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RESUMO

O estudo avalia o impacto dos anuncios de distribuicdo de dividendos e dos anincios dos
programas de recompra de a¢des no retorno diario das acdes das empresas tecnoldgicas cotadas
na bolsa NASDAQ, para o periodo compreendido entre 2018 e 2022. Adicionalmente, este
estudo pretende aferir qual das tipologias de remuneragédo do acionista possui maior impacto na
rentabilidade acionista. Uma das principais contribuicdes desta investigacao decorre do facto
de incorporar no seu estudo quatro andncios de distribuicdo de dividendos ao longo do ano,

permitindo avaliar qual deles tem maior influéncia sobre o retorno acionista.

A procura de indicadores justificativos dos retornos dos mercados acionistas constitui um
proposito crescente de investigacdo no ambito da literatura financeira. Influenciados por fatores
econdmicos, politicos, comportamentais e empresariais, sdo adotadas, por parte das empresas
emitentes, um conjunto de politicas estratégicas nomeadamente ao nivel da distribuicdo de
dividendos e da aquisicdo de acGes proprias que condicionam o desempenho acionista. O
presente estudo também se justifica pela dificuldade em encontrar consenso apds analise da

extensa literatura internacional em torno desta tematica.

A investigacdo foi baseada na metodologia de “estudo de eventos”, amplamente aplicada
por diferentes autores. Utilizaram-se 3 janelas de evento e uma janela de estimacdo de 72
observacgoes, correspondendo ao intervalo [-80; -8] antes da janela de evento. Para analisar o
comportamento do mercado selecionaram-se os dois indices de mercado (NASDAQ Composite

e Dow Jones Industrial Average).

Os resultados obtidos evidenciam que, os anuincios de recompra de a¢Ges tém um maior
impacto nos retornos anormais de mercado. Adicionalmente, conclui-se que, os anincios de
recompra de acdes sdo mais sensiveis em periodos de crise relativamente aos andncios de
distribuicdo de dividendos. Quanto a politica de dividendos, constata-se que, 0 primeiro e 0
quarto anuncio de distribuicdo de dividendos do ano sdo aqueles que mais influenciam a

rentabilidade das ag0es.






ABSTRACT

The study evaluates the impact of dividend distribution announcements and share
buyback program announcements on the daily return of shares of technology companies listed
on the NASDAQ exchange, for the period between 2018 and 2022. Additionally, this study
aims to evaluate which of the type’s remuneration have a greater impact on shareholder returns.
One of the main contributions of this research comes from the fact that it incorporates four
dividend distribution announcements throughout the year into its study, allowing us to evaluate

which of them has the greatest influence on shareholder returns.

The search for indicators that justify stock market returns constitutes a growing research
purpose within the scope of financial literature. Influenced by economic, political, behavioral
and business factors, companies adopt a set of strategic policies, particularly in terms of the
distribution of dividends and the acquisition of own shares that condition the performance of
shareholders. The present study is also justified by the difficulty in finding consensus after

analyzing the extensive international literature on the topic.

The investigation was based on the “event study” methodology, widely applied by several
authors. Three event windows and an estimation window of 72 observations were used,
corresponding to the interval [-80; -8] before the event window. To analyze market behavior

we selected two market indices (NASDAQ Composite and Dow Jones Industrial Average).

The results obtained show that share repurchase announcements have a greater impact on
abnormal market returns. Additionally, it is concluded that share repurchase announcements
are more sensitive in periods of crisis compared to dividend distribution announcements. As for
dividend policy, it appears that the first and fourth dividend distribution announcements of the
year are those that most influence share returns.
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1.

Introducao

O desenvolvimento dos mercados financeiros tem desencadeado um interesse crescente de
investigacdo no ambito da literatura financeira. Estes mercados sdo influenciados por fatores
econdmicos, politicos, comportamentais e empresariais. As empresas adotam um conjunto de
politicas estratégicas, nomeadamente, ao nivel da distribuicao de dividendos e de aquisicdo de
acOes proprias que condicionam o seu desempenho. Os dividendos correspondem a distribuigdo
de resultados liquidos aos acionistas, sob forma de dinheiro ou em espécie e, a recompra de
acoes, designada na literatura financeira por “share buybacks” ou “share repurchases” ocorre

guando as empresas compram aos acionistas as suas proprias acoes.

No contexto das financas empresariais, estas duas politicas estratégicas constituem uma das
areas de estudo mais debatidas e para a qual tem sido dificil reunir consenso, pelo que, carece
de investigacdo adicional. Modigliani e Miller (1961) preconizam a preposicao da indiferenca,
segundo a qual, na auséncia de impostos sobre lucros, a distribuicdo de dividendos nao
influéncia o preco das acOes, preconizada também, posteriormente por outros autores (ex.:
Chatterjee e Dutta, 2017; Seyedimany, 2019). No entanto, uma outra corrente constituida entre
outros por, Al-Shattarat e Al-Shattarat (2017), Fanghui e Zhiyu (2019), Khanal e Mishra (2017)
e Yaseen e Trifan (2019) defende a hipdtese do conteudo informativo dos dividendos (teoria da
sinalizacdo), de acordo com a qual, as empresas podem utilizar a politica de dividendos para
transmitir informagdo ao mercado sobre a sua rendibilidade futura. Ao longo dos anos foram
também realizados estudos que pretendem avaliar 0 impacto do antncio da recompra no prego
das acOes. Por outro lado, diferentes autores (ex:. Andres et al., 2018; Chong et al., 2015;
Koopmans, 2022) encontram evidéncias que permitem identificar a prevaléncia do efeito de
sinalizagdo da recompra de agdes no mercado. Contudo, outros estudos (ex:. Bhargava e
Agrawal, 2015; Drousia et al., 2019; Kumar et al., 2019) nédo identificam qualquer impacto

deste tipo de evento no preco das agdes.

Deste modo, o presente estudo pretende analisar o impacto dos anuncios de pagamento de
dividendos trimestrais e 0 impacto dos anincios de recompra de a¢cdes sobre 0 preco das agoes.
De acordo com Sandu (2013), a extensa literatura em torno desta temaética, denota dificuldade
em encontrar consenso em torno dos impactos deste tipo de eventos, sendo por isso objeto de
amplo debate. Este estudo pretende ainda avaliar, qual dos eventos tem maior preponderancia

no retorno acionista. Importa ainda salientar que o anuncio destes eventos condiciona a
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perspetiva dos investidores, estimulando o sentimento de antecipagdo, constituindo, por esse
facto, um campo de andlise que tem vindo a ganhar relevancia no campo das finangas

comportamentais (fatores psicoldgicos).

Esta investigacdo contribui para a literatura existente, na medida em que, estudos recentes
tém avaliado este tipo de eventos e, os resultados obtidos, ndo permitiram ainda, identificar uma
ideia em torno da qual, seja possivel reunir consenso. Adicionalmente, poucos estudos avaliam
os dois eventos em simultaneo e, pese o facto, de o setor tecnoldgico ser objeto de analise, ndo
se identificaram estudos que incidam sobre o periodo em analise neste trabalho. Realca-se,
ainda que, para além do proposito de avaliar a tipologia de antncio que tem maior impacto na
rentabilidade acionista, propomo-nos ainda, incorporar no estudo diversos anincios intercalares
de distribuicdo de dividendos ao longo do ano, tornando possivel avaliar aquele que tem maior
influéncia sobre o preco das ac¢des, introduzindo deste modo um elemento novo na literatura

empirica realizada em torno desta temética.

A investigacdo adota como metodologia o estudo de eventos, com ampla aplicacdo na
analise do impacto dos anuncios dos dividendos e da recompra de acdes a semelhanca de
Chatterjee e Dutta (2017), Chong et al. (2015), Isa e Siew-Peng Lee (2014), Kumar et al. (2019),
Pandey e Kumari (2022), Seyedimany (2019), entre outros. Considera-se para efeitos do estudo
que, o diaem que ocorre o0 evento (anuncio de distribuicdo de dividendos e antncio de programa
de recompra de agdes) assume o valor t = 0, definiram-se 3 janelas de evento, para avaliar com
maior detalhe o comportamento do mercado a ocorréncia dos eventos e, uma janela de

estimacdo de 72 observac@es, correspondendo ao intervalo [-80; -8] antes da janela de evento.

O periodo em estudo (2018 a 2022) contempla uma amostra de empresas americanas do
setor tecnoldgico negociadas publicamente na bolsa NASDAQ, que realizaram em simultaneo
0s eventos em estudo (anuncio de programa de recompra de a¢des e anuncio de distribuicdo de
dividendos). Para analisar o comportamento do mercado selecionaram-se os trés principais
indices de mercado (NASDAQ Composite, S&P 500 e Dow Jones Industrial Average).

Os principais resultados empiricos da nossa investigagéo, sugerem que: (i) os anuncios de
recompra de agdes provocam maior impacto no retorno acionista, do que os andncios de
distribuicdo de dividendos; (ii) os antncios de recompras de a¢fes sdo muito mais sensiveis aos
periodos de crises do que os anuncios da distribuicdo de dividendos; e (iii) 0 primeiro e o quarto

anuncio de distribuicdo de dividendos exercem maior influéncia sobre o preco das acdes.
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O trabalho estd dividido em quatro capitulos. Para aléem deste capitulo introdutério, o
segundo, realiza uma breve revisdo da literatura em torno da problematica dos mercados
financeiros, descreve 0 modo como o preco das agdes incorpora a informacdo do mercado,
identifica as principais contribuicGes tedricas ao nivel da politica de distribuicao de dividendos
e da recompra de ag¢bes, bem como, a problematica associada a hipétese de substituicdo de
dividendos. O terceiro capitulo, da conta da base de dados utilizada no estudo, o0 modo como
foi construida, uma breve andlise estatistica e a metodologia utilizada. O quarto capitulo,
apresenta os principais resultados empiricos; o quinto capitulo a discussdo de resultados e, por

fim as conclusGes.
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2. Revisao da literatura

Este capitulo propde efetuar uma breve abordagem a problematica dos mercados
financeiros, descrever o modo como o prego das ac¢Oes incorpora a informagdo do mercado,
identificar as principais contribuicGes teoricas ao nivel da politica de distribuicao de dividendos
e da recompra de acdes, bem como, a problematica associada a hipotese de substituicdo de

dividendos.

2.1 Os mercados financeiros

A temaética dos mercados financeiros e 0 modo como funcionam sofreu nas dltimas
décadas um desenvolvimento assinalavel, tendo desencadeado um crescente interesse de
investigacdo, no ambito da literatura financeira. O desenvolvimento dos mercados financeiros
foi um marco importante na area das finangas, com impacto assinalavel em diferentes areas
(educacdo, tecnologia e empregabilidade), proporcionando um importante desenvolvimento da

economia (Dev et al., 2019).

Os mercados financeiros traduzem um ambiente de compra e venda de valores
mobiliarios (ex: acles, obrigacdes), permitindo aos intervenientes angariar recursos
financeiros. A sua importancia € inegavel, na medida em que, permitem que 0S recursos
financeiros fluam com elevados retornos e, 0 movimento de capitais entre fronteiras se realiza
(Ahmed e Mmolainyane, 2014).

O capital préprio constitui a principal fonte de financiamento das empresas €, nos Gltimos
anos, o mercado acionista tem atraido um nimero muito significativo de investidores, pelos
beneficios que oferece, nomeadamente pela distribuicdo de dividendos, ganhos de capital e
ainda, pela participagdo no capital social (Enow e Brijlal, 2016). Ao longo dos Gltimos anos um
conjunto de trabalhos, como por exemplo (Ballings et al., 2015; Hiransha et al., 2018; Yang et
al., 2017) tém procurado compreender 0 modo como evolui o prego das a¢des, desenvolvendo
e testando diferentes modelos (Dev et al., 2019; Fama, 1995).

Atendendo a complexidade do funcionamento do mercado acionista e a natureza
dindmica e ndo linear, continua a ser dificil reunir consensos em torno do modo como este
funciona (Abu-Mostafa e Atiya, 1996; Dev et al., 2019). Assim, o funcionamento dos mercados

financeiros continua a colocar desafios a investigacdo realizada em torno desta tematica,
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atendendo ao caracter dinamico, ao facto de ser influenciado por diferentes fatores de natureza
economica, politica, psicologica e, pelas caracteristicas especificas do tecido empresarial

(Hoffmann, 2018; Zhong e Enke, 2017), objeto de desenvolvimento nos paragrafos seguintes.

Os mercados financeiros sdo influenciados por diversos fatores e, um elevado nimero de
estudos (ex. Bhuiyan e Chowdhury, 2020; Gjerde e Settem, 1999; Nasseh e Strauss, 2000)
analisam a relacdo entre o retorno acionista e as variaveis macroeconémicas, nomeadamente, a

taxa de juro, o preco dos commodities, a taxa de inflacdo e o0 volume de moeda em circulacdo.

Bhuiyan e Chowdhury (2020) recorreram aos modelos de cointegracdo para avaliarem
entre 2000 e 2018, a relacdo de longo prazo entre os indices do mercado de a¢des do Canada e
dos EUA e, as variaveis macroeconémicas (oferta monetaria, taxa de juro de longo prazo e
atividade economica real). Identificam uma assimetria entre os dois paises, relativamente ao
modo como, as variaveis macroeconémicas influenciam o retorno acionista. Relativamente ao
mercado canadiano, 0s autores, ndo encontram uma ligacdo clara entre as variaveis
macroecondmicas e os indices de mercado. Contudo, referem que, nos EUA a oferta da moeda
tem uma relacdo positiva com os indices de mercado e, a taxa de juro de longo prazo estabelece
uma relacdo negativa. Na Noruega, Gjerde e Seettem (1999) estudam, para o periodo de 1974 a
1994, a relacdo entre o retorno acionista e um conjunto de variaveis macroeconémicas (taxa de
inflacdo, taxa de juro, taxa de cambio, atividade econémica real e o preco do petr6leo), com
recurso ao modelo VAR. Concluem que a taxa de inflagdo nédo é estatisticamente significativa,
no entanto, o preco do petrdleo estabelece uma relacdo positiva com o pre¢o das acdes. Ainda
no continente Europeu, Nasseh e Strauss (2000) avaliaram, através do modelo de cointegracéao
a relacdo entre o preco das agdes e as variaveis macroeconémicas (taxas de juro e o indice de
preco do consumidor), entre 1962 e 1995, para 6 economias europeias (Franca, Alemanha,
Italia, Holanda, Suica e Reino Unido) e, identificam uma relacéo forte entre o preco das acGes

e as variaveis macroeconomicas em todos os paises do estudo.

Relativamente aos fatores politicos, nos anos mais recentes, observa-se um interesse
crescente em avaliar o modo como, as alteragdes das politicas ambientais condicionam a
atividade das empresas. Antoniuk e Leirvik (2021) recorreram ao estudo de eventos para
estimar o modo como, o0s eventos politicos ocorridos entre 2009 e 2016, condicionaram a
atividade dos setores relacionados com o ambiente, tendo presente no estudo os precos diarios
de ETF’s e, concluiram que, os eventos politicos em estudo afetaram significativamente este

setor de atividade. De igual modo, Qian et al. (2020) avaliaram o impacto das alteragdes das
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politicas do carbono ocorridas entre 2009 e 2014 na Austrélia, nomeadamente: 0 movimento
do Sistema de Comércio de Emissbes (ETS) e a revogacdo do imposto sobre o carbono. Os
autores, procuraram avaliar a associacdo entre o carbon performance (CPerf) das empresas
registadas no mercado aberto e, 0s seus retornos de mercado, para cada um dos estagios de
alteracdes legislativas de carbono e, evidenciam que um melhor desempenho do carbono

provoca retornos de mercado significativamente maiores durante a revogacdo do imposto.

Entre os fatores psicologicos, 0 sentimento traduz o comportamento e a reacdo dos
diferentes intervenientes nos mercados financeiros. De acordo com Dev et al. (2019) os
sentimentos podem provocar oscilagfes no mercado acionista a curto prazo e a dar origem a
assimetrias entre o preco e o valor real das agdes. Recentemente, a literatura financeira tem
dado relevancia aos fatores comportamentais, nomeadamente ao modo como o sentimento do
investidor influéncia o comportamento dos mercados financeiros. Papakyriakou et al. (2019)
recorreu ao estudo de eventos para avaliar o impacto dos ataques terroristas nos paises do G7
durante 1998 e 2017, nos indices de mercado de a¢des de 66 paises, concluindo que, 0 mercado
apresenta elevadas perdas no dia do evento e no dia seguinte, permanecendo em queda até ao
10° dia p6s-evento, mas a um ritmo mais lento e, identificam uma associagdo positiva entre o
sentimento do investidor e a reacdo verificada nos mercados de a¢fes. De igual modo, Sun et
al. (2021), através do estudo de eventos e regressdo em painel avaliaram o impacto do Covid-
19 no mercado financeiro chinés e o efeito do sentimento do investidor no retorno acionista,
dando conta que, a pandemia mundial teve um impacto negativo no mercado na janela pos-
evento, apresentando uma correlacdo positiva mais forte do que o normal entre o sentimento e
o retorno das acOes e que, a volatilidade da rendibilidade acionista ndo é explicada apenas por

fatores econémicos.

Aos fatores especificos das empresas estdo associados a caracteristicas intrinsecas, tais
como: as alteracdes de politicas estruturais e operacionais, alteracdes de procedimentos
contabilisticos e de politica de distribuicéo de dividendos (Zhong e Enke, 2017). Ball e Brown
(1968) citados por Aveh e Awunyo-Vitor (2017), foram pioneiros ao associar a rendibilidade
das acbes com a informacdo das demonstragdes financeiras. Desde entdo, diferentes estudos

procuram analisar a relagéo entre a informacdo contabilistica e o prego das acdes.

Aveh e Awunyo-Vitor (2017) avaliam a influéncia dos determinantes especificos no
preco das acOes das empresas registadas na bolsa de Gana, entre 2008 e 2014. Com recurso a

técnica de dados em painel considerando como fatores especificos no estudo: o lucro por acéo,
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dividendo por acdo, valor contabilistico por acdo, rendibilidade do capital proprio (ROE),
alavancagem, dimensdo da empresa e dividend yield. Referem que a rendibilidade do capital
préprio, lucro por acédo e a dimensao da empresa estabelecem uma relacdo positiva com o prego
das acdes, acreditando que sejam o0s seus principais determinantes. Pelo contrario, do dividend
yield apresentou uma relacéo negativa e significativa com o precgo das agdes, evidenciando que
as decisOes sobre dividendos nédo sdo suficientemente relevantes para influenciar o preco de

mercado das acdes registadas na bolsa de Gana.

Também, Singh e Tandon (2019) estudam o efeito da politica de dividendos, através das
seguintes variaveis: dividend yield, taxa de retencdo de dividendos, lucro por agdo, dividendo
por acdo, rendibilidade do capital proprio (ROE) e o resultado antes de juros e depois de
impostos (RAJDI), no precos das a¢Bes do indice Nifty 50 para o periodo de 2008 a 2017, com
recurso a técnica de dados em painel. Consideraram como variavel dependente o preco das
acOes e, as variaveis que caracterizam a politica de dividendos como independentes. Do ainda
conta de um efeito significativo da politica de dividendos sobre o preco das agdes.

2.2 A eficiéncia do mercado

Uma das questBes intemporais na area das financas prende-se com o modo como a
informacdo se refle no preco das acbes, ou seja, 0 modo como os diferentes fatores,
nomeadamente os econdémicos e os especificos das empresas influenciam a evolugdo do

mercado financeiro.

A teoria mais estudada na literatura financeira estd associada a hipotese do mercado
eficiente (HME). O conceito de eficiéncia do mercado foi abordado inicialmente por Fama
(1970) e, desde entdo, tem sido alvo de diferentes abordagens ao longo dos anos. A hipétese de
eficiéncia do mercado tem por base a ideia de que o preco das acoes refletem toda a informacéo
da empresa, impossibilitando os investidores de obter ganhos anormais no mercado bolsista
(Fama, 1970).

A eficiéncia do mercado desenvolve-se em torno de dois conceitos: a eficiéncia
informacional e a eficiéncia fundamental (Tobin, 1984). A eficiéncia informacional de mercado
considera que os precos refletem toda a informagé&o disponivel, independentemente da natureza
dessa informacao e da forma como se repercute nos precos. A eficiéncia informacional resulta,

apenas, da rapidez com que o0s precos reagem a informagdo e ndo do facto de os precos
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refletirem a informagéo de forma adequada ou racional. A eficiéncia fundamental de mercado,
verifica-se quando os precos revelam toda a informag&o relativa as estimativas racionais do
valor econdmico das agdes, ou seja, o valor atual dos fluxos financeiros esperados gerados em
momentos posteriores. Por este facto, a eficiéncia fundamental assume uma relevancia

acrescida na avaliacéo da eficiéncia do mercado.

Fama (1970) propos trés formas de eficiéncia do mercado, fraco, semiforte e forte,

representando diversos niveis da teoria, de acordo com a Figura 1.

Figura 1 - Os trés niveis da teoria Hipotese da eficiéncia do mercado
Fonte: https://www.mdpi.com/1911-8074/12/2/97
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No nivel inferior, ou seja, a eficiéncia do mercado na forma fraca, os precos correntes
das acOes refletem toda a informacdo histérica dos precos e que, nenhuma estratégia de
investimento pode ser utilizada para auxiliar os investidores na tomada de deciséo. A eficiéncia
do mercado semiforte cré que as informacdes publicas, como dividendos, andncio de lucros,
emissao de acOes, etc. ja estdo refletidas no preco das acBes, ndo permitindo aos investidores
obter retornos anormais com base nessas informacdes. Por fim, a eficiéncia do mercado na
forma forte afirma que, todas as informacGes publicas sdo refletidas nos precos correntes das
acOes, impossibilitando os investidores de obterem vantagem no mercado, tendo por base
qualquer tipo de informacao, privilegiada ou ndo. De acordo com a hip6tese da eficiéncia do
mercado, ndo é possivel obter retornos acionistas excessivos e, levando Ying et al. (2019) a

considerar que, esta hipotese, constitui uma verdade absoluta na década de 1980.

Associado a teoria de hipodtese de eficiéncia do mercado surge o conceito de “passeio
aleatério”. Este conceito traduz a ideia de que, se o fluxo de informacao for livre e se o preco
das acdes a absorverem instantaneamente, entdo, as flutuagdes dos precos de amanhd deve-se
as informagdes do proprio dia, independentemente de qualquer outra informacéo ocorrida
noutro momento de tempo (Malkiel, 2003).
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Observa-se entdo, a um aumento do numero de estudos realizados em torno da teoria de
hipotese do mercado eficiente na forma fraca e do conceito “passeio aleatdrio”, na medida em
que, se torna dificil identificar mercados que evidenciem uma eficiéncia forte e semiforte
(Sanchez-Granero et al., 2020). Muitos estudos testaram a hipdtese de eficiéncia do mercado
em diferentes bolsas mundiais, para aferir a eficiéncia dos mercados financeiros. Por exemplo
na Europa (Alekneviciene et al., 2018; Bacon e Cannon, 2018; Toki¢ et al., 2018), nos Estados
Unidos da América (Choi, 2021; Ferreira e Dionisio, 2016; Mohammad Arashi e Mohammad
Mahdi Rounaghi, 2022), nos paises asiaticos (Du, 2021; Jamaani e Roca, 2015) e na Africa
(Dias et al., 2022). Recentemente observa-se uma enfase de estudos nos mercados emergentes
(Malini, 2019; Nguyen e Parsons, 2022; Sanchez-Granero et al., 2020).

Alekneviciene et al. (2018) analisaram a eficiéncia do mercado na forma semiforte nos
mercados de ac¢Ges do Baltico (Lituania, Letonia e Estonia), entre 2000 e 2016, subdivido em
dois subperiodos (janeiro/2000 a marco/2009 e abril/2009 a dezembro/2016), associadas a
mudancas do indice OMX Baltic Bechmarket. No estudo aplicaram a metodologia de estudo de
eventos, definindo um periodo de 21 dias como janela de evento (10 dias antes do evento, dia
do evento e 10 dias apds o evento). Incluiram todos os eventos divulgados publicamente
relativamente ao pagamento de dividendos e as demonstragdes financeiras. Concluiram que, 0s
mercados em estudo ndo se revelam eficientes na forma semiforte em nenhum dos dois
subperiodos, evidenciando o facto de que, os investidores ndo obtiveram vantagens com 0s
anuncios de resultados ou de pagamento de dividendos. Também, Toki¢ et al. (2018) estudaram
a hipotese de eficiéncia do mercado em quatro paises em desenvolvimento na Europa (Croécia,
Servia, Eslovénia e Eslovaquia) para um periodo de 10 anos (2006 a 2016). Ao longo do
trabalho utilizaram diferentes testes estatisticos: testes de correlacdo, teste de Dickey-Fuller
aumentado, teste de efeito de janeiro (o efeito més do ano), entre outros. O estudo evidencia
que, todos os indices de mercado analisados confirmaram a forma fraca da hipotese de mercado
eficiente, a excec¢éo do indice BelexLine (Sérvia). Também, Bacon e Cannon (2018) testaram
a hipotese de eficiéncia do mercado, salientando o efeito do anuncio do Brexit no retorno
acionista. No estudo analisam a forma semiforte da eficiéncia do mercado para uma amostra de
10 empresas com fortes relagfes com a Unido Europeia. Com recurso & metodologia de estudo
de evento, definem uma janela de 212 dias (181 dias antes do evento, dia do evento e 30 apds
0 evento). Concluiram que na generalidade, os resultados obtidos dao suporte a forma semiforte

da eficiéncia do mercado.
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No mercado mais influente do mundo, Estados Unidos da América, Mohammad Arashi
e Mohammad Mahdi Rounaghi (2022) procuram testar a eficiéncia da bolsa NASDAQ entre
2000 e 2016, com recurso ao modelo ARMA-GARCH. Evidenciam que, 0 modelo permite
prever os valores do indice bolsista com uma margem de erro de 1%, e que, 0 mercado se revela
como eficiente. Nos anos mais recentes, verifica-se um foco no estudo das implicacdes da
pandemia mundial (Covid-19) na evolucdo dos mercados financeiros. Por exemplo Choi (2021)
avaliou a hipotese de mercado eficiente em 11 setores americanos do indice S&P 500 durante
0 Covid-19 e, comparou os resultados obtidos com a crise financeira global. Com recurso a
técnica MFDFA (Multifractal Detrended Fluctuation Analysis) constatou que, durante a crise
financeira global, o setor imobiliario revelou uma menor eficiéncia, enquanto que, no periodo

do Covid-19 foi o setor da tecnologia da informacdo que apresentou menor eficiéncia.

Nos paises asiaticos, Jamaani e Roca (2015) avaliaram a eficiéncia na forma fraca do
mercado de valores do Conselho de Cooperacdo do Golfo (GCC), no periodo de dezembro de
2003 a janeiro de 2013. Com recurso a diferentes testes paramétricos e ndo paramétricos,
referem que o mercado de a¢es do GCC ndo é eficiente, pelo que, prevalece a possibilidade de
os investidores identificarem acGes com o0s pregos incorretos. Analogamente, Du (2021)
analisou o impacto de diferentes tipos de noticias no retorno acionista da bolsa de valores de
Téquio no periodo de 1998 a 2017. No estudo recorreu ao indice de sentimento diario e ao
indice de surpresa diario do indice Nikkei 225 e, conclui que os resultados estdo em
conformidade com a hipdtese de eficiéncia do mercado. O mercado apresenta maiores reaces
as noticias inesperadas, relativamente as esperadas, devido a vazamento de informacéo ou as

previsdes ja estarem incorporadas no preco das acoes.

Nos Ultimos anos, os paises emergentes tém despertado grande interesse por parte da
comunidade académica, atendendo ao seu rapido crescimento econoémico. Na Indonésia, Malini
(2019) avaliou se a hipétese de mercado eficiente era aplicavel ao indice LQ45 no periodo de
2013 a 2018. No estudo utilizou diversos testes estatisticos paramétricos e ndo parametricos e,
concluiu que, o mercado evidencia a forma fraca, contudo, apresenta anomalias sazonais, que
denotam ndo ser um mercado eficiente. Sdnchez-Granero et al. (2020) estudaram o mercado
latino-americano através de uma técnica de arbitragem estatistica (Pairs trading) e,
compararam os resultados com o indice NASDAQ 100. Evidenciaram que, 0s mercados
acionistas latino-americanos ndo séo eficientes. Mais recente, Nguyen e Parsons (2022) avaliam

a hipétese de eficiéncia do mercado em 12 paises emergentes (Brasil, Chile, Colémbia, Hong
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Kong, India, Indonésia, Coreia, Malasia, México, Filipinas, Taiwan e Tailandia) e constataram
que, na generalidade, o mercado das acdes dos paises em estudo ndo sdo eficientes e, assim,

permitem aos investidores obterem lucros através de técnicas de arbitragem.

No entanto, ao longo dos inumeros testes e estudos realizados sobre a hipotese de
eficiéncia do mercado, observa-se que em muitas bolsas de valores, os mercados ndo seguem
as regras preconizadas, revelando a prevaléncia de anomalias (Woo et al., 2020). O estudo de
anomalias de mercado tornou-se uma area ativa no ambito da literatura financeira (Plastun et
al., 2020). A hipotese do mercado eficiente comecou a ser colocada em causa no inicio do
seculo XXI, na medida em que, muitos economistas defendiam que os pre¢os das aces podem
ser parcialmente previsiveis, ou seja, acredita-se que determinados aspetos comportamentais e

psicolégicos permitem prever o preco das acdes (Ying et al., 2019).

A literatura identifica um vasto numero de trabalhos que ddo conta de indmeras
anomalias de mercado, como sejam: o efeito vencedor/perdedor, efeito momentum, anomalias
de calendario, efeito book-to-market e, o efeito da dimensdo (Woo et al., 2020), caracterizados

nos paragrafos seguintes.

O efeito vencedor/perdedor especifica a tendéncia das acdes que apresentaram um mau
desempenho em determinado periodo, para um bom desempenho no periodo subsequente e
vice-versa, ou seja, revela uma reversdo de longo prazo do retorno acionista (O’ Keeffe e
Gallagher, 2017). De Bondt e Thaler (1985) foram os primeiros autores a documentar o efeito
vencedor/perdedor, argumentando que, os investidores tendem a reagir de forma exagerada aos
movimentos dos precos das acdes. Evidencia o facto de os investidores serem muito pessimistas
em relacdo a carteira do passado perdedor e muito otimistas sobre a carteira do passado
vencedor. Também no seu estudo documentam uma reversao de longo prazo no retorno das
acOes dos mercados financeiros de Nova York durante o periodo de 1926-1982. Mostram que,
as agdes com um mau desempenho no passado obtém retornos significativamente superiores no
periodo seguinte, face as acGes que, apresentaram um bom desempenho no passado, esta
reversdo pode variar de 3 a 5 anos. Desde entéo, diversos autores (ex. Boussaidi, 2017; lihara
et al., 2004; O’ Keeffe e Gallagher, 2017) procuram testar e avaliar o efeito vencedor/perdedor

e, desse modo prever o preco das acgdes.

Jegadeesh e Titman (1993) realizaram o estudo norte-americano mais citado sobre o
efeito momentum e, descreve que, as acdes que geram elevados retornos nos ultimos 3 a 12

meses continuam a obter um bom desempenho nos proximos 3 a 12 meses, enquanto que, as
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acOes com retornos desfavoraveis durante 0 mesmo periodo continuaram a apresentar um mau
desempenho no periodo subsequente. Assim, Jegadeesh e Titman (1993) contrastam o efeito
vencedor/perdedor preconizado por De Bondt e Thaler (1985). Apos o trabalho pioneiro de
Jegadeesh e Titman (1993), inimeras autores (ex. Boussaidi, 2017; Cakici et al., 2013; Chu et

al., 2019; O’Brien et al., 2010; Yu et al., 2019) dedicam-se ao estudo do efeito momentum.

Relativamente as anomalias de calendério, estas ocorrem quando os precos dos titulos
seguem uma tendéncia especifica com base no periodo de tempo. As principais anomalias de
calendario sdo o efeito dia da semana, efeito alteracdo do més e efeito més do ano
(Alekneviciené et al., 2022). O efeito dia da semana caracteriza-se pelos retornos acionistas
serem significativamente superiores num determinado dia da semana, comparativamente aos
restantes (Hsu et al., 2022). Um mercado condicionado pelo efeito alteracdo do més, apresentara
retornos acionistas significativamente mais elevados durante um curto periodo de tempo, entre
o final do més e o inicio do seguinte, face aos restantes dias do novo més (Arendas e Kotlebova,
2019). Por fim, o efeito més do ano, também conhecido por efeito janeiro, da conta que, de um
retorno das acOes significativamente superior no més de janeiro relativamente aos restantes

meses (Ferrouhi et al., 2021).

O efeito book-to-market identificado por Fama e French (1992) relata uma correlagdo
entre o racio book-to-market e o retorno das a¢fes no mercado de capitais dos Estados Unidos
da Ameérica. As acdes com elevado réacio book-to-market superam as a¢cdes com reduzido racio
book-to-market, surgindo a anomalia book-to-market, também designada por anomalia de valor.
Esta anomalia de mercado tem originado um grande interesse (ex. Cakici et al., 2013; Jansen et
al., 2021; O’Brien et al., 2010; Wang ¢ Xu, 2004) ao longo dos anos.

Em relacdo ao efeito de dimensdo, Banz (1981) avaliam a relacdo empirica entre o
retorno e o valor total de mercado das ac6es ordinarias da NYSE e, concluiu que, as empresas
de menor dimensdo obtém retornos ajustados ao risco mais elevados, em média, relativamente
as empresas de maior dimenséo, surgindo a prevaléncia da anomalia da dimens&o. Cakici et al.
(2013), Dirkx e Peter (2020), Jansen et al. (2021) e O’Brien et al. (2010) desenvolvem trabalho

em torno do efeito da dimensao

A revisdo da literatura da conta da prevaléncia de diferentes anomalias em diferentes
mercados, que coloca em causa 0 que a teoria de hipotese do mercado eficiente preconiza.
Desenvolve-se uma nova linha de investigagao que procura explorar as razdes que as justificam.

Por exemplo, De Bondt e Thaler (1985) argumentam que o efeito vencedor/perdedor decorre
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da reacdo exagerada dos investidores, por sua vez, Jegadeesh e Titman (1993) alegam que o

efeito momentum esta associado a uma sub-reac&o.

No entanto, a origem das anomalias de mercado ndo sdo unanimes. Regista-se nos
ultimos anos, um aumento de estudos que procuram identificar o papel do sentimento do
investidor como indutor dessas anomalias. Por exemplo, Stambaugh et al. (2012) defendem que
as anomalias podem ser explicadas pelo sentimento do investidor e, Altanlar et al. (2019), Han
e Shi (2022) e Zaremba (2016) referem que, este desempenha um papel fundamental nos

retornos anormais.

Face a argumentacdo anterior, as finangas comportamentais surgem como uma nova
abordagem, que procura dar resposta as dificuldades encontradas nos mercados financeiros,
preconizando que, alguns fendmenos financeiros podem ser justificados pela irracionalidade
dos investidores. Assim, as finangas comportamentais procuram estudar a influéncia dos fatores

psicoldgicos no comportamento dos agentes financeiros e o subsequente efeito nos mercados.

Deste modo, e de acordo com o que as finangas comportamentais preconizam, 0s
investidores podem ser irracionais e, 0S seus investimentos sdo afetados por fatores
psicolégicos, pelo que, a variagdo do preco das acbes ndo depende apenas do seu valor
intrinseco, mas também, do comportamento irracional dos investidores (geralmente medido
pelo sentimento do investidor) (Zhu e Niu, 2016). O sentimento do investidor pode ser descrito
como o grau de otimismo ou pessimismo do investidor face aos mercados financeiros (Baker e
Wurgler, 2006, citado por Seok et al., 2019).

De acordo com Zhu e Niu (2016) o sentimento do investidor pode provocar uma falsa
antecipacdo do mercado e instigar a sua volatilidade. Por este motivo, compreender o
sentimento do investidor constitui um exercicio importante, dado que, identifica a atitude geral
(humor) dos investidores em relacdo ao mercado, como um todo, ou, em relacdo a um titulo
especifico. No mesmo sentido, o sentimento do investidor pode alastrar-se pelo mercado
rapidamente e, condicionar a aversao ao risco dos investidores e a selecdo de portfolio (Ahmed,
2020).

O desenvolvimento das crises recentes constitui uma oportunidade para testar a teoria
da hipotese de eficiéncia de mercado proposta por Fama (1970). O mercado financeiro sofreu
recentemente choques, como por exemplo, o conflito Russia-Ucrania. Ahmed et al.
(2023) analisaram o efeito do conflito Russia-Ucrania nos mercados acionistas europeus. Com

recurso a metodologia do estudo de eventos, avaliam o modo como o mercado financeiro
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europeu reagiu ao reconhecimento pela Russia das regifes de Donetsk e Luhansk, no leste da
Ucréania em 21 de fevereiro de 2022. A partir do indice STOXX Europe 600, referem que as
acOes europeias tiveram um retorno anormalmente negativo ap0s o evento. As empresas de
pequena dimensdo foram as mais afetadas pelo conflito e, os autores concluem que, 0s

investidores levaram o conflito muito a sério.

Kumari et al. (2023) avaliam o impacto da invasao russa a Ucrania nos principais indices
de Acles da Unido Europeia, com recurso ao método de estudo de eventos, anélise transversal
e de rede. Os autores identificam um impacto adverso nos indices do mercado de a¢6es no dia
do evento. A Polonia, a Dinamarca e Portugal apresentam retornos anormais cumulativos
positivos pds-evento. Referem ainda que, os mercados desenvolvidos e os paises da NATO
apresentem retornos positivos e, as san¢des econdmicas e o receio de reducdo das exportacdes

conduzem a retornos anormais negativos nas janelas pos-evento.

A revisdo da literatura torna evidente o debate sobre a questdo da eficiéncia do mercado,
nomeadamente no &mbito das financas racionais. Os desenvolvimentos recentes no ambito das
financas comportamentais realcam a necessidade de avaliar as consequéncias da eficiéncia (ou
da auséncia) dos mercados. Na perspetiva do investidor, as transacGes sdo realizadas no
pressuposto que os ativos que estdo a comprar (vender) valem mais (menos) do que 0s pregos
que estdo a pagar (receber). De acordo com os pressupostos do mercado eficiente, a elevada
competicdo entre investidores na recolha e processamento racional da informacao, leva a que o
preco seja a melhor estimativa do valor do ativo. Deste modo, num mercado eficiente e com
investidores informados, a prevaléncia sistematica de rendibilidades superiores a do préprio
mercado serd dificil. Nesta perspetiva o investidor deverd diversificar a carteira e adotar
estratégias passivas de investimento (dada a situacdo de eficiéncia, torna-se mais vantajoso para
o0 investidor replicar a carteira de mercado na sua propria carteira do que tentar ativamente
“bater” o mercado, procurando selecionar os melhores ativos a transacionar e os melhores

momentos para os fazer) (Lobé&o, 2018).

2.3 A politica de distribuicéo de dividendos

Os administradores procuram maximizar a riqueza dos acionistas recompensando-0s
pelo investimento realizado, bem como, atraindo potenciais investidores. Assim, na

generalidade, esta recompensa realiza-se através do pagamento de dividendos.
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Os dividendos correspondem a distribui¢do dos lucros da empresa aos acionistas, sob
forma de dinheiro ou em espécie. Corresponde ao valor pago aos acionistas como recompensa
pelo investimento efetuado, bem como por suportarem os riscos inerentes ao negocio da
empresa. Desta forma, os investidores procuram obter retornos elevados e maximizar a sua
riqueza (Bataineh, 2021). A politica de distribuicdo dividendos assume relevancia para 0s
investidores ndo so, porque os dividendos consistem uma fonte de rendimento, como também,

se traduz numa forma de avaliacdo das empresas (Singh e Tandon, 2019).

Na area das financas, a politica de dividendos assume grande relevancia, sendo uma das
areas mais estudada ao longo dos anos, atendendo a sua importancia para os stakeholders.
Assim, ao longo da literatura observam-se diversas abordagens da politica de distribuicéo
dividendos, como sejam a teoria da irrelevancia do dividendo, teoria da relevancia do
dividendo, teoria do passaro na mao, teoria da sinalizacdo, teoria de agéncia e a teoria de
catering (Bataineh, 2021).

A teoria da irrelevancia dos dividendos preconizada por Modigliani e Miller (1961),
refere que os dividendos ndo influenciam o valor da empresa. A politica de distribuicdo de
dividendos, ndo tém efeito no preco das acdes, sob um conjunto de pressupostos: mercado de
capitais perfeitos, isto €, mercados eficientes; investidores racionais; auséncia de impostos e
custos de transacdo e a certeza de que todos os investidores tém total seguranca em relacdo aos
seus investimentos futuros. Cumpridos estes requisitos, nenhum investidor racional ira ter

preferéncias entre dividendos e ganhos de capital.

Assim, Modigliani e Miller (1961) referem que o valor da empresa depende das decisdes
de investimento e financiamento, sob uma estrutura 6tima de capital, sendo irrelevante a politica
de dividendos. Contudo, esta teoria tem vindo a ser objeto de diferentes criticas, face a
prevaléncia de imperfeicdo do mercado, associadas a anomalias presentes no mercado (ver
ponto 2.2 — eficiéncia do mercado). A teoria pressup@e ainda a auséncia de custos de transacao.
De acordo com Allen e Michaely (2003) os investidores que efetuam operagfes nos mercados
financeiros tém de suportar comissdes cobradas pelos intermediarios, assim como, no mundo

real ndo se verifica a auséncia de impostos

Gordon (1959) defende a relevancia dos dividendos, na medida em que, os dividendos
correntes sdo importantes na determinagdo do valor da empresa. Argumenta que num mundo

real com incertezas e mercados imperfeitos, os dividendos séo relevantes, referindo também
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que os investidores preferem uma renda de curto prazo em detrimento de uma renda futura de

longo prazo, dado a incerteza associada.

A teoria do passaro na mao, influenciada pelo ditado popular “vale mais um passaro na
mao do que dois a voar”, traduz uma outra visao, dando suporte a teoria da relevancia dos
dividendos. Desenvolvida por Lintner (1956) e Gordon (1959) refere que, os investidores
preferem o dividendo em dinheiro atual (passaro na mao), face a ganhos de capital (dois a voar),
associados a assimetria de informacéo. Os investidores valorizam os dividendos, face as mais-
valias futuras, dado a incerteza que incorporam. Budiarso e Pontoh (2018), Kent Baker et al.
(2018) e Salawudeen et al. (2022) analisam a evidéncia da teoria do péssaro na mdo nos
mercados financeiros. Budiarso e Pontoh (2018) constataram que empresas com determinado

conjunto de caracteristicas se enquadram na teoria do passaro na méo.

A teoria da sinalizacdo apoia a teoria da relevancia dos dividendos, com amplo
consentimento na literatura financeira. Parte da ideia de que, os gestores/administradores tém
acesso a informacoes privilegiadas e fidedignas sobre o valor e perspetivas futuras da empresa.
Deste modo, os anuncios de dividendos funcionam como um sinal enviado ao mercado e aos
investidores reduzindo a assimetria de informacdo. De acordo com este pressuposto, quando
uma empresa anuncia aumentar a distribuicdo de dividendos envia um sinal positivo aos
acionistas, provocando um aumento do prec¢o das a¢6es, em sentido inverso, se a empresa emitir
um anuncio de reducdo de distribuicdo de dividendos, pode transmitir aos acionistas o
pessimismo sentido pela administracdo. Bhattacharya (1979) e Ross (1977) ddo suporte a esta
teoria, bem como estudos mais recentes (Akron et al., 2020; Bernhardt et al., 2005; Fitriana et
al., 2018; Kent Baker et al., 2018).

Nas empresas, a relacdo entre os acionistas e administradores pode ser analisada a luz
da teoria da agéncia, uma vez que, os investidores contratam os administradores para gerir a
empresa em seu nome. Deste modo, e de acordo com teoria de agéncia desenvolvida por Jensen
e Meckling (1976), a politica de dividendos assume relevéncia, tendo presente a assimetria de
informagdo e o conflito de interesses entre os administradores e o0s acionistas. Os
administradores nem sempre agem de acordo com os interesses dos acionistas, prejudicando-
os, lesando o valor da empresa. Estes conflitos geram os denominados custos de agéncia e,
podem ocorrer sempre que, os administradores tomam decisdes sobre financiamento,

investimento e politica de dividendos da empresa. A impossibilidade de resolver os conflitos
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de agéncia através da celebracdo de contratos completos, d& origem a discricionariedade
diretiva (comportamento oportunista da administracéo) (Vicente Salas Fumas, 2002)

Rozeff (1982) e Easterbrook (1984) argumentaram que os dividendos possuem um papel
importante nos custos de agéncia, na medida em que, a distribui¢do de dividendos obriga os
administradores a recorrer ao mercado de capitais na procura de financiamento externo,
facultando aos acionistas (atuais e potenciais) uma melhor avaliacdo do desempenho e intengdes
da administracdo da empresa, permitindo, deste modo mitigar os custos de agéncia (Das
Mohapatra e Panda, 2022). Também, Hail et al. (2014), Javakhadze et al. (2014), Naser et al.
(2006) e Kent Baker et al. (2018) procuraram avaliar a prevaléncia da teoria da agéncia nos
mercados de capitais. Hail et al. (2014) e Javakhadze et al. (2014) referem que os custos de
agéncia sdo importantes nas decisdes de politicas de distribuicdo de dividendos. Por sua vez,
Naser et al. (2006) concluem que os seus resultados apoiam parcialmente a teoria e agéncia,
enquanto Kent Baker et al. (2018) ndo encontram evidéncia que suportem a teoria de custos de

agéncia.

