da empresa i para o0 ano t CMVM
AR,,, Retorno anormal da empresa i na sessao t
o . Calculado em
R, Rendibilidade real ex-post da empresa i na data t ?)
) Retorno esperado da empresa i na auséncia do | Calculado com
E[Rw|X ] andncio  condicionado  pelas  informagdes | base em (4),
constantes X, (5) e (6)
R, Rendibilidade real ex-post da empresa i na data t
4 o . Calculado com
(4) Rendibilidade da carteira de mercado (PSI Geral)
R,, , base em dados
para o dia t
da Bolsa PT
Coeficiente estimado da empresa i, aplicando o
&i método dos minimos quadrados aos dados
recolhidos no periodo do pré-antncio
- , Calculado em
(5) R, Rendibilidade real ex-post da empresa i na data t o)
o . Calculado com
Rendibilidade da carteira de mercado (PSI Geral)
R, , base em dados
para o dia t
da Bolsa PT
Coeficiente estimado da empresa i, aplicando o
IAgi método dos minimos quadrados aos dados
recolhidos no periodo do pré-andncio
. o o Calculado
Covariancia entre a rendibilidade do indice do
o tendo por base
Cov|R,,.R,| mercado PSI Geral e a rendibilidade da empresa
(6) ) (2) e dados da
i
Bolsa PT
Calculado
Varidncia da rendibilidade do indice do mercado | tendo por base
Var[RmJJ
PSI Geral (2) e dados da
Bolsa PT
AR, Rendibilidade anormal da empresa i para o
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Variaveis

Descricao
Dep. Indep.
periodo t
I . Calculado em
R, Rendibilidade real ex-post da empresa i na data t @)
(7) o _ Calculado com
Rendibilidade da carteira de mercado (PS| Geral)
R, _ base em dados
para o diat
da Bolsa PT
Rendibilidade anormal média para cada um dos
AAR,
dias t, pertencentes ao periodo do anuncio
] o Calculado com
8) N Numero total de anuncios em cada cluster
base na CMVM
AR Rendibilidade anormal da empresa i para o Calculado em
i periodo t %)
0'[ AA Rt] Rendibilidade anormal média para o periodo do
pré-anuncio
Rendibilidade anormal média para cada um dos Calculado em
(9) AAR,
dias t, pertencentes ao periodo do anuncio (8)
Rendibilidade anormal média no periodo do pré- | Calculado em
AAR®
evento (10)
Rendibilidade anormal média no periodo do pré-
AAR®
evento
(10) — —
AAR Rendibilidade anormal média para cada um dos Calculado em
" | diast, pertencentes ao periodo do anuncio (8)
Rendibilidade anormal média acumulada entre a
CAAR, sessao t=k e a sessao t=T, para cada um dos
(12) dias k, pertencentes ao periodo do anuncio
AAR Rendibilidade anormal média para cada um dos Calculado em
" | diast, pertencentes ao periodo do anlncio (8)
Excesso do volume de transacgdes da empresa i
(13 | AV, | i i
para o dia t, pertencente ao periodo do anuncio
V. Volume de transacgdes da empresa i para o dia t Bolsa PT
Volume total de transacgdes das empresas Calculado com
Vs incluidas na amostra no periodo t base em dados
da Bolsa PT
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Exp. Descricao
Dep. Indep.
Valor esperado perante a informagédo X, onde Calculado em
E[]
X, = (ln(Vi,—32 /Vm,—32 )’“" ln(Vi,—3 /Vm,—3 )) (14)
. Estimador do valor esperado perante a
H informagéo X,
(14) V., Volume de transacgdes da empresa i para o dia t Bolsa PT
Volume total de transacgbes das empresas Calculado com
Vi incluidas na amostra no periodo t base em dados
da Bolsa PT
. Volume anormal médio, para cada um dos dias
AV, . .
pertencentes ao periodo do anuncio
(15) AV Excesso do volume de transacgbes da empresai | Calculado em
" para o dia t, pertencente ao periodo do anuncio (13)
. Calculado com
N Numero total de antncios em cada cluster
base na CMVM

No ponto seguinte expomos os resultados empiricos alcancados da aplicacio da
metodologia enunciada a amostra seleccionada para este estudo. Procedemos a
caracterizacdo da amostra, bem como a andlise das varidveis explicitadas neste ponto,

considerando os dois periodos do antincio dos dividendos referidos.
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5) Resultados Empiricos

5.1) Caracterizacao da amostra

Neste subponto realizamos uma caracteriza¢do dos dados, de forma a permitir um resumo
da informacdo da amostra alvo deste estudo, ou seja, dos 94 antincios de dividendos

divulgados entre 2005 e 2009.

Procedemos entdo, a representacio das observacdes através de algumas medidas, de forma

a analisar as caracteristicas mais importantes, apresentados na tabela seguinte.

Tabela 7. Caracterizacdo da amostra

2005 2006 2007 2008 2009 Total
Total Observagoes 17 21 21 20 15 94
Minimo 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 0,02
Maximo 0,50 0,50 0,57 0,66 0,58 0,66
Média 0,16 0,19 0,19 0,21 0,17 0,19
Mediana 0,09 0,10 0,12 0,14 0,14 0,11
Moda 0,35 0,10 0,11 0,04 0,16 0,11
Desvio-padrao 0,15 0,17 0,16 0,20 0,14 0,16
Distor¢ao 1,10 0,69 1,02 1,11 1,79 1,06

Comecamos por analisar as medidas de tendéncia central, nomeadamente a média
aritmética, a mediana e a moda. Para o conjunto dos 5 anos, a média’® dos antincios de
dividendos cifrou-se nos 0,19 euros, sendo que se iniciou nos 0,16 euros em 2005,
revelando um aumento até 0,21 euros em 2008 e, diminuindo para os 0,17 euros em 20009.
Foi também esta a tendéncia apresentada pela mediana. O decréscimo em 2009 deve-se
essencialmente a tendéncia de aumento do numero de anuncios de decréscimo e
manuten¢do dos dividendos neste ano, face aos apenas 2 antncios de incremento dos
dividendos (ver figura 3). Relativamente a mediana, constatamos que 50% dos antincios
dos dividendos no conjunto do periodo analisado, revelou um valor inferior ou igual a 0,11

euros, tendo também este sido o valor anunciado mais frequentemente na amostra.

26 T . . . . -~
A média indica um valor central, entendido como o valor em torno do qual se distribuem as observagdes.
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Caracterizando a distribuicdo da amostra segundo o grau de assimetria em redor do seu
ponto média, verificamos que a distor¢do da distribui¢do dos dados definidos na amostra®’
apresenta valores superiores a zero para todos os anos estudados, logo, a distribuicdo dos
antdncios de dividendos nos diferentes anos da amostra € assimétrica positiva ou enviesada
a esquerda. Alids, analisando as medidas de tendéncia central, confirmamos que a média de

cada ano € superior a mediana.

Estimando o desvio padrﬁozs, constatamos que a variabilidade das observacdes em torno
das medidas de tendéncia central oscila entre os 0,14 euros em 2009 e os 0,20 euros em

2008.

Quando se excluem da amostra as observacdes de antincios de dividendos simultaneos com
anudncios de resultados, para o periodo de andlise de 5 dias®, ndo verificamos diferencas
notdrias, sendo que quer a média quer o desvio padrdo se mantém nos valores
anteriormente apresentados, 0,19 euros e 0,16 euros, respectivamente. Quando se efectua a

0, a média da

exclusdo destas observagdes, considerando a janela do evento de 21 dias’
globalidade das observagdes volta a ndo sofrer alteragdes e o desvio padrdo presencia uma
ligeira reducdo para os 0,15 euros. Embora ndo se verifiquem diferengcas notdrias
analisando o conjunto dos anos, considerando cada ano individualmente sdo evidentes
algumas diferencas, como comprovamos na figura 3. A medida que vamos excluindo
observagdes, a média de cada ano revela maior instabilidade, na medida em que sofre
oscilagdes superiores. Excluindo da amostra as 38 observacdes que evidenciam anuncios
simultdneos nos 21 dias circundantes do antincio, o grau de variabilidade das observacdes

em torno das medidas de tendéncia central em cada ano diminui face a amostra como um

todo.

7T A distor¢do é uma medida de assimetria que permite analisar se as frequéncias estio ou ndo distribuidas
simetricamente em torno das medidas de tendéncia central.

28 . - . . ~ . A e <1t

O desvio padrdo é uma medida de dispersdo que corresponde a raiz quadrada da varidncia (média do
quadrado dos desvios em relacdo & média). O desvio padrdo define-se como a média quadritica dos desvios
em relacdo a média, com a vantagem, face a variancia, de se exprimir nas mesmas unidades da varidvel.

 Sdo excluidas 10 observacdes, passando para um total de 84 observagdes.

%0 Sdo excluidas 38 observagdes, passando para um total de 56 observagdes.
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—+—Total da Amostra
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Figura 3. Média e desvio padriao da amostra sem e com exclusao de anincios simultineos

Analisando a evolucdo da composi¢do dos sentidos dos anidncios dos dividendos no
mercado de capitais nacional, como apresentamos na figura 4, verificamos que no ano de
2009 hé uma inversdo da tendéncia. Enquanto que em todos os anos anteriores os anincios
sdo maioritariamente antncios de acréscimos dos dividendos, embora j4 se observe um
decréscimo ao longo dos anos (de 82% em 2005 para 70% em 2008), em 2009 estes
revelam ser uma minoria, apenas 13% do total de antdncios de dividendos. Em
contrapartida, quer os antncios de ndo alteragdo, quer os anuncios de diminuicdo dos
dividendos foram apresentando uma tendéncia crescente até 2008, acentuando-se
significativamente em 2009, atingindo os 40% e os 47 % do total das observagdes,
respectivamente. A reforcar esta quebra observamos ainda que, nos quatro primeiros anos
analisados ocorreram em média 20 anidncios por ano, sendo que em 2009 apenas ocorreram

15 anudncios no contexto da amostra.
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Figura 4. Distribuicio do nimero e percentagem de aniincios de dividendos por direccio

Como podemos observar na figura 5, no que concerne a0 momento em que os antincios sdo
divulgados, verificamos que o sdo nos meses de Marco, Abril e Maio de cada ano, sendo
que excepcionalmente em 2008 dois dos dividendos foram anunciados em Junho. A

maioria dos andncios € efectuada no més de Abril, sendo que esta preponderincia se

acentua ao longo dos anos estudados (59% em 2005 contra 73% em 2009).
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Figura 5. Distribuicao dos anincios de dividendos por més, entre 2005 a 2009




5.2) Rendibilidade anormal

Nesta parte do trabalho apresentamos os resultados obtidos na andlise da rendibilidade
anormal média para cada dia dos dois periodos do anincio considerados (5 e 21 dias).
Inicialmente procedemos a andlise da amostra como um todo e, posteriormente
consideramos a sua divisdo em clusters consoante o sentido da alteragdo dos antincios dos

dividendos: incremento, manutencao e decréscimo.

5.2.1) Rendibilidade anormal — Amostra como um todo

Comecamos por analisar se o impacto nas rendibilidades no periodo do antincio das
divulgacdes de dividendos € significativamente diferente de zero, independentemente do
sentido da mesma. As hipéteses testadas foram entio:
Hy: Rendibilidade Anormal Média na sessdot = 0

H; : Rendibilidade Anormal Média na sessdot # 0O

Para testar estas hip6teses recorremos ao teste paramétrico: teste t para uma amostra’', para

cada um dos dias do antincio, atendendo a globalidade da amostra (57 antincios).

Antes de efectuar o teste t foram excluidas da amostra as observagdes identificadas como
outliers severos. Os outliers correspondem a observacdes aberrantes que existem na
amostra. Podem influenciar a média, aumentam sempre a dispersdo, podendo assim afectar
consideravelmente a distribui¢do (Pestana e Gageiro, 2005). Podem ser moderados ou

. N ~ 32
severos consoante o seu maior ou menor afastamento face as outras observagoes.

Este teste estatistico pressupde a normalidade da amostra de dimensdo inferior a 30. Uma
vez que, a dimensao para cada dia do periodo do antncio de 5 dias ou de 21 dias € superior

a 30 ndo foi necessdrio testar a normalidade (Pestana e Gageiro, 2005).

31 (1 .
O teste t para uma amostra pretende testar se a média da amostra assume um determinado valor, no estudo
em causa zero.

3 : ~ . . .
Os outliers moderados sdo aqueles que se encontram situados entre 1,5 e 3 amplitudes para baixo ou para
cima do primeiro e terceiro quartis respectivamente. Os severos sdo os restantes.
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5.2.1.1) Periodo do aniincio de dividendos de 5 dias

Tabela 8. Rendibilidade anormal média e resultado do teste t, nido excluindo e excluindo
andncios simultianeos (5 dias)

Total dos Antincios

Sem excluir antincios simultaneos Excluindo antincios simultaneos
t N AAR; fstat N AAR; fstat
-2 54 0,022% 0,168 49 0,188% 1,159
-1 54 -0,108% -0,668 48 -0,063% -0,391
0 54 0,395% 2,547+ 49 0,508% 3,063*
1 57 0,231% 1,442 50 0,198% 1,109
2 56 0,019% 0,099 50 0,110% 0,531

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%

Na andlise efectuada a amostra sem excluir os anincios simultaneos, no periodo do
anudncio composto por 5 dias, constatamos que para todos os dias o retorno médio anormal
é positivo, com a excep¢do do dia anterior ao anincio em que este assume o valor médio
de cerca de -0,108%. No entanto, apenas no dia do antincio do dividendo, presenciamos
evidéncia estatistica suficiente para rejeitar a hipotese nula, considerando um nivel de
significincia de 5%. Isto é, neste caso o retorno anormal médio assume um valor
significativamente superior a zero (ver apéndice 2.1.1). Relativamente ao retorno anormal

médio acumulado para as cinco sessoes € de 0,559%.

Procedendo a exclusdao dos anudncios de dividendos simultineos com antncios de
resultados”, os resultados apurados revelam um comportamento similar ao anterior, no
entanto constatamos que em todas as sessdes, com excep¢do do dia seguinte ao antincio, os
retornos anormais médios sdo superiores. No dia anterior ao andncio, o valor da varidvel
em andlise continua a apresentar um valor negativo, mas inferior ao observado quando néo
se excluiram os antincios acompanhados de antncios de resultados. Verificamos deste
modo que a rendibilidade anormal média acumulada para a globalidade do periodo é
superior a anteriormente calculada em aproximadamente 68%, atingindo os 0,941%. Tal
como no caso anterior, a rendibilidade anormal média no dia do antincio apresenta-se
estatisticamente significativa, agora para um nivel de significincia de 1% (ver apéndice

2.1.2).

33 Procedemos 2 exclusio de 2 andncios de diminui¢io, 1 andncio de manutengdo e 4 andncios de incremento
nos dividendos.
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5.2.1.2) Periodo do aniincio de dividendos de 21 dias
Ao analisarmos os retornos anormais para o periodo do antincio de 21 dias procedemos
igualmente ao teste t, depois de se excluirem os outliers severos da amostra, de forma a

evitar resultados enviesados por estes.

Tabela 9. Rendibilidade anormal média e resultado do teste t (21 dias)

Total dos Antincios

t N AAR; st CAAR;
-10 77 0,387% 2,359™ 0,387%
-9 78 0,180% 1,258 0,567%
-8 77 0,130% 0,944 0,697%
-7 77 -0,236% -1,258 0,461%
-6 78 0,234% 1,536 0,696%
-5 77 0,075% 0,456 0,770%
-4 78 -0,025% -0,194 0,745%
-3 74 -0,067% -0,559 0,679%
-2 76 0,022% 0,197 0,700%
-1 75 -0,017% -0,127 0,684%
0 75 0,558% 3,576" 1,242%
1 78 0,248% 1,778 1,490%
2 77 -0,015% -0,098 1,474%
3 77 0,201% 1,396 1,676%
4 77 -0,030% -0,175 1,646%
5 77 -0,347% -2,061** 1,299%
6 77 -0,079% -0,436 1,220%
7 77 -0,195% -1,000 1,025%
8 75 -0,066% -0,348 0,959%
9 74 -0,375% -2,059™ 0,584%
10 78 0,442% 1,946 1,026%

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%

*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%.
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Como podemos observar na tabela 9 e apéndice 2.2.1, para o periodo do antncio de
dividendos composto por 21 dias, as rendibilidades assumem valores médios positivos para
alguns dias e negativos para outros. De salientar que, no dia do antincio se pode afirmar
com 99% de confianca que a rendibilidade anormal média ¢ estatisticamente positiva e no
dia a seguir ao antincio o é com 90% de confianga. Nos dias subsequentes o retorno
anormal médio assume valores inferiores a zero, apresentando valores negativos
estatisticamente significativos no quinto e nono dias, para um nivel de significancia de 5%,
0 que poderd induzir a uma correc¢do da rendibilidade anormal positiva constatado na
sessdo do andncio e sessdo seguinte. No décimo dia verificamos um retorno anormal

positivo estatisticamente significativo (nivel de significancia de 10%).

Ap6s excluir os antncios de dividendos que no periodo de 21 dias foram assistidos de
antincios de resultados>* e, depois de retirados, mais uma vez, os outliers, em todos os dias
da andlise a amostra contem mais de 30 observacgdes. Assim sendo ndo nos foi necessario
testar a normalidade das amostras para proceder ao teste t, efectuado novamente, para
comprovarmos se as rendibilidades anormais médias estimadas se apresentam
significativamente distintas de zero. Os resultados observados s@o os constantes da tabela

10 e apéndice 2.2.2.

