Determinantes da rendibilidade das acdes: um estudo de empresas cotadas na Euronext Lisbon

Mara Inés Prata de Sousa

ISCAC | 2017

Instituto Politécnico de Coimbra
Instituto Superior de Contabilidade
e Administracdo de Coimbra

Mara Inés Prata de Sousa

Determinantes da rendibilidade das acGes: um estudo de empresas cotadas na
Euronext Lisbon

Coimbra, outubro de 2017






Instituto Politécnico de Coimbra
Instituto Superior de Contabilidade
e Administracdo de Coimbra

Mara Inés Prata de Sousa

Determinantes da rendibilidade das acdes: um estudo de
empresas cotadas na Euronext Lisbon

Dissertacdo submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracao de Coimbra
para cumprimento dos requisitos necessarios a obtencao do grau de Mestre em Analise
Financeira, realizada sob a orientacdo do Professor Especialista Carlos Ribeiro de Oliveira

Barbosa e coorientagdo da Professora Doutora Maria Elisabete Duarte Neves.

Coimbra, outubro de 2017



TERMO DE RESPONSABILIDADE

Declaro ser a autora desta dissertacdo, que constitui um trabalho original e inédito, que
nunca foi submetido a outra Instituicdo de ensino superior para obtencdo de um grau
académico ou outra habilitacdo. Atesto ainda que todas as citagbes estao devidamente
identificadas e que tenho consciéncia de que o plagio constitui uma grave falta de ética,

que podera resultar na anulagdo da presente dissertacao.



“Tente uma, duas, trés vezes e se possivel tenta a quarta, a quinta e quantas vezes for
necessario. SO ndo desista nas primeiras tentativas, a persisténcia € amiga da conquista.

Se vocé quer chegar aonde a maioria ndo chega, faca o que a maioria ndo faz”.

Bill Gates



AGRADECIMENTOS

Concluir um trabalho desta natureza nao é nada facil. Sem a ajuda de algumas pessoas
seria muito mais dificil trilhar este caminho. Assim sendo, gostaria de manifestar o meu
agradecimento a todos quantos me acompanharam ao longo desta longa jornada.

Ao meu orientador, Professor Especialista Carlos Ribeiro de Oliveira Barbosa, pela
disponibilidade, total compreensdo, colaboracdo, ensinamentos e partilha de
conhecimentos durante a elaboracgdo da dissertagéo.

A minha coorientadora, Professora Doutora Maria Elisabete Duarte Neves, pela
disponibilidade, paciéncia, auxilio e cooperacdo no tratamento da base de dados,
conselhos técnicos e Uteis intervencgdes acerca da estrutura deste trabalho.

Aos docentes do Mestrado em Andlise Financeira pela formacgdo tedrica e pratica
concedida.

Aos meus amigos e colegas pelo companheirismo demonstrado durante a realiza¢do do
Mestrado.

A toda a minha familia, sobretudo a minha méae, pelo incentivo e apoio em todos 0s

momentos.



RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo estudar os determinantes da rendibilidade das acdes
no mercado de capitais portugués. Utilizam-se dados de 33 empresas cotadas na Euronext
Lisbon relativos a um periodo de 9 anos, de 2007 a 2015. As varidveis investigadas
dividem-se em dois grandes grupos, internas e externas a empresa, de acordo com a
literatura. O primeiro grupo inclui variaveis contabilisticas/financeiras e variaveis de

Corporate Governance. O segundo grupo inclui varidveis macroeconémicas.

Através da metodologia dos dados em painel selecionou-se 0 modelo mais adequado, o
Método dos Minimos Quadrados com erros de padrdes robustos. Os resultados estimados
sugerem que as variaveis contabilisticas/financeiras sdo determinantes na explicacdo da
rendibilidade das acBes. As varidveis de Corporate Governance tambeém se apresentam
estatisticamente significativas, relacionando-se positivamente com a rendibilidade das
acOes. Relativamente as variaveis macroeconomicas, verifica-se que o Produto Interno
Bruto se relaciona positivamente com a rendibilidade das acdes, enquanto o indice de
Confianca dos Consumidores ndo possui uma relacdo estatisticamente significativa com

a rendibilidade das acdes.

Palavras-chave: rendibilidade das acdes; determinantes; Euronext Lisbon.
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ABSTRACT

The present work aims to study the determinants of the stock profitability in the
portuguese capital market. We use data from 33 companies listed on Euronext Lisbon for
a period of 9 years, from 2007 to 2015. The variables investigated are divided into two
large groups, internal and external to the company, according to the literature. The first
group includes accounting / financial variables and Corporate Governance variables. The

second group includes macroeconomic variables.

Through the methodology of the panel data the most suitable model was selected, the
Least Squares Method with robust pattern errors. The estimated results suggest that the
accounting / financial variables are determinants in the explanation of the stock
profitability. Corporate Governance variables are also statistically significant, relating
positively to the stock profitability. Regarding the macroeconomic variables, it is verified
that the Gross Domestic Product has a positive influence on the stock profitability while
the Consumer Confidence Index does not have a statistically significant relation with the
stock profitability.

Keywords: stock profitability; determinants; Euronext Lisbon.
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INTRODUCAO

“Os mercados financeiros desempenham um papel fundamental na dinamizagdo das
economias modernas, oferecendo as empresas cotadas o capital para fomentar o seu
crescimento. Os mercados de capitas sdo também um meio importante através do qual os
investidores individuais podem diversificar as suas carteiras, usufruindo desta forma do

crescimento e da vitalidade da economia mundial” (Euronext, 2017).

Os mercados de capitais tém sido amplamente estudados e tém despertado especial
atencdo por parte de académicos, analistas financeiros, investidores, acionistas,
economistas, gestores, entidades governamentais e até pelo publico em geral. Para
investir nestes mercados de uma forma adequada é importante conhecer as variaveis
internas ou especificas das empresas, nomeadamente a sua situacdo contabilistica,
econdmica e/ou financeira e as suas praticas de Corporate Governance. Por outro lado, e
ndo menos importante, é necessario conhecer as varidveis externas, mormente 0s

indicadores macroeconémicos.

A Contabilidade e as Finangas possuem uma relacdo de intersecdo e complementaridade,
uma vez que os investidores e analistas financeiros recorrem aos registos da
Contabilidade para fazerem corretas analises econdmicas e/ou financeiras e auxiliarem a
sua tomada de decisdo. De acordo com Lopes (2002), na década de 60, verifica-se um
progressivo aumento dos estudos baseados na Contabilidade devido a evolucdo dos
mercados de capitais e ao crescente aumento dos estudos das teorias financeiras. Para
Dutta, Bandopadhyay & Sengupta (2012), os indicadores financeiros sdo ferramentas
importantes na avaliacdo de tendéncias futuras dos precos das agoes.

De acordo com Icke, Icke & Ayturk (2011), um bom sistema de Corporate Governance
é a chave para a integridade das empresas, instituicdes financeiras e mercados, além de
ser importante na estabilidade e “satide” das economias. Segundo estes autores, adotar
boas praticas de Corporate Governance aumenta a performance, a rendibilidade e a
eficiéncia da empresa, além de aumentar o valor do acionista e promover a satisfacéo de
outros stakeholders. Deste modo, um bom sistema de Corporate Governance podera
aumentar a confianca dos investidores, originando um maior nimero de transacdes de

titulos.
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Para Liu & Shrestha (2008), as diversas atividades econémicas de um pais influenciam

0s retornos no mercado de acoes.

Tendo em conta o que foi em cima descrito, o principal objetivo desta dissertacdo é
estudar os determinantes da rendibilidade das agdes no mercado de capitais portugués.
Pretende-se identificar as variaveis mais significativas, analisando os resultados de uma
forma critica e comparando-os com 0s autores mais relevantes. A escolha das variaveis
investigadas baseia-se nos estudos nacionais e internacionais explanados na revisdo de
literatura, que se constitui como uma bussola desta investigacdo. Ndo pretendemos
esgotar um tema tdo vasto como este, mas contribuir com mais um trabalho empirico que

possa ser Util para todos os interessados no mercado de capitais.

Este trabalho esta organizado em trés capitulos diferenciados. O primeiro capitulo inclui
a revisdo bibliografica onde se relnem as principais teorias e estudos feitos pelos autores
mais relevantes. No segundo capitulo sdo descritos os dados, a metodologia, 0 modelo
empirico e as varaveis a investigar. O terceiro capitulo apresenta os resultados obtidos e
uma analise critica de todas as variaveis, bem como uma comparagdo com os estudos
realizados por outros autores. Por fim, séo apresentadas as principais conclusfes deste
estudo e apontadas algumas limitacGes e sugestdes para investigacOes futuras.
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1. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta uma amostra de literatura acerca da rendibilidade das acdes.
Apresentamos estudos semelhantes ao desta dissertacdo e compilamos 0s principais
estudos relativos as varidveis que nos propomos investigar. Por fim, apresentamos as

variaveis estudadas e as hipdteses de investigacao.

1.1. Variaveis internas e externas a empresa

Nesta dissertacdo estudamos a rendibilidade das acdes através da andlise de variaveis
internas e variaveis externas a empresa. Dentro das variaveis internas ou especificas
incluimos uma andlise as varidveis de Corporate Governance. Dentro das variaveis
externas analisamos variaveis macroeconémicas, onde incluimos uma variavel

vulgarmente estudada como proxy do sentimento do investidor.

