O IPL

escola superior de recnologia e gestao

instiruro paolirécnico de leiria

Influéncia da liquidez das acbes na politica de

dividendos das empresas europeias

Mestrado em Finangas Empresariais

Ana Beatriz Mendes Henriques

Leiria, setembro de 2021



O IPL

escola superior de recnologia e gestao

instiruro paolirécnico de leiria

Influéncia da liquidez das acbes na politica de

dividendos das empresas europeias

Mestrado em Finangas Empresariais

Ana Beatriz Mendes Henriques

Dissertacdo realizada sob a orientacdo da Doutora Célia Patricio Valente de Oliveira,

Professora da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo do Instituto Politécnico de Leiria

Leiria, setembro de 2021



Originalidade e Direitos de Autor

A presente dissertacdo € original, elaborada unicamente para este fim, tendo sido
devidamente citados todos os autores cujos estudos e publicacBes contribuiram para a
elaborar.

Reprodugdes parciais deste documento serdo autorizadas na condigdo de que seja
mencionada a Autora e feita referéncia ao ciclo de estudos no ambito do qual a mesma foi
realizado, a saber, Curso de Mestrado em Financas Empresariais, no ano letivo 2019/2020,
da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo do Instituto Politécnico de Leiria, Portugal, e,
bem assim, a data das provas publicas que visaram a avaliacdo destes trabalhos.



Dedicatdria

A minha familia.



Agradecimentos

Em primeiro lugar gostaria de agradecer a minha orientadora, Professora Doutora Célia
Patricio Valente de Oliveira, pela disponibilidade, paciéncia e compreensdo, pelo
conhecimento transmitido, pelo empenho e apoio prestado. A sua orientacdo e conselhos

preciosos permitiram que completasse mais uma etapa.

Agradeco também a minha familia, especialmente aos meus pais e irmaos, por todo o apoio,
carinho, incentivo e motivacdo que me prestaram e transmitiram ao longo deste processo.
Ao meu namorado e amigos, agradeco o facto de sempre terem acreditado em mim e pela

confianca transmitida.



Resumo

A relacéo entre a politica de dividendos e a liquidez das a¢des tem sido alvo de maior atencéo
nas ultimas décadas. No entanto, os resultados obtidos s&o divergentes, ou seja, enquanto
uns autores concluem que a relacdo entre as duas tematicas mencionadas é positiva, outros

autores chegam a conclusdo de que essa relacéo € negativa.

Utilizando uma amostra de 599 empresas pertencentes ao indice europeu STOXX Europe
600, entre 2010 e 2019, o objetivo da presente dissertacdo é perceber de que forma a liquidez
das acdes influencia a politica de dividendos das empresas europeias. Para tal, utilizaram-se
as medidas de iliquidez de Amihud (2002) e de Liu (2006) como varidveis independentes.
Para a politica de dividendos usou-se inicialmente o racio payout e, posteriormente, para
confirmar a robustez dos resultados, o dividend yield e uma variavel binaria, que assume o

valor 1 se a empresa paga dividendos ou assume o valor 0 em caso contréario.

E de realcar que a maioria dos estudos que analisam a liquidez das acdes e a politica de
dividendos se focam, essencialmente, nos mercados americano e chinés. Assim sendo, de
forma a preencher a lacuna existente na literatura, este estudo analisa 0 mercado europeu.
Para além disto, e de uma forma inovadora, esta dissertacdo utiliza a medida de iliquidez de
Liu (2006) que, tendo em conta 0 conhecimento existente, ainda ndo foi utilizada para
determinar a relacdo entre a liquidez das a¢des e a politica de dividendos.

Os resultados mostram que existe uma relacdo positiva entre a liquidez das a¢des e a politica
de dividendos, independentemente da forma como a politica de dividendos é medida. Apesar
da significancia estatistica dos coeficientes das duas medidas de iliquidez nem sempre
coincidir, todos os resultados apurados nos diferentes modelos apontam para uma correlagéo
positiva entre a liquidez das acdes e a politica de dividendos adotada por uma empresa

europeia.

Palavras-chave: liquidez das agdes, politica de dividendos, Europa.
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Abstract

The relationship between dividend policy and stock liquidity has been on focus of greater
attention in recent decades. However, the results obtained are divergent, in other words,
while some authors conclude that the relationship between these two subjects is positive,

other authors reach the conclusion that this relationship is negative.

Using a sample of 599 companies belonging to the European STOXX Europe 600 index,
between 2010 and 2019, the objective of this dissertation is to understand how stock liquidity
influences the dividend policy of European companies. For this purpose, the illiquidity
measures of Amihud (2002) and Liu (2006) were used as independent variables. For the
dividend policy, the payout ratio was used initially and, to confirm the robustness of the
results, the dividend yield and a binary variable, which takes the value 1 if the company pays

dividends or, otherwise, takes the value 0, were used.

It should be noted that most studies that analyze stock liquidity and dividend policy focus
essentially on the American and Chinese markets. Therefore, in order to fill the gap in the
literature, this study analyzes the European market. In addition, and in an innovative way,
this dissertation uses Liu's (2006) illiquidity measure, which, considering the existing
knowledge, has not yet been used to determine the relationship between stock liquidity and
dividend policy.

The results show that there is a positive relationship between stock liquidity and dividend
policy, regardless of how the dividend policy is measured. Although the statistical
significance of the coefficients of the two illiquidity measures does not always coincide, all
the results obtained in the different models point to a positive correlation between stock

liquidity and the dividend policy adopted by an European company.

Keywords: stock liquidity, dividend policy, Europe.
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Influéncia da liquidez das a¢des na politica de dividendos das empresas europeias

1. Introducéo

A politica de dividendos esta ligada a decisdo, por parte de uma empresa, de pagar ou néo
pagar dividendos. O modo de afetacdo da riqueza adquirida € um assunto que preocupa tanto
0s gestores, cujo objetivo é maximizar o valor de uma empresa, como 0s acionistas ou
investidores, cujo interesse principal € maximizar a sua riqueza (Griffin, 2010). Assim, e de
acordo com a literatura, uma empresa com resultado liquido positivo, para tomar a decisdo
de distribuir dividendos, tem que ter em consideracdo diversos fatores, chamados o0s
determinantes da politica de dividendos, que séo, por exemplo, a liquidez de tesouraria, a
necessidade de financiamento, a necessidade de realizar novos investimentos e o interesse
dos acionistas (Holder et al., 1998). No entanto, para além dos fatores mencionados,
Banerjee et al. (2007) e Jiang et al. (2017) concluiram que também a liquidez das acdes

influencia a politica de dividendos adotada por uma empresa.

Apesar da relacdo entre a liquidez das acGes e a politica de dividendos ja ter sido abordada
por diversos autores, as conclusdes nem sempre sao convergentes. Por um lado, existem
estudos na literatura que sugerem uma relacao negativa entre a liquidez das acGes e a politica
de dividendos (por exemplo, Gordon, 1959, Miller & Modigliani, 1961 e Banerjee et al.,
2007). Porém, por outro lado, a literatura defende que a liquidez das acGes e a politica de
dividendos apresentam uma relagdo positiva (Fama & French, 2001, Jiang et al., 2017, Hu
et al., 2019, por exemplo). Desta forma, e atendendo a divergéncia de resultados empiricos,
0 objetivo da presente dissertacdo é identificar a relacdo entre a liquidez das acdes e a politica
de dividendos na Europa, isto é, perceber de que forma a liquidez das a¢des influencia a
politica de dividendos das empresas europeias. Assim, analisando uma amostra diferente,
este estudo ira contribuir para que se possa chegar a um conhecimento mais unificado sobre

0 tema.

As inovagbes previstas neste estudo prendem-se na amostra e na andlise de periodos
recentes, bem como nas medidas utilizadas para medir a liquidez das a¢des. A maior parte
dos estudos focam-se no mercado americano e chinés e, por norma, os dados utilizados ja se

encontram datados. Assim sendo, uma das inovagdes consiste no facto de se analisar o
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mercado europeu em anos recentes, utilizando uma amostra final de 599 empresas
pertencentes ao indice STOXX Europe 600 entre os anos 2010 e 2019. Quanto as medidas
de liquidez, sera utilizado o récio de iliquidez de Amihud (2002) e a medida de Liu (2006).
Para além de ndo serem muitos os autores que utilizam duas medidas para medir a liquidez
das a¢0es, segundo o conhecimento adquirido, a medida de Liu (2006) ndo foi ainda utilizada
nos estudos existentes sobre a relagdo entre a liquidez das agdes e a politica de dividendos.

Numa primeira andlise, utilizando o racio payout como medida da politica de dividendos e
seguindo a metodologia de Jiang et al. (2017), sera utilizado o método Tobit para estimar os
modelos com as diferentes medidas de liquidez. De seguida, e para dar alguma robustez aos
resultados, sera substituida a varidvel dependente pelo dividend yield e, posteriormente, por
uma variavel binaria dos dividendos pagos. Os modelos com o dividend yield serdo
estimados com o método Tobit e os modelos com a variavel binaria serdo estimados com o

auxilio do método Logit.

A presente dissertacdo encontra-se dividida em 5 capitulos. Apds a introducdo, segue-se 0
capitulo 2 relativo a revisdo de literatura, onde se procede a apresentacdo individual de cada
tema, nomeadamente a politica de dividendos e a liquidez das acgBes e, posteriormente,
aborda-se a relacdo entre as duas tematicas. O capitulo 3 destina-se as hipéteses e
metodologias de investigacdo. E neste capitulo que se formulam as hip6teses da dissertacéo,
se identifica a amostra e as fontes de informacdo e se apresentam todas as variaveis a utilizar.
Para além disto, e ainda neste capitulo, identifica-se 0 método a utilizar, carateriza-se a
amostra e apresenta-se algumas estatisticas das principais variaveis. O capitulo 4, onde se
procede a apresentacdo dos resultados e discussdo dos mesmos, divide-se em trés partes: na
primeira parte, efetua-se a analise estatistica, nomeadamente a apresentacdo e comentario
das estatisticas descritivas e dos coeficientes de correlacdo; na segunda parte, expdem-se e
analisam-se os resultados dos modelos utilizando o racio payout; e na terceira parte, procede-
se a analise de robustez, considerando as variaveis dependentes alternativas (DY e PAGA).
Por fim, no capitulo 5, apresenta-se uma conclusdo geral, bem como as principais limitacdes

da presente dissertacdo e algumas propostas de investigacao futura.
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2. Revisao de literatura

Neste capitulo sera efetuada a revisdo de literatura sobre a politica de dividendos, a qual
incluird algumas medidas e teorias da politica de dividendos. Posteriormente, seré
introduzido o conceito de liquidez das a¢6es, bem como alguns exemplos das suas medidas
e respetivas vantagens e desvantagens. Finalmente, abordar-se-a a relacédo entre a liquidez

das acdes e a politica de dividendos adotada por uma empresa.

2.1. Politica de dividendos

Uma empresa que tenha um resultado liquido positivo num determinado periodo tem varias
opcdes para a utilizacdo desse mesmo resultado. Assim, a empresa pode optar pela
distribuicdo do resultado aos acionistas na forma de dividendos, pode decidir reter esse
resultado, para realizar projetos futuros que potenciem o crescimento da empresa, ou usa-lo
na recompra de acdes (Griffin, 2010). Desta forma, com o objetivo de maximizar a riqueza
do acionista e o valor de uma empresa, 0 modo de afetacdo da riqueza adquirida é um tema
que preocupa tanto 0s seus gestores como 0S Seus acionistas ou investidores: 0s gestores,
uma vez que a politica de dividendos se relaciona com as politicas de financiamento e
investimento, e com a gestdo operacional da empresa; 0s acionistas ou investidores, cujo

principal interesse é obter rendibilidade nas suas carteiras de ativos.