* Na totalidade excluimos 28 dos 78 antincios: 14 antincios de aumentos, 6 de manutencdes e 8 de reducdes
de dividendos.
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Tabela 10. Rendibilidade anormal média e resultado do teste t, excluindo da amostra os
anuncios de dividendos simultaneos (21 dias)

Total dos Antincios

t N AAR; tat CAAR;
-10 50 0,369% 1,833 0,369%
-9 50 0,261% 1,827 0,629%
-8 49 0,036% 0,285 0,665%
-7 50 -0,100% -0,447 0,565%
-6 50 0,268% 1,626 0,834%
-5 48 0,065% 0,358 0,899%
-4 50 -0,053% -0,357 0,846%
-3 50 -0,054% -0,378 0,791%
2 49 0,147% 1,301 0,938%
-1 49 -0,149% -1,049 0,790%
0 48 0,583% 3,676" 1,372%
1 50 0,176% 0,971 1,548%
2 50 0,118% 0,581 1,666%
3 50 0,132% 0,876 1,798%
4 50 -0,125% -0,560 1,673%
5 49 -0,163% -0,984 1,510%
6 47 0,086% 0,476 1,596%
7 49 -0,273% -0,980 1,323%
8 50 -0,246% -0,808 1,077%
9 46 -0,513% -2,67* 0,564%
10 50 0,434% 1,405 0,997%

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%

*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

Embora o numero de anuncios analisados se tenha reduzido em média 56%, as
rendibilidades anormais mantiveram o mesmo sentido, a excep¢do dos segundo e sexto
dias posteriores a divulgacdo de dividendos, que apresentam neste contexto retornos
anormais médios positivos ao contrario do que verificamos anteriormente. Também ao
nivel das rendibilidades anormais médias acumuladas o comportamento ¢é similar,
atingindo em ambas as situagdes o valor madximo na terceira sess@o apds o anuncio (t=3) e,

diminuindo a partir de entdo, até alcancar o valor de 0,997% e 1,026%, no caso de
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excluirmos e ndo excluirmos antincios acompanhados de comunicagdes de resultados,
respectivamente. Perante esta exclusdo dos antncios, constatamos menos sessdes com

retornos anormais médios significativamente diferentes de zero.

5.2.2) Rendibilidade anormal — Divisao em clusters

Ap6s analisarmos a reaccdo do mercado aos anuncios de dividendos em geral, revela-se
pertinente analisar o impacto consoante os sentidos do antincio de dividendos: aumento,

manuten¢do e diminuigdo.

Uma vez que, para os clusters dos antncios de dividendos de manuten¢do e diminuicdo o
nimero de observagdes € inferior a 30, quer para o cendrio de 5 dias quer para o de 21 dias,
mostrou-se necessdrio testar a aderéncia a normal destas amostras para cada um dos dias
em estudo, de forma a validar a utilizacdo do teste t. Para tal, efectudmos no SPSS o teste
de normalidade de Kolmogorov-Smirnov com a correc¢éo de Lilliefors, sendo as hipéteses
testadas:

Hy: A varidvel Rendibilidade Anormal Média no dia t tem distribui¢do normal;

H; : A varidvel Rendibilidade Anormal Média no dia t ndo tem distribuicdo normal.

Para os diferentes dias de ambas as janelas de evento (5 e 21 dias) aferimos a ndo rejeicéo
da hipétese Hp, para um nivel de significancia de 5%. Como podemos comprovar nos
apéndices 6.1.1.1 e 6.1.2.1, as amostras dos grupos de antincios de diminui¢do e
manuten¢do dos dividendos, nas diferentes sessodes, apresentam um “Sig.” superior a 0,05,
o que leva a ndo rejeitar a normalidade da varidvel em anélise. Verificamos que algumas
das amostras do grupo dos andncios de aumento dos dividendos ndo seguem uma
distribuicdo normal, mas como o nimero de observagdes € superior a 30 em todas elas, ndo
¢é necessdrio que a rendibilidade anormal tenha distribuicio normal para se poder aplicar o
teste t (Pestana e Gageiro, 2005). Nos apéndices 6.1.1.2 e 6.1.2.2 apresentamos 0s
resultados da teste de normalidade para as amostras excluindo os antincios de dividendos
coincidentes com antncios de resultados. Para alguns dos dias esta redug@o de observagdes
fez com que algumas amostras se revelassem insuficientes para andlise no grupo dos
anuncios de diminui¢do dos dividendos, nomeadamente o quarto, sétimo e nono dias

anteriores ao anuncio.
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Procedemos entdo ao teste t para cada um dos clusters, sem excluir numa primeira fase os
andncios acompanhados de divulgacdes de resultados e posteriormente excluidos estes
andncios da amostra. Preliminarmente, procedemos tal como anteriormente, a exclusao dos

outliers severos.

5.2.2.1) Periodo do aniincio de dividendos de 5 dias

Tabela 11. Rendibilidade anormal média e resultado do teste t, para os diferentes clusters de

anuncios de dividendos (5 dias)

Antncios de Aumento Anuncios de Manutencao Anuncios de Diminuicéo
t N AAR; fstat N AAR;: fstat AAR; fstat
36 0,213% 1,010 1 -0,164% -0,822 -0,076% -0,265

N

2 8
-1 36 -0,174% -0,801 11 0,305% 1,473 7 -0,416% -0,983
0 35 0,593% 3,768" 9 0,045% 0,329 9 -0,999% -1,395
1 9

2 8

36 0,311% 1,744 12 -0,327% -0,962 0,653% 1,216
35 -0,056% -0,255 12 -0,010% -0,025
* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%

-0,197% -0,376

*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

Tabela 12. Rendibilidade anormal média acumulada para os diferentes clusters de aniincios

de dividendos (5 dias)

Anuncios de Aumento  Antncios de Manutengdo  Anuncios de Diminuigcéo

t N CAAR: N CAAR: N CAAR:
-2 36 0,213% 1 -0,164% 8 -0,076%
-1 36 0,039% 1 0,142% 7 -0,492%
0 35 0,632% 9 0,187% 9 -1,491%
1 36 0,943% 12 -0,140% 9 -0,838%
2 35 0,887% 12 -0,150% 8 -1,035%

Observando a tabela 11 e apéndice 3.1.1 constatamos que para o cluster dos antincios de
incremento dos dividendos a rendibilidade anormal média € positiva no segundo dia que
antecede, no proprio dia e no dia seguinte ao antincio. Sendo que o retorno anormal médio
atinge o valor maximo no dia do antincio, cifrando-se em 0,593%. Embora esta varidvel
assuma valores negativos no dia anterior e no segundo dia apds a divulgacdo da alteragcdo

do dividendo distribuido, estas variagdes negativas sdo inferiores as variagdes positivas
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médias de qualquer um dos restantes dias. Assim, a rendibilidade anormal média
acumulada no final dos 5 dias em estudo revela-se positiva, na ordem dos 0,887% (tabela

12).

Relativamente aos antincios de manutencdo dos dividendos aferimos uma rendibilidade
anormal média positiva no dia que antecede o anuncio e no dia do andncio, de
respectivamente 0,305% e 0,045%. Em contrapartida, nas outras sessdes as variacdes
médias sdo negativas, dando-se a queda mais expressiva no dia seguinte ao andncio (-
0,327%). Assim, em termos de retorno anormal médio acumulado no periodo, o valor é

negativo, de aproximadamente -0,15%.

No que concerne ao grupo dos antdncios de queda nos dividendos observamos uma
rendibilidade anormal média positiva apenas no dia seguinte ao antncio. Esta oscilacio
média na ordem dos 0,653% podera ser uma tentativa de recuperacdo do mercado face as
quebras progressivas dos dias anteriores (-0,076%, -0,416% e -0,999%), que em termos
acumulados sdo em média de -1,491%. Tal como no cluster dos antncios de ndo alteragdo
dos dividendos, o retorno anormal médio acumulado dos 5 dias em anélise é negativo, mas

num valor mais expressivo (-1,035% contra os ja referidos -0,15%).

De salientar ainda que, os valores apurados para o retorno anormal médio apenas se
revelam estatisticamente significativos, para o cluster dos anincios de aumento no dia do
anudncio, com um nivel de confianca de 99%, e para o dia subsequente, contemplando um
nivel de confianca de 90%. Para todas as restantes amostras analisadas as variagdes ndo

sdo significativamente diferentes de zero.

Na tabela 13 e apéndice 3.1.2 os resultados apresentados ndo consideram os anuncios

acompanhados de antincios de resultados, para o periodo do evento de 5 dias.
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Tabela 13. Rendibilidade anormal média e resultado do teste t, para os diferentes clusters de

anuncios de dividendos, excluindo aniincios simultaneos (5 dias)

Anuincios de Aumentos Antincios de Manutencdes Antincios de Diminui¢oes

t N AAR; fstat N AAR; fstat N AAR; fstat

2 33  0,342% 1,551 9 -0,169% -0,775 7 -0,080% -0,242

-1 33  0,003% 0,013 9 0,134% 0,629 6 -0,721% -2,075***

0 33 0,727% 3,691* 8 0,004% 0,030 7 -0,160% -0,280

1 33  0,336% 1,767 10 -0,503% -1,324 7 0,548% 0,787

2 33  0,145% 0,541 10 0,168% 0,421 7 -0,135% -0,224
significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%

*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

Tabela 14. Rendibilidade anormal média acumulada para os diferentes clusters de aniincios
de dividendos, excluindo aniincios simultaneos (5 dias)

Antincios de Aumento Antncios de Manutengdo  Antncios de Diminuicao

t N CAAR: N CAAR; N CAAR;
-2 33 0,342% 9 -0,169% 7 -0,080%
-1 33 0,344% 9 -0,035% 6 -0,800%
0 33 1,072% 8 -0,031% 7 -0,960%

1 33 1,407% 10 -0,534% 7 -0,412%
2 33 1,552% 10 -0,366% 7 -0,546%

Comparando os resultados da tabela 11 com os da tabela 13, relativamente ao grupo dos
anudncios de acréscimo dos dividendos, encontramos evidéncia de que os retornos anormais
médios sdo superiores em todas as sessdes em andlise. Inclusivamente, no dia anterior e no
segundo dia posterior a divulgacdo a varidvel apresenta valores positivos que contrastam
com os apurados anteriormente. No que concerne a significancia estatistica dos resultados,
esta mantém-se inalterada. Em termos de rendibilidade anormal média acumulada (tabela

14) observamos um aumento na ordem dos 75%, cifrando-se agora nos 1,552%.

Quanto aos andncios de manutencdo dos dividendos, a diferenca mais evidente da-se
relativamente ao segundo dia seguinte ao andncio, que passa de uma rendibilidade anormal
média de -0,010% para 0,168%. No entanto, em termos acumulados esta varidvel continua
a assumir um valor negativo, e até de montante mais expressivo: -0,366%.
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Comparando as rendibilidades anormais médias obtidas para os antdncios de redugdo dos
dividendos, comprovamos que a variagdo € mais negativa e até estatisticamente inferior a
zero, considerando um nivel de confianca de 90%, no dia que antecede o antncio. Para a
totalidade do periodo, a rendibilidade anormal média acumulada passa de -1,035% para -

0,546%.

5.2.2.2) Periodo do anincio de dividendos de 21 dias

Esta mesma andlise foi efectuada também para o periodo de 21 dias, apresentamos os
outputs extraidos do SPSS no apéndice 3.2 e nas tabelas 15, 16 e 17, para os diferentes

grupos de direc¢gdes dos antncios de dividendos.

Tabela 15. Rendibilidade anormal meédia, rendibilidade anormal média acumulada e
resultados do teste t, para o cluster dos anincios de aumento dos dividendos, nao excluindo e

excluindo andncios simultineos (21 dias)

Antncios de Aumento
Sem excluir antincios simultaneos Excluindo antncios simultaneos
t N AAR; Estat CAAR: N AAR;: bt CAAR:
-10 48  0,425% 2,073* 0,425% 35 0,516% 2,086** 0,516%
-9 49  0,114% 0,745 0,539% 35 0,149% 0,867 0,665%
-8 48  -0,004% -0,027 0,535% 35 0,029% 0,221 0,694%
-7 48  -0,194% -0,985 0,341% 34  -0,240% -1,164 0,454%
-6 49  -0,078% -0,514 0,263% 35 -0,038% -0,221 0,416%
-5 48  -0,034% -0,199 0,229% 35 -0,133% -0,531 0,283%
-4 49  0,001% 0,010 0231% 35 0,121% 0,711 0,405%
-3 47  -0,077% 0,474 0,154% 35 -0,112% -0,599 0,293%
2 49  -0,063% -0,447 0,091% 35 0,121% 0,909 0,414%
-1 49  -0,081% -0,439 0,010% 35 -0,186% -0,987 0,227%
0 48  0,644% 3,674 0,654% 34  0,579% 3,505 0,806%
1 49  0,350% 1,969*** 1,004% 35 0,327% 1,433 1,133%
2 49  -0,054% -0,256 0,950% 35 0,103% 0,388 1,236%
3 49  0,286% 2,022** 1,236% 35  0,198% 1,206 1,434%
4 49  -0,394% -2,454** 0,842% 35 -0,463% -2,386** 0,971%
5 48  -0,432% 2,115 0,410% 34 -0,192% -0,884 0,779%
6 47  0,022% 0,139 0,432% 33  0,048% 0,242 0,827%
7 45  -0,047% -0,230 0,384% 34 -0,238% -0,665 0,589%
8 49  -0,359% -1,461 0,025% 35 -0,279% 0,924 0,310%
9 46  -0,365% 2,017 -0,340% 33 -0,305% -1,596 0,004%
10 47  0,298% 1,476 -0,042% 35 0,357% 1,043 0,361%

56



0,8% 1,6%

0,6%

....:-:-:ZII:’

0,4%

Meédia Acumul.

Meédia
0.2%

====Rendib. Anormal ====Rendib, Anormal

exclusdo) exclusdo)

Figura 6. Antdncios de aumento dos dividendos: rendibilidade anormal média e acumulada,

com e sem exclusdo de andncios simultianeos (21 dias)

Analisando os resultados da primeira parte da tabela 15, constatamos que embora a
rendibilidade anormal média no cluster dos anuncios de incremento dos dividendos seja
negativa na maioria dos dias que antecederam o antncio (em 7 dos 10 dias), no dia anterior
a divulgacao a variacdo média acumulada revela-se positiva (0,01%). No dia do andncio a
oscilacdo evidencia-se estatisticamente superior a zero, para um nivel de significancia de
1%, ascendendo a 0,644%. Nos 10 dias que se seguem assistimos a variagdes médias nos
retornos quer positivas quer negativas, sendo que a rendibilidade anormal média
acumulada se vai anulando ao longo das sessdes, revelando-se inclusivamente negativa a
partir do nono dia, assumindo o valor acumulado de -0,042% na décima sessao. A
semelhanca do constatado no cendrio de apenas 5 dias, também nesta andlise, se apenas

forem considerados os 5 dias circundantes do antuncio, a rendibilidade anormal média

acumulada atinge os 0,851%.

Excluindo da amostra os andncios simultdneos a anuncios de resultado, nos dez dias que
antecedem os antincios dos dividendos sdo menos as sessdes com rendibilidades médias
negativas (5 dias). No dia do antncio, o retorno anormal médio apresenta-se igualmente
positivo e estatisticamente significativo para um nivel de confianca de 99%. Nos dez dias
subsequentes, o comportamento na rendibilidade anormal média revela-se similar com a
excepcdo do segundo dia, que apresenta agora um valor positivo. As sessdes com valores
médios estatisticamente diferentes de zero passam de cinco para apenas uma. Deparamos

que a rendibilidade anormal média acumulada assume valores superiores em todos os dias
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do periodo de 21 dias, face a ndo exclusdo de observagdes, como podemos comprovar na
figura 6. O valor acumulado para o total do periodo atinge um valor positivo de 0,361%,

contra os -0,042% alcangados com a globalidade da amostra.

Tabela 16. Rendibilidade anormal média, rendibilidade anormal média acumulada e
resultados do teste t, para o cluster dos anincios de manutencido dos dividendos, nao

excluindo e excluindo aniincios simultianeos (21 dias)

Antncios de Manutengéo

Sem excluir anuncios simultaneos Excluindo antincios simultaneos

t N AAR; st CAAR: N AAR; fitat CAAR:
-10 16 0,000% -0,001  0,000% 10 0,193% 0,386 0,193%
-9 16 0,204% 0,694  0,204% 10 0,587% 1,637 0,780%
-8 15 0216% 0,695  0,420% 10 0,752% 1,216 1,532%
-7 16 -0,273% -0,521  0,147% 10 0,058% 0,085 1,590%
-6 10 -0,166% -0,709  -0,019% 9 0,854%  2,069"**  2,444%
-5 14 0,247% 0,848 0,228% 6 -0,175% -1,732 2,269%
-4 16 -0,278% -0,927  -0,050% 9 -0,210%  -0,860 2,059%
-3 16 -0,129% -0,598  -0,179% 10 0,061% 0,217 2,119%
-2 15 -0,146% -0,802 -0,326% 9 -0,040%  -0,161 2,079%
-1 15 0,127% 0,806  -0,199% 9 0,056% 0,300 2,135%
0 14 0,196% 0,807  -0,003% 8 0,053% 0,131 2,188%
1 16 -0,183% -0,629 -0,186% 8 -0,495%  -2,084***  1,693%
2 16 0,111% 0,410 -0,075% 10 0,044% 0,115 1,738%
3 16 0,116% 0275  0,041% 10 0,113% 0,262 1,850%
4 16 0,683% 1,802** 0,724% 10 0,716% 1,463 2,566%
5 16 0,028% 0,102  0,752% 10 -0,056%  -0,159 2,510%
6 14 0,266% 1,001 1,018% 10 0,498% 0,675 3,008%
7 16 0,133% 0,398  1,152% 9 0,493% 1,736 3,501%
8 10 0,020% 0,095 1,172% 8 1,375% 2173 4,877%
9 15 -0,644% -1,219  0,528% 10 0,406% 0,455 5,283%
10 11 0,321% 1,921  0,849% 7 0,376% 1,475 5,659%

“** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%
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Figura 7. Aniincios de manutencao dos dividendos: rendibilidade anormal média e

acumulada, com e sem exclusao de aniincios simultaneos (21 dias)

Sem excluirmos os antdncios de dividendos acompanhados de antncios de resultados,
também no cluster dos antincios de manuten¢@o dos dividendos as rendibilidades anormais
médias oscilam entre o positivo e o negativo, apresentando um valor acumulado no dia que
antecede o antncio de -0,199%. No dia t=0 a rendibilidade média efectiva supera a
esperada em cerca 0,196%, ndo sendo suficiente para anular a reac¢@o negativa acumulada
até entdo. No dia seguinte, a reac¢do é negativa, mas ndo de forma tdo expressiva,
ocorrendo variagOes positivas nas sessdes subsequentes, com excepcdo do nono dia. De
referir ainda que, para um nivel de confian¢a na ordem dos 90%, apenas no quarto e

décimo dias as rendibilidades anormais médias assumem valores estatisticamente

positivos. O retorno anormal médio acumulado para o periodo de 21 dias € de 0,849%.