Neste ponto analisamos dois estudos semelhantes ao desta dissertacdo. O primeiro estudo
faz a distincdo entre varidveis internas e externas e conclui qual delas exerce maior
influéncia na explicacao do preco das a¢des. O segundo estudo, além dessa distingdo e de
retirar essas conclusdes, apresenta uma amostra semelhante aquela que sera objeto de

analise empirica neste trabalho.

Kihl, Cherobim & Santos (2008) verificam a capacidade de explicacdo dos indicares
internos e externos da empresa para os precos das agdes negociadas no indice da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA) durante o periodo de 1994 a 2004. As variaveis
internas foram subdivididas em indicadores de liquidez, de rentabilidade e de
endividamento. As variaveis externas foram subdivididas em taxas de juros pagos pela

divida publica, oscilagdo de indices bolsistas e taxas de inflacao.

Os resultados sugeriram indicios de que os indicadores externos tém maior relagdo com
0s precos das a¢des do que os indicadores internos. A rentabilidade do capital proprio foi
0 que apresentou melhor resultado entre os indicadores internos, no entanto de uma forma
muito fraca comparativamente com os fatores externos. Os indicadores externos que
apresentaram uma maior explicacdo do preco das acdes foram o indice IBOVESPA e 0

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) L. Todavia, 0s autores nio

L1GP-DI é um indicador macroeconémico brasileiro que representa a evolugédo do nivel de pregcos num
determinado periodo de tempo.
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conseguiram verificar se 0 IBOVESPA influencia o preco das a¢des ou se apenas cumpre
0 seu papel como uma média de precos das principais acdes negociadas. Por outro lado,
o0s autores também alertaram que a relacédo entre o precgo das agdes e 0 IGP-DI pode dever-

se apenas a correlacdo natural dos precos em funcao da inflagéo.

Ribeiro & Quesado (2017) analisam a rendibilidade anormal anual das agdes das
empresas cotadas na Euronext Lisbon e das empresas ndo financeiras que integram o PSI
20. Os autores dividiram a analise em dois grandes conjuntos de variaveis da empresa:
internas e externas. As varidveis internas foram divididas em econdémicas e financeiras e
bolsistas. As varidveis externas foram dividias em setoriais, macroeconémicas e variaveis

relativas ao mercado de capitais.

Os autores concluiram que existem variaveis estatisticamente significativas em todos os
grupos de variaveis independentes analisadas, na generalidade das empresas cotadas na
Euronext Lisbon. Os resultados obtidos para as empresas integrantes do PSI 20 denotam
alteracdes na significancia estatistica de algumas varidveis comparativamente com o0s
resultados obtidos para as empresas da Euronext Lisbon. Um motivo para estas diferencas
verificadas, de acordo com os autores, podera residir no facto do mercado de capitais
portugués apresentar uma dimensdo reduzida e centrar-se nas empresas do PSI 20, o que

faz com que as outras empresas sejam pouco expressivas no mercado de capitais.

1.2. Carateristicas especificas

Nas Ultimas décadas varios académicos e investigadores tém procurado estudar as
caracteristicas da empresa que tém uma relacdo com a rendibilidade das acdes. As
variaveis mais estudadas sdo o size ou tamanho/dimensdo da empresa (muitas vezes
designado como market capitalization ou capitalizacdo de mercado e market value of
equity), o racio book-to-market, o Earnings to Price (E/P), o price to sales e o debt ratio.

No entanto, a maioria dos estudos ndo exploram essas variaveis todas ao mesmo tempo.

Bandhari (1988) mostra que existe uma relacdo positiva entre o racio debt-to-equity e 0s

retornos das agoes.

Fama & French (1992) estudam um conjunto de varidveis especificas a empresa no
mercado de capitais americano. As variaveis estudadas sao a capitalizagéo bolsista (como
medida de tamanho da empresa), o E/P, o racio book-to-market e o racio entre o montante

do ativo e o valor das agdes em valores de mercado e em valores contabilisticos. A
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variavel dependente é o risco sistematico. Os resultados sugerem que as variaveis mais
significativas na explicacao da rendibilidade das acdes sédo a capitalizacdo bolsista (como
medida de tamanho da empresa) e o racio book-to-market. A primeira apresentou uma
relagdo negativa com a rendibilidade das agdes, enquanto o segundo apresentou uma

relagdo positiva.

Barbee, Mukherji & Rainees (1996) sustentam que o price to sales relaciona-se
positivamente com as acGes, encontrando indicios de que o price to sales “absorve” o
papel desempenhado pelo tamanho da empresa e pelo racio book-to-market nos retornos
das acbes americanas durante o periodo de 1979 a 1991.

Barber & Lyon (1996) analisam a relacdo existente entre a dimensdo da empresa, o racio
book-to-market e os retornos das acdes das empresas financeiras e ndo financeiras do
mercado de capitais americano. Os autores concluiram que se verifica uma relagdo
semelhante entre a dimenséo da empresa, o racio book-to-market e os retornos das acdes
nas empresas financeiras e ndo financeiras. Os resultados sugerem que a dimensdo da
empresa e 0 racio book-to-market ndo possuem uma relagdo estatisticamente significativa

com a rendibilidade das ag0es.

Arshanapalli, Cogin & Doukas (1998) encontraram evidéncias de que um récio book-to-
market mais reduzido relaciona-se positivamente com o tamanho da empresa para a

maioria dos paises da América do Norte, Europa e do Pacifico no periodo de 1975 a 1995.

Chui & Wei (1998) sustentam que nos cinco mercados da bacia do Pacifico (Hong Kong,
Coreia, Taiwan, Malésia e Tailandia), os retornos das a¢des estdo mais relacionados com
0 tamanho da empresa e com o racio book-to-market, tal como evidenciado por Fama &
French (1992). O efeito tamanho da empresa ndo se verificou nos paises estudados, a
excecdo de Taiwan. O efeito book-to-market verificou-se em Hong Kong, Coreia e

Taiwan, mas ndo na Malasia e na Tailandia.

O estudo empirico de Requejo (2000) analisa a influéncia de algumas caracteristicas
especificas da empresa com o risco sistematico na rendibilidade anual das a¢des no
mercado de capitais espanhol. Os resultados sugerem que a dimensdo da empresa, 0 risco
sistematico e o racio book-to-market apresentam uma relagdo estatisticamente

significativa positiva na explicacdo da rendibilidade anual das a¢des da empresa.
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1.2.1. Corporate Governance

A tematica do Corporate Governance tem recebido especial atencdo no seio da
comunidade académica. Os escandalos financeiros ocorridos com a Enron, a Worldcom,
a Vivendi e a Parmalat evidenciaram a existéncia de graves anomalias nas préticas de

governacdo de algumas empresas.

De acordo com a definicdo da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), “Corporate Governance € o sistema atraves do qual as organizagdes
empresariais sdo dirigidas e controladas. A sua estrutura especifica, a distribuicdo dos
direitos e das responsabilidades dos diferentes participantes da empresa: o Conselho de
Administracdo (CA), os gestores, 0s acionistas e outros intervenientes ditam as regras e
procedimentos para a tomada de deciséo nas questoes da gestdo da empresa. E desta forma
fornece a estrutura através da qual a empresa estabelece 0s seus objetivos e as formas de

0 atingir e monitorizar o seu desempenho” (OCDE,1999).

Neste ponto importa mencionar a relacdo entre o Corporate Governance e a rendibilidade
das acdes. A grande maioria dos estudos aborda a relacdo existente entre o Corporate

Governance, o valor e a performance da empresa.

Drobetz, Schillhofer & Zimmermann (2003) sustentam que existe uma forte relacdo
positiva entre a qualidade de Corporate Governance e o0 valor da empresa e uma

correlacdo negativa entre os retornos das acdes e os niveis de Corporate Governance.

Klapper & Love (2003) investigaram 14 mercados de a¢cBes emergentes e concluiram que
boas préaticas de Corporate Governance estdo altamente relacionadas com um maior

desempenho operacional e uma maior avaliacdo de mercado das empresas.

Brown & Caylor (2004) provam que existe uma relacéo direta entre os retornos dos ativos
e 0 Corporate Governance.

Aman & Nguyen (2008) investigam empresas japonesas no periodo de 2000 a 2005 e
concluem que os retornos ajustados ao risco nao séo significativos, o que indica que ndo
h& uma relacdo entre os retornos e as boas praticas societarias no Japao durante este

periodo de tempo.

Black, Carvalho & Gorga (2012) argumentam que o efeito entre os retornos dos ativos e
o Corporate Governance verifica-se principalmente nos paises em desenvolvimento, uma

Vez gue esses possuem menos regras relativamente as praticas societarias das empresas,

6
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além de apontar que existem muitas diferencas entre os principios de Corporate

Governance das empresas gque operam nesses paises.

1.3. Variaveis macroeconémicas

A relacdo entre mercados de acBes e forgas macroeconémicas tem sido amplamente
debatida na literatura financeira e macroeconémica. Os indicadores macroecondémicos
mais estudados sdo o Produto Interno Bruto (PIB), a inflacdo, a oferta de moeda, as taxas
de juro, o investimento direto estrangeiro, a producdo industrial, as taxas de cambio, o

saldo da balanga comercial e a taxa de desemprego.

Fama (1981) encontrou uma relagéo inversa entre a taxa de inflagio e os retornos das
acOes. Este autor sustenta que esta relacdo negativa pode ser entendida como proxy entre

a relacdo negativa existente entre a inflacdo e a atividade econdmica.

Bailey & Chung (1996) examinaram o impacto dos riscos macroeconémicos no mercado
de acOes das Filipinas. Os resultados sugerem que as flutuagbes financeiras, 0s
movimentos cambiais e as mudancas politicas dos proprietéarios das a¢cdes nao explicam

os retornos das acoes.

