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RESUMO

O mercado financeiro incerto € os acontecimentos na economia ¢ na politica interferem no
desempenho das agdes. A flutuagdo no preco das agdes provoca incerteza nos investidores
quanto ao retorno de seus investimentos. Dessa forma, conhecer o comportamento do mercado
e os fatores que influenciam a volatilidade das ac¢des € relevante para a tomada de decisdo dos
investidores, tendo em vista que a obtengdo de informacao mais acurada sobre o mercado
minimiza os riscos decorrentes das variagdes no preco das acdes Nessa perspectiva, o presente
trabalho tem o objetivo geral de mensurar o impacto das variaveis contdbeis (tamanho da
companhia, valor de mercado da companhia, indice de liquidez corrente, taxa de endividamento
de longo prazo, retorno sobre o ativo, varia¢ao do ativo total, lucro liquido por a¢do, patrimonio
liquido por ag@o) e macroecondmicas (PIB, IPCA e SELIC) sobre a volatilidade do retorno das
a¢des das companhias que compdem o Indice Brasil 100 (IBrX 100) da BM&FBOVESPA no
periodo de 2010 a 2016. Para tanto, foram testadas as hipoteses de que as variaveis contabeis
nao explicam a volatilidade do retorno das agdes € que as varidveis macroecondmicas também
ndo explicam a volatilidade do retorno das ag¢des. A amostra do estudo contou com 75
companhias de capital aberto, totalizando 1875 observagdes. Foram utilizadas as técnicas
estatisticas de regressdo linear simples e multipla com dados em painel. Com base nos
resultados obtidos, pdde-se constatar que a inser¢ao das varidveis macroecondmicas aumentou
o poder explicativo do modelo com as varidveis contabeis e a variacdo do ativo total ndo se
mostrou significativa em nenhum dos modelos de regressdao calculados. Além disso, as duas
hipoteses do estudo foram rejeitadas. Devido a relevancia da volatilidade das agdes para os
investidores, tais achados demonstram a necessidade de aprofundamento do estudo acerca de
mais variaveis contabeis € macroecondmicas que possam vir a impactar na volatilidade do
retorno das acdes, além de outras, como a socioambiental, politica e empresarial.

Palavras-chave: Volatilidade. Retorno das Acgodes. Variaveis Contabeis. Variaveis
Macroecondmicas.



ABSTRACT

The uncertain financial market and the events in the economy and politics interfere in the
stock’s performance. The fluctuation in the stock price causes uncertainty to investors about
the return on their investments. Therefore, knowing the market behavior and the factors that
influence the stock’s volatility is relevant for investors’ decision making, in view of the
acquisition of more accurate information about the market minimizes the risks arising from the
variations in stock prices In this perspective, the general aim of this study is to measure the
impact of accounting (company size, company market value, current liquidity index, long-term
debt rate, return on assets, total asset change) and macroeconomic (PIB, IPCA and SELIC)
variables on the volatility of the stock return of the companies that integrate the Brazilian Index
IBrX 100 of the BM & FBOVESPA in the period from 2010 to 2016. To do so, two hypothesis
were tested: the first one was that the accounting variables do not explain the volatility of the
stock returns and the second one was that the macroeconomic variables also do not explain the
volatility of the stock returns. The sample of this study consisted of 75 publicly traded
companies, totaling 1875 observations. Statistical techniques of simple and multiple linear
regression with panel data were used. Based on the obtained results, it was possible to verify
that the insertion of the macroeconomic variables increased the explanatory power of the model
with the accounting variables and the variation of the total asset was not significant in any of
the calculated regression models. In addition, both hypotheses of this study were rejected. Due
to the relevance of stock volatility to investors, such findings demonstrate the need to deepen
the study about more accounting and macroeconomic variables that may affect the volatility of
stock returns, as well as others such as socio-environmental, political and business.

Keywords: Volatility. Stock returns. Accounting variables. Macroeconomic variables.
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1INTRODUCAO

O mercado financeiro tem exigido que companhias e investidores acompanhem
constantemente as mudangas no cenario econdmico global. Se por um lado as companhias sao
pressionadas a divulgar informagdes relevantes e tempestivas aos seus usudrios, por outro,
investidores sdo pressionados a tomar as melhores decisdes de investimento em tempo agil com
base, principalmente, em informag¢des divulgadas pelos relatorios financeiros das companhias
abertas.

As informacgodes contidas nos relatdrios financeiros publicados pelas companhias abertas
sdo consideradas como um dos recursos mais importantes para dar suporte aos tomadores de
decisdo, permitindo, inclusive, que eles consigam avaliar futuras atitudes das empresas
(SHANIKAT et al., 2014), pois oferecem aos interessados uma melhor compreensao dos fatos
que ocorreram dentro da companhia (TAKAMATSU; LAMOUNIER; COLAUTO, 2008).

Essas informagdes exercem um papel relevante no ambiente corporativo, pois diminuem
a assimetria de informagao existente entre gestores e investidores de uma empresa (AVELINO,
2014), reduzindo, assim, os riscos e, consequentemente, a volatilidade dos pregos das agdes da
companhia (MURCIA; DOS SANTOS, 2009) e de seus retornos, além de favorecerem a
racionalizacao das decisdes de investimento (SHANIKAT et al., 2014).

O mercado financeiro ¢ dito eficiente quando o desempenho de suas agdes reflete toda
a informag¢do disponivel, sem existéncia de custo, e onde informagdes contabeis fluam dos
relatorios financeiros das companhias para que, entdo, sejam analisadas e publicadas pelo
mercado financeiro em boletins periddicos para subsidiar a tomada de decisdo daqueles que
negociam na bolsa de valores (SHANIKAT et al., 2014).