Comparando com os resultados apurados com a exclusdo das observagdes ja referidas,
verificamos que a rendibilidade anormal média apresenta uma variincia bastante mais
intensa, assumindo valores distantes de zero (ver figura 7). Quanto ao valor do retorno
anormal médio acumulado as diferencas s@o notdrias, observamos um valor acumulado, no
periodo dos 21 dias, na ordem dos 5,659%, bastante superior aos 0,849% mostrados na

auséncia da exclusio.
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Tabela 17. Rendibilidade anormal meédia, rendibilidade anormal média acumulada e
resultados do teste t, para o cluster dos anincios de diminuicao dos dividendos, nao excluindo

e excluindo andncios simultianeos (21 dias)

Antincios de Diminui¢cdo

Sem excluir antincios simultaneos Excluindo antincios simultaneos
t N AAR; fstat CAAR: N AAR: fstat CAAR;
-10 13 0,726% 1,815*** 0,726% 5 -0,311% -1,980 -0,311%
-9 13 0,3%4% 0,732 1121% 4 0,155% 0,733  -0,156%
-8 13 0,246% 0,601 1,366% 5 -0,356% -1,543 -0,512%
-7 12 -0,762% -1,813** 0,604% 4 0,187% 1,310  -0,325%
6 11 0,698% 2,767+ 1,302% 5 0,721% 2,117  0,397%
5 13 0,326% 0,628 1628% 5 0244% 1,421  0,641%
-4 12 -0,102% -0,327 1526% 4  0,053% 0,183  0,694%
-3 11 0,068% 0,245 1594% 5 0,122% 0,484  0,816%
2 12 0,576% 1,958*** 2170% 5 0,665% 1,826  1,481%
-1 11 0,076% 0,285 2,245% 5 -0,253% -0,849  1,229%
0 12 0,388% 0,674 2633% 5 0867% 1,632  2,095%
1 13 0,394% 1,140 3,026% 5 -0,500% -1,418  1,596%
2 12 -0,025% -0,062 3,001% 5 0368% 0,919  1,963%
3 11 -0,439% -1,514 2562% 5 -0,287% -0519  1,676%
4 12 0,505% 0,765 3,067% 5 0556% 0,379  2,232%
5 13 -0,492% -0,863 2575% 5 -0,181% -1,112  2,051%
6 13 -0,529% -0,896 2,046% 5 0538% 1,132  2,589%
7 13 -0,654% -1,366 1,393% 5 -1,352% -1,565 1,237%
8 13 0,179% 0,730 1572% 5 -0,226% -0,555 1,011%
9 12 -0,433% 0,870 1138% 5 -2,024% -1,783 -1,013%
10 13 1,193% 1,949** 2332% 5  1,769% 1535  0,756%

** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%
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Figura 8. Aniincios de diminuicio dos dividendos: rendibilidade anormal média e acumulada,

com e sem exclusio de andncios simultianeos (21 dias)

Como consta da tabela 17, no sétimo dia anterior ao antincio a rendibilidade anormal
média revela-se estatisticamente inferior a zero, no entanto ndo permite anular as reacgdes
positivas acumuladas. Os retornos anormais médios demonstram-se positivos a partir desse
dia até a segunda sessdo seguinte a divulgacdo da diminuicdo do dividendo, mostrando-se
estatisticamente significativos no dia 6 e 2 anteriores a divulgagdo dessa informacgdo. Em
termos acumulados atinge-se um retorno anormal médio de 3,026% no dia seguinte ao
andncio. Embora nos dias seguintes constatemos diminuicdes nas rendibilidades efectivas
face as esperadas, no periodo em andlise observamos uma rendibilidade anormal média
acumulada de 2,332%. Ao contrario dos resultados apurados considerando uma
rendibilidade esperada estimada com base em apenas 30 dias anteriores ao segundo dia
prévio ao anincio, com um periodo de estimacdo de 250 dias anteriores aos 10 dias
antecedentes do anudncio, o retorno anormal médio acumulado nos 5 dias circundantes do
andncio € positivo, quer excluamos ou ndo as observagdes de anuncios simultineos

(1,147% e 1,407% respectivamente).

Observando a figura 8 constatamos que perante a exclusdo dos antincios nao isolados de
dividendos, a rendibilidade anormal média € na globalidade dos dias inferior, alcancando
em termos acumulados 0,756%, menos cerca de 68% face a nao exclusdo. Outra das
diferencas € que deixamos de ter sessdes que apresentam um retorno anormal médio

estatisticamente diferente de zero.
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5.3) Volume de transaccoes anormal

A semelhanca do estudo que efectuamos para os retornos anormais, também analisamos o
impacto dos antincios de dividendos ao nivel do volume de titulos transaccionados para
cada dia dos dois periodos do antncio considerados (5 e 21 dias). Numa primeira parte
consideramos a amostra como um todo e, numa segunda parte ponderamos a direccdo do

anuncio do dividendo.

5.3.1) Volume anormal — Amostra como um todo

Pretendemos testar se em cada uma das sessdes pertencentes ao periodo em estudo, a
existéncia de um volume anormal de transaccdes € significativamente diferente de zero,
independentemente do sentido do antincio. As hipéteses testadas foram entdo:

Hy: Volume Anormal Médio na sessiot = 0

H;: Volume Anormal Média na sessiot # 0

Tal como efectuimos na analise da rendibilidade anormal, concretizdmos o teste
paramétrico: teste t para uma amostra, para cada um dos dias do antincio, examinando a

globalidade da amostra, apds excluirmos os outliers.
5.3.1.1) Periodo do aniincio de dividendos de 5 dias

Tabela 18. Volume anormal médio e resultado do teste t, ndo excluindo e excluindo aniincios

simultaneos (5 dias)

Total dos Antincios

Sem excluir antincios simultaneos Excluindo anuncios simultaneos
t N Hr fstat N W, fstat
-2 87 0,11 2,494* 77 0,13 2,602**
-1 87 0,17 2,985" 78 0,18 2,912*
0 87 0,18 3,503* 78 0,19 3,303
1 88 0,17 3,250* 78 0,18 3,287*
2 87 0,16 2,928" 76 0,14 2,617**

significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%

*k
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Como apresentado na tabela 18 e apéndice 4.1.1, constatamos que desde os dois dias

anteriores ao anuncio até aos dois dias seguintes, todas as sessdes apresentam um volume

de transac¢des significativamente superior a média dos 30 dias antecedentes aos dois dias

anteriores ao anuncio.

Procedendo a eliminacdo dos anuncios de dividendos que no periodo em andlise foram

acompanhados de antincios de resultados (no total 10 observagdes), as conclusdes mantém-

se. Os volumes anormais médios sdo significativamente diferentes de zero em t=-2 e t=2

com um nivel de significincia de 5% e, em t=-1, t=0 e t=1 com um nivel de significancia

de 1%, como se comprova na tabela 18 e apéndice 4.1.2.

5.3.1.2) Periodo do aniincio de dividendos de 21 dias

Segue-se a andlise para a janela do evento de 21 dias contemplando a globalidade dos

anudncios, independentemente do sentido dos mesmos.

Tabela 19. Volume anormal médio e resultado do teste t, ndo excluindo e excluindo aniincios

simultianeos (21 dias)

Sem excluir anuincios simultaneos

Total dos Antincios

Excluindo antincios simultaneos

t N Hr fstat N ﬁr fstat
-10 84 0,07 1,214 50 -0,02 -0,319
-9 85 0,07 1,293 53 0,08 1,181
-8 84 0,07 1,380 52 0,04 0,579
-7 84 0,09 1,515 51 0,04 0,598
-6 85 0,12 2,285™* 53 0,13 1,814
-5 85 0,05 0,827 53 0,08 1,099
-4 85 0,14 2,295 53 0,18 2,397
-3 85 0,14 2,645" 53 0,14 2,020™
2 85 0,12 2,121™* 52 0,08 1,340
-1 84 0,19 3,611* 53 0,20 2,834*
0 86 0,23 3,819* 53 0,22 2,916"
1 86 0,26 4,589* 54 0,27 3,657*
2 84 0,18 3,206* 52 0,21 2,781*
3 85 0,19 3,315* 53 0,21 3,182*
4 86 0,27 4,307 53 0,25 3,156*
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Total dos Anuincios

Sem excluir anuncios simultaneos Excluindo anuncios simultaneos
t N ﬁr Lstat N H, Lt
5 84 0,16 2,929* 52 0,17 2,194**
6 86 0,15 2,814* 54 0,17 2,327
7 85 0,15 3,029* 54 0,21 3,311*
8 85 0,16 3,086* 53 0,13 2,148*
9 85 0,14 2,362** 51 0,12 1,915%**
10 84 0,08 1,459 53 0,07 0,978

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
“** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

Tal como podemos comprovar na tabela 19 e apéndice 4.2, existe uma quantidade de
transacgOes estatisticamente significativa superior a média do periodo do pré-antncio,
desde o quarto dia anterior até ao nono dia posterior a0 mesmo e, no sexto dia precedente

ao anuncio.

Comparativamente com o cendrio que ndo considera os anuncios acompanhados de
anudncios de resultados no periodo de andlise dos 21 dias (35 observacdes), constatamos
que apenas em t=-2 se deixa de ter um volume anormal estatisticamente diferente de zero.
Todas as outras sessdes que apresentam um valor estatisticamente distinto de zero
continuam a revelar um volume anormal de transaccdes significativamente diferente de

zero, embora em alguns dos dias com um nivel de confianca inferior.

5.3.2) Volume anormal — Divisao em clusters

Segue-se a andlise ao volume anormal de transac¢des no periodo do antncio de 5 e 21 dias,
ponderando a direccdo dos antdncios de dividendos: aumento, manutengdo e diminuigao.
Para tal, excluimos os outliers severos e testimos a aderéncia a normal das amostras dos
clusters dos antincios de dividendos de manutenc¢io e diminui¢do, visto que o nimero de
observagdes contidas nestes grupos € inferior a 30, quer para o cenario de 5 dias quer para

o de 21 dias, de forma a validar a utilizacdo do teste t. Assim, a semelhang¢a do realizado
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anteriormente, efectudmos no SPSS o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov com a
correccao de Lilliefors, sendo as hipéteses testadas:
Hy: A varidvel Volume Anormal Médio no dia t tem distribui¢do normal;

H; : A varidvel Volume Anormal Médio no dia t ndo tem distribui¢do normal.

Para os diferentes dias de ambas as janelas de evento (5 e 21 dias), quer excluindo ou nio
as observacdes de antincios simultineos de dividendos e resultados, aferimos a nao
rejeicdo da hipotese Hyp, para um nivel de confianca de 95% (ver apéndice 6.2).
Procedemos entdo ao teste t para cada um dos clusters, sem excluir inicialmente os
andncios acompanhados de divulgagdes de resultados e posteriormente eliminando essas
observacdes da amostra. Tal como anteriormente, efectudmos a eliminagdo prévia dos

outliers severos.

5.3.2.1) Periodo do anincio de dividendos de 5 dias

Os resultados referentes ao cendrio de cinco dias sdo apresentados na tabela 20 e ap&ndice
5.1.1, considerando a globalidade dos andncios para cada clusters, independentemente de
serem ou ndo acompanhados de antincios de resultados. Excluindo da amostra estes

anudncios de dividendos obtemos os resultados contidos na tabela 21 e apéndice 5.1.2.

Tabela 20. Volume anormal médio e resultado do teste t, para os diferentes clusters de

anuncios de dividendos (5 dias)

Antincios de Aumento Antincios de Manutengao Antincios de Diminui¢cdo
t N AV , fstat N AV , fstat N AV , fstat
-2 57 0,09 1,666 17 0,27 1,945 13 0,02 0,295
-1 58 0,17 2,644* 15 0,22 3111* 12 0,01 0,044
0 58 0,18 3,065 17 0,28 1,685 11 0,12 1,555
1 58 0,21 3,244* 16 0,07 0,677 13 -0,01 -0,100
2 57 0,13 2,169** 16 0,22 1,405 12 0,15 1,887

*

significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

*k

*kk
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Tabela 21. Volume anormal médio e resultado do teste t, para os diferentes clusters de

antincios de dividendos, excluindo aniincios simultaneos (5 dias)

Antncios de Aumento Antincios de Manutencao Antncios de Diminuicdo
t N ﬁ ¢ fstat N ﬁ ¢ fstat N A_V ¢ tat
-2 52 0,10 1,892+** 14 0,20 1,618 10 -0,01 -0,060
-1 53 0,20 2,772* 13 0,23 3,267* 9 0,01 0,048
0 53 0,19 3,021* 15 0,25 1,396 10 0,07 0,582
1 53 0,22 3,281* 14 0,02 0,234 10 0,03 0,300
2 52 0,14 2,337 14 0,16 1,068 9 0,15 1,990**

*

significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

*k

Constatamos que em todos os dias do evento existe um volume anormal positivo, ou seja,
um volume de transacgdes superior a média do constatado no periodo do pré-evento.
Apenas no dia seguinte ao anidncio, na situacdo dos antdncios de decréscimo, tal ndo se
evidéncia, quando contempladas todas as observagdes da amostra. Quando se procede a
exclusdo dos antincios simultdneos apenas em t=-2, do mesmo cluster, tal excep¢io se
verifica. No entanto, em nenhuma das situacdes este volume de transacc¢des, inferior a
média apurada no periodo definido anterior ao antincio, se revela estatisticamente diferente

de zero.

No cluster dos antincios de aumento o volume anormal apresenta-se estatisticamente
significativo em todas as sessdes, com a excep¢do de t=-2. Se desconsiderarmos os
anuncios de dividendos acompanhados de antdncios de resultados no periodo do evento,
esta sessdo passa a apresentar um volume estatisticamente significativo para um nivel de
significancia de 10%. O dia do antncio, o dia anterior e o seguinte continuam a revelar um
volume estatisticamente significativo para um nivel de confianca de 99% e o segundo dia

posterior para um nivel de confianga de 95%.

Quer considerando, quer eliminando os anudncios simultidneos, no cluster de anuncios de
manutengdo dos dividendos, o dia anterior ao anuncio apresenta um volume anormal
estatisticamente superior a zero para um nivel de significancia de 1%. Para um nivel de
confianga de 90%, também no segundo dia anterior comprovamos um volume anormal
estatisticamente positivo, mas apenas se contemplarmos os anincios de manuten¢do dos

dividendos, sem excluir os andncios simultineos.
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Analisando o cluster dos anincios de redugdo dos dividendos, apenas no segundo dia

posterior ao anincio podemos afirmar que o volume anormal € estatisticamente superior a

zero, com um nivel de significancia de 10%.

5.3.2.2) Periodo do anuncio de dividendos de 21 dias

Também para o periodo do evento de 21 dias realizamos uma andlise do volume anormal

de transacgdes. Os resultados sdo apresentados por direc¢do dos andncios, nas tabelas 22,

23 e 24, comprovaveis no apéndice 5.2.

Tabela 22. Volume anormal médio e resultado do teste t, para o cluster dos anincios de

aumento dos dividendos, nao excluindo e excluindo aniincios simultianeos (21 dias)

Sem excluir antincios simultaneos

Anuincios de Aumento

Excluindo antincios simultaneos

4 N Et tstat N Et tstat
-10 54 0,07 1,038 37 0,03 0,400
-9 56 0,08 1,044 39 0,08 0,948
-8 56 0,10 1,557 39 0,03 0,431
-7 56 0,17 2,163** 38 0,11 1,181
-6 56 0,16 2,336 38 0,21 2,569
-5 55 0,07 1,127 38 0,09 1,160
-4 56 0,20 2,519* 39 0,26 2,718*
-3 56 0,21 3,179 39 0,20 2,374
2 56 0,18 2,563 39 0,16 1,880***
-1 56 0,25 3,813 39 0,27 3,188*
0 56 0,25 3,373 39 0,27 2,729™
1 56 0,30 4,278 39 0,30 3,500
2 55 0,25 3,445* 38 0,25 2,883"
3 56 0,29 4,134 39 0,29 3,518
4 56 0,28 3,597* 39 0,25 2,491
5 56 0,20 2,674 39 0,24 2,424*
6 56 0,14 2,005 39 0,14 1,609
7 56 0,19 3,043 39 0,25 3,196
8 56 0,21 3,253* 39 0,24 2,827*
9 54 0,12 1,788 37 0,13 1,597
10 55 0,07 0,943 39 0,07 0,752

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
“** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%
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Para o grupo dos antdncios de incremento, os resultados apurados evidenciam um volume
anormal positivo em todas as sessdes do periodo do evento. Na generalidade das sessdes
(16 dias), esta varidvel demonstra-se estatisticamente significativa diferente de zero, se ndo
excluirmos da amostra os andncios simultineos. Perante a exclusido destes anuncios, o
nimero de dias com volume anormal estatisticamente superior a zero diminui para 12,

sendo que para t=-3, -2, 0 e 4 o nivel de confianca decresce.

Tabela 23. Volume anormal médio e resultado do teste t, para o cluster dos anincios de

manutencao dos dividendos, nao excluindo e excluindo anincios simultaneos (21 dias)

Antincios de Manutengao
Sem excluir anuncios simultaneos Excluindo antncios simultaneos
t N H: tstat N H, tstat
-10 13 -0,03 -0,422 9 -0,02 -0,254
9 16 0,14 1,451 9 0,09 0,630
-8 13 -0,04 -0,641 7 -0,08 -0,758
-7 14 -0,10 -1,138 8 -0,21 -2,729**
-6 16 0,11 0,897 8 -0,09 -1,139
-5 17 0,07 0,468 9 -0,06 -0,303
-4 15 -0,06 -0,663 8 -0,24 -3,879
3 11 -0,08 -4,616* 7 -0,09 -3,922*
2 16 0,07 0,741 9 0,01 0,052
-1 15 0,11 1,130 9 0,20 1,580
0 16 0,13 1,001 10 0,33 1,490
1 16 0,16 1,291 10 0,32 1,437
2 14 -0,04 -0,709 8 -0,04 -0,405
3 16 0,06 0,555 9 0,00 0,024
4 17 0,48 2,972* 9 0,25 2,038***
5 15 0,10 0,891 8 -0,06 -0,585
6 17 0,23 1,561 10 0,33 1,704
7 16 0,07 0,797 10 0,15 1,056
8 16 0,08 0,704 10 -0,04 0,371
9 15 0,11 1,297 9 0,10 0,818
10 15 0,05 0,512 8 0,11 -1,336

* significante estatisticamente para um nivel de significancia de 1%
** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 5%
*** significante estatisticamente para um nivel de significancia de 10%

No que respeita ao grupo dos antincios de manutencdo, sem excluir os antncios

simultaneos, verificamos que em 5 dos 10 dias anteriores ao antincio, o volume anormal
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médio € negativo. Enquanto que, relativamente aos dias posteriores apenas no segundo dia
tal se verifica. Eliminando da amostra os anuncios simultineos, as sessdes com volumes

anormais negativos aumentam para 7 e 4 respectivamente.