Portanto, a politica de dividendos esta relacionada com a decisdo de pagar ou nao
dividendos, sendo que esta decisdo é tomada tendo em conta diversos fatores, entre os quais,
a liquidez de tesouraria da empresa, a necessidade de financiamento, a necessidade de
realizar novos investimentos e o interesse dos acionistas (Holde et al., 1998). No entanto,
para além dos fatores mencionados, Banerjee et al. (2007) e Jiang et al. (2017) concluiram
que também a liquidez das agdes influencia a politica de dividendos adotada por uma
empresa, pelo que também € um dos fatores a ter em conta aquando a tomada de decisdo de

pagar ou ndo dividendos aos acionistas.

2.1.1.Medidas da politica de dividendos
As duas medidas mais utilizadas na literatura para aferir a politica de dividendos séo o payout

ratio e o dividend yield (Black & Scholes, 1974, Aivazian et al., 2003, Hussainey et al.,
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2011). Estas duas medidas sdo indicadores importantes da politica de dividendos adotada
por uma empresa e tém em consideracdo a proporcao da distribuicdo dos resultados e a

previsdo de rendimento por acao.

O payout ratio consiste no quociente entre os dividendos distribuidos e o resultado liquido
do periodo. Assim sendo, este racio indica a proporcdo do resultado liquido do periodo
gerado por uma empresa que € destinada aos seus acionistas e é definido pela seguinte
formula:

Dividendos pagos 1)

P t Ratio = -
Ayout Ao = R esultado liquido do periodo

O dividend yield representa o rendimento de uma acao tendo em conta os dividendos que a
mesma proporciona. Este racio é expresso em percentagem e € obtido através da seguinte
formula:

Dividendos pagos por acdo
Dividend Yield = Pagos POT 8649 x 100 (2)
Preco da acdo

2.1.2. Teorias da politica de dividendos
Na literatura existem um namero vasto de teorias que identificam a politica de dividendos
Otima a adotar numa empresa. Entre as diversas teorias existentes destaca-se a teoria da
relevancia da politica de dividendos, a teoria de “um passaro na mao”, a teoria da irrelevancia

da politica de dividendos, a teoria dos efeitos fiscais e a teoria residual dos dividendos.

A teoria da relevancia da politica de dividendos, introduzida inicialmente por Lintner (1956),
refere que, sob a perspetiva de um mercado imperfeito (mercado real, onde existem
incertezas, custos de transacdo e assimetrias de informacdo), os investidores preferem
receber dividendos, uma vez que existe incerteza quanto a remuneracgdo através de ganhos
de capital decorrentes da valorizacao das suas a¢des. Segundo esta teoria, quanto maior for
0 pagamento de dividendos, maior sera o valor da empresa e 0 preco das suas acoes,
reduzindo o custo do capital prdprio e a incerteza quanto ao fluxo de caixa futuro (Lintner,
1956).

A semelhanca da teoria anteriormente apresentada, também a teoria de Gordon (1959),

igualmente conhecida como a teoria de “um passaro na mao”, refere que os investidores
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preferem receber dividendos do que ganhos de capital. Essa preferéncia dos investidores
assenta no facto de os dividendos proporcionarem uma rendibilidade certa, enquanto a
remuneracao via ganhos de capital representa uma rendibilidade incerta. Assim, através da
remuneracdo por dividendos, os investidores conseguem reduzir a incerteza e 0 risco.
Segundo esta teoria, e tendo em conta que 0 preco das acGes de uma empresa é o valor
presente dos fluxos futuros de dividendos atualizado a uma taxa que varia consoante o
mercado e o risco inerente, quanto maior for o pagamento de dividendos, maior sera o preco

das acdes de uma empresa e, consequentemente, o valor da empresa (Gordon, 1959).

Contrariamente a todas as teorias que tinham sido apresentadas até entdo, a teoria da
irrelevancia dos dividendos, desenvolvida por Miller e Modigliani (1961), refere que é
indiferente para o investidor ser remunerado em dividendos ou através de ganhos de capital.
Segundo Miller e Modigliani (1961), o valor de uma empresa resulta unicamente da sua
capacidade de aproveitar as oportunidades de investimento disponiveis e viaveis. Assim
sendo, a politica de dividendos de uma empresa é irrelevante, uma vez que esta ndo
influencia nem o seu valor nem a riqueza dos investidores. No entanto, esta teoria assenta
no pressuposto de um mercado de capitais perfeito, onde os investidores sdo racionais, tém
acesso a mesma informacao e tém conhecimento de todas as oportunidades de investimento
disponiveis (Miller & Modigliani, 1961).

Porém, nos mercados reais existem riscos, impostos e custos de transacdo, ou seja, um
mercado perfeito ndo reflete a realidade dos mercados existentes. Desta forma, com 0
objetivo de se aproximar mais da realidade vivida, diversos autores introduziram teorias que
tém os efeitos fiscais em consideracdo (Farrar & Selwyn, 1967, Brennam, 1970, por
exemplo). Partindo do pressuposto de que os dividendos e os ganhos de capital enfrentam
taxas de impostos diferentes, Farrar e Selwyn (1967) e Brennam (1970) concluem que as
empresas devem evitar pagar dividendos aos investidores quando as taxas de imposto dos
dividendos séo mais altas do que as taxas de imposto dos ganhos de capital. Nesta perspetiva,
os investidores tém maior preferéncia pela remuneracdo atraves de ganhos de capital do que

pela remuneracdo via dividendos (Farrar & Selwyn, 1967, Brennam, 1970).

Finalmente, segundo a teoria residual dos dividendos, a politica de dividendos de uma

empresa tem em conta as suas decisdes de investimento e operacionais. Assim, e com 0
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objetivo de maximizar o seu valor, as empresas s6 devem distribuir dividendos quando
estiverem esgotadas e financiadas todas as oportunidades de investimento disponiveis que
sejam viaveis (Baker & Smith, 2006). De acordo com esta teoria, 0s investidores preferem a
remuneracao atraves de ganhos de capital, uma vez que o pagamento de dividendos resulta
apenas do excedente de resultados ap6s terem sido aproveitadas todas as oportunidades de
investimento disponiveis e consideradas rentaveis (Baker & Smith, 2006).

Para além das teorias apresentadas, o efeito clientela, a teoria da agéncia, a teoria da
sinalizacdo, a teoria do ciclo de vida e a teoria comportamental sdo outros exemplos de

teorias da politica de dividendos.

Segundo o efeito clientela, num mercado imperfeito onde os investidores enfrentam taxas de
tributacdo diferentes para os dividendos e para os ganhos de capital, os investidores preferem
0 tipo de remuneracao que apresentar uma taxa de tributacdo menor (Elton & Gruber, 1970).

A teoria da agéncia foca as empresas onde os acionistas ndo exercem fungdes na
administracdo ou geréncia e, portanto, 0os gestores e 0s acionistas podem ter objetivos e
perspetivas diferentes. Isto significa que, tendo em conta que as informacdes sao
assimétricas e que 0s gestores procuram sempre maximizar o valor da empresa, estes
poderdo ndo agir em prol do principal interesse dos acionistas ou investidores, que é
maximizar a sua riqueza (Jensen & Meckling, 1976). Neste sentido, alguns estudos, como,
por exemplo, Myers e Majluf (1984), preveem que 0s potenciais investimentos tém uma
relacdo negativa com a politica de dividendos, enquanto Jensen et al. (1992) concluem que
existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o pagamento de dividendos.

Segundo a teoria da sinalizagdo, num mercado imperfeito com assimetrias de informagéo,
um aumento no pagamento de dividendos € um sinal positivo para a imagem da empresa e
potencia 0 aumento do preco das ag¢des, uma vez que se acredita que a empresa terad um

aumento continuado nos seus resultados (Aharony & Swary, 1980).

Por seu turno, Salsa (2010) refere que a politica de dividendos adotada por uma empresa
varia consoante a sua fase do ciclo de vida, nomeadamente introducdo, crescimento,

maturidade e declinio. Nesta perspetiva, as empresas na fase de maturidade tém,
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tendencialmente, menores necessidades de investimento e, portanto, s&o mais propensas a

distribuir dividendos.

Relativamente a teoria comportamental, existem varios estudos que introduzem diferentes
variaveis comportamentais que pde em causa a racionalidade econdmica e contrariam
algumas das conclusdes obtidas tendo em conta as teorias “tradicionais”. Por exemplo, a
teoria do prospeto, desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979), real¢ca o facto dos
individuos terem uma tendéncia para tomar decisdes financeiras preferindo evitar uma perda
do que tentar obter algum ganho. Segundo esta teoria, como o investidor é tipicamente
avesso ao risco, uma perda tem um impacto emocional muito maior do que um ganho
equivalente. Neste sentido, Shefrin e Statman (1984) referem que os dividendos e os ganhos
de capital podem ndo ser considerados substitutos perfeitos e mostram que existem
determinados investidores com preferéncia nos dividendos, estando dispostos a pagar um

prémio para os obter.

2.1.3. Determinantes da politica de dividendos
A decisdo de uma empresa pagar ou ndo dividendos aos seus acionistas ¢ tomada, como ja
foi referido anteriormente, tendo em conta diversos fatores e, portanto, pode-se considerar
que estes fatores influenciam a politica de dividendos. Alguns destes fatores sdo a liquidez
de tesouraria, a rendibilidade e a variacdo do resultado liquido, o endividamento ou
alavancagem e a estrutura acionista, por exemplo. Contudo, na literatura nem sempre existe

consenso quanto ao impacto destes fatores na politica de dividendos.

A liquidez de tesouraria tem uma relacdo positiva com a politica de dividendos, uma vez
que, quanto maior for o racio de liquidez, maiores sdo as disponibilidades da empresa e,
portanto, esta é mais propensa a distribuir dividendos aos acionistas (Ahmed, 2015, por
exemplo).

Também a rendibilidade apresenta uma relacdo positiva com a politica de dividendos, sendo
que as empresas com elevada rendibilidade estdo mais dispostas a pagar dividendos
(Banerjee et al., 2007).
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Relativamente ao endividamento, este fator relaciona-se com a politica de dividendos de
forma negativa, isto significa que, quanto maior for o récio de alavancagem, menor sera a
probabilidade da empresa distribuir dividendos, uma vez que as prioridades estardo no

pagamento da divida e dos juros subjacentes (Booth & Cleary, 2001).

Quanto a estrutura acionista, segundo Huang et al. (2011), uma vez que o pagamento de
dividendos € visto como um potenciador dos problemas de agéncia entre gestores e
acionistas, e entre acionistas maioritarios e acionistas minoritarios, & medida que a empresa

é controlada por mais investidores, menor € a propensdo a pagar dividendos.

Para além dos fatores mencionados, ultimamente tém surgido estudos que consideram que
também a liquidez das a¢c6es tem um papel influenciador aguando da tomada de decisédo de
distribuir ou ndo dividendos aos seus acionistas (Banerjee et al., 2007, Jiang et al., 2017).
Atendendo ao objetivo do presente projeto de dissertacdo, esta relagdo serd analisada com

maior detalhe no ponto 2.3.