Informagdes sobre o desempenho da agdo ¢ o que os investidores e a gestao necessitam
para julgar a performance da companhia, onde a diminui¢do no prego das ac¢des significa um
fraco desempenho da empresa perante as outras e, o aumento significa o sucesso na gestdo da
companhia, onde as politicas e procedimentos de gestdo da organizacdo sdo adequados e
eficientes (KOTHARI; SALON, 1992). Portanto, ha uma demanda para que a bolsa de valores
seja eficiente na precificacdo de seus titulos e que a assimetria de informagao seja cada vez
menor.

As incertezas do mercado, os acontecimentos na economia € na politica € o nervosismo
dos investidores interferem no desempenho da volatilidade das agdes. Ao longo do tempo, o
preco das agdes flutua, provocando inseguranca nos investidores quanto a valorizagdo ou

desvalorizagao desses ativos.
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A volatilidade ¢ uma das caracteristicas que esta presente no mercado de capitais do
mundo todo, mercado esse que sofre instabilidade quando hé sinal de ruidos e ¢ sensivel as
novas informagdes que rapidamente interferem no preco das acdes (OLIVEIRA, 2009). Dessa
forma, para desviar dessas oscilacdes de preco que, na verdade, sdo arriscadas para os
investimentos em agdes e inviabilizam as previsdes de retornos futuros, existe a demanda dos
investidores por informagdes que auxiliem sua tomada de decisdo sobre planejamento e escolha
de investimentos a serem realizados (CRUZ; LIMA, 2010) e, devido a necessidade de
informacao mais acurada e que minimize os riscos oriundos das variagcdes no desempenho das
acdes ¢ que tem se justificado os estudos acerca da volatilidade do retorno das acdes.

Sendo assim, tendo em vista a importancia do desempenho das agdes para os
investidores, o presente trabalho se propde a responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual o
impacto das variaveis contabeis e macroeconoémicas sobre a volatilidade do retorno das
acoes das companhias que compdem o IBRX 100 da BM&FBOVESPA?

Para alcangar esse objetivo, o presente trabalho utilizou a metodologia aplicada nos
estudos realizados por Fahim, Kheradyar e Atabakhsh (2016), sendo estendido o numero de
variaveis contabeis e incluido variaveis macroeconomicas no modelo, com a finalidade de

conhecer novas variaveis que impactam na volatilidade do retorno das agdes.

1.1 Objetivos
1.1.1 Geral

O objetivo geral deste estudo ¢ mensurar o impacto das varidveis contabeis (tamanho
da companhia, valor de mercado da companhia, indice de liquidez corrente, taxa de
endividamento de longo prazo, retorno sobre o ativo, variagao do ativo total, lucro liquido por
acdo, patriménio liquido por agdo) e macroecondmicas (Produto Interno Bruto — PIB, Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, e Sistema Especial de Liquidagdo e de
Custodia - SELIC) sobre a volatilidade do retorno das acdes das companhias que compdem o

indice Brasil 100 (IBrX 100) da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2016.

1.1.2 Especificos
v Identificar quais variaveis contabeis e macroecondmicas influenciam na volatilidade

do retorno das a¢des das companhias.
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v’ Verificar se a inser¢do de varidveis macroecondmicas explica melhor a volatilidade

do retorno das agdes das companbhias.

1.2 Justificativa

Qualquer alteracdo no mercado exerce influéncia sobre a percepcdo do investidor
fazendo com que ele tome decisdes favoraveis ou desfavoraveis aos investimentos em uma
companhia. A volatilidade do retorno dos precos das ac¢des influencia a tomada de decisao dos
investidores e a incerteza no mercado diminui a confianca do investidor que, para investir em
papéis de alto risco, exige que o retorno desse investimento seja elevado.

As oscilagdes nos precos das agdes provocam nos investidores um sentimento de
incerteza quanto a rentabilidade de seus investimentos. No entanto, ha variaveis contabeis que
podem facilitar o entendimento dos investidores e acionistas sobre as mudangas no preco das
acoes e, também, auxiliar na avaliagao de desempenho de uma companhia (SHANIKAT et al.,
2014). Da mesma forma, as variaveis macroecondmicas também sao capazes de influenciar o
desempenho das acdes (CASELANI; EID JR., 2008; WAQAS; HASHMI; NAZIR, 2015).

Com o intuito de avaliar, monitorar e controlar o desempenho de seus ativos, os
investidores demandam informacdes que possam auxiliar sua tomada de decisdo de forma
racional. Para isso, as informagdes de diversas areas, tais como econdmicas, politicas, sociais e
ambientais sdo utilizadas pelos investidores para racionalizar sua decisdo (DE FREITAS
NOGUEIRA; ANGOTTI, 2011), visto que as variagdes no prego dos ativos sao um risco para
os investimentos, além de dificultarem as previsdes sobre o desempenho do ativo no futuro
(CRUZ; LIMA, 2010) e, baseada nessa necessidade de informac¢des mais acuradas e que, de
fato, minimizem o risco decorrente das oscilagdes no retorno das agdes € que se justifica o
presente estudo.

Portanto, este trabalho se mostra relevante porque pretende trazer mais informagdes
sobre quais varidveis (contabeis e macroecondmicas) devem ser priorizadas nas andlises de

investimentos no mercado financeiro por parte dos investidores.