A semelhanca do constatado para o periodo de 5 dias, desde o segundo dia anterior até ao
primeiro dia posterior o volume anormal apresenta-se positivo, mas nédo estatisticamente
significativo, quer englobando ou ndo os antincios simultaneos. Excluindo os antncios de
dividendos acompanhados de antincios de resultados, passamos de duas sessdes (t=-3 e
t=4) para 4 sessdes (t=-7, t=-4, t=-3 e t=4) com volumes anormais estatisticamente

significativos.

Tabela 24. Volume anormal médio e resultado do teste t, para o cluster dos anincios de

diminui¢ao dos dividendos, nao excluindo e excluindo antincios simultaneos (21 dias)

Antincios de Diminuicao

Sem excluir anuncios simultaneos Excluindo antincios simultaneos
t N ﬁt tstat N A_V, tstat
-10 13 -0,16 -1,524 5 -0,08 -0,765
-9 13 -0,04 -0,355 5 0,06 0,420
-8 13 0,11 -1,129 5 -0,05 -0,383
-7 12 -0,02 -0,162 5 0,05 1,049
-6 13 -0,01 -0,038 5 0,03 0,150
-5 12 0,03 0,310 5 -0,09 -0,745
-4 12 0,14 1,691 5 0,12 1,310
-3 13 -0,10 -0,754 5 -0,08 -0,639
-2 12 0,00 0,032 5 -0,07 -0,844
-1 11 -0,12 -1,002 5 -0,33 -2,048
0 13 0,13 1,116 5 0,02 0,173
1 12 0,02 0,245 4 0,11 0,889
2 13 -0,05 -0,494 5 -0,02 -0,114
3 13 0,10 -0,813 5 -0,03 -0,213
4 13 -0,01 -0,042 5 0,18 1,584
5 13 0,06 0,835 5 0,01 0,103
6 13 0,12 1,419 5 0,09 0,658
7 13 0,04 0,373 5 0,04 0,217
8 13 0,02 0,199 5 -0,06 -0,565
9 11 0,05 0,799 5 0,09 0,751
10 13 0,07 0,531 5 0,11 1,048
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Em 10 dias do periodo do antncio de redugdo dos dividendos, o volume de transac¢des
revela-se inferior & média do ndmero de negoécios do periodo do pré-antncio,
predominantemente nos dias anteriores e até ao quarto dia posterior do anincio. Apos a
exclusdo de antincios simultineos, este valor mostra-se ligeiramente inferior (9 dias),
sendo que nem todos os dias com volumes anormais negativos se mantém 0s mesmos.
Dado o reduzido nimero de observacdes neste cluster, estas interpretacdes devem ser
tomadas cautelosamente. De salientar ainda que, em nenhuma das sessdes se pode afirmar

que esta varidvel € significativamente diferente de zero.
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5.4) Confrontacao das hipdteses testadas

Neste subponto confrontamos as hipdteses que nos propusemos testar no capitulo 3, com
base no tratamento dos dados recolhidos ao longo do estudo empirico desenvolvido neste

trabalho.

H1) Os antncios de alteracdes na distribuicdo de dividendos transmitem informagédo
nova e valiosa para o mercado independentemente do seu sentido, pelo que causam
reaccdes significativas no mercado de ac¢des ao nivel das cotagdes e volume de

transaccoes.

Tal como nos diferentes trabalhos empiricos que analisimos, também neste estudo
comprovamos que o mercado de capitais nacional reage aos antincios de dividendos. Ao
analisar o coOmputo dos antdncios de dividendos das empresas cotadas no PSI Geral (que
respeitam os critérios explicitados anteriormente) entre 2005 e 2009, constatamos que, para
ambos os periodos analisados, quer excluindo ou nido os antncios acompanhados de
anudncios de resultados no periodo do evento, no dia do antncio do dividendo verificamos
uma rendibilidade anormal média estatisticamente superior a zero. Podemos entio afirmar
que a rendibilidade no dia do antncio € significativamente superior a rendibilidade

expectdvel com a auséncia do evento.

Também em todos os cendrios referidos, no dia anterior ao anuncio reconhecemos um
retorno anormal médio negativo. No entanto, este ndo se demonstra estatisticamente
significativo. Similarmente, nos demais dias circundantes mais préximos do dia do
anudncio, ndo verificamos uma diferenca estatisticamente significativa entre a rendibilidade

- A L. 35
observada e a esperada perante a ndo ocorréncia do antiincio™.

Relativamente ao volume de transac¢des anormal médio, para além deste se revelar

estatisticamente positivo para o dia do anincio, também na generalidade dos dias

35 . o . . PSS A . .

No periodo do evento constituido por 21 dias (sem excluir os antincios simultaneos), existe uma excep¢ao -
o dia seguinte ao antincio, que apresenta uma rendibilidade anormal média significativamente superior a zero
para um nivel de confianca de 90%.
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circundantes mais proximos de t=0, observamos volumes anormais estatisticamente
significativos e superiores a zero. No dia do antncio e nos dias mais proximos, o nivel de

significincia € bastante baixo, cifrando-se em 1%.

Confirmamos deste modo que, no dia do antincio do dividendo, este tem um impacto
significativo no comportamento dos investidores, quer ao nivel da rendibilidade, quer no
que concerne ao volume de transaccdes, sendo que ambas as varidveis apresentam
variagdes positivas face ao expectdvel na auséncia do evento. Na generalidade dos demais
dias proximos do dia do anidncio, embora os retornos anormais médios ndo sejam
significativamente distintos de zero, os volumes de transac¢des anormais médios revelam-
se estatisticamente positivos. Este comportamento induz-nos que os investidores

efectivamente revéem as suas expectativas.

Depreendemos entdo que os investidores reagem aos andncios de dividendos e que, estes
s@o percepcionados como informacio nova e valiosa que € transmitida ao mercado. Assim,
com base neste estudo empirico ndo se encontra evidéncia consonante com a teoria da
irrelevancia dos dividendos de Miller e Modigliani (1961). Podemos ainda afirmar que no
dia do antncio esta transmissdo ao mercado é avaliada como informagdo positiva, em
contrapartida nos restantes dias os investidores tendem a interpretar a informacao de forma

mais heterogénea.

H2) Os antncios sobre os dividendos t€ém impactos diferenciados consoante se tratem

de antincios de incremento, manutencio ou diminui¢do do dividend yield.

Analisando o periodo de 5 dias, constatamos que, quer a varidavel retorno anormal médio,
quer o retorno anormal médio acumulado, apresentam uma reaccdo positiva perante 0s
anuncios de aumento dos dividendos, sendo esta reac¢do na rendibilidade anormal média
estatisticamente significativa no dia do andncio e no dia seguinte ao mesmo. Ao
excluirmos os antncios simultineos verificamos que para cada um dos restantes dias
analisados, os retornos anormais passam a ser superiores a zero, embora nao

estatisticamente distintos de zero. Para o periodo de 21 dias, no dia do andncio assistimos
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igualmente a uma reacclo estatisticamente superior a esperada, caso ndo ocorresse O
anudncio, na rendibilidade anormal média dos titulos. Perante este periodo de andlise mais
lato, se considerarmos na amostra os antncios simultaneos, nos dias subsequentes ao
andncio presenciamos reaccdes positivas e negativas, produzindo um valor acumulado na
rendibilidade anormal média negativa para o conjunto dos 21 dias. Se estas observacdes

forem excluidas, a reaccdo acumulada ja se demonstra positiva.

No que concerne a reac¢do no volume de transacgdes, aferimos que esta varidvel apresenta
um valor estatisticamente superior a zero, nas ac¢des alvo de antncios de aumento dos
dividendos, de forma mais acentuada e significativa nos dias mais proximos do anuncio.
No periodo do antncio de 5 dias, a exclusdo de antincios simultaneos nido produz grandes
alteracdes nos resultados, mas para o periodo de 21 dias, ainda que o volume anormal
positivo se mantenha notoério, ndo o é de forma tio estatisticamente evidente. Tal aspecto
induz-nos que parte das transac¢des ocorridas acima da média expectavel no caso de ndo

haver anudncio, se devem a anuncios de resultados e ndo a andncios de dividendos.

Qualquer que seja o periodo considerado ou o cendrio relativo a exclusdao ou ndo dos
andncios simultaneos, constatamos que para o conjunto dos 5 dias a reac¢do na cotagdo dos
titulos € claramente positiva, essencialmente na sessdo do antincio e na sessio seguinte ao
mesmo. A exclus@o dos anuncios simultdneos acentua a reac¢lo positiva ao nivel do
retorno anormal dos antncios de incremento, embora atenue o impacto ao nivel do volume
de transacgdes. Esta oscilacdo na cotagdo estatisticamente positiva sinaliza-nos que o0s
investidores revéem as suas expectativas em alta. A reac¢do notdria no volume de
transac¢des leva-nos a considerar que parte dos investidores ndo reage propriamente ao
andncio, mas sim a variacdo do preco. Nao encontramos neste estudo evidéncia estatistica
que suporte a teoria da preferéncia fiscal®®, que defende que os investidores preferem
empresas ndo pagadoras de dividendos e como tal, antncios de incremento nos dividendos

sdo interpretados negativamente, originando reac¢des inversas as do sentido dos antdncios.

Quanto aos antncios de manutencdo, observando os resultados apurados quer para o

periodo de antincio de 5 dias, quer para o intervalo de 21 dias, as reac¢des na rendibilidade

36 < . . . . N
Ou pelo menos ndo serd a mais expressiva no conjunto das reacc¢oes.
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no dia do antincio e dia anterior apresentam-se positivas. No entanto, quer se excluam ou
nio os andncios simultineos, em termos acumulados observamos uma rendibilidade
anormal negativa, para o conjunto dos 4 dias circundantes a t=0. No dia seguinte ao
anuncio, esta variavel apresenta em qualquer dos cendrios em estudo, um valor negativo,
que em valor absoluto supera as rendibilidades positivas verificadas nos dois dias
anteriores. Perante o periodo mais lato em andlise, considerando a exclusdo dos antincios
simultineos, nesse dia o retorno anormal demonstra-se, inclusivamente, estatisticamente
inferior a zero para um nivel de significancia de 10%. Ao contrario do que verificamos em
termos de retorno anormal acumulado para o periodo mais reduzido em andlise, para o
periodo de 21 dias a rendibilidade média apresenta um valor acumulado superior ao que
atingiria se ndo ocorresse a divulgacdo de manutengdo do dividendo. Quando se excluem
da amostra os antincios simultineos, a rendibilidade anormal média acumulada cifra-se
acima dos 5%. Quando consideramos a rendibilidade anormal acumulada do periodo mais
lato, excluindo os antincios simultidneos, concluimos que o valor desta varidvel atinge um
montante superior, o que leva a pensar que anudncios isolados de ndo alteracdo de
dividendos apresentam uma reac¢do menos negativa que os andncios simultaneos. Ou seja,
alguma da reac¢do menos positiva deve-se em parte a antncios de resultados, e nédo

unicamente ou propriamente aos anincios de manuten¢do dos dividendos.

Ao nivel do volume anormal de transacgdes, este apresenta-se positivo para o periodo de 5
dias, embora apenas se revele estatisticamente diferente de zero no dia anterior ao antncio
com um nivel de confianca de 99%, e em t=-2, com um nivel de significancia de 10%, se
ndo excluirmos os antncios de dividendos acompanhados de antdncios de resultados.
Tendo em considerag@o o periodo mais abrangente da anélise, observamos vdrios dias com
volumes anormais médios negativos, principalmente nos 10 dias anteriores ao antincio,
sendo que inclusivamente alguns apresentam-se com valores estaticamente diferentes de

Z€ro.

Em suma, analisando os resultados apurados para os antincios de manutencdo, as reacgdes
ndo sdo homogéneas nem ao nivel das cotagdes, nem quanto ao volume de transac¢des ao
longo dos 21 dias pertencentes ao periodo do antncio. Pelo facto de nos dias circundantes
a divulgacdo da distribui¢do dos dividendos, os antincios de manutencio ndo propiciarem

em média oscilagdes significativas nos pregos, serd que podemos concluir que esta

74



informacgdo € irrelevante para o mercado, ou serd que existe uma heterogeneidade de
interpretacdo desta informagdo por parte dos investidores, que em termos agregados se
anulam? O volume anormal de transac¢des estatisticamente positivo que se percepciona no
dia anterior ao antuncio sinaliza-nos que os investidores revéem as suas expectativas no dia
prévio ao antincio, mas de forma heterogénea, talvez devido a antecipacdo do antncio do
dividendo, mas revelando duvidas relativamente ao sentido da sua divulgacdo. No dia
posterior ao antincio, quando a direccdo do mesmo ja foi tornada publica, a reac¢do nas

cotacdes revela-se negativa.

No estudo efectuado aos antncios de diminui¢cdo dos dividendos para o intervalo de 5 dias,
excluindo ou nido os anuncios simultineos, as rendibilidades manifestam-se inferiores as
rendibilidades expectaveis (se o anuncio ndo sucedesse) em todas as sessodes, excluindo a
subsequente ao antincio. No entanto, apenas no dia anterior ao andncio e perante exclusdo
dos antincios simultineos, se apresenta estatisticamente inferior a zero, para um nivel de
confianga de 90%. Em termos de retorno anormal médio acumulado, tem-se um valor
negativo, mas superior ao apurado no cendrio de ndo eliminagdo dos antdncios citados.
Inversamente ao que verificamos para o intervalo mais reduzido de 5 dias, para o periodo
de 21 dias, os retornos anormais acumulados assumem valores positivos quer para o
computo dos 5 dias mais proximos da divulgacdo do dividendo, quer para o conjunto dos
21 dias, independentemente de se englobarem ou ndo os andncios simultdneos na amostra.
Mas, ao contrdrio do que observamos no cluster dos anincios de manutencdo dos
dividendos, no grupo dos antincios de decréscimo dos dividendos, quando se consideram
somente os andncios isolados, a rendibilidade acumulada manifesta-se inferior. A reaccao
negativa diante dos antincios de reducdo dos dividendos isolados é menos acentuada que

perante anudncios simultineos, nas sessdes posteriores ao anincio.

Ao nivel do volume anormal médio ndo existem reacg¢des estatisticamente distintas de
zero, com a excepgdo do segundo dia posterior ao andncio, no periodo de 5 dias. Embora
no dia anterior ao andncio, considerando os antincios isolados e o periodo de 5 dias, haja
uma rendibilidade anormal negativa que sinaliza uma revisdo em baixa das expectativas
dos investidores, tal ndo se comprova para o cendrio dos 21 dias, nem tdo pouco, com o
volume anormal de transacgdes, visto este ndo apresentar um valor significativamente

diferente de zero. Embora o retorno anormal médio acumulado no dia do antdncio se
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apresente negativo, analisando o periodo dos 5 dias sem excluir antncios simultineos, para
o periodo de 21 dias (excluindo andncios simultaneos), esta varidvel assume um valor
positivo. Este antagonismo de resultados podera ser explicado pelo facto de o niimero de
observagdes de antncios de decréscimo dos dividendos disponiveis ndo ser expressivo.
Assim, tende-se a concluir pela auséncia de reacgdo estatisticamente significativa quando
os anuncios sdo de decréscimo. No entanto, esta conclusdo ndo deverd ser generalizada
nem considerada definitiva, visto que o nimero de andncios de redu¢do dos dividendos

disponiveis na amostra nio é expressivo.

H3) As reaccdes no mercado resultantes de antncios de dividendos tendem a ser

rapidas, manifestando-se predominantemente no dia do antncio.

Considerando a amostra independentemente dos sentidos do antincio verificamos que os
investidores revéem as suas carteiras predominantemente desde o sexto dia anterior ao
anincio até ao nono dia posterior. De facto, constatamos um volume anormal de
transac¢des nas sessdes compreendidas neste intervalo, indicando uma revisdo de

expectativas por parte dos investidores.

Ponderando a direccdo dos anuncios, esta conclusdo mantém-se para o cluster dos
anuncios de incremento dos dividendos. Efectivamente, verificamos que para a
generalidade das sessdes, o volume de transac¢des se revela significativamente superior ao
esperado face a inexisténcia do antncio. Relativamente aos antncios de manutencio as
reaccdes no volume de transac¢des dao-se de forma estatisticamente significativa nos dois
dias anteriores, mas predominantemente no dia anterior ao andncio (periodo de andlise de 5
dias) sinalizando uma certa antecipagdo do evento. Perante os antincios de diminuicdo dos
dividendos, as reac¢des ndo se revelam muito expressivas, no entanto, no segundo dia
posterior existe alguma evidéncia de um aumento de transac¢des, talvez em resposta nao
directamente ao antincio em si, mas sim numa tentativa dos especuladores em aproveitar as

quedas dos dias anteriores, confiantes da recuperacgao.
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Procurando entender se as reaccdes no mercado resultantes de antncios de dividendos
tendem ou néo a ser rapidas, podemos afirmar que, ao analisar os anuncios de dividendos
independentemente do seu sentido, as reac¢des ao nivel dos pregos se ddo realmente de
forma rapida, no préprio dia do evento. Relativamente ao cluster dos antincios de aumento
dos dividendos a conclusdo mantém-se, uma vez que constatamos que as oscilacdes nas
cotacdes se apresentam significativas no dia do antincio e no dia seguinte, mas
essencialmente na sess@o em que se dd a divulgacdo. No grupo dos antincios de
manutencgdo as reaccdes nos precos nao sao significativamente distintas de zero. No cluster
dos antincios de decréscimo as conclusdes ndo sdo claras, ndo se podendo generalizar,

devido a reduzida amostra disponivel.

H4) As reaccdes dos investidores aos antncios de dividendos tendem a ser homogéneas

para cada tipo de antincio.

