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Resumo

O objetivo deste artigo é estudar a relacdo entre o desempenho das empresas e o
desdobramento de accGes (Stock Splits - SS). Duas medidas de desempenho sé&o consideradas:
a Rendibilidade dos Ativos (Return on Assets - ROA) e os Resultados (EARNINGS) de cada
empresa. A analise € feita através da estimacao de duas regressdes lineares multiplas, em que
se pretende aferir a significancia estatistica dos SS na explicacdo das duas varidveis
dependentes alternativas. As variaveis independentes e de controlo sdo as habitualmente
consideradas como determinantes relevantes para o desempenho das empresas. A analise
incidiu sobre uma amostra final de 437 empresas pertencentes ao indice S&P500, entre 0s
anos de 2005 e 2015, com um total de 235 SS. Os resultados mostram que existe uma relacéo
linear positiva entre a variavel SS e a varidvel ROA a uma significancia estatistica de 5%,
mas que ndo existe relacdo entre SS e 0s EARNINGS. Este resultado empirico da assim
suporte a teoria da sinalizacdo, a qual tem como hipotese principal que os gestores decidem
dividir as suas acOes para sinalizarem o mercado de que as suas empresas irdo ter

desempenhos e resultados futuros favoraveis.

Palavras-chave: desdobramento de acles; desempenho financeiro; rendibilidade,

resultados, teoria da sinalizacdo.
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Abstract

The main purpose of this study is to understand the relationship between companies’
performance and Stock Splits (SS), using two measures of performance: return on assets
ratio (ROA) for each company and earnings (EARNINGS) measured as the net income after
taxes for each company. This analysis is made through two multiple linear regressions in
order to assess the statistical significance of SS in the explanation of the two alternative
dependent variables. The independent and control variables are usually considered as
relevant determinants for companies’ performance. The analysis was conducted with a final
sample of 437 companies from the S&P500 index and between the years of 2005 and 2015,
inclusive, and with a total of 235 SS done over the 11 years of period analysis. Results found
showed that the variable SS has a statistical significance at 5% just for the first regression
(ROA) while that for the second regression (EARNINGS) there is no longer a statistical
significance for the Earnings of studied companies, which shows that for the first regression
there are evidences that there is a positive linear relation between variable SS and variable
ROA. This empirical result could be acknowledge as a support for the signaling theory, where
this theory has as main hypothesis that managers decide to split their shares to signal the

market that their companies will have favorable future performances and earnings.

Keywords: stock splits, performance, roa, earnings, signaling theory.
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1 Introdugéo

Os desdobramentos de agdes resultam de uma decisdo da empresa que divide as suas agoes
atuais em multiplas outras ac6es, consoante o racio escolhido para a divisdo subjacente.
Existem diversas teorias explicativas sobre as razdes que levam ao desdobramento de agdes,
uma decisdo meramente contabilistica das empresas. De facto, o nimero de acBes em
circulagdo aumenta de acordo com o récio escolhido, mas o valor total destas acGes
permanece, pois o valor de cada acdo diminui na mesma proporc¢édo do desdobramento, ndo

havendo, aparentemente, criacdo de valor.

Este estudo toma como referéncia a teoria da sinalizacdo para analisar os desdobramentos de
acOes. A teoria da sinalizacdo considera que os gestores decidem desdobrar as suas acdes
para sinalizar o mercado de que irdo ter um desempenho favoravel no futuro.
Consequentemente, devera existir uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre

os desdobramentos de acGes.e o desempenho financeiro das empresas.

O restante do trabalho estd dividido em mais quatro secdes. Na seccdo 2 € feito um
enquadramento sobre os desdobramentos de acdes e sobre as teorias explicativas existentes
para este fendmeno contabilistico. A seccdo 3 faz uma revisao da literatura sobre os efeitos
dos desdobramentos de acGes e as reacdes de mercado antes, durante e apds 0S
desdobramentos de acbes, de acordo com um determinado horizonte temporal, de curto ou
de longo-prazo. Os dados e a metodologia sdo apresentados na sec¢do 4 e os resultados na

seccdo 5. Por fim, as conclusdes sdo feitas na secc¢éo 6.



2 Aspectos teodricos dos desdobramentos de acoes

E aceite, de forma generalizada, que os desdobramentos de agBes sdo eventos contabilisticos
meramente artificiais, visto que os cash flows de uma empresa ndo sdo afetados e que cada
acionista mantém os seus direitos e controlos, tal como as suas participacfes (Brennan e
Copeland, 1988a, pag. 83). Os desdobramentos de a¢bes sdo um evento intrigante pois ndo
alteram o valor do capital préprio de uma empresa, mas 0 mercado tende a reagir de forma
favoravel ao anincio dos mesmos (Huang et al., 2008, pag. 545). Teoricamente, se uma
empresa tem 2 milhdes de acdes em circulacdo e cada acéo vale 2 ddlares, com um récio de
4 para 1, o numero de agdes depois do desdobramento ira ser de 8 milhdes e cada acdo ira
passar a valer 0,50 dolares. Desta forma a capitalizacdo bolsista deve manter-se: antes do
desdobramento, 2 * 2 = 4, depois do desdobramento, 8 * 0,5 = 4 e por isso este
desdobramento ndo tem qualquer efeito na proporcdo das participacbes ou controlo dos

acionistas (McNichols e Dravid, 1990, pag. 857).

Um desdobramento ndo € nada mais que uma transacao contabilistica com vista a tornar mais
atrativa a compra das acdes, mas existem também alguns entraves, como politicas fiscais e
outro tipo de regulamentacbes especificas que podem afetar este tipo de decisbes
empresariais, na sua propria execucdo ou até mesmo no racio a escolher. Exemplos que
ilustram este tipo de situacdo serdo a Suica ou a Alemanha, paises onde se exige um valor

nominal minimo para cada acdo (Angel, 1997, pag. 665).

Um desdobramento poderd, a partida, aumentar o nimero de acionistas, pois um investidor

particular ou institucional que detenha um lote padréo antes do desdobramento e que as agdes



sejam desdobradas em 2, ou seja, em que o racio serd 2 para 1, podera vender cada um dos
dois lotes padrdo com que ficou e desta forma passardo a existir dois acionistas (Copeland,

1979, pég. 115).

Existem vérias datas relevantes num desdobramento. S&o elas: a data de anincio; a data do
registo que é a data de referéncia para determinar quais 0s acionistas que irdo passar a deter
acOes divididas; a data de negociacdo when-issued, que corresponde ao periodo entre a data
de registo e a data de distribui¢do, em que passardo a existir dois mercados diferentes para a
negociacdo de acdes da empresa, sendo eles um mercado com ac¢Ges com precos antes do
desdobramento e outro mercado com ac¢des que ja foram anunciadas mas que ainda ndo foram
emitidas; a data de distribuicdo ou data de pagamento, onde as agdes divididas sdo
distribuidas pelos acionistas de seu direito e em que 0s mesmos sdo informados; e, por fim,
a data-ex em que as a¢cdes comecam a ser negociadas com o0s pre¢os ajustados pelo racio do

desdobramento.

Relativamente ao mercado de a¢fes when-issued, tém sido detetadas anomalias de precos
que sdo explicadas pela ndo sincronizacdo de correspondéncias entre compras e vendas e pela
diferenca entre os precos de dois ativos aparentemente idénticos, as acGes negociadas antes
da data-ex de um desdobramento e as acdes ndo desdobradas que, e de acordo com a Lei do
Preco Unico, durante o periodo de negociacdo when-issued, deveriam ser negociados com o

mesmo preco, sendo um deles ajustado pelo racio do desdobramento (Brooks e Chiou,1995).

O facto de se observarem reagdes positivas e, por vezes, excessivas por parte do mercado em

relacdo aos desdobramentos, que se consideram eventos simples e transparentes, pois ndo



alteram o valor patrimonial de uma empresa, leva a questionar qual serd a capacidade do
mercado em assimilar rapidamente outro tipo de decisdes ou informagdo mais complexas ou

ambiguas (Boehme e Danielsen, 2007, pag. 486).

Em ultima analise, visto que os desdobramentos sdao amplamente estudados, estes podem ser
considerados uma anomalia notoria e particular da eficiéncia dos mercados (Byun e Rozeff,
2003, pag. 1064) pois, se estivessem de acordo com a concecdo de eficiéncia dos mercados
de capitais, estes apenas proporcionariam oportunidades de ganho e perdas ndo sistematicas
aos investidores. Ora, de acordo com alguns autores, é possivel obter ganhos extraordinarios
com os desdobramentos (Ikenberry et al., 1996; Desai e Jain, 1997). Contudo, de acordo com
Nayar e Rozeff (2001, pag. 120), ndo se devera considerar uma rejeicdo da eficiéncia de
mercado se simplesmente um investidor preferir comprar acoes apds o desdobramento em
detrimento de acdes ndo desdobradas. O ruido podera também ser uma causa para a
ineficiéncia dos mercados, mas também podera impedir os investidores de tiraram partido

destas mesmas ineficiéncias (Black, 1986).