Mookerjee & Yu (1997) investigam o efeito de variaveis macroecondémicas no mercado
de acOes de Singapura. Os resultados sugerem que 0s precos das agdes estao relacionados
com as medidas de oferta monetéria e reservas agregadas de divisas. No entanto, 0s pregos

das acdes e as taxas de cambio ndo tém uma relacdo a longo prazo.

Gjerde & Saettem (1999) examinam a relacdo causal entre os retornos das acdes e as
variaveis macroeconémicas na Noruega. Os resultados mostram uma ligacdo positiva
entre o preco do petroleo e os retornos das a¢des, bem como uma relacao positiva entre a
atividade econdmica real e os retornos das a¢des. O estudo, no entanto, ndo mostra uma

relacdo significativa entre o retorno das ag0es e a inflagéo.

Kwon & Shin (1999) examinam o papel das variaveis macroeconomicas na estimativa
dos precos das agdes coreanas. Os indices de ac¢Oes estdo relacionados com a combinagéo
de quatro variaveis macroeconémicas, o saldo comercial, a taxa de cdmbio, a producéo

industrial e a oferta monetaria.

Maghayereh (2003) investigou a relacdo de longo prazo entre os pregos das agdes da

Jordania e algumas variaveis macroeconomicas, utilizando a metodologia de Johansen na
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andlise da cointegracdo e nos dados de séries temporais no periodo de 1987 a 2000. Este
autor mostrou que as exportacdes, as reservas, as taxas de juro, a inflacdo e a producéo

industrial se refletiram nos precos das acdes no mercado de capitais da Jordania.

Coelho (2005) estudou o impacto das noticias sobre a inflagdo no mercado de acgdes
portugués. Este autor concluiu que as noticias sobre a inflagdo afetam os retornos no
mercado portugués e também no mercado americano, dependendo das expectativas dos

agentes relativamente a fase de cada ciclo econémico.

Gunsel & Cukur (2007) analisam o efeito de fatores macroeconémicos nos retornos das
acOes de Londres no periodo de 1980 a 1993. A variavel taxa de juros, o prémio de risco,
a taxa de cdmbio, a oferta monetéaria, a inflacdo prevista, o rendimento de dividendos
setoriais e a producdo inesperada setorial foram utilizados como variaveis independentes.
Os retornos das a¢Oes de Londres foram utilizados como varidvel dependente. Os
resultados indicam que os fatores macroeconomicos tém um efeito significativo no
mercado da bolsa de Londres, sendo que um fator macroeconémico pode afetar uma

industria de forma positiva, mas afetar negativamente outra industria.

Liu & Shrestha (2008) investigaram a relacdo de longo prazo entre os fatores
macroecondmicos e o retorno das a¢des no mercado chinés. A inflacdo, a taxa de cAmbio

e as taxas de juros foram negativamente associadas aos retornos das acoes.

1.3.1. O sentimento do investidor

O papel do sentimento do investidor nos mercados de capitais tem sido bastante debatido
na literatura financeira. Sabe-se, desde algumas décadas, que os mercados se regem sob
uma légica de razdo e emocdo, algo ignorado até ao aparecimento da corrente das
Financas Comportamentais. As Financas Comportamentais consideram que, além dos
aspetos racionais, 0 processo de tomada de decisdo por parte dos investidores €
influenciado por aspetos psicoldgicos e comportamentais, aliando conceitos da Psicologia

as Financas.

Em 1936, na Teoria geral do emprego, do juro ¢ da moeda, Keynes afirma “ha também
uma instabilidade econdémica decorrente de uma caracteristica de natureza humana que
faz com que grande parte das nossas atividades positivas dependa mais do otimismo do

que a esperanga matematica”.
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Sleifer & Summers (1990) argumentam que, embora algumas mudancgas na oferta de
valores mobiliarios pelos investidores sejam completamente racionais, outras refletem
mudangas no sentimento e, como tal, ndo sdo totalmente justificadas por informacoes

fundamentais.

Shefrin (2001) demonstrou que a taxa de crescimento dos precos pode ser dividida em

dois processos estocasticos, um referente aos fundamentais e outra ao sentimento.

Baker & Waurgler (2007) sustentam que o sentimento dos investidores representa uma
crenca sobre futuros fluxos de caixa e riscos que ndo sdo justificados pela informagéo

econdmica e financeira.

De acordo com Poblet & Casanovas (2007), o sentimento do investidor estabelece uma
ponte entre 0s agentes externos e os individuos. J& uma visdo diferente tem Kahneman
(2012), que considera que o sentimento pode ser visto como um atalho para a tomada de
decisdes.

Ainda ndo existe uma medida concreta que permita medir o sentimento do investidor,
dado ser uma variavel ndo racional e que podera depender de inumeros fatores. Para Baker
e Wurgler (2007), medir o sentimento dos investidores e quantificar os seus efeitos é o
grande desafio das Finangas Comportamentais.

A maioria dos estudos que sdo efetuados nesta area divide os indicadores de acordo com
Brown & CIiff (2004), ou seja, tendo em conta duas categoriais: indicadores diretos e
indiretos. Os primeiros sdo originados a partir de inquéritos que séo realizados aos
consumidores ou investidores, ja os segundos incluem alguns indicadores que funcionam

como proxies do sentimento.

A realizacdo de estudos que incorporam variaveis de natureza psicologica permite
monitorizar o papel que o elemento humano exerce na valorizagcdo dos ativos, 0 que
coloca em causa a teoria da eficiéncia dos mercados financeiros, proposta por Eugene
Fama no ano de 1970, uma vez que 0s precos dos ativos ndo conseguem refletir toda a

informacdo disponivel.

O indice de confianca dos consumidores (ICC), apesar de ser uma variavel
macroeconomica, € muitas vezes espelhado na literatura como proxy do sentimento dos

investidores.
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1.4. Variaveis estudadas e hipoteses de investigacio

As varidveis alvo deste estudo incluem o tamanho ou dimensdo da empresa, 0
endividamento da empresa, o Chief Executive Officer (CEO) simultaneamente
proprietario, o tamanho ou dimenséo do CA, o PIB e 0 ICC. A escolha destas variaveis
baseou-se na recolha e interpretacdo dos estudos nacionais e internacionais apresentados

anteriormente.

1.4.1. O tamanho da empresa e a rendibilidade das agdes

De acordo com a literatura encontramos duas visdes opostas acerca da relagdo entre o
tamanho da empresa e a rendibilidade das a¢des. Uns autores consideram gue o tamanho
possui uma relacdo negativa com a rendibilidade argumentando que, como as empresas
mais pequenas possuem geralmente maiores riscos, os investidores sdo compensados com
maiores retornos. Outros autores argumentam que o tamanho possui uma relagdo positiva
com a rendibilidade porque as empresas maiores sdo, a partida, mais rentaveis e por isso

apresentam maiores retornos.

Banz (1981) foi pioneiro no trabalho empirico sobre a influéncia do tamanho das
empresas no retorno das agdes. Estou autor calculou os retornos de acordo com a teoria
do Capital Asset Pricing Model (CAPM) e usou a capitalizacdo de mercado para medir o
tamanho das empresas. A amostra analisada incluiu empresas da Bolsa de Valores de
Nova lorque de 1936 a 1975. Os resultados sugeriram que 0s retornos das pequenas

empresas superaram o0s retornos das grandes empresas.

Keim (1983) sustenta, a semelhanca de Banz (1981), a existéncia de uma relacdo negativa
entre tamanho da empresa e retornos. Segundo este autor, esta relagdo negativa é
verificada essencialmente no més de janeiro (efeito sazonal). Reinganum (1983), Roll
(1983), Easterday, Sem & Stephan (2009) também verificaram que as empresas mais
pequenas conseguem gerar retornos maiores no més de janeiro quando comparados com

0S outros meses.

Dimson & Marsh (1999) estudaram o mercado do Reino Unido no periodo de 1955 a
1998. De 1955 a 1986 as empresas mais pequenas proporcionaram aos investidores mais
6,2% de retornos do que as empresas maiores. Por sua vez, de 1986 a 1988, as empresas
maiores proporcionaram aos investidores mais 6,5% de retornos do que as empresas mais

pequenas.
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Amihud (2002) realizou um estudo com empresas americanas de 1964 a 1997. Este autor
concluiu que o tamanho da empresa esta fortemente relacionado com 0s retornos no
periodo de 1964 a 1980, enquanto que no periodo de 1980 a 1997 o tamanho da empresa

ndo € importante para explicar os retornos.

Drew, Naughton & Madhu (2003) sustentam que as empresas mais pequenas e em

crescimento proporcionam maiores retornos em comparagéo com as empresas maiores.

Bagherzadeh (2005) investigou e identificou fatores que afetam o retorno das acGes na
Bolsa de Valores de Teerdo no periodo de 1997 a 2004. Os resultados deste trabalho

indicaram uma relagéo positiva entre tamanho e retorno da acao.

Raee & Zavare (2006) encontraram uma relacao positiva entre tamanho da empresa e 0s

retornos das acoes.

Rutledge & Karim (2008) estudaram a relagdo entre tamanho da empresa e retorno no
mercado chinés e concluiram que as empresas mais pequenas apresentam maiores

retornos das acoes.