Enquanto para os antincios de aumento dos dividendos percepcionamos um
comportamento predominantemente positivo ao nivel das reaccdes nas cotagdes no proprio
dia e no dia posterior ao antincio, o que nos sinaliza uma certa homogeneidade de reac¢des
por parte dos investidores, nos restantes sessdes as reaccdes ndo se apresentam tao
homogéneas. De facto, na maioria dos demais dias pertencentes aos periodos de andlise, as
reaccdes no volume de transaccdes anormal médio afiguram-se significativamente
positivas, mas no que toca a rendibilidade anormal média, as reac¢des ndo se manifestam
estatisticamente significativas, o que se podera dever a uma heterogeneidade de percepgdes

que se traduzem em diferentes respostas por parte dos investidores

Quanto aos antincios de manuten¢do, embora as expectativas ndo sejam em média revistas,
este tipo de andncios poderd originar reaccdes no comportamento dos investidores, mas
oriundas de interpretacdes heterogéneas. Apesar de as reacg¢des ao nivel da rendibilidade
ndo serem em média significativas, é exagerado concluir que esta informagao € irrelevante
para o mercado, pois no que concerne a varidvel volume de transacc¢des, esta apresenta

valores estatisticamente superiores a zero nos dias anteriores ao antncio, o que nos leva a
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aceitar a existéncia de uma heterogeneidade de interpretacdo desta informagdo por parte

dos investidores, devido talvez a dividas relativamente ao sentido da divulgagao.
As divulgacdes de decréscimo dos dividendos ndo nos permite tirar conclusdes

relativamente a esta hipotese, pois as reacgdes quer ao nivel do retorno anormal, quer ao

nivel do volume de transac¢des anormal ndo sdo em média estatisticamente significativas.
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6) Conclusao e sugestoes para estudos futuros

O estudo empirico desenvolvido conduz a aceitacdo da hipdtese de o sentido das reacgdes
nas cotacdes diferir consoante o anudncio seja de diminui¢do, manutencdo ou aumento dos
dividendos. Perante o antincio de crescimento dos dividendos a reac¢do é claramente
positiva, quer ao nivel das cotagdes (essencialmente no dia do antincio e no dia posterior ao
anudncio), quer relativamente ao volume de transacc¢des dos titulos. Depreendemos que os
investidores interpretam os anuncios de aumento dos dividendos como informagdo valiosa
e positiva. Na situacdo dos antncios de inalteracio e reducdo dos dividendos, as oscilagdes
ja ndo sdo tdo evidentes, mas ndo podemos ignorar o facto da amostra destes clusters de

anancios ser nitidamente inferior.

Verificamos que no caso dos antncios de manutencao a reac¢do tende a ser positiva no dia
da divulgagdo e no dia antecedente, contrariamente ao dia seguinte em que a reac¢ao nos
precos se apresenta negativa (embora estes resultados ndo se revelem estatisticamente
significativos®’). O volume anormal de transacgdes estatisticamente positivo que se faz
sentir no dia anterior ao evento, enuncia que os investidores revéem as suas expectativas
enquanto aguardam pela divulgacdo, mas ndo de forma homogénea. Apds o antncio, mais
concretamente em t=1, a revisdo das expectativas revela-se direccionada em baixa.
Abordando o periodo de 5 dias, constatamos que a rendibilidade anormal acumulada é em
média negativa, mas no periodo mais abrangente de 21 dias esta afigura-se positiva. Tal
sinaliza um certo reequilibrio face aos dias mais préximos do antncio, e até uma reac¢ao
média positiva face aos antncios de manutengdo, no caso de se excluirem da amostra os

anuncios simultaneos.

Para os antincios de decréscimo nos dividendos, embora ndo se verifiquem volumes
anormais médios estatisticamente distintos de zero, nos dias mais proximos da publicagdo
do dividendo, os retornos anormais médios demonstram-se negativos, embora apenas no
dia anterior ao evento sejam significativamente diferente de zero (tendo em conta o

periodo de andlise de 5 dias e procedendo a exclusdo dos antncios simultdneos). No

37 ~ A . . ~ P
Com a excepcdo da andlise efectuada para a janela do evento de 21 dias, com exclusdo dos antdncios
simultaneos.
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periodo de andlise de 5 dias a reaccdo acumulada nas cotacdes afigura-se negativa, mas

considerando a janela do evento de 21 dias, esta ja se apresenta positiva.

Em consonancia com as teorias da sinalizacdo e a teoria dos custos de agéncia,
constatamos que, ao analisar os dados para o periodo mais reduzido tratado neste estudo, a
rendibilidade anormal média acumulada é positiva para o cluster dos antncios de
incremento dos dividendos, seguindo se o grupo da manutengdo dos dividendos, que
apresenta um valor negativo em termos acumulados, e por fim o cluster dos antncios de
diminui¢do, que revela um retorno anormal acumulado ainda mais negativo. Mas se
considerarmos a oscilacdo das cotacdes para o codmputo dos 21 dias, € curioso constatar
que a hierarquia em termos de valor da rendibilidade acumulada se altera. Se ndo
eliminarmos da amostra os antincios simultineos a ordem inverte-se, sendo que os
anuncios de reducdo sdo os que apresentam uma rendibilidade anormal acumulada
superior, seguindo-se o cluster das divulgacdes de manutencdo e por fim os andncios de
aumento. Sendo que este tltimo grupo apresenta um valor acumulado negativo, mas muito
préximo de zero. Se apenas contemplarmos os anuncios isolados, passam a ser os anincios
de manuteng@o a revelar a rendibilidade mais elevada, sendo que em todos os clusters

observamos reaccdes positivas nas cotagoes.

Visto que na generalidade da andlise efectuada ndo se constataram rendibilidades anormais
significativas nas sessdes anteriores ao andncio do dividendo, podemos concluir que a
informacdo do sentido dos antincios divulgada ndo foi previamente antecipada pelo
mercado. Deverd ter havido alguma previsibilidade que o antncio fosse efectivamente
ocorrer, pois em termos de volumes de transac¢des existem movimentos significativos nos
dias anteriores aos antincios, apenas com a excepcdo do cluster dos andncios de
diminui¢do. Mas, o sentido do dividendo ndo parece ter sido claramente antecipado ou
entdo foi interpretado de forma heterogénea pelos investidores, pois as reaccdes ao nivel de

rendibilidade ndo se evidenciam significativas nos dias anteriores ao andncio.

Em suma, ndo encontramos suporte para a teoria da irrelevancia dos dividendos e a teoria
da preferéncia fiscal, a existir, ndo serd a predominante no mercado de capitais portugués.
Uma vez que, para o grupo dos antincios de decréscimo dos dividendos as conclusdes nao

sdo claras, devido a reduzida amostra disponivel, ndo é possivel aferir qual a teoria que
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mais se evidencia, se a teoria de catering, se as teorias da sinalizacdo e da agéncia. No
entanto, € claro que os anuncios de alteracdes na distribuicdo de dividendos transmitem
informagcdo nova e valiosa para o mercado nacional, pelo que causam reacgdes

significativas no mercado de ac¢des ao nivel das cotacdes e volume de transacgdes.

Por fim apontamos algumas das limitacdes deste estudo e referimos algumas sugestdes que
poderdo enriquecer o desenvolvimento de investigacdes futuras no estudo das reacgdes dos

anudncios de dividendos no mercado de capitais.

Uma das limitagdes deste estudo reside no leque reduzido de empresas e antncios de
dividendos nos testes empiricos desenvolvidos, essencialmente, no que concerne a
divulgagdes de manutengdo e diminuicdo de dividendos. Para trabalhos futuros
consideramos importante alargar o periodo do estudo, de forma a poder dispor de uma
amostra mais numerosa. Outra alternativa interessante para ultrapassar esta limitagcdo serd
alargar a pesquisa a outros mercados geogrificos, de forma a potenciar também

comparagdes nas reac¢des aos anuncios de dividendos de diferentes mercados de capitais.

Embora tenhamos assumido que os antncios que poderdo ocorrer temporalmente mais
préximos dos andncios de dividendos e capazes de ter um maior impacto sobre 0s mesmos,
sejam os relativos a resultados, poderdo existir outros factos relevantes. Assim, outra das
limitacdes deste estudo ocorre aquando da recolha de dados, uma vez que ao avaliar o
contetido informativo dos antdncios referentes aos dividendos, poderd verificar-se que na
maioria deles para além da referéncia aos dividendos sdo também divulgadas informagdes
relativas a demais aspectos para além de resultados. De forma a isolar por completo o
impacto das divulgagdes de dividendos sobre as cotagdes e volume de transaccdes das
accdes, podera revelar-se pertinente considerar as demais divulgacdes de factos relevantes,
de forma a garantir que as oscilacdes anormais significativas dentro do periodo de antincio

de dividendos se devem exclusivamente aos anincios sobre as alteragdes dos dividendos.

Na metodologia aplicada no presente trabalho, o cédlculo do retorno anormal é baseado no

modelo de mercado. No entanto, existem modelos alternativos que poderdo responder de
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forma mais eficiente, nomeadamente, o modelo da rendibilidade ajustada média ou o
modelo da rendibilidade ajustada de mercado. Também a varidvel volume anormal médio
podera ter por base outros modelos. Em trabalhos futuros sugerimos a aplicacdo de

diferentes modelos para aferir se as conclusdes diferem ou néo significativamente.

Outra sugestdo passa pela andlise do impacto da amplitude da variagdo do valor do
dividendo. Tal como considerado nos estudos de Maquieira e Osorio (2000) e Abdullah,
Rashid e Ibrahim (2002), propomos a andlise de apenas variagGes superiores a uma
determinada percentagem. Este estudo pode revelar-se pertinente, pois as reac¢des de

mercado poderdo ser mais intensas para as alteragdes de dividendos de maior magnitude.
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Apéndices

Apéndice 1. Empresas e total de aniincios de dividendos constituintes da amostra

ANUNCIOS

EMPRESAS DIM MAN AUM TOTAL
PSI-20
Banco Comercial Portugués, S.A. 1 2 3
Banco Espirito Santo, S.A. 1 1 3 5
Banco BPI, S.A. 1 4 5
Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A. 2 3 5
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 1 4 5
EDP - Energias de Portugal, S.A. 5 5
Jerénimo Martins, SGPS, S.A. 1 3 4
Mota Engil, SGPS, S.A. 2 3 5
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 1 3 4
Portugal Telecom, SGPS, S.A. 2 3 5
Semapa - Sociedade Invesimento e Gestdo, SGPS, S.A. 1 1 3 5
Sonae - SGPS, SA 2 3 5
Zon Multimédia - Servigos de Telecomunicagdes e
Multimédia, SGPS, S.A. 2 3 5

SUBTOTAL| 9 10 42 61
PSI Geral
Banif - SGPS, S.A. 2 3 5
Cofina - SGPS, S.A. 1 2 1 4
Corticeira Amorim - SGPS, S.A. 3 3
Espirito Santo Financial (Portugal), SGPS, S.A. 1 3 4
Finibanco Holding, S.A. 1 3 4
Ibersol - SGPS, S.A. 5 5
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, S.A. 3 3
Toyota Caetano Portugal, S.A. 4 5

SUBTOTAL| 5 8 20 33

TOTAL| 14 18 62 94
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Apéndice 2. Rendibilidade anormal média e resultado estatistico do teste t — Amostra
como um todo

Apéndice 2.1. Periodo do anitincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 2.1.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

Dia_2 54 ,000224 ,0097623 ,0013285

Dia_1 541 -,001080 ,0118701 ,0016153

Dia0 54 ,003949 ,0113922 ,0015503

Diat 57 ,002307 ,0120765 ,0015996

Dia2 56 ,000193 ,0145734 ,0019474

One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
T df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

Dia_1 ,080 51 ,936 ,0001149 -,002764 ,002994
Dia_2 -,801 51 427 -,0008926 -,003131 ,001346
Dia0 3,672 49 ,001 ,0042984 ,001946 ,006651
Diat 1,139 55 ,260 ,0017296 -,001313 ,004773
Dia2 -,520 52 ,605 -,0008116 -,003943 ,002320
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Apéndice 2.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation | Std. Error Mean

dia02 49 ,001876 ,0113311 ,0016187

dia01 48| -,000631 ,0111844 ,0016143

dia0 49 ,005084 ,0116196 ,0016599

dial 50 ,001978 ,0126061 ,0017828

dia2 50 ,001101 ,0146603 ,0020733

One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
T df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

dia02 1,159 48 ,252 ,0018760 -,001379 ,005131
dia01 -,391 47 ,697 -,0006315 -,003879 ,002616
dia0 3,063 48 ,004 ,0050838 ,001746 ,008421
diat 1,109 49 ,273 ,0019777 -,001605 ,005560
dia2 ,531 49 ,598 ,0011014 -,003065 ,005268
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Apéndice 2.2. Periodo do anitincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 2.2.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

92

One-Sample Statistics

Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
dia010 77 ,003872 ,0144012 ,0016412
dia09 78 ,001795 ,0126059 ,0014273
dia08 77 ,001302 ,0121055 ,0013795
dia07 77| -,002355 ,0164239 ,0018717
dia06 78 ,002341 ,0134600 ,0015240
dia05 77 ,000746 ,0143565 ,0016361
dia04 78 -,000248 ,0112664 ,0012757
dia03 74| -,000667 ,0102693 ,0011938
dia02 76 ,000216 ,0095913 ,0011002
dia01 75| -,000165 ,0112582 ,0013000
dia0 75 ,005579 ,0135097 ,0015600
diat 78 ,002480 ,0123171 ,0013946
dia2 77| -,000155 ,0138523 ,0015786
dia3 77 ,002015 ,0126641 ,0014432
dia4 77| -,000300 ,0149816 ,0017073
diab 77| -,003467 ,0147593 ,0016820
dia6 77| -,000792 ,0159473 ,0018174
dia7 77 -,001951 ,0171257 ,0019517
dia8 75| -,000658 ,0163575 ,0018888
dia9 74| -,003746 ,0156525 ,0018196
dia10 78 ,004416 ,0200469 ,0022699




One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
dia010 2,359 76 ,021 ,0038721 ,000603 ,007141
dia09 1,258 77 ,212 ,0017953 -,001047 ,004637
dia08 ,944 76 ,348 ,0013019 -,001446 ,004050
dia07 -1,258 76 ,212 -,0023552 -,006083 ,001373
dia06 1,536 77 ,129 ,0023413 -,000693 ,005376
dia05 ,456 76 ,650 ,0007463 -,002512 ,004005
dia04 -,194 77 ,846 -,0002481 -,002788 ,002292
dia03 -,559 73 ,578 -,0006670 -,003046 ,001712
dia02 ,197 75 ,845 ,0002162 -,001975 ,002408
dia01 -,127 74 ,899 -,0001653 -,002756 ,002425
dia0 3,576 74 ,001 ,0055791 ,002471 ,008687
dial 1,778 77 ,079 ,0024800 -,000297 ,005257
dia2 -,098 76 ,922 -,0001548 -,003299 ,002989
dia3 1,396 76 ,167 ,0020148 -,000860 ,004889
dia4 -,175 76 ,861 -,0002996 -,003700 ,003101
dia5 -2,061 76 ,043 -,0034673 -,006817 -,000117
dia6 -,436 76 ,664 -,0007918 -,004411 ,002828
dia7 -1,000 76 ,321 -,0019514 -,005838 ,001936
dia8 -,348 74 ,729 -,0006577 -,004421 ,003106
dia9 -2,059 73 ,043 -,0037459 -,007372 -,000120
dia10 1,946 77 ,055 ,0044163 -,000104 ,008936
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Apéndice 2.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultianeos

94

One-Sample Statistics

Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
dia010 50 ,003689 ,0142349 ,0020131
dia09 50 ,002605 ,0100833 ,0014260
dia08 49 ,000357 ,0087602 ,0012515
dia07 50| -,000998 ,0157725 ,0022306
dia06 50 ,002684 ,0116742 ,0016510
dia05 48 ,000653 ,0126302 ,0018230
dia04 50| -,000534 ,0105728 ,0014952
dia03 50| -,000542 ,0101392 ,0014339
dia02 49 ,001469 ,0079026 ,0011289
dia01 49| -,001485 ,0099135 ,0014162
dia0 48 ,005826 ,0109818 ,0015851
dial 50 ,001760 ,0128091 ,0018115
dia2 50 ,001177 ,0143287 ,0020264
dia3 50 ,001324 ,0106847 ,0015110
dia4 50| -,001254 ,0158345 ,0022393
diab 49| -,001630 ,0115984 ,0016569
dia6 47 ,000861 ,0124126 ,0018106
dia7 49| -,002729 ,0194933 ,0027848
dia8 50| -,002461 ,0215436 ,0030467
dia9 46| -,005134 ,0130486 ,0019239
dia10 50 ,004336 ,0218197 ,0030858




One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
dia010 1,833 49 ,073 ,0036893 -,000356 ,007735
dia09 1,827 49 ,074 ,0026053 -,000260 ,005471
dia08 ,285 48 777 ,0003566 -,002160 ,002873
dia07 -,447 49 ,657 -,0009981 -,005481 ,003484
dia06 1,626 49 ,110 ,0026838 -,000634 ,006002
dia05 ,358 47 ,722 ,0006528 -,003015 ,004320
dia04 -,357 49 ,723 -,0005337 -,003538 ,002471
dia03 -,378 49 ,707 -,0005418 -,003423 ,002340
dia02 1,301 48 ,199 ,0014690 -,000801 ,003739
dia01 -1,049 48 ,299 -,0014854 -,004333 ,001362
dia0 3,676 47 ,001 ,0058261 ,002637 ,009015
dial ,971 49 ,336 ,0017596 -,001881 ,005400
dia2 ,581 49 ,564 ,0011769 -,002895 ,005249
dia3 ,876 49 ,385 ,0013237 -,001713 ,004360
dia4 -,560 49 ,578 -,0012545 -,005755 ,003246
dia5 -,984 48 ,330 -,0016298 -,004961 ,001702
dia6 ,476 46 ,636 ,0008615 -,002783 ,004506
dia7 -,980 48 ,332 -,0027291 -,008328 ,002870
dia8 -,808 49 ,423 -,0024610 -,008584 ,003662
dia9 -2,669 45 ,011 -,0051341 -,009009 -,001259
dia10 1,405 49 ,166 ,0043361 -,001865 ,010537
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Apéndice 3. Rendibilidade anormal média e resultado estatistico do teste t — Divisao
em clusters