Apesar de um desdobramento ndo ter teoricamente impacto no valor de uma empresa ou das
suas acdes, o processo de desdobramento de acbes podera envolver despesas administrativas
significativas para uma empresa. As novas acoes, resultantes da divisdo de a¢des, acarretam
custos na preparacdo de documentos exigidos pela entidade reguladora, devido a alteracdes
no controlo e votos necessarios, custos de distribuicdo das novas acGes e podem originar
comissdes de admissdo para as novas a¢es. Mas também poderdo existir custos adicionais

para os investidores devido as comissdes de corretagem. (Angel, 1997, pag. 657).



Ao contrério de decisbes sobre distribuicdo de dividendos e sobre alteracdes na estrutura de
capital de uma empresa, os desdobramentos ndao sdo mais do que uma alteracdo contabilistica
sem custos ou beneficios diretos para os acionistas, o que implicaria que se 0s gestores
pudessem aumentar os precos das suas acdes através de um desdobramento, tanto as
empresas subvalorizadas como as empresas sobrevalorizadas decidiriam desdobrar as suas
acOes e desta forma iriam eliminar o contetdo de informac&o da sua decisdo (Grinblatt et al.,

1984, pag. 461).

Existem diversas teorias que tentam explicar a existéncia de desdobramentos. A teoria da
producéo de informacéo ou da atencédo foi desenvolvida inicialmente por Brennan e Hughes
(1991) através de um modelo em que a dependéncia das comissdes de corretagem em relacao
ao preco das agdes representa um incentivo para os corretores produzirem mais informacéo,
como relatdrios de investigacdo sobre empresas com precos de acdes baixos, e desta forma
os desdobramentos afetam a atencdo que é dirigida as empresas por parte dos analistas
financeiros. Esta teoria é considerada uma extensdo da teoria da sinalizacdo ao incluir
justificacOes racionais sobre como as comissdes de corretagem aumentam com as alteracdes

de precos das acdes a seguir aos desdobramentos (Hu, 2012, pag. 27).

Brennan e Hughes (1991) sugerem que hd uma relacdo entre o nimero de analistas e
corretores que divulgam previsdes de resultados de empresas e 0 preco das acGes dessas
empresas, em que o numero de analistas e corretores que seguem uma empresa esta
inversamente relacionado com o preco da acao. Esta teoria também afirma que as empresas

subvalorizadas tomam a decisdo de desdobrar as suas a¢des de forma a atrairem mais atencéo



e que a alteracdo do numero de analistas e corretores que seguem uma empresa esta

positivamente relacionado com a magnitude do desdobramento.

Perante este modelo, um gestor com informacgdes favoraveis relativas a sua empresa tem
incentivos para desdobrar as acdes e assim baixar o valor unitario das acfes o que ird
aumentar o valor das comissdes de corretagem. Desta forma conseguirdo atrair a atencdo dos
analistas e corretores para que 0s mesmos tenham conhecimento da informacao favoravel e
por sua vez informem 0s seus clientes e potenciais investidores que interpretam 0s
desdobramentos como um sinal positivo relativamente ao desempenho das empresas. Esta é
uma justificagdo apresentada para as rendibilidades anormais positivas encontradas a volta

das datas de anuncio dos desdobramentos (Brennan e Hughes, 1991, pag. 1685).

Uma situacdo potencialmente compensadora resulta do facto de que a seguir a um
desdobramento as comissdes de corretagem mais altas que sao pagas aos corretores poderdo
criar e dinamizar mais a imagem e reputacdo da empresa, pois 0s corretores irdo divulgar de
forma mais ativa estas empresas e por isso ira existir uma maior procura pelas acfes das
empresas. Os desdobramentos podem reduzir a assimetria de informacdo ao atrairem

informacao paga sobre a empresa que decide dividir as acdes (Grinblatt et al., 1984).

Outro estudo que suporta a teoria da producdo de informacao ou da atencdo foi realizado por
Chemmanur et al. (2015) que, através de uma amostra de grande dimensao de transacGes
realizadas por investidores institucionais, testam uma versdo mais extensiva da teoria de
Brennan e Hughes (1991) e, desta forma, tiveram como objetivo perceber qual o papel deste

tipo de investidores na indugdo a producdo de informacdo sobre empresas que decidiram



desdobrar as suas agdes. No geral, os resultados encontrados suportam a referida teoria pois
0s investidores institucionais que pagam comissdes de corretagem mais elevadas parecem
estar em condicdes de obter um melhor acesso as informacdes produzidas pelos analistas e
corretores, 0 que resulta numa maior rendibilidade, até mesmo depois da contabilizacdo das
comissdes de corretagem mais altas pagas por estes investidores. Estes autores chegaram ao
resultado de que a assimetria de informacdo existente entre os investidores institucionais e
empresas decresce significativamente depois de um SS e que quanto maior for o aumento das
comissdes de corretagem depois de um desdobramento, maior sera a reducdo na assimetria

de informagéo.

Contudo, esta teoria ndo explica o porqué de os gestores simplesmente ndo divulgarem
informacdo ou comunicarem com o publico relativamente aos seus resultados futuros, em
vez de desdobrarem as suas agdes. Duas explicacbes apresentadas € que ha uma menor
probabilidade de gestores revelarem informac6es Uteis a concorréncia ou que 0s gestores
serdo mais facilmente responsabilizados por qualquer tipo de danos causados aos acionistas
se a informacdo que transmitiram diretamente ao mercado se vier a confirmar como falsa ou

enganadora (Grinblatt et al., 1984).

A teoria da escolha auténoma foi estudada e formulada por Ikenberry et al. (1996), Grinblatt,
et al. (1984), e McNichols e Dravid (1990), ao estudarem a reacdo de mercado aos
desdobramentos através de uma analise em simultaneo da teoria da sinalizacdo e da teoria do
intervalo de negociacdo 6timo ou liquidez, sendo considerada uma sintese de ambas. A
evidéncia da analise realizada por Ikenberry et al. (1996), com uma amostra de 1275 SS, com

um récio de 2 para 1, executados por empresas da NYSE e ASE, entre 1975 e 1990, sugeriu
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que os desdobramentos realinham os precgos das agdes para um intervalo de negociagcdo mais
baixo, mas o0s gestores escolhem autonomamente se desdobram as suas agdes ao
condicionarem a decisdo de desdobrar as a¢cdes com base no desempenho futuro esperado.
Estes autores afirmaram que as duas teorias ndo sdo mutuamente exclusivas, pois se 0S
gestores acreditarem que existem beneficios por as acdes serem negociadas dentro de um
certo intervalo, mas que também é dispendioso para a empresa que as a¢des sejam negociadas
abaixo de um limite inferior, a decisdo de desdobrar as ac@es ir4 ser condicionada pelo
desempenho futuro esperado. De acordo com este raciocinio, 0s gestores mais pessimistas
apresentam uma menor probabilidade de decidirem desdobrar as a¢des pois receiam que no
futuro, devido a maus desempenhos, 0s precos das acdes se mantenham num nivel demasiado
baixo e que isso signifique ter custos de negociacdo mais altos. De facto, os gestores que
tenham na sua posse informacéo ndo favoravel relativamente a sua empresa podem escolher
ndo desdobrar as acbes pois sabem que, eventualmente, quando essa informacédo for
divulgada, o preco da acéo ira voltar a um intervalo de negociacéo talvez desejado (Grinblatt

et al., 1984).

Angel (1997, pag. 655) realizou um estudo em que analisou a relacédo entre desdobramentos
e a variacdo minima de preco G6tima de mercado e argumentou que certos fenOmenos
relacionados com a estabilidade dos precos das acdes estdo parcialmente relacionados com
as regras definidas nos mercados para a variagdo minima de preco. No fundo, a existéncia de
regras definidas para a variagdo minima de preco ajuda a explicar a razdo para 0s pre¢os das
acOes serem substancialmente diferentes entre os varios paises onde sdo negociadas. Esta

teoria assume que as empresas desdobram as suas a¢fes para manterem a variagdo minima
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de preco dentro de um intervalo 6timo em relagdo ao preco da a¢do. O autor afirma que, num
mercado acionista, as empresas e gestores podem influenciar a variagdo minima de preco
através de desdobramentos e com os resultados obtidos formulou a teoria da variagdo minima
de precgo 6tima, sendo esta uma alternativa a teoria da liquidez. De acordo com Angel (1997),
em teoria, 0s desdobramentos melhoram a liquidez pois originam maiores variacdes minimas
de preco maiores relativamente ao preco da acdo. Angel (1997) também argumenta que 0s
desdobramentos podem ser utilizados pelas empresas para garantirem o controlo da variagao

minima de preco relativa ao preco da acdo.

Angel (1997) argumentou que variagdes minimas de preco relativas ao preco da acdo maiores
podem aumentar a liquidez principalmente porque permitem que haja um teto minimo maior
para o bid-ask spread e desta forma ha uma maior atracdo por parte dos investidores e
também porque podem reduzir as comissdes de corretagem, a negociacdo e 0S custos
processuais. Existem também alguns autores como Muscarella e Vetsuypens (1996, pag. 9)
que afirmam que os desdobramentos tém valor pois reestabelecem os precos das a¢oes para
um intervalo de negociacdo 6timo a seguir a subidas de precos e que gradualmente faz com

que a variacdo minima de preco relativa ao preco da acéo fique abaixo do 6timo.