A teoria de catering, defendida por Baker e Wurgler (2004), refere que, as empresas
decidem pagar dividendos dando resposta aos investidores que preferem a distribuicdo de
dividendos, bem como, o nivel de procura varia com o tempo. A presen¢a das financas
comportamentais na politica de distribui¢do de dividendos, foi observada pela primeira vez por
Shefrin e Statman (1984) que argumentam que 0s acionistas preferem agdes que pagam
dividendos. Ao longo da literatura financeira identificam-se ainda diferentes estudos (Bilel e
Mondher, 2021; Budiarso e Pontoh, 2018; Kent Baker et al., 2018) que procuram avaliar a
teoria de catering.

A revisdo da literatura permite identificar diversos questdes relacionadas com a politica
dos dividendos, destacando-se os estudos (Berezinets et al., 2019; Chatterjee e Dutta, 2017;
Fanghui e Zhiyu, 2019; Legenzova et al., 2017; Rabbani, 2017; Seyedimany, 2019) realizados

em torno do anuncio de dividendos e 0 seu impacto na rendibilidade das acdes.

Nos Estados Unidos da América, Khanal e Mishra (2017) avaliaram as reacdes dos
precos das acdes relativamente as datas de anuncio de dividendos durante o periodo de 2006 a
2012, caracterizado por um periodo de crescimento econémico lento. Os autores recorreram a
metodologia de estudo de eventos, para uma amostra 460 anuncios de dividendos de acoes,
entre 2006 ¢ 2012, das empresas registadas no “Center for Research for Security Prices”
(CRSP) que engloba dados de agbes negociadas nas bolsas de NYSE, AMEX e NASDAQ.
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Adotaram como janela de evento 60 dias (30 dias antes do evento e, 30 dias depois do evento),
considerando também janelas alternativas de curto prazo. Concluiram que, 0s retornos anormais
acumulados meédios durante a janela de evento (60 dias) foram de cerca de 1,97% para 0s
retornos igualmente ponderados ajustados ao mercado e de cerca de 3% para 0s retornos
ponderados pelo valor ajustados ao mercado, evidenciando o efeito positivo dos andncios de
dividendos sobre o preco das agdes, no curto prazo (8 dias apds o evento). No estudo
observaram ainda que, os retornos anormais acumulados iniciaram 3 a 4 dias antes da data do
anuncio, sugerindo a possibilidade de especulacdo do mercado, bem como, a possibilidade da
presenca de investidores informados. Em sintese, o estudo realizado por Khanal e Mishra
(2017) relata um aumento significativo dos precos das acGes justificado pelo andncio de

dividendos, de acordo com a teoria da sinalizacéo.

Mais tarde, Seyedimany (2019) procurou desafiar a teoria da sinalizacao, avaliando o
efeito dos anuncios de dividendos especiais no preco das acdes para 5 empresas registadas na
bolsa NASDAQ durante o periodo de 2014 a 2018. Com recurso a metodologia de estudo de
eventos e, para uma janela de eventos de 40 dias (20 dias antes do evento e 20 dias depois) e,
em alternativa, definiu 180 dias antes da janela do evento para estimacao e, 10 dias ap6s a janela
do evento como pos-evento. Concluiu que, para todos os periodos de tempo (pré-andncio,
proximo do andncio e pdés-anincio) os retornos anormais acumulados sdo estatisticamente
insignificantes, evidenciando o facto de que o andncio de dividendos ndo cria valor para 0s
acionistas, em conformidade com que a teoria da irrelevancia dos dividendos preconiza,
contrariando a teoria da sinalizacdo. Seyedimany (2019) considera que, as informacdes de
pagamento de dividendos, disponibilizadas ao mercado dias antes do andncio, ndo provoca o
efeito de surpresa, levando o mercado a reagir antecipadamente.

Recentemente, diferentes autores estudam os efeitos da pandemia global do Covid-19
nos mercados financeiros. Pandey e Kumari (2022) avaliam o impacto dos andncios de
dividendos durante a pandemia Covid-19. Definam 2 periodos: ano 2020 como periodo
pandémico e o ano 2019 como periodo pré-pandémico. A amostra foi constituida por 332
anuncios de dividendos entre janeiro de 2019 e dezembro de 2020 e, o indice BSE 500 como
referéncia. Os autores evidenciaram que os anuncios de dividendos ndo influenciaram o prego
das acOes sob stress pandémico, apesar de no periodo pré-pandémico os anuncios de dividendos

apresentarem um impacto significativo no retorno das agdes. Assim, concluiram que, em
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ambiente pré-pandémico, os anuncios de dividendos influenciaram significativamente o preco

das agBes, no entanto, sob stress pandémico, os anuncios ndo influenciam o prego das agdes.

De igual modo, na Europa, Legenzova et al. (2017) analisam o impacto dos anuncios de
dividendos no preco das acGes das empresas registadas na bolsa NASDAQ OMX Baltic, entre
2010 e 2015. Aplicam a metodologia de estudo de eventos, para analisar o comportamento do
preco das a¢des durante os periodos pré-anuncio, anuncio e pos-anincio. A amostra constituida
por 168 anuncios de dividendos, da conta da ocorréncia de retornos anormais medios positivos
quando os investidores compram as a¢des 30 dias antes do anuncio de dividendos e as venderam
1,3 ou 7 dias ap6s o anuncio, contudo os retornos anormais médios verificados ndo séo
estatisticamente significativos, sugerindo a eficiéncia do mercado baltico, face a
impossibilidade de os investidores obterem retornos anormais com o anuncio de distribuicéo de
dividendos. Também, Alaeto (2018) analisa 0 mercado financeiro de Londres, avaliando a
relacdo entre 0 anuncio de dividendos e as reaces dos pregos das a¢des das empresas cotadas
na London Stock Exchange (LSE) entre os anos 2010 e 2014. Como em estudos anteriores,
aplicou a metodologia de estudo de eventos, definindo 20 dias como janela de evento (10 dias
antes do evento e 10 dias depois do evento) e, concluiu que, o anuncio de dividendos nao
permite aos investidores obterem retornos excessivos, bem como, as flutuagdes dos precos das

acOes estavam relacionadas com a reacao excessiva do mercado.

Por sua vez, um estudo realizado na Roménia por Yaseen e Trifan (2019), analisa as
reacOes do mercado a diferente tipos de eventos de distribuicdo de dividendos para as empresas
registadas na bolsa de valores de Bucareste, entre 2011 e 2016. No trabalho recorreram ao
estudo de eventos, com 40 dias como janela de evento (20 dias antes do evento e 20 dias ap6s
0 mesmo) dando conta da possibilidade de ocorréncia de retornos anormais significativos em
torno dos eventos de andncios de distribuicdo de dividendos. Também afirmam que a data de
declaracéo de dividendos (data de anincio) tem impacto sobre 0s retornos anormais, geralmente

apos a data do evento, dando suporte a teoria da sinalizacao.

O estudo do impacto do anuncio de dividendos no preco das a¢des foi também realizado
em paises emergentes como a Jordania, China, RUssia e India, com um grande nimero de
estudos dedicados ao mercado indiano. Al-Shattarat e Al-Shattarat (2017) procuraram testar a
reacdo do mercado jordano aos anuncios de distribuicdo de dividendos, avaliando as empresas
registadas na bolsa de valores de Amé& durante o periodo de 2005 a 2010. Recorreram a

metodologia de estudo de eventos, com uma janela de evento de 10 dias (5 dias antes e 5 dias
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apos o evento). Observam retornos anormais positivos e significativos no dia do anincio, bem
como, a prevaléncia de uma reacéo exagerada do mercado logo ap6s o andncio, dando suporte

ao que a teoria da sinalizacao preconiza.

Na China, Dar-Hsin Chen et al. (2009) através da metodologia de estudo de eventos,
estudam o efeito do andncio da alteracdo da politica de distribuicdo de dividendos em dinheiro
das empresas registadas na bolsa de valores de Xangai e Shenzhen, para o periodo de 2000 a
2004. A amostra constituida por 460 empresas com anuncios de aumento de dividendos em
dinheiro e, 422 empresas que anunciaram reducfes de dividendo em dinheiro. No estudo
definiram 40 dias como janela de evento e como janela de estimacg&o os 100 dias antes da janela
de evento. Constataram que as empresas que anunciam um aumento de dividendos em dinheiro
apresentaram 16 dias de negociacdo com retorno anormal negativo e apenas 3 dias de
negociacdo com retorno anormal positivo ao longo dos 20 dias antes do evento. De igual modo,
nas empresas que anunciaram quebra de dividendos em dinheiro, apresentam 13 dias com
negociacédo de retorno anormal negativo e 4 dias de negociagéo de retorno anormal positivo ao
longo dos 20 dias antes do evento. Assim, concluiram que o preco das acdes tende a ter mau
desempenho no periodo de pré-anuncio de alteracdo de distribuicdo de dividendos. Apds o
anuncio de aumento de distribuicdo de dividendos em dinheiro observa-se retornos anormais
positivos, enquanto que, apds o anuncio de diminuicdo de dividendos em dinheiro observa-se
retornos anormais negativos na data do anuncio, contudo, ndo sdo estatisticamente
significativos. Assim os autores, concluem que independentemente de a alteracdo ser de
aumento ou de reducdo, os precos das acOes apresentam melhor desempenho apds o anuncio,
logo, as alteragdes nos dividendos em dinheiro tém influéncia positiva no prego das a¢des. Em
sintese, a investigacao apoia parcialmente a teoria de sinalizagdo dos dividendos, na medida em
que, o resultado da amostra das empresas que anunciaram um aumento de dividendos em
dinheiro esta em linha com esta teoria. Por sua vez, o resultado da amostra das empresas que
anunciaram a reducdo de dividendos em dinheiro ndo suporta o que teoria da sinalizacéo
preconiza, na medida em que, as reducdes de dividendos em dinheiro sdo acompanhadas, em

direcdes opostas, pelos precos das agdes, apresentando também um efeito de anuncio positivo.

Apos 10 anos, Fanghui e Zhiyu (2019) estudam o impacto do nivel de distribuigdo de
dividendos em dinheiro das pequenas e médias empresas registadas no CSI 500 no preco das
acoes, entre 2015 e 2017. Aplicam a metodologia de estudo de eventos para explorar se 0 preco

das agbes flutuard apds o anuncio do plano de distribuicdo de dividendos em dinheiro.
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Concluiram que a distribuicdo de dividendos em dinheiro nas pequenas e médias empresas tem
um impacto significativo no preco das a¢des, comprovando o efeito sinalizador dos dividendos.
Contudo, referem que néo se verifica a premissa de que, quanto maior a taxa de distribuicdo de

dividendos, maior serd o impacto no prego das acdes.

Berezinets et al. (2019) procuraram avaliar as reagdes de dois mercados emergentes
(India e Russia) aos antincios de distribuicdo de dividendos das empresas cotadas, entre 0s anos
2010 e 2012, periodo em que, as duas economias apresentaram crescimento - apds a crise
financeira e econdmica global. No estudo utilizaram a metodologia de estudo de eventos, que
comprova que, 0 comportamento do mercado russo coloca parcialmente em causa a teoria da
sinalizacdo, ao contrério do observado no mercado indiano. A janela de evento definida foi de
20 dias (10 dias antes do evento e 10 dias depois do evento) e 180 dia a janela de estimacao.
Em primeiro lugar, observaram a reacdo dos dois mercados aos anuncios de aumento de
dividendos e, dao conta que no mercado indiano os retornos anormais médios eram na sua
maioria positivos ap6s a data do evento, revelando a reacdo positiva deste mercado, suporte a
teoria da sinalizacdo. O mercado russo observa reacGes opostas ao anuncio de aumento de
dividendos, com retornos anormais médios negativos, assim como, uma queda dos retornos
anormais médios acumulados na janela do evento. De seguida, avaliam o impacto do anincio
de reducdo de dividendos e evidenciaram que no mercado indiano os retornos anormais médios
acumulados apresentam uma tendéncia de queda dentro da janela do evento, salientando o dia
do anuncio como a data em que se verificou a queda mais acentuada, dando suporte ao que a
teoria da sinalizacdo preconiza, com o0 mesmo tipo de rea¢do no mercado russo. Constatam
também que, no mercado russo ocorreu pelo menos um retorno anormal significativo antes do
dia do anuncio, revelando a possibilidade de fuga de informacdes privilegiadas. Em sintese,
mostram que o mercado indiano da suporte genericamente a teoria da sinalizacdo, enquanto

que, o mercado russo contradiz parcialmente essa teoria.

Chatterjee e Dutta (2017) analisam o comportamento do prego das a¢cdes em torno dos
anuncios de distribuicdo de dividendo em dinheiro das empresas registadas na National Stock
Exchange of India (NSE), entre os anos 2010 e 2014. Utilizam a metodologia de estudo de
eventos para uma amostra de 210 anuncios de dividendos e com um periodo de analise (janela
de evento) correspondeu a 21 dias antes da data do anuncio de dividendos e 21 dias ap0s essa
data. Relativamente ao comportamento do prego das a¢Ges nos 3 periodos (durante a data do

anuncio, antes da data do anuncio e ap0s a da data do anuncio) referem que ndo era possivel
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verificar um aumento significativo dos retornos anormais médios acumulados ap6s o anincio
de dividendos, dado que, os retornos anormais médios acumulados sdo predominantemente
positivos no periodo pré-anincio e negativos no periodo pés-andancio, bem como, tanto no
momento antes e depois do andncio de distribuicdo de dividendos a maioria do retornos
anormais médios ndo sdo estatisticamente diferentes de zero, sugerindo que os anuncios de
dividendos ndo proporcionaram muita informacéo aos investidores. Em sentido inverso, Kumar
(2017) observou evidéncias opostas no mercado indiano (NSE) entre os anos 2012 e 2014, ou
seja, de que o anuncio de distribuicdo de dividendos provoca reacdes nos investidores,
nomeadamente o anincio de aumento de distribuicdo de dividendos exalta 0 aumento do pre¢o
das ac¢des, enquanto que o anuncio de reducdo de distribuicdo de dividendos leva a queda do
preco das acoes e, que quando ndo se verificam alteracdes na politica de dividendos observam-

se retornos negativos insignificantes.

Mais tarde, Archana (2019) com recurso ao estudo de eventos analisou o0 impacto do
anuncio de dividendos na bolsa de valores de Bombaim para trés indUstrias maduras (tecnologia
de informacao, banca e farmacéutica), sobre o preco das a¢des durante 2014 e 2015. Da amostra
constam 31 eventos da industria de tecnologia de informacéo, 44 eventos do setor bancario e
38 eventos da industria farmacéutica para uma janela de evento de 60 dias (30 dias antes e 30
dias depois do evento). O estudo revela que a maioria dos retornos anormais médios eram
negativos e estatisticamente néo significativos nos 3 setores, enquanto que 0s retornos anormais
médios acumulados apresentaram uma tendéncia decrescente no setor bancéario. Logo, concluiu
que as informacdes relativas aos anuncios de dividendos ndo proporcionaram novas
informacdes ao mercado e, por esse facto, ndo provocaram nenhum movimento surpresa no
preco das acOes, sugerindo que, as informacdes foram incorporadas no preco das acOes ainda

antes do andncio de dividendos, colocando em causa o que a teoria da sinalizacdo preconiza.

Ainda no mercado indiano, Dhume e Makandar (2021) avaliam o efeito do andncio de
dividendos no preco das acdes das empresas prestadoras de servigos registadas na bolsa de
valores nacional da India nos anos 2018 e 2019. No trabalho aplicam a metodologia de estudo
de eventos, recorrendo a uma janela de evento de 30 dias (15 dias antes e 15 dias depois do
evento) e adotam o indice Ninfty 100 como referéncia. Dao conta de um retorno anormal medio
positivo na data do andncio e 1 dia apds o anuncio, sugerindo uma reacdo positiva dos
investidores, observaram também que, os retornos anormais medios acumulados eram positivos

apos o periodo da janela do evento, indicando que os investidores sdo beneficiados depois do
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anuncio. Em sintese, os resultados revelaram que o prego das acOes reage aos anuncios de
distribuicdo de dividendos, ocorrendo um impacto significativo durante a janela do evento

proporcionando retornos anormais.

Rabbani (2017) concentrou-se nos paises em desenvolvimento, designadamente
Bangladesh e estudou os anos 2001 a 2011, para avaliar o efeito do anincio das alteracdes nos
dividendos na bolsa de Dhaka (DSE). A amostra foi constituida por 625 andncios (265 andncios
de aumento de dividendos, 112 anuncios de reducdo de dividendos e 248 anuncios que nao
indicavam alteracao nos dividendos) com recurso a metodologia de estudo de eventos. O estudo
revela que os retornos anormais associados ao anuncio de aumento de dividendos ndo eram
significativos numa janela de eventos de 3 dias em relagdo a data do andincio, na medida em
que, das empresas que anunciaram o aumento de dividendos, 47% apresentaram uma reacao
negativa no preco das acdes, 38% uma reacao positiva e 14% ndo revelaram qualquer reacao.
Constataram ainda que, os investidores apenas obtém retornos anormais no dia do andncio do
aumento de distribuicdo de dividendos, contrariando a teoria da sinalizagdo. Inversamente,
observa a ocorréncia de retornos anormais negativos relativos ao anuncio de reducdo de
dividendos, verificando-se que 72% apresenta uma reacao negativa no preco das acoes, 23%
evidenciam uma reacéo positiva e 5% ndo apresentou qualquer tipo de reagéo, em conformidade
com a proposta da teoria da sinalizacdo. Relativamente aos anuncios que ndo indicavam
qualquer alteracdo na distribuicdo dos dividendos, ocorreram retornos anormais negativos.
Rabbani (2017) mostrou também, retornos anormais positivos significativos antes do anuncio
quer de aumento de dividendos, quer de reducdo de dividendos, sugerindo a possibilidade de

fuga de informacdes privilegiadas sobre a politica de dividendos.

Assim, face aos estudos realizados observa-se que ndo foi possivel identificar um padréo
relativamente ao modo como o mercado reage aos anuncios de dividendos. Um ndmero
significativo de estudos identifica um impacto positivo no preco das a¢fes apds 0s andncios de
dividendos, no entanto, outros registam impactos negativos ou, mesmo uma auséncia de
impacto no prego das agBes associado ao anuncio de dividendos. Deste modo, a politica de
distribuicdo de dividendos e a sua relevancia, continua a gerar resultados contraditérios no
ambito das financas empresariais, pelo que permanece um tema atual e que carece de

investigacdo adicional.

A Tabela 1, d& conta de alguns trabalhos realizados no ambito do andncio de dividendos

e do seu impacto no preco das agoes.
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Tabela 1 - Resumo dos trabalhos sobre o impacto do anuncio de distribui¢do de dividendos
sobre o valor das acOes

Pais/
Autor Periodo Principais resultados
estudo
Evidéncia do efeito positivo dos anuncios de distribui¢do de dividendos
Khanal e Mishra USA sobre o preco das acOes, bem co,mo.a ocorré'ncia de ret(?rr.lc?s anormais
(2017) 2006-2012 acumulad?s antes da data do anuncio, sugerindo a p_055|b|_lldade de
especulacdo do mercado, bem como, a presenca de investidores
informados.
. Em todos os periodos analisados, os retornos anormais acumulados néo
Seyedimany USA u . Lo . . ) .
(2019) 2014-2018 sdo estatlstlcarpente S|gr~1|f|cat|vos. Ev!der.mam, também a possibilidade de
vazamento de informacédo antes do anuncio.
Paises
Legenzova et al. - S - L
(2017) Bélticos | Os retornos anormais médios ndo sdo estatisticamente significativos.
2010-2015
Reino
Alaeto (2018) Unido D4 suporte a teoria da irrelevancia da distribui¢do dos dividendos.
2010-2014
Yaseen e Trifan Roménia | Ocorréncia de retornos anormais significativos apés a data do andncio da
(2019) 2011-2016 | distribuicéo de dividendos.
A;,;j;:ﬁrzgé\;_ 22)%?.2'? 0 Apoia a teoria da sinalizacéo da distribuigdo dos dividendos.
Dar-Hsin Chen et China As alteragdes nas politicas de distribuicdo de dividendos em dinheiro tém
al. (2009) 2000-2004 | influéncia positiva no preco das acdes.
Fang?zu (; 1e 9)Zh|yu 20?:_';8 17 A distribuigdo de dividendos tem impacto significativo no preco das agdes.
india e Os resultados sugerem que, no mercado indiano prevalece na generalidade
Berezinets et al. Rissia a teoria da sinalizagé_o da?istribu_igﬁo dos dividgndos enq_uanto que, no
(2019) 2010-2012 merFado russo as estimacdes realizadas contradizem parcialmente essa
teoria.
Chatterjee e india Os anuncios de distribuicao de dividendos ndo proporcionam muita
Dutta (2017) 2010-2014 | informagdo aos investidores.
O anuncio da distribuicéo de dividendos provoca reagdes no mercado. O
india anuncio de aumento de distribuigdo de dividendos aumenta o preco das
Kumar (2017) 2012-2014 acoes e, 0 anincio de reducéo de distribuicdo de dividendos d& origem a
reacdo oposta. Por fim, quando ndo ha alteracdes na distribuicdo de
dividendos, os retornos ndo séo significativos.
Archana H. N. india O anuncio de distribuicéo dividendos néo altera o preco das a¢des, uma
(2019) 2014-2015 | vez que, a informac&o foi incorporada no periodo pré-andncio.
Dhume e india Evidéncia de retornos médios positivos na data do antincio de distribuicdo
Makandar (2021) | 2018-2019 | de dividendos e no dia seguinte, revela uma reacdo positiva do mercado.
Bangladesh Apoia a teoria da sinalizag8o da distribui¢do dos dividendos e, ocorréncia
Rabbani (2017) 2001-2011 de retornos anormais positivos significativos antes do andncio, sugerindo a

possibilidade de vazamento de informagdes.
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2.4 A recompra de acOes

A recompra de ac¢Ges constitui um objeto de estudo mais recente na literatura, contudo,
tal como a distribuicéo de dividendos prevalece um tema controverso. O conceito de recompra
de a¢des, também conhecido por share buybacks e por share repurchase, surge nos Estados
Unidos da América (EUA) na década de 1960, evidenciando um desenvolvimento significativo
na década de 1980. A recompra de a¢fes ocorre quando as empresas compram aos acionistas
as suas proprias acdes através de um programa, com o propoésito de fornecer sinais aos seus
acionistas, distribuir excesso de caixa ou melhorar a estrutura financeira. Este processo constitui
uma pratica muito utilizada nos EUA e em algumas economias desenvolvidas, com
regulamentacédo propria em cada pais. Nos EUA encontra-se regulamentado pela Securities and
Exchange Commission (SEC). A recompra de acGes pode ser realizado por diferentes métodos,
nomeadamente: mercado aberto, oferta a preco fixo, leildo holandés e negociagéo privada
(Dittmar, 2000).

Nos Estados Unidos da Ameérica, Canada, Japao e Coreia 0os conselhos corporativos
permitem aos administradores/gerentes realizar a recompra de acdes através do mercado aberto,
sendo essa decisdo tomada pela administracdo da empresa. No entanto, em muitos paises este
processo de recompra de acdes em mercado aberto deve ser autorizado pelos acionistas em
Assembleia Geral, que define as condicBes sobre as quais ocorre o programa de recompra de
acOes (Tsai et al., 2022). No processo de recompra de agdes em mercado aberto, as empresas
aprovam um programa que permite realizar a recompra de agdes durante um periodo pré-
estabelecido e comprar as acbes no mercado, permitindo as empresas aproveitar as melhores

oportunidades relativamente ao valor das a¢@es (Dittmar, 2000).

O método de recompra por preco fixo traduz-se numa oferta a um preco especificado
para uma quantidade previamente definida, realizada diretamente com o0s acionistas.
Geralmente, o0 preco de oferta supera o preco de mercado. Este processo revela-se ser menos

flexivel, face ao método de mercado aberto (Hyderabad, 2009).

A recompra de agdes atraves do leildo holandés apresenta muitas semelhangas ao
método do preco fixo, na medida em que, consiste numa oferta realizada diretamente aos
acionistas (Dittmar, 2000). No entanto, em vez de definir um preco fixo, estabelece-se um
intervalo de prec¢os, dentro do qual, os acionistas podem selecionar o preco de venda minimo

aceite. Deste modo, cada acionista informa a empresa sobre o nimero de agdes que deseja
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vender e o pre¢o minimo pretendido (incluido no intervalo) e, ap6s a empresa reunir todas as

ofertas toma a decisdo (Comment e Jarrell, 1991).

Por fim, a negociacédo privada, método menos utilizado, consiste numa negociacdo em
particular, pela qual a empresa recompra a¢gdes a um ou a alguns acionistas. Esta iniciativa pode

partir tanto da empresa como do acionista (Dittmar, 2000).

Face a diversidade de alternativas, a literatura tem procurado estudar a recompra de
acOes, procurando nomeadamente identificar as motivacdes para a sua realizacao, quer do ponto
de vista da empresa quer dos investidores, tendo em conta nomeadamente: a hipétese de
sinalizacéo, excesso de caixa, otimizagdo da estrutura financeira e a melhoria do indicador lucro

por acdo (Chong et al., 2015).

A hipotese de sinalizacdo decorre da presenca de assimetria de informacdo entre os
administradores e os investidores, uma vez que, se acredita que os administradores tém acesso
a informac0es privilegiadas e fidedignas, sobre o valor real e perspetivas futuras da empresa,
face aos stakeholders (Isa e Siew-Peng Lee, 2014). Assim, de acordo com esta premissa, a
empresa quando opta por realizar a recompra de acles, sinaliza o mercado de que, a
administracdo acredita que as acles estdo subvalorizadas. Por outro lado, a realizacdo de
recompra de ac¢Oes permite & empresa distribuir o excedente de caixa pelos seus acionistas, de
modo a reduzir os conflitos de agéncia prevalecentes entre os investidores e os administradores,
na medida em que, em muitas circunstancias, quando o excedente de caixa ndo é distribuido,
os administradores tendem a tomar decisfes que nem sempre estao de acordo com 0s interesses
dos acionistas, instigando o aumento de conflito de interesses entre ambos (Au Yong et al.,
2014). Deste modo, o processo de recompra de agdes permite reduzir estes conflitos, pois
diminui o incentivo para os administradores realizarem investimentos desnecessarios (Chen e
Liu, 2021). A recompra de a¢des surge frequentemente como um substituto a distribuicdo de
dividendos, na medida em que, ambos envolvem pagamentos aos acionistas (Chong et al.,
2015).

A recompra de acdes pode ainda estar relacionada com a otimizacdo da estrutura de
capital da empresa, uma vez que, lhe permite aumentar o indice de alavancagem, através do
aumento da divida e redug&o do capital, 0 que provoca um aumento da volatilidade no prego da
acdo tornando-a mais atraente (Bhargava e Agrawal, 2015; Chong et al., 2015). Além disso, a
empresa quando realiza a recompra de a¢des, 0 seu numero de a¢6es diminui, provocando um

aumento do indicador lucro por acdo, também designado por earnings per share (EPS)
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(Bhargava e Agrawal, 2015). O EPS corresponde ao resultado liquido da empresa divido pelo
namero de ages, assistindo-se a uma melhoria deste indicador com a redugdo do nimero de
acoes. A melhoria do EPS estd em conformidade com a hipotese de sinalizacdo, na medida em
que, a empresa transmite o sinal de que as acOes estdo subvalorizadas. Deste modo, a procura

do mercado aumenta, o valor das a¢des melhora e o indicador lucro por agéo.

A revisdo da literatura refere que as principais motivacdes a desencadear o processo de
recompra de ac0es, estdo associadas a hipotese de sinalizacdo e ao excesso de caixa (Au Yong
et al., 2014; Chen e Liu, 2021; Huei-Hwa Lai et al., 2017; Isa e Siew-Peng Lee, 2014; Kumar
et al., 2019). No entanto, assiste-se também, a um incremento do interesse em avaliar a reagdo

do mercado face aos anuncios de recompra de a¢des, ou seja, 0 comportamento dos acionistas.

Recentemente, Koopmans (2022) avalia o efeito do andncio de recompra de acdes na
rentabilidade acionista das empresas tecnologicas que fazem parte do Nasdaq-100 technology
setor index numa perspetiva de curto prazo, durante o periodo de 2010 a 2019. Com recurso a
metodologia de estudo de eventos, definiu uma janela de evento de 21 dias, ou seja, 10 dias
antes e 10 dias depois da data do evento. Observa que 0s retornos anormais médios e 0s retornos
anormais médios acumulados eram significativamente positivos na data do evento, bem como
no dia seguinte, sugerindo a existéncia de uma relagdo positiva entre o anincio de recompra de
acoes e a rentabilidade acionista, dando conta que o mercado reage positivamente a este tipo de

anuncios.

Analogamente, na Europa, Andres et al. (2018) através do estudo de eventos procuraram
avaliar o comportamento do preco das acbes face aos anuncios de recompra de a¢des no
mercado aberto realizados pelas empresas alemds ndo financeiras, registadas no indice
Composite DAX, entre maio de 1998 e dezembro de 2008. A amostra composta por 438
anuncios contempla 238 empresas diferentes e evidencia elevados retornos anormais positivos,
bem como um volume de negocia¢do anormalmente elevado no dia do andncio, permanecendo
elevado, aproximadamente nos 8 dias de negociacdo. Contudo, no periodo pré-anincio, 0s
autores observaram a ocorréncia de retornos significativamente negativos. Em sentido inverso
ao ocorrido no mercado alemdo, Drousia et al. (2019) avaliaram a reacdo do mercado a
divulgacdo de recompra de acOes das empresas cotadas na bolsa de Atenas, entre agosto de
2005 e dezembro de 2010. A amostra do estudo foi constituida por 7619 anuncios de recompra
de acOes e, 0s autores verificaram que, as empresas realizam recompra de a¢des quando o preco

das acOes estd em queda. Referem ainda que, o comportamento dos investidores tende a ser
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positivo e significativo aos anincios de recompra de a¢des realizados pelas empresas de menor
dimens&o e pelas que apresentam um maior indice book-to-market. Os autores recorreram ao
estudo de eventos para analisar a reacdo do mercado, definindo um periodo que varia de 200 a
21 dias antes do anuncio como janela de estimacdo e uma janela de evento que inicia 120 dias
antes da data do evento e 20 dias depois. O estudo de eventos permite identificar que as
empresas anunciam a recompra de agdes apds uma tendéncia de queda do prego, no entanto,
entre 0 segundo e o décimo dia ap0s a data do anuncio os investidores apresentam uma reacao

ligeiramente positiva, contudo ndo significativa.

Na Australia, Brown (2007) avaliou o comportamento do preco das a¢fes e o do volume
de negociagdo em torno dos andncios de recompra de acdes em mercado aberto, ao longo dos
anos 1996 a 2003. Com recurso a metodologia de estudo de eventos define 41 dias como janela
de evento (20 dias antes e 20 dias depois da data do andncio). Conclui que os investidores
reagem de forma positiva a este tipo de anuncios, com retornos anormais médios acumulados
de aproximadamente de 2%, bem como um volume de negocia¢do anormal antes da data do
anuncio. Akyol e Foo (2013) estudam as recompras de acGes reais entre 1998 e 2008 e referem
que, as empresas australianas tendem a recomprar acGes apds um periodo de queda do preco.
Com base na metodologia de estudo de eventos e, no indice de mercado ASX all ordinaries
index definem como janela de estimacdo o periodo de 300 a 46 dias antes do andncio.
Concluiram que, genericamente, o mercado apresenta uma reacdo significativamente positiva,
quer ao programa de recompra inicial como ao programa de recompra real. Os autores salientam
ainda que, na Australia, as empresas sdo obrigadas a divulgar as razdes pelas quais realizam o
processo de recompra de agdes e, concluem que, o mercado reage de forma positiva quando o

motivo referido pela empresa esta associado com a subvalorizacéo.

De igual modo, Hatakeda e Isagawa (2004) observaram um comportamento semelhante
no mercado japonés face aos anuncios de recompra de acgdes. Os autores avaliam o
comportamento do preco das acdes das empresas japonesas em relacdo ao anuncio de recompra
de acdes, durante o periodo de 1995 a 1998. Aplicam a metodologia de estudo de eventos,
definindo 100 dias como periodo de estimagdo e 41 dias como janela de evento (20 dias antes
e 20 dias depois do evento) para uma amostra de 452 empresas. Inicialmente estudaram o
comportamento do preco das acdes das empresas da amostra total e referem que, em média, o
pregco apresenta uma queda no momento pré-anuncio e, uma subida no momento real do

anuncio. Numa segunda fase, dividiram a amostra em 2 grupos (grupo de execucao da recompra
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de acGes composto por 90 empresas e grupo de ndo execucdo da recompra de agdes composto
por 362 empresas) para avaliar o comportamento do prego das a¢cdes em cada um dos grupos.
Concluiram que, o0 prego das acdes aumenta em resposta ao anuncio de recompra de aces no
grupo de execucdo, sugerindo que, o anuncio exerce um efeito positivo e significativo no
mercado. De igual modo, no grupo de ndo execugdo observou-se um comportamento
semelhante no preco das acdes, ndo existindo diferencgas significativas entre 0os 2 grupos,
contudo, referem que, o grupo de execucgdo, apresenta um aumento maior no preco das acoes
no periodo pdés-anuncio. Relativamente a fase pré-anuncio, ddo conta de diferencas
significativas nos 2 grupos, designadamente que uma empresa do grupo de execugédo apresenta

uma maior queda no preco das acdes, relativamente a uma empresa do grupo de ndo execugao.

Os ultimos anos revelam um interesse crescente no estudo dos mercados financeiros em
paises subdesenvolvidos. Por exemplo, Isa e Siew-Peng Lee (2014) estudam o efeito dos
anuncios de recompra de acGes no preco das acles registadas na bolsa de valores da Maléasia,
entre setembro de 1997 e dezembro de 2007. Para avaliar o comportamento do preco das acdes,
recorreram ao estudo de eventos, definindo 41 dias como janela de evento (20 dias antes do
evento e 20 dias apos) e referem que, na generalidade, 0 mercado apresenta uma reagao positiva,
contudo momentos antes da data do antncio observaram um aumento gradual dos precos acdes,
embora ndo significativo. Ainda na Malasia, Chong et al. (2015) estudam o modo como 0s
anuncios de recompra de acdes reais realizados por empresas registadas na bolsa de valores
Bursa Malaysia influenciam a rea¢do do mercado, durante os anos 2007 e 2011. Aplicam a
metodologia de estudos de eventos, determinando uma janela de evento de 61 dias (30 dias
antes e 30 dias apds o evento) para uma amostra composta por 100 anincios de recompra de
acoes. O estudo identifica um efeito positivo no preco das a¢des ap6s 0 anlncio, com 0s retornos
anormais médios acumulados a subir durante 12 dias, o que permite aos autores concluir que o
mercado reage favoravelmente a este tipo de andncios. No entanto, nos 20 dias anteriores ao
anuncio, observaram um periodo de queda do preco das a¢6es. Assim, estes estudos realizados
na Malasia ddo suporte a hipotese de sinalizagdo. Do mesmo modo, Ai-Chi Hsu et al. (2019)
estudam as empresas do Taiwan, recorrendo ao estudo de eventos para avaliar o efeito dos
anuncios de recompra de a¢6es sobre o preco das ac¢des, entre os anos 2009 e 2013, concluindo
que, 0 preco das acdes tendem a permanecer baixos no periodo pré-andncio e, apds a data de

anuncio os retornos anormais sao significativamente positivos.
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O estudo do impacto do anuncio de recompra de a¢fes no prego das acoes realizou-se
também em paises emergentes como a Turquia e India, salientando-se um grande nimero de
estudos no mercado indiano. G6¢men Yagcilar e Arslan (2018) procuraram estudar 17 andncios
de recompra de acGes de 10 empresas registadas na bolsa de valores de Istambul, para avaliar
0 seu efeito no comportamento do precgo das agdes, entre abril de 2016 e maio de 2018. Com
recurso & metodologia de estudo de eventos definiram um periodo de 21 dias como janela de
evento, ou seja, 10 dias antes e 10 dias depois do evento. Do conta que, apesar de existir a
probabilidade de se registarem retornos anormais negativos e positivos, antes e depois do
anuncio, ndo se revelaram significativos. Face ao periodo pandémico associado a covid-19
que afetou a economia a nivel mundial, Pirgaip (2021) procura avaliar o impacto das recompras
de acdes na rentabilidade acionista na Turquia (fortemente afetada pela covid-19). Utilizou a
metodologia estudo de eventos e, incluiu na amostra as empresas que realizaram anuncios de
recompra de acdes a partir de 11 de margo de 2020(andncio da Organizacdo Mundial da Salde
(OMS) do inicio da pandemia). Concluiu que, apesar da crise econémica e do panico instalado
com o anuncio do inicio da pandemia mundial pela OMS, o mercado apresentou uma reacao

significativamente positiva a atividade de recompra de aces.

Na india, Bhargava e Agrawal (2015) estudam a rentabilidade acionista face aos
anuncios de recompra de acGes em mercado aberto, entre abril de 2010 e marco de 2014, com
recurso ao estudo de eventos, determinando 252 dias como periodo de estimagdo e uma janela
de evento de 31 dias (15 dias antes e depois do evento). Referem que, a nivel individual,
aproximadamente 50% das empresas da amostra apresentaram resultados significativos no dia
do anuncio, contudo, a nivel geral, os retornos anormais médios ndo foram estatisticamente
significativos. Deste modo, os autores acreditam que, a informacéo relacionada com a recompra
de acdes ja se encontravam refletidas no preco das acOes, apoiando a ideia da crescente
maturidade e eficiéncia do mercado indiano. Em sentido inverso, Gupta (2017) revela que o
anuncio de recompra de acOes gera retornos anormais significativos no curto prazo. O autor
teve como objetivo estudar os efeitos dos anuncios de recompras de a¢des no preco das agoes
das empresas registadas na BSE (Bolsa de Valores de Bombaim), entre abril de 1999 e marco
de 2015, com recurso a metodologia de estudo de eventos, definindo como janela de evento o
periodo de 20 dias antes e 20 dias depois do evento e como base o indice de mercado BSE
sensex. Observou a prevaléncia de retornos anormais negativos 8 dias antes até ao dia do
anincio, bem como, retornos anormais positivos apos a data do anincio até ao nono dia

seguinte, evidenciando uma reacdo otimista do mercado. Contudo, relativamente aos retornos
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anormais médios acumulados refere que estes se revelaram significativamente negativos e com

menor intensidade para janelas de evento mais longas.

Ainda no mercado indiano, Kumar et al. (2019) procuram avaliar o impacto da recompra
de acBes no desempenho das empresas, ou seja, avaliar se o0 preco das acdes sdo afetados pelos
anuncios. Utilizaram dados de 42 andncios de recompra de ac¢Ges realizados no ano 2017 e,
através da metodologia de estudo de eventos, definiram 252 dias como periodo de estimacgéo e
uma janela de evento de 31 dias. Constatam que em 93% das empresas da amostra, 0s retornos
anormais ndo foram afetados pelo andncio de recompra de agdes, logo, concluiram que esta
tipologia de antncios nédo influenciou de forma significativa o preco das acGes, revelando que
o mercado é eficiente, com o preco das a¢Bes no dia do evento a refletir as noticias associadas
com a recompra de acdes. Também, Yadav (2022) focou-se nas empresas indianas de
tecnologia da informacéo para avaliar, atraves do estudo de eventos, o impacto da recompra de
acOes no prec¢o das acBes. Para a amostra composta 24 anuincios realizados durante os anos 2013
a 2019, definiu 11 dias como janela de evento, que corresponde a 5 dias antes e 5 dias depois
da data do anuncio. Concluiu, tal como Bhargava e Agrawal (2015) e Kumar et al. (2019) que
0s retornos anormais nao foram significativos, ndo revelando influencia significativa do
anuncio de recompra de acdes. Refere que o mercado indiano é eficiente, uma vez que, a

informacdo da recompra de a¢des é incorporada no preco das acOes rapidamente.

A revisao da literatura permite concluir que permanecem reacdes distintas a0 modo como
mercado reage aos anuncios de recompra de a¢fes, com um numero significativo de autores a
identificar uma reacdo positiva no preco das a¢fes apds 0s anuncios de recompra de agdes, e
outros a ndo evidenciarem qualquer impacto. Deste modo, a recompra de a¢des continua a gerar
controvérsia no ambito das finangas empresariais, permanecendo um tema atual e que carece

de investigacdo adicional.

A Tabela 2, sintetiza alguns trabalhos realizados no ambito da recompra de acdes e do

seu impacto no preco das acoes.
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Tabela 2 - Resumo dos trabalhos sobre o impacto do andncio de recompra de agdes sobre 0

valor das acoes

Pais/ Periodo

Autor Principais resultados
estudo
Ocorréncia de retornos anormais medios e de retornos anormais médios
Koopmans USA o . . N .
acumulados significativamente positivos, sugerindo uma relacdo positiva
(2022) 2010-2019 L ~ ~
entre o andincio de recompra de a¢@es e 0 pre¢o das acdes.
Andres et al. Alemanha Ocorréncia de retornos anormais positivos no dia do anncio, contudo no
(2018) 1998-2008 periodo pré-anincio ocorréncia de retornos negativos significativos.
. L As empresas anunciam a recompra de a¢des ap6s uma tendéncia de queda
Drousia et al. Grecia do prego das ac¢Bes. No entanto, apds a data do anuncio, apesar de 0s
(2019) 2005-2010 Pree goes. 8P o \C10, apssar fe
acionistas apresentarem uma reacao positiva, esta ndo e significativa.
Australia Os investidores reagem de forma positiva aos andncios de recompra de
Brown (2007) 1996-2003 acOes. Refere retornos anormais médios acumulados positivos, bem como, a
ocorréncia de um volume de negocia¢do anormal antes da data do anuncio.
Akyol e Foo Australia O mercado reage significativamente e de forma positiva ao programa de
(2013) 1998-2008 recompra de agoes.
Hatakeda e Japéao O prego das ac¢Bes apresenta um declinio no momento pré-andncio e uma
Isagawa (2004) 1995-1998 subida no momento real do anuncio.
. .. O mercado apresenta uma reacdo positiva aos andncios de recompra de
Isa ¢ Siew-Peng Malasia acOes, embora ndo significativos. Ocorréncia de um aumento gradual do
Lee (2014) 1997-2007 G085, n g o g
preco das acdes na fase pre-andncio.
O mercado reage favoravelmente aos andncios de recompra de a¢des, com
Chong et al. Malasia 0s retornos anormais médios acumulados apresentam uma tendéncia de
(2015) 2007-2011 crescimento nos 12 dias posteriores ao anincio. Registam uma queda do
preco das a¢des no momento anterior ao andncio.
. . O preco das ac¢des tende a permanecer baixo no periodo pré-anincio, mas
AI-Chi Hsu et Taiwan a gs :fdata doganL’mcio de fecom ra de agbes oc?)rrem r:tornos anormais
al. (2019) 2009-2013 pos a.aat " P £oes,
significativamente positivos.

Gogmen . . . . - .
Yageil Turquia Prevaléncia de retornos anormais negativos e positivos, antes e depois do
agcllar € L. ~ o e T .

S 2016-2018 anuncio de recompra de agdes, contudo, ndo estatisticamente significativos.
Arslan (2018)
. Os retornos anormais médios ndo sdo estatisticamente significativos. Os
Bhargava e India autores acreditam que, a informacéo relacionada com a recompra de agdes
Agrawal (2015) 2010-2014 | , que, g0 187 comp ¢
ja se encontra refletida no preco das a¢des na data do andncio.
india Ocorréncia de retornos anormais negativos antes do anuncio e, retornos
Gupta (2017) 1999-2015 anormais positivos apés a data do andncio até ao nono dia seguinte.
Evidéncia de uma reacdo otimista do mercado.
. Os anuncios de recompra de agdes nédo influenciam de forma significativa o
Kumar et al. India ~ . . . .
(2019) 2017 preco das acdes. No dia do antincio o preco das agdes ja reflete as noticias
relacionadas com a recompra de acgdes.
Os retornos anormais ndo sao significativos, sugerindo que néo sdo
Yadav (2022) india influenciados pelos andncios de recompra de agfes. A informagéo de
2013-2019 recompra de acdes ja se encontra incorporada no preco das a¢des na data do

anuncio.