Mazviona & Nyangara (2014) estudaram a relacdo entre o tamanho da empresa e 0s
retornos das acdes nas empresas cotadas na Bolsa de Valores do Zimbabué entre 2009 e
2013. Os autores introduziram algumas alteragdes na metodologia de Banz (1981). Os
resultados sugerem que o tamanho da empresa tem um efeito positivo sobre o retorno das

acOes, porém nao € estatisticamente significativo.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa primeira hipotese:

H1 — Existe uma relacéo entre o tamanho da empresa e a rendibilidade das a¢6es

1.4.2. O endividamento da empresa e a rendibilidade das a¢des

Nesta investigacéo pretendemos explorar o modo como a endividamento da empresa afeta
a rendibilidade das acdes. Antes de analisarmos os estudos empiricos faremos referéncia

a importantes teorias relacionadas com esta problematica.

Modigliani & Miller (1958), na proposic¢do Il do seu teorema, argumentam que quanto
maior a proporcao da divida numa empresa, maior seré o risco das suas agdes, 0 que se

traduzira numa maior rendibilidade das acdes.

Jensen & Meckling (1976) sustentam que niveis mais elevados de divida podem melhorar

a performance da empresa e diminuir os custos de agéncia entre acionistas e gestores.
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Segundo Jensen (1986), o aumento da divida reduz o cash-flow disponivel para os
gestores utilizarem e a distribuicdo de dividendos retira-lhes poder. O endividamento
devera ser elevado sé até certo ponto, uma vez que poderdo aumentar custos de faléncia

e custos de agéncia inerentes a divida.

A teoria do trade-off desenvolvida por Myers (1984) sugere que 0s gestores devem
considerar a decisao de estrutura de capitais das empresas como um balanceamento entre
os beneficios fiscais e 0s custos associados ao financiamento da divida, como 0s impostos,
custos de faléncia e custos de agéncia. Assim € possivel determinar a estrutura de capitais

6tima que maximiza o valor da empresa.

A teoria da Pecking Order baseia-se no pressuposto de que 0s gestores possuem mais
informacao acerca do valor, riscos e futuro das empresas do que os investidores. Este grau
de assimetria de informacdo tem influéncia sobre as decisdes de financiamento da
empresa. Myers & Majluf (1984) argumentam que os gestores preferem o financiamento
interno do que o financiamento externo. Caso seja necessario recorrer ao financiamento

externo os gestores tendem a preferir a divida em vez do capital proprio.

A teoria do market timing pressupde que os gestores avaliam as condi¢fes de mercado
para sinalizar momentos em que é mais favoravel emitir agdes em lugar de outros meios
de financiamento externo. Quando as acOes estdo sobreavaliadas pelo mercado os

gestores tendem a emitir a¢Oes, caso contrario tendem a emitir divida.

Hamada (1969) investiga o efeito da estrutura de capital sobre o risco sistémico de a¢Ges

comuns. O autor concluiu gque as taxas de retorno aumentam com o debt ratio.

Masulis (1983) sustenta que o valor de mercado e as mudancgas nos precos das acdes

correlacionam-se positivamente com as mudancas no debt ratio.

Penman, Richardson & Tuna (2007) sustentam que a alavancagem se correlaciona

negativamente com o retorno das agoes.

Os resultados do estudo de George & Hwang (2010) sugerem uma relagéo negativa entre
o0 retorno das agOes e a alavancagem. Segundo estes autores, 0 maior retorno verificado
nas empresas com menor alavancagem podera advir da compensacao de outros riscos das

empresas que ndo sejam os de alavancagem.
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Acheampong, Agalega & Shibu (2013) realizam um estudo com empresas fabris cotadas
na Bolsa de Valores Chinesa entre 2006 e 2010. Os resultados sugerem que a

alavancagem esta negativamente correlacionada com os retornos.

Adami et al. (2015) estudam a estrutura de capital e o desempenho das ac¢bes durante o
periodo de 1980 a 2008 para a¢des da Bolsa de Valores de Londres e concluem que existe

uma relacdo negativa entre a divida e o retorno das agoes.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa segunda hipotese:

H2 — Existe uma relacdo entre o endividamento da empresa (debt ratio) e a
rendibilidade das acGes

1.4.3. O CEO simultaneamente proprietario e a rendibilidade das acdes

Nas empresas de capital aberto os proprietarios sdo os acionistas. Um CEO

simultaneamente proprietario detém acdes da empresa que gere.

O conflito entre proprietarios e acionistas € apelidado de problema de agéncia por Jensen
& Meckling (1976). Segundo os autores, este problema ocorre quando o agente (gestor)
tende a agir de acordo com os seus interesses em detrimento dos objetivos da empresa e

do principal (o acionista).

Para alguns autores, como Fernandez & Arrondo (2005), ser gestor e a0 mesmo tempo
acionista ajuda a alinhar os interesses dos acionistas e dos gestores. Para outros autores,
como Farinha (2003), a relacéo entre gestores e acionistas pode néo ser linear. Os autores
sustentam que pode resultar num efeito de convergéncia em niveis mais baixos de
propriedade da gestdo com um efeito de entrincheiramento em niveis mais elevados de

propriedade da gestao.

Para Baliga, Moyer & Rao (1996) ndo existe uma relacéo estatisticamente significativa
entre as mudancas nos insiders e a performance das empresas. De acordo com 0s autores,
devemos atender a outros mecanismos de Corporate Governance mais relacionados com

a performance da empresa.

Para Keasey & Wright (1998) existe uma relacéo significativa positiva entre a quantidade

de acOes detida pelos insiders e a performance das empresas.

Para Faccio & Lasfer (1999) existe uma relagdo significativa positiva entre a quantidade

de acdes detidas pelos insiders e a performance das empresas. Para estes autores, um
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elevado numero de agdes detidas pelos gestores simultaneamente acionistas ajuda a
alinhar os interesses dos acionistas e dos gestores repercutindo-se numa maior

performance da empresa.

Pedersen & Thomsen (2000) argumentam que a propriedade e a performance da empresa
possuem uma relagcdo estatisticamente significativa negativa. Segundo os autores, 0s
insiders podem aproveitar as alturas em que 0s precos das acdes sao altos relativamente
as expectativas e podem tentar vender as suas acfes a uma outra empresa, originando

avultados ganhos imediatos.

Chen, Guo & Mande (2003) realizam um estudo com o objetivo de estudar a propriedade
da gestdo e a performance de empresas japonesas. Os autores concluiram que, utilizando
0 Q de Tobin e a informacéo privilegiada como medidas de performance, verifica-se uma

relacdo positiva entre os insiders e a performance da empresa.

Bos, Pendleton & Toms (2011) encontram uma relacdo estatisticamente significativa

negativa entre a propriedade a performance das empresas da Bolsa de Valores de Londres.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa terceira hipotese:

H3 - Existe uma relagdo entre o CEO simultaneamente proprietario e a
rendibilidade das acGes

1.4.4. O tamanho do CA e a rendibilidade das acdes

Um dos mecanismos de Corporate Governance mais estudados ¢ o CA, dada a
importancia que este apresenta na protecdo dos acionistas e na resolucéo de conflitos entre

a propriedade e a gestdo.

A evidéncia empirica sobre a relacdo entre 0 nuimero de elementos do CA e a
rendibilidade das acfes ndo € muito abundante. A maioria dos estudos relaciona o

tamanho do CA com a performance das empresas.

Jensen (1993) sustenta que os conselhos com maior numero de membros tendem a ser
menos eficazes do que os conselhos mais pequenos, sinalizando a existéncia de uma
relacdo inversa entre a dimensdo do conselho e o valor da empresa. Segundo este autor,
quando os conselhos ultrapassam sete ou oito membros tém menor probabilidade de
funcionar corretamente e sdo mais facilmente controlaveis pelo CEO. Um maior nimero

de membros poderd resultar numa capacidade de comunicacdo deficiente e numa menor
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focalizacdo na resolucéo de problemas da empresa. Alguns gestores poderdo adotar uma

atitude passiva se sentirem que o seu contributo € menos importante.

Outros autores encontraram uma relacdo negativa entre a dimensdo do conselho e a
performance da empresa (Lipton & Lorsch, 1992, Yermach, 1996; Conyon & Peck, 1998;
Eisenberg, Sundgren & Wells, 1998; Mak & Kusnadi, 2005).

Para Silveira (2002), um conselho que apresenta um nimero medio de elementos é o que

parece ser mais adequado.

Daily, Dalton & Cannella (2003) e Drobetz, Schillhofer & Zimmermann (2004)
argumentam que existe uma relacdo positiva entre a dimensdo do conselho e a

performance da empresa.

Hermalin & Weisback (2003) ndo encontraram uma relacéo entre o nimero de elementos

do CA e a performance da empresa.

De acordo com Boone et al. (2007) a dimensdo do conselho é proporcional a dimensao
da empresa. Segundo estes autores, a dimensdo do conselho pode variar de acordo com a
complexidade do negocio, sendo influenciada pela gestdo e pelas caracteristicas da

empresa.

Bennedsen, Kongsted & Nielsen (2008) ndo encontraram nenhuma relacdo sobre a
performance nas empresas que possuem menos de seis gestores. Os resultados véo de
encontro aos de Yermack (1996), que sustenta que quando se aumenta o conselho para
seis membros verifica-se uma relacdo negativa estatisticamente significativa com a

performance da empresa.

Coles, Daniel & Naveen (2008) argumentam que os conselhos muito grandes e 0s

conselhos muito pequenos tém tendéncia para apresentar melhores performances.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa quarta hipotese:

H4 — Existe uma relagéo entre o tamanho do CA e a rendibilidade das agdes

1.4.5. O PIB e a rendibilidade das ac¢des

Ao longo dos ultimos anos varios investigadores tém analisado se 0 mercado de agdes
influencia o PIB, ou pelo contréario, se o PIB € influenciado pelo mercado de ag¢bes, uma
vez que a expetativa sobre o retorno dos investidores é refletida pelo nivel de atividade

econdémica.