De acordo com Schultz (2000), uma consequéncia real de um desdobramento é que a variacao
minima de preco aumenta proporcionalmente com o preco de uma acdo e esta pode ter
relevancia pois uma maior variacdo minima de preco pode resultar num market making mais
rentavel, o que oferece aos corretores mais incentivos para promoverem ou patrocinarem as
novas acoes divididas e este estudo vai de acordo com a teoria descrita em cima. Um aumento

na variacdo minima de preco relativa ao preco da acdo a seguir a um desdobramento implica

12



que o spread minimo seja também maior e por isso uma explicacdo tradicional para os
desdobramentos é que estes aumentam o nUmero de pequenos investidores apOs 0s
desdobramentos devido ao bid-ask spread minimo ser maior depois de um desdobramentos
e 0s corretores terem mais incentivos para promoverem as novas agoes (Schultz, 2000, pag.

429).

Contudo, um estudo de Lipson e Mortal (2006) conclui que as variacbes minimas de preco
obrigatorias conduzem as relacdes entre desdobramentos e 0s potenciais investidores, isto
através de uma analise a atividade de divisdo de acdes e as alteracbes de potenciais
investidores e acionistas. Este estudo pretende demonstrar que as variagdes minimas de preco
sdo relevantes na tomada de decisdo por parte dos gestores para a divisdo das acles e 0s
resultados obtidos vao contra a teoria da variagdo minima de preco 6tima relativa ao preco
da acdo. De facto, obtiveram resultados em que os precos apds os desdobramentos nédo
desceram mesmo quando as varia¢cbes minimas de preco diminuiram de 12.50 libras para
6.25 libras num momento e noutro momento diminuiram de 6.25 para quase 1 libra e estas
alteracbes ndao foram acompanhadas por qualquer tipo de aumento na atividade de
desdobramentos de acdes. Os autores afirmaram que as variacdes minimas de precos nao sao
relevantes para quando os gestores definem os intervalos de negociacdo pois também nédo
encontraram quaisquer efeitos das variacdes minimas de preco nos precos apos 0S

desdobramentos e na propensdo para 0s gestores decidirem dividir as acoes.

Talvez uma das teorias com maior relevo seja a teoria do intervalo de negociacdo 6timo ou
liquidez, que foi inicialmente analisada por Copeland (1979). O autor pretendeu estudar o

comportamento de investimento dos investidores e acionistas relativamente a agoes
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desdobradas. A teoria defende que as empresas podem preferir negociar as suas acoes dentro
de um intervalo de negociacdo especifico, pois 0s pregos das acbes podem estar demasiado
altos, e desta forma os investidores com menor relevo e/ou ndo informados podem néo ter
capacidade para comprar lotes padrdo. Esta decisdo podera ter impacto na liquidez pois 0s
desdobramentos irdo tornar a negociacdo das acbes divididas mais acessiveis, permitindo que
se evitem comissdes de corretagem de lotes ndo padrdo, eventualmente levando a um
aumento na base de investidores e por conseguinte no volume de negociagdes. A teoria da
liquidez relaciona-se mais com desempenhos passados do que com desempenhos futuros

(Tkenberry et al., 1996, pag. 358).

Varios autores analisaram de diversas formas a credibilidade e consisténcia desta teoria e 0s
resultados que foram encontrados sd@o por vezes discrepantes. Um estudo realizado por
Murray (1985) em que foram analisados os efeitos de curto e de longo-prazo dos
desdobramentos e Stock Dividends (SD) na liquidez, representada atraves do volume de
negociacdo proporcional e a percentagem de bid-ask spreads, revelaram que os SD estdo
associados a uma diminui¢do no volume de negociacao proporcional tanto no curto como no
longo-prazo, enquanto os desdobramentos apenas originam uma diminuicdo no volume de
negociacdo proporcional no curto-prazo, embora o teste estatistico ndo seja
significativamente relevante. Por outro lado, nem os SD nem os desdobramentos tém um
impacto na percentagem de bid-ask spreads. Como conclusdo, os autores afirmam que 0s
resultados encontrados ndo oferecem evidéncias de que exista um beneficio ou melhoria na

liquidez para empresas que efetuem SD ou desdobramentos.

14



Baker e Gallagher (1980) suportam esta teoria, ao investigar qual o fundamento apresentado
pelos gestores para a divisdo das acOes, elaborando uma anélise através de questionarios a
varios Diretores Financeiros. Os resultados sugeriram que 0s gestores se preocupam mais
com pequenos investidores do que com investidores institucionais e a resposta a questdo
sobre o motivo pelo qual os gestores decidem dividir as suas agdes com maior taxa de
resposta foi que acreditam que fique mais facil para os pequenos investidores comprarem
lotes padrédo. Para os autores, os gestores deram a entender que acreditam que 0s SS permitem
com que as ac¢des sejam negociadas num intervalo de negociacdo 6timo e que aumentam o

namero de acionistas da sua empresa.

Por altimo, uma teoria que tem sido analisada por diversos autores € a teoria da sinalizacéo.
Segundo esta teoria, 0s gestores decidem dividir as acdes para sinalizarem o mercado sobre
0 seu desempenho futuro, pois tém em seu poder informacdo privilegiada e favoravel
relativamente ao desempenho futuro das suas empresas e justificam a reacdo positiva
encontrada de mercado aos anuncios de SS através desta teoria. Os autores Brennan e
Copeland (1988a) desenvolveram um modelo numa altura em que ainda existia o elemento
fixo das comissbes de corretagem que por sua vez aumentavam 0s custos de transacdo para
acOes que fossem negociadas a pregos mais baixos. Com esta suposicéo, os autores afirmaram
que existia uma desvantagem ou custo para empresas que dividissem as suas acdes e desta
forma, ao fazerem SS, os gestores queriam sinalizar o mercado de que a empresa iria ter um
desempenho futuro favoravel e, devido a ser um custo, 0s gestores poderdo ndo estar
dispostos a fazer um SS se ndo tiverem informacéo favoravel sobre o desempenho futuro das

Ssuas empresas.
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Brennan e Copeland (1988a, pag. 85) também afirmam que a divisdo de a¢BGes podera criar
lotes ndo padrdo e desta forma certos acionistas poderdo passar a ter mais custos se decidirem
vender as suas a¢des apos 0s SS. Brennan e Copeland (1988a) e Brennan e Hughes (1991)
afirmaram que o racio utilizado na divisdo de acbes também estd relacionado com a
sinalizacdo de informacdo favordvel por parte dos gestores. No mesmo raciocinio,
McNichols e Dravid (1990) apresentaram evidéncias de que os gestores pretendem sinalizar
o mercado com informacéo privilegiada e favoravel através da escolha do racio do SS, mas,
apesar destas descobertas, os resultados suportam fortemente a teoria do intervalo de

negociagao otimo.

Asquith et al. (1989) analisaram a sinalizagdo de desempenhos futuros através de
desdobramento de acdes, em que foram analisadas trés medidas de informacdo e apenas
foram incluidas na amostra empresas que nao tinham pagamentos ou anuncios de dividendos
nos anteriores aos dos desdobramentos recolhidos. As evidéncias sugeriram que a reacéo de
mercado aos anuncios de desdobramentos ndo pode ser atribuida as expetativas quer de
resultados futuros quer de aumentos em futuros préximos de dividendos em dinheiro, mas
também ndo encontraram uma relacao entre as rendibilidades relativas a data de aniincio dos
desdobramentos e as altera¢6es dos resultados a seguir a um desdobramento, o que se revelou
ser inconsistente com a teoria da sinalizacdo. Contudo, concluiram que houve aumentos
significativos nos resultados nos 4 anos antes dos desdobramentos, mas que as alteraces nos

resultados nos 4 anos apds ndo sdo significativas.
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3 Revisdo de literatura
Em paralelo com as teorias explicativas da existéncia de desdobramentos, é substancial a

literatura que analisa as rea¢cdes de mercado antes, durante e apds os desdobramentos, de

acordo com um determinado horizonte temporal, de curto ou de longo-prazo.

Ohlson e Penman (1985) analisaram o comportamento das volatilidades das rendibilidades
das acdes antes e depois das datas-ex dos desdobramentos SS, demonstrando que, de facto,
a volatilidade aumenta, em média 30%, a seguir as datas-ex de desdobramentos. Como uma
extensdo deste estudo, Lamoureux e Poon (1987) também descobriram que o aumento na
volatilidade diversificavel resulta num aumento do proprio valor da empresa ou numa
reducdo na taxa de rendibilidade exigida de uma agéo e que um desdobramento resulta num
aumento do numero de transacGes e nimero de agOes transacionadas, 0 que aumenta a
volatilidade do preco das agdes. Uma outra conclusdo deste estudo € que existe uma reacdo
de mercado positiva anormal, ou seja, 0s precos das acBes sobem no anuncio de

desdobramentos e nas datas-ex.