Apéndice 3.1. Periodo do anitincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 3.1.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence
Interval of the
Sig. Mean Difference
T df (2-tailed) | Difference | Lower Upper
Anun.Aum  dia02 1,010 35 ,320 ( ,0021309 | -,002153 ,006415
dia01 -,801 35 ,428 | -,0017441| -,006164 ,002676
dia0 3,768 34 ,001 [ ,0059320| ,002733 ,009131
diat 1,744 35 ,090( ,0031107| -,000510 ,006732
dia2 -,255 34 ,800 [ -,0005551 | -,004978 ,003867
Anun.Dim dia02 -,265 7 ,798 | -,0007566 | -,007497 ,005984
dia01 -,983 6 ,363 | -,0041598 | -,014511 ,006191
dia0 -1,395 8 ,201 | -,0099891 | -,026504 ,006526
diat 1,216 8 ,259 | ,0065300 | -,005857 ,018917
dia2 -,376 7 ,718 | -,0019711 | -,014366 ,010424
Anun.Man  dia02 -,822 10 ,430 | -,0016374 | -,006076 ,002801
dia01 1,473 10 ,172 ,0030547 | -,001567 ,007676
dia0 ,329 8 ,751 | ,0004513| -,002712 ,003615
diat -,962 11 ,357 | -,0032695 | -,010748 ,004209
dia2 -,025 11 ,980 [ -,0001034 | -,009164 ,008957
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Apéndice 3.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. Mean of the Difference
t df (2-tailed) Difference Lower Upper
Anun.Aum  dia02 1,551 32 ,131 ,0034155 -,001071 ,007902
dia01 ,013 32 ,990 ,0000271 -,004353 ,004407
dia0 3,691 32 ,001 ,0072735 ,003259 ,011288
diat 1,767 32 ,087 ,0033567 -,000512 ,007226
dia2 ,541 32 ,592 ,0014454 -,003996 ,006887
Anun.Dim dia02 -,242 6 ,816 -,0007980 -,008851 ,007255
dia01 | -2,075 5 ,093 -,0072067 -,016133 ,001719
dia0 -,280 6 ,789 -,0015965 -,015532 ,012339
diat ,787 6 ,461 ,0054844 -,011569 ,022538
dia2 -,224 6 ,830 -,0013457 -,016050 ,013359
Anun.Man  dia02 -, 775 8 ,461 -,0016889 -,006716 ,003338
dia01 ,629 8 ,547 ,0013372 -,003568 ,006243
dia0 ,030 7 ,977 ,0000439 -,003468 ,003556
dial -1,324 9 ,218 -,0050276 -,013615 ,003559
dia2 421 9 ,683 ,0016790 -,007332 ,010690

97



Apéndice 3.2. Periodo do anitincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 3.2.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Test®

98

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. Mean of the Difference
t Df (2-tailed) Difference Lower Upper
Anun.Aum  dia010 2,073 47 ,044 ,0042465 ,000125 ,008368
dia09 ,745 48 ,460 ,0011445 -,001943 ,004232
dia08 -,027 47 ,979 -,0000401 -,003048 ,002968
dia07 -,985 47 ,330 -,0019440 -,005914 ,002026
dia06 -,514 48 ,609 -,0007775 -,003816 ,002261
dia05 -,199 47 ,843 -,0003375 -,003742 ,003067
dia04 ,010 48 ,992 ,0000143 -,002874 ,002903
dia03 -,474 46 ,638 -,0007698 -,004038 ,002498
dia02 -,447 48 ,657 -,0006259 -,003442 ,002190
dia01 -,439 48 ,663 -,0008111 -,004525 ,002902
dia0 3,674 47 ,001 ,0064434 ,002915 ,009972
diat 1,969 48 ,055 ,0034996 -,000073 ,007072
dia2 -,256 48 ,799 -,0005442 -,004811 ,003722
dia3 2,022 48 ,049 ,0028624 ,000016 ,005709
dia4 -2,454 48 ,018 -,0039384 -,007166 -,000711
dia5 -2,115 47 ,040 -,0043220 -,008432 -,000212
dia6 ,139 46 ,890 ,0002159 -,002919 ,003351
dia7 -,230 44 ,819 -,0004736 -,004631 ,003684
dia8 -1,461 48 ,151 -,0035947 -,008542 ,001352
dia9 -2,017 45 ,050 -,0036506 -,007296 -,000005
dia10 1,476 46 147 ,0029833 -,001087 ,007053
Anun.Dim  dia010 1,815 12 ,095 ,0072612 -,001455 ,015978
dia09 ,732 12 ,478 ,0039444 -,007796 ,015685
dia08 ,601 12 ,559 ,0024565 -,006454 ,011367
dia07 -1,813 11 ,097 -,0076194 -,016869 ,001630
dia06 2,767 10 ,020 ,0069768 ,001359 ,012594
dia05 ,628 12 ,542 ,0032571 -,008036 ,014550
dia04 -,327 11 ,750 -,0010197 -,007882 ,005843




dia03 ,245 10 ,811 ,0006822 -,005520 ,006885
dia02 1,958 11 ,076 ,0057563 -,000715 ,012228
dia01 ,285 10 ,781 ,0007578 -,005163 ,006679
dia0 ,674 11 514 ,0038753 -,008777 ,016528
dial 1,140 12 ,276 ,0039364 -,003586 ,011459
dia2 -,062 11 ,952 -,0002513 -,009240 ,008737
dia3 -1,514 10 ,161 -,0043886 -,010847 ,002070
dia4 ,765 11 ,460 ,0050483 -,009467 ,019564
dia5 -,863 12 ,405 -,0049206 -,017341 ,007500
dia6 -,896 12 ,388 -,0052883 -,018150 ,007574
dia7 -1,366 12 ,197 -,0065380 -,016967 ,003891
dia8 ,730 12 ,480 ,0017924 -,003559 ,007144
dia9 -,870 11 ,403 -,0043347 -,015300 ,006630
dial0 1,949 12 ,075 ,0119335 -,001406 ,025273
Anun.Man  dia010 -,001 15 ,999 -,0000047 -,008027 ,008018
dia09 ,694 15 ,498 ,0020422 -,004229 ,008313
dia08 ,695 14 ,499 ,0021645 -,004518 ,008847
dia07 -,521 15 ,610 -,0027328 -,013905 ,008440
dia06 -,709 9 ,496 -,0016614 -,006964 ,003641
dia05 ,848 13 412 ,0024737 -,003830 ,008777
dia04 -,927 15 ,368 -,0027813 -,000174 ,003612
dia03 -,598 15 ,559 -,0012929 -,005900 ,003315
dia02 -,802 14 ,436 -,0014648 -,005381 ,002452
dia01 ,806 14 434 ,0012670 -,002105 ,004639
dia0 ,807 13 434 ,0019578 -,003280 ,007196
dia1 -,629 15 ,539 -,0018258 -,008010 ,004358
dia2 410 15 ,687 ,0011105 -,004660 ,006881
dia3 ,275 15 ,787 ,0011566 -,007797 ,010111
dia4 1,802 15 ,092 ,0068336 -,001250 ,014917
diab5 ,102 15 ,920 ,0002776 -,005531 ,006086
dia6 1,001 13 ,335 ,0026642 -,003088 ,008416
dia7 ,398 15 ,696 ,0013317 -,005806 ,008469
dia8 ,095 9 ,926 ,0002043 -,004641 ,005050
dia9 -1,219 14 ,243 -,0064392 -,017767 ,004889
dia10 1,921 10 ,084 ,0032058 -,000512 ,006923

a. No statistics are computed for one or more split files
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Apéndice 3.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

One-Sample Test

100

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
t df | (2-tailed)| Difference Lower Upper
Anun.Aum  dia010 2,086 34 ,045 ,0051633 ,000134 ,010192
dia09 ,867 34 ,392 ,0014865 -,001999 ,004972
dia08 ,221 34 ,827 ,0002864 -,002353 ,002926
dia07 -1,164 33 ,253( -,0023970 -,006587 ,001793
dia06 -,221 34 ,826( -,0003776 -,003847 ,003092
dia05 -,531 34 ,599( -,0013284 -,006412 ,003755
dia04 , 711 34 ,482 ,0012132 -,002255 ,004682
dia03 -,599 34 ,553( -,0011213 -,004924 ,002682
dia02 ,909 34 ,370 ,0012100 -,001495 ,003915
dia01 -,987 34 ,331 -,0018629 -,005698 ,001973
dia0 3,505 33 ,001 ,0057895 ,002429 ,009150
diat 1,433 34 ,161 ,0032708 -,001368 ,007910
dia2 ,388 34 ,700 ,0010291 -,004355 ,006414
dia3 1,206 34 ,236 ,0019791 -,001356 ,005314
dia4 -2,386 34 ,023( -,0046306 -,008575 -,000686
dia5 -,884 33 ,383( -,0019195 -,006339 ,002500
diab ,242 32 ,810 ,0004752 -,003523 ,004474
dia7 -,665 33 ,510( -,0023778 -,009648 ,004893
dia8 -,924 34 ,362( -,0027915 -,008929 ,003346
dia9 -1,596 32 ,120 -,0030537 -,006951 ,000844
dia10 1,043 34 ,304 ,0035702 -,003383 ,010524
Anun.Dim dia010 -1,980 4 ,119 -,0031110 -,007473 ,001251
dia09 ,733 3 ,517 ,0015486 -,005178 ,008275
dia08 -1,543 4 ,198( -,0035582 -,009960 ,002844
dia07 1,310 3 ,281 ,0018740 -,002678 ,006425
dia06 2,117 4 ,102 ,0072141 -,002249 ,016677
dia05 1,421 4 ,228 ,0024423 -,002330 ,007215
dia04 ,183 3 ,867 ,0005346 -,008781 ,009850
dia03 ,484 4 ,654 ,0012160 -,005765 ,008197
dia02 1,826 4 ,142 ,0066542 -,003462 ,016770




One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
t df | (2-tailed) | Difference Lower Upper
dia01 -,849 4 ,444 | -,0025285 -,010800 ,005743
dia0 1,632 4 ,178 ,0086672 -,006075 ,023410
dia1 -1,418 4 ,229|  -,0049977 -,014782 ,004786
dia2 ,919 4 410 ,0036779 -,007428 ,014784
dia3 -,519 4 ,631 -,0028714 -,018237 ,012494
dia4 ,379 4 ,724 ,0055575 -,035203 ,046318
diab -1,112 4 ,328| -,0018084 -,006323 ,002706
dia6 1,132 4 ,321 ,0053799 -,007817 ,018576
dia7 -1,565 4 ,193| -,0135209 -,037506 ,010464
dia8 -,555 4 ,608| -,0022589 -,013558 ,009040
dia9 -1,783 4 ,149| -,0202364 -,051750 ,011278
dial0 1,535 4 ,200 ,0176879 -,014301 ,049677
Anun.Mat dia010 ,386 9 ,709 ,0019306 -,009390 ,013251
dia09 1,637 9 ,136 ,0058714 -,002243 ,013986
dia08 1,216 9 ,255 ,0075172 -,006465 ,021499
dia07 ,085 9 ,934 ,0005829 -,014854 ,016020
dia06 2,069 8 ,072 ,0085354 -,000979 ,018050
dia05 -1,732 5 ,144| -,0017471 -,004340 ,000846
dia04 -,860 8 ,415|  -,0021048 -,007750 ,003540
dia03 ,217 9 ,833 ,0006076 -,005715 ,006930
dia02 -,161 8 ,876| -,0004044 -,006207 ,005398
dia01 ,300 8 772 ,0005621 -,003761 ,004885
dia0 ,131 7 ,899 ,0005301 -,009024 ,010084
dial -2,084 7 ,076| -,0049499 -,010566 ,000666
dia2 ,115 9 ,911 ,0004438 -,008315 ,009203
dia3 ,262 9 ,800 ,0011276 -,008626 ,010881
dia4 1,463 9 ,178 ,0071558 -,003910 ,018222
diab -,159 9 ,877| -,0005558 -,008449 ,007338
dia6 ,675 9 ,516 ,0049815 -,011702 ,021665
dia7 1,736 8 ,121 ,0049294 -,001619 ,011477
dia8 2,173 7 ,066 ,0137538 -,001211 ,028719
dia9 ,455 9 ,660 ,0040609 -,016128 ,024250
dia10 1,475 6 ,191 ,0037582 -,002477 ,009994
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Apéndice 4. Volume anormal médio e resultado estatistico do teste t — Amostra como

um todo

Apéndice 4.1. Periodo do anitincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 4.1.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation [ Std. Error Mean

dia02 87 ,1128 42173 ,04521

dia01 87 1725 ,53904 ,05779

dia0 87 ,1844 ,49091 ,05263

dial 88 ,1655 47764 ,05092

dia2 87 1617 ,51514 ,05523

One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

dia02 2,494 86 ,015 , 11276 ,0229 ,2026
dia01 2,985 86 ,004 ,17253 ,0576 ,2874
dia0 3,503 86 ,001 ,18437 ,0797 ,2890
dial 3,250 87 ,002 ,16545 ,0643 ,2667
dia2 2,928 86 ,004 ,16172 ,0519 ,2715
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Apéndice 4.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation [ Std. Error Mean

dia02 77 ,1265 ,42661 ,04862

dia01 78 ,1813 ,54981 ,06225

dia0 78 ,1855 ,49604 ,05616

dial 78 ,1788 ,48058 ,05441

dia2 76 ,1374 ,45761 ,05249

One-Sample Test
Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper

dia02 2,602 76 ,011 ,12649 ,0297 ,2233
dia01 2,912 77 ,005 ,18128 ,0573 ,3052
dia0 3,303 77 ,001 ,18551 ,0737 ,2974
dia1 3,287 77 ,002 ,17885 ,0705 ,2872
dia2 2,617 75 ,011 ,13737 ,0328 ,2419
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Apéndice 4.2. Periodo do anitincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 4.2.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

104

One-Sample Statistics

Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
dia010 84 ,0651 ,49162 ,05364
dia09 85 ,0708 ,50486 ,05476
dia08 84 ,0700 ,46496 ,05073
dia07 84 ,0900 ,54463 ,05942
dia06 85 ,1248 ,50366 ,05463
dia05 85 ,0473 ,52703 ,05716
dia04 85 ,1379 ,55402 ,06009
dia03 85 ,1375 47942 ,05200
dia02 85 ,1160 ,50419 ,05469
dia01 84 ,1896 ,48135 ,05252
dia0 86 ,2315 ,56218 ,06062
dial 86 ,2642 ,53392 ,05757
dia2 84 ,1842 ,52646 ,05744
dia3 85 ,1874 ,52116 ,05653
dia4 86 ,2730 ,58793 ,06340
dia5 84 ,1649 ,51587 ,05629
dia6 86 ,1531 ,50466 ,05442
dia7 85 ,1461 44474 ,04824
dia8 85 ,1579 ,47168 ,05116
dia9 85 ,1384 ,54006 ,05858
dial0 84 ,0793 ,49800 ,05434




One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
dia010 1,214 83 ,228 ,06512 -,0416 ,1718
dia09 1,293 84 ,199 ,07082 -,0381 ,1797
dia08 1,380 83 171 ,07000 -,0309 ,1709
dia07 1,515 83 ,134 ,09000 -,0282 ,2082
dia06 2,285 84 ,025 ,12482 ,0162 ,2335
dia05 ,827 84 410 ,04729 -,0664 ,1610
dia04 2,295 84 ,024 ,13788 ,0184 ,2574
dia03 2,645 84 ,010 ,13753 ,0341 ,2409
dia02 2,121 84 ,037 ,11600 ,0072 ,2248
dia01 3,611 83 ,001 ,18964 ,0852 ,2941
dia0 3,819 85 ,000 ,23151 ,1110 ,3520
dial 4,589 85 ,000 ,26419 ,1497 ,3787
dia2 3,206 83 ,002 ,18417 ,0699 ,2984
dia3 3,315 84 ,001 ,18741 ,0750 ,2998
dia4 4,307 85 ,000 ,27302 ,1470 ,3991
dia5 2,929 83 ,004 ,16488 ,0529 ,2768
dia6 2,814 85 ,006 ,15314 ,0449 ,2613
dia7 3,029 84 ,003 ,14612 ,0502 ,2420
dia8 3,086 84 ,003 ,15788 ,0561 ,2596
dia9 2,362 84 ,020 ,13835 ,0219 ,2548
dia10 1,459 83 ,148 ,07929 -,0288 ,1874
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Apéndice 4.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

106

One-Sample Statistics

Mean Std. Deviation | Std. Error Mean
dia010 50 -,0184 ,40797 ,05770
dia09 53 ,0811 ,50019 ,06871
dia08 52 ,0385 ,47915 ,06645
dia07 51 ,0386 46112 ,06457
dia06 53 ,1300 ,52162 ,07165
dia05 53 ,0787 ,52121 ,07159
dia04 53 ,1828 ,55523 ,07627
dia03 53 ,1362 ,49098 ,06744
dia02 52 ,0833 ,44818 ,06215
dia01 53 ,1987 ,51037 ,07011
dia0 53 ,2240 ,55910 ,07680
diat 54 ,2733 ,54923 ,07474
dia2 52 ,2063 ,53512 ,07421
dia3 53 2111 ,48300 ,06634
dia4 53 ,2466 ,56893 ,07815
diab 52 ,1713 ,56311 ,07809
dia6 54 ,1728 ,54563 ,07425
dia7 54 ,2083 ,46233 ,06292
dia8 53 1272 ,43098 ,05920
dia9 51 ,1225 ,45710 ,06401
dial0 53 ,0725 ,53960 ,07412




One-Sample Test

Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Mean Difference
t df Sig. (2-tailed) Difference Lower Upper
dia010 -,319 49 ,751 -,01840 -,1343 ,0975
dia09 1,181 52 ,243 ,08113 -,0567 ,2190
dia08 ,579 51 ,565 ,03846 -,0949 ,1719
dia07 ,598 50 ,552 ,03863 -,0911 ,1683
dia06 1,814 52 ,075 ,13000 -,0138 ,2738
dia05 1,099 52 277 ,07868 -,0650 ,2223
dia04 2,397 52 ,020 ,18283 ,0298 ,3359
dia03 2,020 52 ,049 ,13623 ,0009 ,2716
dia02 1,340 51 ,186 ,08327 -,0415 ,2080
dia01 2,834 52 ,007 ,19868 ,0580 ,3394
dia0 2,916 52 ,005 ,22396 ,0699 ,3781
dia1 3,657 53 ,001 ,27333 ,1234 ,4232
dia2 2,781 51 ,008 ,20635 ,0574 ,3553
dia3 3,182 52 ,002 ,21113 ,0780 ,3443
dia4 3,156 52 ,003 ,24660 ,0898 ,4034
dia5 2,194 51 ,033 ,17135 ,0146 ,3281
dia6 2,327 53 ,024 , 17278 ,0238 3217
dia7 3,311 53 ,002 ,20833 ,0821 ,3345
dia8 2,148 52 ,036 12717 ,0084 ,2460
dia9 1,915 50 ,061 ,12255 -,0060 ,2511
dia10 ,978 52 ,333 ,07245 -,0763 ,2212
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Apéndice 5. Volume anormal médio e resultado estatistico do teste t — Divisdo em

clusters
Apéndice 5.1. Periodo do anitincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 5.1.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of
Sig. Mean the Difference
t df (2-tailed) | Difference Lower Upper