15



Determinantes da rendibilidade das ac¢Ges: um estudo de empresas cotadas na Euronext
Lisbon

Fama (1981) realiza um estudo onde conclui que grandes variagdes nos retornos anuais
das acOGes podem prever variaveis macroecondmicas, como o PIB real, a producédo
industrial e os niveis de investimentos. Estes resultados vao de encontro aos de Kaul
(1987) e Shah (1989).

Gan et al. (2006) chegaram a conclusdo de que o indice de a¢Ges da Nova Zelandia

poderia ser explicado pelo PIB.

Duca (2007) realiza um estudo com o objetivo de determinar se 0 mercado de acOes afeta
0 PIB ou se, néo direcdo oposta, o PIB desencadeia flutuagcbes no mercado de acles a
longo prazo. A amostra analisada incluiu indices de mercado dos EUA, do Reino Unido,
da Franca, da Alemanha e do Japdo. Os autores chegaram a conclusdo de que, para todos
0s paises analisados, a excecdo da Alemanha, através do teste de causalidade de Granger,

0s precos das acOes exercem influéncia no PIB.

Acikalin, Rafet & Seyfettin (2008) realizam um estudo com o objetivo de investigar a
relacdo entre os retornos das acdes na Bolsa de Valores de Istambul e algumas variaveis
macroeconomicas como o PIB, entre outras. Os resultados sugerem que a variabilidade
do preco das acdes estd fundamentalmente ligada as mudancas nas variaveis
macroecondmicas. Os autores sustentam que, ao terem em conta os resultados deste
estudo, os investidores poderdo definir melhores estratégias de diversificacdo das suas

carteiras e ainda melhorar o desempenho das mesmas.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa quinta hipétese:

H5 — Existe uma relacéo entre o PIB e a rendibilidade das agdes

1.4.6. O ICC e a rendibilidade das acdes

Otoo (1999) estuda varias regressdes do ICC da Universidade de Michigan em funcéo de
determinadas variaveis explicativas e conclui que o sentimento dos investidores é

influenciado pelo prego das aces, e ndo o contrario.

Jansen & Nahuis (2003) realizaram um estudo acerca do mercado de capitais europeu
através de uma amostra de 15 paises, incluindo Portugal. O principal objetivo era
determinar a relagéo existente entre o sentimento do consumidor e 0 mercado de capitais

a curto prazo. De acordo com este estudo, o Unico pais onde ndo se verifica uma
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correlagdo positiva entre as rendibilidades das ac0es e as variagdes no sentimento do

consumidor é a Alemanha.

Schmeling (2009) realiza um estudo com o objetivo de verificar o impacto do sentimento
do investidor nos mercados mais liquidos e capitalizados a nivel mundial. A amostra
inclui 18 paises, onde constam 14 paises europeus, Nova Zeléndia, Japdo, Australia e
Estados Unidos da América (EUA). Estes autores concluiram, através do uso do ICC e
do calculo de algumas variaveis macroecondémicas cujo objetivo era o controlo, que para
metade da amostra em causa, quanto maior for o sentimento mais baixos tenderdo a ser

os retornos futuros esperados das acdes, sendo que o contrario também se verifica.

Ramalho, Caleiro & Dionfsio (2010) estudam se algumas variaveis explicativas, como o
desempenho da economia e outros acontecimentos a nivel nacional e internacional, eram
determinantes na evolucéo do ICC. Foi feita uma analise de acordo com o curto prazo e
o longo prazo, tendo os autores concluido que o ICC é mais importante no curto prazo
para 0s investidores nacionais, ja que depende de ciclos econdémicos, eleitorais e

contextos politicos europeus.

Zauaoui et al. (2010) realizam um estudo, através do uso do ICC, com o objetivo de
verificar se as crises ocorridas nos mercados de capitais possuiam alguma relacdo com o
sentimento do investidor. A amostra utilizada constitui 15 paises europeus, entre 0s quais
Portugal e os EUA entre os anos de 1995 e 2009. Mais uma vez verifica-se que o
sentimento possui uma relacdo positiva com a ocorréncia de crises no mercado, mas de
acordo com este estudo, apenas no espaco temporal de um ano. Verifica-se que quando
as instituicbes sdo menos eficientes e quando existe maior propensdao para um
determinado pais agir em grupo existe uma maior relacao entre o sentimento do investidor

e os fendmenos ocorridos nos mercados de capitais.

Sequeira (2011) realiza um estudo com o objetivo de explicar o ICC como medida de
sentimento do investidor individual. Os resultados sugerem que é o PSI 20 que influencia

0 ICC e ndo o contrario.

Para Ben-Rephael, Kandel & Wohl (2012), as oscilagcdes verificadas no ICC da
Universidade de Michigan estdo relacionadas de uma forma positiva com a rendibilidade

em excesso do mercado.
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Fernandes, Gama & Vieira (2013) analisam o efeito do sentimento dos investidores no
mercado de ac¢Bes portugués, com base no nivel agregado e industrial, no periodo de 1997
a 2009. Os resultados sugerem que Indicador de Sentimento Econdémico da Unido
Europeia (UE) e o ICC sdo impulsionados por fatores racionais e ndo racionais. O
primeiro esta negativamente relacionado com os retornos agregados do mercado de agdes,
mas ndo para todos os retornos dos indices industriais. Os autores ndo encontraram
evidéncias de que exista um efeito de contagio entre o sentimento dos investidores

americano e 0s retornos no mercado portugués.

Neves et al. (2016) realizam um estudo com o objetivo de perceber a relacdo existente
entre 0 sentimento de mercado e as taxas de retorno do PSI 20 entre 2003 e 2013. Por
outro lado, pretendem verificar se essa relacdo é influenciada pelos diferentes ciclos
econodmicos. Estes autores utilizaram o ICC como proxy do sentimento dos investidores.
Através do método de Granger, os autores encontraram uma relacdo unilateral dos
retornos no sentimento, evidenciando que o sentimento € influenciado pelos retornos no
mercado de acBGes e ndo o contrario. Os resultados demonstram que a relacdo entre
sentimento e retorno depende do ciclo econémico sendo mais evidente em periodos

recessivos.
De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa sexta hipotese:

H6 — Existe uma relacéo entre o ICC e a rendibilidade das a¢des
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2. RESEARCH DESIGN

Neste capitulo apresentam-se os dados e a amostra, 0 modelo econométrico e as variaveis,
assim como os testes que foram realizados ap0s a sua estimacao. Posteriormente faz-se

uma analise & metodologia utilizada, os dados em painel.

2.1. Base de dados e amostra

No presente estudo foram utilizadas diferentes bases de dados. As rendibilidades das
acOes foram calculadas tendo em conta as cotacdes de fecho anuais a data de 31 de
dezembro de cada ano, retiradas do site oficial da Euronext Lisbon. As variaveis
contabilisticas/financeiras foram obtidas e calculadas através de informacdes retiradas da
base de dados Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (SABI). As varidveis de
Corporate Governance foram obtidas e calculadas através da consulta dos Relatdrios do
Governo das Sociedades de cada empresa em cada ano constantes dos sites oficiais. As
variaveis macroeconomicas foram retiradas do Instituto Nacional de Estatistica (INE) e
da base de dados do Banco de Portugal (BdP), respetivamente.

A amostra deste estudo € composta por 33 empresas cotadas na Euronext Lisbon e por
um periodo de nove anos, de 2007 a 2015, totalizando 295 observac@es. A escolha do
namero de empresas e do periodo temporal esteve relacionada com a disponibilidade da
informacdo contabilistica/financeira e de governo societario. Ndo sdo incluidas na
amostra as instituicGes financeiras, em virtude da sua estrutura contabilistica ndo ser
analoga as demais empresas, dada a especificidade que este setor apresenta. As
sociedades desportivas anonimas foram também excluidas, uma vez que o seu exercicio
econdmico ocorre, geralmente, entre o dia 1 de julho até ao dia 30 de junho do ano
seguinte, ndo coincidindo com o ano civil, ao que se junta o facto destas sociedades

apresentarem um governo societario muito diferente das restantes empresas.

2.2. Modelo econométrico

O modelo econométrico deste estudo, baseado na literatura prévia constante da seccdo

anterior, é representado da seguinte forma:

Re,= Bo +B,Sizei + B, Debtic + B, CEOit + B, BSIZEi +B,GDPi + B, ICCit + ¢,
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Onde:
« Porepresenta a constante do modelo;

« P, aPe sdo os coeficientes das varidveis a estimar;

« &, € o termo aleatorio do erro, sendo que i refere-se a cada uma das empresas (33
no total) e t compreende o numero de anos analisados (9 periodos).