Brennan e Copeland (1988b), baseados numa amostra de 1034 SS, estudaram as alteracdes
do coeficiente beta a volta das datas de anincios dos desdobramentos e concluiram que ha
um aumento temporario em cerca de 20% na data de andncio do desdobramentos e um

aumento em cerca de 30% na data-ex.

Huang et al. (2008) analisaram a relacéo entre a frequéncia dos desdobramentos e as teorias
da liquidez e sinalizacdo e concluiram que quer as empresas que dividem as suas acdes com
menor frequéncia como as empresas que dividem as suas agdes com maior frequéncia

apresentaram uma diminui¢cdo na meédia do desempenho operacional entre 0 ano do SS e o
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ano a seguir ao SS, embora a diminuigdo seja menor para as empresas que dividem as suas
acbes com menor frequéncia, contrariando a teoria da liquidez. Uma outra conclusdo
encontrada por estes autores € que as empresas que dividam as suas agdes com menor
frequéncia tém uma maior runup® (em média 58%) e aumento substancial no preco das suas
acOes antes dos SS, uma maior reacdo positiva de mercado ao anincio do SS, um maior drift
no preco a longo-prazo depois do SS, uma menor diminui¢do no desempenho operacional

entre 0 ano antes do SS e 0 ano a seguir ao SS, e uma menor melhoria na liquidez.

Grinblatt et al. (1984) realizaram um estudo sobre a relacdo entre 0s precos das acdes e 0sS
anuncios dos SS e SD, quando ndo tinham existido outros anuncios relevantes a volta dos
mesmos, e, em média, 0s precos das acdes reagem positivamente aos anuncios de SS e SD.
Os resultados encontrados suportam a teoria da sinalizacdo e os autores documentaram
ganhos extraordinarios significativos e anormalmente grandes a volta das datas-ex e uma
rendibilidade média de 2 dias a volta da data de andncio para uma amostra de 244 SS puros

(sem influéncia de qualquer outro evento) de 3,29%.

Através da analise de medidas de liquidez, Copeland (1979), chegou ao resultado de que o
volume aumentou menos do que proporcionalmente a seguir a um SS e que hd uma
diminuicdo permanente na liquidez relativa a seguir a um SS, contrariando a teoria da
liquidez, mas com a referéncia a que o estudo foi realizado com base na época das comissdes

fixas, sendo este aspeto relevante.

% Uma Runup é uma série de movimentos de precos ascendentes (ganhos) e na mesma direcdo para um
especifico instrumento financeiro, setor ou indice.
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Por outro lado, Muscarella e Vetsuypens (1996), que estudaram as reacGes de mercado aos
anuncios de SS e SD feitos por empresas estrangeiras transacionadas em bolsas americanas
(ADR), encontraram evidéncias de que a liquidez melhora a seguir a um tipo especifico de

SS, 0s ADR SS, mas ndo que os resultados melhoram a seguir aos mesmos.

De acordo com Lakonishok e Lev (1987), os SS ndo afetam permanentemente o volume de
negociacdes, alias, podem existir outras medidas de liquidez, tal como a composi¢ao e o tipo
de acionistas que podem ser influenciadas pelos SS. A analise a uma amostra de SS com um
periodo de 20 anos, entre 1963 e 1982, sugeriu que 0s SS séo principalmente utilizados para
diminuir o preco das acGes para um intervalo de negociacdo normal e que o preco das a¢oes
aumentou cerca de 70% comparativamente ao das empresas de controlo, nos quatro anos
anteriores ao anuncio dos SS, ou de forma equivalente, que as variagdes minimas de preco
relativamente ao preco das acbes diminuem de forma significativa. Afirma também que a
necessidade de realinhar o preco das acdes advém normalmente de uma runup do preco das

acOes antes dos SS.

Uma analise a relacdo entre os SS e as rendibilidades subsequentes de longo-prazo durante o
periodo entre 1950 e 2000, realizada por Boehme e Danielsen (2007), ao contrario da maior
parte da literatura, revelou que as empresas nao apresentaram rendibilidades de longo-prazo
positivas a seguir aos SS e que as mesmas, se positivas, ndo se mantém apos a data-ex dos
SS, tendo apenas descoberto rendibilidades anormais e positivas mas de curta duracdo a
seguir ao anuncio dos SS, o que se revelou mais um estudo a rejeitar a teoria da sinalizagéo,
0 que leva a crer que os gestores ndo dividem as suas agdes para sinalizarem o mercado de

que os resultados das suas empresas serdo favoraveis.
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Ikenberry et al. (1996) obtiveram resultados para rendibilidades de 5 dias a volta do andncio
dos SS de 3,38% para as quais concluiram que os SS sinalizam informac&o favoravel e que
as reacOes de mercado sdo maiores para empresas de menor dimensdo, com racios Book-to-
Market baixos e para as quais 0s SS resultam em agdes com pregos baixos. Os autores
acreditam que encontraram também evidéncias de que o mercado sub-reage ao anincio de
SS pois as empresas que dividem as suas agdes originam rendibilidades em excesso
significativas de 7,93% no primeiro ano a seguir ao SS e de 12,15% nos 3 anos seguintes aos
SS, e desta forma observaram uma relacdo inversa entre a runup antes dos SS e as

rendibilidades em excesso apos os SS.

Contrariamente a Ikenberry et al. (1996), com uma amostra de 12747 SS, entre 1927 e 1996,
e uma analise através de dois métodos para mensurar as rendibilidades anormais, Byun e
Rozeff (2003) descobriram que a rendibilidade anormal ponderada e acumulada para 1 ano
apos os SS apenas difere por 0,03% das empresas de controlo, o que vai contra a teoria da

sinalizacéo.

Um estudo realizado por Fama et al. (1969) em que o objetivo principal foi analisar o
processo pelo qual os pregos das acGes em circulacdo se ajustam a informacdo, se esta existir,
implicita num SS, conclui que as empresas tendem a efetuar SS durante periodos
anormalmente favoraveis em que 0s precos das suas a¢cdes aumentaram mais do que era o
suposto antes dos SS e que o mercado acionista € eficiente relativamente ao ajustamento de

precos das acdes a novas informacdes.
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Resultados apresentados por Chen et al. (2011) demonstraram que, ao contrério de outros
estudos ja realizados, os SS agregadamente sdo seguidos de periodos com um crescimento
de resultados positivos e anormais e para 0os maiores aumentos na amplitude relativamente
as empresas de controlo houve um aumento em cerca de 13% para 0 6° més e 18% para 0 12°
més. Os autores sugeriram que 0s SS contém informagédo sobre o futuro e ndo sobre o

desempenho operacional passado.

Outro estudo, que suporta em parte a teoria da sinalizagéo, realizado por Lakonishok e Lev
(1987), conclui que as empresas da amostra que dividiram as a¢Oes apresentaram um
crescimento um pouco maior nos seus resultados no ano a seguir ao SS ao terem uma taxa

média de crescimento de 16,31% contra 13,28% para as empresas de controlo.

Em sintese, das varias teorias explicativas e dos diversos estudos sobre as reacdes de mercado
aos SS, ficam evidentes os impactos que os SS tém no mercado e, em particular, nas
empresas, seja no curto-prazo como no longo-prazo, variando de acordo com o periodo em
que se analisa 0 impacto, antes, durante ou ap6s os SS. E um facto que o nimero de SS tem
vindo a diminuir ao longo dos anos, em especial nas empresas do indice S&P500, conforme
se pode verificar no Gréafico 1 nos anexos. Assim, o principal objetivo deste trabalho foi
analisar, para uma amostra especifica, neste caso as empresas do indice S&P500, e para um
periodo mais recente (2005-2015), se 0s SS continuam a ser um determinante relevante para

0 ROA e Resultados destas empresas.

Também € possivel perceber que a maior parte dos estudos analisados se focam numa

perspetiva de mercado, em que s&o analisados os impactos, por exemplo, na liquidez mas
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também as relagdes com o preco das acdes. Neste estudo pretende-se analisar as possiveis
relacdes entre 0os SS e 0 desempenho das empresas mas de uma perspetiva contabilistica,
sendo esta a razdo para a escolha de duas variaveis dependentes contabilisticas como 0 ROA
e 0s Resultados. Conforme referido anteriormente, a teoria da sinalizacdo é a que mais se
relaciona com esta andlise, pois se existir uma relacdo estatisticamente significativa entre 0s
SS e uma das duas medidas de desempenho, os resultados vao de encontro a tese de que 0s
gestores decidem dividir as acOes para sinalizarem o mercado sobre o seu desempenho futuro,
pois tém em seu poder informacéo privilegiada e favoravel relativamente ao desempenho
futuro das suas empresas. A analise é feita atraves de duas regressdes lineares multiplas que
pretendem perceber se existe uma relacdo entre os SS e as duas medidas de desempenho, o

ROA e 0s Resultados das empresas do indice S&P500.