Anun.Aum  dia02 1,666 56 ,101 ,08860 -,0179 ,1951
dia01 2,644 57 ,011 , 17379 ,0422 ,3054

dia0 3,065 57 ,003 ,18086 ,0627 ,2990

diat 3,244 57 ,002 ,20741 ,0794 ,3354

dia2 2,169 56 ,034 ,12877 ,0098 2477

Anun.Dim dia02 ,295 12 773 ,01923 -,1230 ,1615
dia01 ,044 11 ,966 ,00667 -,3286 ,3420

dia0 1,555 10 ,151 ,12364 -,0535 , 3008

dia1 -,100 12 ,922 -,00923 -,2098 ,1914

dia2 1,887 11 ,086 ,15250 -,0254 ,3304

Anun.Mat dia02 1,945 16 ,070 ,26529 -,0239 ,5545
dia01 3,111 14 ,008 ,22067 ,0685 ,3728

dia0 1,685 16 111 ,28294 -,0730 ,6389

dial ,677 15 ,509 ,06750 -,1451 ,2801

dia2 1,405 15 ,180 ,21938 -,1133 ,5521
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Apéndice 5.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultaneos

One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval
Sig. Mean of the Difference
T df (2-tailed) Difference Lower Upper
Anun.Aum  dia02 1,892 51 ,064 ,10404 -,0064 ,2145
dia01 2,772 52 ,008 ,19509 ,0539 ,3363
dia0 3,021 52 ,004 ,19019 ,0639 ,3165
diat 3,281 52 ,002 ,22189 ,0862 ,3576
dia2 2,337 51 ,023 ,14481 ,0204 ,2692
Anun.Dim dia02 -,060 9 ,953 -,00500 -,1935 ,1835
dia01 ,048 8 ,963 ,00667 -,3166 ,3300
dia0 ,582 9 ,575 ,06700 -,1936 ,3276
diat ,300 9 771 ,03100 -,2025 ,2645
dia2 1,990 8 ,082 ,15111 -,0240 ,3262
Anun.Mat dia02 1,618 13 ,130 ,19857 -,0666 ,4637
dia01 3,267 12 ,007 ,22923 ,0763 ,3821
dia0 1,396 14 ,184 ,24800 -,1330 ,6290
dial ,234 13 ,819 ,02214 -,1821 ,2264
dia2 1,068 13 ,305 ,16429 -,1680 ,4966
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Apéndice 5.2. Periodo do anitincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 5.2.1. Sem excluir da amostra os antncios simultineos

One-Sample Test

110

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
T df (2-tailed) | Difference Lower Upper

Anun.Aum  dia010 1,038 53 ,304 ,06741 -,0629 1977
dia09 1,044 55 ,301 ,07643 -,0703 ,2231
dia08 1,557 55 ,125 ,10071 -,0289 ,2303
dia07 2,163 55 ,035 17411 ,0128 ,3354
dia06 2,336 55 ,023 ,16071 ,0229 ,2986
dia05 1,127 54 ,265 ,07455 -,0581 ,2072
dia04 2,519 55 ,015 ,19625 ,0401 ,3524
dia03 3,179 55 ,002 ,20911 ,0773 ,3409
dia02 2,563 55 ,013 ,18161 ,0396 ,3236
dia01 3,813 55 ,000 ,25000 ,1186 ,3814
dia0 3,373 55 ,001 ,25375 ,1030 ,4045
diat 4,278 55 ,000 ,29661 ,1577 ,4355
dia2 3,445 54 ,001 ,24527 ,1025 ,3880
dia3 4,134 55 ,000 ,29000 ,1494 ,4306
dia4 3,597 55 ,001 ,27571 ,1221 ,4293
dia5 2,674 55 ,010 ,20464 ,0513 ,3580
diab 2,005 55 ,050 ,13768 ,0001 ,2753
dia7 3,043 55 ,004 ,19054 ,0650 , 3160
dia8 3,253 55 ,002 ,21214 ,0815 ,3428
dia9 1,788 53 ,079 ,11815 -,0144 ,2507
dia10 ,943 54 ,350 ,06564 -,0740 ,2052
Anun.Dim dia010 | -1,524 12 ,154 -,16462 -,4000 ,0708
dia09 -,355 12 ,728 -,04308 -,3072 ,2210
dia08 -1,129 12 ,281 -,11077 -,3245 ,1030
dia07 -,162 11 ,875 -,01667 -,2437 ,2103
dia06 -,038 12 ,970 -,00538 -,3146 , 3039
dia05 ,310 11 ,762 ,03000 -,1829 ,2429
dia04 1,691 11 ,119 ,14417 -,0434 ,3318
dia03 -,754 12 ,465 -,09846 -,3828 ,1859
dia02 ,032 11 ,975 ,00250 -, 1721 771




One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
T df (2-tailed) | Difference Lower Upper

dia01 -1,002 10 ,340 -,12091 -,3897 ,1478
dia0 1,116 12 ,286 , 12615 -,1202 3725
dia1 ,245 11 ,811 ,01917 -,1527 ,1910
dia2 -,494 12 ,630 -,04846 -,2623 ,1654
dia3 -,813 12 ,432 -,10308 -,3792 1731
dia4 -,042 12 ,967 -,00538 -,2842 ,2734
diab ,835 12 ,420 ,06385 -,1028 ,2305
dia6 1,419 12 ,181 ,11923 -,0638 ,3023
dia7 ,373 12 , 715 ,04385 -,2120 ,2997
dia8 ,199 12 ,845 ,02385 -,2367 ,2844
dia9 ,799 10 ,443 ,05000 -,0894 ,1894
dial0 ,5631 12 ,605 ,06615 -,2052 ,3375
Anun.Mat dia010 -,422 12 ,681 -,02692 -,1660 ,1122
dia09 1,451 15 ,167 ,14375 -,0674 ,3549
dia08 -,641 12 ,533 -,03769 -,1657 ,0904
dia07 -1,138 13 ,276 -,09929 -,2878 ,0892
dia06 ,897 15 ,384 ,10500 -,1446 ,3546
dia05 ,468 16 ,646 ,07059 -,2493 ,3905
dia04 -,663 14 ,518 -,05800 -,2455 ,1295
dia03 -4,616 10 ,001 -,07909 -,1173 -,0409
dia02 ,741 15 470 ,07000 -,1315 ,2715
dia01 1,130 14 ,278 ,11000 -,0988 ,3188
dia0 1,001 15 ,333 ,12937 -,1461 ,4048
dial 1,291 15 ,216 ,15500 -,1008 ,4108
dia2 -,709 13 ,491 -,04429 -,1792 ,0906
dia3 ,5655 15 ,587 ,06438 -,1826 3114
dia4 2,972 16 ,009 47706 ,1367 ,8174
diab ,891 14 ,388 ,10400 -,1464 ,3544
dia6 1,561 16 ,138 ,23000 -,0823 ,5423
dia7 797 15 ,438 ,07375 -,1235 ,2710
dia8 ,704 15 ,492 ,07687 -,1558 ,3095
dia9 1,297 14 ,216 ,10533 -,0689 ,2795
dia10 ,512 14 ,617 ,04667 -,1490 ,2423
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Apéndice 5.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultianeos

One-Sample Test

112

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
t df |(2-tailed)| Difference Lower Upper

Anun.Aum  dia010 ,400 36 ,691 ,03432 -,1397 ,2083
dia09 ,948 38 ,349 ,08256 -,0937 ,2588
dia08 ,431 38 ,669 ,03308 -,1223 ,1884
dia07 1,181 37 ,245 ,10553 -,0756 ,2866
dia06 2,569 37 ,014 ,20500 ,0433 ,3667
dia05 1,160 37 ,254 ,09158 -,0684 ,2516
dia04 2,718 38 ,010 ,26000 ,0664 ,4536
dia03 2,374 38 ,023 ,19564 ,0288 ,3625
dia02 1,880 38 ,068 ,16205 -,0125 ,3366
dia01 3,188 38 ,003 ,26615 ,0972 ,4351
dia0 2,729 38 ,010 ,26923 ,0695 ,4689
dial 3,500 38 ,001 ,29795 ,1256 ,4703
dia2 2,883 37 ,007 ,25132 ,0747 4279
dia3 3,518 38 ,001 ,29051 ,1234 4577
dia4 2,491 38 ,017 ,25462 ,0477 4615
diab 2,424 38 ,020 ,24026 ,0396 ,4409
dia6 1,609 38 ,116 ,14282 -,0368 ,3225
dia7 3,196 38 ,003 ,24615 ,0902 ,4021
dia8 2,827 38 ,007 ,23718 ,0673 ,4070
dia9 1,597 36 ,119 ,13108 -,0354 ,2976
dia10 ,752 38 ,456 ,06846 -, 1157 ,2527
Anun.Dim dia010 -,765 4 ,487 -,07800 -,3612 ,2052
dia09 ,420 4 ,696 ,05800 -,3253 4413
dia08 -,383 4 ,721 -,04600 -,3797 ,2877
dia07 1,049 4 ,353 ,05000 -,0823 ,1823
dia06 ,150 4 ,888 ,02600 -,4563 ,5083
dia05 -,745 4 ,498 -,08600 -,4064 ,2344
dia04 1,310 4 ,260 ,12400 -,1389 ,3869
dia03 -,639 4 ,557 -,08400 -,4488 ,2808
dia02 -,844 4 ,446 -,07400 -,3176 ,1696
dia01 -2,048 4 ,110 -,32800 -, 7726 ,1166




One-Sample Test

DireccaoAnuncioDividendos Test Value =0
95% Confidence Interval of the
Sig. Mean Difference
t df | (2-tailed)| Difference Lower Upper

dia0 ,173 4 ,871 ,01800 -,2713 ,3073
diat ,889 3 ,440 ,10750 -,2773 ,4923
dia2 -,114 4 ,915 -,02000 -,5062 ,4662
dia3 -,213 4 ,842 -,03200 -,4488 ,3848
dia4 1,584 4 ,188 ,18400 -,1384 ,5064
dia5 ,103 4 ,923 ,01000 -,2608 ,2808
diab ,658 4 ,547 ,08600 -,2771 ,4491
dia7 ,217 4 ,839 ,03600 -,4250 ,4970
dia8 -,565 4 ,602 -,05800 -,3430 ,2270
dia9 ,751 4 ,495 ,09400 -,2537 4417
dia10 1,048 4 ,354 ,11000 -,1813 ,4013
Anun.Mat dia010 -,254 8 ,806 -,02333 -,2355 ,1888
dia09 ,630 8 ,546 ,08778 -,2333 ,4088
dia08 -,758 6 477 -,07857 -,3321 ,1750
dia07 -2,729 7 ,029 -,21000 -,3920 -,0280
dia06 -1,139 7 ,292 -,08500 -,2614 ,0914
dia05 -,303 8 ,769 -,05556 - 4777 ,3666
dia04 -3,879 7 ,006 -,23750 -,3823 -,0927
dia03 -3,922 6 ,008 -,09286 -,1508 -,0349
dia02 ,052 8 ,960 ,00667 -,2917 ,3051
dia01 1,580 8 ,153 ,19889 -,0914 ,4892
dia0 1,490 9 ,170 ,32700 -,1696 ,8236
diat 1,437 9 ,185 ,31700 -,1820 ,8160
dia2 -,405 7 ,697 -,04000 -,2734 ,1934
dia3 ,024 8 ,982 ,00222 -,2156 ,2200
dia4 2,038 8 ,076 ,24667 -,0325 ,5258
diab -,585 7 577 -,06375 -,3212 ,1937
dia6 1,704 9 ,123 ,33300 -,1091 , 7751
dia7 1,056 9 ,318 ,14700 -,1678 ,4618
dia8 -,371 9 ,719 -,03900 -,2767 ,1987
dia9 ,818 8 ,437 ,10333 -,1878 ,3945
dial0 -1,336 7 ,223 -,10875 -,3012 ,0837
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Apéndice 6. Testes de Normalidade - Divisdo em clusters
Apéndice 6.1. Rendibilidade Anormal
Apéndice 6.1.1. Periodo do anincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 6.1.1.1. Sem excluir da amostra os anlincios simultaneos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum _ dia02 ,104 36 ,200° 927 36 ,021
Anun.Dim dia02 ,236 8 ,200° ,911 8 ,358
Anun.Man  dia02 ,148 11 ,200° ,975 11 ,932
Anun.Aum _ dia01 ,096 36 ,200° ,972 36 472
Anun.Dim dia01 121 7 ,200° ,987 7 ,986
Anun.Man  dia01 ,140 11 ,200° ,934 11 ,455
Anun.Aum  dia0 ,133 35 ,124 ,946 35 ,086
Anun.Dim dia0 ,214 9 ,200° ,948 9 ,664
Anun.Man  dia0 ,193 9 ,200° ,934 9 ,521
Anun.Aum  dial ,074 36 ,200° ,990 36 ,983
Anun.Dim dial ,159 9 ,200° ,972 9 ,910
Anun.Man  dial ,153 12 ,200° ,980 12 ,983
Anun.Aum  dia2 ,135 35 ,110 ,941 35 ,058
Anun.Dim dia2 211 8 ,200° ,864 8 ,132
Anun.Man  dia2 ,170 12 200’ ,880 12 ,088

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.1.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultineos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia02 ,122 33 ,200° ,931 33 ,038
Anun.Dim _ dia02 232 7 200 934 7 581
Anun.Man  dia02 ,159 9 ,200° ,952 9 ,707
Anun.Aum  dia01 ,077 33 200’ ,984 33 ,893
Anun.Dim dia01 ,194 6 ,200° ,961 6 ,828
Anun.Man  dia01 ,157 9 200’ ,967 9 ,871
Anun.Aum  dia0 ,136 33 ,129 ,918 33 ,017
Anun.Dim __ dia0 224 7 200 960 7 817
Anun.Man  dia0 ,237 8 200’ ,913 8 ,379
Anun.Aum  diail ,074 33 200’ ,989 33 ,979
Anun.Dim dial ,222 7 ,200° ,952 7 ,751
Anun.Man  diafl ,163 10 200’ ,981 10 ,972
Anun.Aum  dia2 ,138 33 111 ,911 33 ,011
Anun.Dim dia2 ,216 7 200’ ,838 7 ,095
Anun.Man  dia2 ,148 10 ,200° ,892 10 ,179

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.1.2. Periodo do anincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 6.1.2.1. Sem excluir da amostra os aniincios simultaneos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendo Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum__ dia010 ,123 48 ,068 ,962 48 117
Anun.Dim__ dia010 177 13 ,200° ,857 13 ,035
Anun.Man  dia010 ,200 16 ,086 ,900 16 ,082
Anun.Aum _ dia09 114 49 ,146 ,946 49 ,026
Anun.Dim__ dia09 ,196 13 ,182 ,936 13 ,401
Anun.Man  dia09 ,163 16 ,200° ,935 16 ,295
Anun.Aum _ dia08 ,138 48 ,023 ,945 48 ,026
Anun.Dim _ dia08 ,139 13 ,200° ,969 13 ,883
Anun.Man  dia08 ,142 15 ,200° ,955 15 ,615
Anun.Aum _ dia07 ,145 48 ,013 ,925 48 ,004
Anun.Dim__ dia07 ,206 12 ,168 ,856 12 ,044
Anun.Man  dia07 ,135 16 ,200° ,968 16 ,802
Anun.Aum ___ dia06 121 49 ,071 ,968 49 ,195
Anun.Dim _ dia06 ,159 11 200’ ,951 11 ,654
Anun.Man  dia06 ,259 10 ,056 ,915 10 ,314
Anun.Aum _ dia05 ,074 48 200’ ,974 48 ,367
Anun.Dim __ dia05 ,189 13 200 ,904 13 ,153
Anun.Man  dia05 ,189 14 ,188 ,943 14 ,459
Anun.Aum __ dia04 ,110 49 ,188 ,978 49 ,484
Anun.Dim  dia04 ,204 12 179 ,950 12 ,636
Anun.Man  dia04 ,160 16 ,200° ,970 16 ,841
Anun.Aum _ dia03 ,122 47 ,079 ,958 47 ,086
Anun.Dim __ dia03 ,191 11 ,200° ,934 11 ,450
Anun.Man  dia03 ,155 16 ,200° ,971 16 ,851
Anun.Aum __ dia02 ,079 49 ,200° ,964 49 ,139
Anun.Dim dia02 ,113 12 ,200° ,949 12 ,629
Anun.Man  dia02 ,105 15 200’ ,960 15 ,697
Anun.Aum _ dia01 ,106 49 ,200° ,959 49 ,086
Anun.Dim ___ dia01 127 11 200 ,950 11 ,647
Anun.Man  dia01 ,157 15 ,200° ,949 15 ,504
Anun.Aum__ dia0 ,156 48 ,005 ,912 48 ,002
Anun.Dim  dia0 ,136 12 200’ ,964 12 ,843
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Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendo Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Man  dia0 ,199 14 ,140 ,961 14 ,736
Anun.Aum  diail ,104 49 ,200° ,954 49 ,054
Anun.Dim diai ,142 13 ,200° ,961 13 77
Anun.Man  dial ,149 16 ,200° ,967 16 ,783
Anun.Aum  dia2 ,122 49 ,065 ,928 49 ,005
Anun.Dim _ dia2 ,154 12 ,200° ,900 12 ,161
Anun.Man  dia2 ,101 16 ,200° 976 16 920
Anun.Aum  dia3 ,083 49 ,200° ,976 49 ,419
Anun.Dim dia3 ,139 11 ,200° ,956 11 ,725
Anun.Man  dia3 177 16 ,192 ,954 16 ,555
Anun.Aum  dia4 ,089 49 ,200° ,975 49 ,371
Anun.Dim __ dia4 143 12 ,200° 962 12 813
Anun.Man  dia4 ,185 16 ,145 ,943 16 ,394
Anun.Aum  dia5 ,125 48 ,058 ,954 48 ,060
Anun.Dim diab ,143 13 ,200° 974 13 ,940
Anun.Man  dia5 ,109 16 ,200° ,987 16 ,996
Anun.Aum___ dia6 107 47 ,200° 946 47 ,030
Anun.Dim diab ,134 13 ,200° ,971 13 ,906
Anun.Man  diab ,110 14 ,200° ,971 14 ,896
Anun.Aum  dia7 ,131 45 ,051 ,965 45 ,184
Anun.Dim dia7 ,115 13 ,200° ,967 13 ,860
Anun.Man  dia7 ,133 16 ,200° ,928 16 ,227
Anun.Aum  dia8 ,089 49 ,200° ,978 49 ,496
Anun.Dim dia8 ,168 13 ,200° ,975 13 ,943
Anun.Man  dia8 ,173 10 ,200° ,931 10 ,453
Anun.Aum __ dia9 ,101 46 ,200° ,960 46 111
Anun.Dim dia9 ,170 12 ,200° ,937 12 ,460
Anun.Man  dia9 ,146 15 ,200° ,969 15 ,837
Anun.Aum  dial10 ,118 47 ,105 ,966 47 ,193
Anun.Dim dia10 114 13 ,200° ,976 13 ,957
Anun.Man  dial10 ,231 11 ,105 ,876 11 ,093