2.3. Calculo das variaveis
Iniciamos a explicacéo das varidveis pela variavel dependente.

Re. € a variavel dependente e representa a rendibilidade das acGes de cada empresa

constante da amostra, sendo calculada da seguinte forma:

Re.=In (Py), sendo P 0 preco da acdo no dia 31 de dezembro do ano t

A maioria dos estudos financeiros baseia-se nos retornos dos ativos como medida de
rendibilidade. Taylor (2005), citado por Bressan & Bressan (2008), define a rendibilidade
de uma acdo como a mudanca nos logaritmos dos precos da acdo, ajustando
apropriadamente o pagamento de dividendos. Para Bressan & Bressan (2008), a politica
de dividendos pode divergir de empresa para empresa, pelo que os autores consideram o
retorno das acdes como medida de rendibilidade dada por Re=In (P+/P+1), onde In é o
logaritmo neperiano, Pt é o pre¢o da acéo no dia 31 de dezembro do ano t e Pt.1 € 0 preco
da acdo no dia 31 de dezembro do ano t-1. Todavia, consideramos a rendibilidade das
acles como os logaritmos neperianos do preco da acdo em cada ano, em vez da mudanca
dos logaritmos dos precos da acdo. Esta varidvel dependente proporcionou melhores
resultados estatisticos no nosso estudo, sendo, provavelmente, uma medida mais

apropriada a analise de modelos econométricos estaticos.

As variaveis independentes foram divididas em dois tipos, internas e externas a empresa,
a semelhanca do que aconteceu nos estudos de Kiihl, Cherobim & Santos (2008) e Ribeiro
& Quesado (2017). As variaveis internas foram subdivididas em variaveis
contabilisticas/financeiras e em varidveis de Corporate Governance. As variaveis
externas, por sua vez, foram subdivididas em macroecondmicas, tal como podemos

verificar na tabela seguinte.
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Tabela 1: Divisdo das variaveis independentes

Size
Contabilisticas/Financeiras Debt
Internas a CEO
St Corporate Governance BSIZE
GDP
Externas a Macroecondmicas ICC2
empresa

Fonte: elaboracéo prépria

e Size: representa a dimensdo da empresa de acordo com os seus ativos totais. E
calculada por In (total de ativos), de acordo com Kumar & Singh (2012), Vintild
& Ghergina (2012) e Reyna, Vasquez & Valdés (2012);

e Debt: ¢ o racio de endividamento. E dado por: (passivo circulante + passivo ndo
corrente) /total de ativos, de acordo com Brealey, Myers & Allen (2006);

e CEO: variavel dummy: assume valor 1 se 0 CEO é simultaneamente proprietario;

0 caso contrario;

e BSIZE: “Board Size” representa o nimero de elementos do CA de cada empresa
em cada ano. E calculado pelo quadrado do logaritmo natural do nimero total de
elementos do CA, de acordo com Chiang (2005), Silveira (2002) e Kumar & Singh
(2012);

e GDP: é 0 PIB a precos correntes;

e |CC: é o indice de confianca dos consumidores.

2 Vulgarmente estudada como proxy do sentimento do investidor.
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2.4. Testes de diagnosticos do modelo

Antes de estimar 0 modelo mais adequado e discutir os resultados analisaram-se alguns
testes estatisticos. As regras para aceitar ou rejeitar as hipoteses nulas destes testes
baseiam-se nos niveis de significancia habituais. Se o p-value for superior a 5% significa
que o modelo cumpre as premissas adequadas, tornando-o vélido. Os testes realizados

foram os seguintes:

1) Teste RESET (Regression Specification Error Test) de Ramsey: é um teste
bastante conhecido e serve para verificar erros de especificagdes em modelos que
podem ocorrer por varios motivos: por omissao de variavel relevante, inclusao de
variavel irrelevante, adocdo de forma funcional errada ou erros de medida. As
hipdteses a testar sdo as seguintes:

Ho: a especificacdo do modelo é adequada
Versus
H1: a especificacdo do modelo ndo é adequada

2) Teste de Normalidade do erro: é um teste que permite verificar a presuncao de
normalidade da distribuicdo de residuos.
As hipéteses sdo as seguintes:
Ho: distribui¢do normal
Versus

H1: distribuicdo ndo é normal

3) Teste de White: é um dos testes que permite averiguar a existéncia de
heterocedasticidade. Caso exista heterocedasticidade, a variancia do termo de erro
deixa de ser constante para a totalidade das observacdes (var (u)#sigma quadrado)
e os estimadores dos minimos quadrados ndo sdo eficientes, isto é, ndo sdo
estimadores com variancia minima.

As hipoteses sao as seguintes:
Ho: Variancia constante (Homocedasticidade)
Versus

H1: Variancia ndo é constante (Heterocedasticidade)
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4) Teste de Chow: este teste permite testar a estabilidade do modelo estimado ou
verificar mudancas estruturais ao longo do periodo de estimacdo. Para realizar
este teste divide-se o periodo total em dois subperiodos. Para esta divisdo
considerou-se o ano de 2011, ano em que Portugal foi obrigado a pedir um resgate
financeiro a UE, Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Central Europeu
(BCE).

As hipoteses sao as seguintes:
Ho: estabilidade

Versus

H1: instabilidade

5) Multicolinearidade: o teste de multicolinearidade permite averiguar a
independéncia das variaveis explicativas. Para testar este modelo utilizou-se o
VIF (Variance Inflaction Factor). Caso seja maior do que 10 pode indicar um

problema de colinearidade.

2.5. Andlise global do modelo

De acordo com o anexo I, podemos verificar que a maioria dos testes esta de acordo com
0 esperado, apresentando um p-value superior a 5%. O teste de White é o Unico teste que
ndo satisfaz as condi¢Bes adequadas, apresentando um nivel de significancia inferior aos
valores habituais, ndo cumprindo o principio da homocedasticidade, sendo, portanto, um

modelo heterocedastico. A resolugdo deste problema sera explicada no capitulo seguinte.

Sintetizando, este modelo esta bem especificado, os residuos apresentam distribuicdo
normal, 0 modelo é estavel e as variaveis ndo apresentam colinearidade, uma vez que, de

acordo com o anexo 1, todos os valores obtidos sdo inferiores a 10.

2.6. Dados em painel: metodologia

A metodologia usada nesta dissertacdo € a dos dados em painel, sendo utilizado um painel
equilibrado/balanceado no presente estudo, isto €, é possivel identificar que as

observagdes de todas as unidades estdo disponiveis ao longo de todo o periodo de tempo
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em analise. O software econométrico escolhido para analise do modelo empirico é o

GRETL (Gnu Regrression, Econometric and Time-series Library).®

Os dados apresentados em painel tém sido muito recorrentes nos estudos empiricos
realizados no &mbito das &reas de Economia, Financas e Contabilidade. Os investigadores
recorrem a este método para analisarem, simultaneamente, variagdes de variaveis ao
longo do tempo e entre diferentes individuos. Os dados em painel juntam, assim, dados

temporais (time-series) e seccionais (cross-section) no mesmo modelo.

Para Marques (200) algumas das vantagens associadas a utilizacdo desta metodologia
estdo associados ao controlo da heterogeneidade individual, possibilidade de
manuseamento de elevadas quantidades de informacdo, menor colinearidade entre
variaveis e maior eficiéncia na estimagdo. Porém, a analise econométrica com dados em
painel pode apresentar alguns problemas, nomeadamente: aumenta o risco de amostras
incompletas ou problemas de recolha de dados; aumenta a importancia dos erros de
medida; podem surgir problemas ao nivel de identificacdo e estimacdo dos modelos;
podem surgir erros originarios da recolha de dados que podem levar a que estes nao

constituam uma amostra aleatdria, o0 chamado enviesamento de selecao.
Um modelo genérico de dados em painel é o seguinte:

Yi=ot+BXintP2Xio+. +€it,

Onde:
i=1, N os individuos, t=1, ..., T os periodos de tempo (T periodos) e NxT o niimero total

de observacdes;
B1e B2s80 0s mesmos para todos os individuos e para todos os periodos.
Os dados em painel permitem trés tipos de modelos: modelos agregados pooled, modelos
com efeitos fixos ou modelos com efeitos aleatorios.
2.6.1. Modelos agregados pooled

Os modelos agregados pooled apresentam a configuragéo:

Yi=o+BXitt. ..+ €it,

3 Versdo 1.9.12.
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Estes modelos sdo estimados pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS — Ordinary

Least Squares). Estes tipos de modelos assumem determinadas particularidades, sendo
adequada a sua aplicacdo em amostras que se caraterizam por individuos selecionados a

priori que apresentam algumas semelhancas nas suas caracteristicas estruturais.

Os parametros o ¢ f sdo comuns para todos os individuos, ou seja, existe homogeneidade
na parte constante e no declive. O estimador € eficiente e consistente, uma vez que o
parametro o ¢ igual para todos os individuos. Os erros &it S0 white noise e nédo se
encontram correlacionados com os regressores, Cov (Xi, €iy=0, apesar de as hipoteses da

constante comum e do declive serem muito restritivas.
2.6.2. Modelos com efeitos fixos

Os modelos com efeitos fixos apresentam a seguinte configuracao:
Yi=a+BXitt...+ €it
Nestes modelos existe homogeneidade no declive e heterogeneidade na parte constante,
que permite captar as diferencas que ndo variam ao longo do tempo.
2.6.3. Modelos com efeitos aleatdrios
Os modelos com efeitos aleatdrios apresentam a seguinte configuracéo:
Yi=at+pXitt...+ (ni+&it), sendo
ai=o+ i, sendo i 0 efeito aleatério individual ndo observavel.

Nestes modelos é introduzida a heterogeneidade do individuo no termo do erro e é

considerada a constante como um parametro ndo observavel/aleatorio.

2.7. Testes de diagnosticos do painel

Apresentados os trés tipos de modelos realizam-se os testes de diagnostico de painel que

pretendem aferir qual deles é o mais adequado para a amostra em estudo.

2.7.1. Teste F: pooled dos minimos quadrados versus efeitos fixos

Com a realizacdo deste teste pretende-se saber se 0 modelo pooled dos minimos

quadrados é mais adequado a analise do painel do que 0 modelo de efeitos fixos.