1.3 Delimitacio do estudo
Fardo parte do presente estudo as companhias que integram o IBrX 100 da

BM&FBOVESPA e que contém cotacdes diarias histéricas de suas agdes disponiveis no
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software Economatica e no website da BM&FBOVESPA. A pesquisa conta com 75
companhias do IBrX 100 e tem o objetivo de identificar quais as varidveis contabeis e
macroecondmicas influenciam a volatilidade do retorno das agdes dessas empresas durante o
periodo de 2010 e 2016.

Levando em consideracdo a importancia que o pre¢o das agdes, seu retorno € sua
volatilidade tem para os investidores e a necessidade da existéncia de informagao simétrica para
todos os interessados em operar no mercado financeiro, o presente estudo estd fundamentado
pelas seguintes teorias: teoria da divulgagdo, teoria da sinalizacdo, teoria da agéncia e dos

mercados eficientes.

1.4 Estrutura da dissertacao

O presente trabalho obedecerd a estrutura composta por cinco capitulos que
contemplardo a descricdo de cada etapa que foi realizada na pesquisa com a finalidade de
alcangar o objetivo proposto.

O primeiro capitulo traz uma introducdo geral do estudo com base na literatura
disponivel sobre o tema, contextua a problematica que sera abordada, apresenta os objetivos
gerais e especificos que se pretende alcangar, bem como a justificativa que fundamenta o
presente trabalho e sua delimitagdo.

No segundo capitulo, ¢ apresentado o referencial tedrico relacionado com o tema
proposto para este trabalho, onde serdo abordados os seguintes assuntos: teorias que
fundamentam o estudo, mercado financeiro, prego das agdes, volatilidade e pesquisas
relacionadas.

O terceiro capitulo, por sua vez, aborda sobre os procedimentos metodoldgicos,
apresentando cada passo efetuado para obtencdo dos dados e varidveis necessarias para o
desenvolvimento da pesquisa, assim como descreve cada técnica utilizada para alcangar os
objetivos propostos.

A apresentagdo e a analise dos resultados s@o abordadas no quarto capitulo. Este capitulo
versa sobre todos os célculos que foram efetuados para estimag¢do do modelo de regressao,
inclusive os ajustes de valores que foram necessarios para alcangar resultados satisfatorios.

O quinto capitulo traz as consideragdes finais, as limitagdes relacionadas ao trabalho e

as sugestoes para estudos posteriores.
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2 REFERENCIAL TEORICO
Este capitulo apresenta a literatura sobre o tema em foco, abordando as teorias que
fundamentam este trabalho, conceitos sobre o mercado financeiro, preco das agdes, volatilidade

e pesquisas relacionadas com o tema.

2.1 Teorias que fundamentam o estudo

As informagdes disponiveis e a tempestividade com que elas sdo disponibilizadas no
mercado sdo importantes para explicar o preco das acdes. A teoria dos mercados eficientes
propde que os precos das acdes no mercado financeiro sejam reflexo de todas as informagdes
disponiveis para os interessados (FAMA, 1970) para que eles sejam capazes de tomar a melhor
decisdo a partir delas. Dessa forma, informagdes oriundas de varidveis contabeis e
macroecondmicas podem ter uma boa influéncia sobre os pregos e retornos das agdes das
companhias.

A teoria dos mercados eficientes defende que as operagdes realizadas no mercado
financeiro ocorram de forma justa, sem a existéncia de insider trading ou informacdes
privilegiadas, para que todos os investidores estejam sob o mesmo cenario, com a mesma
capacidade de ganhos ou perdas nas operagdes de compra e venda de a¢des ou qualquer outro
ativo.

As companhias divulgam informagdes financeiras para os seus usuarios como forma de
sobrevivéncia no mercado (GALLON; BEUREN, 2006). Ao divulgarem essas informagdes, as
empresas demonstram comprometimento e transparéncia aos seus stakeholders, permitindo que
eles tomem decisdes econdmicas com melhor embasamento. Esse fendomeno relacionado a
divulgacao de informagdes financeiras, com base em diversas perspectivas, ¢ estudado pela
teoria da divulgacao.

As varias formas de divulgacdo de informagdes contébeis e ndo contabeis, por parte das
companhias, consistem em uma das maneiras dos gestores nao sé entrarem, mas também
manterem contato com as partes interessadas e com os acionistas da empresa. Avelino (2013)
explica que tais divulgagdes sdo relevantes para o cendrio corporativo porque podem reduzir a
assimetria de informagdes que ha entre gestores e investidores.

As organizagdes integram um ambiente cujas mudangas, além de profundas, sdo
continuas, pelas varias possibilidades de compra e venda de ativos por parte dos investidores e

pelas formas de reorganizagdo societaria que existem, cujo intuito ¢ manter a continuidade e/ou
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expandir a companhia no mercado. Por consequéncia, o risco estd presente nesse cendrio
instavel das finangas e as organizacdes, partes interessadas e investidores estdo expostos a ele.
Nesse sentido, promover a transparéncia empresarial ¢ uma forma de sobrevivéncia no
mercado.

A promogdo da transparéncia corporativa ¢ feita através da comunicagdo aos
investidores e partes interessadas sobre a situagdo econdmica da companhia e a que riscos ela
esta exposta (RANKIN; WINDSOR; WAHYUNI, 2011). Com o intuito de provocar um
impacto positivo no valor das acdes, as empresas t€m divulgado, além das informacdes
obrigatorias, as ndo obrigatdrias para legitimarem suas atividades (GRAY; BEBBINGTON,
2001) mostrando, assim, a relevancia que tem a divulgagdo de informagdes para o mercado
financeiro.