50




2.5 Politica de Distribuicdo de Dividendos VS Recompra de agoes

De acordo com os pontos anteriores, a distribuicdo de dividendos e a recompra de agdes
envolvem a entrega de valores monetérios aos acionistas. Distinguem-se pelo facto, na
distribuicdo de dividendos, as a¢cbes mantém-se na posse do acionista, enquanto na recompra

de ac0es, os investidores revertem-nas a empresa.

A recompra de a¢cdes tém uma vantagem sobre as politicas de distribuicdo de dividendos,
na medida em que, 0 mercado ndo prevé que a distribuicdo de capital sob a forma de recompras
se repita regularmente (Wang et al., 2021). A recompra de a¢Oes pode ser um meio mais
flexivel de distribuicdo de capital do que o pagamento de dividendos, desempenhando um papel
importante na reducdo dos custos de agéncia (Mazouz et al., 2023). Os anuncios de distribuicéo
de dividendos ou recompra de a¢fes podem dar sinal de que a empresa pode estar a passar de
uma fase de crescimento para uma fase de maturidade (Almeida et al., 2016). Durante a
alteracéo no ciclo de vida, a empresa que recompra as a¢des passa por uma reducao significativa
do nivel de risco sistematico, associado ao declinio nas oportunidades de crescimento e de

necessidades de recursos para realizar novos investimentos (Berk et al., 1999).

A desvantagem das recompras decorre do facto do aumento da rendibilidade por agao
estar associada a reducdo do numero de a¢Bes em circulacdo e ndo a uma melhoria da
rendibilidade financeira. As recompras sdo controversas, na medida em que, qualquer melhoria
no preco da acdo tende a ser artificial e ndo relacionada com a atividade da empresa. Além
disso, um aumento no preco das acdes tende a ser de curta duracdo, retomado o valor de
equilibrio de mercado, no momento em que os investidores percebem que a empresa nada fez

para incrementar o seu real valor (Hassan et al., 2023).

Contudo, a revisdo da literatura da conta de um abandono gradual da politica de
distribuicdo dividendos e, um incremento da recompra de acGes, fendbmeno designado por
hipdtese de substituicdo de dividendos (Sandu, 2013). Para validar esta hipdtese, diversos
estudos (Baker et al., 2012; DeAngelo et al., 2004; Grullon e Michaely, 2002; Jagannathan et
al., 2000; Kamat ¢ Kamat, 2016; Kooli e L’Her, 2010; Skinner, 2008) procuraram estudar em

que medida estes dois eventos sdo substitutos ou nao.

Fama e French (2001) foram dos primeiros a estudar o abandono dos dividendos,
evidenciando que a percentagem das empresas norte-americanas que distribuem dividendos

apresentaram uma quebra acentuada entre 1978 e 1999. Referem a recompra de agdes como
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uma possivel justificacdo e, que o declinio dos dividendos sugere que, as empresas estdo
conscientes da sua desvantagem fiscal, no entanto, concluiram que, a recompra de agdes, apesar
de ter aumentado na década de 1980, assume pouca relevancia. Sugerem que, 0 abandono da
distribuicéo de dividendos estara relacionado com as alteracdes das caracteristicas das empresas
cotadas em bolsa, pelo facto de a populagdo de empresas com capital aberto ser constituido
predominantemente por pequenas empresas com baixa rendibilidade e fortes oportunidades de
crescimento, caracteristicas associadas a empresas que apresentam dificuldade em distribuir
dividendos. Deste modo, a recompra de acdes ndo consistiu em uma justificacdo

suficientemente forte para que, estes eventos se considerassem substitutos.

De igual modo, DeAngelo et al. (2000) e Jagannathan et al. (2000) ndo validam a
hipdtese de substituicdo de dividendos. DeAngelo et al. (2000) referem um declinio dos
dividendos, mas ndo o associam a um aumento da recompras de a¢des. Por sua vez, Jagannathan
et al. (2000) procuraram estudar o crescimento das recompras de a¢cdes no mercado aberto e, 0
modo como as recompras de agdes e a distribuicdo dos dividendos séo utilizados pelas empresas
norte-americanas. Concluiram que, estes dois eventos sao utilizados em momentos diferentes:
as recompras de acOes estdo associadas a cash-flows temporarios e a distribuicdo dos
dividendos a cash-flows permanentes, concluindo que, a distribuicdo dos dividendos e as
recompras de acdes ndo ostentam ser substitutos perfeitos. Num estudo mais recente, Baker et
al. (2012) avaliam os fatores que levam as empresas do Canada a ndo distribuir dividendos e

referem que a recompra de a¢des nao substituem os dividendos.

Pelo contrario, Grullon e Michaely (2002) constatam que a maioria das empresas dos
Estados Unidos da América que iniciam pagamentos em dinheiro, realizam-no através de
recompras de ac¢des e, que muitas empresas que distribuem dividendos comegaram a recomprar
acOes, bem como, a possibilidade de uma empresa efetuar distribuicdo de dividendos na década
de 1990 € menor do que na década de 1970. Deste modo, concluiram que a recompra de a¢6es
e a distribuicdo dos dividendos surgem como fendmenos substitutos. Também, Skinner (2008)
observou que um numero significativo de empresas que so distribuem dividendos encontram-
se extintas, bem como, as recompras de a¢des sdo cada vez mais utilizadas como substitutas da
remuneracao através da distribuicdo de dividendos, levando-os a afirmar que, a recompra de

acOes constitui uma forma dominante de pagamento aos acionistas.

No mesmo sentido, Kooli e L’Her (2010) comprovam que no Canada, o numero de

empresas ndo financeiras que pagam dividendos diminuiu e, o nimero de empresas ndo
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financeiras que deu inicio a recompra de a¢des de a¢Ges aumenta, pelo que, consideram os dois
procedimentos como substitutos. Kamat e Kamat (2016) incidiram o seu estudo nos mercados
emergentes, nomeadamente na india e, referem que, as empresas indianas néo selecionam de
forma aleatéria os métodos de pagamento aos acionistas. Concluiram que, embora os resultados
sugiram a substituicéo de distribuicdo de dividendos pela recompra de ac¢des, salientam o facto
de as empresas que distribuem dividendos ou efetuam a recompra de agfes apresentam

diferencas significativas nas suas caracteristicas.

Num estudo sobre a distribuicdo de dividendos e a recompras de a¢6es durante a crise
da COVID-19, Mazur et al. (2023) constatam que a maioria das empresas cotadas nos EUA
(82%) mantém ou aumenta o nivel de distribuigdo de dividendos, apesar da recessdo econémica.
A incidéncia de reducdo de distribuicdo de dividendos no mesmo periodo foi apenas de 6%,
valor muito semelhante ao reportado nos periodos normais (sem crise). Os autores concluem
ainda que, as recompras de a¢Ges sdo muito mais sensiveis a crise do que a distribuicdo de
dividendos. Constatam também que, as empresas de setores mais afetados pela COVID-19
apresentam racios de distribuicdo de dividendos significativamente mais elevados
relativamente aquelas que ndo foram condicionadas significativamente pela COVID-

19, contudo, este efeito tende a diminuir ao longo do tempo.

Do exposto, pode-se concluir que, apesar dos diferentes estudos realizados ao longo do
tempo, ndo foi ainda possivel reunir consenso relativamente & prevaléncia da hipétese de
substituicdo de dividendos. A problematica da distribuicdo de dividendos e a recompra de ac6es
ndo se revela consensual, permanecendo um tema em aberto na area das financas, carecendo de

investigacdo adicional.
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3. Dados e metodologia

Este capitulo apresenta a base de dados utilizada no estudo, 0 modo como foi construida,
seguida de uma analise estatistica. Expdem a metodologia utilizada ao longo da investigacéo,

bem como uma breve referencia ao seu objetivo e aplicagéo.

3.1 Dados e amostra

Esta dissertacdo analisa a significancia estatistica entre a realizacéo de alguns eventos e
0s retornos anormais de acGes (surpresa de ganhos). Procura explorar, nomeadamente, 0s
eventos associados ao anuncio de distribuicdo de dividendos e os eventos relacionados com
programas de recompra de a¢des. Para os propositos deste estudo, consideramos como surpresas
de ganhos a diferenca entre o retorno real de uma acéo e a previsdo obtida através do nosso

modelo previsional, ou seja, o retorno anormal.

O periodo em estudo (2018 a 2022) contempla uma amostra de empresas americanas do
setor tecnoldgico negociadas publicamente na bolsa NASDAQ. A amostra é composta pelas 30
empresas (ver anexo 1) com maior valor de mercado, de acordo com a pégina do Yahoo
Finance® e que simultaneamente, contemplam os eventos em estudo (antincio de programa de
recompra de acdes e anuncio de distribui¢do de dividendos). Para analisar o comportamento do
mercado americano selecionaram-se os trés principais indices de mercado (NASDAQ
Composite, S&P 500 e Dow Jones Industrial Average). A opcdo pelo indice NASDAQ
Composite decorre do facto de as empresas em estudo estarem cotadas nesta bolsa de valores
(Bajpai, 2021). O indice S&P 500 engloba as 500 maiores empresas negociadas na bolsa de
valores dos EUA (Kirakosyan, 2023). A selecdo do Dow Jones Industrial Average decorre da
importancia que assume no mercado financeiro americano e, por reunir as empresas com maior
relevancia nos EUA (Jayne Slack, 2023).

A rentabilidade diaria historica das agdes e, os indices de mercado foram recolhidos na
pagina www.Investing.com. As datas dos anuncios de programas de recompras de a¢Ges foram
obtidas a partir de uma anélise de contetdo, nomeadamente dos relatérios individuais de cada

empresa. As datas de anuncios de distribuicdo de dividendos foram recolhidas na péagina do

! https://finance.yahoo.com/screener/unsaved/305fb0ab-3b11-4d2a-9c7a-a3f5a6071312
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NASDAQ? e na auséncia de informacéo, recorreu-se, novamente, a analise de contetdo

efetuada através da consulta aos relatorios das empresas.

3.2 Analise da base de dados

Da analise a base de dados constata-se que, grande maioria das empresas apresentam
uma rentabilidade média diaria positiva nos 5 anos em estudo. As empresas AMGN, JKHY e
PAY X 3no periodo em estudo apresentam os menores desvios padrdo, indicando que as suas
rentabilidades diarias se encontram mais préximos da média, apresentando um risco menor,
enquanto que, as empresas LRCX, MU e NVDA tém desvios padrdo maiores, sinénimo de um
elevado risco. Ao analisar a amplitude de cada empresa, constata-se que as empresas INTC,
LRCX, NXPI, PAY X e ROST apresentaram elevada amplitude entre 0 maximo e o minimo das
rentabilidades diarias ao longo dos 5 anos, revelando elevada volatilidade e, um maior risco.
Por outro lado, as empresas A, AAPL, AMGN, JKHY e TXN sé&o aquelas que revelam menor
volatilidade (Tabela 3).

De igual modo, da amostra, e considerando o percentil 75, fica evidente que abaixo desse
referido percentil, as rentabilidades diarias de cada uma das empresas sao positivas,
salientando-se as empresas NVDA e MU que, entre 2018 e 2022, nesse percentil, as
rentabilidades diarias estdo abaixo de 1,887% e 1,776%, respetivamente. No entanto,
observamos que em todas as empresas, no primeiro quartil (percentil 25), as rentabilidades
diarias sdo negativas, destacando-se as empresas MU e AMAT, com valores abaixo de -1,630%

e -1,560%, respetivamente

2 https://www.nasdag.com/es/market-activity/stocks/ndag/dividend-history
3 Ver anexo 1, adotar o mesmo procedimento para situacdes semelhantes
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Tabela 3 - Anélise descritiva da amostra (30 empresas)

A [ e [ Aot [ awar [ amen [ aveo | cow [ osco | e [ e [ e [ oww [ wom [ wwr | wac | s | wex |
Total
Média | 007% | 00%% | 005% | 004% [ 003% | 006% | 008% | 002% | -0,01% | 005% | -0,05% | 007% [ 012% 0,03% 0,10% 0,04% 0,06%
Desvio
02 d:ﬁlo 186% | 210% | 222% | 295% | 1,62% | 237% | 2,08% | 18% | 203% | 287% | 240% | 232% | 293% 1,64% 2,81% 2,35% 3,05%

Min [ -1L67% | -13,77% | -18,17% | -22,76% | -8,62% | -22,21% | -15,25% | -14,77% | -18,85% | -23,53% | -19,90% | -15,64% | -20,34% | -13,78% -14,50% -2130% | -2037%
Max 938% | 11,31% | 13,71% | 12,06% | 10,34% [ 14,70% | 11,46% | 12,55% | 1394% | 14,18% | 17,83% | 18,30% | 14,33% 9,29% 15,86% 14,63% 17,89%
P25 -0,81% | -092% | -1,09% | -1,56% | -0,73% [ -1,12% | -0,85% | -0,80% | -0,80% | -1,43% | -111% | -1,04% | -130% -0,76% -1,32% -1,02% -1,44%
P75 104% | 123% | 126% | 176% | 083% | 132% | 114% | 091% [ 095% | 170% | 117% | 130% | 173% 0,90% 1,62% 1,21% 177%
Amplitude | 21,05% | 25,08% | 31,88% | 34,82% | 18,97% | 36,90% | 26,72% | 27,32% | 32,79% | 37,71% | 37,73% | 33,94% | 34,67% 23,0M% 30,36% 35,93% 38,26%

mevL | msrt [ mu | wmae | wvoa | wxe [ oor. | pavx | acom [ rost | ssvc | s [ v | naspaac | Rspsoo | RDowlones

Total
Média | 0,04% | 008% | 000% | 001% | 008% | 002% | 010% | 0,05% | 004% | 003% | 002% | 002% | 0,04% 0,03% 0,03% 0,02%
Desvio
padrio 299% | 196% | 3,03% | 243% | 329% | 282% | 213% | 1,83% | 260% | 245% | 2,10% | 245% | 2,05% 1,62% 1,38% 1,38%

Min | -1582% | -15,95% | -22,00% | -22,59% | -20,77% | -21,54% | -13,90% | -21,67% | -16,19% | -2545% | -17,83% | -17,76% | -12,50% | -1315% | -1277% | -13,.84%
Mix | 16,28% | 13.29% | 12,52% | 12,77% | 1585% | 16,47% | 12,00% | 1672% | 20,87% | 1538% | 12,06% | 11,73% | 12,69% | 893% 8.97% 10,76%
P25 | -151% | -084% | -163% | -1,18% | -156% | -138% | -0,99% | -0.68% | -1.21% | -106% | -0.90% | -123% | -107% | -0,68% -0,53% -0,48%
P75 | 16a% | 1,09% | 178% | 131% | 18% | 151% | 126% | 090% | 135% | L17% | 102% | 135% | 124% | 087% 0,71% 0,64%

Amplitude | 32,10% | 29,24% | 34,61% | 35,36% | 36,6% | 3801% | 2593% | 38.39% | 37,06% | 40,83% | 29,90% | 29.48% | 2527% | 22.08% | 21,73% 24,61%

Da analise a volatilidade das rentabilidades diarias das 30 empresas (Figura 2), observa-
se que ao longo dos 5 anos em estudo ocorreram periodos com elevada volatilidade. Como por
exemplo em 2018, a volatilidade surge associada ao Brexit e a guerra comercial entre a os EUA
e a China (Pedro Manuel Nogueira Reis e Carlos Pinho, 2020)*. Em 2019 com a guerra
comercial entre os EUA e a China e as politicas implementadas, observam-se extremos
positivos e negativos(Pedro Manuel Nogueira Reis e Carlos Pinho, 2020)°. Contudo, o inicio
do ano 2020 apresenta-se como 0 ano com maior oscilacdo, associado a pandemia Covid-19
que instaurou 0 medo nos investidores e também resultado das diferentes politicas de prevencao
e contencdo adotadas pelos paises (Pedro Manuel Nogueira Reis e Carlos Pinho, 2020). Em
2020 ocorreram ainda eventos extremos como a segunda-feira negra (9 de marco de 2020)
associada ndo s6 a pandemia do Covid-19, como também, ao choque no setor energético (Choi,
2022), a quinta-feira negra (12 de marco de 2020) justificada pelo anincio da Organizagdo
Mundial da Saide (OMS) que declarou oficialmente em 11 de marco o inicio da pandemia
mundial (Mazur et al., 2021)%. O ano 2021 ndo apresentou grandes oscilagdes, contudo o ano
de 2022 demonstra oscilagOes elevadas associadas a inflacdo e subida da taxa de juro, bem
como ao inicio da guerra da Ucrania (Krauskopf, 2022).

4 («indices em Wall Street fecham em queda por pressdo de negociagdes entre EUA e China», 2018)

5 («Acordo Comercial EUA-China Condiciona Redugdo de Tarifas a Compras de Produtos Agricolas», 2019;
«Trump culpa democratas por turbuléncia do mercado acionario», 2019; «Trump volta atras e adia tarifas sobre
alguns produtos chineses; mercados sobem», 2019)

8 (Organizacéo Mundial da Satde declara novo coronavirus uma pandemia | ONU News, 2020)
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Figura 2 - Volatilidade das rentabilidades diarias das 30 empresas
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Com base nos indices de mercado (NASDAQ Composite, S&P 500 e Dow Jones

Industrial Average), procura-se analisar a volatilidade das rentabilidades diarias e a sua

correlacdo. Relativamente a volatilidade observa-se, na Figura 3, uma maior volatilidade das

rentabilidades diarias dos 3 indices de mercado em momentos especificos, nomeadamente em

2020, por ser um ano atipico, com o inicio da pandemia mundial Covid-19 que se alastrou a

todo o mundo, provocando medo nos investidores (Chaudhary et al., 2020; Chowdhury et al.,

2022). Também ao longo de 2022, assiste-se a inUmeros picos, associados ao aumento da

inflagcéo, da subida de taxas de juro e da guerra da Ucrénia (Krauskopf, 2022).

Figura 3 - Volatilidade das rentabilidades diarias dos indices de mercado
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O estudo da correlacdo das rentabilidades diarias dos 3 indices de mercado (Tabela 4)
revela que o indice NASDAQ Composite possui uma correlacéo de cerca de 95% com o indice
S&P 500, este ultimo com o Dow Jones, uma correlacdo de 96,5%, o que demonstra que 0s
seus comportamentos sdo muito semelhantes. Por sua vez a correlacdo entre os indices
NASDAQ Composite e Dow Jones Industrial Average € menor, aproximadamente de 86%.
Deste modo, 0 nosso estudo, para efeitos de robustez, apenas tem em conta o indice NASDAQ

Composite e o indice Dow Jones Industrial Average, que apresentam menor correlacao.

Tabela 4 - Correlagdo dos indices de mercado

R. NASDAQ Composite R. S&P 500 R. Dow Jones
R. NASDAQ Composite 1.0000
R. S&P 500 0.9499* 1.0000
R. Dow Jones 0.8578* 0.9650* 1.0000

3.3 Metodologia

A ocorréncia de um evento assume relevancia quando os investidores consideram que,

a informacdo nele presente altera o valor intrinseco da empresa e, no preco das acoes.

O objetivo da presente investigacdo é avaliar o impacto dos anuncios de distribuicdo de
dividendos e dos anuncios de programas de recompras de acdes na rentabilidade anormal das
acOes, ou seja, compreender o modo como estes eventos influenciam a evolugdo do mercado.
Para analisar o impacto no preco das acdes e avaliar a prevaléncia de tendéncias ou padroes
uteis para a negociacdo, utilizou-se a metodologia de estudo de eventos (event study). Os
anuncios de distribuicdo de dividendos e de programa de recompra de a¢des surgem como
eventos principais, pretendendo-se analisar se 0s precos das a¢des exibem retornos anormais,
Ou seja, retornos em excesso em relacdo ao retorno esperado a partir do modelo simples de
mercado (rentabilidade de um titulo dependente apenas de um fator, um indice de mercado

selecionado).

O estudo de eventos permite analisar o impacto de eventos especificos no desempenho
financeiro das empresas e, avaliar 0 seu impacto no preco das agdes empresas (Brown e Warner,
1980, citado por Ullah et al., 2021). Esta metodologia tem contribuido significativamente para

a compreensao do funcionamento dos mercados de capitais, com destaque para os trabalhos de
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Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969). A investigacdo em torno do impacto dos andncios de
distribuicdo dos dividendos e da recompra de acOes, realizada, entre outros, por Ai-Chi Hsu et
al. (2019), Alaeto (2018), Dhume e Makandar (2021), Khanal e Mishra (2017), Koopmans

(2022) e Yadav (2022), tem presente a metodologia de estudo de eventos.

Um estudo de evento, desenvolve-se de acordo com as seguintes etapas: defini¢cdo das
janelas de evento, célculo do retorno normal, estimativa dos retornos anormais e testes
estatisticos para a significancia dos retornos anormais (MacKinlay, 1997 citado por Pacicco et
al., 2017).

Considera-se para efeitos do nosso estudo que, o dia em que ocorre o evento (anincio
de distribuicdo de dividendos e o andncio de programa de recompra de acdes), como t = 0. De
seguida definem-se as janelas de evento e de estimacdo. No estudo definimos 3 janelas de
evento, para compreender de forma mais detalhada o comportamento do mercado face &
ocorréncia dos eventos. Uma janela de 11 observagdes, [0;10] para analisar o0 comportamento
do prego das agdes ap0Os o0 evento, que permite avaliar se 0 evento tem impacto apds a sua
ocorréncia e durante quanto tempo prevalece. Duas janelas de duracdo mais curta de [-5;0], para
avaliar a existéncia de um efeito de antecipacdo do mercado, ou de eventual fuga de informacéo,
e outra de [-3;3] de modo a minimizar a influéncia de outros eventos e compreender 0 modo
como o0 mercado reage nos momentos mais préximos do evento, em linha com Chatterjee e
Dutta (2017), Rabbani (2017), Drousia et al. (2019) e Yadav (2022). Quanto a janela de
estimacdo consideram-se 72 observacdes, correspondendo ao intervalo [-80; -8] antes da janela

de evento.

As Figuras 4, 5 e 6 d&o conta da janela de estimacdo, assim como as diferentes janelas de
evento referidas, permitindo compreender melhor a sua posi¢do no tempo face a data do evento.

Figura 4 - Janela de evento de 11 observagdes (impacto pos-evento)
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Figura 5 - Janela de evento de 6 observacdes (efeito de antecipacéao)
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Figura 6 - Janela de evento de 7 observagdes (impacto junto ao evento)
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Onde o eixo horizontal (t) representa o tempo e o t=0 a data do evento.

No estudo de eventos, 0s retornos reais sao observados empiricamente e, 0s retornos
normais necessitam de ser estimados. Para a estimacdo das rentabilidades esperadas, o estudo
de eventos recorre a modelos de retorno esperado, surgindo 0 modelo de mercado como o mais
utilizado. Foi este 0 modelo adotado na nossa investigacdo, a semelhanca de Chatterjee e Dutta
(2017), Dhume e Makandar (2021), Kumar et al. (2019) e Yadav (2022). O modelo de mercado
tem por base as rentabilidades reais do mercado e a correlagdo das agfes com o mercado, de

acordo com a expressdo seguinte:
E(R],t) = aj + ﬁij,t + gj,t
Em que: E(Rj,t) representa a rentabilidade esperada do ativo j para o periodo t;
R+ - Rentabilidade do mercado no periodo t;

& ¢ - Termo de erro;

a; - Mede a rentabilidade que néo é justificada pelo mercado;
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B; - Mede a sensibilidade do ativo ao risco de mercado’.

As rentabilidades reais das a¢fes envolvidas no nosso estudo foram obtidas através da
seguinte expressao, de acordo com Koopmans (2022) e Gupta (2017):
j 2
Ut
R = In [_]
jit
Pije-1y

Em que: R;, - Rentabilidade real do ativo j no diat;
Pt - Preco do ativo j no dia t;

P(jt-1) - Preco do ativo j no dia t-1.

Calculados os retornos normais é possivel medir o impacto do evento no preco das acoes,
através dos retornos anormais (ARs) (Pacicco et al. 2017). Os retornos anormais sao calculados
pela diferenca entre os retornos reais das ac6es e os retornos esperados (retorno normal):

AR;; =R;; —E(R;,)

Em que: AR; . representa o retorno anormal do ativo j no dia t.

Para avaliar o impacto total de um evento durante um periodo de tempo especifico
(janelas de evento), calcula-se o retorno anormal acumulado (CAR), que resulta da agregacéo
das rentabilidades anormais (ARs) num determinado periodo.

t2
CARj[tL'tz] - Z ARj't

t=t1

Onde t1< t; e t3, t> pertencem a janela de evento.

Para se avaliar o impacto dos eventos nas rentabilidades das aces e, identificar padrdes
de resposta do mercado face a ocorréncia do evento, procede-se a agregacdo dos retornos

anormais (ARs). De acordo com MacKinlay (1997), esta agregacdo assume relevancia quando

7 As estimativas para « e para 8, permitindo assim o calculo das rendibilidades esperadas no periodo abrangido
pelas janelas de evento é efetuado com o auxilio do programa StataBE 18, bem como grande parte dos célculos
necessarios para a implementacdo da metodologia de estudos de evento.
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se verificam mdltiplos eventos. Assim, o retorno anormal médio (AAR) é representado pela

seguinte expresséao:

N
1
AARt = _z ARj,t
1Vj=1

Onde N representa o numero de titulos presente na amostra.

Dado que a anélise incide no valor médio de um espago temporal, procede-se ao calculo
do retorno anormal médio acumulado (CAAR), de acordo com Pacicco et al. (2017). Deste
modo analisa-se a média das rentabilidades anormais acumuladas obtidas ao longo da janela de

evento, de acordo com:

tz

CAAR[tl,'tz] == Z AARt

t=t,

Pacicco et al. (2017) refere que o estudo de eventos requer a avaliacdo da significancia
dos retornos anormais (ARs), dado que, para se assumir a relevancia do evento os ARs, AARS,
CARs e CAARSs devem ser estatisticamente significativos. De acordo com o autor, existem 2
tipos de teste: paramétricos (pressupdem uma determinada distribuicdo das rentabilidades) e
ndo paramétricos (ndo estdo sujeitos a nenhum pressuposto). Deste modo e, tendo presente 0s
requisitos dos testes paramétricos pressupde-se que as rendibilidades tém uma distribuicdo
normal. Os retornos anormais (ARS) seguem uma distribuicio normal, com varidncia 6%ar €
consequentemente os AARs, CARs e CAARs seguem uma distribuicdo normal com média 0 e

variancia 62aar, 6°car € 62caar (Pacicco et al., 2017).

Alternativamente, Patell (1976) propGe um teste paramétrico no qual os retornos
anormais sdo escalonados, proporcionando um duplo beneficio, considera o desvio padrédo dos
residuos entre a janela de evento e a janela de estimacdo e impede que as a¢cBes com grande
variancia influenciem fortemente o resultado. Todavia, posteriormente, Boehmer et al. (1991)
procurou melhorar o teste proposto por Patell, ao considerar o possivel aumento transversal na

variancia das rentabilidades que pode ocorrer dentro da janela de evento.

No entanto, estes testes paramétricos sofrem de correlacdo transversal dos retornos
anormais, afetando fortemente o seu resultado, como por exemplo o caso de clustring no dia do
evento, ou seja, quando um Unico evento afeta simultaneamente todas as agdes incluidas na

analise (Pacicco et al., 2017). Assim, de modo a superar o problema de clustring, Kolari e
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Pynndnen (2010) modificaram os testes defendidos por Patell e Boehmer, introduzindo uma
correlacdo para a correlagdo cruzada, designado por “Patell ajustado”. Assim, no nosso estudo,
para se analisar se os ARs diferem estatisticamente de zero, ou seja, se sdo significativos,

recorre-se ao teste paramétrico “Patell ajustado™.
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4. Resultados

Este capitulo apresenta os resultados obtidos a partir da metodologia descrita no capitulo
anterior (event study), permitindo avaliar o impacto dos antincios de distribuicdo de dividendos
e dos anuncios dos programas de recompra de a¢6es no preco das a¢des. Os resultados decorrem
das 3 janelas de eventos definidas (de 0 a 10, de -5 a 0 e de -3 a 3) e os valores dos CAARs
(retornos anormais médios acumulados), proporcionam uma analise cuidada do comportamento

das rentabilidades anormais para cada janela de evento e, da sua significancia.

Realiza-se o estudo de eventos anual para cada uma das tipologias de anuncios e para 0s
indices de mercado selecionados (NASDAQ Composite e Dow Jones Industrial Average). A
andlise inicia-se com o0s andncios de distribuicdo de dividendos, seguida dos anlincios de
recompra de agdes. Refira-se que a analise recorreu fundamentalmente sobre a significancia
estatistica dos CAARs referentes ao portfolio formado de forma equitativa pelos titulos

considerados.

4.1 Anuncio de distribuicdo de dividendos

Esta seccdo apresenta os resultados da estimacao, com recurso a metodologia de estudo
de eventos, dos anuncios de distribuicdo de dividendos para 0s cinco anos em analise. Esta
subdivida de acordo com os indices de mercado utilizados para o calculo das rentabilidades
anormais. Contempla uma analise anual, assim como uma andlise intra-anual, pelo facto de as

empresas apresentarem quatro andncios de distribuicéo de dividendos por ano designados por:

e “Dividendo 1” que corresponde ao 1° anuncio de distribui¢do de dividendos da

empresa no ano n,

e “Dividendo 2” que corresponde ao 2° anuncio de distribui¢do de dividendos da

empresa no ano n,

e “Dividendo 3” que corresponde ao 3° anuncio de distribuicdo de dividendos da

empresa no ano n; e

e “Dividendo 4” que corresponde ao 4° anuncio de distribuicdo de dividendos da

empresa no ano n.

O estudo tem inicio com referéncia ao indice de mercado “NASDAQ Composite”.
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4.1.1 indice de mercado “NASDAQ Composite”

Com base neste indice de mercado estimam-se os CAAR para cada janela de evento (0,10;
-5,0 e -3,3) dos anuncios de distribuicdo de dividendos (1,2,3 e 4) para os diferentes anos em

analise (2018, 2019, 2020, 2021 e 2022).

4.1.1.1 Dividendo 1

A Tabela 5 evidéncia os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e a Figura 7 0s

gréaficos anuais dos retornos anormais acumulados (CARSs) dos “Dividendo 1” para os anos em

analise, com base o indice de mercado NASDAQ Composite.

Os anexos 2, 3,4, 5e 6

reproduzem os resultados da estimagdo por empresa dos CAARs do “Dividendo 1” para o

intervalo temporal em estudo.

Tabela 5 - CAARs do “Dividendo 1” (Indice: NASDAQ Composite)

CAAR[0,10]] CAARI[-5,0] | CAARI[-3,3]
Dividendo 1
2018 -1,0898% 0,4849% 0,3747%
2019 0,7224% 0,6999% | 1,1821%*
2020 1,5125% |2,1876%***(1,8808% ***
2021 1,2125% | 1,1736%* | 0,1540%
2022 0,1095% |[-1,3480%** | -0,9126%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses
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Figura 7 - CARs do “Dividendo 1” (indice: NASDAQ Composite)
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Em 2018, os primeiros 28 andncios de distribuicdo de dividendos, considerados
globalmente, ndo evidenciaram qualquer impacto significativo sobre o preco das a¢des, dando
suporte a teoria de Modigliani e Miller (1961), da irrelevancia da distribuicao de dividendos no
valor da empresa, ndo existindo a possibilidade de os acionistas obterem retornos anormais, na
medida em que, o mercado é eficiente (Alaeto, 2018; Legenzova et al., 2017). Da anélise
individual dos CAARs (Fig.7) observa-se um aumento da rentabilidade acionista na fase pré-
anuncio e nos dias mais proximos do evento, no entanto, o periodo pds-anincio regista uma
queda do preco das acdes, apesar em todas as observacgdes ndo serem significativos. Todavia,
independentemente da insignificancia dos CAARS, observam-se excecdes (ver Anexo 2), como
por exemplo na empresa CTSH em que, 0 anincio da distribuicéo de dividentos tem um impacto
positivo significativo (a<1%) no periodo ap0s o evento, inversamente ao que ocorre na empresa
TXN.

Em 2019, a semelhanca do que ocorreu em 2018, 28 empresas realizaram pelo menos 1

(um) andncio de distribui¢do de dividendos. O grafico da Figura 7, d& conta de um aumento
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gradual dos CARs ao longo do periodo [-5;10], em linha com os dados da Tabela 5, que revela
que todos os CAARSs séo positivos. No entanto, a observagéo individual dos CAARS, mostra
que apesar de positivos em todas as janelas do evento, € nos dias mais proximos do evento que
este se revela significativo para um nivel de significancia inferior a 10%. Os resultados sugerem
que, o mercado reage favoravelmente ao 1° andncio de dividendos realizado no ano 2019,
apoiando a teoria de sinalizacdo (Al-Shattarat e Al-Shattarat, 2017; Fanghui e Zhiyu, 2019),
bem como a possibilidade de fuga de informacao privilegiada nos dias que antecedem o evento,
em linha com os estudos de Khanal e Mishra (2017) e Rabbani (2017).

Apesar de 2020 apresentar caracteristicas atipicas, pela prevaléncia da pandemia
mundial Covid-19, 28 empresas realizaram 1 anudncio de distribuicdo de dividendos, a
semelhanca dos dois anos anteriores. O grupo das 28 empresas evidencia a antecipa¢do positiva
do mercado, com 0 CAAR[s0 = 2,1876% estatisticamente significativo para um nivel de
significancia inferior a 1%, sugerindo a eventual fuga de informagé&o privilegiada, bem como,
os resultados do dividendo 1 no ano 2020 estdo em linha com a teoria de sinalizag&o nos dias
mais proximos do evento, com o anuncio da distribuicdo de dividendos a influenciarou de
forma positiva e significativa o preco das acdes. A Figura 7 revela o elevado crescimento dos
CARs nos dias proximos do evento, permanecendo estavel até ao 10° dia seguinte. Esta reacao
“surpresa” dos investidores pode ser justificada, pelo facto de os antncios terem superado as
suas expetativas, atendendo ao periodo de crise econémica mundial, ndo seria espectavel as

empresas distribuirem dividendos.

No ano 2021, observa-se que os CARs do grupo das 29 empresas que realizaram pelo
menos 1 andncio de distribuicdo de dividendos, aumentam significativamente até ao dia do
evento, apresentando uma quebra no dia seguinte, sendo imediatamente revertida e mantendo-
se em crescimento até ao 10° dia apds o evento, dando conta que os acionistas reagiram de
forma positiva. A analise mais detalhada dos CAARs reforca a ideia de uma reacao positiva do
mercado contudo, apenas na fase pré-anuncio se revela estatisticamente significativo (a<10%),
sugerindo a especulagdo do mercado, bem como a possibilidade de fuga de informacao
privilegiada nos dias anteriores (Khanal e Mishra, 2017; Rabbani, 2017).

Inversamente, no ano 2022, relativamente ao “Dividendo 1, a Figura 7 revela que os
anuncios provocam reacgdes negativas no mercado, com os CARs em tendéncia de queda.
Também, através os CAARs evidenciam que 0s primeiros anuncios de distribuicdo de

dividendos realizados em 2022 ndo provocaram reagdes significativas no periodo p6s-anuncio,
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verificando-se, apenas, impacto negativo e significativo nos 5 dias anteriores. Comprova-se,

uma antecipacdo do mercado, apoiando a argumentacédo de Seyedimany (2019).

4.1.1.2 Dividendo 2

A Tabela 6 (retornos anormais médios acumulados (CAARs)) e a Figura 8 (graficos
anuais dos retornos anormais acumulados (CARs)) reportam os resultados obtidos para o

“Dividendo 2” ao longo dos anos em andlise € 0S anexos 7 a 11 d&o conta das estimacdes por
empresa/ano.

Tabela 6 - CAARs do “Dividendo 2” (indice: NASDAQ Composite)

CAAR[0,10]| CAAR[-5,0] | CAARI-3,3]

Dividendo 2
2018 0,5419% 0,0912% -0,5347%
2019 0,5479% | -0,1670% |-1,2639%***
2020 -1,2282% | -0,0914% | -1,0485%
2021 -0,8333% | -0,3141% | -0,6421%
2022 1,9006% 0,1680% 0,4386%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses
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Figura 8 - CARs do “Dividendo 17 (indice: NASDAQ Composite)
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Em 2018, 27 empresas realizaram o 2° anuncio de distribuicdo de dividendos, contudo,
ndo influenciaram os precos das a¢des, com 0 CAAR a ndo revelar significancia estatistica para
qualquer uma das janelas de evento, sugerindo que os dividendos ndo criam valor para 0s
acionistas, apoiando a teoria de Modigliani e Miller (1961) de que o mercado ¢é eficiente. Os
anuncios de distribuicdo de dividendos ndo proporcionam muita informacéo aos acionistas
(Alaeto, 2018; Archana H. N., 2019; Chatterjee e Dutta, 2017). Porém, apesar do impacto néo
ser relevante no grupo das 27 empresas, observam-se excecdes (ver anexo 7) como sejam as
empresas STX, ENTG e NTAP (a<5%) e ROST (a<10%) em que o impacto do “Dividendo 2”
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foi negativo, inversamente a CDW e AAPL evidenciam um impacto positivo significativo para

um nivel de significancia inferior a 10% e 1%, respetivamente

Por sua vez, em 2019, os 2° anuncios tém um impacto negativo e significativo nos dias
mais proximos do evento (CAAR[.3:3)), revelando uma ma rece¢do do mercado ao anuncio da
distribuicdo de dividendos. Esta reagdo do mercado pode ser motivada pelo facto de os anincios
estarem abaixo das expetativas dos acionistas, ou corresponderem a reducgéo dos dividendos,
como refere Kumar (2017). Os resultados estdo em conformidade com a teoria de sinalizacéo,
prevalecendo a probabilidade de fuga de informacdo nos dias anteriores, uma vez que, 0
mercado revela uma reacdo significativa dias antes do evento, em linha com o estudo de Khanal
e Mishra (2017) que d& conta de um efeito de sinaliza¢do no curto prazo, com uma reacéo de

antecipacdo por parte do mercado.

A observacdo dos CARs (Figura 8 — Ano 2020), dos 2° anuncios de distribuicdo de
dividendos realizados em 2020, dao conta de uma tendéncia de queda ao longo do periodo [-
5;10], evidenciando que os anuncios ndo foram bem-recebidos pelo mercado. A analise dos
CAARs comprova essa reacdo, com valores negativos em todas as janelas de evento, contudo
sem relevancia estatistica. Concluindo-se que, apesar de 2020 ser considerado um ano atipico,
no grupo das 26 empresas, o “Dividendo 2” ndo influenciou o preco das acdes, ou seja, ndo
provocou efeito “surpresa” nos acionistas, dando suporte a teoria de irrelevancia dos

dividendos, de acordo com Pandey e Kumari (2022).

Em 2021, a semelhanca do que ocorreu em 2020, os 2° andncios de distribuicdo de
dividendos ndo influenciaram significativamente a rentabilidade acionista em nenhuma das
janelas de evento em estudo. Evidenciam a eficiéncia do mercado americano, nomeadamente
do setor tecnolégico e, o facto de o antncio dos dividendos ndo aumentarem o valor da empresa,
revelando-se irrelevantes (Archana H. N., 2019; Legenzova et al., 2017; Modigliani e Miller,
1961). Todavia, ndo obstante, da sua irrelevancia, importa salientar que como em 2020, 0s
retornos anormais acumulados diminuem ao longo do periodo [-5;10], de acordo com o gréafico

da Figura 8.

Em sintonia com os dois anos anteriores, em 2022, o mercado americano do setor
tecnologico ndo revelou qualquer reacdo significativa aos 2° anuncios de distribuicdo de
dividendos, como refere a teoria de irrelevancia sugerindo que o mercado é eficiente. No
entanto, pela analise individual das empresas, observam-se excecdes (ver anexo 11), como na

INTU em que o preco das a¢des foi influenciado de forma positiva e significativa para um nivel
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de significancia inferior a 1%, ao contrario do que ocorreu com a ROST. Contudo, pela anélise

dos CARs observa-se que estes comegcam a aumentar no dia antes do evento, mantendo essa

tendéncia de crescimento nos 10 dias seguintes, evidenciando que, ao contrario do que ocorreu

em 2020 e 2021, apesar de irrelevantes, os investidores reagiram positivamente.

4.1.1.3 Dividendo 3

Os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e os retornos anormais acumulados

(CARs) do “Dividendo 3” encontram-se na Tabela 7 e Figura 9, respetivamente, e nos anexos

12 a 16 encontram-se o0s outputs alcangados.

Tabela 7 - CAARs do “Dividendo 3” (Indice: NASDAQ Composite)
CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 3

2018 0,1178% 1,2681%** | 1,5104%**

2019 3,2429%***| 0,9976% | 1,9275%**

2020 1,4836%* | -0,6146% 0,2335%

2021 0,5172% 0,7979% 0,2683%

2022 1,1964% 1,5289% 0,2035%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-valuesin parentheses
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Figura 9 - CARs do “Dividendo 3” (indice: NASDAQ Composite)
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Em 2018, 26 empresas realizaram o 3° antncio de distribui¢do de dividendos e, a analise
dos CARs revela um grande crescimento no periodo pré-anincio, mantendo-se estavel nos 10
dias seguintes. Pela contemplacdo dos CAARs salienta-se que estes anlncios apenas tém
influéncia significativa no periodo pré-anuncio e nos dias mais proximos do evento. Revelam
a possibilidade de especulacéo de mercado, bem como a partilha de informagéo, com o mercado
a reagir nos dias antes do evento, dando suporte & ideia de que 0 “Dividendo 3” em 2018, da

suporte a teoria de sinalizacdo no curto prazo.

No grupo das 27 empresas que executaram o 3° anuncio de distribuicéo de dividendos em
2019, apoiam a teoria de sinalizagdo, em linha com Dhume e Makandar (2021), Fanghui e Zhiyu

(2019) e Yaseen e Trifan (2019), com a rentabilidade acionista a ser influenciada
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significativamente de forma positiva nos dias seguintes ao evento, como revela o
CAAR0:101=3,2429% com relevancia estatistica para um nivel de significancia inferior a 1%.
Deste modo, compreende-se que o mercado reagiu favoravelmente ao “Dividendo 3”. Este tipo
de reacdo pode sugerir que o0 anuncio foi positivo e acima das expetativas dos investidores, bem
como, pelas estimativas mais realistas dos resultados anuais que as empresas esperam alcancar
(Kumar, 2017).

O ano 2020 de prevaléncia da pandemia mundial, evidencia que, no grupo das 26
empresas, 0 3° anincio somente teve impacto significativo na janela pos-evento, ou seja, nos
10 dias seguintes, para um nivel de significancia inferior a 10%. O resultado apoia a teoria de
sinalizacdo, com o mercado a reagir significativamente apds o antncio. Os andincios superaram
as expetativas dos acionistas, pois seria de esperar que as empresas nao distribuissem
dividendos como forma de se protegerem da crise econdémica, ndo validando os resultados

alcangados por Pandey e Kumari (2022).

Pelo contrario, em 2021 e 2022, os anuncios ndo influenciaram significativamente a
rentabilidade acionista, apoiando a irrelevancia desta tipologia de eventos, bem como a
eficiéncia do mercado. Os resultados sugerem que a informacdo sobre a distribuicdo de
dividendos € incorporada rapidamente no preco das acfes, assim como, ndo transmite muita
informacdo aos acionistas, como referem Archana H. N. (2019), Chatterjee e Dutta (2017) e
Legenzova et al. (2017). Todavia, observam-se excecdes para os dois 0s anos e para as janelas

de evento (ver anexos 15 e 16).