4 Descricdo de dados e metodologia

4.1 Selecdo e descricdo da amostra

A andlise incidiu sobre as empresas do indice Standard & Poors 500 (S&P500) para 0s anos
entre 2005 e 2015. A escolha do indice S&P500 para a conducdo deste estudo deveu-se
essencialmente ao facto de a frequéncia de SS para as empresas negociadas neste indice ser
a maior a que foi possivel ter acesso. Consequentemente, foi possivel uma analise mais
pormenorizada com dados coerentes e em nimero substancial. Este indice é composto por
empresas com uma grande capitalizagdo bolsista, sendo considerado o melhor indicador

individual do mercado de a¢Bes dos Estados Unidos da América.
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Os dados foram obtidos através das bases de dados Bloomberg e Reuters para todas as
variaveis exceto para a variavel SS cujos dados foram recolhidos do website “Stock Split
History”, que contém informacdo sobre todos os SS efetuados pelas empresas do indice

S&P500, e dos websites de cada uma das empresas.

Foram recolhidas observacdes de oito variaveis no total (duas varidveis dependentes e seis
variaveis independentes), dados brutos, a partir das referidas bases de dados. Inicialmente a
amostra era composta por 505 empresas, correspondente ao total de empresas do indice
S&P500 em 2016. Foram eliminadas 5 empresas devido as mesmas terem resultado de
spinoffs, fusdes ou de uma divisdo em diferentes classes de agdes e foram eliminadas 63
empresas pertencentes ao Setor Servigos Financeiros* como Bancos e Seguradoras, pois tém
regras e legislacao especificas para a sua atividade. Assim, obteve-se uma amostra final de
437 empresas. Acresce que para algumas empresas nao foi possivel obter dados para todos
0s anos devido a diversas razdes como: ainda ndo serem cotadas em bolsa/indice S&P500
para 0S anos em questdo ou por as empresas terem tido periodos de faléncia temporaria
durante o periodo em analise. Outra correcdao que foi efetuada foi a eliminacdo de outliers
através do método do IQR®, da qual resultou uma eliminagéo de varios valores para cada uma
das variaveis, para que ndo existisse um enviesamento devido aos valores extremos
encontrados. A base de dados fundamental é um painel ndo balanceado com 4807

observacGes empresariais.

4 De acordo com a classificacdo GICS.
5> Método IQR — Intervalo Interquartil.
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As 437 empresas estdo divididas por 10 setores, tendo sido aplicado o Global Industry
Classification Standard desenvolvido pela Standard & Poors e a Morgan Stanley Capital
International em que o0s setores com maior relevo e nimero de empresas sdo o setor dos Bens
de Consumo Discricionario (19,45%) com 85 empresas, 0 setor das empresas Industriais
(15,33%) com 67 empresas, e 0 setor da Tecnologia de Informacgdo (15,10%) com 66

empresas, conforme se pode verificar na conforme se pode verificar na Tabela 3 em anexo.

Para as 4807 observacdes empresariais existem 235 SS entre 2005 e 2015 correspondendo a
4,89% do total de observagOes, tendo em conta as observagdes em branco (referem-se aos
anos em que néo foi possivel obter dados conforme anteriormente explicado), realizados por
174 empresas, sendo que 263 empresas nao efetuaram nenhum SS no periodo em anélise

(Tabela 4 e Tabela 5, ambas em anexo).

Os anos em que ha uma maior frequéncia de SS sdo: o0 ano 2005, em que ocorreram 47 SS,
correspondendo a 10,76% da amostra total de SS; o ano 2007, com 39 SS, correspondendo a
8,92% da amostra total de SS; e 0 ano 2006 com 27 SS, correspondendo a 6,18% da amostra
total de SS (sempre tendo em conta as observacdes em branco conforme anteriormente
explicado), o que leva a concluir que o numero de SS tem vindo a decrescer nos ultimos anos

para as empresas em estudo (Tabela 6 em anexo).

O namero de SS por cada empresa durante o periodo em andlise varia entre 1 e 4, sendo que
as empresas que efetuaram entre 3 e 4 SS no periodo em analise representam 10,63% da
amostra total de SS e foram efetuados por 8 empresas (Tabela 7 em anexo). Relativamente a

distribuicdo de SS por cada Setor, foram efetuados 44 SS por empresas do setor Bens de
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Consumo Discricionario, 39 SS por empresas do setor da Energia e 38 SS por empresas do

setor Industriais, sendo estes 0s setores mais relevantes relativamente a SS.

Para a variavel SP500ATR (Rendibilidade Total Anual do indice S&P500) é possivel
verificar, através da Tabela 8 em anexo, que a taxa de rendibilidade do indice teve um
aumento até a grande quebra em 2008, que se deveu a crise financeira mundial. Ap6s 20009,
houve um aumento até 2015, ano com a maior taxa de rendibilidade para o periodo em
analise. Relativamente ao numero de SS, este existe em maior nimero em 2005, tendo sido
um dos anos com uma das taxas de rendibilidade menores, em que mais uma vez a maior
quebra é em 2008 e durante o periodo da crise financeira mundial tendo voltado a crescer até
ao ano de 2014. A analise a SS em conjunto com a variavel SP500ATR ja foi realizada em
outros estudos como Ikenberry et al. (1996) em que a mesma foi utilizada como uma média
da rendibilidade do ano anterior ao do SS e com o propdsito de ser comparada com as medias
das rendibilidades anuais de cada acdo do ano anterior aos SS com um racio de 2 para 1 de
empresas da NYSE e ASE, entre 1975 e 1990. Ao contrario deste estudo em que o maior
namero de SS acontece quando a rendibilidade média do indice S&P500 é maior no anterior,
0 maior nimero de SS, excluindo o ano 2005, pois ndo ha um ano de comparacdo anterior,
acontece num ano mediano relativamente a rendibilidade do indice para o proprio ano, mas
o menor numero de SS de forma semelhante ao estudo referido acontece no ano em que a
rendibilidade do indice para o proprio ano é o menor do periodo em analise. E desta forma

necessario perceber qual a correlacdo existente entre ambas as variaveis.
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4.2 Estatistica descritiva e variaveis

Para a referida amostra final de 437 empresas, e para os 11 anos de andlise, foram recolhidas
observacdes das variaveis dependentes alternativas (ROA e Resultados) e das variaveis
independentes em que todos os valores sdo apresentados em milhdes e referentes sempre ao
final de cada ano. A Estatistica Descritiva é apresentada na Tabela 10 em anexo, com uma
separacao por dois grupos de empresas, as empresas que efetuaram SS durante os 11 anos,
doravante designada como ESS, e as empresas que ndo efetuaram qualquer SS durante os 11

anos, designadas como ENSS.

Para os Resultados de cada empresa, calculados pela diferenca entre todas as
receitas/rendimentos e todos 0s custos associados®, em média, as ESS tém Resultados
maiores do que as ENSS para o periodo em andlise e também apresentam uma menor
dispersdo relativamente a média pois o desvio padrdo é menor. O valor maximo e minimo
para esta variavel sdo atingidos pelas ENSS. Para a segunda variavel dependente, ROA,
calculada através da divisdo entre os Resultados e o Total dos Ativos (0 que revela a
capacidade da empresa em rentabilizar os seus ativos), em média, as ESS apresentam uma
rendibilidade do ativo maior em comparacdo as ENSS para o periodo em analise e, mais uma
vez, também apresentam uma menor dispersdo relativamente a média pois o desvio padréo é
menor. Para esta segunda variavel dependente, ao analisar o0 maximo e o minimo, a situacao
inverte-se relativamente a Gltima variavel analisada, pois 0s mesmos sdo atingidos pelas ESS.

Numa primeira analise, em média, os valores das duas variaveis dependentes sdo maiores

& As variaveis apresentadas foram calculadas de acordo com a base de dados Bloomberg.
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para as empresas que efetuaram SS durante o periodo em analise, sendo necessario desta

forma perceber qual a relagéo que pode existir entre 0s SS, 0 ROA, e os Resultados.

Existem poucos estudos que analisem o impacto direto de SS no ROA ou até mesmo a relacéo
entre as duas variaveis, sendo que o ROA é considerada uma medida de rendibilidade e para
esta variavel mais genérica o impacto aferido refere-se a propria rendibilidade das acGes. No
estudo realizado por Savitri e Martani (2007) em que foram analisados os impactos de SS e
Reverse Stock Splits (RSS) na rendibilidade das a¢des, os autores referem que se pressupde
que o ROA tem uma capacidade significativa para influenciar a rendibilidade ajustada de
mercado durante os dias de anuncio dos SS ou RSS. Relativamente a segunda variavel
dependente, os Resultados constituem uma variavel mais estudada ao longo dos anos em que
se relataram diversos impactos e relagdes entre 0s SS e 0s Resultados nos periodos antes e

depois de SS.

Como varavel independente foi escolhida a variavel Stock Splits (SS), e como variaveis de
controlo foram consideradas as variaveis Prejuizo (LOSS), Racio Divida-Valor do Capital
Proprio (DER), Racio Valor do Capital Préprio-Valor de Mercado (BMR), Logaritmo do

Total dos Ativos (SIZE), e a Rendibilidade Total Anual do indice S&P500 (SP500ATR).