2.2.Liquidez das agdes

A literatura é consensual e unanime quanto ao conceito de liquidez e este pode ser descrito
como a capacidade de transacionar um grande volume de ativos financeiros rapidamente,
com custos de transacao reduzidos e sem grandes oscilagfes no preco de transacdo (Liu,
2006; Pastor & Stambaugh, 2003, por exemplo). De acordo com Grossman e Miller (1988)
e Sarr e Lybek (2002), as principais carateristicas da liquidez e que sustentam o seu conceito
classico sdo os custos de transacdo, o volume de transacdo, o impacto no preco e o tempo:
0s custos de transacdo, uma vez que a transacdo de uma acdo liquida apresenta custos de
transacdo mais baixos; o volume de transacdo diz respeito a elevada quantidade
transacionada do ativo; o impacto no preco traduz-se numa transacdo sem alteragdes
significativas no preco de transacdo do ativo; e o tempo, porque a liquidez implica que o

ativo seja transacionado rapidamente.

Apesar de ser um conceito financeiro relevante, as suas carateristicas multidimensionais
tornam a liquidez dificil de ser medida e, segundo Amihud (2002), para além de n&o ser
possivel observa-la diretamente no mercado de capitais, seria improvavel criar uma unica

medida de liquidez que tivesse em conta todas as suas carateristicas ou dimensdes. Também
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Diaz e Escribano (2020) consideram néo existir uma medida universal capaz de calcular a
liquidez, dado que os mercados financeiros sdo bastante heterogéneos. Desta forma, na
literatura, existem diversas medidas de liquidez das a¢Ges que visam capturar pelo menos
uma das suas dimens@es, sendo que, ao contrario do seu conceito, ndo existe consenso quanto
a medida 6tima a utilizar. De seguida serdo apresentadas algumas medidas que tentam aferir
a liquidez das ac¢Bes tendo em conta as suas carateristicas.

2.2.1.Custos de transacao

Sendo considerada a medida natural da liquidez, o spread bid-ask foi utilizado por Amihud
e Mendelson (1986) para estudar a relacéo entre a liquidez e a rendibilidade das ag0es, entre
1961 e 1980, das bolsas NYSE e AMEX. Estes autores concluiram que existe uma relagao
negativa entre a liquidez e a rendibilidade das a¢des e, portanto, quanto menor for o spread
bid-ask, maior sera a liquidez da acdo. Esta medida resulta da diferenca entre o preco bid
(isto é, o preco de venda ou da oferta) e o preco ask (ou seja, o preco de compra ou da
procura). Assim sendo, o spread bid-ask reflete a diferenca entre transacionar um ativo
imediatamente em vez de esperar por transacionar quando tiver maiores probabilidades de

rendibilidade, refletindo os custos de transacéo do ativo.

Também o spread efetivo é uma das medidas de liquidez utilizada para capturar os custos
de transacdo e é obtido através do valor absoluto da diferenca entre o preco da Gltima
transacdo e a média entre o preco ask e o preco bid. Esta medida reflete diretamente os custos
de transacdo e, segundo Goyenko et al. (2009), quanto menor for o spread efetivo, maior

sera a liquidez das ac0es.

Tanto o spread bid-ask como o spread efetivo sdo de facil calculo. No entanto, estas medidas
tém como principais desvantagens a dificuldade na obtencdo dos dados e a inadequacéo para
certos mercados, para além do facto de apenas capturarem os custos de transa¢do (Amihud
& Mendelson, 1986; Goyenko et al., 2009).

2.2.2.Volume de transagéao

Uma das medidas mais utilizadas no que diz respeito ao volume de transagdo como proxy da
liquidez € o turnover, que foi utilizado por Brennan e Subrahmanyam (1996) e Datar et al.
(1998), por exemplo. Esta medida é calculada através do réacio entre 0 nimero agdes
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transacionadas de uma determinada acdo e o numero total dessas acdes em circulagdo e,
quanto maior for o valor do turnover, maior seré a liquidez. As principais vantagens desta
medida prendem-se no facto de ser adequada para um vasto nimero de mercados e pela
facilidade na obtencédo dos dados para o seu calculo. A principal desvantagem € a limitacéo
dos resultados obtidos, uma vez que apenas reflete o volume de transacdo e ndo tem em

consideracdo as demais dimensdes da liquidez (Brennan & Subrahmanyam, 1996).

Tendo em conta que a liquidez esta correlacionada com a frequéncia de transacdo (Amihud
& Mendelson, 1986), Huberman e Halka (2001) utilizaram o volume de transacdo como
proxy da liquidez e provaram que quanto maior for o valor do volume de transacéo de uma
determinada acdo maior sera a sua liquidez. Tal como o turnover, esta medida tem como
principal vantagem a facilidade de obtencdo dos dados necessarios. Como principais
desvantagens estdo a limitacdo dos resultados obtidos, uma vez que destaca unicamente o
volume de transacdo das acOes e o facto de se tratar de uma medida absoluta, ndo

possibilitando a realizacdo de comparacdo (Huberman & Halka, 2001).

2.2.3.Impacto no preco

A medida mais utilizada na literatura como proxy da liquidez para captar o impacto no prego
é a medida de iliquidez de Amihud (2002). Esta medida é obtida através do racio entre a
rendibilidade em termos absolutos e 0 volume de transa¢des didrias em unidades monetarias.
Para além do impacto no preco, esta medida também consegue capturar o volume de
transacdo. E importante referir que esta medida é adequada para inimeros mercados e é
considerada das mais completas por ser bidimensional e, por essa razdo, 0s seus resultados
sdo mais informativos do que os das medidas que captam apenas uma dimenséo da liquidez
das acdes (Liu, 2006). No entanto, esta medida apresenta algumas desvantagens: ndo tem
em conta os custos de transacdo; ndo é possivel o seu célculo quando existem dias sem
transacOes; e, quando o volume de transagdo € muito reduzido, o racio é extremamente
elevado (Liu, 2006). Para além disso, importa ainda mencionar que, por ser uma medida de

iliquidez, quanto menor for o seu valor, maior sera a liquidez da agé&o.

Também a percentagem de rendibilidades nulas de Lesmond et al. (1999) é uma medida que
tenta capturar o impacto no preco e resulta do racio entre 0 nimero de dias que uma agéo

tem rendibilidade igual a zero durante um determinado periodo e o nimero total de dias em
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que existiram transagdes nesse mesmo periodo. Apesar de também ter em conta o volume
de transacdo, podemos utilizar este racio para medir 0 impacto no preco uma vez que,
segundo Lesmond et al. (1999), as acbes com altos custos de transacédo terdo alteracdes no
preco menos frequentes do que as a¢cdes com baixos custos de transacao. Assim sendo quanto

menor for o valor da percentagem de rendibilidade nula, maior sera a liquidez das a¢des.

As principais vantagens da medida de iliquidez de Amihud (2002) e da percentagem de
rendibilidades nulas de Lesmond et al. (1999) sdo a férmula de céalculo simples que

apresentam e a facilidade na obtencdo dos dados necessarios.

2.2.4.Tempo

Uma das medidas de liquidez que tenta capturar a dimensdao tempo é a frequéncia de
transacdo. Segundo Peng (2001), a frequéncia de transacdo ¢ uma medida aproximada do
volume de transacao e resulta da soma do numero de transacdes que foram executadas num
determinado periodo de tempo. Logicamente, quanto maior for o valor da frequéncia de
transacdo, maior sera a liquidez da acdo. As principais vantagens séo a facilidade quer na
obtencédo dos dados quer no céalculo. Ja a principal desvantagem prende-se na limitacdo dos
resultados obtidos, uma vez que ndo tem em conta 0s custos de transacdo e 0 impacto no
preco (Peng, 2001).

Também a medida LMx de Liu (2006) € uma das medidas de liquidez que tenta capturar o
tempo. No entanto, importa realcar que esta medida se distingue das medidas de liquidez
anteriormente mencionadas por ser multidimensional, uma vez que tenta captar carateristicas
da liquidez como o volume de transacéo, o0 tempo e 0s custos de transacdo. Para além de ser
multidimensional, esta medida tem como vantagem a facilidade na obtencéo dos dados para
0 seu célculo. A principal desvantagem prende-se no facto de ter sido relativamente pouco
utilizada como proxy da liquidez das ac6es. A medida LMx de Liu (2006) corresponde ao
numero de dias com volumes de transagao nulos que existiram nos x meses antecedentes (X
pode assumir o valor 1, 6 ou 12) ajustado pelo turnover padronizado, ou seja, esta medida
capta 0 volume de transacdo através do turnover ajustado, sendo que também consegue
medir o risco de ndo se conseguir vender uma ac¢do, no caso de um volume de transacéo
nulo. Para além disso, a medida de Liu (2006) tem em conta o tempo, visto que utiliza o

namero de dias sem transagdes para identificar as agdes que sdo menos liquidas. Esta medida
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também reflete os custos de transacdo, partindo do principio de que, quanto mais liquida é

uma acdo, menores serdo 0s custos de transagdo associados. Em suma, a medida LMx é uma

medida de iliquidez e, desta forma, quando mais alto for o valor desta medida, menor ¢é a

liquidez da acdo.

Apbs a analise de algumas medidas de liquidez das acdes, segue-se a Tabela 1, onde se

resumem as suas principais vantagens e desvantagens.

Tabela 1 — Algumas medidas de liquidez das a¢6es

(2009)

liquidez.

Medida | Autores | Relagdo | Vantagens Desvantagens
Dimenséo da liquidez: Custos de transagdo

Amihud e Dificuldade na

Spread bid-ask Mendelson Quanto menor obtengé_o de dados
1986 for o seu valor, | . .

(1986) : 3 Férmula de calculo | para certos

maior Serd o | .. I
Goyenko et al. | valor da simples. mercados e no longo
Spread efetivo ' prazo. E

unidimensional.

Dimensao da liquidez: Volume de transacao

Datar et al. Quanto maior
Turnover (1998) for o seu valor,
maior sera o
valor da
Volume de Huberman e liquidez.
Transacéo Halka (2001)

Adequada a um
vasto ndmero de
mercados. E féacil
obter os dados para o
seu calculo.

E unidimensional.

Formula de calculo
simples. E facil obter
os dados.

E unidimensional.
Ndo possibilita a
comparagéo.

Dimensao da liquidez: Impacto no preco

Récio de
iliquidez de
Amihud

Amihud
(2002)

Quanto menor
for o seu valor,
maior sera o
valor da

Rendibilidades
Nulas

Lesmond et al.
(1999)

liquidez.

E a medida mais
utilizada. Adequada
a um vasto nimero
de mercados. E facil
obter os dados para o
seu calculo.

N&o tem em conta
todas as dimensdes
da liquidez. Nao &
possivel obter
guando existem dias
sem transacoes.

Férmula de calculo
simples. E facil obter
os dados.

Ndo tem em conta
todas as dimensoes
da liquidez.

Dimensao da liguidez: Tempo

Frequéncia de

Peng (2001)

Quanto maior
for o seu valor,
maior sera o

Facilidade
obtencdo dos dados e

na

E unidimensional.

de Liu (2006)

Liu (2006)

maior sera o
valor da
liquidez.

transagoes ,
valor da | no seu calculo.
liquidez.
uanto menor | - - .
%roseu valor E multidimensional.
Medida LMx "| E facil obter os | E, relativamente,

dados para 0 seu
calculo.

pouco utilizada.