A teoria da sinalizacao defende que os sinais transmitidos sao como um instrumento de
discriminacdo no cendrio de informagao assimétrica. Esses sinais possuem a capacidade de
mudar as crengas ¢ disseminar informagdes para os outros individuos (SPENCE, 1973). Nesse
sentido, as companhias sinalizam para o mercado financeiro, através da divulgacdo de
informagdes financeiras Uteis e tempestivas para os seus acionistas, investidores e outras partes
interessadas, com a finalidade de reduzir a assimetria de informagao existente no mercado e
subsidiar a tomada de decisao de investimentos dos interessados.

A teoria da agéncia investiga as relacdes entre o principal (acionista) e o agente (gestor).
Essa relagdo de agéncia ¢ definida por meio de um contrato, onde o principal delega, ao agente,
a autoridade para tomar decisdes a respeito das operacdes da companhia. Nessa rela¢do, os
interesses divergentes entre o principal e o agente e a assimetria de informacao dao origem ao
conflito de agéncia que, para ser mitigado, incorre em custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 2008) resultantes dos custos de monitoramento, de incentivo e de certificagao de
comprometimento, sendo esses dois Gltimos provocados pelo proprio agente (BAIA, 2010).

Sobre a teoria da sinalizagdo (SPENCE, 1973) e a teoria dos custos de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 2008; MYERS; MAJLUF, 1984), Imhof e Seavey (2014) explicam
que ambas as teorias assumem que os investidores externos enfrentam informagdes referentes
a riscos - oriundos da assimetria de informagao entre investidores e gestores, assim como entre
grupo de investidores - devido a separacdo no ambiente corporativo entre propriedade e
controle. Sendo assim, a divulga¢do das informagdes financeiras e nao financeiras € relevante
porque fornece subsidios para a tomada de decisdo de seus usudrios, reduzindo a assimetria de

informag¢do no ambiente organizacional e o conflito entre propriedade e controle que ocorre nas
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empresas por causa da relagdo de agéncia.

2.2 Mercado financeiro

O mercado financeiro ¢ o ambiente onde hé transacdo de recursos entre agentes que
gastam menos do que ganham (superavitarios), os poupadores, € 0s que gastam mais do que
ganham (deficitarios), isto ¢, que tomam empréstimos para complementarem suas receitas.
Existem diversas alternativas para investir e aplicar no mercado financeiro que possuem
remuneragodes, impostos e taxas distintas que interferem no resultado do investimento (BILK et
al.,2017).

Assaf Neto e Lima (2014) explicam que o mercado financeiro se desenvolve de acordo
com quatro subdivisoes estabelecidas que assumem um papel importante na composi¢ao do
proprio mercado, sdo elas: o mercado monetario, o mercado de capitais, o mercado cambial e o

mercado de crédito. Tais subdivisdes sao descritas no Quadro 1.

Quadro 1 — Subdivisdes do mercado financeiro

TIPO DE MERCADO DESCRICAO
Neste tipo de mercado se realiza operagdes de curto e curtissimo prazo e também
Mercado monetario se negocia papéis emitidos pelo tesouro nacional com o intuito de financiar as

necessidades orcamentarias da Unido, estados e municipios.

E responsavel por gerar recursos de longo prazo e sdo considerados investimentos
com papel que sdo relevantes para o processo de desenvolvimento da economia.
E o ambiente onde ha operagdes de compra e venda de moedas estrangeiras
Mercado cambial passiveis de conversdo e engloba todos os agentes econdmicos que tenham o
intuito de realizar operagdes com o exterior.

E composto pelos bancos comerciais/multiplos e seu objetivo ¢ suprir as
necessidades de recursos de curto e médio prazo dos agentes econdmicos da
seguinte forma: através de concessdo de crédito as pessoas fisicas; de
empréstimos e financiamentos as pessoas juridicas.

Fonte: Assaf Neto e Lima (2014)

Mercado de capitais

Mercado de crédito

Vale ressaltar a relevancia que os papéis emitidos no mercado monetario possuem, pois
eles influenciam e fazem parte da formagao da taxa de juros basica da economia. O mercado
financeiro torna viavel ao investidor a aplicacao de capital em agdes que fornecam expectativas
de retorno sobre o recurso investido. Em contrapartida, tal atividade desencadeia alguns riscos.
Um dos possiveis riscos € representado pela assimetria informacional, que, segundo Akerlof
(1970), pode ser descrita como uma situagdo em que uma das partes ndo dispde do conjunto de
informacdes necessarias para verificar a aceitabilidade e a implementacao dos termos da

transagdo proposta e avaliar o desempenho de cada envolvido. Dessa forma, a assimetria de
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informagao retrata a discrepancia existente de informacao entre os investidores, tendo em vista
que suas analises e tomadas de decisdo serdo baseadas em informagdes disponiveis no mercado.

Os investidores devem avaliar as informagdes disponiveis no mercado levando em
consideragdo fatores como nivel de divulgacdo, isto ¢, se as informagdes sdo publicas e de
conhecimento geral, ja estando absorvidas pelos precos das ag¢des no mercado, além de
observarem sua fidedignidade (LEROY, 1989).