As variaveis Stock Splits (SS) e Prejuizo (LOSS) sdo variaveis binarias, que respetivamente
assumem o valor 1 se para 0 ano em analise a empresa efetuou um Stock Splits e se para o
ano em analise a empresa apresentou prejuizo. Da mesma forma, estas variaveis assumem o
valor 0, respetivamente, se para 0 ano em analise a empresa ndo efetuou um Stock Splits e se

para 0 ano em analise a empresa apresentou lucro ou o lucro foi nulo. Para a variavel Stock
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Splits, a média é de 0,052 para 0s 2 grupos de empresas em conjunto, sendo que a média
baixa se relaciona com o facto da amostra final de SS ser 235 em 4807 observacOes
empresariais. Para a segunda variavel binéria, Prejuizo, em média, as ENSS apresentaram
mais anos com prejuizo em comparacao com as ESS, sendo que em valores absolutos sdo as
ENSS que também apresentaram mais anos com prejuizo, notando-se que existem na amostra
8 casos em que a empresa apresentou prejuizo e efetuou um SS nesse mesmo ano. A variavel
Prejuizo (LOSS) é utilizada e analisada principalmente em estudos relacionados com RSS,
como no estudo realizado por Robinson (2008) que encontrou evidéncias de que, em média,
as empresas que efetuam RSS, apresentam prejuizos significativos nos 3 anos antes do ano
do andncio e que se revelaram ndo transitorias pois continuam a subir até 2 anos a seguir ao
RSS. Desta forma, o motivo pela sua aplicacdo nos modelos estimados centrou-se em
perceber se existe uma relacdo entre o desempenho das empresas quando as mesmas
declaram prejuizos num ou varios anos antes ou depois dos SS efetuados e com o facto de as
empresas terem também decidido dividir as suas ac¢fes visto que na amostra recolhida esta

situacdo repetiu-se 318 vezes ao longo das 4807 observacoes.

Para as restantes variaveis de controlo, a variavel Racio Divida-Valor do Capital Préprio
(DER), que representa 0 peso da divida de curto-prazo e longo-prazo no valor do capital
proprio (que de acordo com o tipo de industria de cada empresa foi calculado de forma
diferente), em média, as ESS apresentam um menor racio em comparacdo com as ENSS, o
que pode ser interpretado como a existéncia de uma menor dependéncia de um financiamento
por capitais alheios por parte das ESS. Contudo, € importante salientar o valor da média das

ENSS, 0,993, que se pode considerar um valor bastante alto e que leva a crer que as ENSS,
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em média, dependem bastante de um financiamento por capitais alheios sendo necessario
perceber se existe algum tipo de relacdo com a variavel Stock Splits. Esta variavel é também
utilizada em diversos estudos como Ezzel e Rubiales (1975) em que se pondera a hipotese de
que quanto maior for este racio maior a probabilidade de que a gestdo da empresa fortaleca
a base de acionistas e desta forma os SS poderdo aumentar a negociacao das acdes e assim
fortalecer a base de acionistas. No entanto, para o estudo em causa, este racio ndo parece ser
um descriminante relevante entre acdes divididas e a¢fes ndo divididas. Ainda no estudo
realizado por Savitri e Martani (2007) em que a variavel DER foi utilizada como uma medida
de alavancagem e de risco em que esta podera ter influéncia na rendibilidade de uma acao

mais especificamente na data de anincio do SS ou de um RSS.

A variavel Racio Valor do Capital Proprio-Valor de Mercado (BMR), representada pelo valor
do capital proprio contabilistico comparativamente ao valor de mercado da empresa, revela
se a empresa esta subvalorizada ou sobrevalorizada, consoante o seu valor estiver abaixo ou
acima de 1. O valor de mercado aplicado para o célculo desta variavel foi obtido através da
multiplicacdo entre o preco final do ano e o nimero de ac¢bes em circulacédo no final do ano.
Em média, ambos os grupos de empresas estdo sobrevalorizados no periodo em anélise,
sendo que as ESS sdo as que apresentam uma menor sobrevaloriza¢do pois a sua média € a
gue mais se aproxima de 1. Esta variavel podera representar oportunidades de crescimento
para uma empresa pois, de acordo com o estudo realizado por Yague et al. (2009), com base
numa amostra de empresas do mercado espanhol que anunciaram SS, estas tinham um racio
BMR menor e apresentaram evidéncias de que as rendibilidades anormais no periodo ap6s

0s SS estavam negativamente relacionadas com o racio BMR. Desta forma, o estudo sugere

29



que quantas maiores as oportunidades de crescimento, ou um racio BMR menor, mais intensa
era a reacdo do preco das acBes ao anuncio de SS. Visto de uma outra perspetiva, existem
varios autores como Lakonishok et al. (1994) que sugerem que o racio BMR pode ser
considerado como uma medida de subvalorizagcdo das empresas, sendo que aquelas que
tiverem um racio BMR maior serdo as que mais subvalorizadas estardo. De acordo com
Ikenberry et al. (1996), se um SS for um sinal de subvalorizacéo e o racio BMR for uma
correta medida de subvalorizacdo, a magnitude da reacdo ao anincio de um SS deve estar
positivamente correlacionada com o racio BMR. Com isto, podera existir a hipdtese de uma
relacdo entre o racio BMR e 0 desempenho de uma empresa, visto que este racio revelou ter

uma relacdo em varios estudos com as rendibilidades das acGes e a rea¢do de mercado.

Uma outra variavel recolhida para a analise foi o Logaritmo do Total dos Ativos (SIZE), que
neste caso pretende representar a dimensdo de cada empresa. Foi aplicado o logaritmo pois
o valor do Total dos Ativos de cada empresa era demasiado elevado e era bastante discrepante
em relacdo aos valores das outras variaveis recolhidas. Em média, as ESS sdo de menor
dimensdo embora a diferenca relativamente as ENSS seja reduzida. Podemos confirmar esta
situacdo analisando ambos os valores maximos e minimos dos dois grupos de empresas pois
sdo bastante semelhantes. Esta variavel € aplicada em diversos estudos como uma medida de
controlo pois, por norma, empresas com uma maior dimensao tém os precos das suas acoes
mais altos mas também valores a nivel contabilistico mais altos conforme é referido em
Ikenberry et al. (1996) ou Chemmanur et al. (2015), isto embora na amostra recolhida para
esta analise os SS tenham sido efetuados de forma semelhante pelos 4 Escaldes de Dimensao

(S1ZE) conforme é possivel verificar na Tabela 9 em anexo.
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4.3 Modelo empirico e hipoteses

O principal objetivo deste estudo é perceber se 0s SS sdo um determinante significativo de
duas medidas de desempenho bastante relevantes para qualquer empresa, os Resultados e o
ROA. Para este efeito irdo ser estimadas duas regressoes lineares multiplas através do método
dos minimos quadrados, OLS, que permitem perceber qual o poder explicativo de cada uma
das variaveis independentes sobre as variaveis dependentes, em que a distin¢do entre cada
regressao estimada sera cada uma das duas variaveis dependentes. O STATA foi o software
utilizado para todas as analises estatisticas efetuadas ao longo deste estudo, tendo sido
efetuadas varias configuracdes e ajustamentos estatisticos a base de dados para que pudessem
ser estimadas as duas regressdes lineares multiplas, e todos os testes estatisticos foram
realizados com um nivel de significancia de 5%. Desta forma foram formuladas duas

hipoteses nulas:

Ho1: Os SS nao tém uma significancia estatistica na explica¢dao da variavel ROA (B11 = 0),

ou, em média, ndo ha uma relacéo linear entre 0s SS e 0 ROA.

Hoz: Os SS ndo tém uma significancia estatistica na explicacdo da varidvel EARNINGS (P12

=0), ou, em média, ndo ha uma relacdo linear entre 0s SS e os Resultados.

Regressdes lineares maltiplas:

ROA:= Bo1 + P11SSt + B2:DER:t + B3:BMR¢ + B41LOSSt + PBs1SIZE: + Be1SPS00ATR: + &t

EARNINGS: = oz + P12SSt+ P22DER: + Ps2BMR: + BazLOSS: + BszSIZE+ Be2SPS00ATR; +

et

31



O passo seguinte foi analisar a matriz de correlagbes para ambas as regressoes lineares
multiplas e para todas as variaveis de cada regressdo, apresentadas nas Tabela 11 e Tabela

12, ambas em anexo.

E possivel perceber que a maior parte das variaveis apresentam uma fraca correlagio entre si

com as seguintes excegoes:

1. Para a primeira regressdo (ROA) apenas existe uma correlacdo forte entre a variavel
LOSS e avariavel ROA, sendo esta correlacéo linear negativa e estatisticamente significativa

com um nivel de significancia de 1%.