4.1.1.4 Dividendo 4

Por fim, a Tabela 8 mostra os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e a
Figura 10 os graficos anuais com os retornos anormais acumulados (CARs) do “Dividendo 4”
para cada um dos anos em estudo, tendo por base o indice de mercado NASDAQ Composite e
0s anexos 17 a 21 dao conta dos resultados obtidos para cada uma das empresas da amostra.
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Tabela 8 - CAARs do “Dividendo 4” (indice: NASDAQ Composite)

CAAR[0,10]| CAAR[-5,0] | CAARI[-3,3]
Dividendo 4
2018 -0,2256% | -0,4205% |-1,2277%**
2019 -0,9474% | -1,0617% -0,4400%
2020 0,8072% 1,1052% 0,8466%
2021 2,4724%*% 1,2245%* |2,0589%***
2022 0,0021% 0,1008% -0,1243%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

Figura 10 - CARs do “Dividendo 4” (Indice: NASDAQ Composite)
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Relativamente ao 4° antincio de distribuigéo de dividendos realizados em 2018, a Figura

10, revela uma queda brutal do CAR no dia seguinte ao anuincio, com 0 CAAR[-3:31 = -1,2277%

estatisticamente significativo para um nivel de significancia inferior a 5%, em conformidade
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com os trabalhos de Al-Shattarat e Al-Shattarat (2017), Dhume e Makandar (2021) e Khanal e
Mishra (2017). Os acionistas reagiram de forma negativa, sugerindo que os anuncios ficaram
abaixo das expetativas ou eventualmente anunciarem a reducéo de dividendos, de acordo com
Kumar (2017).

Em 2019, o “Dividendo 4” ndo revela qualquer impacto na rentabilidade das agdes no
grupo das 27 empresas. Para todas as janelas de evento os CAARs obtidos ndo séo
estatisticamente significativos (a<10%), apoiando a teoria de irrelevancia e sugerindo a
eficiéncia do mercado, isto é, que a distribuicdo de dividendos ndo condicionam o valor da
empresa ou, ndo transmitem muita informacéo para os acionistas, como referem Alaeto (2018),
Archana H. N. (2019), Chatterjee e Dutta (2017) e Legenzova et al. (2017). Os resultados
sugerem que ndo ocorreu o efeito “surpresa’ junto dos investidores. Esta irrelevancia pode estar
associada ao facto de os 4° andncios de distribuicdo de dividendos ocorrer, na generalidade, no
ultimo trimestre, periodo em que ja se antecipam os resultados do fim de ano e ndo se esperam

surpresas significativas.

De igual modo, os resultados do ano 2020 apoiam a teoria de irrelevancia de dividendos,
ou seja, que o preco das acbes nao sdo influenciados pelos 4° anuncios de distribuicdo de
dividendos e, que o periodo pandémico ndo influenciou a reacdo dos acionistas (Pandey e
Kumari, 2022). A analise individual das empresas (ver anexo 19) revela exce¢des nos trés
momentos, como por exemplo a INTU apresenta um impacto negativo e significativo (a<10%)
no pos-anuncio. Na fase pré-anuncio, as empresas KLAC e LRCX registam a ocorréncia de um
impacto positivo e significativo para niveis de significancia inferior a 5% e 10%,
respetivamente, enquanto as a¢des da empresa A sao influenciadas negativamente (a<5%). Nos
dias proximos do evento, evidencia-se nas empresas SSNC, LRCX os anuncios influenciaram
positivamente a rentabilidade acionista para niveis de significancia inferiores a 5%, bem como

na CDW para um nivel de significancia inferior a 10%.

O ano 2021, caracterizado pelo inicio da recuperacdo da economia ap6s o Covid-19, 27
empresas realizaram o 4° anuincio de distribuicdo de dividendos e, inversamente ao verificado
nos anos anteriores, 0s antncios apresentaram um impacto significativo em todos 0s momentos
(pré-anuncio, durante e pds-anuncio). Pela observacdo individual dos CAARs, constata-se 0
efeito de sinalizagdo, no entanto 0 maior impacto ocorre nos dias junto ao evento (CAAR[-3:3])
(Al-Shattarat e Al-Shattarat, 2017; Fanghui e Zhiyu, 2019; Khanal e Mishra, 2017). Também,

é possivel afirmar a prevaléncia de um efeito de antecipacéo do mercado, uma vez que CAAR[-
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5.0 € estatisticamente significativo, sugerindo a hipotese de fuga de informacéo privilegiada,
provocando reacGes significativas no mercado (Khanal e Mishra, 2017; Rabbani, 2017). A
Figura 10 (Ano 2021) sustenta esta conclusdo, em que os andncios influenciam de forma

positiva o preco das a¢des, com uma tendéncia gradual de crescimento dos CARs.

O ultimo dividendo do ano 2022 n&o revelou qualquer influéncia significativa no preco
das acOes, apoiando a teoria da irrelevancia dos dividendos, ou seja, que estes ndo aumentam o
valor da empresa e ndo proporcionam muita informacao Util aos acionistas. Suportam a teoria
de Modigliani e Miller (1961), defendida por Archana H. N. (2019), Chatterjee e Dutta (2017)
e Legenzova et al. (2017), que adicionalmente, alegam que o mercado do setor tecnologico
americano é eficiente, isto é, que as informagfes sobre os andncios de dividendos j& estava
incorporada no preco das acdes no dia do evento. Apesar da irrelevancia no grupo das 28
empresas, uma analise individual das empresas (ver anexo 21) revela que em algumas delas, 0s
anuncios evidenciaram impactos significativos, como por exemplo na janela de evento [-3;3],
0 preco das acOes das empresas NTAP e CTSH sdo influenciadas de forma negativa (0<1%),
enquanto que, nas empresas KLAC e ROST observa-se um impacto inverso para 0 mesmo nivel
de significancia.
Em jeito de sintese a Tabela 9, reproduz os resultados anteriores, proporcionando uma
analise integrada por Dividendo/Ano com referéncia ao indice de mercado “NASDAQ

Composite”.

76



Tabela 9 - CAARs dos antincios de dividendos nos 5 anos (indice: NASDAQ Composite)

NASDAQ Composite
CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 1
2018 -1,0898% 0,4849% 0,3747%
2019 0,7224% 0,6999% 1,1821%*
2020 1,5125% 2,1876%*** | 1,8808%***
2021 1,2125% 1,1736%* 0,1540%
2022 0,1095% -1,3480%** | -0,9126%
Dividendo 2
2018 0,5419% 0,0912% -0,5347%
2019 0,5479% -0,1670% |-1,2639%***
2020 -1,2282% -0,0914% -1,0485%
2021 -0,8333% -0,3141% -0,6421%
2022 1,9006% 0,1680% 0,4386%
Dividendo 3
2018 0,1178% 1,2681%** | 1,5104%**
2019 3,2429%*** | 0,9976% | 1,9275%**
2020 1,4836%* | -0,6146% 0,2335%
2021 0,5172% 0,7979% 0,2683%
2022 1,1964% 1,5289% 0,2035%
Dividendo 4
2018 -0,2256% -0,4205% | -1,2277%**
2019 -0,9474% -1,0617% -0,4400%
2020 0,8072% 1,1052% 0,8466%
2021 2,4724%** | 1,2245%* | 2,0589%***
2022 0,0021% 0,1008% -0,1243%

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

Por observagdo da Tabela 9 compreende-se que o “Dividendo 1” e o “Dividendo 4” sdo
os que mais influenciam a rentabilidade acionista, correspondendo ao primeiro e Gltimo andncio
realizado no ano. Também, o “Dividendo 3” assume uma certa influéncia sobre o preco das
acOes, dado ao 3° anuncio de distribuicdo de dividendos ocorrer, essencialmente, no 3°
trimestre, momento em que se inicia o processo de apuramento e estimagao de resultados das

empresas.

Constata-se ainda que os anuncios de distribuicdo de dividendos foram afetados pelo
periodo da pandemia Covid-19, com uma influéncia positiva significativa do “Dividendo 1” no

ano 2020, assim como do “Dividendo 4” em 2021, ano de comego de recuperacao de economia.
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4.1.2indice de mercado “Dow Jones Industrial Average”

Com base no indice de mercado “Dow Jones Industrial Average” estimam-se 0s CAAR

para cada janela de evento (0,10; -5,0 e -3,3) dos anuncios de distribuicdo de dividendos (1,2,3
e 4) para os diferentes anos em andlise (2018, 2019, 2020, 2021 e 2022).

4.1.2.1 Dividendo 1

A Tabela 10 reproduz os retornos anormais medios acumulados (CAARs) e a Figura 11

os graficos dos retornos anormais acumulados (CARs) do “Dividendo 1” para cada um dos anos

em estudo, com base o indice de mercado Dow Jones Industrial Average e 0s anexos 22 a 26

os resultados detalhados.

Tabela 10 - CAARs do “Dividendo 1” (Indice: Dow Jones Industrial Average)

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 1
2018 0,0317% 0,6796% | 1,3549%*
2019 1,1143% 0,8616% 1,2428%
2020 3,7519%%*| 2,4362%*** | 2,5376%***
2021 -1,5409% 0,1048% -0,5478%
2022 0,6582% -0,6038% | -0,7616%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses
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Figura 11 - CARs do “Dividendo 17 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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Com um procedimento idéntico ao da seccdo anterior, a Tabela 10 permite concluir que,
em 2018, o 1° andncio de distribuicdo de dividendos apenas tem impacto significativo na janela
de evento mais préxima do evento, revelando que os anuncios foram bem-recebidos pelos
investidores. A Figura 11, da conta de um aumento dos CARs nos dias proximos do t = 0,
concluindo-se que, com base o indice de mercado Dow Jones Industrial Average, 0s 1° anincios
de distribuicdo de dividendos deram um sinal positivo ao mercado, sustentando a teoria de
sinaliza¢do, bem como, a possibilidade de fuga de informag&o relacionada com os dividendos
nos dias anteriores (Al-Shattarat e Al-Shattarat, 2017; Dhume e Makandar, 2021; Khanal e
Mishra, 2017; Rabbani, 2017).

Pelo contrario, em 2019, o “Dividendo 1’ ndo evidencia qualquer impacto significativo
no preco das agdes, sustentando a irrelevancia desta tipologia de anincio como Modigliani e
Miller (1961). De acordo com Alaeto (2018), Archana H. N. (2019) e Legenzova et al. (2017),

os resultados sugerem a eficiéncia do mercado do setor tecnoldgico americano,
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impossibilitando os acionistas de obter retornos anormais, que os dividendos néo proporcionam
muita informagdo aos acionistas e deste modo nao provocando o efeito “surpresa’ no mercado.
A andlise individual das empresas (ver anexo 23), da conta de algumas exce¢des, como por
exemplo a KLAC que observa a antecipacdo positiva do mercado, bem como a empresa A que
evidencia o efeito de sinalizagcdo negativo e ainda nas empresas SSNC e AAPL para as quais 0

preco das acles sao influenciados positivamente nos dias mais proximos do evento.

No ano 2020, ano excecional pela presenca do Covid-19, os 1° anuncios de distribuicao
de dividendos no grupo das 28 empresas evidenciam um impacto significativamente positivo
nas 3 janelas de evento, revelando que o mercado recebeu com surpresa 0s anuncios. Esta
reacdo do mercado pode ser justificada pelo facto, de os investidores ndo esperarem a
distribuicdo de dividendos atendendo as implicagfes causadas pela pandemia. O CAAR[5.0] =
2,4362% estatisticamente significativo (a<1%), revela um efeito de antecipacdo de mercado
(Rabbani, 2017). De modo semelhante, este impacto positivo € visualizado na Figura 11, com
um aumento gradual dos CARs ao longo do periodo [-5;10].

A semelhanca de 2019, no ano 2021, os 1° antncios de distribuicéo de dividendos néo
influenciam significativamente a rentabilidade acionista em nenhum dos momentos (pré-
anuncio, durante e pds-anancio). Assim, tendo por base o indice Dow Jones Industrial Average,
o “Dividendo 1” sugere a irrelevancia no preco das agdes, apoiando a teoria de Modigliani e

Miller (1961), bem como a eficiéncia do mercado.

Os resultados do ano 2022 déo suporte a teoria de irrelevancia, com o 1° anuncio de
distribuicdo de dividendos realizado pelas 30 empresas a ndo revelarem qualquer impacto
significativo na rentabilidade acionista (Alaeto, 2018; Legenzova et al., 2017). A analise
individual das empresas revela poucas excecoes (ver anexo 26), salientando-se a NTAP que na
janela de evento [-3;3] evidencia um impacto negativo e estatisticamente significativo para um

nivel de significancia inferior a 1%.

4.1.2.2 Dividendo 2

Os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e 0s retornos anormais acumulados
(CARs) do “Dividendo 2”, encontram-se na Tabela 11 e Figura 12, respetivamente, e ainda nos
anexos 27 a 31 com 0s outputs obtidos por empresa.
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Tabela 11 - CAARs do “Dividendo 2” (indice: Dow Jones Industrial Average)

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 2
2018 1,4654%* 0,3302% -0,2104%
2019 -0,5992% | -0,4450% |-1,8073%***
2020 -1,4995% 0,2623% -0,8028%
2021 1,5966% 0,3972% 0,2243%
2022 2,6583% 0,5515% 0,7986%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

Figura 12 - CARs do “Dividendo 2” (Indice: Dow Jones Industrial Average)
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Em 2018, a analise dos 2° andncios de distribui¢do de dividendos confirmam o efeito de

sinalizacdo (Dhume e Makandar, 2021, Fanghui e Zhiyu, 2019 e Yaseen e Trifan, 2019). Os

investidores apenas evidenciaram uma reacao significativa e positiva, nos 10 dias seguintes ao
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evento. A Figura 12, revela uma reacdo positiva no periodo pés-anincio, apesar de se verificar
uma queda dos CARs até ao 3° dia seguinte, tal reacdo pode ser justificado pelo o anuncio
corresponder a aumento de dividendos ou por ter superado as expetativas dos acionistas
(Kumar, 2017).

Pelo contrério, 0 ano 2019, evidencia uma reacao negativa do mercado, de acordo com
a Figura 12. Apds o anuncio os CARs caem drasticamente, bem como 0 CAAR[.3;3) evidencia
um valor negativo e significativo, revelando a possibilidade de reducéo de dividendos face as

expetativas iniciais (Kumar, 2017).

Os 2° anuncios de dividendos no ano 2020 ndo evidenciaram qualquer impacto
significativo na rentabilidade acionista no grupo das 26 empresas, de acordo com o indice Dow
Jones Industrial Average, apoiando a teoria de irrelevancia dos dividendos preconizada por
Modigliani e Miller (1961) e evidenciada por Pandey e Kumari (2022), quando afirma que 0s
dividendos assumem um papel irrelevante no periodo pandémico. No entanto, observa-se
algumas excecBes apenas na janela de eventos correspondente ao pés-anincio [0;10], como se

pode observar no anexo 29.

Em 2021 e 2022 os 2° anuncios de distribuicdo de dividendos desempenham um papel
irrelevante na rentabilidade acionista. Todavia, em 2021, observa-se exce¢fes nos 3 momentos
(ver anexo 30), designadamente nas empresas CTSH e CDW a evidenciarem, nos dias proximo
do evento, um impacto significativamente negativo para um nivel de significancia inferior a
1%. Salienta-se que o grafico dos CARs da figura 12 evidencia um comportamento inverso face

ao observado tendo por base o incide de mercado NASDAQ Composite.

No ano 2022, observam-se excec¢des nas 3 janelas de evento (ver anexo 31), como a
ROST a verificar um impacto significativo (a<1%) e negativo nos dias junto do evento e como
a AVGO em que foi visivel uma antecipacdo negativa do mercado, estatisticamente

significativa.

4.1.2.3 Dividendo 3

A Tabela 12 e a Figura 13 dao conta dos resultados da analise do “Dividendo 3” ao
longo do periodo em estudo, tendo por base o indice de mercado Dow Jones Industrial Average

e nos anexos 32 a 36 encontram-se os resultados obtidos por empresa.
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Tabela 12 - CAARs do “Dividendo 3” (indice: Dow Jones Industrial Average)

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAARI[-3,3]
Dividendo 3
2018 -0,9226% 0,0425% 0,7459%
2019 3,3093%*** [ 1,0340% 1,8002%*
2020 -0,6218% | -0,4113% | -0,4191%
2021 0,6750% 0,6624% 0,6165%
2022 1,6192% 1,4077% 0,2716%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

Figura 13 - CARs do “Dividendo 3” (Indice: Dow Jones Industrial Average)
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Em 2018, os 3° anuncios de distribuicdo de dividendos nédo revelam qualquer impacto

significativo no preco das agdes, apoiando a teoria de Modigliani e Miller (1961) da irrelevancia

da distribuicdo de dividendos no valor da empresa, sugerindo um mercado € eficiente (Alaeto,
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2018; Legenzova et al., 2017). A reacdo néo significativa pode ser justificada pelo facto de o
“Dividendo 3” ndo provocar qualquer efeito “surpresa” nos investidores, na medida em que
ocorre, geralmente, no terceiro trimestre, momento em que as empresas comegam a projetar
resultados. Através da analise individual dos CAARs, embora ndo significativos, observa-se
um aumento da rentabilidade acionista na fase pré-anuncio e nos dias préximos ao evento,
seguida de uma quebra no momento poés-andncio. Todavia, independentemente da
insignificancia dos CAARs, ha excecdes (ver anexo 32), como por exemplo a JKHY para a qual
0 anuncio de distribuicdo de dividendos revela um impacto positivo significativo (a<1%), nos

5 dias antes e nos dias junto do evento.

O grupo das 27 empresas que procederam ao 3° anuncio de distribuicdo de dividendos em
2019, dédo suporte a teoria de sinalizacdo, com a rentabilidade acionista a ser influenciada
significativamente de forma positiva nos dias seguintes ao evento, como o0
CAAR[0:101=3,3093%, estatisticamente significativo para um nivel de significancia inferior a
1%. Os resultados revelam que o mercado reagiu favoravelmente ao “Dividendo 3”, sugerindo
gue o anuncio incorpora informacao que se encontra acima das expetativas dos investidores.
Esta reacdo positiva do mercado encontra-se expressa na Figura 13, que da conta de um

crescimento do CAR ao longo do periodo [-5;10].

O “Dividendo 3” ndo influenciou de forma significativa o preco das acdes em 2020,
revelando que, apesar da crise econémica gerada pelo Covid-19 tal evento ndo provocou
reagdes “‘surpresa” nos investidores, apoiando o estudo de Pandey e Kumari (2022).
Prevalecem, contudo, excecBes (ver anexo 34), como por exemplo a APPL que revela um
impacto positivo e significativo no periodo [-3;3], € no periodo [0;10], enquanto a JKHY e
CDW revelam um impacto negativo no preco das suas acoes.

O ano 2021, evidencia a prevaléncia da teoria de irrelevancia de dividendos, nédo
revelando os 3° andncios de distribuicdo de dividendos qualquer influéncia no preco das a¢des
em qualquer dos momentos em avaliacdo, sugerindo que o mercado ndo reage aos anuincios e,
que ndo provocam qualquer efeito “surpresa”, em linha com Archana H. N. (2019) e Chatterjee
e Dutta (2017) quando afirmam que os dividendos ndo proporcionam muita informacéo aos
investidores. Esta irrelevancia da reacdo ao anuncio da distribuicdo de dividendos pode
encontrar justificacdo no facto de estes anuncios ndo terem qualquer efeito surpresa e ainda
dado ao ano 2021 evidenciar um retorno da normalidade da atividade econémica. Embora os

CAARs de todas as janelas de evento se revelarem irrelevantes, verificam-se excecgdes (ver
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anexo 35), como por exemplo a NTAP que evidencia um impacto significativamente positivo
(a<1%) nos periodos [-3;3] e [0;10], por sua vez na empresa A observou-se o0 comportamento

inverso para as mesmas janelas de evento.

Comportamento semelhante do mercado no ano 2022, para o qual ndo se evidencia
qualquer impacto significativo sobre a rentabilidade acionista, dando suporte a teoria de
irrelevancia de dividendos (Modigliani e Miller, 1961).

4.1.2.4 Dividendo 4

Por Gltimo, a Tabela 13 exibe os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e na
Figura 14 os gréaficos anuais dos retornos anormais acumulados (CARs) do “Dividendo 4 para
cada um dos anos em estudo, tendo por base o indice de mercado Dow Jones Industrial Average

e nos anexos 37 a 41 encontram-se os resultados obtidos para as empresas da amostra.

Tabela 13 - CAARs do “Dividendo 4” (indice: Dow Jones Industrial Average

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 4
2018 0,5893% 0,0536% -0,7794%
2019 -0,0542% -0,7389% | -0,2167%
2020 1,2291% 2,0572%* 1,0818%
2021 2,3517%** | 1,3857%* | 2,1981%**
2022 -2,1242%*| -0,3863% |-1,1562%**

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses
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Figura 14 - CARs do “Dividendo 4” (indice: Dow Jones Industrial Average)
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No ano 2018, os 4° andncios de distribuicdo de dividendos, geralmente efetuados nos
finais do ano néo se revelam estatisticamente significativos nas 3 janelas de evento, de acordo
com 0 que preconiza a teoria de irrelevancia de Modigliani e Miller (1961).0 mercado revela-
se eficiente, sugerindo que o anuncio dos dividendos ndo proporcionam muita informacao aos
investidores e, por esse facto ndo originam o efeito “surpresa” no mercado, ou ainda que os
anuncios realizados ndo incorporam alteracdes significativas de distribuicdo de dividendos.
Apesar da irrelevancia dos CAARs do grupo das 26 empresas, verifica-se que nas empresas
ROST e APPL o impacto destes andncios foi estatisticamente significativo e negativo para um
nivel de significancia inferior a 1%, enquanto que na empresa ADI o preco das acdes foi

influenciado positivamente, para 0 mesmo nivel de significancia (ver anexo 37).

No ano 2019, 27 empresas realizaram 0 4° anincio e, 0 impacto destes andncios revelou-

se irrelevante na rentabilidade acionista do grupo. De acordo com a Tabela 13, todos os CAARS
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ndo revelam significancia estatistica, revelando que no periodo pandémico ndo se observou
impactos significativos do anuncio da distribuicdo de dividendos sobre o preco das acdes
(Pandey e Kumari, 2022).

Por sua vez, o “Dividendo 4” provocou um efeito positivo e significativo de antecipacao
do mercado no ano 2020, de acordo com a Figura 14, que da conta de um aumento do CAR nos
5 dias antes do evento. Esta reagdo pode ser justificada, pelo facto de os investidores ndo
esperarem que as empresas anunciassem distribuicdo de dividendos, atendendo a crise

econdmica instalada pelo Covid-19, provocando uma rea¢ao “surpresa’” no mercado.

Em 2021, os 4° anuncios de distribui¢do de dividendos influenciaram significativamente
a rentabilidade acionista de forma positiva, em todas as janelas de evento, revelando que estes
anuncios foram bem recebidos pelo mercado, apoiando a teoria de sinaliza¢do, assim como a
especulacdo do mercado (Khanal e Mishra, 2017). Este efeito positivo do evento é também
visivel no grafico da Figura 14, com os CARs a aumentarem ao longo do periodo [-5;10],
podendo esta reagdo ser justificada pelo anuncio de aumento de dividendos, método utilizado
pela administracdo das empresas para provocar 0 aumento do preco das acdes no fim do ano.
No entanto, pela analise individual dos CAARs (Tabela 13) compreende-se que nas janelas de

evento [0;10] e [-3;3] o impacto dos anuncios foi maior.

Por fim e ao contrério do verificado em 2021, em 2022, o “Dividendo 4” provocou uma
reacao significativamente negativa do mercado nas janelas de evento [-3;3] e [0;10], para um
nivel de significancia inferior a 5% e 10%, respetivamente. O maior impacto ocorre nos dias
préximos do evento, em linha com a Figura 14, a qual revela uma queda abrupta do CAR nos
3 dias antes do evento. Esta reacdo pode ser fundamentada pela subida das taxas de juro e da
inflac&o que tornam os dividendos menos atraentes ou 0s andncios realizados corresponderam
a uma diminuicdo de dividendos, ou manutencdo dos mesmos, podendo refletir o sentimento
do mercado face ao inicio da guerra na Ucrania e, a instabilidade econdémica e o aumento do
risco de recessdo, dando conta de uma politica conservadora por parte das empresas ao
privilegiar a manutencdo de recursos em caixa, em vez de os distribuir aos acionistas.

Evidenciando-se o efeito de sinalizagcdo, bem como a antecipacdo do mercado.

Em jeito de sintese a Tabela 14, reproduz os resultados anteriores, proporcionando uma
analise integrada por Dividendo/Ano com referéncia ao indice de mercado “Dow Jones

Industrial Average”.
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Tabela 14 - CAARs dos anncios de dividendos nos 5 anos (indice: Dow Jones Industrial

Average)

Dow Jones Industrial Average

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0]| CAARI[-3,3]
Dividendo 1
2018 0,0317% 0,6796% 1,3549%*
2019 1,1143% 0,8616% 1,2428%
2020 3,7519%** |2,4362%***| 2,5376%***
2021 -1,5409% 0,1048% -0,5478%
2022 0,6582% -0,6038% -0,7616%
Dividendo 2
2018 1,4654%* 0,3302% -0,2104%
2019 -0,5992% -0,4450% |-1,8073%***
2020 -1,4995% 0,2623% -0,8028%
2021 1,5966% 0,3972% 0,2243%
2022 2,6583% 0,5515% 0,7986%
Dividendo 3
2018 -0,9226% 0,0425% 0,7459%
2019 3,3093%*** 1,0340% 1,8002%*
2020 -0,6218% -0,4113% -0,4191%
2021 0,6750% 0,6624% 0,6165%
2022 1,6192% 1,4077% 0,2716%
Dividendo 4
2018 0,5893% 0,0536% -0,7794%
2019 -0,0542% -0,7389% -0,2167%
2020 1,2291% 2,0572%* 1,0818%
2021 2,3517%** | 1,3857%* | 2,1981%**
2022 -2,1242%* | -0,3863% | -1,1562%**

p-values in parentheses

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1

Como principais ideias a reter, o facto de os 1° e 4° anlincios de distribuicdo de dividendos

evidenciarem maior impacto no preco das acBes. Os 1° anincios porque sustentam as

expetativas futura dos acionistas e, os 4° anuncios, porque quando ocorrem, hd um

conhecimento muito préximo dos resultados anuais da empresa, que podem estar ou ndo em

conformidade com as expetativas dos investidores. Evidenciam também a influéncia positiva e

significativa desta tipologia de anincios no ano pandémico (2020) e em 2021, ano de

recuperacgdo da economia.
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4.2 Anuncio de recompra de acoes

Esta seccdo apresenta os resultados da estimagdo com recurso ao estudo de eventos para
0s anuncios de programa de recompra de a¢fes para 0s cinco anos em andlise, estando subdivida

pelos indices de mercados utilizados para o calculo das rentabilidades anormais.

4.2.1 indice de mercado “NASDAQ Composite”

A Tabela 15 evidéncia os retornos anormais médios acumulados (CAARs) dos e na
Figura 15 é visivel os gréaficos dos retornos anormais acumulados (CARs) dos anuncios de
programa de recompra de a¢Ges para cada um dos anos em estudo, tendo por base o indice de
mercado “NASDAQ Composite” e nos anexos 42 a 46 encontram-Se 0S outputs obtidos por

empresa.

Tabela 15 - CAARs dos anuncios de programa de recompra de agdes (indice: NASDAQ
Composite)

NASDAQ Composite

CAAR[0,10] | CAAR[-5,0]| CAARI[-3,3]
2018 4,6271%*** | 1,8454%** | 4,8028%***
2019 3,3943%***| -0,3429% | 2,8179%***
2020 3,9770%* 1,9572% 2,1635%
2021 0,7301% -0,3695% 0,6331%
2022 0,2519% 0,0282% 0,0489%

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Figura 15 - CARs dos antincios de programa de recompra de agdes (Indice: NASDAQ

Composite)
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No ano 2018, o anuncio de programa de recompra de a¢cdes provoca um impacto positivo
significativo em todas as janelas de evento, como visivel uma tendéncia de aumento dos CAR
na Figura 15 (Ano 2018) e na Tabela 15. Numa andlise mais detalhada, torna-se visivel um
efeito positivo de antecipacdo do mercado, uma vez que o CAAR[s; € estatisticamente
significativo para um nivel de significancia inferior a 5%, no entanto, observa-se um maior
impacto percentual da rentabilidade acumulada anormal no periodo de pos-evento, dado que,
0s CAARs dos periodos [0,10] e [-3;3] apresentam valores superiores e estatisticamente

significativos para um nivel de significancia menor (1%).
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Os resultados obtidos estdo em conformidade com os estudos de Ai-Chi Hsu et al.
(2019), Andres et al. (2018), Chong et al. (2015), Isa e Siew-Peng Lee (2014) e Koopmans
(2022), dando suporte a hipotese de sinalizacdo, ou seja, a recompra de a¢oes sdo relevantes e,
funcionam como um sinal para comunicar com os investidores. Todavia, na fase de pré-anuncio,
observou-se um aumento gradual e significativo dos pregos, em conformidade com o que Isa e
Siew-Peng Lee (2014) preconizam, pese o facto de referirem que o aumento gradual ndo

evidencia ter um impacto significativo no preco das acoes.

Em 2019, 12 empresas realizaram anuncios de programa de recompra de a¢des. A Figura
15 (Ano 2019) identifica uma queda do prego de a¢des no periodo de pré-anuncio, contudo ndo
significativa como revela o CAAR[s;o) (ver Tabela 15), em linha com Akyol e Foo (2013),
Chong et al. (2015), Drousia et al. (2019) e Hatakeda e Isagawa (2004), seguindo-se um
aumento exponencial no dia do evento até ao 10 dia seguinte, evidenciando que os investidores
reagem de forma positiva aos anincios de recompra de a¢des. Pela analise dos CAAR obtidos,
compreende-se que 0s anuncios de recompra de a¢des, apenas sustenta impacto significativo no
momento mais préximo ao evento e nos dias seguintes a sua ocorréncia, dando suporte a

hipbtese de sinalizacéo.

De referir que 2020 foi um ano atipico, com o irromper da pandemia a escala mundial,
constatando-se que apenas 8 empresas realizaram antncios de recompra de a¢Ges. A Tabela 15
evidéncia que o evento apenas induz impacto positivo significativo (0<10%) nos dias seguintes,
apoiando a hipétese de sinalizacao (Akyol e Foo, 2013; Hatakeda e Isagawa, 2004; Koopmans,
2022).

No momento de pré-anincio, de acordo com a revisdo da literatura, muitos
investigadores observaram uma queda de precos, no entanto, como se pode observar pela Figura
15, no ano 2020 ocorreu um aumento gradual do preco das a¢des, revelando uma antecipacéao
do mercado. Os retornos anormais médios acumulados (CAAR) entre os 5 dias antes do evento
e o dia do evento ndo sdo significativos, estando em linha com as conclusdes de Isa e Siew-
Peng Lee (2014).

Em 2021 ocorrem 19 andncios de recompra de acles, e a Figura 15 (Ano 2021) revela
que as empresas realizaram esta tipologia de eventos ap6s uma tendéncia de queda dos precos
das acdes, no entanto ndo significativa (CAAR[s;0 = -0,3695%), apoiando os resultados de
Akyol e Foo (2013), Chong et al. (2015), Drousia et al. (2019) e Hatakeda e Isagawa (2004).
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Através da analise dos CAARs evidencia-se um aumento da rentabilidade média
acumulada de 0,7301% nos 10 dias seguintes ao evento, todavia 0 maior aumento ocorre, nos
3 dias seguintes, o que revela que € nos dias mais proximos do evento onde se verifica um maior
aumento do preco das acdes, embora ndo significativos. Os dados sugerem que o setor da

tecnologia americano € eficiente (Bhargava e Agrawal, 2015; Kumar et al., 2019; Yadav, 2022).

Pese o facto dos CAARs do grupo das 19 empresas ndo serem significativos, para
algumas empresas 0 anuncio de programa de recompra de acfes revelou ter um impacto
significativo (ver anexo 45), como por exemplo a KLAC e a AVGO que evidenciam um
impacto significativamente positivo nos dias mais préximos do evento, enquanto a IRDM e a

ADI mostram um comportamento inverso.

Em 2022, os 15 anlncios de programa de recompra de acOes realizados pelas empresas
ndo foram significativos para um nivel de significancia inferior a 10%, tal como sugerem o0s
resultados de 2021.

A Figura 15 (Ano 2022) mostra que o CAR entre o periodo de [-5,10] é sujeito a diversas
oscilagdes, com uma queda do preco das a¢Bes no periodo antes do anuncio, que se reverte no
dia anterior do evento mantendo uma tendéncia de crescimento proximo da data do evento,
seguido de um decréscimo do CAR que volta a reverter ao 5 dia apds o evento. Contudo, apesar
das oscilagbes e do seu impacto ndo ser significativo, constata-se um aumento das

rentabilidades anormais, através dos CAARs das 3 janelas de evento.

Verificamos que o ano 2022 esta em linha com o resultado de Gogmen Yagcilar e Arslan
(2018) que evidéncia a possibilidade de obtencdo de retornos anormais negativos e positivos

antes e depois do evento, contudo os retornos ndo séo significativos.

4.2.2 indice de mercado “Dow Jones Industrial Average”

A Tabela 16 evidéncia os retornos anormais médios acumulados (CAARS) e na Figura
16 e visivel os graficos dos retornos anormais acumulados (CARs) dos anuncios de programa
de recompra de agdes para cada um dos anos em estudo, tendo por base o indice de mercado

Dow Jones Industrial Average e nos anexos 47 a 51 encontram-se 0s outputs por empresa.
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Tabela 16 - CAARs dos antncios de programa de recompra de acdes (Indice: Dow Jones

ndustrial Average)

Dow Jones Industrial Average
CAAR[0,10] | CAAR[-5,0]|] CAARI[-3,3]
2018 5,5237%***| 2,0932%** | 5,9276%***
2019 3,6630%** | -0,1529% | 2,9747%**
2020 3,9732%* | 1,5489% 2,0500%
2021 0,6657% -0,5355% 0,2703%
2022 0,2253% 0,1586% 0,4016%

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

Figura 16 - CARs dos anuncios de programa de recompra de acdes (indice: Dow Jones

Industrial Average)
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Com procedimento semelhante ao adotado na seccdo anterior, a Figura 16 permite
concluir que, em 2018, prevalece uma tendéncia de aumento dos CARs entre os 5 dias antes do
evento e o 10 dia seguinte, ou seja, evidencia-se um efeito de antecipacdo do mercado face ao
anuncio, confirmando que esta tipologia de anincios é bem-recebida pelos investidores. A
mesma conclusdo pode ser retirada da observacdo da Tabela 16, ou seja, pela observacéo
individual dos CAARSs, que revelam que o efeito de antecipagdo do mercado induz um impacto
significativo e positivo no preco das acdes (CAAR[s:0; = 2,0932%). Todavia, 0 maior impacto
do evento ocorre no periodo pos-andncio, ou seja, nos 10 dias seguintes, no qual a rentabilidade
anormal média aumentou cerca de 5,5237%, no entanto, é nos dias mais proximos do evento
que se observa maior impacto, revelando um aumento da rentabilidade anormal média de
5,9276% entre os 3 dias antes e 3 depois do evento. Conclui-se que 0s andncios de recompra
de acdes sdo considerados como um sinal positivo pelo mercado, dando suporte a hipotese de
sinalizagdo. Igualmente, os valores obtidos em 2018, permitem concluir que,
independentemente do indice de mercado utilizado o comportamento do preco das agdes €
idéntico.

Com base no indice Dow Jones Industrial Average, a Figura 16 (ano 2019) revela que,
0 comportamento dos CARs é em tudo muito semelhante ao obtido pelo indice de NASDAQ
Composite, verificando-se uma queda do pre¢o nos dias antes do anuncio, embora nao
significativa (CAAR[s;0 = -0,1529%), seguido de um elevado aumento, estatisticamente
significativo, nos dias mais proximos do evento (CAAR[.3;31 = 2,9747%), mantendo-se estavel

até ao décimo dia ap0s o evento.

Conclui-se que independentemente do indice de mercado utilizado em 2019, os
investidores reagem de forma positiva aos antncios de programa de recompra de agdes e que,
as empresas realizam recompras de acGes apds um periodo de quebra do preco. Assim, 0s
resultados sugerem gue, independentemente do indice utilizado, assiste-se a um ligeiro efeito

de antecipacdo do mercado, e que genericamente dao suporte a hipétese de sinalizagéo.

No ano 2020, atraves da Figura 16, verifica-se que ao longo do periodo [-5;10] os CAR
aumentaram gradualmente, dando conta de uma tendéncia de crescimento durante periodo,
como verificado em 2018. Contudo, os 8 anuncios de recompra de a¢des realizados, apenas
foram estatisticamente significativos no periodo apés o evento (nos 10 dias seguinte), dando

suporte ao que a hipdtese de sinalizag@o preconiza. Em linha com Isa e Siew-Peng Lee (2014)
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o0s resultados revelam um aumento gradual do preco das a¢fes nos dias antes do evento, no

entanto esse impacto néo se revela significativo.

Em 2021, o recurso ao indice Dow Jones Industrial Average revela um comportamento
em tudo semelhante ao obtido pelo indice NASDAQ Composite nos anuncios de recompra de
acOes. Os resultados revelam que os anuncios ndo foram estatisticamente significativos para
um nivel de significancia inferior a 10%, evidenciando que o setor tecnoldgico do mercado
americano incorpora rapidamente as novas informacdes, uma vez que no dia do evento as
informacdes relacionadas com a recompra de acfes ja se encontravam incorporadas no prego

das acdes, revelando a eficiéncia do mercado (Kumar et al., 2019; Yadav, 2022).

A Figura 16 (Ano 2021) da conta de uma queda do mercado momentos antes da data do
evento, seguido de um aumento do CAR que se mante estavel até cerca do 5 dia seguinte e
posteriormente uma queda acentuada entre o quinto e o décimo dia seguintes, comportamento

em tudo semelhante ao obtido com o indice NASDAQ Composite.

Todavia, apesar dos retornos anormais médios acumulados ndo serem significativos nas
3 janelas de evento, 0 anexo 50 mostra que em algumas empresas 0s anuncios tém impactos
significativos positivos nos dias mais proximos ao evento, como por exemplo a KLAC e ODFL,

contrariamente ao verificado na IRDM.

Dos 15 anuncios de recompra de a¢des realizados em 2022 e tendo por base o indice de
mercado Dow Jones Industrial Average evidencia-se que estes ndo provocam impactos
significativos no mercado, sugerindo que, o preco das a¢bes ndo é influenciado por aqueles,
pelo que o mercado é eficiente, em conformidade Bhargava e Agrawal (2015), Gé¢men
Yagcilar e Arslan (2018), Kumar et al. (2019) e Yadav (2022).

A andlise da Figura 16 (ano 2022), evidencia que o comportamento dos CAR é muito
semelhante ao da Figura 15 (ano 2022), construido a partir do indice NASDAQ Composite, ou
seja, ndo se verificando uma tendéncia definida no periodo [-5;10], mas pelo contrério, sendo

caracterizado por oscilagfes, como Gé¢men Yagcilar e Arslan (2018) constataram.
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5. Discussao de resultados

Os resultados obtidos com o recurso a metodologia de estudo de eventos, com o objetivo de

avaliar o impacto do andncio de distribuicdo de dividendos e de programas de recompra de

acOes na rentabilidade anormal acionista, no periodo 2018 a 2022, sdo ligeiramente distintos

para cada um dos eventos. A discussdo de resultados contempla num primeiro momento o

impacto do anuncio da distribuicdo de dividendos e num segundo momento o impacto do

anuncio de recompra de aces.

5.1 Anuncio de distribuicéo de dividendos

Na Tabela 17 da-se conta dos retornos anormais médios acumulados (CAARs) do grupo

obtidos para cada andncio de distribui¢do de dividendos ao longo do periodo em estudo, para

cada uma das janelas de evento e com base os indices de mercado NASDAQ Composite e Dow

Jones Industrial Average.

Tabela 17 - Tabelas resumo dos CAARs dos anuncios de distribuicdo de dividendo

NASDAQ Composite Dow Jones Industrial Average
CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3] CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
Dividendo 1 Dividendo 1
2018 -1,0898% 0,4849% 0,3747% 2018 0,0317% 0,6796% 1,3549%*
2019 0,7224% 0,6999% 1,1821%* 2019 1,1143% 0,8616% 1,2428%
2020 1,5125% 2,1876%***| 1,8808%*** 2020 3,7519%** [2,4362%***| 2,5376%***
2021 1,2125% 1,1736%* 0,1540% 2021 -1,5409% 0,1048% -0,5478%
2022 0,1095% -1,3480%** [ -0,9126% 2022 0,6582% -0,6038% -0,7616%
Dividendo 2 Dividendo 2
2018 0,5419% 0,0912% -0,5347% 2018 1,4654%* 0,3302% -0,2104%
2019 0,5479% -0,1670% |-1,2639%*** 2019 -0,5992% -0,4450% |-1,8073%***
2020 -1,2282% -0,0914% -1,0485% 2020 -1,4995% 0,2623% -0,8028%
2021 -0,8333% -0,3141% -0,6421% 2021 1,5966% 0,3972% 0,2243%
2022 1,9006% 0,1680% 0,4386% 2022 2,6583% 0,5515% 0,7986%
Dividendo 3 Dividendo 3
2018 0,1178% 1,2681%** | 1,5104%** 2018 -0,9226% 0,0425% 0,7459%
2019 3,2429%*** | 0,9976% | 1,9275%** 2019 3,3093%*** 1,0340% 1,8002%*
2020 1,4836%* | -0,6146% 0,2335% 2020 -0,6218% -0,4113% -0,4191%
2021 0,5172% 0,7979% 0,2683% 2021 0,6750% 0,6624% 0,6165%
2022 1,1964% 1,5289% 0,2035% 2022 1,6192% 1,4077% 0,2716%
Dividendo 4 Dividendo 4
2018 -0,2256% -0,4205% | -1,2277%** 2018 0,5893% 0,0536% -0,7794%
2019 -0,9474% -1,0617% -0,4400% 2019 -0,0542% -0,7389% -0,2167%
2020 0,8072% 1,1052% 0,8466% 2020 1,2291% 2,0572%* 1,0818%
2021 2,4724%** | 1,2245%* | 2,0589%*** 2021 2,3517%** | 1,3857%* | 2,1981%**
2022 0,0021% 0,1008% -0,1243% 2022 -2,1242%* | -0,3863% | -1,1562%**

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses

*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses
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Relativamente ao impacto dos andncios de distribui¢do de dividendos na rentabilidade
acionista ndo foi possivel identificar um padrdo constante do mercado. Contudo, os dados
sugerem um forte apoio a teoria da irrelevancia dos dividendos, assim como um efeito de
sinalizacdo (positivo e negativo) e ainda a especulacdo do mercado (positiva e negativa), para
além de algumas divergéncias nas estimacOes efetuadas em funcdo dos indices de mercado

utilizados.

As diferencas encontradas entre os 2 indices estdo relacionadas com o benchmark
utilizado na comparacdo. De facto, todas as empresas que constituem o portfolio sdo
tecnoldgicas e pertencem ao NASDAQ Composite, sendo natural que quando se comparem
com outro benchmark que inclui outras empresas, o indice Dow Jones Industrial Average, 0s
resultados anormais e a reacdo a distribuicdo de dividendos ndo sejam idénticas, o0 que também
representa uma conclusao relevante. Os resultados sugerem que um mesmo tipo de evento, pode
impactar de forma distinta a rendibilidade empresarial em funcéo do setor em que desenvolvem

a sua atividade.

Em mercados caracterizados por assimetria de informacéo, sobre as condi¢des atuais da
empresa e as perspetivas futuras, a politica de dividendos constitui um dos veiculos de
sinalizag&o utilizado pela administracdo para transmitir ao mercado a informacao que possui.
Desta forma, uma corrente da literatura, procura modelar o efeito sinalizador da alteracdo dos
dividendos e, o papel das assimetrias de informacéo na identificacdo de alguns tracos comuns
observados na pratica de distribuicdo de dividendos. Os anuncios de distribuicdo de dividendos
provocam diferentes reacdes, atendendo a dindmica que caracteriza o mercado financeiro e pelo
facto de ser influenciado por diversos fatores de natureza econdmica, politica, psicoldgica e

entre outras.

No entanto, a leitura dos dados, permitem identificar alguns padrées no horizonte temporal

em analise:

O primeiro dividendo, em 2020, em quase todas as janelas de evento, provoca um efeito
surpresa positivo nos acionistas, independentemente do indice de mercado, dando suporte a
teoria da sinalizacdo dos dividendos (Al-Shattarat e Al-Shattarat, 2017; Dhume e Makandar,
2021; Fanghui e Zhiyu, 2019) e, que o mercado reage antecipadamente a esta tipologia de
eventos (Khanal e Mishra, 2017; Rabbani, 2017). Os investidores foram positivamente
surpreendidos, pelo facto de no ano do Covid-19, as empresas manterem ou, eventualmente,

incrementarem a distribuicdo dos dividendos no setor tecnoldgico. As restricdes de saida e de
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circulagdo implementadas, podem ter contribuido para uma melhoria de rendibilidade do setor
de atividade que verificou neste periodo uma consideravel expansdo do negécio. Verificou-se
um aumento das vendas de computadores, plataformas de comunicacdo a distancia, compras

on-line, o que pode ter contribuido para um forte desenvolvimento do setor tecnolégico.