Dessa forma, Markowitz (1952), Rossetti, Meirelles e Valle (2008) mencionam que a
escolha de como investir em uma carteira de ativos ¢ influenciada por dois indicadores, o
retorno e o risco. Uma forma de avaliar o risco de um ativo ¢é calcular a sua volatilidade, ou
seja, analisar o comportamento da variacdo dos retornos deste ativo de forma temporal.
Também vale destacar outro componente que deve ser observado na hora de investir: ao
diferenciar liquidez de retorno, Assaf Neto (2014) explica que nao apenas retorno e risco

influenciam o investimento, mas também a liquidez do ativo negociado.

2.3 Preco das acoes

As companhias captam recursos para expansao ou manutencdo de seus negdcios de
diversas formas, dentre elas esta a emissao de a¢des que representam a menor fragao do capital
social de uma sociedade andénima. De acordo com a Bolsa de Valores, Mercadorias ¢ Futuros
de Sao Paulo (BM&FBOVESPA, 2017), as ag¢des sdo titulos que conferem ao seu proprietario
a participacdo na sociedade da companhia.

As acdes podem ser ordinarias ou preferenciais. O detentor das agdes ordinérias possui
o direito de voto nas assembleias de acionistas, enquanto o proprietario das acdes preferenciais,
ndo. Neste caso, os acionistas preferencialistas t€ém permissdo para receberem o valor de
dividendos superior ao valor das agdes ordindrias, assim como possuem preferéncia no
reembolso do capital investido (BM&FBOVESPA, 2017).

Segundo Shanikat et al. (2014), fatores influentes nos precos das acdes sdo considerados
importantes nos mercados financeiros e na literatura contébil, e que ha diversas pesquisas sobre
o assunto e algumas delas tém focado no estudo desses fatores separadamente e outras com
foco neles conjuntamente em diferentes propor¢des. A maioria das decisdes das companhias
abertas baseia-se em fatores que afetam o preco de suas agdes. Dessa forma, ¢ importante
conhecer os principais fatores que afetam negativamente o preco das acdes das empresas a fim

de reduzir esses fatores quando houver possibilidade.
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A todo momento, investidores buscam otimizar seus investimentos e investir em ativos
que lhes tragam um retorno de acordo com suas expectativas. Dessa forma, eles estudam com
profundidade o mercado financeiro e a economia como um todo, pois ha diversos fatores
capazes de influenciar o prego e o retorno das acdes.

A decisao por parte dos investidores de comprar ou vender a¢des € tomada com base em
dois métodos de andlise: a técnica e a fundamentalista. Ambas as técnicas estdo entre as mais
estudadas na literatura que aborda sobre avaliagdo e escolha de investimentos (MARCA;
ANTUNES, 2017) e representam duas ferramentas essenciais para andlise do mercado
financeiro (BARAK; ARJIMAND; ORTOBELLI, 2017).

A andlise técnica, também conhecida como analise grafica, utiliza valores historicos
dos precos, volume dos ativos em periodos anteriores e interpreta graficos para prever a
tendéncia dos precos dos ativos (MARCA; ANTUNES, 2017; FERNANDES; HAMBERGER;
VALLE, 2015), enquanto a analise fundamentalista usa dados de mercado, da companhia
(indicadores de desempenho contabil e financeiro) e do setor a fim de promover o entendimento
de como essas informagdes influenciam o preco das agdes (SOUZA JUNIOR; VIANA;
TERRA, 2016).

Através da andlise fundamentalista pode-se encontrar tracos essenciais no
comportamento das a¢des € do mercado. Se, por exemplo, uma companhia for forte no mercado,
investir em suas acoes de longo prazo sera mais seguro (BARAK et al., 2017) porque elas
apresentariam maior estabilidade no mercado financeiro.

O que os investidores buscam ao utilizar as técnicas mencionadas € reduzir, a0 maximo,
o risco de seus investimentos e quando se trata de investidores detentores de agdes ordinarias,
enfrentar o risco oriundo das variagdes no preco das acdes € algo que acontece com regularidade
no mercado financeiro (GUO, 2002), influenciando, assim, sua percep¢do quanto ao futuro de
seus investimentos.

Analisar as variaveis contdbeis das companhias pode facilitar o entendimento dos
investidores e acionistas sobre as oscilagdes no precgo das agdes, bem como auxiliar na avaliagdo
de desempenho de uma companhia, contribuindo, assim, para a redu¢do do sentimento de
incerteza dos investidores quanto a rentabilidade de seus investimentos (ZHU; NIU, 2016;
GONCALVES; RODRIGUES; SILVA MACEDO, 2014; HAYO; KUTAN, 2005). Porém
avaliar as condi¢des econdmicas do estado, tais como a situagdo econOmica atual, taxas de
inflagdo, desemprego e politicas financeiras e monetarias seguidas por um pais ¢, também,

importante para entender o comportamento do mercado financeiro e, consequentemente, das
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acoes (SHANIKAT et al, 2014). Por isso, diversos estudos (ALMEIDA; TAVARES;
PACHECO, 2017; PEIRO, 2016; BELTRATTI; STULZ, 2012) também tém abordado a

relacdo entre variaveis macroecondmicas e o desempenho das agoes.

2.4 Volatilidade

A volatilidade ¢ uma variavel nao observavel que reflete o nivel de oscilagao dos pregos
de um ativo em um dado periodo. Quanto maior a volatilidade desse ativo, maior a variagao no
seu prego e, consequentemente, mais arriscado € investir nesse papel (VICENTE et al., 2012).
Portanto, a volatilidade ¢ uma medida de variabilidade de um determinado ativo e que também
¢ utilizada para quantificar riscos de investimento.