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.1.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultineos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia010 ,135 35 ,105 ,957 35 ,186
Anun.Dim dia010 ,284 5 200 ,867 5 ,253
Anun.Mat dia010 ,202 10 ,200° ,909 10 ,274
Anun.Aum _ dia09 ,128 35 ,162 ,919 35 ,014
Anun.Dim dia09 ,394 4. ,700 4 ,011
Anun.Mat dia09 ,193 10 200 ,900 10 ,218
Anun.Aum  dia08 ,109 35 ,200° ,978 35 ,689
Anun.Dim dia08 ,218 5 200 ,921 5 ,5637
Anun.Mat dia08 211 10 ,200° ,891 10 ,176
Anun.Aum _ dia07 ,109 34 200 ,940 34 ,060
Anun.Dim dia07 ,256 4. ,917 4 ,521
Anun.Mat dia07 ,226 10 ,159 ,919 10 ,345
Anun.Aum  dia06 114 35 ,200° ,967 35 ,364
Anun.Dim dia06 ,236 5 200 ,875 5 ,287
Anun.Mat dia06 ,291 9 ,027 ,872 9 ,128
Anun.Aum _ dia05 ,137 35 ,094 ,936 35 ,042
Anun.Dim dia05 ,273 5 ,200° ,824 5 ,125
Anun.Mat dia05 ,252 6 ,200° ,871 6 ,231
Anun.Aum  dia04 ,123 35 ,200° ,978 35 ,688
Anun.Dim dia04 ,271 41. ,925 4 ,567
Anun.Mat dia04 ,248 9 117 ,901 9 ,258
Anun.Aum _ dia03 121 35 200 ,942 35 ,065
Anun.Dim dia03 ,261 5 ,200° ,926 5 ,568
Anun.Mat dia03 ,184 10 200’ ,956 10 ,735
Anun.Aum  dia02 ,100 35 ,200° ,960 35 ,234
Anun.Dim dia02 ,196 5 200 ,952 5 ,752
Anun.Mat dia02 172 9 ,200° ,911 9 ,322
Anun.Aum__ dia01 ,079 35 200 ,991 35 ,992
Anun.Dim dia01 ,207 5 ,200° ,924 5 ,554
Anun.Mat dia01 ,213 9 200 ,903 9 ,268
Anun.Aum  dia0 127 34 ,178 ,946 34 ,093
Anun.Dim dia0 ,266 5 200 ,893 5 ,372
Anun.Mat dia0 ,210 8 ,200° ,960 8 ,810
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Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum _ diail ,122 35 ,200° ,941 35 ,060
Anun.Dim dial ,248 5 200’ ,867 5 ,255
Anun.Mat dial ,243 8 ,182 ,871 8 ,155
Anun.Aum  dia2 ,145 35 ,059 917 35 ,012
Anun.Dim dia2 ,204 5 200’ ,931 5 ,603
Anun.Mat dia2 ,120 10 200’ ,963 10 ,822
Anun.Aum  dia3 ,083 35 ,200° ,991 35 ,991
Anun.Dim dia3 214 5 ,200° ,902 5 ,422
Anun.Mat dia3 ,194 10 200’ ,944 10 ,602
Anun.Aum  dia4 ,118 35 200’ ,964 35 ,297
Anun.Dim dia4 ,218 5 ,200° ,933 5 ,618
Anun.Mat dia4 ,228 10 ,148 ,946 10 ,618
Anun.Aum _ dia5 ,149 34 ,054 ,939 34 ,059
Anun.Dim___ dia5 216 5 200 917 5 511
Anun.Mat diab ,107 10 ,200° ,984 10 ,983
Anun.Aum  dia6 ,108 33 200’ ,939 33 ,065
Anun.Dim diab ,203 5 ,200° ,941 5 ,672
Anun.Mat diab ,212 10 200’ ,919 10 ,346
Anun.Aum _ dia7 ,158 34 ,031 ,935 34 ,044
Anun.Dim dia7 ,248 5 200’ ,863 5 ,240
Anun.Mat dia7 ,228 9 ,193 ,867 9 ,113
Anun.Aum  dia8 ,101 35 200’ ,988 35 ,966
Anun.Dim dia8 ,154 5 ,200° ,984 5 ,957
Anun.Mat dia8 ,237 8 200’ ,858 8 ,115
Anun.Aum  dia9 127 33 ,195 ,949 33 ,122
Anun.Dim dia9 ,308 5 ,137 ,820 5 ,116
Anun.Mat dia9 ,209 10 ,200° ,931 10 ,459
Anun.Aum  dial0 ,126 35 ,176 ,964 35 ,305
Anun.Dim dia10 ,231 5 ,200° ,896 5 ,389
Anun.Mat dia10 ,250 7 200’ ,893 7 ,288

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.

119



Apéndice 6.2. Volume Anormal
Apéndice 6.2.1. Periodo do anincio de dividendos de 5 dias

Apéndice 6.2.1.1. Sem excluir da amostra os aniincios simultaneos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia02 ,104 57 ,194 ,985 57 ,720
Anun.Dim dia02 177 13 200 ,953 13 ,638
Anun.Mat dia02 ,160 17 ,200° ,927 17 ,193
Anun.Aum _ dia01 ,136 58 ,010 ,951 58 ,021
Anun.Dim dia01 171 12 ,200° ,956 12 ,722
Anun.Mat dia01 ,120 15 200 ,955 15 ,614
Anun.Aum  dia0 ,125 58 ,025 ,925 58 ,001
Anun.Dim dia0 ,202 11 200’ ,943 11 ,555
Anun.Mat dia0 ,179 17 ,148 ,930 17 ,217
Anun.Aum _ dial ,100 58 200 ,971 58 ,182
Anun.Dim dial ,193 13 ,200° ,884 13 ,081
Anun.Mat dial ,139 16 ,200° ,973 16 ,877
Anun.Aum  dia2 ,078 57 ,200° ,979 57 ,442
Anun.Dim dia2 ,184 12 ,200° ,933 12 413
Anun.Mat dia2 ,213 16 ,051 ,918 16 ,156

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.2.1.2. Excluindo da amostra os aniincios simultineos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia02 ,113 52 ,095 ,985 52 ,731
Anun.Dim dia02 ,138 10 200’ ,976 10 ,942
Anun.Mat dia02 ,173 14 ,200° ,931 14 ,312
Anun.Aum  dia01 ,120 53 ,055 ,957 53 ,054
Anun.Dim dia01 ,266 9 ,066 ,907 9 ,293
Anun.Mat dia01 ,159 13 ,200° ,897 13 ,122
Anun.Aum  dia0 ,138 53 ,013 ,921 53 ,002
Anun.Dim dia0 ,206 10 200’ ,934 10 ,485
Anun.Mat dia0 ,186 15 171 ,925 15 ,228
Anun.Aum  diail ,103 53 200’ ,968 53 172
Anun.Dim dial ,200 10 ,200° ,852 10 ,061
Anun.Mat diat ,202 14 ,125 ,955 14 ,648
Anun.Aum __dia2 ,070 52 200 980 52 536
Anun.Dim dia2 ,193 9 200’ ,946 9 ,641
Anun.Mat dia2 ,203 14 121 ,936 14 ,366

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.2.2. Periodo do anincio de dividendos de 21 dias

Apéndice 6.2.2.1. Sem excluir da amostra os aniincios simultaneos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia010 ,098 54 ,200° ,967 54 ,139
Anun.Dim dia010 ,164 13 200 ,940 13 ,458
Anun.Mat dia010 ,188 13 ,200° ,920 13 ,247
Anun.Aum _ dia09 ,183 56 ,000 ,926 56 ,002
Anun.Dim dia09 ,122 13 ,200° ,974 13 ,939
Anun.Mat dia09 ,139 16 200 ,938 16 ,321
Anun.Aum  dia08 121 56 ,039 ,934 56 ,004
Anun.Dim dia08 ,138 13 200 ,946 13 ,546
Anun.Mat dia08 ,166 13 ,200° ,960 13 ,758
Anun.Aum _ dia07 ,164 56 ,001 ,913 56 ,001
Anun.Dim dia07 ,208 12 ,162 ,848 12 ,035
Anun.Mat dia07 ,179 14 200 ,930 14 ,307
Anun.Aum  dia06 ,126 56 ,028 ,940 56 ,008
Anun.Dim dia06 ,161 13 200 ,891 13 ,099
Anun.Mat dia06 ,178 16 ,187 ,888 16 ,052
Anun.Aum _ dia05 ,147 55 ,005 ,892 55 ,000
Anun.Dim dia05 ,180 12 ,200° ,931 12 ,390
Anun.Mat dia05 ,173 17 ,187 ,898 17 ,063
Anun.Aum  dia04 ,128 56 ,022 ,956 56 ,038
Anun.Dim dia04 ,129 12 200 ,959 12 ,763
Anun.Mat dia04 ,196 15 ,126 ,894 15 ,077
Anun.Aum _ dia03 ,124 56 ,031 ,903 56 ,000
Anun.Dim dia03 ,188 13 ,200° ,903 13 ,149
Anun.Mat dia03 177 11 200’ ,928 11 ,389
Anun.Aum  dia02 ,164 56 ,001 ,933 56 ,004
Anun.Dim dia02 ,170 12 ,200° ,940 12 ,493
Anun.Mat dia02 ,087 16 ,200° ,966 16 775
Anun.Aum__ dia01 ,101 56 200 ,924 56 ,002
Anun.Dim dia01 ,167 11 ,200° ,952 11 ,665
Anun.Mat dia01 ,163 15 200 ,921 15 ,198
Anun.Aum  dia0 127 56 ,026 ,907 56 ,000
Anun.Dim dia0 ,146 13 200 ,936 13 ,401

122



Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Mat dia0 ,176 16 ,199 ,922 16 ,179
Anun.Aum  diaf ,122 56 ,038 ,922 56 ,001
Anun.Dim dial 124 12 ,200° ,968 12 ,885
Anun.Mat __diat 144 16 ,200° 919 16 162
Anun.Aum  dia2 ,106 55 ,189 ,940 55 ,009
Anun.Dim dia2 ,134 13 200’ ,979 13 ,975
Anun.Mat dia2 ,153 14 ,200° ,963 14 ,766
Anun.Aum  dia3 ,145 56 ,005 ,926 56 ,002
Anun.Dim dia3 ,151 13 200’ ,928 13 ,320
Anun.Mat dia3 ,153 16 200’ ,942 16 ,369
Anun.Aum  dia4 ,116 56 ,058 ,920 56 ,001
Anun.Dim dia4 ,226 13 ,069 ,813 13 ,010
Anun.Mat dia4 ,164 17 ,200° ,851 17 ,011
Anun.Aum  dia5 ,128 56 ,023 ,954 56 ,033
Anun.Dim diab ,129 13 ,200° ,959 13 ,736
Anun.Mat diab ,208 15 ,080 ,895 15 ,080
Anun.Aum _ dia6 111 56 ,081 ,954 56 ,031
Anun.Dim diab ,231 13 ,057 ,832 13 ,017
Anun.Mat diab ,141 17 ,200° ,954 17 ,514
Anun.Aum  dia7 178 56 ,000 ,902 56 ,000
Anun.Dim dia7 ,148 13 ,200° ,924 13 ,287
Anun.Mat dia7 ,169 16 ,200° ,902 16 ,087
Anun.Aum _ dia8 ,098 56 ,200° ,954 56 ,032
Anun.Dim dia8 ,155 13 ,200° ,945 13 ,524
Anun.Mat dia8 ,167 16 ,200° ,925 16 ,203
Anun.Aum  dia9 ,147 54 ,005 915 54 ,001
Anun.Dim dia9 ,186 11 ,200° ,908 11 ,233
Anun.Mat dia9 ,201 15 ,104 ,913 15 ,148
Anun.Aum  dial0 ,120 55 ,047 ,955 55 ,037
Anun.Dim dia10 ,164 13 ,200° ,962 13 ,784
Anun.Mat dia10 ,159 15 ,200° ,931 15 ,287

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Apéndice 6.2.2.2. Excluindo da amostra os aniincios simultineos

Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum  dia010 ,139 37 ,067 ,953 37 ,124
Anun.Dim dia010 ,234 5 200 ,937 5 ,646
Anun.Mat dia010 ,215 9 ,200° ,952 9 ,710
Anun.Aum  dia09 ,176 39 ,004 ,911 39 ,005
Anun.Dim dia09 ,296 5 176 ,828 5 ,135
Anun.Mat dia09 ,168 9 200 ,936 9 ,538
Anun.Aum  dia08 114 39 ,200° ,927 39 ,014
Anun.Dim dia08 ,168 5 200 ,965 5 ,841
Anun.Mat dia08 ,175 7 ,200° ,947 7 ,701
Anun.Aum  dia07 ,133 38 ,086 ,935 38 ,029
Anun.Dim dia07 174 5 ,200° ,979 5 ,929
Anun.Mat dia07 ,198 8 200 ,940 8 ,610
Anun.Aum  dia06 ,160 38 ,015 ,931 38 ,022
Anun.Dim dia06 ,246 5 200 ,849 5 ,191
Anun.Mat dia06 ,147 8 ,200° ,961 8 ,824
Anun.Aum  dia05 ,156 38 ,021 ,903 38 ,003
Anun.Dim dia05 ,287 5 ,200° ,806 5 ,090
Anun.Mat dia05 ,252 9 ,104 ,801 9 ,021
Anun.Aum  dia04 ,109 39 ,200° ,974 39 ,497
Anun.Dim dia04 ,236 5 200 ,958 5 ,793
Anun.Mat dia04 ,164 8 ,200° ,952 8 ,735
Anun.Aum _ dia03 ,155 39 ,019 ,861 39 ,000
Anun.Dim dia03 ,241 5 ,200° ,887 5 ,340
Anun.Mat dia03 ,203 7 200’ ,883 7 ,238
Anun.Aum  dia02 ,190 39 ,001 ,922 39 ,010
Anun.Dim dia02 ,189 5 200 ,983 5 ,952
Anun.Mat dia02 ,156 9 ,200° ,966 9 ,854
Anun.Aum  dia0O1 ,124 39 ,134 ,908 39 ,004
Anun.Dim dia01 ,220 5 ,200° ,928 5 ,582
Anun.Mat dia01 ,110 9 200 ,978 9 ,952
Anun.Aum  dia0 ,192 39 ,001 ,860 39 ,000
Anun.Dim __ dia0 221 5 ,200 941 5 671
Anun.Mat dia0 ,198 10 ,200° ,820 10 ,025
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Tests of Normality

DireccaoAnuncioDividendos Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Anun.Aum _ diail ,149 39 ,028 ,906 39 ,003
Anun.Dim diat ,312 4]. ,804 4 ,110
Anun.Mat dial ,224 10 ,166 ,840 10 ,044
Anun.Aum  dia2 ,132 38 ,092 917 38 ,008
Anun.Dim dia2 ,189 5 200’ ,961 5 ,817
Anun.Mat dia2 ,139 8 200’ ,962 8 ,832
Anun.Aum  dia3 ,182 39 ,002 ,857 39 ,000
Anun.Dim dia3 ,181 5 200’ ,973 5 ,893
Anun.Mat dia3 ,228 9 ,195 ,904 9 ,278
Anun.Aum ___ dia4 ,165 39 ,009 ,892 39 ,001
Anun.Dim dia4 ,300 5 ,162 ,831 5 ,143
Anun.Mat dia4 ,157 9 200’ ,962 9 ,823
Anun.Aum _ dia5 ,136 39 ,068 ,939 39 ,034
Anun.Dim diab ,260 5 200’ ,892 5 ,369
Anun.Mat diab ,170 8 ,200° ,975 8 ,937
Anun.Aum ___ dia6 ,136 39 ,067 ,959 39 ,165
Anun.Dim diab ,254 5 ,200° ,870 5 ,265
Anun.Mat dia6 ,200 10 200’ ,920 10 ,360
Anun.Aum _ dia7 ,181 39 ,002 ,878 39 ,001
Anun.Dim dia7 ,251 5 200’ ,892 5 ,368
Anun.Mat dia7 ,181 10 ,200° ,925 10 ,402
Anun.Aum __ dia8 ,125 39 ,126 ,940 39 ,039
Anun.Dim dia8 ,227 5 ,200° ,931 5 ,602
Anun.Mat dia8 ,114 10 200’ ,961 10 ,798
Anun.Aum  dia9 ,145 37 ,049 ,914 37 ,008
Anun.Dim dia9 ,208 5 200’ 917 5 ,512
Anun.Mat dia9 ,253 9 ,100 ,887 9 ,184
Anun.Aum__ dial0 ,120 39 ,165 ,965 39 ,255
Anun.Dim dia10 ,183 5 ,200° ,930 5 ,595
Anun.Mat dia10 ,259 8 ,122 ,904 8 ,314

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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