Fonte: Elaboragdo propria
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2.3.Influéncia da liquidez das a¢des na politica de dividendos

Apesar de diversos autores concluirem que a liquidez das acGes influencia a politica de
dividendos adotada por uma empresa, a relagdo entre estas duas tematicas esta longe de ser
consensual. Isto significa que existem estudos na literatura que sugerem uma relagdo
negativa entre a liquidez das acGes e a politica de dividendos (por exemplo, Gordon, 1959;
Miller & Modigliani, 1961; Banerjee et al., 2007). Contudo, existem também estudos que
defendem que a liquidez das acOes e a politica de dividendos apresentam uma relagédo

positiva (Fama & French, 2001; Jiang et al., 2017; Hu et al., 2019, por exemplo).

Conforme referido anteriormente, uma acdo liquida é aquela que o investidor consegue
transacionar rapidamente e em grandes quantidades, sem grandes oscilagdes no preco e com
custos de transacdo reduzidos (Amihud & Mendelson, 1986). Assim, num mercado de
elevada liquidez, maior é a probabilidade de o investidor conseguir facilmente vender as
suas acdes a fim de obter remuneracdo através de ganhos de capital. Consequentemente,
menor é a preocupac¢do do investidor em relagdo ao pagamento de dividendos (Sawitri &
Sulistyowati, 2018). A teoria da irrelevancia da politica de dividendos, defendida por Miller
e Modigliani (1961), refere que o valor de uma empresa e a riqueza dos seus investidores
apenas depende da sua capacidade de aproveitar as oportunidades de investimento rentaveis
existentes e, portanto, para o investidor, é indiferente ser remunerado através de dividendos
ou através de ganhos de capital. Nesta perspetiva, existe uma relacdo negativa entre a
liquidez das acdes e a politica de dividendos e, portanto, ceteris paribus, as empresas com

acOes mais liquidas sdo propensas a distribuir menos dividendos (Banerjee et al., 2007).

Em termos empiricos, Banerjee et al. (2007), que se focaram na realidade vivida pelas
empresas cotadas dos EUA, de 1963 a 2003, encontram uma relagéo negativa entre a liquidez
das acOes e a politica de dividendos e, portanto, quanto menos liquidas forem as acdes de
uma empresa, mais esta é propensa a distribuir dividendos. Tendo como amostra 0 mercado
financeiro dos EUA, que apresenta um alto nivel de desenvolvimento e baixos custos de
transacéo, e utilizando como medida de liquidez o racio de iliquidez de Amihud (2002), estes

autores concluiram que a liquidez das a¢Ges e o pagamento de dividendos sdo substitutos.
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No entanto, a literatura também defende que a liquidez das aces e a politica de dividendos
apresentam uma relacdo positiva. Teoricamente, a liquidez do mercado e das acdes
influencia positivamente a distribuicdo de dividendos, melhora o desempenho, potencia o
crescimento da empresa e tem um impacto positivo no seu valor (Fama & French, 2001).
Neste sentido, existe uma relagdo positiva entre a liquidez das acBes e a politica de
dividendos. Assim, quanto mais liquida for uma acao, melhor o desempenho de uma empresa

e mais propensa esta sera a pagar dividendos (Hu et al., 2019).

Nguyen (2019), utilizando o réacio de iliquidez de Amihud (2002) e dados de empresas
australianas entre 2002 e 2016, encontrou resultados empiricos que comprovam a relagédo

positiva entre a liquidez das acdes e a politica de dividendos.

Também Jiang et al. (2017), analisando o mercado chinés durante os anos de 2000 a 2014,
sugerem uma relacdo positiva entre a liquidez das acdes e a politica de dividendos. Este
estudo conclui que a liquidez das a¢des reduz a assimetria de informacéo entre gestores e
acionistas. Desta forma, e segundo este estudo, os acionistas podem ter acesso a mais
informagao sobre a situagédo financeira da empresa e existe uma redugéo dos incentivos dos
gestores para tomarem decisdes a fim de beneficios pessoais ao invés de beneficios para a
empresa. Tendo também em consideracao a teoria da agéncia, Hu et al. (2019) focaram o
seu estudo em 4.609 empresas das bolsas NYSE, AMEX e NASDAQ), entre 0s anos 1993 a
2013, e concluiram que a liquidez das a¢des potencia o pagamento de dividendos.

Em suma, apesar de serem poucos 0s estudos que relacionam a liquidez das a¢fes com a
politica de dividendos, nos Ultimos anos a temética tem ganho uma maior atencdo. Porém, e
como verificamos na revisdo de literatura, a relacdo entre estas duas tematicas ndo €
unanime, existindo argumentos tedricos e evidéncias empiricas que suportam quer uma

relagcdo negativa quer uma relagéo positiva.
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3. Hipotese e metodologia de investigacao

Este capitulo iniciara com a formulacéo das hipdteses de investigacdo, com as quais se ira
analisar o objetivo do estudo. De seguida, serdo apresentadas as fontes de informacéo, a
amostra selecionada, bem como as varidveis que serdo utilizadas no estudo, nomeadamente
as variaveis dependentes, as variaveis independentes e as variaveis de controlo. Finalmente,

sera apresentada a metodologia adotada e a correspondente justificacdo da sua utilizacao.

3.1.Hipoteses de investigacao

Como jé foi referido anteriormente, o objetivo desta dissertagdo é perceber de que forma a
liquidez das a¢des influencia a politica de dividendos de uma empresa e, portanto, identificar

se a relacdo entre estas duas tematicas € positiva ou negativa.

Na revisdo de literatura, concretizada no capitulo anterior, constatou-se que, de acordo com
Fama e French (2001), Jiang et al. (2017), Hu et al. (2019) e Nguyen (2019), entre outros, a
relacdo € positiva. No entanto, analisando o mesmo problema, Gordon (1959), Miller e
Modigliani, (1961), Banerjee et al. (2007), entre outros autores, concluiram que a relacdo

entre a liquidez das acdes e a politica de dividendos é negativa.

Tendo em conta que a liquidez esta relacionada com a capacidade de um ativo se tornar
dinheiro num curto periodo de tempo, um ativo liquido € um bom substituto do dinheiro
(Diaz & Escribano, 2020). Banerjee et al. (2007) concluiram que as empresas com acfes
mais liquidas, sdo menos propensas a distribuir dividendos e, portanto, a liquidez das a¢Ges
podera exercer uma influéncia negativa sobre a politica de dividendos adotada por uma
empresa. Desta forma, e uma vez que Miller e Modigliani, (1961) sugerem que a politica de
dividendos adotada por uma empresa € irrelevante para determinar o seu valor e a riqueza

dos seus acionistas, surge a Hipotese 1:

Hipotese 1: A liquidez das a¢Oes influencia negativamente a politica de dividendos adotada

por uma empresa.

Todavia, os estudos mais recentes apontam para que a liquidez das agOes exergca uma

influéncia positiva sobre a politica de dividendos (nomeadamente, Jiang et al., 2017; Hu et

15



Influéncia da liquidez das a¢des na politica de dividendos das empresas europeias

al., 2019; Nguyen, 2019). Para além disso, e de acordo com Fama e French (2001), a liquidez
melhora o desempenho de uma empresa, potencia o seu crescimento, a maximizacao do seu
valor e, segundo Jiang et al. (2017), a liquidez das ac¢Ges reduz as assimetrias de informacéo
entre gestores e acionistas, 0 que contribui para a diminui¢do dos problemas de agéncia.

Neste seguimento, formula-se a Hipotese 2:

Hipotese 2: A liquidez das a¢des influencia positivamente a politica de dividendos adotada

por uma empresa.

3.2.Amostra e fontes de informacao

A maior parte da literatura existente sobre a influéncia da liquidez das a¢des na politica de
dividendos centra-se nos EUA e na China e, portanto, este estudo ird inovar ao analisar o
mercado europeu. Para este efeito, a amostra escolhida sera baseada nas empresas
constituintes do indice STOXX Europe 600, que, segundo a pagina web STOXX, é derivado
do STOXX Europe Total Market Index (TMI). O indice STOXX Europe 600 é composto por
um numero fixo de 600 empresas de 17 paises da Europa, nomeadamente Alemanha,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franga, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Noruega, Poldnia, Portugal, Suécia, Suica e Reino Unido.

Os dados necessarios para o calculo das variaveis usadas para todas as empresas da amostra
foram recolhidos com recurso a base de dados Refinitiv Datastream, entre 1 de janeiro de
2010 e 31 de dezembro de 2019. A amostra resulta da combinacdo das empresas pertencentes
ao indice STOXX Europe 600, entre 2010 e 2019, que foi obtida através do STOXX.

A amostra inicial inclui 937 empresas que, entre as datas mencionadas, pertenceram ao
indice. No entanto, a dimenséo da amostra foi reduzida ap0s a realizacdo de alguns ajustes
necessarios, tais como a exclusao de 172 empresas para as quais ndo havia dados, a exclusao
de 152 empresas pertencentes a indudstria financeira, uma vez que a politica de dividendos
dessas empresas pode ndo ser totalmente influenciada por fatores economicos (Jiang et al.,
2017), e, por fim, a exclusdo de 14 empresas para as quais havia valores em falta. Assim,

chegou-se a uma amostra final constituida por 599 empresas.
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3.3.Variaveis

3.3.1. Variavel dependente
Relativamente as variaveis dependentes, e como ja foi referido no subcapitulo 2.1., a maioria
dos estudos que relacionam a liquidez das a¢cdes com a politica de dividendos utiliza o payout
ratio e o dividend yield para medir a intensidade da politica de dividendos adotada por uma
empresa. Nesta anélise serd utilizado o payout ratio, POUT, como variével dependente e 0s

dados anuais, entre 2010 e 2019, foram recolhidos na Refinitiv Datastream.

3.3.2.Variaveis independentes
Tendo em consideracdo as vantagens e desvantagens das medidas de liquidez apresentadas
no subcapitulo 2.2., neste estudo serdo utilizadas duas medidas de liquidez, sendo as medidas
escolhidas a medida LM12 de Liu (2006) e o racio de iliquidez de Amihud (2002). A primeira
€ uma medida multidimensional que, segundo o conhecimento adquirido, nunca foi utilizada
num estudo da relagdo entre a liquidez das agdes e a politica de dividendos. No entanto, de
forma a corroborar os resultados obtidos com a medida de iliquidez de Liu (2006) e conforme
Banerjee et al. (2007), Jiang et al. (2017), Hu et al. (2019), sera utilizada também como
variavel independente o racio de iliquidez de Amihud (2002). Esta € uma medida

bidimensional e € uma das medidas mais utilizadas na literatura sobre a tematica.

De acordo com Liu (2006), LM1. é a medida que tem em consideracdo o numero de dias sem
negociacdo nos ultimos 12 meses ajustado pelo réacio turnover padronizado. Seguindo a

metodologia do autor, para o calculo da liquidez anual, LM12, obtém-se a seguinte equacéo:

Y.
_ Turnoveriy meses antes 21x12 3
LMi2 = ﬁ\IDVOn meses antes T X ©

Deflator NoTD

onde: NDVO 12 meses antes € 0 NUmero total de dias com volume de transagéo zero nos 12 meses
anteriores; TUrnOVer 12 meses antes € O turnover apresentado nos 12 meses anteriores e que

corresponde a soma do racio turnover diario*; NoTD é o niimero total de dias com transagio

!/

H T s )

ao fim de 12 meses; e o Deflator assume um valor de forma que O<W<l e,
eflator

segundo Liu (2006), este valor é igual a 11.000 quando se quer calcular a LM, A

determinacdo desta medida de liquidez requer dados diérios dos volumes de transacdo

1 O récio turnover diario é calculado através da divisdo entre o nimero de agdes transacionadas num dia e o
ntmero total de agdes em circulagdo no final desse mesmo dia.
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durante os 12 meses anteriores e, desta forma, o tamanho da amostra tende a ser reduzido
(Liu, 2006).