Os riscos de investimento estao associados ao preco e ao retorno que se espera obter de
um ativo e a incerteza de ocorrer eventos futuros em beneficio do investidor. Diante do cenario
de possibilidade de perdas futuras, quanto mais elevado for o risco de um investimento, maior
deve ser o seu retorno para o investidor, caso contrario, ele nao aceita investir em ativos de alto
risco.

Investidores detentores de agdes enfrentam regularmente o risco de volatilidade no
preco das acdes (GUO, 2002), volatilidade essa que exerce influéncia sobre a percep¢ao do
investidor quanto ao futuro de seus investimentos. Dessa forma, conhecer a volatilidade e o seu
comportamento durante o periodo auxilia o investidor a mensurar a incerteza quanto ao valor
futuro de uma agao, sendo uma ferramenta capaz de medir o risco dos ativos.

Os investidores possuem aversao ao risco € conhecer a volatilidade dos ativos que eles
investem se torna importante porque ¢ uma medida de nivel de risco ao qual estdo expostos. A
volatilidade nos precos das agdes provoca nos investidores um sentimento de incerteza quanto
a rentabilidade de seus investimentos. No entanto, a analise das variaveis contabeis pode
facilitar o entendimento dos investidores e acionistas sobre as mudangas no prego das acoes e,
também, auxiliar na avaliagdo de desempenho de uma companhia (SHANIKAT et al., 2014).

E importante que o investidor compreenda o comportamento do mercado, se ele almeja
obter bons retornos sobre os investimentos, mas nao sé isso. Quem investe em agdes deve
analisar o ambiente externo a companhia emissora da acao, assim como o ambiente interno, isto
¢, suas operacoes, estrutura e produtos ofertados. De acordo com Hayo e Kutan (2005), quem
investe em acdes precisa analisar também os itens do Quadro 2 para diminuir o risco de

investimento.
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Quadro 2 — Itens a serem analisados pelos investidores (continua)

ITENS A SEREM ANALISADOS DESCRICAO
Os diversos fatores e varidveis que afetam o prego da agdo no
mercado através da andlise do setor ao qual a companhia pertence.

Determinantes do preco da aciio

A situacdo da companhia no que tange ao desenvolvimento

Atual estado da companhia histérico das vendas.

Existéncia de demanda por produtos | Como anda a demanda pelos produtos da companhia.

Comparar a meta que a companhia alcangou em relacdo as demais,

Desempenho comparativo
P P com base no desempenho.

Analisar a posi¢do da companhia no mercado em que ela esta

Posicao competitiva . .
¢ p inserida.

A natureza do produto Ter conhecimento sobre os produtos oferecidos pela companhia.

Compreender a estrutura financeira da companhia a fim de

Estrutura financeira da empresa ~ .
entender as operacdes que ela realiza.

Acompanhar o desenvolvimento tecnologico da companhia e se ela

Extensio do progresso da tecnologia L . . ~
realiza investimentos no progresso das tecnologias de produgéo.

Fonte: Adaptado de Hayo e Kutan (2005)

Shanikat et al. (2014) complementa o proposto por Hayo e Kutan (2005) incluindo a
necessidade de analisar as condi¢des economicas do estado, isto €, situacdo econOmica atual,
taxas de inflagdo, desemprego e politicas financeiras e de dinheiro seguidas pelo pais. O autor
também explica que os elementos mais significativos sobre as agdes de acordo com os
investidores sdo: dados financeiros; divulgacao dos dividendos; fusdes e mudangas na gestao
da empresa; antincios de novos produtos e mudangas na politica dos governos que podem
incorrer nas oscilagdes das taxas de juros. O autor afirma ainda que as referidas variaveis tém
correlagdo e impactam no preco das acdes. Sendo assim, quem negocia na bolsa precisa de
informagdes, confidveis, suficientes e adequadas, através de recursos propicios, a fim de

minimizar as incertezas do mercado, visto que tais informagdes afetam o valor das agdes.

2.5 Pesquisas relacionadas
2.5.1 A volatilidade das acdes ¢ as variaveis contabeis

Encontra-se na literatura diversas pesquisas elaboradas com o intuito de analisar a
relagdo entre a volatilidade das agdes e as varidveis contdbeis. No que tange a politica de
dividendos, por exemplo, ha os estudos de Allen e Rachim (1996), Hussainey, Oscar Mgbame
e Chijoke-Mgbame (2011), Kenyoru, Kundu e Kibiwott (2013) e Fahim, Kheradyar e
Atabakhsh (2016).

Allen e Rachim (1996) analisaram a relagdo entre politica de dividendos e volatilidade

do preco das agdes apos controlar valor de mercado (utilizado como proxy para o tamanho da
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empresa), volatilidade dos lucros, alavancagem e crescimento. Os autores utilizaram a analise
de regressdo para testar as hipoteses do estudo que continha uma amostra com 173 agdes
australianas listadas na bolsa durante os anos de 1972 e 1985. Como resultado, os pesquisadores
ndo conseguiram encontrar evidéncias de que o rendimento dos dividendos influenciava a
volatilidade do prego das acdes na Austrdlia, mas que havia uma correlagdo positiva
significativa entre volatilidade do prego das acdes, volatilidade nos lucros e alavancagem; uma
relagdo negativa significante entre volatilidade dos pregos das agdes e taxa de pagamento; e
uma correlacdo negativa entre tamanho e volatilidade do preco das agdes.