O quarto dividendo, no ano 2021 e independentemente do indice de mercado, regista em
todas as janelas de evento, uma surpresa positiva no mercado, o que pode indicar o fim do
periodo pandémico associado ao Covid-19, dando suporte a teoria de sinalizacdo dos
dividendos (Al-Shattarat e Al-Shattarat, 2017; Dhume e Makandar, 2021; Fanghui e Zhiyu,
2019) e, ainda uma reacdo de antecipacdo no mercado (Khanal e Mishra, 2017; Rabbani, 2017).
Realce-se, que o anincio do quarto dividendo pode refletir os resultados do Gltimo trimestre e
porventura sinalizar os investidores quanto a performance da empresa para 0 ano seguinte. O
quarto dividendo, no ano 2022 e com base o indice de mercado Dow Jones Industrial Average,
evidéncia um efeito de surpresa significativamente negativo do mercado, que pode ser
justificado pelos benchmark utilizados na comparacéo, ou pelo facto de ser um pré-anuncio da
crise gque o setor tecnoldgico enfrenta apds o boom poés-pandémico. Os setores tradicionais,
predominantes no indice Dow Jones Industrial Average, encontram-se em fase de recuperacéo,

em contraciclo com as tecnoldgicas.

Os dividendos intermédios (Dividendo 2 e Dividendo 3), nos anos 2021 e 2022 n&o tém
qualquer impacto na rentabilidade acionista, revelando que sdo irrelevantes (Alaeto, 2018;
Legenzova et al., 2017; Modigliani e Miller, 1961). Contudo no ano 2019, o segundo dividendo
evidéncia um impacto significativamente negativo nos dias mais préximos do evento e, 0
“Dividendo 3” d& suporte a teoria de sinalizagdo dos dividendos, sendo positivo e

estatisticamente significativo no pds-evento.

Consideramos que o estudo do impacto dos anuncios de distribuicédo de dividendos ao longo
do ano (Dividendo 1, Dividendo 2, Dividendo 3 e Dividendo 4) constituem uma novidade,
introduzida pelo nosso trabalho, na literatura empirica realizada em torno desta tematica. Os
resultados sugerem que, independentemente do indice de mercado utilizado, sdo os anuncios
do Dividendo 1 e do Dividendo 4 que maior impacto tem no mercado tecnoldgico americano.
Uma razdo plausivel para este comportamento, decorre do facto de o andncio do Dividendo 1
acontecer, geralmente, no inicio do ano, periodo no qual, ainda ndo existem grandes estimativas
e projecdes sobre a rendibilidade futura da empresa, dando origem a uma reagao “surpresa” nos

investidores. Relativamente ao antncio do Dividendo 4, que ocorre préximo do fim do ano (ou
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mesmo no inicio do proximo), pode provocar impactos significativos, nomeadamente, se 0s
resultados das empresas se encontram acima ou abaixo das previsdes realizadas pelos analistas
e, deste modo provocar, um efeito “surpresa”. Em jeito de sintese, o primeiro anuncio de
dividendos constitui uma oportunidade para a administracdo revelar confianga nas perspetivas
futuras da empresa, na medida em que, se a empresa inicia 0 ano com uma distribuicdo de
dividendo significativa, pode indicar um sentimento de otimismo em relacdo as operagdes e aos
ganhos futuros. O anuncio do Dividendo 4 pode reforcar essa confianca se a distribuicédo de
dividendos for consistente e, ainda porque o anuncio do quarto dividendo é em muitas
circunstancias considerado como um indicador do desempenho anual da empresa, na medida
em gue, se mantém ou aumenta os dividendos ao longo do ano, pode sugerir que apresentou um
desempenho sélido e se encontra numa posicdo financeira saudavel, para enfrentar o ano

seguinte.

Quanto ao Dividendo 3, os resultados indicam que, provocam um impacto, embora
residual, na rentabilidade acionista, associado ao facto de as empresas estarem a iniciar 0s
trabalhos preparatérios do apuramento de resultados. Os resultados sugerem ainda que 0s
anuncios de distribuicdo de Dividendos 2 sdo aqueles que tém menor impacto sobre o preco das

acoes.

Salienta-se que o estudo envolve as rentabilidades anormais das acdes tecnoldgicas que
distribuem dividendos trimestralmente, excluindo aquelas que ndo procedem a distribuicao de
dividendos com esta periodicidade, podendo constituir uma limitacdo, ou pelo contrario, uma
vantagem do estudo. No entanto, tem a virtude de incidir num grupo de empresas que partilham
caracteristicas comuns. Outra questdo decorre da relevancia que os andncios da distribuicdo dos
dividendos assumem. Os resultados revelam significancias distintas no efeito surpresa do

anuncio da distribuicdo de dividendos, em fungdo do momento em que ocorrem.

O anuncio de dividendos geralmente envolve declaracdes feitas pelo conselho de
administracdo da empresa sobre a distribui¢do de dividendos aos acionistas. Os anuncios de
dividendos variam de acordo com a politica de distribuicdo da empresa, do desempenho
financeiro entre outros fatores. Embora os anincios de primeiro, segundo, terceiro e quarto
dividendos dentro de um ano possam compartilhar semelhancas, pode haver diferencas, dando

sinalizages distintas ao mercado.

O valor declarado dos dividendos pode variar de um andncio para outro, influenciado pelo

desempenho financeiro, reservas de caixa e dos objetivos estratégicos da empresa. A frequéncia
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dos anuncios corresponde aos diferentes trimestres ou periodos do ano fiscal, em funcdo de a
empresa distribuir dividendos ao trimestre, ao semestre ou ao ano. O desempenho financeiro da
empresa, incluindo crescimento de rendimentos, rentabilidade e estabilidade financeira, pode
influenciar a decisdo de distribuir dividendos. As politicas da empresa em relacdo aos
dividendos, sdo condicionadas pelo setor, pelas perspetivas de crescimento e pela estratégia
financeira implementada. A comunicac¢do com os investidores desempenha também um papel
importante, na medida em que reflete a estratégia de comunicacao preconizada pela empresa.
A titulo de exemplo, se a empresa apresenta um trimestre especialmente bem-sucedido, a
linguagem pode transmitir confianga e otimismo. Também as condi¢6es de mercado, como a
situacdo econdmica, o nivel das taxas de juros e as tendéncias de mercado, podem condicionar
as decisdes de distribuicdo de dividendos, na medida em que as empresas podem ajustar as suas

politicas tendo presente a conjuntura em que desenvolvem a sua atividade.

Em resumo, embora possa haver semelhangas na estrutura dos andncios de dividendos
dentro de um ano, as diferencas podem surgir com base nas circunstancias especificas e

considerac@es que influenciam cada declaracéo.

5.2 Anuncio de recompra de acoes

A Tabela 18 reflete os resultados dos retornos anormais médios acumulados (CAARS)
do portfolio de acdes tecnoldgicas obtidos ao longo do periodo em analise, com recurso a
metodologia do estudo de eventos para 0s anincios de programa de recompra de ac6es, para as
diferentes janelas de evento com base nos indices de mercado NASDAQ Composite e Dow
Jones Industrial Average.

Tabela 18 - Tabelas resumo dos CAARSs dos anuncios de programa de recompra de acfes

NASDAQ Composite Dow Jones Industrial Average
CAAR[0,10] | CAAR[-5,0]| CAAR[-3,3] CAAR[0,10] | CAAR[-5,0]| CAAR[-3,3]
2018 4,6271%*** | 1,8454%** | 4,8028%*** 2018 5,5237%***| 2,0932%** | 5,9276%***
2019 3,3943%***| -0,3429% | 2,8179%*** 2019 3,6630%** | -0,1529% | 2,9747%**
2020 3,9770%* 1,9572% 2,1635% 2020 3,9732%* 1,5489% 2,0500%
2021 0,7301% -0,3695% 0,6331% 2021 0,6657% -0,5355% 0,2703%
2022 0,2519% 0,0282% 0,0489% 2022 0,2253% 0,1586% 0,4016%
*** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1 *** p-value <.01, ** p-value <.05, * p-value <.1
p-values in parentheses p-values in parentheses

Os resultados que ddo conta do impacto dos anuncios de programa de recompra de acoes

sobre o retorno das agdes, sendo possivel identificar um padrdo relevante, independentemente
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do indice de mercado utilizado. Registam um impacto significativamente positivo,
nomeadamente em 2018, 2019 e 2020, no periodo pds-evento, sugerindo que os investidores
reagem de forma positiva a este tipo de andncios, sustentando a hipotese de sinalizacdo, de
acordo com Ai-Chi Hsu et al. (2019), Andres et al. (2018), Brown (2007), Chong et al. (2015)
e Koopmans (2022).

O programa de recompra de a¢Ges para além do montante e do prazo de execugdo contribui
para uma liquidez constante no mercado dado haver sempre um comprador permanentemente
ativo-a propria empresa. Permite a posteriori reduzir o nimero de acionistas, aumentando o
lucro por acdo, revelando-se atraente para os acionistas. A recompra de a¢des pode também
comportar uma afetacéo eficiente de capital, quando a empresa adquire as suas ac0es, por se
encontrarem subavaliadas. Deste modo sinaliza 0 mercado com uma mensagem de confianca
relativamente a evolucdo futura da empresa, atraindo novos investidores e reforcando a

estrutura de capital.

Nos anos de 2021 e 2022, este tipo de eventos deixam de evidenciar qualquer impacto no
retorno anormal médio acumulado da globalidade das empresas (com raras excecdes
individuais), podendo revelar uma perda de importancia, enquanto instrumento de remuneragdo
dos acionistas ou, por razfes externas associadas a crise pandémica do Covid-19 e da guerra
na Ucrénia que, condicionou a atividade do sector tecnoldgico, nomeadamente com o
incremento das taxas de juro e a deterioracdo do valor de mercado das empresas deste setor.
Também, o boom da big tech impulsionado pela pandemia Covid-19 chegou ao fim e encontra-
se num periodo de forte ajustamento, dando conta da passagem de um periodo de fortes
crescimentos para um periodo de estagnacao ou perda de relevancia. Outra razdo plausivel para
que os anuncios de recompra tenham deixado de influenciar significativamente a rentabilidade
acionista em periodos de turbuléncia (a partir de 2020), decorre do facto de os anuncios de
recompras nao serem de volume expressivo ou porventura ndo estarem em linha com as

expetativas dos analistas e, por esse facto ndo produzirem surpresa nos investidores.

O efeito Covid-19, bem como o aumento da inflagcdo e consequente incremento das taxas de
juro, a par do inicio da guerra da Ucrania e na crise do abastecimento de algumas matérias
primas, impactaram a atratividade dos programa de recompra anunciados, que por estes motivos
ndo surpreenderam os acionistas ndo contribuindo para os retornos anormais dos titulos do
portfolio, tornando esta tipologia irrelevante na rentabilidade acionista, em linha com o0s
resultados de Bhargava e Agrawal (2015), Kumar et al. (2019) e Yadav (2022).
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Constata-se ainda que os anos 2019 e 2021, evidenciam retornos anormais acumulados
médios negativos no periodo pré-anuncio, sugerindo que os pregos tendem a cair nos periodos
antes do evento, em linha com Ai-Chi Hsu et al. (2019) e Chong et al. (2015). Por sua vez, no
ano 2020 e 2022 os CAAR(s;0] evidenciam valores positivos, embora néo significativos, como

referem Isa e Siew-Peng Lee (2014).

Deste modo, conclui-se que os anincios de programa de recompra de a¢fes foram muito
impactados pelo efeito Covid-19, na medida em que até 2020 esta tipologia de eventos
provocava uma reacao positiva e significativa no mercado no pos-evento, suportando a hipétese
de sinalizagdo (Brown, 2007; Koopmans, 2022). Contudo, ap6s 2020 estes anincios tornaram-
se irrelevantes, revelando maior eficiéncia do mercado Gltimos anos, como como preconizam
Bhargava e Agrawal (2015), Kumar et al. (2019) e Yadav (2022), associado a perda de
importancia de remunerar os acionistas deste modo ou, por razdes associadas a crise pandémica

e da guerra na Ucrania gque, condicionou significativamente a atividade do sector tecnolégico.

5.3 Sintese da discussao de resultados

Apds a analise dos resultados obtidos pelo estudo de eventos dos andncios de distribuicédo
de dividendos e de programa de recompra de acBes, concluimos que sdo 0s andncios de
recompra de agGes que provocam maior impacto no mercado acionista, com valores dos
retornos anormais médios acumulados (CAARS) superiores aos observados nos anuncios de
distribuicdo de dividendos. Deste modo, o presente estudo em linha com Mazur et al. (2023)
sugere que os anuncios de recompras de acdes sdo muito mais sensiveis as crises do que 0s
anuncios da distribuicdo de dividendos. De acordo com o ponto 5.2 os andncios de recompra
de acBes deixam de ser relevantes apds o ano 2020, enquanto que, 0s anincios de distribuicdo
de dividendos se mantém e em alguns periodos comecgaram a ter um impacto significativo apds

€sse ano.

Realcamos que, para além do objetivo de compreender qual tipologia de anincio tem maior
impacto na rentabilidade acionista, uma das principais contribui¢6es desta investigacéo decorre
de incorporar no estudo diversos anuncios de distribuicdo de dividendos ao longo do ano. Pelo
que é do nosso conhecimento nenhum dos estudos incorporou este tipo de analise, levando-nos
a afirmar que s&o anuncios dos Dividendos 1 e dos Dividendos 4 que maior influéncia tem sobre

0 preco das a¢Bes. Na medida em que o primeiro andncio de dividendos é uma oportunidade
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para a administracdo transmitir confianca nas perspetivas futuras da empresa e o anuncio do
quarto dividendo reforgar essa confianga se a distribuicdo de se revelarem consistentes,

enquanto indicador de desempenho anual da empresa.

No entanto, salientamos que tendo em conta os 2 indices de mercado utilizados,
evidenciamos que 0s anuncios de recompra de a¢fes mantem o0 mesmo comportamento
independentemente do indice de mercado, apoiando o efeito de sinalizacéo, até 2020 tornando-
se irrelevantes nos anos seguintes. Por sua vez, os anuncios de distribuicdo de dividendos ja
evidenciam maiores oscilacdes, observando-se divergéncias entre os indices de mercado, bem
como diferentes reacOes de mercado, desde efeito de sinalizagdo positivo e negativo,
antecipacdo do mercado positivo e negativo e ainda dando suporte a ideia da irrelevancia dos

dividendos.

103



Conclusao

A dissertacdo apresenta como objetivo principal avaliar o impacto dos andncios de
distribuicdo de dividendos e dos antincios dos programas de recompra de a¢fes no retorno das
acOes, avaliando qual dos eventos detém maior impacto na rentabilidade acionista das empresas
do setor tecnoldgico cotadas na bolsa NASDAQ, para o periodo compreendido entre 0s anos
de 2018 a 2022. Adicionalmente, o estudo incorpora a andlise de diferentes andincios de
distribuicéo de dividendos intercalares ao longo do ano, permitindo identificar aquele que tem

maior influéncia sobre o preco das aces.

Para avaliar o impacto dos anuncios da distribuicdo de dividendos e dos anuncios de
recompra de acdes no preco das acdes adotou-se a metodologia de estudo de eventos (event
study), com base no indice NASDAQ Composite e no indice Dow Jones Industrial Average,

pela menor correlagdo que estes indices apresentam entre si.

Relativamente aos anuncios de distribuicdo de dividendos, para o periodo em analise, 0s
resultados d&o suporte a teoria da irrelevancia dos dividendos, ao efeito de sinalizac&o e ainda
a especulacdo do mercado. ldentifica-se ainda alguma divergéncia nos resultados das
estimacdes efetuadas em funcdo do indice de mercado utilizado (NASDAQ Composite, Dow

Jones Industrial Average).

Como dado relevante, as estimativas realizadas em torno dos anuncios da distribuicdo de
dividendos, permitem identificar alguns padrGes no horizonte temporal em analise. Os
resultados sugerem que, independentemente do indice de mercado adotado, séo os primeiros e
0s quartos anuncios de distribuicdo de dividendos que maior impacto tém no mercado
tecnolégico americano. Por sua vez, os terceiros anuncios de distribuicdo de dividendos
apresentam um impacto residual na rentabilidade acionista, associado ao facto de se estar a
iniciar os trabalhos preparatorios do apuramento de resultados. Quanto aos segundos anincios

de distribuigéo de dividendos verifica-se um menor impacto sobre o preco das agoes.

Relativamente a relevancia dos andncios de programa de recompra de a¢des sobre o prego
das acOes, foi possivel identificar um padréo interessante, independentemente do indice de
mercado utilizado. Concluiu-se que os anuncios de programa de recompra de a¢des foram muito
impactados pelo efeito Covid-19, na medida em que, até 2020 esta tipologia de eventos

desencadeia uma reacdo positiva e significativa na rentabilidade acionista no periodo pos-
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evento, dando suporte a hipétese de sinalizagdo. No entanto, apds 2020 estes anuncios tornam-
se irrelevantes, demonstrando uma maior eficiéncia do mercado. A razdo pode estar associada
com a perda de importancia em remunerar 0s acionistas desta forma ou, pelas circunstancias
associadas a crise pandémica e da guerra na Ucrania que, condicionou significativamente a

atividade do sector tecnoldgico.

Procurando dar resposta ao objetivo desta investigacdo, pode concluiu-se que, os anincios
de recompra de acdes sdo os que mais influenciam o mercado acionista, com valores dos
retornos anormais médios acumulados (CAARS) superiores aos observados para 0s anuncios
de distribuicdo de dividendos. Adicionalmente, mostra que os anuncios de recompras de aces
apresentam maior sensibilidade nos periodos de crises, relativamente aos andncios da

distribuicdo de dividendos.

Como principal limitacdo, referir o facto de apenas comtemplar as rentabilidades anormais
das ac¢des tecnoldgicas que distribuem dividendos trimestralmente, excluindo todas aquelas que
n&o distribuem dividendos trimestralmente; no entanto, tem a virtude de incidir sobre um grupo
de empresas que partilnam caracteristicas comuns. Outra limitacdo decorre da relevancia que o
anuncio da distribuicdo dos dividendos assume, pois, os resultados revelam significancias
distintas no efeito surpresa do andncio da distribui¢do de dividendos, em funcdo do momento
em que ocorrem. De igual modo, os andncios de distribui¢do de dividendos variam de acordo
com a politica de distribuicdo preconizada pela empresa, do desempenho financeiro entre outros
fatores. Embora os anuncios de primeiro, segundo, terceiro e quarto dividendos dentro de um
ano possam compartilhar semelhancas, pode haver diferencas, dando sinalizac@es distintas ao

mercado.

Outra limitacdo esté associada ao facto de ndo ser possivel identificar o valor da distribuicéo
de dividendos e do valor da recompra de a¢6es em cada anuncio. Este poder variar de anincio
a anuncio, influenciado pelo desempenho financeiro, reservas de caixa e dos objetivos
estratégicos da empresa. Embora seja possivel identificar algumas semelhancgas entre a estrutura
dos anuncios de distribuicdo de dividendos e dos andncios do programa de recompra de acdes,
as diferencas podem estar associadas as circunstancias especificas que influenciam cada

declaragéo.

Como recomendac0es para investigacdes futuras sugere-se a analise a outros setores de
atividade. O nosso estudo incidiu sobre 30 empresas do sector tecnoldgico inseridas no indice

NASDAQ que simultaneamente efetuassem distribuicéo intercalar de dividendos e levassem a
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cabo programas de recompra de a¢Oes. Gerou-se uma amostra de pequena dimenséo, o que
condiciona o estudo a um reduzido numero de empresas, apesar das inimeras observacoes
diarias para os anos em analise, podendo este facto ser decisivo nos resultados. Como forma de
ultrapassar estas limitagcdes deve contemplar-se um periodo de tempo mais alargado e aumentar

0 nimero de empresas em observacao.
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ANEXOS

Anexo 1 - Tabela de abreviatura das empresas

Sigla da agao Nome da empresa
A Agilent Technologies, Inc.
AAPL Apple
ADI Analog Devices
AMAT Applied Materials, Inc.
AMGN Amgen
AVGO Broadcom
CDW CDW Corporation
Csco Cisco Systems
CTSH Cognizant
ENTG Entegris Inc
INTC Intel
INTU Intuit
IRDM Iridium Communications
JKHY Jack Henry & Associates, Inc.
KLAC KLA Corporation
LOGI Logitech International SA
LRCX Lam Research
MRVL Marvell Technology Group
MSFT Microsoft
MU Micron Technology
NTAP NetApp
NVDA NVIDIA Corporation
NXPI NXP Semiconductors
ODFL Old Dominion Freight Line
PAYX Paychex
QCOM Qualcomm
ROST Ross Stores
SSNC SS&C Technologies Holdings
Inc
STX Seagate Technology
TXN Texas Instruments
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Anexo 2 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2018 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2018

SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -0,2000% -5,7500%*** -1,3753%
(-0,9345) (-0,0032) (-0,4347)
SSNC RUltima -2,3229% 2,0932% 0,6549%
(-0,7268) (-0,6568) (-0,8989)

STX RUltima -15,3169%* 0,9799% -2,8323%
(-0,0813) (-0,8591) (-0,6400)

ENTG RUltima -3,9734% -3,5617% -0,1603%
(-0,4947) (-0,3942) (-0,9722)

NTAP RUItima -3,1712% 2,0821% -7,4047%
(-0,6386) (-0,6661) (-0,1895)
CTSH RUItima 9,1903%*** 1,7988% 3,8595%
(-0,0014) (-0,4115) (-0,1117)

MRVL RUItima -5,6634% -3,7148% -3,0167%
(-0,3373) (-0,3678) (-0,5042)
NXPI RUltima -5,5281% -1,2549% 0,6285%
(-0,4509) (-0,813) (-0,9122)
KLAC RUltima 3,4468% -2,2478% 1,7819%
(-0,5539) (-0,5829) (-0,7171)
AVGO RUItima 1,3047% 3,0785% 1,9268%
(-0,7932) (-0,3725) (-0,6073)

LOGI RUltima -6,3504%* -4,6492%* -6,4479%**
(-0,0885) (-0,0799) (-0,0284)

CDW RUItima -3,4586% -4,6407% -6,0388%*
(-0,3745) (-0,1328) (-0,0764)
ARUltima -0,3806% 1,3871% 1,9645%
(-0,9063) (-0,5473) (-0,4366)
INTU RUItima -3,3937% 5,5936%** 3,5105%
(-0,2711) (-0,0157) (-0,1526)

ROST RUItima -3,7536% -0,1893% -5,9284%
(-0,5382) (-0,9654) (-0,2184)

PAYX RUltima -5,0126% 0,9883% -1,3539%
(-0,1068) (-0,6548) (-0,5709)
LRCX RUItima 5,4308% 0,9405% 4,6147%
(-0,3982) (-0,8524) (-0,4079)
AMAT RUItima 9,0391% 7,8336%* 4,3298%
(-0,1198) (-0,0833) (-0,2995)
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ADI RUltima 3,1943% 6,6952%** 1,9542%
(-0,4182) (-0,0199) (-0,5241)
AMGN RUItima -4,4452% 0,0996% -1,7261%
(-0,2426) (-0,9707) (-0,5661)
ODFL RUltima -5,0283% -2,7893% -2,0096%
(-0,2636) (-0,3680) (-0,5980)
NVDA RUItima -1,3070% 7,6360% 6,8067%
(-0,8130) (-0,1281) (-0,1304)
QCOM RUItima -3,9538% -1,4703% -3,9836%
(-0,5800) (-0,7472) (-0,4716)
TXN RUItima -11,2970%*** 2,2839% 3,2159%
(0,0000) (-0,1980) (-0,1015)
INTC RUItima 6,5791% 0,0467% 7,4204%*
(-0,2657) (-0,9895) (-0,0562)
€sco RUItima 2,1717% 3,3316% 5,9621%**
(-0,4835) (-0,1350) (-0,0229)
MSFT RUItima 2,5092% -2,1166% -1,3286%
(-0,3811) (-0,3026) (-0,5448)
AAPL RUItima 6,3589%** -3,0584% 2,1654%
(-0,0277) (-0,1285) (-0,3680)
CA':: fl:zlt‘:;sl) (28 -1,0898% 0,4849% 0,3747%
(-0,2381) (-0,6793) (-0,4403)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 3 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2019 (Indice: NASDAQ Composite)

Ano 2019
SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -0,7054% -0,2166% -1,4634%
(-0,8269) (-0,9251) (-0,5595)
SSNC RUltima 9,3237%** 4,6920% 11,5337%***
(-0,0385) (-0,1421) (-0,0013)
STX RUltima -0,3088% 2,4497% 1,0527%
(-0,9657) (-0,6339) (-0,8509)
ENTG RUItima 7,9290% -0,0097% -0,3497%
(-0,2300) (-0,9983) (-0,9452)
NTAP RUItima -2,7273% 0,3108% -5,8098%
(-0,7556) (-0,9605) (-0,3962)
CTSH RUItima -4,0101% 1,9109% 1,5354%
(-0,3087) (-0,4980) (-0,6169)
MRVL RUItima -4,4932% -4,1839% 1,9111%
(-0,4367) (-0,3128) (-0,6718)
NXPI RUltima -4,1964% -5,0472% 2,9798%
(-0,5121) (-0,2719) (-0,5500)
KLAC RUltima -3,5596% 10,2920%*** 0,9087%
(-0,5016) (-0,0082) (-0,8254)
AVGO RUItima 6,2893% -4,1989% 5,2949%
(-0,3181) (-0,3517) (-0,2824)
LOGI RUItima -2,4517% -0,6000% 2,5913%
(-0,5062) (-0,8195) (-0,3673)
CDW RUItima 8,3056% 7,2784%* 7,7040%*
(-0,1608) (-0,0871) (-0,0958)
ARUltima -3,6678% -0,8637% -1,6790%
(-0,1799) (-0,6577) (-0,4283)
INTU RUltima 2,8742% 0,7697% 6,6652%**
(-0,4259) (-0,7658) (-0,0198)
ROST RUItima -2,3761% 0,7702% -3,7950%
(-0,6838) (-0,8536) (-0,4045)
PAYX RUltima 3,4395% 2,3584% 2,2804%
(-0,3225) (-0,3426) (-0,3981)
LRCX RUItima -6,1893% 0,7805% -1,1955%
(-0,4514) (-0,8941) (-0,8512)
AMAT RUItima 1,6221% -1,6767% -0,3456%
(-0,8330) (-0,7605) (-0,9538)
ADI RUItima -2,4833% -0,8905% -1,8877%
(-0,6857) (-0,8396) (-0,6927)
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AMGN RUItima 1,9217% 4,1784% -3,6541%
(-0,6858) (-0,2207) (-0,3229)

ODFL RUItima 1,0319% 3,1640% 4,1313%
(-0,8396) (-0,3850) (-0,2987)

NVDA RUItima 6,0150% 5,2204% 5,5783%
(-0,6577) (-0,5910) (-0,5983)

QCOM RUItima -5,7670% -1,9939% -3,8445%
(-0,2812) (-0,5648) (-0,3180)

TXN RUItima 0,9474% -0,8506% -4,3569%
(-0,8576) (-0,8217) (-0,2893)

INTC RUItima -4,3072% -0,1095% -5,2855%
(-0,4313) (-0,9776) (-0,2139)

CSCO RUItima 4,7676% -0,5389% 2,5481%
(-0,1692) (-0,8269) (-0,3443)

MSFT RUltima 2,6484% 0,7440% 1,6421%
(-0,4129) (-0,7471) (-0,5132)

AAPL RUItima 6,6536% 2,6576% 5,8910%
(-0,2042) (-0,4742) (-0,1489)

CAAschl:?i:iZsl) (28 0,7224% 0,6999% 1,1821%*
(-0,4977) (-0,3481) (-0,0715)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 4 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2020 (Indice: NASDAQ Composite)

Ano 2020

SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]

JKHY RUItima 4,7029%* 6,4932%*** 8,1396%***
(-0,0891) (-0,0009) (-0,0002)
SSNC RUltima -1,3486% 0,7577% -0,9578%
(-0,7916) (-0,8165) (-0,7872)
STX RUltima -17,2862%*** 2,0534% -2,9176%
(0,0000) (-0,3894) (-0,2525)

ENTG RUItima -0,1186% 1,6188% 7,8897%***
(-0,9752) (-0,5552) (-0,0096)

NTAP RUItima -6,7992% 6,3193%* -9,1885%**
(-0,2815) (-0,0932) (-0,0248)

CTSH RUItima 7,9704%*** 2,3204% 8,4754%***
(-0,0008) (-0,1607) (0,0000)
MRVL RUItima 17,3185%** 20,1343%*** 7,2867%
(-0,0359) (-0,0009) (-0,3694)
NXPI RUItima -15,5879%*** 0,3957% -2,2850%
(-0,0018) (-0,8761) (-0,4076)
KLAC RUltima 4,4384% -4,6333% 0,0436%
(-0,4533) (-0,2375) (-0,9916)

AVGO RUItima -2,8574% 0,2679% -10,1149%**
(-0,5591) (-0,9390) (-0,0406)
LOGI RUItima 8,5630% -3,8133% -1,2558%
(-0,1381) (-0,3656) (-0,7888)
CDW RUltima -1,5782% -2,9852% -0,6983%
(-0,6868) (-0,2932) (-0,8246)
A RUltima -2,4546% 11,5298%*** 4,6749%
(-0,5052) (-0,0003) (-0,1092)
INTU RUltima 1,7673% 0,8838% -1,7566%
(-0,7260) (-0,7651) (-0,6327)

ROST RUItima -36,0923%*** -7,3598%*** | -12,5417%***

(0,0000) (-0,0040) (0,0000)

PAYX RUltima -0,7810% 2,0550% 3,3961%*
(-0,7533) (-0,2487) (-0,0806)
LRCX RUltima 17,2385%** -1,3582% 3,7354%
(-0,0329) (-0,7729) (-0,5305)
AMAT RUltima -3,2481% 3,2873% -2,5188%
(-0,6112) (-0,5898) (-0,6593)

ADI RUltima 10,6151%** 3,5829% 7,5960%**
(-0,0487) (-0,2616) (-0,0314)
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AMGN RUItima |  18,8052%%** 2,1942% 4,0739%
(-0,0013) (-0,4231) (-0,2247)
ODFL RUItima 5,6934% 3,7817% 5,9589%* *
(-0,1260) (-0,1594) (-0,0480)
NVDARUItima | 23,9784%%+* 3,8325% 16,7322%***
(0,0000) (-0,2274) (0,0000)
QCOM RUItima -1,8336% -0,4936% -0,1102%
(-0,7003) (-0,8733) (-0,9764)
TXN RUltima -3,6853% -1,4991% 1,1867%
(-0,4138) (-0,6412) (-0,7335)
INTC RUItima 4,5481% 4,4774% 13,4700%***
(-0,2346) (-0,1040) (0,0000)
€sco RUItima -6,1202% 3,0879% -4,8037%
(-0,2504) (-0,3273) (-0,1593)
MSFT RUlItima 7,5179%** 0,7335% 4,2208%
(-0,0239) (-0,7046) (-0,1101)
AAPL RUItima -5,2447%* 0,3156% -0,5463%
(-0,0684) (-0,8772) (-0,8087)
CAASZ cgl::’i:i':sl) (28 1,5125% 2,1876%*** | 1,8808%***
(-0,6852) (-0,0017) (-0,0018)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 5 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2021 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2021

SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUItima 5,8633% -5,2005% -1,8300%
(-0,3029) (-0,1980) (-0,6762)
SSNC RUltima 4,4038% 9,2851%*** 3,6111%
(-0,3161) (-0,0042) (-0,2890)
STX RUltima 6,3934% 3,6366% 4,6939%
(-0,2257) (-0,3355) (-0,2533)
ENTG RUltima -6,9393% 4,2932% 6,9486%
(-0,2014) (-0,2694) (-0,1017)

NTAP RUItima -10,1841% 0,7066% -8,2262%
(-0,1922) (-0,8992) (-0,1743)

CTSH RUItima -8,2248%** -0,3575% -7,1527%**
(-0,0318) (-0,8948) (-0,0174)

MRVL RUItima -1,2975% -9,5683% -7,9889%
(-0,8686) (-0,1114) (-0,1950)
NXPI RUltima 10,7029%** -0,0008% 2,1927%
(-0,0432) (-0,9998) (-0,5910)

KLAC RUltima 10,3197%* -4,6159% 9,2313%**
(-0,0797) (-0,2700) (-0,0435)

MU RUItima -5,7268% 6,2282% 9,8121%**
(-0,3637) (-0,1708) (-0,0482)

AVGO RUItima -2,1280% 1,4305% -4,4835%
(-0,5685) (-0,6013) (-0,1356)

LOGI RUItima 1,7243% -3,8564% -0,8370%
(-0,8101) (-0,4429) (-0,8791)
CDW RUItima 9,1938%* 8,9632%** 2,7795%
(-0,0898) (-0,0192) (-0,4957)
A RUltima 5,0112% -0,3070% 1,8034%
(-0,2593) (-0,9228) (-0,5995)
INTU RUItima 0,7986% 4,8043% 4,5664%
(-0,8696) (-0,1575) (-0,2220)

ROST RUltima -2,4152% -5,6898% -11,2184%
(-0,7930) (-0,3891) (-0,1323)

PAYX RUltima 1,9272% -5,3011% -3,1663%
(-0,6673) (-0,1021) (-0,3652)

LRCX RUItima 6,8045% -5,0998% -0,2204%
(-0,3531) (-0,3294) (-0,9690)

AMAT RUItima 2,9998% -5,7965% -5,2088%
(-0,7168) (-0,3282) (-0,4196)
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ADI RUltima 0,6023% 6,1109%* 7,6034%**
(-0,8932) (-0,0546) (-0,0291)

AMGN RUItima 7,8468%* -2,0586% 2,0190%
(-0,0844) (-0,5334) (-0,5750)

ODFL RUltima 7,9620% 2,7700% 6,1062%
(-0,1417) (-0,4739) (-0,1537)

NVDA RUItima -5,0907% 0,9331% -1,9419%
(-0,4557) (-0,8488) (-0,7131)

QCOM RUItima 1,9270% 2,4644% 2,0660%
(-0,7719) (-0,5672) (-0,6649)

TXN RUItima -3,3092% -1,8455% -4,0004%*
(-0,2767) (-0,3966) (-0,0934)

INTC RUItima 0,0768% 14,6045%*** | -85487%
(-0,9918) (-0,0079) (-0,1451)

€sco RUItima -7,3091% 4,2015% 1,0443%
(-0,1215) (-0,2121) (-0,7731)

MSFT RUItima 1,2953% -0,9552% -1,7964%
(-0,7054) (-0,7024) (-0,498)

AAPL RUItima -7,3626%* 10,7289%*** |  0,4311%
(-0,0949) (-0,0010) (-0,8994)

CA':: fl:zlt‘:;sl) (29 1,2125% 1,1736%* 0,1540%
(-0,4569) (-0,0739) (-0,8227)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 6 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2022 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2022

SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
IRDM RUltima 2,0141% -5,9285% -3,7911%
(-0,7795) (-0,2520) (-0,4992)
JKHY RUItima 6,9774% 0,6173% 1,4041%
(-0,2229) (-0,8795) (-0,7513)

SSNC RUltima 0,7371% -6,3921%** -5,7968%**
(-0,8388) (-0,0156) (-0,0444)
STX RUltima 7,7865% -6,7603% 3,2949%
(-0,2918) (-0,2098) (-0,5595)
ENTG RUItima 4,5067% 0,5983% 3,0196%
(-0,4461) (-0,8887) (-0,5311)

NTAP RUItima -6,8279% -1,3163% -14,4944%***

(-0,1551) (-0,7030) (-0,0002)
CTSH RUltima 2,0713% 2,2858% 2,8865%
(-0,5604) (-0,3843) (-0,3064)
MRVL RUItima 3,4343% -5,1380% -7,8306%
(-0,7490) (-0,5027) (-0,3498)
NXPI RUItima -3,7157% -2,6752% -2,5277%
(-0,4845) (-0,4857) (-0,5426)
KLAC RUltima -1,6866% -4,3850% -5,4672%
(-0,7809) (-0,3283) (-0,2565)
MU RUItima -2,0951% -3,5902% -3,4268%
(-0,8076) (-0,5636) (-0,6087)
AVGO RUItima 3,3683% -3,7191% 1,5827%
(-0,5120) (-0,3158) (-0,6929)
LOGI RUItima 3,1976% 3,8626% 5,0680%
(-0,5042) (-0,2594) (-0,1750)

CDW RUltima -10,1423%** -1,4523% -9,6781%**
(-0,0350) (-0,6677) (-0,0100)
ARUltima -1,1496% -3,8180% -3,7010%
(-0,7790) (-0,1960) (-0,2540)
INTU RUItima -2,0868% -6,9797% -4,4968%
(-0,7523) (-0,1423) (-0,3820)
ROST RUltima 1,3012% -3,4788% 0,9196%
(-0,8316) (-0,4264) (-0,8468)
PAYX RUltima -7,9037%** -5,4283%* -3,1144%
(-0,0493) (-0,0575) (-0,3211)
LRCX RUItima 2,9893% 0,9683% -5,3729%
(-0,6754) (-0,8492) (-0,3327)
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AMAT RUItima -2,9926% -0,2384% 2,3682%
(-0,6947) (-0,9648) (-0,6855)

ADI RUlItima 4,0260% -0,0715% 1,6876%
(-0,3405) (-0,9811) (-0,6116)

AMGN RUItima 2,2152% 1,9407% 7,5683%*
(-0,6578) (-0,5901) (-0,0556)

ODFL RUltima -3,3242% 2,3160% 2,1954%
(-0,4822) (-0,5067) (-0,5573)

NVDA RUltima 5,7732% 4,5821% -0,3748%
(-0,4826) (-0,4356) (-0,9536)

QCOM RUItima 0,3520% 2,2405% 2,7869%
(-0,9604) (-0,6244) (-0,6071)

TXN RUItima 2,8909% 0,4701% 2,9957%
(-0,4496) (-0,8670) (-0,3341)

INTC RUItima -6,9224% -0,6777% -6,7186%
(-0,2878) (-0,8860) (-0,1794)

CSCO RUItima 4,7697% -2,0476% 4,9714%
(-0,3205) (-0,5496) (-0,1880)

MSFT RUItima -0,8052% 0,3258% 0,5002%
(-0,8120) (-0,8903) (-0,8472)

AAPL RUItima 0,8298% 0,8698% 1,9513%
(-0,8209) (-0,7472) (-0,4955)

CAAS: cgl::’i;’i'::) (30 0,1095% -1,3480%** -0,9126%
(-0,8954) (-0,0422) (-0,2220)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 7 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2018 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2018
SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -1,4227% -0,0107% 0,0282%
(-0,5349) (-0,9948) (-0,9874)
SSNC RUltima 2,5071% 0,8301% 1,0296%
(-0,5920) (-0,8039) (-0,7769)
STX RUltima -9,1149% -9,7083%** -10,6721%**
(-0,1249) (-0,0234) (-0,0223)
ENTG RUItima -11,5004%** -1,3496% -9,7533%**
(-0,0200) (-0,6986) (-0,0114)
NTAP RUItima 4,1519% -7,7096%** -5,8835%
(-0,3817) (-0,0251) (-0,1123)
CTSH RUItima 1,2949% 2,2892% 1,7889%
(-0,7401) (-0,4107) (-0,5566)
MRVL RUItima 4,2491% 5,8241% 3,1458%
(-0,4613) (-0,1634) (-0,4831)
NXPI RUItima 0,7442% -5,0584% -5,0653%
(-0,9167) (-0,3299) (-0,3632)
KLAC RUItima 5,6023% 3,1568% 2,1892%
(-0,2087) (-0,3199) (-0,5253)
AVGO RUItima -0,6030% 1,9176% 0,9316%
(-0,9093) (-0,6159) (-0,8217)
CDW RUltima 6,2633% 6,5918%** 5,9692%*
(-0,1659) (-0,0428) (-0,0904)
ARUltima 0,3374% -6,9025%*** -5,8990%**
(-0,9126) (-0,0024) (-0,0156)
INTU RUltima 3,4768% -2,4805% 0,2612%
(-0,2911) (-0,2916) (-0,9183)
ROST RUItima 0,9462% -0,7653% -7,5708%*
(-0,8527) (-0,8335) (-0,0586)
PAYX RUltima 3,0999% 3,3688% 3,1274%
(-0,4190) (-0,2209) (-0,2943)
LRCX RUItima -3,7993% 2,9783% -1,5111%
(-0,5348) (-0,4976) (-0,7508)
AMAT RUItima -6,3075% -3,9782% -5,3153%
(-0,3352) (-0,3966) (-0,2975)
ADI RUItima 2,2288% -1,4199% -0,1406%
(-0,5574) (-0,6005) (-0,9620)
AMGN RUltima 0,0005% 4,4377%* 3,0789%
(-0,9999) (-0,0775) (-0,2542)
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ODFL RUItima 7,6541% 2,0089% 4,9945%
(-0,1607) (-0,6055) (-0,2384)
NVDA RUItima -6,0156% 6,2974% -1,1898%
(-0,2885) (-0,1260) (-0,7870)
QCOM RUltima -4,5998% 2,2855% -0,3420%
(-0,3796) (-0,5415) (-0,9337)
TXN RUItima -0,0758% 1,0192% 4,0752%
(-0,9879) (-0,7754) (-0,2941)
INTC RUItima 6,6293% 0,2218% 1,9897%
(-0,2766) (-0,9578) (-0,6633)
CSCO RUItima -3,0209% -3,5336% 13,5275%
(-0,3788) (-0,1509) (-0,1875)
MSFT RUItima 0,2553% -2,5712% -2,2400%
(-0,9200) (-0,1582) (-0,2571)

AAPL RUItima 8,4861%** 2,4367% 8,0867%***
(-0,0141) (-0,3146) (-0,001)
CAASZ cgl:::zsl) (27 0,5419% 0,0912% -0,5347%
(-0,4174) (-0,8613) (-0,4816)

p-values in parentheses

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1
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Anexo 8 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2019 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2019
SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUltima -0,8819% -7,5762%*** | -8,5171%***

(-0,7024) (0,0000) (0,0000)
SSNC RUltima -0,9120% 1,2013% 1,4362%
(-0,8894) (-0,7980) (-0,7800)
STX RUltima 8,6064% -2,5413% 4,5696%
(-0,1529) (-0,5401) (-0,3122)

ENTG RUItima -0,2826% 0,3835% -0,3545%
(-0,9655) (-0,9346) (-0,9443)

NTAP RUItima -10,2944%** -0,2216% -8,8987%**
(-0,0381) (-0,9490) (-0,0242)

CTSH RUItima -18,7401%*** -0,0142% -20,0224%***

(0,0000) (-0,9957) (0,0000)

MRVL RUItima 1,1643% -1,2587% -1,0342%
(-0,8337) (-0,7505) (-0,8103)
NXPI RUItima 1,0137% -0,7162% 4,0192%
(-0,8888) (-0,8913) (-0,4964)

KLAC RUltima -14,2793%*** 1,1318% -6,9598%*
(-0,0038) (-0,7357) (-0,0652)

AVGO RUItima -0,2005% 2,2712% -4,6965%
(-0,9701) (-0,5591) (-0,2652)
CDW RUltima -1,9875% 0,2535% 1,7902%
(-0,6587) (-0,9361) (-0,6013)
ARUltima 3,4654% 3,3246% 1,7250%
(-0,3102) (-0,1803) (-0,5233)

INTU RUltima 5,2150% 1,7465% 8,3857%**
(-0,2274) (-0,5679) (-0,0148)

ROST RUltima 0,3774% 0,0448% -2,2609%
(-0,9090) (-0,9847) (-0,3893)
PAYX RUltima 3,9391%* 0,2350% 1,1642%
(-0,0778) (-0,8794) (-0,5000)

LRCX RUltima -4,8451% -2,2465% -3,6816%
(-0,5404) (-0,6903) (-0,5630)

AMAT RUItima -2,6592% 1,7308% -1,1528%
(-0,5984) (-0,6288) (-0,7736)

ADI RUltima 3,0789% -6,3182%** -7,5559%**
(-0,4698) (-0,0394) (-0,0259)

AMGN RUltima 12,3522%*** 9,6419%*** 7,8791%**
(-0,0021) (-0,0009) (-0,0128)
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ODFL RUItima -6,1202% -0,6998% 2,2664%
(-0,2807) (-0,8626) (-0,6090)

NVDA RUItima -1,8258% 5,3640% -2,6726%
(-0,8189) (-0,3338) (-0,6591)

QCOMRUItima | 39,7915%*** -0,0201% -4,0043%
(0,0000) (-0,9946) (-0,2146)