Seguindo a metodologia de Amihud (2002), a medida de iliquidez de uma acéo (ILIQ), para

cada ano, é calculada através da equacéo:

D‘,
1O |Rigyl

10, =— ) —tayl
%p, L VOLD, g, 4)

iy &
onde: Diy é 0 nimero de dias para os quais existe informacao disponivel para a a¢do i, no
ano y; Ridy € a rendibilidade para a acédo i, no dia d do ano y; e VOLDigy é 0 volume de
transacdo em euros para a acao i, no dia d do ano y, e, neste trabalho, € obtido através da

multiplicacdo da quantidade transacionada pelo preco de fecho da acéo.

Importa referir que estas medidas (ILIQ e LM12) se apresentam como medidas de iliquidez.

3.3.3.Variaveis de controlo
Para garantir que os resultados obtidos ndo sejam influenciados por outros fatores, é
importante ter em conta, na constru¢do do modelo, algumas carateristicas da empresa que
também podem influenciar a politica de dividendos. Desta forma, e de acordo com a
literatura, serdo incluidas as seguintes variaveis de controlo:

. ROA.i:: A rendibilidade apresenta uma relacdo positiva com a politica de
dividendos e, conforme Hu et al. (2019), Jiang et al. (2017) e Nguyen (2019),
por exemplo, serd utilizado como proxy da rendibilidade o racio de
rendibilidade sobre os ativos — return on assets (ROA). Esta variavel é obtida
através da divisdo entre o resultado liquido e o total dos ativos, da empresa i,
no ano t.

. VRL,it: O resultado liquido de uma empresa apresenta uma relacdo positiva
com a politica de dividendos adotada (Lintner, 1956). Assim sendo, e como
guanto maior for o resultado liquido obtido por uma empresa, maior € a
probabilidade de distribuir dividendos, sera usado como proxy do crescimento
do resultado a variacdo do resultado liquido (VRL). Esta variavel é obtida

atraves da seguinte equacéo:
Resultado Liquido, , - Resultado Liquido, , ,

(5)

VRLl,t =

Resultado Liquido, , |

18



Influéncia da liquidez das a¢des na politica de dividendos das empresas europeias

. END:i;: Quanto mais endividada estiver uma empresa, menor sera o valor de
dividendos que poderdo ser pagos (Al-Makawi, 2007). Desta forma, e
conforme Nadia Sawitri e Sulistyowati (2018), utilizar-se-a como proxy do
endividamento o racio de endividamento (END). Esta variavel é calculada
através da divisdo entre o total de passivos e o total de ativos, da empresa i,
no ano t.

. TAMi: Para controlar o tamanho da empresa, tal como Nguyen (2019), sera
utilizado como medida do tamanho da empresa o logaritmo natural do total

dos ativos, da empresa i, no ano t.

3.4.Modelo de regressao

Para testar os efeitos da liquidez das acGes na politica de dividendos sera adotada a

metodologia do modelo de regressao, expressa na equacgado seguinte:

6
POUT; = a+ B, *lliquidez, t+z B,* Controlo;;+ & (6)
=

onde: POUTi; é o réacio de payout da empresa i, no ano t; lliquidez;: representa a medida de
iliquidez de Liu (2006) (LMx2,t) ou o racio de iliquidez de Amihud (2002) (ILIQis) da
empresa i, no ano t; > Controlo € um conjunto de seis variaveis de controlo incluidas na
anélise, nomeadamente: ROA; (racio de rendibilidade sobre os ativos da empresa i, no ano
t); VRLi: (variacdo do resultado liquido da empresa i, no ano t); ENDi: (racio de
endividamento da empresa i, no ano t); TAM; (tamanho da empresa i, no ano t); &it representa
a variavel aleatoria residual da empresa i, no ano t. Para além das variaveis de controlo
apresentadas, e conforme Jiang et al. (2017), serdo incluidas as varidveis: ICBIN; (setor de
atividade da empresa i) e a dummy ANO para cada ano em analise, ou seja, de 2010 a 2019.
A utilizacdo destas variaveis permite controlar qualquer efeito da industria e do tempo sobre

a varidvel explicada, sendo que ndo tém qualquer valor interpretativo.

Para a analise de dados em painel, os dois modelos estatisticos mais utilizados sdo o modelo
com efeitos fixos e 0 modelo com efeitos aleatorios. No entanto, ambos ignoram o facto de
poder existir uma variavel dependente limitada. Apesar dos estudos existentes nem sempre
terem em consideracdo que, quando se fala em dividendos, as empresas podem distribuir
todo o resultado liquido, podem n&o distribuir nada ou distribuir de forma parcial e, portanto,

a utilizacdo do racio de payout implica uma variavel limitada nos dois sentidos (Kim &
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Maddala, 1992). Segundo McDonald e Moffitt (1980), o modelo Tobit é mais adequado para
situacBes em que a variavel dependente pode assumir qualquer valor dentro do intervalo
entre 0 e 1, inclusive. Estes autores referem também que a restricdo dos valores assumidos

pela variavel dependente é apenas captada aquando da utilizacdo do modelo Tobit.

No modelo em estudo na presente dissertacdo, a variavel dependente utilizada (POUT) é
limitada a esquerda e a direita, dado que varia apenas entre 0 e 100. Assim sendo, seguindo
a metodologia de Jiang et al. (2017), e utilizando as variaveis dummy ICBIN e ANO para
acautelar a heterogeneidade do painel de dados, iremos adotar o método Tobit para a
estimacdo do modelo da equacdo (6). O modelo sera estimado com recurso ao software

Gretl.

Importa ainda destacar a relacdo esperada entre as varidveis explicativas e a variavel
explicada. Desta forma, e de acordo com a reviséo de literatura apresentada anteriormente,
a excecdo da liquidez das acOes, existe um sinal que se espera obter da relacdo entre cada
variavel de controlo e a variavel dependente que mede a politica de dividendos. Na Tabela

2 sdo apresentados os sinais esperados das varidveis incluidas no modelo da equacéo (6).

Tabela 2 - Sinais esperados para cada variavel

Variaveis Sinal Esperado
LMy ou ILIQ +/-
ROA +
VRL +
END -
TAM +

Nota: A presente tabela contém os sinais esperados entre cada variavel utilizada e a variavel POUT: LM, é a
medida de iliquidez de Liu; ILIQ é o racio de iliquidez de Amihud; ROA é o racio de rendibilidade sobre os
ativos; VRL é a variagdo do resultado liquido; END € o racio de endividamento; TAM € o tamanho da empresa.

3.5.Caracterizacdo da amostra

No que diz respeito a divisdo da amostra por pais, apresentada na Tabela 3, o pais com o
maior numero de empresas que constituem a amostra final ¢ o Reino Unido, com 158 em
599 empresas, 0 que representa cerca de 26% da amostra. A Alemanha e a Franca, com 85
e 84 empresas, respetivamente, sdo o segundo e o terceiro paises com 0 maior nimero de

empresas da amostra em analise (cerca de 14% em ambos 0s casos). Ja 0s paises com menor
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destaque em termos de nimero de empresas, e que representam cerca de 0,8% da amostra

final, sdo a Poldnia e Portugal, ambos com 5 empresas.

Quanto a distribuicdo da amostra por setor de atividade, apresentada na Tabela 4, o setor da
industria transformadora é o que apresenta o maior numero de empresas, 144, o que
representa aproximadamente 24% da amostra final. O setor com o menor numero de
empresas da amostra final, 30, é o setor de utilidade publica e representa cerca de 5% das

599 empresas que constituem a amostra final.

Tabela 3 - Amostra por pais Tabela 4 - Amostra por setor de atividade
Pais N° Empresas Setor de Atividade N° Empresas

Austria 9 Bens de Luxo 109
Alemanha 85 Bens de 12 Necessidade 56
Bélgica 13 Energia 36
Dinamarca 16 Industria Transformadora 144
Espanha 26 Matérias-primas 55
Finlandia 22 Saude 60
Franca 84 Servicos Estatais 38
Italia 24 Servicos de Tecnologia 36
Irlanda 11 Servicos de Utilidade Publica 30
Luxemburgo 8 Tecnologias de Informagéo 35
Noruega 14 Fonte: Elaboragdo propria
Paises Baixos 33
Polonia 5
Portugal 5
Reino Unido 158
Suécia 37
Suica 49

Fonte: Elaboracdo prépria

Finalmente, e para uma caraterizacdo mais completa da amostra final, a Tabela 5 apresenta,

para cada sector representado na amostra, a média das variaveis POUT, ILIQ e LM.
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Tabela 5 — Médias das principais variaveis por setor de atividade

Meédia das Variaveis
Setor de Atividade ILIQ LM, POUT
Bens de Luxo 0,00008 3,52784 40,74050
Bens de 12 Necessidade 0,00011 4,29474 47,45819
Energia 0,00001 0,09864 37,96858
Industria Transformadora 0,00012 9,93165 47,41286
Matérias-primas 0,00028 12,04677 41,71438
Saude 0,00015 4,96437 35,94885
Servicos Estatais 0,00010 4,22388 39,04207
Servicos de Tecnologia 0,00022 8,82946 52,34226
Servigos de Utilidade Publica 0,00010 1,17814 56,20774
Tecnologias de Informagéo 0,00009 1,59735 33,36448

Nota: A presente tabela contém a média das principais varidveis (ILIQ, LM12, POUT) por setor de atividade:
ILIQ é o récio de iliquidez de Amihud; LMy, é a medida de iliquidez de Liu; POUT ¢é o payout ratio.

Quanto as medidas de iliquidez e, mais precisamente, tendo em conta a média da variavel
ILIQ, o setor de atividade que apresenta 0 maior nivel de liquidez das acdes € o setor da
energia, 0,00001, seguido do setor de bens de luxo, com uma média de liquidez de,
aproximadamente, 0,00008. No sentido inverso, os setores das matérias-primas e dos
servicos de tecnologia sdo 0s que apresentam os menores niveis de liquidez, com uma média
de 0,00028 e 0,00022, respetivamente.

Tendo em conta a média da varidvel LM12, 0 setor de atividade que apresenta o0 maior nivel
de liquidez das ac0es €, tal como na variavel ILIQ, o setor da energia com uma média de,
aproximadamente, 0,09864. No entanto, com 1,17814, o setor dos servigcos de utilidade
publica é o segundo setor com maior nivel de liquidez das ac¢Ges, o que ndo coincide com o
segundo setor mais liquido segundo o racio de iliquidez de Amihud (2002). O setor de
atividade menos liquido, também como na variavel ILIQ, € o setor das matérias-primas com
uma média de 12,04677. J& o segundo setor que apresenta o menor nivel de liquidez, com
uma meédia de cerca de 9,93165, é o setor da industria transformadora.

Relativamente a politica de dividendos, o setor que mais distribui dividendos aos seus
acionistas é o setor de utilidade publica, com uma média da varidvel POUT de,
aproximadamente, 56,20774, sendo que o segundo setor a distribuir mais € o dos servi¢os de
tecnologia, com uma média de 52,34226. Contrariamente, o setor das tecnologias de
informacao €, segundo esta medida, o setor que menos distribui dividendos, com uma média

de 33,36448. O segundo setor que menor distribui é o da salde, com uma média de 35,94885.
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4.Resultados e discussao

Primeiramente, neste capitulo serd feita uma analise estatistica. Posteriormente, serdo
expostos e discutidos os resultados obtidos do estudo da influéncia da liquidez das ag¢des na
politica de dividendos. Em seguida, serd apresentada uma analise de robustez ao modelo,
que incidira na utilizacao de diferentes formas de medir a politica de dividendos adotada por

uma empresa.