Anos mais tarde, Hussainey, Oscar Mgbame e Chijoke-Mgbame (2011) também
examinaram a relacdo entre politica de dividendos e a volatilidade do preco das agdes no
mercado de a¢des do Reino Unido. Os autores exploraram a relagdao entre volatilidade dos
pregos das acgdes, rendimento de dividendos, pagamento de dividendos, valor de mercado da
companhia, volatilidade dos lucros, endividamento de longo prazo e a variagao do ativo através
de andlises de regressdo multipla. Como resultado, os pesquisadores encontraram uma relagao
negativa significante entre taxa de distribuicao de dividendos de uma empresa e a volatilidade
do preco de suas agdes e uma relacdo negativa entre rendimento de dividendos e volatilidade
do preco das acdes, este tltimo contrariando o resultado encontrado por Allen e Rachim (1996).

Quanto ao tamanho e o endividamento da companhia, os resultados do estudo de
Hussainey, Oscar Mgbame e Chijoke-Mgbame (2011) apontaram que ambos possuem alta
correlacdo com a volatilidade do preco das a¢des. O tamanho da empresa tem relacdo negativa
significante com a volatilidade do pre¢o das acdes, enquanto o endividamento possui uma
relagdo positiva significante com a volatilidade do prego das acdes. Observa-se que 0s
resultados deste estudo sugerem que quanto maior for a companhia, menos volatil € o preco de
suas acdes e que quanto mais alavancada for a empresa, mais volatil serd o prego de suas acdes.

Outra pesquisa na qual foi examinada a relagdo entre a volatilidade do preco das agdes
e a politica de dividendo das companhias encontra-se em Kenyoru, Kundu e Kibiwott (2013).
Da mesma forma que Hussainey, Oscar Mgbame e Chijoke-Mgbame (2011), esses autores
também exploraram a relag@o entre volatilidade dos pregos das a¢des, rendimento de dividendos
e taxa de pagamento de dividendos das companhias entre os anos de 1999 e 2008 através de
regressao multipla. Como resultado, os autores encontraram que os dividendos sdo os principais
determinantes da volatilidade do preco das acdes da Bolsa de Valores de Nairobi (Quénia). E
que, assim como Sadiq, Ahmad e Anjum (2013), Sen e Ray (2003), a taxa de pagamento de

dividendos ¢ importante para a volatilidade do preco das acdes porque reduzem-na. Ja o



27

rendimento dos dividendos aumenta a volatilidade do preco das agdes, isto €, quanto maior o
rendimento, maior a volatilidade, este ultimo resultado contrariando o encontrado por
Hussainey, Oscar Mgbame e Chijoke-Mgbame (2011).

Fahim, Kheradyar e Atabakhsh (2016), por sua vez, também investigaram a capacidade
das variaveis contabeis (pagamento de dividendos, rendimento de dividendos, valor de mercado
da companhia, volatilidade dos lucros, endividamento de longo prazo e variagdo no ativo)
explicarem a volatilidade dos precos das acdes no mercado aciondrio. Com dados de 110
companhias listadas na Bolsa de Valores de Tehran, entre os anos de 2009 e 2013, chegaram
ao resultado utilizando um modelo de regressdo linear. Para tanto, seis hipoteses foram testadas
e os resultados encontrados foram: ndo ha relacdo significativa entre o retorno de dividendos,
valor de mercado, divida de longo prazo, variacdo de ativos da companhia e a volatilidade do
preco das agdes. J4 as varidveis pagamento de dividendos e volatilidade do lucro liquido
possuem uma relagdo significativa com a volatilidade dos precos das acdes.

Shanikat et al. (2014) também efetuaram uma pesquisa para avaliar a capacidade de
algumas varidveis contabeis explicarem a volatilidade no preco das agdes das companhias
industriais listadas na Bolsa de Valores de Ama (Jordania) durante os anos de 2001 e 2010. As
variaveis contibeis que eles utilizaram foram: pagamento de dividendos, rendimento de
dividendos, valor de mercado da companhia, volatilidade do lucro liquido, taxa de
endividamento e variagdo no ativo. Para obter as varidveis mencionadas e os precos de
fechamento das acdes, o autor analisou os relatorios anuais de 64 companhias industriais e 0s
boletins estatisticos das bolsas de valores entre os anos de 2001 e 2010.

Para testar as hipoteses, Shanikat et al. (2014) utilizou o modelo de regressao multipla.
Como resultado, eles encontraram que: as varidveis contabeis testadas explicam apenas 3,8%
da volatilidade do prego das agdes; ha uma correlacdo fraca entre taxa de pagamento de
dividendo e volatilidade do prego das acdes; ha uma falta de correlagdo significante entre as
variaveis (rendimento de dividendo, valor de mercado, volatilidade do lucro liquido, taxa de
endividamento e variagao do ativo) e que elas explicam apenas 2,6% da volatilidade do prego
das acdes. Dessa forma, os resultados desse estudo ndo foram compativeis com os de Hussainey
etal (2011).

Malacrida e Yamamoto (2006) investigaram a relagdo entre nivel de evidenciagdo das
informagdes contabeis e volatilidade do retorno das a¢des das empresas que compdem o Indice
Bovespa (IBOVESPA). Eles analisaram as informagdes contabeis divulgadas pelas companhias

em seus relatérios anuais. As volatilidades do retorno das a¢des foram calculadas e depois,
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testou-se a hipdtese de pesquisa através de testes estatisticos. Como resultado, eles encontraram
que as empresas com maior nivel médio de evidenciagdo das informagdes contdbeis apresentam

menor volatilidade média dos retornos das agdes e vice-versa.