TXN RUltima -2,3983% -1,0164% 0,6162%
(-0,6173) (-0,7640) (-0,8671)

INTC RUItima -2,6980% -0,2851% -1,8758%
(-0,5983) (-0,9380) (-0,6392)

CSCO RUItima -2,1020% 1,0685% 0,9194%
(-0,5445) (-0,6615) (-0,7310)

MSFT RUItima -1,8672% 1,9467% -0,4398%
(-0,4522) (-0,2817) (-0,8213)

AAPL RUItima 0,2055% 3,2168% 1,2492%
(-0,9630) (-0,2961) (-0,7082)

CAASZ fl::’i:i'::) (27 0,5479% 0,1670% | -1,2639%***

(-0,4733) (-0,6828) (-0,0058)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 9 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2020 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2020

SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -10,6204% 1,1783% -1,5421%
(-0,2328) (-0,8523) (-0,8227)

SSNC RUltima 2,9065% -1,4608% 1,5799%
(-0,7457) (-0,8200) (-0,8209)

STX RUltima -10,0134% -2,5429% -5,2712%
(-0,1886) (-0,6389) (-0,3723)

ENTG RUItima 3,3392% -5,9202% -1,2282%
(-0,5843) (-0,1789) (-0,7961)

NTAP RUItima -0,7465% 3,7540% -6,9861%
(-0,9469) (-0,6398) (-0,4237)
CTSH RUItima -15,9027%* -1,4675% -11,0371%
(-0,0765) (-0,8173) (-0,1137)

MRVL RUItima 0,9122% -6,1609% -5,2018%
(-0,9218) (-0,3558) (-0,4728)

NXPI RUltima 1,7944% 0,1725% 1,0035%
(-0,8891) (-0,9851) (-0,9203)

KLAC RUltima -2,2012% -8,4033% 2,8712%
(-0,8159) (-0,2165) (-0,6967)

AVGO RUItima 2,5754% 5,4181% 4,8456%
(-0,7732) (-0,3986) (-0,4875)

CDW RUItima -4,6779% -1,8161% -7,2056%
(-0,5473) (-0,7437) (-0,2349)

A RUltima 7,8678% -0,5526% 2,3727%
(-0,2506) (-0,9099) (-0,6551)

INTU RUltima -6,1348% -0,5105% -2,5914%
(-0,3825) (-0,9189) (-0,6352)

PAYX RUItima -6,8574% -0,6296% -2,2061%
(-0,4746) (-0,9268) (-0,7673)

LRCX RUItima 2,8729% 4,3900% 1,0319%
(-0,7725) (-0,5381) (-0,8939)

AMAT RUltima 2,5726% 0,0832% -2,5820%
(-0,7663) (-0,9893) (-0,7016)

ADI RUItima 6,7311% -1,2679% 1,1224%
(-0,4478) (-0,8413) (-0,8707)

AMGN RUltima -8,8957% -0,0455% -0,8154%
(-0,1831) (-0,9924) (-0,8752)

ODFL RUItima 2,5047% -1,0907% 6,0822%
(-0,8019) (-0,8788) (-0,4349)
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NVDA RUltima -13,1686%"* 3,5546% 7,6933%

(-0,0821) (-0,5082) (-0,1891)

QCOM RUltima -2,4018% 4,0413% -1,6050%

(-0,7037) (-0,3708) (-0,7458)

TXN RUItima -3,5711% 1,5086% 1,7905%

(-0,5467) (-0,7214) (-0,6969)

INTC RUltima 9,8125%* 2,6240% 3,2698%

(-0,0771) (-0,5054) (-0,5503)

CSCO RUItima -7,1737% -3,3268% -4,7302%

(-0,2848) (-0,4883) (-0,3645)

MSFT RUltima 2,3586% 2,6512% 0,6343%

(-0,5349) (-0,3310) (-0,8304)

AAPL RUItima 7,1513% 1,2549% 2,9235%

(-0,1161) (-0,6985) (-0,4065)

CAAR group 1(26 -1,2282% -0,0914% -1,0485%
securities)

(-0,4302) (-0,9928) (-0,3436)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 10 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2021 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2021
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -4,2468% -0,2226% -3,1523%
(-0,4670) (-0,9573) (-0,4862)
SSNC RUltima -3,7967% 0,2952% -1,0877%
(-0,4066) (-0,9280) (-0,7608)
STX RUltima 4,1796% 2,7362% 11,4066%
(-0,6439) (-0,6715) (-0,1067)
ENTG RUItima -4,9727% -3,5001% -9,3836%
(-0,5342) (-0,5411) (-0,1343)
NTAP RUItima 2,6628% -4,6026% -0,7558%
(-0,7392) (-0,4221) (-0,9033)
CTSH RUItima -11,2686%** 4,7071% -5,7642%
(-0,0197) (-0,1710) (-0,1253)
MRVL RUItima 8,9951% -1,1571% -2,2767%
(-0,2239) (-0,8260) (-0,6909)
NXPI RUltima -8,3222% 0,9662% -0,8156%
(-0,2045) (-0,8368) (-0,8725)
KLAC RUltima 0,4025% 2,3396% 2,3085%
(-0,9583) (-0,6733) (-0,7029)
MU RUltima 7,1676% -1,2151% 4,8978%
(-0,1816) (-0,7638) (-0,2640)
AVGO RUItima -3,6338% 2,1629% -0,7403%
(-0,3689) (-0,4543) (-0,8134)
CDW RUItima -7,0197% -6,2676%* -5,1142%
(-0,1582) (-0,0815) (-0,1908)
ARUltima 3,2511% -0,7807% -1,0457%
(-0,3607) (-0,7585) (-0,7066)
INTU RUltima 0,5186% 3,1650% 1,2795%
(-0,8819) (-0,2087) (-0,6383)
ROST RUItima -8,1049% -3,9320% -5,7952%
(-0,2343) (-0,4188) (-0,2768)
PAYX RUltima 1,9033% -1,5719% 2,6429%
(-0,6719) (-0,6222) (-0,4509)
LRCX RUltima 2,5616% 0,8399% -0,2476%
(-0,7421) (-0,8817) (-0,9675)
AMAT RUItima -6,9325% -6,8257% -6,5590%
(-0,3303) (-0,1816) (-0,2368)
ADI RUItima 7,6248% -2,1307% 5,0085%
(-0,1090) (-0,5279) (-0,1763)
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AMGN RUItima -5,1921% 1,1553% | -6,8505%*
(-0,2594) (-0,7250) (-0,0582)

ODFL RUItima -7,5459% -1,1520% -6,5364%
(-0,1691) (-0,7688) (-0,1255)

NVDA RUItima 5,5841% 5,4824% 7,7571%*
(-0,3525) (-0,2052) (-0,0991)

QCOM RUItima 0,0804% 4,9519% 1,7239%
(-0,9908) (-0,3202) (-0,7493)

TXN RUItima -0,6780% -2,6380% -1,9196%
(-0,8781) (-0,4041) (-0,5758)

INTC RUItima -2,1860% 2,8317% 1,6277%
(-0,7945) (-0,6397) (-0,8050)

Csco RUItima -0,4868% -2,9067% -2,6699%
(-0,9078) (-0,3374) (-0,4153)

MSFT RUltima 1,4296% 0,8058% 0,8983%
(-0,6006) (-0,6796) (-0,6719)

AAPL RUItima 1,1658% -1,0705% 0,6835%
(-0,7857) (-0,7215) (-0,8340)

CAAschl:?i:iZsl) (28 -0,8333% -0,3141% -0,6421%
(-0,4383) (-0,7092) (-0,3958)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 11 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2022 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2022
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima 1,0331% -5,9507% -1,7760%
(-0,8412) (-0,1077) (-0,6552)
SSNC RUltima 7,0822%* -2,2525% -1,0049%
(-0,0995) (-0,4691) (-0,7625)
STX RUltima 7,1049% 4,7813% 3,3567%
(-0,3635) (-0,3967) (-0,5789)
ENTG RUItima 9,8667% 8,9240%* 7,2538%
(-0,1704) (-0,0843) (-0,1958)
NTAP RUItima -1,9275% 3,9878% -0,4621%
(-0,7649) (-0,3903) (-0,9270)
CTSH RUItima -9,5717%** -0,1744% -3,6145%
(-0,0199) (-0,9519) (-0,2568)
MRVL RUItima -6,6168% 0,0818% -0,1736%
(-0,3456) (-0,9872) (-0,9745)
NXPI RUItima -3,7240% -6,9958% -11,5654%**
(-0,5334) (-0,1106) (-0,0146)
KLAC RUltima 16,5808%** 8,0013%* 8,8740%*
(-0,0109) (-0,0773) (-0,0725)
MU RUItima 8,2109% -0,6104% 2,0066%
(-0,1729) (-0,8865) (-0,6659)
AVGO RUItima -1,1564% -10,5401%*** -1,5699%
(-0,7767) (-0,0005) (-0,6228)
CDW RUltima 5,2709% 6,4796%* 5,2815%
(-0,3068) (-0,0815) (-0,1940)
A RUltima 3,1344% 5,8710% 7,3325%*
(-0,5432) (-0,1139) (-0,0703)
INTU RUltima 6,3662% 5,1601% 11,6997%***
(-0,2536) (-0,1939) (-0,0078)
ROST RUItima -15,3227%*** 4,9142% -14,7368%***
(-0,0091) (-0,2328) (-0,0014)
PAYX RUItima -6,7024% -5,8126%* -0,7034%
(-0,1331) (-0,0706) (-0,8374)
LRCX RUltima 11,6695%* 7,1396% 9,2440%*
(-0,0861) (-0,1487) (-0,0817)
AMAT RUltima -10,1713%* -4,4299% -4,7162%
(-0,0568) (-0,2428) (-0,2592)
ADI RUItima -0,5692% 2,9318% 5,3593%
(-0,9076) (-0,4057) (-0,1623)
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AMGN RUltima 1,8520% -3,0801% -1,6694%
(-0,6195) (-0,2586) (-0,5654)

ODFL RUItima 7,9144% -13,0759%** -6,4279%
(-0,2648) (-0,0111) (-0,2425)

NVDA RUltima 2,3828% 1,7916% -2,9819%
(-0,7113) (-0,6970) (-0,5542)
QCOM RUItima -0,6038% -8,0830%* -8,4533%*
(-0,9204) (-0,0640) (-0,0748)

TXN RUltima 4,3779% 0,9681% 0,6890%
(-0,3737) (-0,7821) (-0,8559)

INTC RUItima 4,0209% 0,8634% 2,5727%
(-0,5087) (-0,8430) (-0,5865)

€sco RUItima 3,7497% 0,0391% 0,7836%
(-0,6340) (-0,9945) (-0,8980)

MSFT RUlItima 3,4360% 0,2402% 1,3030%
(-0,3374) (-0,9263) (-0,6441)

AAPL RUItima 2,1146% 1,1948% -0,0628%
(-0,5090) (-0,6005) (-0,9797)

(czﬁz\;':: cgl::’i;’izsl) 1,9006% 0,1680% 0,4386%
(-0,2993) (-0,7992) (-0,9133)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses

147



Anexo 12 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2018 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2018

SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUltima 0,0942% 8,7026%*** 5,5348%**
(-0,9736) (-0,0001) (-0,0156)
SSNC RUltima -4,1243% 1,3228% 3,1523%
(-0,3219) (-0,6564) (-0,3317)

STX RUltima -5,9775% 0,0593% -2,0556%
(-0,3500) (-0,9898) (-0,6797)

ENTG RUItima 1,8101% 6,0044% 9,4210%**
(-0,7385) (-0,1238) (-0,0276)
NTAP RUItima -0,4098% 1,6471% 0,1191%
(-0,9154) (-0,5536) (-0,9684)

CTSH RUItima -9,2393%** -6,1055%** -5,2993%*
(-0,0227) (-0,0369) (-0,0906)
MRVL RUItima 3,1460% -8,8045%** -3,4165%
(-0,5980) (-0,0422) (-0,4624)

KLAC RUltima -3,5224% 16,4364%*** 7,9980%**
(-0,4401) (0,0000) (-0,0267)

AVGO RUItima 13,0224% 5,5084% 13,7108%**
(-0,1109) (-0,3406) (-0,0335)
CDW RUItima -0,8154% 1,6357% -1,2518%
(-0,8189) (-0,5263) (-0,6519)
ARUltima 2,1060% 3,6788% 2,0673%
(-0,5361) (-0,1328) (-0,4345)
INTU RUltima 2,5311% -0,9295% 0,6440%
(-0,3492) (-0,6304) (-0,7594)
ROST RUItima 3,2954% -0,0517% 0,7079%
(-0,4766) (-0,9875) (-0,8447)
PAYX RUltima 1,5084% 0,7408% -0,7592%
(-0,6393) (-0,7481) (-0,7626)
LRCX RUltima -9,4261% -2,1767% -0,8900%
(-0,1718) (-0,6608) (-0,8680)
AMAT RUItima -3,2618% -3,7328% -5,3621%
(-0,6392) (-0,4575) (-0,3270)
ADI RUItima 2,2757% 0,3333% 3,2265%
(-0,4536) (-0,8779) (-0,1751)

AMGN RUltima -4,0317% 0,4095% -5,3732%*
(-0,2308) (-0,8643) (-0,0512)
ODFL RUItima 1,6073% -0,4646% 2,7349%
(-0,7694) (-0,9055) (-0,5206)
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NVDA RUltima 0,8731% 1,6830% -0,6473%
(-0,8238) (-0,5495) (-0,8313)
QCOM RUItima 1,3085% 0,8080% 1,2602%
(-0,7563) (-0,7907) (-0,7044)
TXN RUltima -1,9590% 1,0331% -1,1929%
(-0,6147) (-0,7103) (-0,6932)
INTC RUItima -1,4133% -1,9317% 0,5128%
(-0,7282) (-0,5062) (-0,8708)
€Sco RUMtima 2,4991% 0,7635% 1,9344%
(-0,4516) (-0,7470) (-0,4529)
MSFT RUlItima 0,7853% 2,7986%* 1,5779%
(-0,7128) (-0,0701) (-0,3433)

AAPL RUItima 6,7612%* 1,4746% 8,0498%***
(-0,0562) (-0,5606) (-0,0043)

CAAs: cgl::)i:i':sl) (26 0,1178% 1,2681%** 1,5104%**
(-0,9037) (-0,011) (-0,0267)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 13 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2019 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2019

SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 3,2242% -1,6259% 2,4688%
(-0,4000) (-0,5527) (-0,4084)

SSNC RUltima 6,0117% 5,3311% 2,7134%
(-0,5209) (-0,4253) (-0,7082)

STX RUltima 1,6525% -0,0673% -3,2743%
(-0,7979) (-0,9883) (-0,5187)

ENTG RUItima 19,0308%*** 4,1295% 7,6964%*
(-0,0019) (-0,3321) (-0,0984)

NTAP RUItima 10,7970% 2,6766% 4,2015%
(-0,2738) (-0,7034) (-0,5824)

CTSH RUItima -2,4723% 0,4554% -1,5672%
(-0,7357) (-0,9290) (-0,7870)

MRVL RUItima -2,7774% -2,1481% -3,7563%
(-0,5720) (-0,5383) (-0,3257)

NXPI RUItima 4,0831% -0,8756% -0,3220%
(-0,5284) (-0,8491) (-0,9490)

KLAC RUltima 2,5717% -1,3721% 4,6110%
(-0,6431) (-0,7274) (-0,2978)

AVGO RUItima -5,5169% 3,8260% -0,8488%
(-0,3330) (-0,3533) (-0,8478)

CDW RUltima 2,0167% 4,1804% -0,1815%
(-0,6099) (-0,1326) (-0,9537)

ARUltima -1,9002% 1,0013% -0,7484%
(-0,6475) (-0,7342) (-0,8163)

INTU RUltima 3,7844% -1,5748% 3,7209%
(-0,3991) (-0,6240) (-0,2876)

ROST RUItima 1,8460% -1,4504% 1,3272%
(-0,6315) (-0,5979) (-0,6574)

PAYX RUltima -0,5047% 1,2184% -0,1884%
(-0,8608) (-0,5551) (-0,9330)

LRCX RUltima 8,7826% -0,2692% 3,0233%
(-0,1017) (-0,9431) (-0,4618)

AMAT RUItima -1,0700% 4,1731% 2,8244%
(-0,8562) (-0,3288) (-0,5389)

ADI RUltima -1,1943% -0,2104% -5,2329%
(-0,8113) (-0,9532) (-0,1818)

AMGN RUltima 3,1726% 0,0038% -1,4768%
(-0,5750) (-0,9992) (-0,7365)
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ODFL RUItima 9,0397%* 4,4426% 8,9326%**
(-0,0523) (-0,1796) (-0,0145)

NVDA RUItima 8,8960% 0,0016% | 10,2728%**
(-0,1260) (-0,9997) (-0,0240)
QCOM RUltima -6,1787% -3,6096% 0,6351%
(-0,6129) (-0,6796) (-0,9467)
TXN RUItima 6,5234% 1,7303% 1,5484%
(-0,1130) (-0,5535) (-0,6256)
INTC RUItima 5,8093% 4,2394% 7,0013%
(-0,3299) (-0,3206) (-0,1330)
CSCO RUItima 1,8420% 1,7517% 1,9094%
(-0,7128) (-0,6241) (-0,6231)
MSFT RUItima 3,1294% 0,2505% 2,0037%
(-0,1484) (-0,8690) (-0,2278)
AAPL RUItima 4,0265% -0,3307% 2,7652%
(-0,2670) (-0,8973) (-0,3311)

CAASZ cgl:::zsl) (27 3,2429%**+ 0,9976% 1,9275%**
(-0,0014) (-0,1984) (-0,0157)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 14 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2020 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2020
SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -3,1867% -16,0553%*** | -20,2665%***
(-0,5590) (-0,0001) (0,0000)
SSNC RUltima -1,7954% -1,0538% -0,2518%
(-0,7152) (-0,7644) (-0,9474)
STX RUltima -7,4030% 4,8389% 4,3756%
(-0,2659) (-0,3095) (-0,3979)
ENTG RUItima 22,0837%*** -4,8061% -1,4540%
(-0,0014) (-0,3160) (-0,7795)
NTAP RUItima 15,2341% 0,8161% 11,2394%
(-0,1044) (-0,9006) (-0,1165)
CTSH RUItima 1,0417% 7,2743% 4,9541%
(-0,8943) (-0,2003) (-0,4182)
MRVL RUItima 5,2593% 2,8813% -0,6190%
(-0,4372) (-0,5535) (-0,9059)
NXPI RUltima 11,2633% -3,7522% -1,9442%
(-0,1767) (-0,5149) (-0,7564)
KLAC RUltima -0,4942% -2,4402% 0,8515%
(-0,9492) (-0,6616) (-0,8879)
AVGO RUItima 11,8802%** 6,0350%* 10,9918%***
(-0,0137) (-0,0671) (-0,0035)
CDW RUItima -5,2692% -2,9732% -4,7386%
(-0,4478) (-0,5514) (-0,3809)
ARUltima -0,3118% 3,0905% -0,2134%
(-0,9376) (-0,2789) (-0,9452)
INTU RUltima 5,1660% 3,4296% 6,9504%**
(-0,1863) (-0,2192) (-0,0241)
PAYX RUltima 2,8552% -7,9286% -7,2846%
(-0,7735) (-0,2667) (-0,3467)
LRCX RUItima -12,6713% -12,6203%** -13,5238%**
(-0,1060) (-0,0232) (-0,0251)
AMAT RUItima -4,6810% -5,7158% -4,0462%
(-0,4648) (-0,2074) (-0,4101)
ADI RUItima -4,8088% -0,1468% -4,1779%
(-0,4201) (-0,9725) (-0,3674)
AMGN RUltima 0,7074% -1,4671% -1,4200%
(-0,9117) (-0,7502) (-0,7765)
ODFL RUItima -2,7561% 3,5987% -1,0639%
(-0,7335) (-0,5366) (-0,8664)
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NVDA RUItima 4,8049% 6,0592% 5,5847%
(-0,3878) (-0,1295) (-0,1973)
QCOM RUltima -2,1446% -1,8018% 4,3085%
(-0,7686) (-0,7304) (-0,4489)
TXN RUItima 0,3098% 4,2080% 5,0715%
(-0,9566) (-0,3036) (-0,2541)
INTC RUItima -19,1481%*** 0,1520% 3,5753%
(-0,0049) (-0,9744) (-0,4876)
€SCO RUItima 0,9824% 1,4655% 4,4671%
(-0,8872) (-0,7730) (-0,4313)
MSFT RUItima 1,7258% -0,6790% -0,8270%
(-0,6359) (-0,7952) (-0,7734)

AAPL RUItima 12,7507%*** -1,0538% 10,4896%***
(-0,0002) (-0,6548) (-0,0001)
CAAs: cgl::’i:';sl) (26 1,4836%* -0,6146% 0,2335%
(-0,0998) (-0,5669) (-0,3892)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 15 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2021 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2021

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
AVGO RUItima 3,2227% 0,2894% -1,0216%
(-0,2893) (-0,8940) (-0,6664)
JKHY RUItima -2,0702% 1,3990% -3,1870%
(-0,5623) (-0,5791) (-0,2468)
SSNC RUltima -3,0008% 1,1292% 0,0465%
(-0,4331) (-0,6802) (-0,9876)
STX RUltima 1,5470% -0,6734% -6,7939%
(-0,8519) (-0,9111) (-0,2944)
ENTG RUltima 1,2296% 0,5187% 1,4889%
(-0,8166) (-0,8914) (-0,7203)
NTAP RUltima 11,2107%** -0,1368% 6,8915%*
(-0,0139) (-0,9661) (-0,0553)

CTSH RUItima 10,5360%** 3,8228% 9,5305%***
(-0,0189) (-0,2287) (-0,0068)
MRVL RUItima 5,0386% 1,0021% 0,6100%
(-0,3077) (-0,7752) (-0,8734)
NXPI RUltima -3,5538% 4,3370% -0,6680%
(-0,4378) (-0,1913) (-0,8527)
KLAC RUltima -3,2303% 11,4702%*** -1,2409%
(-0,4754) (-0,0006) (-0,7231)
CDW RUItima 6,7812%* 3,2869% 3,2583%
(-0,0569) (-0,1926) (-0,2342)

ARUltima -13,1384%*** -1,1635% -5,2726%**
(0,0000) (-0,5388) (-0,0124)
INTU RUItima -4,0998% 0,4761% -1,0294%
(-0,1979) (-0,8313) (-0,6719)
ROST RUltima -5,3396% 1,1537% -0,6364%
(-0,3156) (-0,7609) (-0,8764)
PAYX RUltima -0,0944% 1,7888% 1,7319%
(-0,9818) (-0,5463) (-0,5909)
LRCX RUItima 1,2239% -1,7328% -2,2041%
(-0,8248) (-0,6637) (-0,6164)
AMAT RUltima 11,2329%** -1,2088% -2,7030%
(-0,0461) (-0,7594) (-0,5284)
ADI RUltima -8,5668%** -1,3124% -1,8548%
(-0,0421) (-0,6601) (-0,5661)
AMGN RUltima 3,1748% 2,5098% 1,2080%
(-0,4639) (-0,4221) (-0,7159)
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ODFL RUItima 5,3973% -1,8074% 1,0363%
(-0,2144) (-0,5601) (-0,7583)

NVDA RUltima 4,4650% -3,4582% 6,5770%
(-0,447) (-0,4103) (-0,1489)

QCOM RUItima 1,9336% -1,0396% 2,1272%
(-0,5929) (-0,6879) (-0,4503)

TXN RUItima -1,3108% 0,5250% 0,7386%
(-0,7383) (-0,8521) (-0,8098)

INTC RUItima -3,9488% 2,8546% 3,0282%
(-0,3971) (-0,3929) (-0,4076)

Csco RUItima -2,0339% -3,9198%* -1,5202%
(-0,5084) (-0,0766) (-0,5251)

MSFT RUltima -2,6629% 0,7071% 0,4354%
(-0,2731) (-0,6791) (-0,8133)

AAPL RUItima -3,2958% -0,7144% -0,8738%
(-0,2687) (-0,7374) (-0,7049)

CAAS': fl::’i:i'::) (27 0,5172% 0,7979% 0,2683%
(-0,7959) (-0,2336) (-0,9085)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 16 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2022 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2022

SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -2,8971% -1,6463% -3,2886%
(-0,4623) (-0,5553) (-0,2818)
SSNC RUltima -1,9501% 0,0476% -1,4704%
(-0,7118) (-0,9899) (-0,7183)
STX RUltima -7,1634% 5,8196% -2,4767%
(-0,2354) (-0,1811) (-0,5935)
ENTG RUItima -3,2583% 4,4927% 1,9022%
(-0,6888) (-0,4406) (-0,7628)
NTAP RUItima 0,8972% 1,5137% 3,2354%
(-0,8330) (-0,6211) (-0,3344)
CTSH RUItima -2,1963% 4,4468% -1,7834%
(-0,7270) (-0,3217) (-0,7150)
MRVL RUItima 10,7971%* 1,3113% 5,3510%
(-0,0638) (-0,7530) (-0,2386)
NXPI RUItima -0,6602% 1,4620% -1,9377%
(-0,9173) (-0,7485) (-0,6982)

KLAC RUltima -9,4274% 1,0503% -9,7246%**
(-0,1215) (-0,8095) (-0,0412)
MU RUltima 15,5066%*** 7,1895%* 6,3633%
(-0,0067) (-0,0756) (-0,1455)
AVGO RUItima 5,2433% -1,7872% 0,6757%
(-0,2737) (-0,6033) (-0,8557)
CDW RUltima -3,9629% -1,4846% -3,8331%
(-0,3520) (-0,6313) (-0,2483)
ARUltima 4,1201% -3,2184% -3,9032%
(-0,5002) (-0,4638) (-0,4176)
INTU RUltima 1,0653% -3,0567% 1,8988%
(-0,8316) (-0,3904) (-0,6244)
ROST RUItima 5,0704% 8,0546% 4,7141%
(-0,6921) (-0,3777) (-0,6336)
PAYX RUltima 6,0835% -3,1653% 0,9601%
(-0,1876) (-0,3312) (-0,7858)
LRCX RUltima -0,4777% -3,0672% -2,6420%
(-0,9446) (-0,5352) (-0,6245)
AMAT RUItima 3,5083% 0,8516% 1,8437%
(-0,5745) (-0,8479) (-0,7028)
ADI RUlItima -9,8931%** -2,4306% -4,4653%
(-0,0130) (-0,3828) (-0,1410)
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AMGN RUItima 4,2468% 8,3278%** 3,7401%
(-0,3562) (-0,0134) (-0,2961)

ODFL RUItima 0,6573% 5,3064% 5,3380%
(-0,9313) (-0,3356) (-0,3660)

NVDA RUItima -12,1206%** 0,3456% 3,6518%
(-0,0484) (-0,9367) (-0,4433)

QCOM RUItima 14,1817%** 2,1837% 0,2957%
(-0,0282) (-0,6296) (-0,9521)

TXN RUltima 7,2361%* 3,2618% -0,1269%
(-0,0713) (-0,2555) (-0,9669)

INTC RUItima 2,5575% 2,3698% 3,9317%
(-0,5874) (-0,4790) (-0,2809)

€sco RUItima -1,7042% 5,8263% 2,8209%
(-0,8115) (-0,2593) (-0,6141)

MSFT RUlItima 3,9629% -3,1626% 0,3508%
(-0,2039) (-0,1583) (-0,8846)

AAPL RUItima 0,3374% 0,1249% -1,0184%
(-0,9225) (-0,9597) (-0,7056)

CAA:: fl:(r)ll:lzsli (28 1,1964% 1,5289% 0,2035%
(-0,3007) (-0,1752) (-0,9323)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 17 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2018 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2018
SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -2,3544% -9,2942%*** -2,0919%
(-0,5528) (-0,0016) (-0,5072)
SSNC RUltima 1,3058% -1,3626% -4,9176%
(-0,8018) (-0,7156) (-0,2365)
STX RUltima 6,0161% 5,6115% 17,5022%***
(-0,3980) (-0,2712) (-0,0034)
ENTG RUItima 6,9520% 7,1480% 3,2575%
(-0,2721) (-0,1106) (-0,5010)
NTAP RUItima -17,8959%*** 1,0771% -12,0907%***
(-0,0014) (-0,7809) (-0,0060)
CTSH RUItima -0,4904% -1,7771% -5,6976%*
(-0,9080) (-0,5723) (-0,0877)
MRVL RUItima 10,5921%* 2,7465% 0,6101%
(-0,0830) (-0,5156) (-0,8936)
KLAC RUltima 7,2075% -0,3173% 1,5429%
(-0,3186) (-0,9520) (-0,7824)
AVGO RUItima 10,9608%* -4,3241% 4,1411%
(-0,0756) (-0,3128) (-0,3738)
CDW RUItima 8,6141%*** 9,5910%*** 7,7650%***
(-0,0057) (0,0000) (-0,0015)
ARUltima 9,8162%*** -2,4882% 5,3585%*
(-0,0051) (-0,3114) (-0,0501)
INTU RUltima -4,5446% -1,3956% -3,8310%
(-0,2807) (-0,6435) (-0,2428)
ROST RUItima -17,3618%*** -11,2993%*** -22,2963%***
(0,0000) (-0,0001) (0,0000)
PAYX RUltima -7,7256%*** -3,1780% -3,0946%
(-0,0055) (-0,1146) (-0,1385)
LRCX RUItima 1,5672% 5,2655% -2,1529%
(-0,8125) (-0,2783) (-0,6746)
AMAT RUItima -0,8175% -3,8208% -1,6893%
(-0,9054) (-0,4338) (-0,7495)
ADI RUItima 3,2051% 2,8370% 7,7942%**
(-0,4517) (-0,3602) (-0,0216)
AMGN RUltima -3,3189% -2,8693% -4,4686%
(-0,4205) (-0,3189) (-0,1527)
ODFL RUItima 7,2720% 4,1289% 7,8117%*
(-0,2036) (-0,3136) (-0,0810)
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NVDARUItima | -23,4098%*** 2,8004% -18,6045%* **
(-0,0007) (-0,5551) (-0,0006)
QCOM RUltima -1,6658% 7,7148%** 4,1945%
(-0,7437) (-0,0352) (-0,2849)
TXN RUItima 0,6520% 0,2630% 1,0516%
(-0,8656) (-0,9234) (-0,7239)
INTC RUItima 4,1925% -2,8793% 0,6160%
(-0,3403) (-0,3607) (-0,8567)
CSCO RUItima 1,8185% -0,4234% 0,1183%
(-0,5852) (-0,8591) (-0,9636)
MSFT RUltima 1,1455% 1,0604% -0,0590%
(-0,7047) (-0,6280) (-0,9805)

AAPL RUltima -15,5623%%** -3,4075% -11,0782%***
(-0,0001) (-0,2117) (-0,0003)

CAAR group 1(26 -0,2256% -0,4205% -1,2277%**
securities)

(-0,3635) (-0,2172) (-0,0192)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 18 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2019 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2019

SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUltima 0,8728% -0,2164% 0,2291%
(-0,8073) (-0,9326) (-0,9344)
SSNC RUltima -0,0097% 1,8082% 1,5794%
(-0,9992) (-0,7873) (-0,8287)
STX RUItima -2,7115% 0,6786% -0,0192%
(-0,5927) (-0,8522) (-0,9961)
ENTG RUItima -3,4540% -2,4947% 0,7410%
(-0,4545) (-0,4553) (-0,8369)
NTAP RUItima -2,0391% 0,5939% 6,0781%
(-0,8422) (-0,9353) (-0,4462)
CTSH RUItima 2,1328% -1,6062% 0,5749%
(-0,5168) (-0,4965) (-0,8228)

MRVL RUItima 3,2730% -10,4183%** -9,3788%**
(-0,5891) (-0,0184) (-0,0492)
NXPI RUltima -1,7665% -6,3385% -4,7892%
(-0,7554) (-0,1220) (-0,2799)
KLAC RUltima -5,3053% -3,4635% -2,6675%
(-0,3447) (-0,3895) (-0,5418)
AVGO RUItima -3,5683% 0,5289% -1,0251%
(-0,3655) (-0,8506) (-0,7373)
CDW RUItima 0,7512% 1,0711% 5,2794%
(-0,8940) (-0,7912) (-0,2322)
ARUltima 1,9365% 0,6109% 1,3769%
(-0,6026) (-0,8184) (-0,6344)
INTU RUltima -4,0674% 5,0530%* -0,1802%
(-0,3073) (-0,0791) (-0,9535)
ROST RUltima 0,5137% -1,1532% -1,4875%
(-0,8991) (-0,6911) (-0,6379)
PAYX RUltima -2,5799% -0,4940% -1,8050%
(-0,4540) (-0,8421) (-0,5001)
LRCX RUltima -8,1138% -5,5242% -6,2182%
(-0,2151) (-0,2391) (-0,2233)
AMAT RUItima 1,4812% -2,3240% -2,0767%
(-0,8220) (-0,6221) (-0,6850)
ADI RUItima 2,7863% -1,3178% 0,2426%
(-0,4832) (-0,6432) (-0,9374)
AMGN RUltima -0,5997% -1,0828% 1,6466%
(-0,8620) (-0,6594) (-0,5391)
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ODFL RUltima -0,4977% 2,3056% 3,7271%

(-0,9156) (-0,4964) (-0,3088)

NVDA RUltima -2,3464% -1,6634% -3,3858%

(-0,6372) (-0,6403) (-0,3826)

QCOM RUltima 0,4345% -2,1581% -2,5356%

(-0,9259) (-0,5172) (-0,4853)

TXN RUItima -13,9300%* ** -2,9092% -3,2412%

(-0,0003) (-0,2741) (-0,2585)

INTC RUItima -2,4057% 5,0069%* 0,6269%

(-0,5369) (-0,0766) (-0,8359)

CSCO RUItima 9,1788% -0,8044% 2,8299%

(-0,1119) (-0,8445) (-0,5258)

MSFT RUltima -0,6934% -0,1492% 0,3390%

(-0,7238) (-0,9153) (-0,8241)

AAPL RUltima 2,8452% -2,9806% 0,3284%

(-0,3727) (-0,1947) (-0,8949)

CAAR group 1(27 -0,9474% -1,0617% -0,4400%
securities)

(-0,2269) (-0,1405) (-0,5130)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 19 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2020 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2020

SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 2,0800% 1,0275% 1,3752%
(-0,7923) (-0,8558) (-0,8230)

SSNC RUltima 1,0147% 3,2681% 6,1869%**
(-0,7702) (-0,1913) (-0,0245)
STX RUltima 0,7626% 1,9219% -5,3754%
(-0,9058) (-0,6791) (-0,2883)
ENTG RUItima -7,8193% -2,6250% -3,2103%
(-0,3079) (-0,6284) (-0,5829)
NTAP RUItima 11,7811% 0,4867% 4,3962%
(-0,1343) (-0,9309) (-0,4710)
CTSH RUItima -0,2006% -2,5385% -3,1170%
(-0,9703) (-0,5170) (-0,4644)
MRVL RUItima -7,3824% 0,6637% -7,9995%
(-0,3693) (-0,9104) (-0,2134)
NXPI RUltima 1,2131% 2,8435% 5,5729%
(-0,8296) (-0,4818) (-0,2062)
KLAC RUltima 8,3513% 9,3494%** 6,6328%
(-0,1953) (-0,0494) (-0,1904)
AVGO RUItima -2,2716% 2,2316% 1,6218%
(-0,5582) (-0,4226) (-0,5913)
CDW RUItima 6,6984% -0,8484% 8,5163%*
(-0,2453) (-0,8369) (-0,0574)
ARUltima -0,2064% -5,8454%** 0,9192%
(-0,9539) (-0,0247) (-0,7407)
INTU RUltima -4,9813%* -2,4846% -2,3949%
(-0,0954) (-0,2430) (-0,3000)
PAYX RUltima 0,4701% 1,3821% -0,0154%
(-0,9147) (-0,6576) (-0,9964)

LRCX RUItima 10,1107% 9,1593%* 12,2349%**
(-0,1484) (-0,0677) (-0,0263)
AMAT RUItima -2,1054% 0,1651% 4,2886%
(-0,7483) (-0,9720) (-0,4026)
ADI RUItima 2,0703% -0,4295% -1,4200%
(-0,6033) (-0,8798) (-0,6461)
AMGN RUltima -0,2796% 0,2112% -1,1903%
(-0,9603) (-0,9582) (-0,7859)
ODFL RUItima 2,4346% -1,6561% -4,0312%
(-0,5908) (-0,6108) (-0,2604)
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NVDA RUItima -8,5729% 0,5026% -6,0461%
(-0,1220) (-0,8984) (-0,1602)

QCOM RUltima 2,0522% -0,8537% 0,6824%
(-0,7883) (-0,8761) (-0,9089)

TXN RUItima -1,0923% 1,1124% -0,0614%
(-0,7408) (-0,6354) (-0,9808)

INTC RUItima 7,3045% 6,3312% 4,1563%
(-0,3766) (-0,2885) (-0,5177)

€SCO RUItima -0,0191% 3,0807% 0,4993%
(-0,9967) (-0,3560) (-0,8902)

MSFT RUItima -0,0765% 11,3825% -3,0391%
(-0,9786) (-0,5003) (-0,1743)

AAPL RUItima -3,4470% 2,2166% 0,5780%
(-0,5444) (-0,5864) (-0,8962)

CAASZ cgl::’i‘t’i':sl) (26 0,8072% 1,1052% 0,8466%
(-0,7803) (-0,3544) (-0,5106)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 20 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2021 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2021

SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -2,1487% -1,0198% -5,3348%
(-0,6372) (-0,7503) (-0,1303)
SSNC RUltima -4,1029% -0,0063% -0,1116%
(-0,2976) (-0,9982) (-0,9705)
STX RUltima 13,0937%* 4,6818% 7,6254%
(-0,0642) (-0,3445) (-0,1573)
ENTG RUItima 2,9574% -1,4718% 2,7039%
(-0,5674) (-0,6856) (-0,4968)
NTAP RUItima -3,6764% 4,9797% 6,0695%
(-0,4643) (-0,1710) (-0,1292)
CTSH RUItima -1,2944% -4,1134% -4,4167%
(-0,7380) (-0,1394) (-0,1466)
MRVL RUItima -6,0195% -8,0616% -4,4736%
(-0,5120) (-0,2301) (-0,5328)
NXPI RUItima 12,4034%** -0,7317% 1,3769%
(-0,0245) (-0,8458) (-0,7360)
KLAC RUltima 5,0644% 12,3898%** 7,7273%
(-0,4378) (-0,0113) (-0,1325)

AVGO RUItima 11,5386%*** 4,5132%** 9,7980%***
(-0,0001) (-0,0301) (0,0000)
CDW RUltima 0,6240% -5,5243%** -4,0841%
(-0,8677) (-0,0457) (-0,1687)
ARUltima -3,6990% 1,0263% 1,9143%
(-0,3227) (-0,6957) (-0,5025)

INTU RUltima 8,2671%** 4,0969% 9,9682%***
(-0,0236) (-0,1076) (-0,0005)
ROST RUItima -0,8883% -1,9328% -3,7170%
(-0,8729) (-0,6210) (-0,3824)
PAYX RUltima 0,6861% -1,2393% -0,0627%
(-0,8358) (-0,5946) (-0,9804)

LRCX RUltima 8,7844% 6,8705%* 7,3655%*
(-0,1134) (-0,0842) (-0,0888)
AMAT RUItima -1,6123% 2,7867% 7,7537%
(-0,7922) (-0,5304) (-0,1061)
ADI RUltima 0,0360% 0,0853% -3,3251%
(-0,9939) (-0,9795) (-0,3660)

AMGN RUltima 12,6817%*** 2,0958% 6,1710%**
(-0,0010) (-0,4454) (-0,0338)
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ODFL RUItima 7,2117%* 7,3098%** 4,7370%
(-0,0804) (-0,0150) (-0,1331)

NVDA RUltima 9,4003% -7,4551% 0,3737%
(-0,1489) (-0,1044) (-0,9397)

QCOM RUItima -2,3744% 0,9532% 2,1194%
(-0,5556) (-0,7438) (-0,5310)

TXN RUItima -8,8462%** 3,5716% -0,7040%
(-0,0211) (-0,1907) (-0,8073)

INTC RUItima 3,7075% 4,3738% 2,1439%
(-0,3723) (-0,1257) (-0,4957)

CsCo RUItima 6,4614% 3,8606% 3,6615%
(-0,1290) (-0,1908) (-0,2538)

MSFT RUltima -1,7345% -0,6581% 0,5127%
(-0,5717) (-0,7647) (-0,8305)

AAPL RUItima -4,0418% -0,1792% -3,1306%
(-0,2000) (-0,9364) (-0,2061)

CAAS': fl::’i:i'::) (27 2,4724%** 1,2245%* 2,0589%***

(-0,0258) (-0,0793) (-0,0099)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 21 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2022 (indice: NASDAQ Composite)

Ano 2022
SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 5,7839% -3,8532% 4,5219%
(-0,2532) (-0,2961) (-0,2587)
SSNC RUltima 2,7101% 2,6248% 0,0454%
(-0,576) (-0,4544) (-0,9904)
STX RUItima -1,4653% 0,3465% -8,6227%*
(-0,8082) (-0,9358) (-0,0690)
ENTG RUltima -13,8599%* -3,8270% -4,1684%
(-0,0828) (-0,5011) (-0,5004)
NTAP RUltima -14,5016%*** -2,3232% -13,9352%***
(-0,0027) (-0,4874) (-0,0003)
CTSH RUItima -6,4070%* 3,2062% -11,8544%%* **
(-0,0984) (-0,2501) (-0,0002)
MRVL RUItima -4,9721% -0,8096% -0,2411%
(-0,5359) (-0,8878) (-0,9691)
NXPI RUltima -2,1459% -4,1081% 2,9955%
(-0,6681) (-0,2584) (-0,4421)
KLAC RUltima 11,8923%** 10,0316%** 11,9593%***
(-0,0438) (-0,0186) (-0,0098)
MU RUltima -2,3556% -1,8006% -3,9339%
(-0,6978) (-0,7118) (-0,4607)
AVGO RUItima 7,6387%* 0,1077% 2,2061%
(-0,0755) (-0,9717) (-0,5052)
CDW RUltima 2,5194% 7,1354%*** 3,5239%
(-0,4557) (-0,0044) (-0,1816)
A RUltima 1,6336% 0,0598% -1,9275%
(-0,7523) (-0,9873) (-0,6322)
INTU RUltima 0,6537% -5,3068% -2,3192%
(-0,8920) (-0,1334) (-0,5357)
ROST RUItima 14,0670%** -2,3515% 12,9804%%***
(-0,0143) (-0,5637) (-0,0039)
PAYX RUltima 3,8701% -0,2890% 2,3568%
(-0,3309) (-0,9194) (-0,4455)
LRCX RUItima -4,5631% 11,7699%** 9,2746%
(-0,5562) (-0,0368) (-0,1309)
AMAT RUltima -6,5556% 4,6531% 0,5064%
(-0,2664) (-0,2700) (-0,9116)
ADI RUlItima 3,5693% -0,4542% 2,0574%
(-0,3563) (-0,8695) (-0,4940)
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AMGN RUItima -6,3466% -3,6518% -7,3090%*
(-0,2594) (-0,3634) (-0,0962)

ODFL RUItima 2,2287% -9,1578%* -3,5657%
(-0,7388) (-0,0592) (-0,5030)

NVDA RUItima 0,9530% 0,1549% -1,5307%
(-0,8953) (-0,9764) (-0,7857)

QCOM RUItima -4,8563% 2,6445% -2,3168%
(-0,4587) (-0,5725) (-0,6513)

TXN RUltima 4,1909% -1,1564% 0,1517%
(-0,2797) (-0,6765) (-0,9606)

INTC RUItima 1,5409% -1,8914% -0,6659%
(-0,7999) (-0,6607) (-0,8877)

€sco RUItima -2,1204% -1,2143% -0,6343%
(-0,6235) (-0,6947) (-0,8503)

MSFT RUlItima 4,4074% 1,3837% 1,4751%
(-0,2491) (-0,6114) (-0,6193)

AAPL RUItima -3,8556% -0,8618% 1,3974%
(-0,2731) (-0,7313) (-0,6085)

CAA:: fl:(r)ll:lzsli (28 0,0021% 0,1008% -0,1243%
(-0,8945) (-0,8767) (-0,7312)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2018

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUItima -0,9240% -3,3642% -1,5775%
(-0,6973) (-0,1099) (-0,3560)
SSNC RUltima -0,7215% 1,7289% 1,5458%
(-0,9134) (-0,7160) (-0,7647)
STX RUltima -11,7389% 0,8951% -2,6257%
(-0,2342) (-0,8705) (-0,6620)
ENTG RUItima -1,6339% -6,2773% 0,1986%
(-0,8041) (-0,2117) (-0,9705)
NTAP RUItima 0,4557% 2,7701% -4,8394%
(-0,9474) (-0,5755) (-0,3880)