4.1.Analise estatistica

A anélise estatistica das diversas variaveis utilizadas no modelo compreende a analise das
estatisticas descritivas e da matriz de correlagdes de Pearson.

4.1.1.Estatisticas descritivas
A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas de todas as variaveis onde estéo incluidas as
principais medidas de tendéncia central e ndo central, bem como medidas de disperséo.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas

Variavel N Minimo Maximo Média Mediana Desvio Padrdo
ILIQ 4713 0,00000 0,02899 0,00012 0,00000 0,00073
LM, 4713 0,00000 357,00000 6,06515 0,00000 29,73237
POUT 4713 0,00000 99,97000 43,56324 43,78000 26,37790
ROA 4713 | -138,06190 312,79821 5,89323 5,08555 10,21646
VRL 4713 | -74,90199 35,11857 0,11964 0,07641 1,71146
END 4713 0,08701 151,26947 2,23619 1,64013 4,80437
TAM 4713 9,08716 19,92036 15,52850 15,47886 1,47061

Nota: A presente tabela contém estatisticas descritivas de todas as varidveis obtidas: ILIQ é o racio de iliquidez
de Amihud; LM12 é a medida de iliquidez de Liu; POUT é o payout ratio; ROA ¢ o racio de rendibilidade
sobre os ativos; VRL é a variacdo do resultado liquido; END ¢é o ré&cio de endividamento; e TAM é o tamanho
da empresa.

Quanto ao racio de iliquidez de Amihud (2002), ILIQ, a empresa que assume o0 maior valor
de liquidez, 0,00000, ¢ “Total” e pertence ao setor da energia. Em contrapartida, a empresa
que apresenta menor valor de liquidez, 0,02899, ¢ “Glencore PLC” e pertence ao setor das
matérias-primas. Tendo em conta a mediana, pode-se referir que pelo menos metade dos
dados observados assumem valores inferiores & média. Para além disso, e atendendo ao facto
de que o desvio padrdo mede o grau de dispersdo dos dados, quanto mais proximo de 0 for
este valor, mais uniformes séo os dados observados. No entanto, apesar do desvio padrdo

desta variavel assumir um valor relativamente préximo de 0, ao observar os dados desta

23



Influéncia da liquidez das a¢des na politica de dividendos das empresas europeias

variavel, podemos dizer que estes apresentam uma elevada variabilidade face a media. Esta
variabilidade pode ser comprovada através do coeficiente de variagdo, que se traduz na
extensdo da variabilidade dos dados em relacdo a média e é calculada através da divisao
entre o desvio padrao e a média. Neste caso, o coeficiente de variacdo da variavel ILIQ é de,

aproximadamente, 6,08333.

Relativamente & medida LM12 de Liu (2006), a empresa que assume o0 maior valor de
liquidez, 0,00000, ¢ “SAP” ¢ pertence ao setor das tecnologias de informagao. Ja a empresa
que apresenta menor valor de liquidez, 357,00000, ¢ “Dassault Aviation” e pertence ao setor
da inddstria transformadora. Tendo em conta o valor da média e da mediana, podemos dizer
que, tal como a variavel anteriormente apresentada, pelo menos metade dos dados
observados, assumem valores inferiores a média. Para além disso, e tendo em consideragdo
0 desvio padrdo, verifica-se uma elevada dispersdo dos dados face a média. Também é
possivel verificar essa elevada dispersdo através do coeficiente de variacdo da medida LM,

que é de 4,90217, aproximadamente.

Quanto a variavel POUT, existem muitas empresas que assumem o menor valor do récio
payout. O valor minimo assumido por esta variavel, 0,00000, é observado 563 vezes na
amostra, sendo que as empresas que assumem estes valores ndo distribuem dividendos e
pertencem a setores de atividade distintos. No sentido oposto, a empresa que apresenta o
maior valor, 99,97000, ¢ “Jeronimo Martins” e pertence ao setor de bens de primeira
necessidade. Apesar da média e da mediana apresentarem valores relativamente
semelhantes, pelo menos metade dos dados observados assumem valores superiores a média.
Para além disso, através da andlise do valor do desvio padrdo e do coeficiente de variacao
(que é de, aproximadamente, 0,60551), podemos denotar uma baixa variabilidade dos dados

face a média.

Quanto as variaveis de controlo, tendo em conta os valores das estatisticas descritivas, em
todas as variaveis, nomeadamente no ROA, VRL, END, TAM, pelo menos metade dos dados
analisados assumem um valor inferior a média. Importa também referir que, através da
andlise do desvio-padrdo e do coeficiente de variagdo, a excecdo da varidvel TAM, que
apresenta uma baixa variabilidade dos dados face a média (com um coeficiente de variacdo

de 0,09470, aproximadamente), todas as restantes variaveis de controlo apresentam uma
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elevada variabilidade face & média (com coeficientes de variacdo de, aproximadamente,
1,73359; 14,30501; 2,14846, respetivamente).

No que diz respeito aos valores minimos e maximos, a empresa que apresenta 0 menor ROA
(-138,06190), ¢ “CD Projekt” e pertence ao setor de bens de luxo. A empresa que apresenta
o valor mais elevado para esta variavel (312,79821) ¢ “Pharol” e pertence ao setor dos

servicos de telecomunicagéo.

A empresa que apresenta 0 menor valor para a VRL (-74,90199) ¢ “Oxurion” e pertence ao
setor da saude. Pertence ao mesmo setor de atividade a empresa que apresenta o valor mais

elevado para esta varidvel (35,11857) que ¢ “Genmab”.

Quanto a variavel END, a empresa que apresenta o menor racio de endividamento (0,08701)
¢ “Mediclinic Interna” e pertence ao setor da satde. Ja a empresa que se encontra mais

endividada (151,26947) ¢ “Porsche Automobil”, pertencente ao setor de bens de Iuxo.

Por ultimo, relativamente a varidvel TAM, a empresa que assume o menor valor (9,08716) é
“CD Projekt” e pertence ao setor de bens de luxo. Pertencente ao mesmo setor de atividade,

é a empresa que aparenta ter o maior tamanho (19,92036), “Volkswagen”.

4.1.2. Matriz de correlactes
Sendo uma medida importante na anélise de um modelo de regressdo, o coeficiente de
correlacdo de Pearson é um teste paramétrico que demonstra 0 quanto as variaveis estdo

correlacionadas entre si.

De seguida sera apresentada a Tabela 7 na qual se apresenta a matriz de correlagdes entre as

variaveis do estudo.
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Tabela 7 - Matriz de correlacdes de Pearson

Variavel POUT ILIQ LMy, ROA VRL END TAM
POUT 1 -0,067 ** | -0,010 0,091** 0,026 -0,095** 0,149**
ILIQ 1 0,393** | -0,055** | 0,007 -0,008 0,015
LMy, 1 -0,013 0,008 -0,023 -0,011
ROA 1 0,163** -0,016 -0,173**
VRL 1 0,163** 0,001
END 1 -0,092**
TAM 1

Nota: A presente tabela contém os coeficientes de Pearson entre as varidveis a utilizar no modelo: ILIQ é o
racio de iliquidez de Amihud; LM1, é a medida de iliquidez de Liu; POUT € o payout ratio; ROA é o racio de
rendibilidade sobre os ativos; VRL €é a variacédo do resultado liquido; END ¢é o réacio de endividamento; e TAM
é o tamanho da empresa. ** indica significancia estatistica ao nivel de 5% (duas extremidades). Nimero de
dados analisados (N) é 4.713.

O coeficiente de correlacdo de Pearson variaem -1 e 1 e, quanto mais proximo dos extremos
estiver, maior sera a correlacdo entre essas duas variaveis. Assim sendo, os coeficientes de
correlacdo apresentados na Tabela 7 permitem afirmar que ndo existem quaisquer duas

varidveis que estejam extremamente correlacionadas entre si.

No entanto, relativamente a varidvel POUT e tendo em consideracdo os coeficientes de
correlacdo com significancia estatistica e respetivos sinais, pode-se afirmar que a iliquidez,
medida através da variavel ILIQ, apresenta uma relacdo negativa com a politica de
dividendos. Quanto as variaveis de controlo que também apresentam coeficientes de
correlacdo com significancia estatistica, END e TAM, ambas obtiveram o sinal esperado de

acordo com a literatura.

4.2.Analise da regressao Tobit

Como foi mencionado anteriormente, uma vez que a varidvel dependente utilizada é
limitada, sera utilizada a regressdo Tobit para estimar o0 modelo da equacao (6): primeiro
com a variavel ILIQ e depois com a variavel LM1,. A Tabela 82 apresenta os coeficientes

resultantes das estimacoes.

2 A Tabela 8 resume os resultados apresentados nos Anexos 1 e 2.
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Tabela 8 — Modelo geral: Estimagdo com regressdo Tobit

ILIQ LMy,
coeficiente erro padréo coeficiente erro padrdo

const 746,2520 ** 300,5320 783,7530 *** 2,5860
Iliquidez -2446,6200 *** 696,1730 —0,0013 -0,1172
ROA 0,5453 *** 0,0794 0,5646 *** 7,0640
VRL 1,7495 * 0,9139 1,7422 * 1,6990
END -0,8675 *** 0,1767 —0,8807 *** -4,5960
TAM 3,5617 *** 0,3109 3,9021 *x* 12,7900
Efeito do Setor Sim

Efeito Ano Sim

N 4,713

Nota: A presente tabela contém os resultados da estimacdo do modelo com a regressao Tobit: ILIQ é o réacio
de iliquidez de Amihud; LM12 é a medida de iliquidez de Liu; ROA é o récio de rendibilidade sobre os ativos;
VRL é a variacéo do resultado liquido; END é o racio de endividamento; e TAM ¢é o tamanho da empresa. A
varidvel dependente é POUT (payout ratio). *, **, *** representam significancia estatistica ao nivel de 10%,
5% e 1%, respetivamente.

Através da analise dos resultados expostos na tabela, com o racio de iliquidez de Amihud
(2002), pode-se afirmar que a liquidez das acGes influencia positivamente a politica de
dividendos adotada por uma empresa. A variavel ILIQ surge com um sinal negativo e com

um coeficiente extremamente elevado, estatisticamente significativo ao nivel de 1%.

Também podemos afirmar que o modelo estimado confirmou os sinais esperados, com
significancia estatistica, para todas as variaveis de controlo. Relativamente a variavel ROA,
a sua relacdo com a politica de dividendos é positiva, a um nivel de significancia estatistica
de 1%. Quanto a variavel VRL, o sinal do coeficiente apurado corrobora a relagdo positiva
esperada, mas apenas com um nivel de significancia de estatistica de 10%. J& a variavel END
apresenta uma relacdo negativa com a politica de dividendos, com uma significancia
estatistica ao nivel de 1%. Também a variavel TAM apresenta uma relacdo negativa com a

politica de dividendos, com um nivel de significancia estatistica de 1%.