O modelo pooled dos minimos quadrados é o mais adequado e ndo se rejeita a hipdtese

nula quando existe homogeneidade na constante, isto €, quando o p-value for superior a
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5%. Se tal ndo se verificar, rejeita-se a hipotese nula e 0 modelo mais adequado é o dos

efeitos fixos.

Ho= 01= a2=...= an (Modelo pooled dos minimos quadrados)
Ho # ou# a2#...# an (Modelo Efeitos Fixos)

2.7.2. Teste Breuch- Pagan: efeitos aleatorios versus pooled dos minimos
guadrados

O teste de Breuch-Pagan pretende avaliar se 0 modelo de efeitos aleatérios € mais
adequado a analise do painel do que 0 modelo pooled dos minimos quadrados. Quando
Ho=0%n a constante é comum, pelo que o modelo mais adequado € o pooled dos minimos
quadrados, isto €, quando o p-value é superior a 5%. Caso se verifique o oposto, Ho# 62n,
rejeita-se a hipdtese nula, o melhor modelo é o dos efeitos aleatorios.

2.7.3. Teste de Hausman: efeitos fixos versus efeitos aleatorios

O objetivo da concretizacdo deste teste é verificar se, relativamente ao painel em estudo,
0 modelo de efeitos aleatorios é mais apropriado do que o modelo de efeitos fixos. De
acordo com as especificidades deste teste, podemos verificar dois tipos de situacdes:
Cov(ni, Xit)=0 (Ho) ¢ Cov(ni, Xit)0# (Hy). Se ocorrer o primeiro caso, escolhe-se o modelo
dos efeitos aleatdrios, ja que os estimadores sdo consistentes e eficientes, isto €, quando
o0 p-value é superior a 5%. Caso contrario, escolhe-se 0 modelo dos efeitos fixos, uma vez

que os estimadores ndo séo consistentes.
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3. LEITURA E DISCUSSAO

Neste capitulo sdo estudados os resultados experimentais obtidos do software
informatico. Através da analise dos diagndsticos de painel examina-se 0 melhor modelo,
modelo pooled dos minimos quadrados, modelo com efeitos fixos e modelo com efeitos
aleatorios. Posteriormente sdo analisadas as varidveis estatisticamente significativas,
discutindo os resultados obtidos de uma forma critica, avaliando se os resultados obtidos

estdo de acordo com as hipdteses previamente colocadas.

3.1. Estatisticas descritivas

Tabela 2: Estatisticas descritivas da variavel dependente

Reit 0,47370 0,69000 -3,91000 2,91000 1,4301

Fonte: elaboracéo propria de acordo com resultados do GRETL

A rendibilidade das acbes das empresas da amostra apresenta valores médios de
aproximadamente 0,47, com um minimo de -3,91 e um méaximo de 2,91. Esta variavel,
ao ser calculado tendo em conta o logaritmo natural dos precos das agdes apresentou
valores mais homogéneos, ndo tdo dispares, revelando-se de maior interesse no caso das

empresas da amostra analisada.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das varidveis independentes

Sizeit 12,73300 12,61000 9,68000 16,9300 2,2978

Debtit 0,47626 0,46000 0,0200000 2,52000 0,30935
BSIZEit 0,84512 0,82000 0,090000 2,0900 0,38334
GDPit 0,0111111  0,0200000  -0,0400000  0,0600000 0,030339

ICCit 32,498 33,2700 11,960 47,890 11,340

Fonte: elaboracdo prépria de acordo com resultados do GRETL

A variavel Sizej: apresenta valores entre cerca de 9,68 e 16,93 com um valor médio de
12,73. Esta variavel apresenta um baixo desvio padrdo, o que indicia que a amostra é

composta por empresas que apresentam dimensoes relativamente homogéneas.
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Relativamente a varidvel Debt;; verificamos que as empresas da amostra evidenciam
valores de endividamento muito diferentes.
No que concerne ao PIB, verificamos que apresenta um minimo de -0,04 e um maximo
de 0,06, com uma média de 0,01.
Por fim, a variavel ICC;; apresenta um valor minimo de 11,960 e o valor méximo de
47,890.

3.2. Resultados do modelo de regressao
De acordo com os diagnosticos de painel, 0 modelo mais adequado é o modelo pooled
dos minimos quadrados, uma vez que de acordo com o anexo Ill, o teste F e o teste
Breuch-Pagan apresentam p-values maiores do que 5%. Isto significa que os individuos
da amostra analisada apresentam algumas semelhancas nas suas caracteristicas
estruturais. Os parametros o ¢ 3 s3o comuns para todos os individuos, ou seja, existe

homogeneidade na parte constante e no declive.

Como o modelo apresenta heterocedasticidade, de acordo com Wooldridge (2002), 0 mais
correto € considerar o modelo pooled dos minimos quadrados com erros de padrfes
robustos para permitir uma correta inferéncia dos estimadores. Os resultados deste

modelo encontram-se no anexo IV e sdo apresentados em baixo.

Tabela 4: Modelo pooled dos minimos quadrados — erros de padrfes robustos

Const -2,20072 -5,0386 <0,00001 ***
Sizeit 0,166699 5,2906 <0,00001 ***
Debtit -1,23557 -5,0914 <0,00001 ***
DCEO_2i 0,557323 4,6906 <0,00001 ***
BSIZEit 0,480941 2,5598 0,01099 **
GDPit 7,30704 2,5238 0,01215 **
ICCit 0,011099 1,3647 0,17340

R? ajustado: 0,217579
** *** estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5% e 1%

Fonte: elaboracédo prdpria de acordo com resultados do GRETL

4 Nos outputs aparece a designacdo DCEO_2, dado tratar-se de uma variavel discreta.
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3.3. Discusséao dos resultados
No modelo em estudo, R?=0,217579, cerca de 22% da rendibilidade das agGes é explicada
pelas variaveis explicativas. Apesar de termos um termo de erro grande, consideramos
que esta estimacéo é aceitavel, dado estarmos a trabalhar com dados reais. Por outro lado,
devemos ter em consideracdo que o R? aumenta com o niimero de variaveis explicativas,
mesmo que estas ndo estejam diretamente relacionadas com a teoria associada ao modelo.
Por estes motivos, torna-se mais importante analisar o grau de significancia das variaveis

estatisticas e a sua relacdo com as hipoteses anteriormente propostas.

Como podemos verificar atraves da tabela 4, todas as variaveis sdo significativas, a
excecdo da varidvel ICC. No que diz respeito a variavel Size, verificamos que o
coeficiente é positivo e estatisticamente significativo. Um aumento de 1% no tamanho da
empresa leva a um aumento de cerca de 0,17% na rendibilidade das acGes. Estes
resultados estdo de acordo com os encontrados por Bagherzadeh (2005) e Raee & Zavara
(2006) e permitem suportar a hipotese de que existe uma relacdo estatisticamente
significativa entre o tamanho da empresa e a rendibilidade das agdes (H1).

A variavel Debt apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo. Este
resultado indica que o endividamento influencia negativamente a rendibilidade das acdes,
0 que significa que quanto mais endividada estiver uma empresa, menor sera a
rendibilidade das suas a¢cfes. Por cada ponto percentual que o endividamento aumente,
verifica-se uma diminuicdo de 1,24 pontos percentuais na rendibilidade das acGes. Estes
resultados vao ao encontro dos estudos de Penman, Richardson & Tuna (2007), George
& Hwang (2010), Acheampong, Agalega & Shibu (2013) e Adami et al. (2015). Estes
resultados corroboram a hipétese de que existe uma relacdo estatisticamente significativa
entre o endividamento da empresa e a rendibilidade das agdes (H2).

A variavel CEO é estatisticamente significativa e positiva. Estes resultados indicam que
se 0 CEO for simultaneamente proprietario havera um aumento na rendibilidade das
acOes. Estes resultados confirmam os resultados obtidos por Keasey & Wright (1998),
Faccio & Lasfer (1999) e Fernandez & Arrondo (2005), permitindo suportar a hipdtese
de que existe uma relagdo estatisticamente significativa entre o CEO simultaneamente

proprietério e a rendibilidade das ac6es (H3).

A variavel BSIZE permite-nos avaliar a relagdo existente entre o namero de elementos

do CA e arendibilidade das acdes. Esta variavel apresenta um coeficiente estatisticamente
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significativo positivo, indicando que, quanto maior o nimero de elementos do CA, maior
sera a rendibilidade das agdes. Estes resultados corroboram a hipétese de que existe uma
relacdo estatisticamente significativa entre o numero de elementos do CA e a
rendibilidade das agbes (H4), estando de acordo com os resultados obtidos por Daily,
Dalton & Cannella (2003) e Drobetz, Schillhofer & Zimmermann (2004).

No que respeita a variavel GDP, verificamos que € estatisticamente significativa,
apresentando um coeficiente positivo, indicando assim que, quanto maior for o PIB, maior
sera a rendibilidade das agdes. Estes resultados corroboram a hipétese de que existe uma
relacdo entre o PIB e a rendibilidade das a¢des (H5), tal como evidenciado por Gan et al.
(2006) e Acikalin, Rafet & Seyfettin (2008).