CTSH RUltima 10,1559%*** 2,3290% 5,1646%*
(-0,0008) (-0,3444) (-0,0725)
MRVL RUItima -10,1753% -3,1325% -4,1726%
(-0,1032) (-0,4779) (-0,3878)
NXPI RUltima -6,6147% -2,4609% 0,1260%
(-0,3722) (-0,6413) (-0,9825)
KLAC RUltima 7,0466% -2,2940% 5,3724%
(-0,2843) (-0,5969) (-0,3744)
AVGO RUItima -4,2482% 5,0446% 1,1565%
(-0,4457) (-0,2026) (-0,7872)

LOGI RUItima -9,8760%** -4,8639%* -7,9143%**
(-0,0126) (-0,0824) (-0,0105)
CDW RUItima -1,2401% -0,6114% 0,0728%
(-0,7318) (-0,8412) (-0,9835)
A RUltima -4,7290% -0,2663% 0,1223%
(-0,2045) (-0,9201) (-0,9664)

INTU RUItima -1,0304% 7,1230%*** 4,9276%**
(-0,7409) (-0,0022) (-0,0459)

ROST RUltima -2,9398% 2,0869% -4,0841%
(-0,6158) (-0,6230) (-0,3713)

PAYX RUltima -2,4043% -0,5259% -1,8884%
(-0,4185) (-0,8025) (-0,3966)
LRCX RUItima 7,3176% -1,3146% 3,5200%
(-0,3226) (-0,8326) (-0,6251)
AMAT RUItima 13,1331%* 8,5170% 4,9876%
(-0,0569) (-0,1572) (-0,3091)
ADI RUItima 6,8724% 7,1924%** 3,3974%
(-0,1077) (-0,0193) (-0,3022)

Anexo 22 — CAARs do “Dividendo 1” no ano 2018 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUItima -4,2340% 2,9725% 1,0076%
(-0,2515) (-0,2639) (-0,7251)
ODFL RUItima -0,2493% -2,5851% 5,3018%
(-0,9574) (-0,3885) (-0,2407)
NVDA RUItima 3,7779% 1,6014% 4,5583%
(-0,5773) (-0,8263) (-0,4348)
QCOM RUItima -3,5110% -1,4684% 4,4112%
(-0,6318) (-0,7524) (-0,4454)
TXN RUItima -10,3597%*** 1,4710% 3,9715%*
(-0,0005) (-0,4817) (-0,0813)

INTC RUItima 8,6808% 0,6757% 8,7452%**
(-0,2413) (-0,8570) (-0,0357)

€sco RUItima 4,4588% 3,8107%* | 7,0936%***
(-0,1523) (-0,0882) (-0,0058)
MSFT RUlItima 1,3850% 0,4466% 0,3572%
(-0,6808) (-0,8518) (-0,8902)
AAPL RUItima 8,2014%** -3,3138% 3,5287%
(-0,0276) (-0,1736) (-0,2964)
CAA:: ft:(r)lltllzgi (28 0,0317% 0,6796% 1,3549%*
(-0,8012) (-0,3307) (-0,0662)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2019

SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -1,0436% -0,2905% -1,6392%
(-0,7579) (-0,9042) (-0,5331)

SSNC RUltima 8,4161% 4,8477% 10,5900%**
(-0,1156) (-0,2026) (-0,0119)
STX RUltima -0,8100% 2,7777% 2,1154%
(-0,9157) (-0,6121) (-0,7224)
ENTG RUItima 7,4619% 0,2039% -1,7405%
(-0,3084) (-0,9688) (-0,7583)
NTAP RUItima -3,3625% 0,0275% -6,6218%
(-0,7005) (-0,9965) (-0,3331)
CTSH RUItima -3,4831% 1,3506% 1,3012%
(-0,3758) (-0,6322) (-0,6716)
MRVL RUItima -4,6053% -2,8535% 4,1100%
(-0,4721) (-0,5335) (-0,4104)
NXPI RUltima -2,0134% -3,1084% 3,5887%
(-0,7699) (-0,5291) (-0,5045)
KLAC RUltima -1,8780% 12,0931%*** 0,9374%
(-0,7309) (-0,0028) (-0,8258)
AVGO RUItima 6,3293% -3,2056% 6,7279%
(-0,3246) (-0,4852) (-0,1802)
LOGI RUItima -3,3320% -1,1718% 1,7965%
(-0,4303) (-0,6966) (-0,5846)
CDW RUItima 7,3917% 7,9399%* 8,0048%
(-0,2382) (-0,0780) (-0,1020)
ARUltima -4,7960%* 0,0991% -1,1288%
(-0,0915) (-0,9607) (-0,6064)
INTU RUltima 4,9285% -0,3682% 5,3600%
(-0,2563) (-0,9057) (-0,1151)
ROST RUItima -0,8192% 2,3155% -3,0574%
(-0,8823) (-0,5596) (-0,4794)
PAYX RUltima 2,5933% 1,3207% 1,4232%
(-0,3823) (-0,5338) (-0,5368)
LRCX RUltima -7,2101% 0,9438% -2,2414%
(-0,4117) (-0,8800) (-0,7420)
AMAT RUItima 5,4392% -1,2093% 2,0174%
(-0,5121) (-0,8388) (-0,7548)
ADI RUItima -0,7200% -1,7424% -2,9144%
(-0,9139) (-0,7161) (-0,5751)

Anexo 23 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2019 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUItima 3,8559% -3,7850% -2,2799%
(-0,4178) (-0,2687) (-0,5384)

ODFL RUltima 1,5708% 2,3544% 4,4256%
(-0,7565) (-0,5160) (-0,2630)

NVDA RUItima 5,8887% 5,0451% 5,4556%
(-0,6978) (-0,6419) (-0,6449)

QCOM RUltima -6,0317% -0,8486% -2,5995%
(-0,2821) (-0,8136) (-0,5150)

TXN RUItima 0,2898% 1,3112% -6,3054%
(-0,9608) (-0,7554) (-0,1711)

INTC RUItima -3,3230% -1,8128% -7,0106%
(-0,5472) (-0,6463) (-0,1047)

CSCO RUItima 4,1744% -0,8038% 1,7897%
(-0,2210) (-0,7405) (-0,4998)

MSFT RUltima 5,6157% 2,0483% 2,8645%
(-0,1088) (-0,4112) (-0,2907)

AAPL RUItima 6,9867% 1,3865% 7,1376%*
(-0,2030) (-0,7211) (-0,0952)

CAAschl:?i:iZsl) (28 1,1143% 0,8616% 1,2428%
(-0,3402) (-0,2975) (-0,1228)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 24 — CAARs do “Dividendo 1” no ano 2020 (indice

Ano 2020
SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUltima 5,7520%** 6,9711%*** 7,6383%***
(-0,0401) (-0,0003) (-0,0005)
SSNC RUltima 0,3789% 2,1642% 0,1290%
(-0,9461) (-0,5285) (-0,9724)
STX RUltima -15,7380%*** 1,9090% -3,1584%
(0,0000) (-0,4469) (-0,2384)
ENTG RUItima 0,1367% 1,8679% 8,7117%**
(-0,9748) (-0,5478) (-0,0113)
NTAP RUItima -2,1536% 4,9432% -7,1056%*
(-0,7301) (-0,1706) (-0,0673)
CTSH RUItima 8,3321%*** 2,1759% 9,4498%***
(-0,0005) (-0,1869) (0,0000)
MRVL RUItima 21,5418%** 19,8025%*** 8,5623%
(-0,0178) (-0,0019) (-0,3428)
NXPI RUltima -2,4264% 0,7703% -4,3160%
(-0,6573) (-0,7510) (-0,1002)
KLAC RUltima 4,2283% -3,7753% 2,8427%
(-0,5473) (-0,3955) (-0,5447)
AVGO RUItima 1,0781% 0,6521% -7,5123%
(-0,8355) (-0,8558) (-0,1547)
LOGI RUItima 5,1982% -9,1140%* -8,7332%*
(-0,4394) (-0,0604) (-0,0995)
CDW RUItima -0,5447% -2,7898% -0,0173%
(-0,8915) (-0,3325) (-0,9957)
ARUltima -1,8837% 16,8690%*** 12,5054%***
(-0,5734) (0,0000) (0,0000)
INTU RUltima -0,1451% 0,5951% -2,1463%
(-0,9774) (-0,8448) (-0,5789)
ROST RUItima -32,4635%*** -5,9407%** -12,7870%***
(0,0000) (-0,0221) (0,0000)
PAYX RUltima 0,0583% 2,1449% 3,3899%*
(-0,9822) (-0,2433) (-0,0908)
LRCX RUltima 10,8407% 0,0908% 0,0940%
(-0,2272) (-0,9863) (-0,9889)
AMAT RUItima -2,2657% 2,2097% -0,2268%
(-0,7438) (-0,7455) (-0,9723)
ADI RUItima 14,4107%*** 5,5002%* 7,5866%**
(-0,0088) (-0,0765) (-0,0266)

: Dow Jones Industrial Average)

172



AMGN RUItima |  31,9356%*** 2,2684% 6,7723%**
(0,0000) (-0,3568) (-0,0289)
ODFL RUItima 6,9443%* 3,6508% 6,0311%**
(-0,0551) (-0,1579) (-0,0364)
NVDA RUItima 25,0253%*** 5,8084% 19,5995%***
(-0,0003) (-0,1062) (0,0000)
QCOM RUltima -0,9867% 0,6093% 1,5872%
(-0,8415) (-0,8493) (-0,6798)
TXN RUItima -2,5819% 1,3617% 1,7345%
(-0,5908) (-0,6883) (-0,6367)
INTC RUItima 5,0633% 4,8532%* | 14,5297%***
(-0,1841) (-0,0769) (0,0000)
CSCO RUItima -4,6555% 2,3388% -3,1794%
(-0,4017) (-0,4630) (-0,3521)
MSFT RUltima 15,7069%*** -1,9253% 3,1669%
(-0,0030) (-0,4226) (-0,3643)
AAPL RUItima -3,1462% 0,9488% -0,1237%
(-0,3004) (-0,6685) (-0,9597)
CAAschl:?i:iZsl) (281 3 75109+ 2,4362%*** | 2,5376%***
(-0,0122) (-0,0001) (0,0000)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2021
SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 3,6421% -5,1466% -2,7703%
(-0,5133) (-0,1989) (-0,5227)
SSNC RUltima -1,5483% 4,4586% 1,1969%
(-0,7348) (-0,1758) (-0,737)
STX RUItima 8,4740%* 5,1955% 6,9494%*
(-0,0663) (-0,1135) (-0,0529)
ENTG RUltima -5,0557% 4,0375% 7,4184%
(-0,4030) (-0,3504) (-0,1163)
NTAP RUItima -11,2536% -0,1975% -7,6917%
(-0,1120) (-0,9686) (-0,1625)
CTSH RUItima -9,6892%** -0,2224% -6,4904%* *
(-0,0123) (-0,9347) (-0,0305)
MRVL RUItima -4,5102% -22,0843%*** -12,4122%
(-0,6514) (-0,0034) (-0,1118)
NXPI RUltima 4,2517% -7,1856% -3,9110%
(-0,5438) (-0,1641) (-0,4717)
KLAC RUltima 3,4199% -3,7446% 10,3438%*
(-0,6264) (-0,4617) (-0,0621)
MU RUltima -7,9742% 5,2324% 11,7584%**
(-0,2574) (-0,2991) (-0,0337)
AVGO RUItima -6,5743% -3,4964% -11,5149%***
(-0,2306) (-0,3724) (-0,0078)
LOGI RUItima -3,6643% -4,2314% -3,4842%
(-0,6420) (-0,4512) (-0,5682)
CDW RUItima 3,7335% 7,8991%** 2,3027%
(-0,3922) (-0,0134) (-0,4974)
ARUltima 3,1496% -1,8300% 0,8206%
(-0,4804) (-0,5724) (-0,8129)
INTU RUItima -9,5152% 2,6672% -2,4157%
(-0,1233) (-0,5430) (-0,6120)
ROST RUItima -6,1498% -2,2406% -5,5861%
(-0,3316) (-0,6215) (-0,2626)
PAYX RUltima 3,8796% -3,2680% -0,1183%
(-0,2626) (-0,1879) (-0,9650)
LRCX RUltima 2,5488% -3,9016% -0,9488%
(-0,7358) (-0,4717) (-0,8729)
AMAT RUItima -1,5834% -8,9742% -7,2644%
(-0,8577) (-0,1650) (-0,2994)

Anexo 25 — CAARs do “Dividendo 17 no ano 2021 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ADI RUlItima -5,4374% 5,5786% 5,5756%
(-0,2677) (-0,1134) (-0,1450)

AMGN RUItima 4,6821% -2,6014% -0,3669%
(-0,2593) (-0,3808) (-0,9086)

ODFL RUItima 6,7142% 3,3618% 7,6422%
(-0,2529) (-0,4240) (-0,1001)

NVDA RUItima -14,5798% -6,7003% -7,3963%
(-0,1153) (-0,3096) (-0,3030)

QCOM RUltima 4,3328% 1,7667% 2,4829%
(-0,5898) (-0,7349) (-0,6681)

TXN RUltima -2,1069% 0,4268% -1,0656%
(-0,6395) (-0,8942) (-0,7604)

INTC RUItima 1,9718% 16,4213%*** -6,0221%
(-0,7865) (-0,0022) (-0,2888)

CsCo RUItima -9,5654%** 2,6881% 0,4501%
(-0,0142) (-0,3316) (-0,8798)

MSFT RUItima -2,0356% 2,1164% -1,8942%
(-0,6529) (-0,5195) (-0,5910)

AAPL RUItima -7,3861% 12,0052%** 0,3023%
(-0,3002) (-0,0218) (-0,9571)

CAAS'ZEJ:’i:'Z:) (291 1 5409% 0,1048% -0,5478%
(-0,1590) (-0,5797) (-0,6067)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 26 — CAARs do “Dividendo 1” no ano 2022 (indice: Dow Jones Industrial Average)

Ano 2022
SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]

IRDM RUItima 2,4804% -4,6701% -3,5279%
(-0,7229) (-0,3527) (-0,5178)
JKHY RUltima 9,6157%* 1,4361% 2,0563%
(-0,0744) (-0,7039) (-0,6163)
SSNC RUltima 2,3821% -4,7994%* -3,7766%
(-0,4982) (-0,0582) (-0,1774)
STX RUltima 9,2618% -7,9279% 3,0514%
(-0,2162) (-0,1463) (-0,5959)
ENTG RUItima 3,5935% -0,7531% -1,9473%
(-0,6310) (-0,8898) (-0,7478)

NTAP RUItima -5,8104% 0,2345% -12,4017%%***
(-0,2186) (-0,9456) (-0,0012)
CTSH RUItima 3,0240% 1,5096% 2,6365%
(-0,2651) (-0,4467) (-0,2170)
MRVL RUItima -2,8872% 1,0307% -6,5594%
(-0,8150) (-0,9076) (-0,4968)
NXPI RUItima -2,1912% -1,3381% -2,0989%
(-0,7486) (-0,7863) (-0,6951)
KLAC RUItima -0,6928% -0,6096% -1,9135%
(-0,9287) (-0,9145) (-0,7534)
MU RUltima -4,5407% 1,0403% -1,1029%
(-0,6442) (-0,8826) (-0,8852)
AVGO RUItima 0,3767% -1,2276% -1,2807%
(-0,9549) (-0,7959) (-0,8036)
LOGI RUItima 4,4978% 5,2413% 5,5300%
(-0,4233) (-0,1906) (-0,2054)

CDW RUltima -5,1606% -1,4766% -7,6305%**

(-0,3065) (-0,6730) (-0,0479)
ARUltima 1,3490% -2,4035% -3,7370%
(-0,7872) (-0,5016) (-0,3497)
INTU RUltima -1,5582% -5,0880% -3,7189%
(-0,8498) (-0,3899) (-0,5599)
ROST RUItima -1,0622% 0,4414% 0,2538%
(-0,8341) (-0,9037) (-0,9489)
PAYX RUltima -7,4217%* -5,1363%* -2,8553%
(-0,0631) (-0,0701) (-0,3601)
LRCX RUItima 5,3522% 1,8690% -3,4326%
(-0,5558) (-0,7672) (-0,6175)
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AMAT RUItima 0,0690% -2,0785% -0,3667%
(-0,9941) (-0,7534) (-0,9592)

ADI RUlItima 7,2061% 1,6984% 1,8154%
(-0,1884) (-0,6626) (-0,6759)

AMGN RUItima 0,3735% 2,1230% 7,0511%*
(-0,9369) (-0,5285) (-0,0565)

ODFL RUltima 2,4617% 2,8076% 2,9627%
(-0,6011) (-0,4164) (-0,4240)

NVDA RUltima -4,8282% 7,9848% -0,2361%
(-0,6806) (-0,3407) (-0,9797)

QCOM RUltima -6,5732% -3,7607% -2,1814%
(-0,4296) (-0,4775) (-0,7309)

TXN RUltima 0,6433% -0,3143% 1,3475%
(-0,8800) (-0,9203) (-0,6951)

INTC RUItima -5,5399% -1,6962% -7,0143%
(-0,3987) (-0,7217) (-0,1680)

Csco RUItima 6,3178% -0,6918% 6,9314%*
(-0,1723) (-0,8328) (-0,0603)

MSFT RUItima 4,2778% -2,2495% 0,9769%
(-0,4280) (-0,5513) (-0,8170)

AAPL RUItima 2,5800% -3,0736% 2,8979%
(-0,5871) (-0,3708) (-0,4366)

CAAS':cg::’i:i'::) (30 0,6582% -0,6038% -0,7616%
(-0,5309) (-0,2741) (-0,4506)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2018
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -1,4446% 0,8090% 1,2775%
(-0,5364) (-0,6271) (-0,4816)
SSNC RUltima 3,6235% 0,6482% 0,6090%
(-0,4709) (-0,8570) (-0,8761)
STX RUltima -7,6076% -8,5502%* -8,6393%*
(-0,2289) (-0,0608) (-0,0806)
ENTG RUltima -10,8873%* 0,7378% -9,9911%**
(-0,0674) (-0,8608) (-0,0314)
NTAP RUItima 5,2728% -7,8329%** -4,7837%
(-0,3062) (-0,0358) (-0,2329)
CTSH RUItima 0,6357% 1,9456% 1,3665%
(-0,8654) (-0,4659) (-0,6400)
MRVL RUItima 5,3504% 2,8112% 1,2991%
(-0,4090) (-0,5429) (-0,7955)
NXPI RUltima 4,2020% -3,5016% -5,2252%
(-0,5747) (-0,5137) (-0,3680)
KLAC RUltima 6,2139% 5,5083% 4,5716%
(-0,2525) (-0,1561) (-0,2774)
AVGO RUItima 0,9246% 2,3081% -0,1308%
(-0,8711) (-0,5747) (-0,9767)
CDW RUItima 6,8665% 7,5441%** 7,0535%*
(-0,1604) (-0,0324) (-0,0646)
ARUltima 2,0946% -7,4625%*** | -6,7440%***

(-0,5189) (-0,0019) (-0,0091)
INTU RUItima 5,4466% -3,4221% 0,0991%
(-0,1653) (-0,2226) (-0,9739)

ROST RUItima 1,5321% -1,0076% -6,6171%*
(-0,7537) (-0,7730) (-0,0844)
PAYX RUItima 3,9660% 3,0130% 4,2704%
(-0,2838) (-0,2556) (-0,1399)

LRCX RUItima -0,9431% 2,9074% -4,3219%
(-0,9044) (-0,6066) (-0,4811)

AMAT RUItima -2,8578% -4,4923% -7,2470%
(-0,7136) (-0,4212) (-0,2342)
ADI RUltima 2,9904% 0,2602% 2,7707%
(-0,5033) (-0,9350) (-0,4248)
AMGN RUltima 1,2952% 1,5378% 1,5087%
(-0,6975) (-0,5209) (-0,5611)

Anexo 27 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2018 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima 9,0725%* 1,5931% 3,3127%
(-0,0903) (-0,6759) (-0,4240)
NVDA RUItima -6,6033% 7,7826% -1,2203%
(-0,3416) (-0,1222) (-0,8211)
QCOM RUItima -4,4971% 3,2301% 1,2537%
(-0,3894) (-0,3879) (-0,7587)
TXN RUItima 3,4739% -0,4443% 5,1969%
(-0,5473) (-0,9142) (-0,2482)
INTC RUltima 0,7429% 2,6274% 1,2593%
(-0,9075) (-0,5620) (-0,7982)
CSCO RUItima -3,3495% -1,3192% -0,9389%
(-0,3825) (-0,6288) (-0,7514)
MSFT RUltima 0,7956% -4,3283%* 0,2003%
(-0,8201) (-0,0854) (-0,9408)

AAPL RUItima 9,7734%** 3,5508% 10,8160%***
(-0,0104) (-0,1856) (-0,0004)
CAARgroup1(27 | ) jec g 0,3302% 10,2104%

securities)

(-0,0616) (-0,8448) (-0,8607)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2019
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -1,4290% -7,4793%*** | -8,7819%***
(-0,5588) (0,0000) (0,0000)
SSNC RUltima -2,0174% 0,5446% -1,1922%
(-0,7577) (-0,9074) (-0,8139)
STX RUltima 5,7580% -2,0840% 5,7063%
(-0,3828) (-0,6503) (-0,2564)
ENTG RUItima 0,3109% -0,1026% -0,7415%
(-0,9626) (-0,9827) (-0,8856)
NTAP RUItima -12,8719%** -1,7473% -11,0493%***
(-0,0111) (-0,6222) (-0,0058)
CTSH RUItima -18,1454%*** -0,0086% -20,0390%***
(0,0000) (-0,9974) (0,0000)
MRVL RUItima 0,2523% -1,2071% 0,0866%
(-0,9660) (-0,7744) (-0,9849)
NXPI RUltima -1,6779% 0,5884% 3,4869%
(-0,8042) (-0,9042) (-0,5197)
KLAC RUltima -15,8283%*** 1,1624% -7,9448%*
(-0,0032) (-0,7506) (-0,0537)
AVGO RUItima -1,8189% 2,5404% -3,6420%
(-0,7474) (-0,5350) (-0,4085)
CDW RUItima -1,8982% 0,1297% 1,6823%
(-0,6826) (-0,9681) (-0,6314)
ARUltima 1,7336% 1,1379% 0,8331%
(-0,6281) (-0,6576) (-0,7680)
INTU RUltima 3,0716% 0,5924% 5,3915%
(-0,5000) (-0,8564) (-0,1304)
ROST RUItima -0,9226% -0,8448% -3,2240%
(-0,7733) (-0,7123) (-0,2031)
PAYX RUltima 3,8564%* 0,4068% 1,2758%
(-0,0719) (-0,7849) (-0,4421)
LRCX RUltima -8,8610% -2,2924% -6,2191%
(-0,2834) (-0,7028) (-0,3524)
AMAT RUItima -1,2581% -0,0248% 0,2967%
(-0,8272) (-0,9952) (-0,9484)
ADI RUItima 1,6922% -7,6754%** -9,7681%***
(-0,6762) (-0,0101) (-0,0027)
AMGN RUltima 12,6707%*** 9,7109%*** 8,0102%**
(-0,0021) (-0,0011) (-0,0141)

Anexo 28 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2019 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima -6,0578% -0,5602% 0,7954%
(-0,2502) (-0,8814) (-0,8447)
NVDA RUItima -7,9824% -7,0137% -7,6057%
(-0,3855) (-0,2770) (-0,2778)
QCOM RUItima |  40,3516%*** 0,5300% -3,2687%
(0,0000) (-0,8615) (-0,3234)
TXN RUltima -2,2547% 0,2613% 1,3829%
(-0,6675) (-0,9436) (-0,7305)
INTC RUItima -2,6467% 0,9192% -0,2362%
(-0,6052) (-0,8019) (-0,9527)
CSCO RUItima 2,4175% -0,5357% -0,5002%
(-0,4908) (-0,8276) (-0,8545)
MSFT RUItima -3,3535% 2,1409% 0,4756%
(-0,2494) (-0,3096) (-0,8331)
AAPL RUItima -2,1628% -2,7593% 2,3749%
(-0,6644) (-0,4287) (-0,5314)

(ngﬁ\s:f::’i‘t’i'::) -0,5992% -0,4450% | -1,8073%***
(-0,7089) (-0,4346) (-0,0025)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2020

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -12,5639% 1,2428% -2,0362%
(-0,1483) (-0,8400) (-0,7611)

SSNC RUltima -3,2036% -1,8579% -1,1580%
(-0,7012) (-0,7554) (-0,8584)

STX RUltima -9,1813% -0,9069% -4,2111%
(-0,2555) (-0,8747) (-0,5015)

ENTG RUItima 4,2370% -3,5851% 3,5204%
(-0,5287) (-0,4571) (-0,5008)

NTAP RUItima -2,9812% 1,0614% -9,7330%
(-0,7901) (-0,8945) (-0,2652)

CTSH RUItima -16,2209%** 1,6990% -7,3234%
(-0,0455) (-0,7666) (-0,2412)

MRVL RUItima 5,2163% -3,8662% -5,2910%
(-0,6053) (-0,5930) (-0,5010)

NXPI RUItima 2,0138% -4,6794% -2,4721%
(-0,8799) (-0,6253) (-0,8122)

KLAC RUltima -2,1707% -4,5764% 7,6301%
(-0,8300) (-0,5274) (-0,3332)

AVGO RUItima 2,1739% 2,6424% 0,7516%
(-0,8155) (-0,6929) (-0,9179)

CDW RUltima -2,3464% 2,3934% -3,9677%
(-0,7846) (-0,6968) (-0,5527)

A RUltima 3,1992% -0,8068% 0,3103%
(-0,6288) (-0,8644) (-0,9519)

INTU RUltima -10,4378% -1,9277% -3,9104%
(-0,1195) (-0,6848) (-0,4506)

PAYX RUltima -4,1407% -1,2395% 0,3985%
(-0,6393) (-0,8447) (-0,9538)

LRCX RUItima -3,9109% 7,8778% 1,8889%
(-0,7064) (-0,2900) (-0,8148)

AMAT RUItima 6,4721% 1,7480% 1,3095%
(-0,5237) (-0,8099) (-0,8682)

ADI RUltima 2,6517% -2,6816% 0,0536%
(-0,7831) (-0,6966) (-0,9943)

AMGN RUltima -9,0374% -1,2503% -2,1360%
(-0,2109) (-0,8082) (-0,7031)

ODFL RUItima -3,8316% -2,4933% 2,1742%
(-0,6919) (-0,7181) (-0,7726)

Anexo 29 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2020 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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NVDA RUItima -21,5032%** 3,5071% | -11,5151%
(-0,0289) (-0,6109) | (-0,1270)

QCOM RUltima 1,0262% 3,4376% | -1,2618%
(-0,8942) (-0,5339) | (-0,8353)

TXN RUItima -0,4259% 2,0724% | 0,9870%
(-0,9524) (-0,6849) | (-0,8588)

INTC RUItima 15,0567%*** 3,7020% 7,8924%
(-0,0081) (-0,3357) | (-0,1614)

€SCO RUItima -3,0225% 4,3334% | -2,8551%
(-0,6703) (-0,3958) | (-0,6053)

MSFT RUItima 5,9888% 5,6422% 2,8504%
(-0,3381) (-0,2091) | (-0,5576)

AAPL RUItima 9,6955%* 1,5695% 3,4240%
(-0,0758) (-0,6856) | (-0,4166)

CAASZ cgl::’i‘t’i':sl) (26 -1,4995% 0,2623% | -0,8028%
(-0,3613) (-0,7494) | (-0,5226)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2021
SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -2,7162% 0,4988% 0,0720%
(-0,6061) (-0,895) (-0,9862)
SSNC RUltima -2,3241% 2,3074% 1,1465%
(-0,5718) (-0,4367) (-0,7200)
STX RUltima 3,0898% 2,5877% 11,7000%
(-0,7353) (-0,6928) (-0,1046)
ENTG RUItima -4,6839% -2,7914% -10,5976%
(-0,6554) (-0,7099) (-0,1966)
NTAP RUItima 11,8736% -3,3152% 0,5781%
(-0,1228) (-0,5414) (-0,9219)
CTSH RUItima -11,3144%** 2,1561% -10,3075%***
(-0,0224) (-0,5350) (-0,0078)
MRVL RUItima 19,3018%* 0,7871% 0,0826%
(-0,0886) (-0,9214) (-0,9924)
NXPI RUItima -1,2398% 5,4623% 3,0526%
(-0,8967) (-0,4249) (-0,6810)
KLAC RUltima 1,1622% -6,7925% -7,1004%
(-0,9144) (-0,3821) (-0,3990)
MU RUItima 8,5778% -2,7437% 5,0087%
(-0,1438) (-0,5340) (-0,2965)
AVGO RUItima 3,9057% 3,6152% 1,0374%
(-0,6098) (-0,5065) (-0,8606)
CDW RUltima -6,6966% -9,4289%*** | -10,9570%***
(-0,1575) (-0,0062) (-0,0036)
A RUltima 5,1265% 0,8503% 1,9794%
(-0,2261) (-0,7796) (-0,5467)
INTU RUltima 4,0659% 7,0931% 6,1871%
(-0,5321) (-0,1307) (-0,2244)
ROST RUItima -6,4064% -1,1984% -3,2981%
(-0,2815) (-0,7791) (-0,4753)
PAYX RUItima 0,3747% -0,6770% 1,1574%
(-0,9236) (-0,8089) (-0,7036)
LRCX RUltima 8,2605% -4,3898% -2,1261%
(-0,4652) (-0,5904) (-0,8092)
AMAT RUItima 4,4986% -0,3484% 2,0808%
(-0,6754) (-0,9638) (-0,8041)
ADI RUItima 11,9612%* 0,9642% 7,7429%
(-0,0685) (-0,8376) (-0,1286)

Anexo 30 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2021 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUltima -5,6299% -1,2710% -6,3845%*
(-0,2080) (-0,6898) (-0,0689)

ODFL RUItima -6,1387% 0,4916% -3,8613%
(-0,2285) (-0,8924) (-0,3306)

NVDA RUItima 11,5948% 11,0823% 9,6651%
(-0,2457) (-0,1220) (-0,2132)

QCOM RUItima 3,5059% 7,4806% 5,4368%
(-0,6817) (-0,2352) (-0,4245)

TXN RUItima -4,2461% -2,7408% 0,1677%
(-0,5007) (-0,5439) (-0,9728)

INTC RUItima -6,7447% -4,1312% 2,1227%
(-0,4223) (-0,4958) (-0,7560)

€sco RUItima 2,5330% -1,0154% -2,2182%
(-0,4734) (-0,6872) (-0,4192)

MSFT RUlItima 4,9382% 3,7596% 4,0797%
(-0,2872) (-0,2627) (-0,2635)

AAPL RUItima -6,8849% 1,0066% 0,4972%
(-0,3158) (-0,8361) (-0,925)

CAASZ cgl::’i:i':sl) (281 1 soe6% 0,3972% 0,2243%
(-0,6777) (-0,8411) (-0,7795)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses

185



Ano 2022
SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 0,5284% -5,8082% -0,7052%
(-0,9179) (-0,1136) (-0,8584)
SSNC RUltima 5,5938% -3,9563% -1,6252%
(-0,1421) (-0,1500) (-0,5816)
STX RUltima 7,4837% 6,0874% 7,8334%
(-0,3083) (-0,2532) (-0,1768)
ENTG RUItima 9,5266% 4,8817% 4,5853%
(-0,2910) (-0,4517) (-0,5124)
NTAP RUItima 1,2076% 2,9868% 0,0442%
(-0,8420) (-0,4915) (-0,9925)
CTSH RUItima -9,2795%** -0,5690% -3,8538%
(-0,0153) (-0,8321) (-0,1920)
MRVL RUItima -3,1223% 6,0233% 2,7696%
(-0,7516) (-0,3939) (-0,7148)
NXPI RUltima -0,8136% -3,1759% -9,6911%*
(-0,9120) (-0,5466) (-0,0899)
KLAC RUltima 17,5545%** 8,5522% 7,7381%
(-0,0436) (-0,1557) (-0,2374)
MU RUltima 10,3258% -2,3191% 2,5022%
(-0,1851) (-0,6760) (-0,6777)
AVGO RUItima 1,9046% -12,3224%*** -3,5588%
(-0,7240) (-0,0020) (-0,4065)
CDW RUItima 5,9463% 5,7899%* 5,4317%
(-0,1905) (-0,0768) (-0,1280)
ARUltima 3,4244% 6,9417%* 8,1954%**
(-0,4856) (-0,0511) (-0,0343)
INTU RUltima 4,4691% 8,5202% 10,2715%*
(-0,5510) (-0,1110) (-0,0775)
ROST RUItima -14,8870%** 6,0400% -13,7260%***
(-0,0106) (-0,1417) (-0,0027)
PAYX RUltima -5,1376% -3,0884% -0,6091%
(-0,2184) (-0,3075) (-0,8490)
LRCX RUltima 9,2578% 1,7936% 7,1177%
(-0,2879) (-0,7745) (-0,2943)
AMAT RUItima -5,9078% -3,2407% -2,1422%
(-0,4110) (-0,5273) (-0,7078)
ADI RUItima 0,3587% 4,6061% 8,8501%*
(-0,9514) (-0,2764) (-0,0563)

Anexo 31 — CAARs do “Dividendo 2” no ano 2022 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUItima 0,9552% -2,7732% -1,3951%
(-0,7888) (-0,2787) (-0,6126)

ODFL RUltima 6,7484% -9,7220%* -8,6801%
(-0,3463) (-0,0585) (-0,1183)

NVDA RUItima 8,7830% -1,8937% 5,9351%
(-0,4015) (-0,8000) (-0,4745)

QCOM RUltima -6,3076% -7,4707% -9,2653%
(-0,4009) (-0,1665) (-0,1155)

TXN RUItima 4,1892% 2,6755% 2,1885%

(-0,4489) (-0,5000) (-0,6086)

INTC RUItima 2,4211% -1,7221% 0,1965%

(-0,7141) (-0,7159) (-0,9695)

CSCO RUItima 7,6861% 0,7519% 1,8218%
(-0,2999) (-0,8860) (-0,7491)

MSFT RUltima 5,1047% 1,9643% 4,8458%
(-0,2910) (-0,5812) (-0,2156)

AAPL RUItima -2,3625% 3,0224% 1,5560%
(-0,5800) (-0,3248) (-0,6374)

fzgiszzriZsl) 2,6583% 0,5515% 0,7986%
(-0,2363) (-0,8375) (-0,7104)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 32 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2018 (indice: Dow Jones Industrial Average)

Ano 2018

SECURITY CAAR[0,10] CAARI[-5,0] CAAR[-3,3]

JKHY RUItima -0,4707% 9,0191%*** 6,6517%***
(-0,8768) (-0,0001) (-0,0063)
SSNC RUltima -3,5301% -0,1204% 3,3142%
(-0,4623) (-0,9723) (-0,3800)
STX RUltima -4,9067% -5,1496% -4,0456%
(-0,474) (-0,2944) (-0,4473)
ENTG RUltima -3,5316% 5,5301% 8,3115%*
(-0,5778) (-0,2259) (-0,0953)
NTAP RUItima -0,5358% 0,8617% -2,3955%
(-0,9101) (-0,8004) (-0,5141)
CTSH RUItima -9,7752%** -7,3394%** -5,0325%
(-0,0155) (-0,0114) (-0,1055)
MRVL RUItima 1,2818% -10,0100%** -4,9086%
(-0,8403) (-0,0305) (-0,3234)

KLAC RUItima -4,6718% 13,3303%*** 8,7172%**
(-0,3760) (-0,0007) (-0,0362)

AVGO RUItima 11,8329% 5,4912% 13,3728%**
(-0,1442) (-0,3415) (-0,0359)
CDW RUIltima -1,3754% 0,1152% -0,8991%
(-0,7170) (-0,9662) (-0,7608)
ARUltima 0,2404% 1,2870% 0,3902%
(-0,9358) (-0,5526) (-0,8668)
INTU RUItima 3,2237% -3,0583% 0,4625%
(-0,3941) (-0,2653) (-0,8760)
ROST RUItima 2,9323% -1,0141% 0,8648%
(-0,5322) (-0,7638) (-0,8136)
PAYX RUltima 1,2328% 0,6965% -1,1395%
(-0,7114) (-0,7705) (-0,6623)
LRCX RUItima -10,1183% -0,6978% 0,1579%
(-0,1359) (-0,8850) (-0,9760)
AMAT RUItima -5,2752% -5,0270% -6,9341%
(-0,4626) (-0,3270) (-0,2142)
ADI RUItima 2,7425% -1,8609% 2,4747%
(-0,3987) (-0,4291) (-0,3327)

AMGN RUltima -5,2389% 1,0448% -5,2633%**
(-0,1015) (-0,6455) (-0,0422)
ODFL RUItima -1,7360% -0,9333% 2,0083%
(-0,7494) (-0,8107) (-0,6352)

188



NVDA RUItima 1,4174% -0,7987% 4,0349%
(-0,7846) (-0,8284) (-0,3177)

QCOM RUltima -0,1926% 1,0054% 1,5126%
(-0,9653) (-0,7524) (-0,6635)

TXN RUItima -4,2443% 0,4668% -2,5902%
(-0,3555) (-0,8870) (-0,4684)

INTC RUItima -6,8718% -2,4544% -0,6281%
(-0,1830) (-0,5051) (-0,8750)

€SCO RUItima 0,8812% -0,6770% 0,7132%
(-0,7995) (-0,7879) (-0,7921)

MSFT RUItima -0,3358% 1,7937% -0,4687%
(-0,9233) (-0,4726) (-0,8640)

AAPL RUItima 8,6802%** -2,6792% 5,5748%"*
(-0,0307) (-0,3467) (-0,0732)

CAASZ cgl:::zsl) (26 -0,9226% 0,0425% 0,7459%
(-0,3023) (-0,8326) (-0,4453)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses

189



Ano 2019

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 1,8139% -1,9773% 1,5913%
(-0,6187) (-0,4474) (-0,5734)

SSNC RUltima 3,5975% 6,4707% 4,6067%
(-0,7083) (-0,3440) (-0,5338)

STX RUltima 4,3316% 0,8998% -2,3256%
(-0,4817) (-0,8350) (-0,6276)

ENTG RUItima 21,1175%*** 2,3880% 7,4330%
(-0,0007) (-0,5780) (-0,1127)

NTAP RUItima 9,3041% 5,6672% 5,2508%
(-0,3615) (-0,4413) (-0,5080)

CTSH RUItima 0,0873% 1,5519% -0,0688%
(-0,9906) (-0,7596) (-0,9905)

MRVL RUItima -2,6743% -1,7554% -4,5548%
(-0,6257) (-0,6513) (-0,2840)

NXPI RUItima 2,2018% -2,7832% -0,9855%
(-0,7520) (-0,5725) (-0,8551)

KLAC RUltima 3,7117% -0,6392% 3,5934%
(-0,5337) (-0,8792) (-0,4428)

AVGO RUItima -5,7316% 2,9480% -2,1211%
(-0,3508) (-0,5091) (-0,6570)

CDW RUltima 4,9401% 5,8189%** 0,8892%
(-0,2238) (-0,0385) (-0,7784)

ARUltima -1,2268% 1,3497% -1,0198%
(-0,7634) (-0,6404) (-0,7462)

INTU RUltima 2,2765% -0,6764% 2,5979%
(-0,6084) (-0,8314) (-0,4530)

ROST RUltima 0,2484% -1,0071% 0,8464%
(-0,9464) (-0,7017) (-0,7676)

PAYX RUltima -1,1414% 0,9405% -1,0294%
(-0,6980) (-0,6557) (-0,6538)

LRCX RUltima 7,0537% -2,3779% 1,7667%
(-0,2668) (-0,5927) (-0,7144)

AMAT RUItima -1,8311% 3,4731% 1,5557%
(-0,7771) (-0,4590) (-0,7573)

ADI RUltima -2,8952% 1,0158% -6,5118%
(-0,6129) (-0,8040) (-0,1464)

AMGN RUltima 3,4299% 0,3156% -0,7380%
(-0,5476) (-0,9381) (-0,8674)

Anexo 33 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2019 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima 10,9404%** 2,9277% 8,7323%**
(-0,0155) (-0,3565) (-0,0127)
NVDA RUItima 5,3778% 1,6079% | 12,7752%***

(-0,3642) (-0,7014) (-0,0062)

QCOM RUItima -4,3071% 5,2816% 0,3377%
(-0,7293) (-0,5531) (-0,9720)

TXN RUltima 8,9703%** -0,0769% 1,6145%
(-0,0417) (-0,9801) (-0,6296)

INTC RUItima 7,4809% 2,8225% 6,7782%
(-0,2188) (-0,5147) (-0,1510)

CSCO RUItima 1,8070% 2,0086% 1,4738%
(-0,7295) (-0,5907) (-0,7160)

MSFT RUItima 2,2962% 0,3920% 1,9052%
(-0,4345) (-0,8500) (-0,3997)

AAPL RUItima 4,8005% 0,6562% 2,0112%
(-0,2767) (-0,8318) (-0,5576)

CAASZ fl::’i:i'::) (27 3,3003%*** 1,0340% 1,8002%*
(-0,0032) (-0,2177) (-0,0501)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2020
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -4,8274% -15,4272%*** | -18,8141%***

(-0,4307) (-0,0007) (-0,0002)
SSNC RUltima -0,7153% 1,3234% 0,3107%
(-0,8689) (-0,6699) (-0,9266)
STX RUltima -8,2233% 4,2913% 3,8624%
(-0,2127) (-0,3626) (-0,4509)
ENTG RUItima 19,6603%** -8,3017% -5,1693%
(-0,0169) (-0,1531) (-0,4108)

NTAP RUItima 12,2934% 2,1011% 12,3289%**
(-0,1234) (-0,7095) (-0,0472)
CTSH RUItima -1,5599% 6,1248% 8,6986%*
(-0,7947) (-0,1571) (-0,0655)
MRVL RUItima 6,2185% 2,7275% 2,1365%
(-0,4117) (-0,6174) (-0,7155)
NXPI RUltima 1,2830% -2,6349% 1,3631%
(-0,8584) (-0,6077) (-0,8067)
KLAC RUltima -2,5491% -0,4418% -6,3171%
(-0,7635) (-0,942) (-0,3413)
AVGO RUItima 3,2279% 7,7991%** 5,9128%
(-0,4950) (-0,0231) (-0,1123)

CDW RUItima -9,9070%** -1,3391% -9,6609%***
(-0,0344) (-0,6855) (-0,009)
A RUltima -0,9182% 2,7624% -0,8635%
(-0,8328) (-0,3755) (-0,7989)

INTU RUltima 2,6392% 4,5744% 9,2146%**
(-0,6316) (-0,2480) (-0,0342)
PAYX RUltima -3,2728% -2,5782% -9,3929%
(-0,7097) (-0,6823) (-0,1727)

LRCX RUItima -18,4395%** -10,7759%* -11,8055%*
(-0,0218) (-0,0583) (-0,0564)
AMAT RUItima -9,1006% -3,7450% -5,3308%
(-0,1585) (-0,4133) (-0,2851)
ADI RUItima -1,5393% 1,2674% -2,2341%
(-0,8084) (-0,7805) (-0,6516)
AMGN RUltima 1,9123% -2,6903% -1,7201%
(-0,7821) (-0,5875) (-0,7511)
ODFL RUItima -2,7252% 2,2066% -2,5352%
(-0,7398) (-0,7076) (-0,6919)

Anexo 34 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2020 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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NVDA RUltima 7,5769% 8,3591% 6,3383%
(-0,3167) (-0,1245) (-0,2816)
QCOM RUltima 4,2881% 0,2150% -0,5694%
(-0,6249) (-0,9727) (-0,9335)
TXN RUItima -0,4539% -0,0324% 1,1311%
(-0,9473) (-0,9947) (-0,8319)
INTC RUltima -21,2102%** -2,0510% 1,1895%
(-0,0116) (-0,7271) (-0,8522)
CSCO RUItima 0,1595% -2,4091% -0,5008%
(-0,9815) (-0,6249) (-0,9260)
MSFT RUltima 0,4900% -3,1813% -5,7005%
(-0,9307) (-0,4301) (-0,1956)

AAPL RUItima 10,6935%** -1,8670% 12,8804%***
(-0,0258) (-0,5827) (-0,0007)
CAARgroup1(26 | ) o)1, -0,4113% -0,4191%

securities)