2. Para a segunda regressdo (EARNINGS) existe uma correlacéo forte entre a variavel
SIZE e a variavel EARNINGS, sendo esta correlagdo linear positiva e estatisticamente

significativa com um nivel de significancia de 1%.
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5. Resultados

Foram estimadas duas regressdes lineares multiplas, com um nivel de significancia de 5%,

das quais se podem observar os seguintes resultados nas Tabela 1 e Tabela 2.

Niamero de

Fonte SS df MS . = 4348
Observacdes
Modelo 43318 6 0.7220 F(6,4341) = 374.0700
Residuos 83781 4341 0.0019 Prob=>F = 0.0000
Total 12.7099 4347 0.0029 R? = 03408
R? Ajustado = 03399
Desvio Quadriatico _ )
Medio = 0.0439
ROA Coeficiente Desvio Padrio t P>t [95% Intervalo de Confiancal
SS 0.0087 0.0030 29300 0.0030 0.0029 00146
DER -0.0026 0.0003 -8.8700 0.0000 -0.0032 -0.0020
BMR -0.0271 0.0016 -16.8500 0.0000 -0.0303 -0.0240
LOSS -0.1070 0.0030 -36.0900 0.0000 -0.1128 -0.1012
SIZE -0.0079 0.0006 -13.3000 0.0000 -0.0091 -0.0067
SPS00ATR 00011 0.0013 0.8500 0.3930 -0.0014 0.0036
constante 0.1622 0.0054 299000 0.0000 0.1515 0.1728
Tabela 1 — Regresséo linear maltipla - ROA
Fonte ss df MS Numero de = 4348
Observacoes
Modelo 5474800000.0000 6 912462878.0000 F(6,4341) = 633.7100
Residuos 6250500000.0000 4341 14398804800 Prob=F = 0.0000
Total 11725000000.0000 4347 26973311300 R? = 04669
R? Ajustado = 04662
Desvio Quadritico 1200.0000
Meédio
EARNINGS Coeficiente Desvio Padrio t P=t [95% Intervalo de Confianca]
S8 1156927 816118 14200 0.1560 -44.3081 2756935
DER -43.2293 §.0323 -53800 0.0000 -58.9767 -274818
BMR -540.5023 442250 -122200 0.0000 -6272060 -453.7987
LOSS -1958.6880 740105 -26 4600 0.0000 -2103.7870 -1813.5900
SIZE 9180022 17.0063 53.9800 0.0000 884.6613 9513432
SPS00ATR -1179514 353591 -3.3400 0.0010 -1872733 -486254
_constante -69458710 152.9697 -454100 0.0000 -7245.7700 -66459730

Tabela 2 — Regressao linear multipla - EARNINGS

Relativamente ao coeficiente de determinacdo, o mesmo indica que aproximadamente 34%
da variacdo total da variavel ROA é explicada pelo modelo, e que 47% da variacdo total dos
EARNINGS € explicada pelo modelo (pelas varidveis de controlo e pela variavel

independente). Analisando a variancia ANOVA, é possivel observar que, de forma global,
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ambas as regressdes possuem um poder significativo relevante, de acordo com o resultado
da significancia da estatistica de teste F visto que o valor € inferior a 5% (nivel de confianca),
sendo que esta estatistica testa a significancia de um conjunto de parametros de um modelo
de regressdo linear multipla, quando o modelo é ajustado aos dados através do método dos

minimos quadrados (Faria, 2011).

E possivel verificar que a variavel SS revela ter uma significincia estatistica a 5% apenas na
primeira regressdo (ROA) enquanto na segunda regressdo (EARNINGS) deixa de ter uma
significancia estatistica para os Resultados das empresas estudadas, o que revela que para a
primeira regressao ha evidéncias de que existe uma relacéo linear positiva entre a variavel
SS e a variavel ROA. Todas as varidveis de controlo e a independente tém uma significancia
estatistica em ambas as regressdes exceto a variavel SP500ATR que ndo tem uma

significancia estatistica a 5% para 0 ROA das empresas estudadas.

Relativamente aos sinais dos coeficientes de cada uma das varidveis, para cada uma das
regressdes, o seu sinal é contrario consoante a variavel dependente utlizada: no caso do ROA
0 seu valor € positivo, e para 0s EARNINGS o seu valor é negativo, mas esta variavel ndo é
relevante para a analise. Na primeira regressdo todas as variaveis de controlo, exceto a
variavel SP500ATR, tém um sinal negativo, 0 que revela que uma variagdo positiva nestas
variaveis (de acordo com as suas unidades de medida especificas) conduz a uma variacédo
negativa do ROA (por exemplo, o ROA ira reduzir-se em 0,0079 unidades por cada unidade
que aumentar o SIZE das empresas, ceteris paribus). Para a variavel SP500ATR este mesmo
coeficiente ndo tem uma significancia estatistica pois o valor-p ultrapassa 0s 5% do nivel de

confianca. Para a variavel independente, SS, o coeficiente € positivo e, neste caso, em média,
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o valor do ROA é maior para as empresas que efetuaram SS do que para as empresas que nao

efetuaram SS, em 0,0087 unidades.

Na segunda regressdo, os coeficientes das variaveis de controlo DER, BMR, LOSS e
SP500ATR tém um sinal negativo e o coeficiente da variavel de controlo SIZE é o Gnico com
um sinal positivo. A variavel independente SS, apesar de ter um coeficiente com um sinal
positivo ndo tem significancia estatistica com um nivel de significancia de 5% e por isso este

coeficiente revela-se ndo relevante para a analise.

6. Conclusotes

O objetivo inicialmente definido para este estudo, depois de analisadas todas as teorias
existentes referentes aos impactos e aos motivos pelos quais os gestores decidem dividir as
suas acOes, centrou-se na analise da relacéo entre 0s SS e duas medidas de desempenho (ROA
e Resultados). O resultado empirico podera ser considerado um suporte para a teoria da
sinalizacdo, sendo que esta teoria tem como hipotese principal que os gestores decidem
dividir as suas acOes para sinalizarem o mercado de que as suas empresas irdo ter

desempenhos futuros favoraveis.

Relativamente a variavel independente Prejuizo (LOSS), o facto de existir uma relacdo linear
com ambas as variaveis dependentes e com um coeficiente negativo ¢ algo expectavel pois

maus resultados sugerem influenciar negativamente o desempenho de uma empresa.
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Em relacdo a variavel BMR, os resultados encontrados indiciam que existe uma relacdo linear
e com um coeficiente negativo para ambas as regressdes o que vai de encontro ao que é
concluido no estudo realizado por Ikenberry et al. (1996), em que a reacdo de mercado €
maior para empresas que tenha um racio BMR menor e, desta forma, uma maior reacdo de

mercado podera originar maior desempenho por parte das empresas.

No estudo realizado por Ezzel e Rubiales (1975), que analisa quais sdo os determinantes dos
SS, o réacio DER ndo é considerado como relevante para a explicacdo dos SS, mesmo que 0s
coeficientes encontrados tenham sido negativos. Relativamente a esta variavel, a mesma
revelou ser estatisticamente significativa para a explicacdo de ambas as variaveis

dependentes e também com um coeficiente negativo.

Os resultados que se encontraram nesta analise revelam que existe, em media, uma relacao
linear entre os SS e 0 ROA mas ndo que existe, em média, uma relacdo linear entre os SS e
0s Resultados e desta forma verifica-se a hipotese nula anteriormente definida para a segunda
regressao (Resultados) e rejeita-se a hipotese nula anteriormente definida para a primeira
regressdao (ROA). Sendo o ROA uma das medidas de desempenho, considera-se que 0S
resultados encontrados neste estudo vao de encontro ao estudo de Huang et al. (2008) que
revelaram que houve um aumento consistente do ROA nos 3 anos antes do ano do andncio
dos SS mas que também houve uma diminuicdo mondtona nos 3 anos seguintes, para ambos

0s grupos de empresas estudadas.

Por outro lado, Chen et al. (2011) referem que os SS sdo seguidos de periodos com um

crescimento de resultados positivos e anormais e que 0s SS contém informacao sobre o futuro
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e ndo sobre o seu desempenho operacional passado. Lakonishok e Lev (1987) também
suportam a teoria da sinalizagdo, concluindo que as empresas da amostra que dividiram as
suas a¢des apresentaram um crescimento um pouco maior nos seus resultados no ano a seguir
aos SS. Seria assim expectavel que existisse uma relacao linear entre os SS e 0s Resultados.
No entanto, os resultados ndo corroboram essa relacdo, pois, ao contrario do ROA, em média,

ndo ha uma relagdo linear entre os SS e 0s Resultados.

Os varios estudos realizados, ao analisarem a teoria da sinalizagdo, tanto se concentram em
analisar o comportamento dos Resultados antes dos SS como depois dos SS e o estudo
realizado por Asquith et al. (1989) revela que as empresas que efetuam SS experienciam
aumentos de resultados significativos por varios anos antes dos SS mas que, no periodo apés
0 SS, as empresas demonstram aumentos de resultados significativos apenas no ano do SS
que ndo estdo relacionados as rendibilidades dos anuncios dos SS, o que levaria a crer que

existiria uma relacdo entre 0s SS e 0s Resultados.