Com a medida de iliquidez de Liu (2006), apesar do coeficiente ser negativo tal como o
coeficiente apurado para o racio de iliquidez de Amihud (2002), ndo se pode dizer que a
variavel LM12 influencia positivamente a politica de dividendos porque, ao contrario dos
resultados obtidos com a variavel ILIQ, o coeficiente da variavel LM12 ndo é estatisticamente

significativo.
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No entanto, tal como no modelo de regressdo com a variavel ILIQ, pode-se verificar que o
modelo estimado com LMz2 confirmou os sinais esperados, com significancia estatistica,
para todas as variaveis de controlo. No que diz respeito a variavel ROA, a sua relacdo com a
politica de dividendos € positiva, a um nivel de significancia estatistica de 1%.
Relativamente a variavel VRL, apesar do sinal do coeficiente apurado também corroborar a
relagdo positiva esperada, o coeficiente apresenta o0 menor nivel de significancia estatistica
(10%). Ja a variavel END apresenta uma relacdo negativa com a politica de dividendos, a
um nivel de significancia estatistica de 1%. Finalmente, a variavel TAM apresenta também

uma relacéo negativa, com um nivel de significancia estatistica de 1%.

Nos dois modelos apresentados anteriormente, pode-se referir que todas as variaveis de
controlo apresentam coeficientes e niveis de significancia estatistica semelhantes. Quanto as
variaveis independentes (ILIQ ou LM12), apesar de ambas captarem a iliquidez das agdes, as
duas medidas ndo exercem igual efeito sobre a politica de dividendos. Apenas com o racio
de iliquidez de Amihud (2002), os resultados corroboram a Hip6tese 2, que afirma que a
liquidez das acGes influencia positivamente a politica de dividendos. Consequentemente, nao
valida a Hipodtese 1, que refere que esta relacdo é negativa. Posto isto, tendo em conta a
literatura empirica existente, os resultados sao consistentes com os resultados apresentados
por Jiang et al. (2017), Hu et al. (2019) e Nguyen (2019), por exemplo.

4.3.Analise de robustez

De seguida, sera analisada a robustez dos resultados apurados ao estimar o modelo geral com
diferentes métodos de medir a politica de dividendos, nomeadamente o dividend yield (DY)

e a variavel dummy PAGA.

4.3.1.Variavel dependente DY
Tendo em conta a revisdo de literatura realizada na presente dissertacdo, o payout ratio e o
dividend yield sdo das medidas mais utilizadas na literatura sobre a politica de dividendos.
Desta forma, e seguindo Bekaert et al. (2007), por exemplo, serd utilizado o DY como
variavel dependente alternativa, tendo os dados sido obtidos da base de dados Refinitiv
Datastream. Esta variavel, tal como a variavel POUT, é uma variavel limitada, uma vez que

ndo assume valores negativos. Portanto, a estimacdo do modelo com a variavel DY serd
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também efetuada com a regressdo Tobit, seguindo Jiang et al. (2017). A Tabela 93 mostra o
resumo dos resultados apurados da estimacdo do modelo Tobit com as duas medidas de

iliquidez utilizadas anteriormente (ILIQ e LM12).

Tabela 9 - Modelos Tobit com a variavel DY

ILIQ LMy,
coeficiente erro padréo Coeficiente erro padréo

const 55,0090 ** 25,0011 57,7510 ** 25,0048
Iliquidez —217,065 *** 41,8711 -0,0034 *** 0,0007
ROA 0,0168 *** 0,0064 0,0175 *** 0,0064
VRL 0,0368 0,0359 0,0355 0,0358
END -0,0242 ** 0,0121 -0,0244 ** 0,0121
TAM 0,4388 *** 0,0254 0,4371 *** 0,0255
Efeito do Setor Sim

Efeito Ano Sim

N 4.713

Nota: A presente tabela contém os resultados da estimag&o do modelo com o método Tobit: ILIQ é o racio de
iliquidez de Amihud; LMy, é a medida de iliquidez de Liu; ROA é o récio de rendibilidade sobre os ativos;
VRL é a variagdo do resultado liquido; END é o racio de endividamento; e TAM ¢é o tamanho da empresa. A
varidvel dependente é DY (dividend yield). *, **, *** representam significancia estatistica ao nivel de 10%,
5% e 1%, respetivamente.

Como se pode observar, o sinal do coeficiente de ambas as medidas de iliquidez (ILIQ e
LM12) € negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Portanto, a semelhanca do
gue aconteceu com a variavel dependente POUT, os resultados apurados com a variavel DY
corroboram a segunda hipétese, que afirma que a liquidez das ac¢des influencia positivamente
a politica de dividendos de uma empresa. Desta forma, os resultados permitem rejeitar a

primeira hipotese, que refere que esta relacéo é negativa.

No que diz respeito as variaveis de controlo, as variaveis ROA e TAM apresentam uma
relacdo positiva com a politica de dividendos adotada por uma empresa, com uma
significancia estatistica de 1%. A varidvel END assume um coeficiente negativo, cujo nivel
de significancia é de 5%. Ja o coeficiente da variavel VRL, apesar de assumir o sinal positivo
esperado, ndo apresenta significancia estatistica nos dois modelos. Assim sendo, pode-se
dizer que, tendo em consideracdo os sinais obtidos para cada variavel de controlo, todas
seguem a relacdo esperada, conforme a revisdo de literatura. Para além disso, importa

mencionar que, em ambos os modelos, todas as variaveis de controlo assumem coeficientes

3 A Tabela 9 resume os resultados apresentados nos Anexos 3 e 4.
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e niveis de significancia estatistica semelhantes, quer entre si, quer comparativamente com

0s resultados apurados com a variavel POUT.

Em suma, e apds a analise dos resultados expostos anteriormente, pode-se referir que, tanto
na estimacdo do modelo com a variavel ILIQ como com a variavel LM12, a liquidez das acOes
apresenta uma relacédo positiva com a politica de dividendos. Adicionalmente, constata-se
que esta relacdo é estatisticamente mais significativa com a variavel dependente DY do que
com a varidvel POUT.

4.3.2.Variavel dependente PAGA
Conforme Hu et al. (2019), utilizar-se-& igualmente como variavel dependente alternativa a
variavel dummy PAGA, que assume o valor 1 quando o valor dos dividendos pagos € superior
a 0 ou, caso contrario, assume o valor 0. Tendo em consideracdo que esta variavel € uma
varidvel dummy ou binaria, deve-se estimar o modelo com o método Logit (Jiang et al.,
2017). A Tabela 10* mostra o resumo dos resultados apurados da estimacéo do modelo Logit,

com as duas medidas de iliquidez utilizadas anteriormente (ILIQ e LMz2).

Tabela 10 - Modelos Logit com a variavel PAGA

ILIQ LMy,
coeficiente erro padréo coeficiente erro padréo

const 17,7440 35,9850 18,7890 36,0065
lliquidez —74,3562 ** 37,4408 -0,0032 ** 0,0015
ROA 0,0853 *** 0,0127 0,0862 **= 0,0127
VRL 0,2077 0,1290 0,2107 0,1295
END -0,0574 **= 0,0163 -0,0583 *** 0,0164
TAM 0,5601 *** 0,0430 0,5637 *** 0,0433
Efeito do Setor Sim

Efeito Ano Sim

N 4,713

Nota: A presente tabela contém os resultados da estimagdo do modelo com o método Logit: ILIQ é o racio de
iliquidez de Amihud; LM1. é a medida de iliquidez de Liu; ROA é o récio de rendibilidade sobre os ativos;
VRL é a variacédo do resultado liquido; END é o racio de endividamento; e TAM é o tamanho da empresa. A
variavel dependente é a variavel dummy PAGA. *, **, *** representam significancia estatistica ao nivel de
10%, 5% e 1%, respetivamente.

Analisando em detalhe cada variavel utilizada nos dois modelos com o método Logit, em
particular o comportamento da medida de iliquidez, verifica-se que, em ambas as variaveis

(IL1Q e LMy2), o sinal do coeficiente é negativo e existe uma significancia estatistica de 5%.

4 A Tabela 10 resume os resultados apresentados nos Anexos 5 e 6.
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A semelhanca do que aconteceu com a utilizago da variavel dependente DY, os resultados
apurados com a variavel dependente PAGA também corroboram os resultados apurados com
a variavel dependente POUT. Desta forma, os resultados da variavel PAGA validam a
segunda hipdtese, que refere que existe uma relagcdo positiva entre a liquidez das agdes e a
politica de dividendos de uma empresa e, portanto, os resultados permitem rejeitar a primeira
hipotese, que afirma que esta relagdo € negativa.

Quanto as variaveis de controlo utilizadas (ROA, VRL, END e TAM), independentemente da
medida de iliquidez considerada, os resultados acompanham os sinais esperados e 0s
resultados obtidos anteriormente. Também se pode verificar que nos dois modelos, a excecao
da varidvel VRL, todas as variaveis de controlo apresentam coeficientes semelhantes e niveis
de significancia estatistica de 1%. A variavel VRL, ndo obstante o coeficiente assumir a
relacdo positiva esperada, ndo exibe qualquer significancia estatistica em ambos os modelos

com a variavel dependente PAGA, tal como obtido com a variavel dependente DY.

Resumindo, com a variavel dummy PAGA, pode-se afirmar que a relacdo entre a liquidez
das ac@es e a politica de dividendos adotada por uma empresa € positiva, tanto com a variavel
ILIQ como com a variavel LM12. No entanto, apesar desta relacdo ndo ser tdo significante
estatisticamente quanto a apurada com a variavel DY, a relacdo com a variavel PAGA ¢

estatisticamente mais significativa do que a relacdo apurada com a variavel POUT.

Os resultados da analise de robustez sdo semelhantes aos resultados apurados com a variavel
dependente POUT, ou seja, verifica-se que a liquidez das ac¢des influencia positivamente a
politica de dividendos adotada por uma empresa.

Portanto, e tendo em conta as duas hipoteses formuladas na presente dissertacdo, os
resultados corroboram a Hipotese 2, que afirma que a liquidez das acdes influencia
positivamente a politica de dividendos. Consequentemente, e uma vez que as hipéteses sao
contraditorias, os resultados ndo validam a Hipdtese 1, que refere que a relacdo entre a
liquidez das ag0es e a politica de dividendos é negativa. Ademais, esta concluséo é robusta
quer a forma como a politica de dividendos é aferida quer a forma como se capturaailiquidez

das acGes. Assim, os resultados obtidos para a relacdo entre a politica de dividendos e a
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liquidez das empresas europeias sdo consistentes com os resultados dos estudos de Jiang et
al. (2017), Hu et al. (2019) e Nguyen (2019), por exemplo.
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5. Conclusao

A literatura é consensual relativamente a influéncia e relagédo entre a politica de dividendos
e a rendibilidade, o endividamento, a variacao do resultado liquido, o tamanho e a estrutura
acionista de uma empresa. Para além dos fatores mencionados, ultimamente tém surgido
estudos que consideram que também a liquidez das acBes tem um papel influenciador
aquando da tomada de deciséo de distribuir ou ndo dividendos aos seus acionistas (Banerjee
et al., 2007 e Jiang et al., 2017, por exemplo). No entanto, ndo existe consenso quanto ao
sinal desta relagdo, havendo quer argumentos tedricos quer evidéncia empirica para os dois

tipos de relacéo.

Neste contexto, utilizando uma amostra final de 599 empresas pertencentes ao STOXX
Europe 600, entre 2010 e 2019, o objetivo da presente dissertacdo é tentar perceber se a
liquidez das a¢des tem de facto alguma influéncia na politica de dividendos adotada por uma
empresa europeia e, assim, identificar o tipo de relacdo entre estas duas tematicas.