(-0,5060) (-0,7374) (-0,7348)

p-values in parentheses

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1
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Ano 2021
SECURITY CAARJ[0,10] CAARI[-5,0] CAARI[-3,3]
AVGO RUItima 2,8561% 2,2007% 2,0883%
(-0,5151) (-0,4823) (-0,5395)
JKHY RUItima -1,5003% 1,8784% -2,4472%
(-0,6513) (-0,4316) (-0,3453)
SSNC RUltima -1,8071% -0,2982% -0,9338%
(-0,6122) (-0,9071) (-0,7365)
STX RUltima 2,9730% 0,5787% -6,4004%
(-0,7181) (-0,9236) (-0,3200)
ENTG RUItima 0,5232% -2,2834% -1,0479%
(-0,9444) (-0,6714) (-0,8586)
NTAP RUltima 14,1975%*** 1,6258% 8,7536%***
(-0,0005) (-0,5570) (-0,0047)
CTSH RUItima 10,0532%** 3,8155% 9,4940%***
(-0,0231) (-0,2231) (-0,0063)
MRVL RUItima 0,1295% -0,8628% -2,6866%
(-0,9819) (-0,8332) (-0,5458)
NXPI RUltima -0,6899% 7,3473%* 3,4898%
(-0,9035) (-0,0721) (-0,4275)
KLAC RUltima -7,6223% 11,9945%** -1,8480%
(-0,2325) (-0,0100) (-0,7089)
CDW RUItima 5,8585%* 4,6520%** 3,5290%
(-0,0755) (-0,0496) (-0,1668)
A RUltima -15,2245%*** -1,7625% -6,5910%***
(0,0000) (-0,3820) (-0,0034)
INTU RUltima -0,3452% 0,0387% 0,3238%
(-0,9307) (-0,9892) (-0,9166)
ROST RUltima -1,0268% 0,9412% 0,9735%
(-0,8050) (-0,7526) (-0,7639)
PAYX RUltima -0,1251% 1,6464% 1,5634%
(-0,9700) (-0,4903) (-0,5466)
LRCX RUItima 4,9348% 2,4837% 4,6416%
(-0,5038) (-0,6367) (-0,4182)
AMAT RUltima 7,9104% 0,8277% -0,7592%
(-0,2572) (-0,8672) (-0,8881)
ADI RUItima -5,0286% -4,0596% -1,8594%
(-0,3236) (-0,2657) (-0,6388)
AMGN RUltima 3,9380% 1,4319% 1,0490%
(-0,3135) (-0,6151) (-0,7296)

Anexo 35 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2021 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima 5,5199% -1,1768% 0,6366%
(-0,1278) (-0,6483) (-0,8202)

NVDA RUItima 10,1452% -6,5330% 7,3510%
(-0,1786) (-0,2270) (-0,2106)

QCOM RUltima 0,1961% -1,2396% -2,0798%
(-0,9732) (-0,7668) (-0,6475)

TXN RUItima -1,2851% -2,0576% 0,3189%
(-0,7780) (-0,529) (-0,9287)

INTC RUItima -4,1015% 1,0541% 2,2745%
(-0,4208) (-0,7723) (-0,5683)

CSCO RUItima -4,9182%* 4,0907%** 13,0627%
(-0,0721) (-0,0374) (-0,1476)

MSFT RUItima -6,7033%** -0,8518% -1,3017%
(-0,0271) (-0,6931) (-0,5751)

AAPL RUItima -4,7459% -1,0608% -1,4000%
(-0,2561) (-0,7263) (-0,6657)

CAASZ cgl:::zsl) (27 0,6750% 0,6624% 0,6165%
(-0,8888) (-0,4405) (-0,5916)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2022

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima -1,6414% -2,7647% -3,6103%
(-0,6645) (-0,3019) (-0,2164)
SSNC RUltima -0,8274% -1,8585% -3,1936%
(-0,8798) (-0,6340) (-0,4483)
STX RUltima -3,9479% 7,1455% -3,0418%
(-0,5585) (-0,1451) (-0,5618)
ENTG RUItima 2,1926% 6,7582% 0,1866%
(-0,8180) (-0,3244) (-0,9801)
NTAP RUItima 1,5667% 1,5582% 4,1319%
(-0,7411) (-0,6477) (-0,2707)
CTSH RUItima -0,9556% 2,8282% -2,7462%
(-0,8653) (-0,4842) (-0,5329)
MRVL RUItima 9,1075% -1,0485% 8,6501%
(-0,2594) (-0,8567) (-0,1778)
NXPI RUltima 0,2069% 2,0338% -0,0232%
(-0,9771) (-0,6945) (-0,9968)
KLAC RUltima -12,0167% 5,5195% -7,6960%
(-0,1076) (-0,2980) (-0,1818)
MU RUItima 8,2514% 6,8410% 5,2336%
(-0,2198) (-0,1577) (-0,3183)
AVGO RUItima 5,2869% -1,0566% 0,9848%
(-0,3399) (-0,7914) (-0,8190)
CDW RUItima -6,3112% 1,7211% -1,6989%
(-0,1009) (-0,5282) (-0,5641)
A RUltima 3,3429% -2,5156% -2,2412%
(-0,5727) (-0,5558) (-0,6334)
INTU RUltima 2,5220% -6,3687% -0,1247%
(-0,7269) (-0,2136) (-0,9821)
ROST RUItima 6,1070% 5,9277% 2,6108%
(-0,6409) (-0,5255) (-0,7950)
PAYX RUItima 4,7612% -2,1167% -0,3877%
(-0,2142) (-0,4328) (-0,8949)
LRCX RUltima 0,3420% -3,3412% -1,6550%
(-0,9674) (-0,5793) (-0,8020)
AMAT RUltima 3,8119% 0,2546% 3,0910%
(-0,6114) (-0,9618) (-0,5942)

ADI RUItima -10,7412%** -4,8725% -7,4546%**
(-0,0239) (-0,1493) (-0,0421)

Anexo 36 — CAARs do “Dividendo 3” no ano 2022 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUItima 2,5856% 4,7661% 1,2515%
(-0,5332) (-0,1226) (-0,6962)

ODFL RUItima 3,3565% 5,7722% 4,1906%
(-0,6496) (-0,2809) (-0,4658)

NVDA RUItima -11,6498% -0,5637% -3,3384%
(-0,2252) (-0,9346) (-0,6577)

QCOM RUItima 15,9089%* 3,1308% 2,0345%
(-0,0500) (-0,5838) (-0,7432)

TXN RUItima 9,5235%** 4,0484% -0,6917%
(-0,0316) (-0,2010) (-0,8382)

INTC RUItima 3,5647% 2,9383% 3,6314%
(-0,4896) (-0,4231) (-0,3627)

€sco RUItima 0,2445% 5,5831% 4,5636%
(-0,9710) (-0,2483) (-0,3878)

MSFT RUlItima 4,3733% -2,9398% 0,1219%
(-0,2488) (-0,2799) (-0,9669)

AAPL RUItima 1,8836% -0,3319% 1,4153%
(-0,6684) (-0,9158) (-0,6780)

CAA:: fl:(r)ll:lzsli (28 1,6192% 1,4077% 0,2716%
(-0,2426) (-0,2541) (-0,9241)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2018
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -1,0503% -9,5000%*** -2,9009%
(-0,8130) (-0,0040) (-0,4142)
SSNC RUltima 3,6223% -1,6601% -6,2147%
(-0,5622) (-0,7125) (-0,2151)
STX RUItima 5,0244% 5,2955% 16,3729%***
(-0,4767) (-0,2969) (-0,0067)
ENTG RUltima 4,6310% 9,7872%* 5,6495%
(-0,5284) (-0,0694) (-0,3118)
NTAP RUItima -15,3823%** 0,7843% -13,4363%**
(-0,0209) (-0,8678) (-0,0118)
CTSH RUItima -2,1232% -1,3907% -5,9989%*
(-0,6126) (-0,6541) (-0,068)
MRVL RUItima 10,3935% 3,1690% 2,9939%
(-0,1691) (-0,5408) (-0,5942)
KLAC RUltima 8,6251% -0,7167% -1,3472%
(-0,2596) (-0,8982) (-0,8175)
AVGO RUItima 14,4025%** -4,7883% 6,2807%
(-0,0299) (-0,2862) (-0,2018)
CDW RUIltima 8,4770%** 8,6718%*** 6,7992%**
(-0,0292) (-0,0022) (-0,0254)
ARUltima 10,7750%*** -1,1267% 7,7275%***
(-0,0013) (-0,6324) (-0,0042)
INTU RUltima -2,9729% -0,9980% -1,6131%
(-0,5736) (-0,7939) (-0,6988)
ROST RUItima -16,8189%*** -11,5097%*** | -21,7807%***
(-0,0001) (-0,0002) (0,0000)
PAYX RUltima -7,4907%** -4,3581%** -2,7349%
(-0,0117) (-0,0343) (-0,2229)
LRCX RUItima 3,3955% 4,0209% -4,2537%
(-0,6074) (-0,4086) (-0,4016)
AMAT RUltima 2,4723% -2,6390% 0,6153%
(-0,7414) (-0,6103) (-0,9137)
ADI RUltima 4,7881% 3,0599% 9,7305%***
(-0,2993) (-0,3628) (-0,0091)
AMGN RUltima -1,4418% -1,9580% -2,6548%
(-0,7291) (-0,4956) (-0,3949)
ODFL RUItima 7,1004% 3,2216% 6,7006%
(-0,2459) (-0,4612) (-0,1622)

Anexo 37 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2018 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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NVDA RUItima -20,3798%** 4,3188% 115,9515%**
(-0,0107) (-0,4477) (-0,0137)
QCOM RUltima -1,3889% 4,7693% 2,3852%
(-0,7813) (-0,1967) (-0,5373)
TXN RUItima 1,3451% 3,4548% 2,1848%
(-0,7261) (-0,2096) (-0,4624)
INTC RUItima 2,5276% 4,0762% -0,7023%
(-0,6412) (-0,2951) (-0,8678)
€SCO RUItima 0,7384% -1,0950% -0,7495%
(-0,8305) (-0,6576) (-0,7803)
MSFT RUItima 2,9537% 4,0690% 0,7487%
(-0,4802) (-0,1775) (-0,8230)

AAPL RUItima -16,1225%*** -1,2395% -11,2692%***
(-0,0008) (-0,7131) (-0,0030)
CAAs: cgl::’i:';sl) (26 0,5893% 0,0536% -0,7794%
(-0,9727) (-0,5354) (-0,1785)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2019
SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUItima 1,3503% -0,5656% 0,1610%
(-0,7115) (-0,8288) (-0,9548)
SSNC RUltima 1,2431% 1,7170% 2,3500%
(-0,8962) (-0,8011) (-0,7513)
STX RUltima -3,0493% 2,3200% 1,2970%
(-0,5620) (-0,5369) (-0,7504)
ENTG RUItima -2,0921% -1,9805% 2,1796%
(-0,6833) (-0,5945) (-0,5859)
NTAP RUItima -1,3671% -0,4141% 5,7925%
(-0,8970) (-0,9563) (-0,4816)
CTSH RUItima 1,8640% -0,8821% 0,9110%
(-0,6118) (-0,7368) (-0,7503)
MRVL RUItima 4,8617% -9,3950%* -9,4351%*
(-0,4739) (-0,0574) (-0,0771)
NXPI RUltima 0,9072% -5,9587% -4,6103%
(-0,8742) (-0,1491) (-0,3024)
KLAC RUltima -5,8550% -3,7084% -3,5131%
(-0,3433) (-0,4027) (-0,4669)
AVGO RUItima -1,7701% 0,7005% -1,1395%
(-0,6821) (-0,8209) (-0,7349)
CDW RUItima 0,3202% 2,2205% 5,2866%
(-0,9556) (-0,5893) (-0,2403)
A RUltima 2,6442% 1,0012% 2,1749%
(-0,4598) (-0,6955) (-0,4349)
INTU RUltima -2,4068% 5,3801%* -0,0432%
(-0,5748) (-0,0825) (-0,9897)
ROST RUltima 1,6468% -1,2804% -1,0805%
(-0,6518) (-0,6240) (-0,7036)
PAYX RUltima -1,0367% -0,3016% -1,2355%
(-0,7777) (-0,9094) (-0,6657)
LRCX RUltima -8,5228% -5,5562% -6,7993%
(-0,2551) (-0,3009) (-0,2460)
AMAT RUltima 2,8012% -1,2718% -2,0430%
(-0,6894) (-0,8010) (-0,7082)
ADI RUItima 4,3420% -0,1802% 1,1343%
(-0,3253) (-0,9544) (-0,7405)
AMGN RUltima 0,3017% -1,1845% 1,9157%
(-0,9307) (-0,6338) (-0,4794)

Anexo 38 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2019 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima 1,1394% 2,3408% 4,3397%
(-0,8098) (-0,4943) (-0,2411)

NVDA RUItima -0,7719% -2,5999% 3,4818%
(-0,8978) (-0,5465) (-0,4576)

QCOM RUItima 1,4508% -0,9732% -2,8400%
(-0,7644) (-0,7786) (-0,4523)

TXN RUltima -11,6994%** -2,2564% -2,4367%
(-0,0123) (-0,4952) (-0,4943)

INTC RUItima -2,9043% 4,1381% 0,3734%
(-0,4862) (-0,1719) (-0,9083)

CSCO RUItima 10,4537%* 0,6878% 2,5895%
(-0,0780) (-0,8704) (-0,5723)

MSFT RUItima 0,0026% 0,6507% 0,2313%
(-0,9992) (-0,7301) (-0,9099)

AAPL RUItima 2,2537% -2,0535% 0,6228%
(-0,5365) (-0,4313) (-0,8264)

CAASZ fl::’i:i'::) (27 -0,0542% -0,7389% -0,2167%
(-0,9586) (-0,4794) (-0,8657)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2020
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUltima 4,0461% -0,0378% 1,9011%
(-0,6104) (-0,9947) (-0,7584)
SSNC RUltima 2,8859% 4,5729%* 5,1673%**
(-0,3783) (-0,0538) (-0,0453)
STX RUltima 1,6724% 1,8027% -3,2268%
(-0,7883) (-0,6867) (-0,5155)
ENTG RUItima -8,5019% -0,6007% -2,5361%
(-0,3154) (-0,9185) (-0,6907)
NTAP RUItima 12,0547%* 0,8484% 6,2845%
(-0,0549) (-0,8486) (-0,1954)
CTSH RUItima -4,0917% 0,6848% -1,1417%
(-0,4443) (-0,8627) (-0,7866)
MRVL RUItima -5,6565% 3,3592% -4,7534%
(-0,5556) (-0,6253) (-0,5247)
NXPI RUItima 3,5378% 4,4560% 4,3414%
(-0,5271) (-0,2675) (-0,3202)
KLAC RUltima 2,8705% 8,8305% -1,6035%
(-0,7143) (-0,1295) (-0,8064)
AVGO RUItima -1,0886% 1,0402% 2,2383%
(-0,8293) (-0,7735) (-0,5694)
CDW RUltima -0,0487% 1,8715% 7,7302%*
(-0,9930) (-0,6316) (-0,0635)
ARUltima 1,4411% -4,7025%* 0,0459%
(-0,6831) (-0,0660) (-0,9867)
INTU RUltima -1,8001% -3,9093% -1,8194%
(-0,7293) (-0,2964) (-0,6534)
PAYX RUltima 4,7290% 2,5810% 0,8019%
(-0,1759) (-0,2889) (-0,7614)
LRCX RUItima 7,4290% 8,8357% 6,0980%
(-0,3494) (-0,1161) (-0,3433)
AMAT RUItima -0,6701% 3,2614% 6,1878%
(-0,9255) (-0,5257) (-0,2692)
ADI RUltima 4,0840% -0,2413% 0,4247%
(-0,3595) (-0,9395) (-0,9022)
AMGN RUltima 0,1410% 0,7217% 0,0035%
(-0,9799) (-0,8571) (-0,9994)
ODFL RUItima 4,0826% -2,0473% -1,8945%
(-0,3787) (-0,5373) (-0,6133)

Anexo 39 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2020 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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NVDA RUltima -4,6406% 3,1098% -7,6299%

(-0,5618) (-0,5872) (-0,2227)

QCOM RUltima 2,2588% -1,6064% 1,2047%

(-0,7926) (-0,7940) (-0,8575)

TXN RUItima 1,3343% 2,6970% 0,3194%

(-0,7257) (-0,3114) (-0,9120)

INTC RUltima 9,1912% 4,2030% 5,5748%

(-0,2751) (-0,4843) (-0,3948)

CSCO RUItima 1,1185% 2,3158% 1,2572%

(-0,7545) (-0,3670) (-0,6518)

MSFT RUltima 1,3951% 2,0271% 0,2362%

(-0,8116) (-0,6290) (-0,9587)

AAPL RUltima -9,7014% 7,5743% 0,3605%

(-0,2478) (-0,2116) (-0,9549)

CAAR group 1(26 1,2291% 2,0572%* 1,0818%
securities)

(-0,2648) (-0,0640) (-0,2454)

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2021
SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
JKHY RUItima 1,4900% -0,3449% -2,9309%
(-0,7277) (-0,9065) (-0,3612)
SSNC RUltima -1,4613% 0,5178% 2,2987%
(-0,7015) (-0,8431) (-0,4210)
STX RUltima 15,5671%** 3,9894% 8,3062%
(-0,0244) (-0,4155) (-0,1182)
ENTG RUItima 7,4646% -0,5169% 4,8476%
(-0,2256) (-0,9056) (-0,3090)
NTAP RUItima -7,1355% 5,8252% 6,4721%*
(-0,1384) (-0,1003) (-0,0933)
CTSH RUItima -0,2609% -3,6353% -3,3941%
(-0,9372) (-0,1285) (-0,1911)
MRVL RUItima -7,1567% -11,9215%* -4,7110%
(-0,4297) (-0,0687) (-0,5045)
NXPI RUItima 8,3601% 3,0608% 0,9217%
(-0,1746) (-0,4768) (-0,8436)
KLAC RUltima 6,9650% 15,9378%*** 9,1397%*
(-0,322) (-0,0022) (-0,0974)
AVGO RUItima 10,5526%*** 1,4898% 5,1777%*
(-0,0013) (-0,5145) (-0,0503)
CDW RUltima 2,5506% -3,2403% -2,9585%
(-0,5002) (-0,2340) (-0,3182)
A RUltima -4,2862% 1,5937% 2,8262%
(-0,2953) (-0,5779) (-0,3640)
INTU RUltima 9,0223%** 4,3923% 13,4927%***
(-0,0372) (-0,1365) (-0,0001)
ROST RUltima 2,2330% -0,4846% -2,1463%
(-0,6532) (-0,8893) (-0,5705)
PAYX RUltima 0,9927% -1,1161% 0,3895%
(-0,7515) (-0,6157) (-0,8722)
LRCX RUltima 9,5310% 6,1887% 6,3475%
(-0,1213) (-0,1574) (-0,1820)
AMAT RUltima -11,6994% 2,9488% 5,3405%
(-0,1008) (-0,5588) (-0,3227)
ADI RUltima -2,3090% 1,1483% -2,6219%
(-0,6216) (-0,7331) (-0,4834)
AMGN RUltima 10,4537%*** 2,7888% 4,7565%*
(-0,0031) (-0,2686) (-0,0776)

Anexo 40 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2021 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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ODFL RUItima 9,7287%** 7,3867%** 5,2458%*
(-0,0141) (-0,0109) (-0,0858)
NVDA RUltima 6,0941% -6,3874% 2,4504%
(-0,4619) (-0,2725) (-0,6970)
QCOM RUltima -3,9820% -3,0353% -3,6820%
(-0,3754) (-0,3479) (-0,2973)
TXN RUItima -5,4088% 4,5878% 0,2499%
(-0,1742) (-0,1156) (-0,9353)
INTC RUItima -0,2752% 3,4902% 0,3185%
(-0,9485) (-0,2491) (-0,9232)
€sco RUItima 5,7589% 1,8134% 2,4849%
(-0,1418) (-0,5115) (-0,3989)
MSFT RUlItima -2,5275% -3,1650% -2,6182%
(-0,4957) (-0,2376) (-0,3917)
AAPL RUItima -2,1512% 1,7353% -0,3705%
(-0,5247) (-0,4737) (-0,8880)
CAAs: cgl::’i:';sl) (27 2,3517%** 1,3857%* 2,1981%**
(-0,0351) (-0,0776) (-0,0191)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Ano 2022
SECURITY CAAR[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima 5,7545% -1,2433% 6,2141%
(-0,2476) (-0,7262) (-0,1117)
SSNC RUltima 2,5202% 6,3057%* 0,4881%
(-0,6005) (-0,0701) (-0,8961)
STX RUltima -13,5945%** -3,8573% -16,0947%***
(-0,0449) (-0,4264) (-0,0037)
ENTG RUItima -26,3338%*** -7,7384% -8,9381%
(-0,0035) (-0,2199) (-0,1939)
NTAP RUItima -11,6670%** -2,8117% -11,5373%***
(-0,0217) (-0,4324) (-0,0039)
CTSH RUItima -6,8744%* -2,3969% -15,8966%***
(-0,0621) (-0,3585) (0,0000)
MRVL RUItima -10,1588% -0,9529% 1,4031%
(-0,3191) (-0,8959) (-0,8593)
NXPI RUltima -2,2083% 1,6888% 3,6610%
(-0,6977) (-0,6781) (-0,4084)
KLAC RUltima 13,5255%* 2,5391% 5,6982%
(-0,0572) (-0,6122) (-0,2968)
MU RUltima -3,7688% -1,8691% -5,3946%
(-0,5655) (-0,7227) (-0,3484)
AVGO RUItima 8,1478% 2,2618% 4,1630%
(-0,1049) (-0,5251) (-0,2856)
CDW RUItima 2,1234% 0,8622% -0,9184%
(-0,5404) (-0,7279) (-0,7338)
ARUltima 1,3811% 3,8276% -1,4666%
(-0,7827) (-0,2873) (-0,7064)
INTU RUltima 2,1657% 0,2390% -3,9354%
(-0,7274) (-0,9573) (-0,4162)
ROST RUItima 13,8527%** 2,1514% 13,5195%***
(-0,0158) (-0,5934) (-0,0027)
PAYX RUltima -4,8274% -3,1586% -1,9284%
(-0,1893) (-0,2159) (-0,4898)
LRCX RUItima 0,4057% 6,6372% 13,1985%*
(-0,9628) (-0,2881) (-0,0561)
AMAT RUItima -10,5762% 4,7320% 2,0125%
(-0,1268) (-0,3381) (-0,7070)
ADI RUItima 5,4547% -1,6892% -0,5091%
(-0,2370) (-0,6077) (-0,8870)

Anexo 41 — CAARs do “Dividendo 4” no ano 2022 (indice: Dow Jones Industrial Average)
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AMGN RUltima -6,9828% 3,2577% -6,6055%*
(-0,1610) (-0,3597) (-0,0897)

ODFL RUItima -8,5792% -13,0225%*** -6,3448%
(-0,1913) (-0,0066) (-0,2243)

NVDA RUltima 1,0939% 7,8861% -0,6730%
(-0,8993) (-0,2047) (-0,9202)

QCOM RUItima 12,1242% -0,1670% -6,3222%
(-0,1041) (-0,9744) (-0,2637)

TXN RUltima -5,3215% 4,1151% -1,0126%
(-0,2690) (-0,2329) (-0,7907)

INTC RUItima 2,1457% -1,2092% 0,2032%
(-0,7306) (-0,7839) (-0,9665)

€sco RUItima -1,5263% 0,4363% -0,3230%
(-0,6952) (-0,8757) (-0,9152)

MSFT RUlItima 7,9368% 0,7855% 4,4835%
(-0,1033) (-0,8203) (-0,2352)

AAPL RUItima -9,5627%** -6,2440%** -4,3914%
(-0,0268) (-0,0442) (-0,1876)

CAASZ cgl::’i:':sl) (28 -2,1242%* -0,3863% -1,1562%**

(-0,0601) (-0,3933) (-0,0456)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 42 — CAARs dos anlncios de recompra de a¢des no ano 2018 (indice: NASDAQ

Composite)

Ano 2018
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
STX RUltima 6,0161% 5,6115% 17,5022%***
(-0,398) (-0,2712) (-0,0034)
ENTG RUItima 9,3926% 6,2035% 11,4081%**
(-0,1735) (-0,216) (-0,0365)
NTAP RUItima 9,4044%** -0,6792% 3,7744%
(-0,0485) (-0,8386) (-0,3002)
CTSH RUItima -0,2406% -0,8552% 1,0906%
(-0,9402) (-0,7001) (-0,6517)
MRVL RUItima -4,1047% 5,6362% 2,8521%
(-0,506) (-0,1991) (-0,5468)
NXPI RUItima 0,8728% -11,9780%* -4,3699%
(-0,9296) (-0,0927) (-0,5728)
MU RUltima 1,4450% 5,4967% 9,5087%
(-0,8743) (-0,3998) (-0,1821)
AVGO RUItima -2,4505% 1,0447% 6,2340%
(-0,6641) (-0,7961) (-0,1643)
A RUltima 11,7484%*** -3,1722% 8,4700%***
(-0,0007) (-0,1912) (-0,0016)
INTU RUItima 4,6848%* -0,2253% 0,5063%
(-0,0864) (-0,9072) (-0,8105)
ROST RUltima -3,7536% -0,1893% -5,9284%
(-0,5382) (-0,9654) (-0,2184)
LRCX RUltima 12,0696%* 7,7638%* 10,1787%**
(-0,0628) (-0,0942) (-0,0465)
AMAT RUItima 13,3000%** 4,8805% 9,6952%**
(-0,0134) (-0,1970) (-0,0293)
ADI RUltima 1,9367% 3,1519% 0,6382%
(-0,6353) (-0,2809) (-0,8402)
AMGN RUltima -0,0606% -2,3228% -7,9268%***
(-0,9852) (-0,3125) (-0,0052)
ODFL RUItima 8,0322% 1,0665% 1,6793%
(-0,1467) (-0,7861) (-0,6942)
QCOM RUItima 11,7668%** 3,1976% 9,2706%**
(-0,0388) (-0,4284) (-0,0380)
TXN RUItima 1,1232% 3,4998% 3,0653%
(-0,7400) (-0,1504) (-0,2455)




INTC RUItima

2,2487% 3,0061% 5,4829%
(-0,7139) (-0,4960) (-0,2611)

€sco RUItima 2,1717% 3,3316% 5,9621%**
(-0,4835) (-0,1350) (-0,0229)

AAPL RUItima 8,4861%** 2,4367% | 8,9867%***
(-0,0141) (-0,3146) (-0,0010)

CAASZ f::’i:i‘::) (21| 4 62710%*** | 1,8a5%** | 4,8028%***

0,0000 (-0,0322) 0,0000

**% p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 43 — CAARs dos antncios de recompra de a¢des no ano 2019 (indice: NASDAQ

Composite)

Ano 2019
SECURITY CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
SSNC RUItima 3,5728% -0,6193% 0,0847%
(-0,5395) (-0,8823) (-0,9851)
NXPI RUltima -1,7665% -6,3385% -4,7892%
(-0,7554) (-0,122) (-0,2799)
KLAC RUltima 2,6328% 2,2622% 3,2162%
(-0,6589) (-0,5972) (-0,4893)
CDW RUItima 8,3056% 7,784%* |  7,7040%*
(-0,1608) (-0,0871) (-0,0958)
ROST RUltima -2,3761% 0,7702% -3,7950%
(-0,6838) (-0,8536) (-0,4045)
PAYX RUltima 3,9391%* 0,2350% 1,1642%
(-0,0778) (-0,8794) (-0,5000)
LRCX RUItima 16,3656%*** | -3,6097% | 16,1519%***
(-0,0033) (-0,3488) (-0,0002)
ODFL RUItima -5,8396% 0,6627% 0,6959%
(-0,2916) (-0,8625) (-0,8680)
INTC RUltima 5,9864%* 1,9332% | 5,8675%**
(-0,0827) (-0,4275) (-0,0295)
CSCO RUItima 4,7676% -0,5389% 2,5481%
(-0,1692) (-0,8269) (-0,3443)
MSFT RUltima 3,1294% 0,2505% 2,0037%
(-0,1484) (-0,8690) (-0,2278)
AAPL RUItima 0,2055% -3,2168% 1,2492%
(-0,9630) (-0,2961) (-0,7082)
CAARgroup1(12 | 5 50,30 kxs -0,3429% | 2,8179%***
securities)
(-0,0076) (-0,6400) (-0,0089)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 44 — CAARs dos anlncios de recompra de agdes no ano 2020 (indice: NASDAQ

Composite)

Ano 2020

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
SSNC RUltima 5,1536% 2,8026% 0,9020%
(-0,4197) (-0,5444) (-0,8559)
STX RUltima 0,7626% 1,9219% -5,3754%
(-0,9058) (-0,6791) (-0,2883)
CTSH RUItima -0,9999% -0,6881% -2,1504%
(-0,8123) (-0,8194) (-0,5120)
LOGI RUItima -0,5672% -2,3031% 0,6371%
(-0,9406) (-0,6723) (-0,9142)

LRCX RUItima 12,4691%* 9,2151%* 12,4784%**
(-0,0732) (-0,0706) (-0,0234)
ODFL RUItima 0,2153% 2,2642% 4,6179%
(-0,9805) (-0,7198) (-0,5013)
INTC RUltima 6,5172% 0,6330% 2,4916%
(-0,4309) (-0,9146) (-0,6975)
AAPL RUItima 7,1513% 1,2549% 2,9235%
(-0,1161) (-0,6985) (-0,4065)
CAAR gr?l.jp 1(8 3,9770%* 1,9572% 2,1635%

securities)

(-0,0669) (-0,2466) (-0,2931)

p-values in parentheses

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1
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Anexo 45 — CAARs dos anlncios de recompra de acdes no ano 2021 (indice: NASDAQ

Composite)

Ano 2021
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -3,3468% 1,1663% -1,1717%
(-0,5630) (-0,7788) (-0,7944)
SSNC RUltima 2,6027% 0,7808% 2,5464%
(-0,4063) (-0,7280) (-0,2976)
NTAP RUItima -1,5393% -3,5277% -1,9043%
(-0,8476) (-0,5384) (-0,7593)
NXPI RUltima 10,7029%** -0,0008% 2,1927%
(-0,0432) (-0,9998) (-0,5910)
KLAC RUltima 7,2913% 1,1698% 11,2339%***
(-0,1007) (-0,7107) (-0,0016)
AVGO RUItima 11,9089%*** 2,6080% 7,8975%***
(-0,0001) (-0,2103) (-0,0007)
IRDM RUltima -24,5332%*** | -10,1883%* | -13,4072%**
(-0,0020) (-0,0606) (-0,0237)
LOGI RUItima -5,5225% -3,0193% -4,4067%
(-0,4059) (-0,5159) (-0,3835)
CDW RUltima 9,1938%* 8,9632%** 2,7795%
(-0,0898) (-0,0192) (-0,4957)
ARUltima -0,5258% 2,6962% 3,2195%
(-0,9102) (-0,4096) (-0,3674)
INTU RUltima -2,4216% -1,0041% 0,5238%
(-0,4385) (-0,6534) (-0,8315)
ROST RUItima -9,4042% -5,0177% -7,7714%
(-0,1694) (-0,3063) (-0,1439)
PAYX RUltima -0,0944% 1,7888% 1,7319%
(-0,9818) (-0,5463) (-0,5909)
AMAT RUItima 10,3015% 2,0783% 6,0806%
(-0,2258) (-0,7314) (-0,3626)
ADI RUItima -0,4820% -4,5795% -5,6237%*
(-0,9047) (-0,1177) (-0,0824)
ODFL RUItima 5,8774% 1,5006% 4,2630%
(-0,1710) (-0,6242) (-0,2019)
QCOM RUltima 1,4021% -3,9020% -0,3959%
(-0,7337) (-0,1814) (-0,9007)
MSFT RUltima -2,6629% 0,7071% 0,4354%
(-0,2731) (-0,6791) (-0,8133)
AAPL RUItima 1,1658% -1,0705% 0,6835%
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(-0,7857) (-0,7215) (-0,8340)

CAAR group 1 (19 0,7301% -0,3695% 0,6331%
securities)

(-0,2886) (-0,9043) (-0,2068)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 46 — CAARs dos antncios de recompra de agdes no ano 2022 (indice: NASDAQ

Composite)

Ano 2022
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
SSNC RUltima 2,4636% -8,8534%*** -7,0076%**

(-0,5473) (-0,0034) (-0,0327)
NTAP RUItima -11,0830%* 1,4974% -2,6666%
(-0,0885) (-0,7568) (-0,5983)

CTSH RUItima -5,7006% 3,6633% -11,7934%***
(-0,1396) (-0,1828) (-0,0002)
NXPI RUltima -3,7157% -2,6752% -2,5277%
(-0,4845) (-0,4857) (-0,5426)
KLAC RUltima -11,6898%** 0,0231% -1,0179%
(-0,0222) (-0,9950) (-0,7945)
IRDM RUItima 0,4629% 7,3459% 5,1836%
(-0,9562) (-0,2255) (-0,4261)
LOGI RUItima 0,6090% -1,5131% -3,5444%
(-0,9120) (-0,6999) (-0,4078)
INTU RUItima 2,8062% -1,1230% 1,4442%
(-0,5733) (-0,7539) (-0,7107)
ROST RUltima 1,3012% -3,4788% 0,9196%
(-0,8316) (-0,4264) (-0,8468)
LRCX RUItima 11,6695%* 7,1396% 9,2440%*
(-0,0861) (-0,1487) (-0,0817)
AMGN RUItima 0,4141% -1,5782% 0,7587%
(-0,9343) (-0,6626) (-0,8460)
NVDA RUItima -0,7374% -0,4571% 1,9061%
(-0,9078) (-0,9193) (-0,6976)
TXN RUltima 3,7014% 0,1491% 2,4782%
(-0,3892) (-0,9609) (-0,4572)
CSCO RUItima 4,7697% -2,0476% 4,9714%
(-0,3205) (-0,5496) (-0,1880)
AAPL RUItima -2,1146% 1,1948% -0,0628%
(-0,5090) (-0,6005) (-0,9797)
CAAR gro.u.p 1(15 0,2519% 0,0282% 0,0489%

securities)

(-0,6582) (-0,7202) (-0,5210)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses

214



Anexo 47 — CAARs dos anuncios de recompra de agbes no ano 2018 (indice: Dow Jones

Industrial Average)

Ano 2018
SECURITY CAARJ[0,10] CAARI-5,0] CAAR[-3,3]
STX RUItima 5,0244% 5,2955% 16,3729%***
(-0,4767) (-0,2969) (-0,0067)
ENTG RUItima 11,1551% 5,5993% 13,1227%**
(-0,1523) (-0,3228) (-0,0351)
NTAP RUItima 10,1568%** -3,7302% 1,5936%
(-0,0404) (-0,2850) (-0,6722)
CTSH RUItima -3,0617% 0,4270% 0,7752%
(-0,3455) (-0,8521) (-0,7558)
MRVL RUItima -5,0983% 9,6756%** 5,6831%
(-0,4380) (-0,0476) (-0,2639)
NXPI RUItima -0,7616% -13,6749%* -7,8928%
(-0,9382) (-0,0553) (-0,3043)
MU RUItima 6,1068% 3,5145% 9,7477%
(-0,5485) (-0,6297) (-0,2205)
AVGO RUItima -2,5544% 1,4472% 8,0527%*
(-0,6773) (-0,7420) (-0,0975)
A RUltima 13,5205%*** -2,4055% 10,9053%***
(-0,0001) (-0,3096) (-0,0001)
INTU RUItima 2,9827% -0,9065% 1,6852%
(-0,4289) (-0,7383) (-0,5665)
ROST RUItima -2,9398% 2,0869% -4,0841%
(-0,6158) (-0,6230) (-0,3713)
LRCX RUltima 13,3279%* 11,0246%* 15,7682%**
(-0,0915) (-0,0548) (-0,0113)
AMAT RUItima 18,4362%*** 5,7109% 14,8715%***
(-0,0039) (-0,1999) (-0,0040)
ADI RUltima 4,9245% 1,7826% 0,7382%
(-0,3040) (-0,6026) (-0,8426)
AMGN RUltima 3,7061% -1,7406% -2,8795%
(-0,2537) (-0,4163) (-0,3344)
ODFL RUItima 9,6390%* 0,4896% 0,8632%
(-0,0770) (-0,8992) (-0,8371)
QCOM RUltima 11,1427%* 4,0323% 9,3861%**
(-0,0550) (-0,3278) (-0,0396)
TXN RUItima -1,1582% 1,6090% 1,3948%
(-0,7605) (-0,5596) (-0,6380)
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INTC RUItima

3,7190% 3,9681% 7,1611%
(-0,5610) (-0,3944) (-0,1699)
Csco RUItima 4,4588% 3,8107%* | 7,0936%***
(-0,1523) (-0,0882) (-0,0058)
AAPL RUItima 9,7734%** 3,5508% | 10,8160%***
(-0,0104) (-0,1856) (-0,0004)
CAAS': f::’i;’i'::) e 2,0932%** | 5,9276%***
(0,0000) (-0,0408) (0,0000)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 48 — CAARs dos anuncios de recompra de agbes no ano 2019 (indice: Dow Jones
Industrial Average)

Ano 2019

SECURITY CAAR[0,10] | CAAR[-5,0] | CAAR[-3,3]
SSNC RUltima 4,0915% 0,2901% 1,5703%
(-0,4977) (-0,9469) (-0,7383)

NXPI RUItima 0,9072% 5,9587% 4,6103%
(-0,8742) (-0,1491) (-0,3024)

KLAC RUltima 4,5566% 0,2109% 2,4798%
(-0,4730) (-0,9632) (-0,6161)

CDW RUItima 7,3917% 7,9399%* 8,0048%
(-0,2382) (-0,0780) (-0,1020)

ROST RUItima -0,81920% 2,31550% -3,05740%
(-0,8823) (-0,5596) (-0,4794)

PAYX RUItima 3,8564%* 0,4068% 1,2758%
(-0,0719) (-0,7849) (-0,4421)

LRCX RUItima 16,9319%*** | -52275% | 153974%***

(-0,0058) (-0,2230) (-0,0013)

ODFL RUItima -5,6351% 0,6226% 0,3718%
(-0,2780) (-0,8636) (-0,9247)

INTC RUItima 6,3605%* -0,0008% 7,0913%**
(-0,0818) (-0,9997) (-0,0133)

Csco RUItima 4,1744% -0,8038% 1,7897%
(-0,2210) (-0,7405) (-0,4998)

MSFT RUltima 2,2962% 0,3920% 1,9052%
(-0,4345) (-0,8500) (-0,3997)

AAPL RUItima -2,1628% -2,7593% 2,3749%
(-0,6644) (-0,4287) (-0,5314)

CAA:: fl::’i‘t’i'::) L -0,1529% 2,9747%**
(-0,0122) (-0,8555) (-0,0128)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 49 — CAARs dos antncios de recompra de agdes no ano 2020 (indice: Dow Jones

Industrial Average)

Ano 2020

SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
SSNC RUltima 1,5328% -0,6317% 2,4816%
(-0,7737) (-0,8689) (-0,5521)

STX RUItima 1,6724% 1,8027% -3,2268%
(-0,7883) (-0,6867) (-0,5155)

CTSH RUItima 0,8462% -0,7472% -1,4419%
(-0,8190) (-0,7778) (-0,6167)

LOGI RUItima -1,6640% -4,0270% -1,1236%
(-0,8434) (-0,5043) (-0,8637)

LRCX RUItima 7,9892% 8,8823% 5,7821%
(-0,3136) (-0,1303) (-0,3817)

ODFL RUItima 2,2325% 1,8418% 6,5475%
(-0,7945) (-0,7643) (-0,3280)

INTC RUltima 8,2277% 2,9786% 3,1248%
(-0,3432) (-0,6308) (-0,6426)

AAPL RUltima 9,6955%* 1,5695% 3,4240%
(-0,0758) (-0,6856) (-0,4166)

CAAR gr?l'lp 1(8 3,9732%* 1,5489% 2,0500%

securities)

(-0,0834) (-0,4524) (-0,3652)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 50 — CAARs dos anuncios de recompra de agbes no ano 2021 (indice: Dow Jones

Industrial Average)

Ano 2021
SECURITY CAAR[0,10] CAAR[-5,0] CAAR[-3,3]
JKHY RUltima -1,6157% 2,3027% 0,7645%
(-0,7578) (-0,5424) (-0,8516)
SSNC RUltima 2,0737% 0,7535% 2,5165%
(-0,4898) (-0,7261) (-0,2829)
NTAP RUItima 6,2419% -2,5292% -1,0170%
(-0,4146) (-0,6431) (-0,8638)
NXPI RUItima 4,2517% -7,1856% -3,9110%
(-0,5438) (-0,1641) (-0,4717)
KLAC RUltima 4,8751% 1,3535% 9,5853%*
(-0,4398) (-0,7639) (-0,0532)
AVGO RUItima 9,1103%*** -2,1120% 4,9198%*
(-0,0073) (-0,3966) (-0,0627)
IRDM RUltima -28,2030%*** | -11,2411%** | -13,8845%**
(-0,0001) (-0,0260) (-0,0116)
LOGI RUItima -14,2898%* -1,2810% -4,6965%
(-0,0990) (-0,8337) (-0,4789)
CDW RUltima 3,7335% 7,8991%** 2,3027%
(-0,3922) (-0,0134) (-0,4974)
A RUltima -4,2376% 2,2750% 1,9740%
(-0,3359) (-0,4693) (-0,5633)
INTU RUItima -0,6203% 0,3016% 3,2029%
(-0,8760) (-0,9156) (-0,3021)
ROST RUItima -8,0188% -3,3109% -4,4896%
(-0,1805) (-0,4381) (-0,3348)
PAYX RUltima -0,1251% 1,6464% 1,5634%
(-0,9700) (-0,4903) (-0,5466)
AMAT RUltima 12,2630% 3,2642% 0,7021%
(-0,2445) (-0,6644) (-0,9317)
ADI RUItima 1,8570% -2,0849% -1,6736%
(-0,7031) (-0,5488) (-0,6582)
ODFL RUItima 5,1293% 1,0155% 4,4536%*
(-0,1383) (-0,6803) (-0,0990)
QCOM RUItima 3,3102% -3,4678% 0,1073%
(-0,4583) (-0,2746) (-0,9753)
MSFT RUltima -6,7033%** -0,8518% -1,3017%
(-0,0271) (-0,6931) (-0,5751)
AAPL RUItima -6,8849% 1,0066% 0,4972%
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(-0,3158) (-0,8361) (-0,9250)

CAAR group 1 (19 0,6657% -0,5355% 0,2703%
securities)

(-0,7606) (-0,7359) (-0,4589)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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Anexo 51 — CAARs dos anuncios de recompra de agbes no ano 2022 (indice: Dow Jones

Industrial Average)

Ano 2022

SECURITY CAARJ[0,10] CAAR[-5,0] CAARI[-3,3]
SSNC RUItima 3,3694% -8,6895%*** -3,2651%
(-0,3806) (-0,0022) (-0,2763)

NTAP RUItima -9,6290% 1,8626% -2,1345%
(-0,1043) (-0,6680) (-0,6428)

CTSH RUItima -5,5615% -0,6195% -17,0942%***

(-0,1259) (-0,8115) (0,0000)

NXPI RUItima -2,1912% -1,3381% -2,0989%
(-0,7486) (-0,7863) (-0,6951)

KLAC RUltima -12,7745%* 2,5821% 2,1531%
(-0,0707) (-0,6225) (-0,6930)

IRDM RUltima 2,0132% 6,3592% 3,5201%
(-0,8277) (-0,3376) (-0,6213)

LOGI RUItima 3,9574% -1,4305% -2,3897%
(-0,5544) (-0,7651) (-0,6461)

INTU RUltima 5,0002% -3,3574% 2,8501%
(-0,4827) (-0,5100) (-0,6092)

ROST RUltima -1,0622% 0,4414% 0,2538%
(-0,8341) (-0,9037) (-0,9489)

LRCX RUItima 9,2578% 1,7936% 7,1177%
(-0,2879) (-0,7745) (-0,2943)

AMGN RUItima 0,7712% 1,0262% 2,8318%
(-0,8702) (-0,7684) (-0,4452)

NVDA RUItima -1,6470% -0,9924% -0,4814%
(-0,8747) (-0,8928) (-0,9520)

TXN RUltima 3,8217% 0,7020% 3,0154%
(-0,4370) (-0,8398) (-0,4300)

CSCO RUItima 6,3178% -0,6918% 6,9314%*
(-0,1723) (-0,8328) (-0,0603)

AAPL RUItima -2,3625% 3,0224% 1,5560%
(-0,5800) (-0,3248) (-0,6374)

CAAR gro.u.p 1(15 0,2253% 0,1586% 0,4016%

securities)

(-0,9102) (-0,7770) (-0,6171)

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

p-values in parentheses
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