E possivel concluir que, para uma amostra de 437 empresas e para um periodo temporal de
11 anos entre 2005 e 2015, os resultados encontrados para a primeira regressao linear (ROA)
sd0 um suporte empirico para a teoria da sinalizacdo, pois revelaram que ha uma relacdo com
um coeficiente positivo entre 0s SS e 0 ROA. Por outro lado, os resultados encontrados para
a segunda regressao linear (Resultados) ndo sdo um suporte para a teoria da sinalizacao pois
demonstraram que ndo existe uma relacdo com uma significancia estatistica entre 0s SS e 0s

Resultados das empresas.
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A maior parte dos estudos realizados com vista o estudo dos SS focam-se numa perspetiva
de mercado, em que as variaveis estudadas se relacionam com pregos, rendibilidades e
volatilidades. Pelo contrario, 0 nosso estudo procedeu a analise do impacto dos SS em duas
medidas de desempenho contabilisticas, o que lhe da o seu carécter diferenciador. Assim,
uma possivel investigacdo futura sera realizar um estudo com a mesma amostra e periodo
semelhante, mas em que se analise medidas de desempenho relacionadas com medidas de

mercado, tal como a rendibilidade do preco das a¢Oes antes e depois dos SS.

InvestigacOes futuras poderdo também considerar amostras de outros paises, nomeadamente
europeus. Visto que a forma como se gere a contabilidade difere entre alguns paises europeus
e os Estados Unidos da América, a propria percecao de SS e a forma como o0s investidores e
empresas gerem este fendmeno também podera ela ser diferente. Sera, portanto, relevante
perceber qual a significAncia deste fendmeno contabilistico para outro tipo de empresas

pertencentes a alguns dos mais importantes indices europeus.

O facto de ndo existirem muitos estudos que incidem sobre SS que tenham como periodo os
anos mais recentes, incluindo o periodo da crise financeira e econémica mundial de 2008,
torna relevante realizar estudos semelhantes, mas para um periodo de menor dimenséo e da

década de 2000.
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Stock Split History. Disponivel em: www.stocksplithistory.com, acesso em 10.03.2017.
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Gréfico 1 - Numero de SS entre 1962 e 2015 para as empresas do indice S&P500 (Fonte:
https://www.stocksplithistory.com, acesso em 10.03.2017)

SETORES GICS Frequéncia Percentagem
Assisténcia Médica 59 13.50
Bens de Consumo Discricionario 85 19.45
Energia 36 8.24
Imoveis 29 6.64
Industriais 67 15.33
Materiais 25 5.72
Produtos Basicos de Consumo 37 8.47
Servicos de Tel ecomuni cacoes 5 1.14
Tecnol ogia de Informacao 66 15.10
Utilidade Publica 28 6.41
Total 437 100

Tabela 3 - Setores de acordo com a classificacdo GICS para as empresas do
indice S&P500
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SS Frequéncia Percentagem

0 4313.00 89.72
1 235.00 4.89
259.00 5.39

Total 4807.00 100.00

Tabela 4 - Frequéncia e Percentagens de Stock Splits entre os anos 2005 e 2015

SS Numero de Empresas
Oe.
(Para os 11 anos) 263
1 174
Total 437.00

Tabela 5 - Numero de Empresas por frequéncia de Stock Splits entre os anos de 2005
e 2015

SS
ANO 0 1 . Percentagem de SS Total
2005 339 47 51 10,76 437
2006 366 27 44 6,18 437
2007 359 39 39 8.92 437
2008 394 10 33 2.29 437
2009 404 5 28 1.14 437
2010 402 10 25 2.29 437
2011 406 16 15 3.66 437
2012 407 18 12 4.12 437
2013 413 18 6 4.12 437
2014 407 24 6 5.49 437
2015 416 21 O 4.81 437
Total 4313 235 259 4.89 4807

Tabela 6 - Distribuicdo da Frequéncia e Percentagens de Stock Splits por anos
do periodo de analise
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TICKER 0 1 . Total
AME 8 3 0 11
CERN 8 3 0 11
COG 7 4 0 11
ESRX 8 3 0 11
MAR 8 3 0 11
NKE 8 3 0 11
RAI 8 3 0 11
VZ 3 3 0 11
Total 3 +4 SS 10,63%

Total 4313 235 259 4807

Tabela 7 - Percentagem de 3 + 4 Stock Splits na amostra total de Stock Splits

SS
SPS00ATR ANO 0 1 Percentagem  Total
0.427 2005 339 47 20.000 386
0.499 2006 366 27 11.489 393
0.737 2007 359 39 16.596 398
0.833 2008 394 10 4.255 404
0.156 2009 404 5 2.128 409
0.458 2010 402 10 4.255 412
0.676 2011 406 16 6.809 422
0.720 2012 407 18 7.660 425
0.996 2013 413 18 7.660 431
1.638 2014 407 24 10.213 431
2.004 2015 416 21 8.936 437
Total 4313 235 4548

Tabela 8 - SS e as taxas de rendibilidade do indice S&P500
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Escaldes de Dimenséo (SIZE)

6.2874 8.4445
8.4461 9.2648
9.2662 10.1579
10.1589 12.3602

Numero de SS por Escalio

1° Escalao 68
2° Escalao 53
3° Escalao 58
4° Escalao 52

Tabela 9 - SS efetuados por Escaldes de Dimensao

ROA/EARNINGS - ESS

EARNINGS ROA SS DER BMR PREJUIZO SIZE
Meédia 1114666 0.073 0.124 0.778 0.421 0.063 9.305
Observacoes 1873 1849 1900 1897 1898 1900 1880

Soma 2087769.000 134.465 235.000 1475906 799.498  120.000 17493.410
Maiximo 9737000 0262 1.000 23.199 6.866 1.000 12357

Minimo -6692.000 -0.130 0.000 -33.231 -0.310 0.000 6.287
Intervalo 16429.000 0392 1.000 56431 7.176 1.000 6.070
Desvio Padrao 1612.026 0.053 0329 1402 0.399 0243 1.170
Variancia 2598627.000 0.003 0.108 1.966 0.159 0.059 1.369

ROA/EARNINGS - ENSS

Estatisticas EARNINGS ROA SS DER BMR PREJUIZO SIZE
Meédia 1021442 0069 0.000 00931 0.400 0.075 9.310
Observacoes 2537 2582 2648 2623 2631 2648 2610

Soma 2591399.000 178.662 0.000 2443.068 1052.253 198.000 24299450
Maximo 10151000 0256 0.000 34943 13.525 1.000 12.360

Minimo -7089.100 -0.121 0.000 -38.397 -7.166 0.000 6.308
Intervalo 17240.100 0377 0.000 73340 20.691 1.000 6.052
Desvio Padrao 1683654 0055 0.000 3.020 0.450 0.263 1.164
Variancia 2834692.000 0.003 0.000 9.122 0.202 0.069 1.355

Tabela 10 - Estatistica Descritiva das ESS e ENS
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SPS00ATR
0.831
1914
1590.992
2.004
0.156
1.848
0.520
0.270

SPS00ATR
0.831
2893

2404.775
2.004
0.156
1.848
0.520
0.270



ROA

S8

DER

BMR

LOSS

SIZE

SPS00ATR

Niveis de significincia: *,** e *** para 1% , 5% e 10%

ROA SS
1.0000

0.0613* 1.0000
0.0000

-0.1444* -0.0178
0.0000 0.2305

-0.2973% -0.0494*
0.0000 0.0009

-0.4852* -0.0328%**
0.0000 0.0268

-0.2282%  -0.0282%**
0.0000 0.059
0.0013 0.0007
0.9299 0.9608

DER BMR
1.0000
0.0578*  1.0000
0.0001
0.0750* 0.1080*
0.0000 0.0000
0.0618* 0.1964*
0.0000 0.0000
0.0327** -0.0666*
0.0277 0.0000

LOSS SIZE SPS00ATR
1.0000

-0.0018 1.0000

0.9039

-0.0035 0.1508% 1.0000
0.8135 0.0000

Tabela 11 - Matriz de Correlagfes para a 12 Regressao Linear Multipla

EARNINGS

S5S

DER

BMR

LOSS

SIZE

SPS00ATR

Niveis de significincia: *, ** e *** para 1% , 5% e 10%

EARNINGS

1.0000
0.0157
0.2972
-0.0403*
0.0077
-0.0368**

0.0148

-0.3252*

0.0000

0.5834*

0.0000
0.0712%
0.0000

SS

1.0000

-0.0178
0.2305
-0.0494*
0.0009
-0.0328%*
0.0268
-0.0282%**
0.059
0.0007
0.9608

DER BMR
1.0000
0.0578*%  1.0000
0.0001
0.0750*% 0.1080*
0.0000 0.0000
0.0618* 0.1964*
0.0000 0.0000
0.0327%* -0.0666%
0.0277 0.0000

LOSS SIZE SPS00ATR
1.0000

-0.0018 1.0000

0.9039

-0.0035 0.1508%* 1.0000
0.8135 0.0000

Tabela 12 - Matriz de Correlagbes para a 22 Regressao Linear Multipla
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