Inicialmente, estimou-se o modelo com a utilizagdo do payout ratio como variavel
dependente e as medidas de iliquidez de Amihud (2002) e Liu (2006) como variaveis
independentes. Os primeiros resultados confirmam a hipdtese de investigacdo que aponta
para uma relacdo positiva entre a liquidez das a¢des e a politica de dividendos apenas com a
medida de Amihud (2002), enquanto que com a medida de iliquidez de Liu (2006) a relacao
ndo é estatisticamente significativa. De seguida, de forma a corroborar os resultados,
estimou-se o modelo utilizando as mesmas medidas de iliquidez como variaveis
independentes e o dividend yield e uma variavel dummy, que assume o valor 1 se a empresa
paga dividendos, como variaveis dependentes. Os resultados obtidos mostram que,
independentemente da variavel dependente alternativa, a iliquidez influencia de forma
positiva e estatisticamente significativa a politica de dividendos, tanto com o racio de
iliquidez de Amihud (2002) como com a medida de iliquidez de Liu (2006).

Em suma, pode-se afirmar que a relagéo entre a liquidez das ac¢Ges e a politica de dividendos
é robusta a forma como se calcula a politica de dividendos. Adicionalmente, verificou-se

que a liquidez das acdes influencia positivamente o pagamento de dividendos por parte de
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uma empresa e, para além disso, conseguiu-se chegar a esta concluséo tanto com o racio de
iliquidez de Amihud (2002), que é uma das medidas mais utilizadas na literatura da liquidez
das acdes, como com a medida de iliquidez de Liu (2006), que, segundo o conhecimento
adquirido, ainda ndo havia sido utilizada na relacao entre a politica de dividendos e a liquidez

das acdes.

Os resultados apurados podem ter diversas justificacbes. Tendo em conta a teoria da
sinalizacdo, 0 aumento do pagamento de dividendos é um sinal positivo para a imagem da
empresa e potencia o0 aumento do preco das a¢des (Aharony & Swary, 1980). Neste sentido,
Fama e French (2001) referem que a liquidez melhora o desempenho das empresas, promove
0 seu crescimento e a maximizacdo do seu valor, o que contribui para a distribuicdo de
dividendos. Para além disso, a relacdo positiva entre a liquidez das acdes e a politica de
dividendos pode ainda justificar-se porque a distribuicdo de dividendos ¢ uma vantagem
tanto para as empresas, pois 0 pagamento aos acionistas influencia positivamente o valor da
empresa e 0 preco das suas acOes (Lintner, 1956), como para 0s acionistas que, sendo
tendencialmente avessos ao risco, preferem receber em dividendos do que em ganhos de
capital (Gordon, 1959).

Considera-se que esta dissertacdo contribui para a literatura sobre a liquidez das acdes e a
politica de dividendos, uma vez que coloca em evidéncia o mercado europeu, utiliza a
medida de iliquidez de Liu (2006) e foca-se na Ultima década. Relativamente as implicacfes
praticas, é importante realcar as contribuicdes deste estudo, principalmente para 0s
investidores. Os resultados deste estudo realcam o comportamento tendencial das empresas
europeias perante a liquidez das suas acGes e, portanto, ajudam os investidores a conhecer
melhor o mercado europeu e a terem em consideracao que as empresas europeias com maior
liquidez das agbes s&o mais propensas a distribuir mais dividendos aos seus acionistas.
Adicionalmente, e uma vez que os investidores sao tipicamente avessos ao risco, este estudo
enaltece a relacdo entre a liquidez das acGes e a politica de dividendos adotada pelas
empresas europeias e orienta-os para a escolha de um investimento no qual consigam reduzir

a incerteza e o risco.

No entanto, a presente dissertacdo também apresenta algumas limitagdes. Uma das limitacGes

reside no periodo temporal em analise que, ao incluir alguns anos de crise econémica
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europeia, pode influenciar os resultados obtidos. Também as medidas utilizadas para calcular
a liquidez podem ser uma limitag&o, visto que apenas se utilizaram duas medidas. Outra
limitacdo pode ser o niUmero de variaveis de controlo utilizadas, dado que, por incapacidade
ou impossibilidade de obtencao de dados, ndo se incluiram outros determinantes da politica
de dividendos, nomeadamente a estrutura acionista, a liquidez de tesouraria e a possibilidade

ou necessidade de realizar novos investimentos.

Para pesquisa futura, e de forma a superar as limitacGes anteriormente mencionadas, poderao
utilizar-se diferentes métodos de estimacao da relacdo entre a liquidez das acdes e a politica
de dividendos, bem como diferentes medidas de liquidez das a¢fes. Também, se podera
realizar uma anélise por paises ou setores de atividade. Para além disso, seria importante
perceber a influéncia da crise econémica na liquidez das a¢des e incluir mais variaveis de

controlo, por exemplo.
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Anexos

Anexo 1 - Output: Estimacdo do modelo Tobit com varidvel dependente POUT

independente ILIQ

Modelo 1: Tokit, usando 4713 ckservacdes
Varidwvel dependente: POUT
Erros padrido QML

coeficiente erro padrio -4 valor p

const 746,252 300,532 2,48 00,0130 ww

ILTG —-2446, 62 696,173 -3,514 0,0004 R

ROA 0,545305 0,0793600 6,871 6,36e-012 *%%

VHP 1,7459547 0,913888 1,914 0,055k ®

END —0,867482 0,176722 —4,4909 9,17e-07 #®&%

TaM 3,56170 0,310917 11,46 2,21e-030 *®%

ICBIN -1,46169 0,184611 -T7,91%8 2,42e-015 *®%

ANO —0,3739&68 0,1459454 2,502 00,0123 e
Qui-guadrado (7T) 295,7176 valor p 4,.97e-60
Log. da wverosimilhanga —-20418,10 Critério de Akaike 40854, 20
Critério de Schwarz 40912, 32 Critério Hamnan-Quinn 40874,63

Anexo 2 - Output: Estimacdo do modelo Tobit com varidvel dependente POUT

independente LM12

Modelo 2: Tobit, usando 4713 observacdes
Variavel dependente: POUT
Erros padriao QML

coeficiente erro padrao z valor p
const TEE, 336 301,161 2,545 0,010% e
LM=x -0, 000667604 0,0108719 -0, 06085 0,89515
ROR 0,557112 0,0795999%9 6,964 3,3le-012 *%%
VHE 1,68918 0,95384¢6 1,771 00,0766 ®
END -0,860001 Q,177877 -4, 835 'l,SSE—DE ERE
TaM 3,55456 0,312264 11, 38 5,07e-030 *&%
ICEIN -1,472598 0,184713 -7,874 1,53e-015 #**%%
ENO -0, 384042 0,14976%9 -2,564 0,0103 R
Qui-quadrado (T) 277,6858 valor p 3,50e-56
Log. da wverosimilhanca -—-20426,91 Critério de Lkaike 40871, 8
Critério de Schwarz 40529, 94 Critério Hannan-Quinn 40892, 25

e
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Anexo 3 - Output: Estimacdo do modelo Logit com varidvel dependente PAGA e
independente ILIQ

Modelo 1: Logit, usando 4712 cbservacoes
Varidwvel dependente: PLGA
Erros padrédo QML
coeficiente gerro padrio z valor p
const 17,7440 35,9850 00,4931 0,6218
ILIQ -T4,3562 37,4408 -1,986 0,0470 k&
ROL 0,0853171 0,0126653 6,736 1l,62e-011 *%&
VP 0,207735 0,129022 1,810 0,1074
END -0,0574215 0,01633890 -3,514 0,0004 ik
ToM 0,560087 0,0430132 13,02 9,26e-030 =&E
ICBIN —-0,0783406 0,0192666 4,066 , T8Be-05 *w&
Ano -0,0119387 0,0179089 -0, 6666 0,5050
Média war. dependente 0,889431 D.P. war. dependente | 0,313631
E—-guadrado de McFadden 0,155850 R—guadrado ajustado 0,150%67

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Log. da verosimilhanga -1383,035
Critério de Schwarz 2833,734

2782,071

&
2800,232
Namero de casos 'correctamente preditos' = 4251 (90,2%)

f(beta'®) na média das variaveis independentes = 0,075

Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-guadrado(7) = 510,681 [0,0000]

Anexo 4 - Output: Estimacdo do modelo Logit com varidvel dependente PAGA e

independente LMy

Modelo 2: Logit, usando 4713 cbservacdes

Varidvel dependente: PAGL
Erros padrido QML
coeficiente erro padrio z valor p
const 18,7890 36,0065 0,5218 00,6018
LM1z2 —0,00322202 0,00153803 2,085 00,0362 o
ROL 0,0861659%9 0,012714% 6,777 1,23e-011 #*#*%
VHP 0,210732 0,129473 1,628 00,1036
END -0,0582581 0,0164151 -3, 549 00,0004 i
TaM 0,563682 0,0432521 13,03 §,00e-035 #%=*
ICBIN —-0,0797443 0,0193446 -4,122 3,75e-05 #&%
ANC —-0,0124752 0,0179211 -0,6%61 00,4864
HMédia wvar. dependente 0,889455 D.P. war. dependente 0,313602
E—quadrado de McFadden 0,156745 E-quadrado ajustado 0,151863
Log. da wverosimilhancga -1381,667 Critério de Akaike 27759,334
Critério de Schwarz Z830,9498 Critério Hannan-Quinn 27597,496
Mamero de casos "correctamente preditos' = 4251 (90, 2%)
f(beta'®) na média das varidveis independentes = 0,075
Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-gquadrado(7) = 513,652 [0,0000]
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Anexo 5 - Output: Estimagdo do modelo Tobit com variavel dependente DY e independente

usando 4712 observacdes

ILIQ

Modelo 3: Tokit,

Variavel dependente: DY

Erros padrdoc QML

coeficiente

const 55,0050
ILTC -217,065
ROR 0,0167945
VHP 0,0367652
END -0,0241619
TaM 0,438780
ICBIN —-0,0220292
BHC -0,0293491

Cui-guadrado (T)
Log. da wverosimilhanca —-%5%%9
Critério de Schwarz

erro padrio z valor p
25,0011 2,200 0,0278 L
41,8711 -5,184 2,1Te-07 *=%
0,00641684 2,617 0,008%9 hEE
0,0359058 1,024 0,3058
0,0121031 -1,9%96 0,0459 L
0,0254147 17,26 B,6Te-067T **=
0,01e377T1 -1,345 00,1786
0,0124571 -2,356 0,0185 o
, 38385 valor p T,95e-T2
4,399 Critério de Akaike 20006, 80
64,92 Critério Hannan-Quinn 20027,23

Anexo 6 - Output: Estimacdo do modelo Tobit com variavel dependente DY e independente

LM12

Modelo 4: Tobit, usando 4713 observacdes

Variavel dependente: DY

Erros padrdoc QML

coeficiente erro padrio

const &57,7510 25,0048
LM12 —0,00338635 0,000755541
ROR 0,0175044 0,00643708
VNP 0,0354843 0,0358365
END —0,0244005 0,0121322
ToM 0,437113 0,0255024
ICBIN —-0,0238341 0,0163577
BNO —0,0308978 0,0124594

Cui-guadrado (7T) 362, 3861 valor p

Log. da werosimilhanca -10001,01
Critério de Schwarz

20078, 14

Critério de hkaike
Critério Hannan-Quinn

valor p

0,020%9 o

T,309e-06 **x

0,00&65 &

0,3221

0,0443 o

T,45e-066 ***

0,1451

0,0137 &
2,T75e-T4
20020,02
20040,45
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