Por fim, relativamente a variavel ICC, verificamos que ndo apresenta um coeficiente
estatisticamente significativo, ndo podendo ser considerado um fator determinante na
rendibilidade das agdes. Consideramos que poderemos estar perante a situacdo inversa,
isto é, a rendibilidade das acbes influenciar o sentimento dos investidores, tal como
sugerido pelos estudos de Otoo (1999), Sequeira (2011) e Neves et al. (2016), no entanto
ndo temos evidéncias que o comprovem. A hipdtese de que o ICC e a rendibilidade das
acOes possuem uma relacao estatisticamente significativa (H6) ndo foi corroborada.
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CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo analisar os determinantes da rendibilidade das acdes de
empresas cotadas na Euronext Lisbon. Para a concretizacdo do mesmo foi necessario
utilizar variaveis que classificamos como varidveis internas e externas as empresas,
respetivamente. O primeiro grupo incluiu varidveis contabilisticas/financeiras e variaveis
de Corporate Governance. O segundo grupo incluiu variaveis macroeconémicas. A
disponibilidade de informacdo contabilistica/financeira e societaria permitiu-nos
selecionar uma amostra constituida por 33 empresas para o periodo de 2007 a 2015, as

quais foram excluidas as instituicdes financeiras e as sociedades desportivas anénimas.

Através da metodologia dos dados em painel selecionamos o modelo mais adequado, o
método pooled dos minimos quadrados com erros de padrdes robustos. Os Nnossos
resultados mostraram que as variaveis contabilisticas/financeiras sdo determinantes na
explicagdo da rendibilidade das acOes. Para além disto, as varidveis de Corporate
Governance também se apresentaram estatisticamente significativas. O CEO
simultaneamente proprietario e o nimero de elementos do CA apresentaram uma relacédo

estatisticamente positiva com a rendibilidade das acdes.

No que concerne as varidveis macroeconomicas, poderemos dizer que o PIB origina uma
influéncia positiva na rendibilidade das acGes. Relativamente ao ICC, ndo encontrdmos
nenhuma evidéncia de que esteja relacionado com a rendibilidade das acdes das empresas

da amostra analisada.

Esta investigacdo poderd ser (til a todos os interessados nos mercados de capitais e
contribui para um enriquecimento dos conhecimentos na area da rendibilidade das a¢des,
acrescentando algum valor aos vastos estudos ja existentes, quer nacionais, quer

internacionais.

Neste estudo ndo ficdmos alheados a alguns inconvenientes caracteristicos da
metodologia dos dados em painel. Os principais problemas relacionaram-se com a falta
de dados presentes na SABI, como a existéncia de outliers, o que fez com as empresas
selecionadas fossem as que apresentassem mais dados. Isto condicionou a amostra e o

periodo temporal em estudo, podendo ter conduzido a resultados enviesados.

No que respeita a pistas de investigacdo futura sugere-se o alargamento da amostra a

outros paises com diferentes caracteristicas institucionais, paises common law e civil law,
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assim como um alargamento do periodo temporal de forma ser possivel a identificacdo

clara de varios momentos bull e bear markets.
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ANEXO I: Modelo pooled dos minimos quadrados e testes de
diagnosticos do modelo

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 295
observacoes
Incluidas 33 unidades de seccao-cruzada
Comprimento da série temporal=9
Variavel dependente: Re

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,20072 0,55403 -3,9722 0,00009  ***
Size 0,166699 0,036757 4,5352 <0,00001 ***
Debt -1,23557 0,240626 -5,1348 <0,00001 ***
CEO 0,557323 0,148257 3,7592 0,00021  ***
BSIZE 0,480941 0,221012 2,1761 0,03036  **
GDP 7,30704 3,55419 2,0559 0,04069  **
ICC 0,011099  0,00947476 1,1714 0,24239
Meédia var. dependente 0,467763 D.P. var. dependente 1,433050
Soma resid. quadrados 462,7598 E.P. da regressdo 1,267598
R-quadrado 0,233546 R-quadrado ajustado 0,217579
F(6, 288) 14,62610 valor P(F) 1,40e-14
Log. da verosimilhancga -484,9962 Critério de Akaike 983,9924
Critério de Schwarz 1009,801 Critério Hannan-Quinn 994,3269
rho -0,093494 Durbin-Watson 1,925105

Teste RESET para especificacdo -

Hipdtese nula: a especificacdo é adequada
Estatistica de teste: F(2, 286) = 1,59413

com valor p = P(F(2, 286) > 1,59413) = 0,204884

Teste de White para a heterocedasticidade -

Hipotese nula: sem heterocedasticidade

Estatistica de teste: LM = 54,9339

com valor p = P(Qui-quadrado(26) > 54,9339) = 0,000773093

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 2,4721
com valor p = 0,29053

Teste de Chow para a falha estrutural na observacéo 17:5 -
Hipotese nula: sem falha estrutural

Estatistica de teste: F(7, 281) = 1,54558

com valor p = P(F(7, 281) > 1,54558) = 0,151786
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ANEXO I1: Teste de colinearidade

Factores de Inflaccionamento da Varidncia (VIF)

Valor minimo possivel =
Valores » 18,8 podem indicar um problema de colinearidade

Size
Debt
CEOD
BSIZE
GDP
ICC

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R{j) & o coeficiente de correlacdo miltipla
entre a varidvel j e a outra varidvel independente

Propriedades da matriz X'X:

1,311
1,020
1,008
1,308
2,131
2,124

norma-1 = 580824,06

Determinante = 1,58773%+0814
Ndmero de condicdo reciproca =

2,3488246e-087
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ANEXO I11: Teste de diagnosticos de painel

Teste F

Variancia dos residuos: 429,915/(295 - 39) = 1,67936
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(32, 256) = 0,611183 com valor p 0,952418

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos

fixos.)
Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 3,40632 com valor p = prob(qui-quadrado(1) > 3,40632) = 0,0649471

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS)
agrupado (pooled) é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos

aleatdrios.)

Estatistica de teste de Hausman:

H = 14,0164 com valor p = prob(qui-quadrado(6) > 14,0164) = 0,0294535

(Um valor p baixo contraria a hipotese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios

é consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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ANEXO IV: Modelo pooled dos minimos quadrados — erros de padrdes
robustos

Modelo 2: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 295
observacoes
Incluidas 33 unidades de seccdo-cruzada
Comprimento da série temporal=9
Varidvel dependente: Re
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
const -2,20072 0,436775 -5,0386 <0,00001 ***
Size 0,166699  0,0315084 5,2906 <0,00001 ***
Debt -1,23557 0,242677 -5,0914 <0,00001 ***
CEO 0,557323 0,118818 4,6906 <0,00001 ***
BSIZE 0,480941 0,187885 2,5598 0,01099 **
GDP 7,30704 2,89529 2,5238 0,01215  **
ICC 0,011099  0,00813276 1,3647 0,17340
Média var. dependente 0,467763 D.P. var. dependente 1,433050
Soma resid. quadrados 462,7598 E.P. da regressao 1,267598
R-quadrado 0,233546 R-quadrado ajustado 0,217579
F(6, 288) 14,62610 valor P(F) 1,40e-14
Log. da verosimilhanca -484,9962 Critério de Akaike 983,9924
Critério de Schwarz 1009,801 Critério Hannan-Quinn 994,3269
rho -0,093494 Durbin-Watson 1,925105
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ANEXO V: Modelo com efeitos fixos

Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 295 observacoes
Incluidas 33 unidades de seccao-cruzada
Comprimento da série temporal=9
Variavel dependente: Re

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,25466 0,87488 -2,5771 0,01052  **
Size 0,151178  0,0399097 3,7880 0,00019  ***
Debt -0,942807 0,26784 -3,5200 0,00051  ***
CEO 0,703897 0,159786 4,4053 0,00002  ***
BSIZE 0,585033 0,239655 2,4411 0,01532  **
GDP 6,67005 8,76814 0,7607 0,44753
ICC 0,00973477 0,0197382 0,4932 0,62230
Meédia var. dependente 0,467763 D.P. var. dependente 1,433050
Soma resid. quadrados 429,9152 E.P. da regressdo 1,295900
R-quadrado 0,287946 R-quadrado ajustado 0,182250
F(38, 256) 2,724295 valor P(F) 1,75e-06
Log. da verosimilhanga -474,1372 Critério de Akaike 1026,274
Critério de Schwarz 1170,066 Critério Hannan-Quinn 1083,852
rho -0,219031 Durbin-Watson 2,084395

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercep¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F(32, 256) = 0,611183
com valor p = P(F(32, 256) > 0,611183) = 0,952418
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ANEXO VI: Modelo com efeitos aleatorios

Modelo 4: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 295 observacdes
Incluidas 33 unidades de seccao-cruzada
Comprimento da série temporal=9
Variavel dependente: Re

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const -2,20072 0,55403 -3,9722 0,00009  ***
Size 0,166699 0,036757 4,5352 <0,00001 ***
Debt -1,23557 0,240626 -5,1348 <0,00001 ***
CEO 0,557323 0,148257 3,7592 0,00021  ***
BSIZE 0,480941 0,221012 2,1761 0,03036 **
GDP 7,30704 3,55419 2,0559 0,04069  **
ICC 0,011099  0,00947476 1,1714 0,24239
Meédia var. dependente 0,467763 D.P. var. dependente 1,433050
Soma resid. quadrados 462,7598 E.P. da regressdo 1,265403
Log. da verosimilhancga -484,9962 Critério de Akaike 983,9924
Critério de Schwarz 1009,801 Critério Hannan-Quinn 994,3269

‘Por dentro’ da variancia = 1,67936

'Por entre' a variancia = 0,0511047
Teste de Breusch-Pagan -
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 3,40632
com valor p = 0,0649471

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(6) = 14,0164
com valor p = 0,0294535
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