2.5.2 A volatilidade das ac¢des ¢ as variaveis macroecondomicas

A instabilidade macroecondmica ajuda a prever a volatilidade do retorno das acdes
(ERRUNZA; HOGAN, 1998). Diversos estudos tém mostrado que o comportamento das
variaveis macroecondmicas exerce influéncia sobre o desempenho das a¢des € um dos motivos
¢ que, de acordo com Flannery e Protopapadakis (2002), as alteracdes no cenario
macroecondmico impactam no fluxo de caixa esperado das companhias e nas taxas de desconto
ajustadas ao risco. Dessa forma, espera-se que a existéncia de alta instabilidade
macroecondmica esteja associada & alta volatilidade do retorno das agdes (COSSET; SOME;
VALERY, 2016).

Encontra-se na literatura pesquisas elaboradas com o intuito de analisar a relagdo entre
a volatilidade das acdes e as variaveis macroeconomicas. Peres, Silva e Souza e Almeida
(2007), por exemplo, analisaram a relacdo entre a volatilidade do retorno das agdes do
IBOVESPA e as seguintes varidveis macroecondmicas: déficit em conta corrente, produgdo
industrial, oferta de moeda, inflacao, taxa de cambio e taxa de juros. Como resultado, os autores
concluiram que os determinantes da volatilidade do IBOVESPA sao as volatilidades da taxa de
juros e da oferta de moeda, enquanto que as volatilidades da taxa de inflagdo e da producao
industrial possuem relacdo direta, mas inversa, com a volatilidade do retorno das acdes do
IBOVESPA. Quanto as volatilidades do mercado de cambio e do déficit em conta corrente, ndo
existem evidéncias de que essas varidveis influenciam na volatilidade dos retornos do
IBOVESPA.

Ja Wagas, Hashmi e Nazir (2015) analisaram a relagdo entre fatores macroecondmicos
e a volatilidade das carteiras de investimentos dos paises do sul da Asia entre os anos de 2000
e 2012. As varidveis macrondmicas utilizadas pelos autores foram: produto interno bruto (como
uma proxy para o crescimento econémico), indice de precos ao consumidor (como uma proxy
para a inflag¢do), taxa de cambio e taxa de juros. Os autores encontraram como resultado que
uma menor volatilidade nas carteiras internacionais esta associada a alta taxa de juros, baixa
inflagdo e maior taxa de crescimento do PIB. O que sugere que os investidores naqueles paises

focam mais no ambiente macroecondmico estavel.
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Da mesma forma que Waqas, Hashmi e Nazir (2015), Caselani e Eid Jr. (2008)
estudaram a relag@o entre a volatilidade do retorno das agdes, os fatores macroecondomicos e
conjunturais, mas incluiram na investigacdo trés teorias sobre a volatilidade: a teoria da
alavancagem (CHRISTIE, 1982), a teoria da retroalimentagdo da volatilidade abordada por
Pindyck em 1984 e o modelo das diferengas de opinido entre os agentes economicos (HONG;
STEIN, 2003). As varidveis macroecondmicas que eles utilizaram no estudo foram a taxa real
de juros e o produto interno bruto (PIB). As demais variaveis foram a defasagem da volatilidade
do retorno das agdes (varidvel dependente), variagdo no grau de alavancagem financeira,
retorno logaritmico do preco de fechamento das agdes, diferenga entre o giro médio da acao,
logaritmo da capitalizagdo de mercado da companhia (como uma proxy para tamaho da
companhia) e a diferenca entre os retornos do indice Dow Jones Industrial.

Os resultados encontrados por Caselani e Eid Jr. (2008) foram: companhias mais
alavancadas possuem maior volatilidade, resultado que corroborou com o encontrado por
Hussainey ef al. (2011); ha uma associag@o positiva entre giro das a¢des e a volatilidade do
retorno das agdes; a taxa de juros e a volatilidade do retorno das acdes apresentaram resultados
significantes e positivos, o que indica que quanto mais o mercado percebe o risco, maior a
volatilidade; aparentemente ndo ha influéncias do indice Dow Jones Industrial sobre a
volatilidade dos retornos das agdes brasileiras; e que ha uma relagdo inversa entre a volatilidade
do retorno das agdes e o PIB, este resultado também foi o encontrado por Waqas, Hashmi e

Nazir (2015).

2.5.3 Demais evidéncias empiricas

Lee e Park (2000) tiveram, como objetivo, identificar as variaveis contdbeis mais
influentes sobre o prego das agdes e, se eram os ganhos do trimestre intermediario ou lucros do
quarto trimestre do ano financeiro. A amostra do estudo continha 265 empresas listadas na
Bolsa de Valores de Nova lorque entre os anos de 1994 ¢ 1999. Com base nas técnicas de
regressao linear, os pesquisadores utilizaram o coeficiente de determinacao (R?) para interpretar
o seguinte resultado: os anuncios do quarto trimestre exibiram um coeficiente de resposta aos
lucros menor, mas uma adaptag@o mais rapida aos novos niveis de equilibrio dos pregos € um
R? mais elevado do que nos antncios do trimestre intermediario.

Lopes e Galdi (2009) buscaram mostrar que as variaveis contabeis tém poder explicativo

sobre o retorno das acgdes. Para tanto, investigaram se as variaveis lucro liquido, variagdo da
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rentabilidade, capital investido, variagdo da oportunidade de crescimento e taxa de desconto
influenciam no retorno das acdes. Com os dados das companhias com ac¢des negociadas na
bolsa de valores entre 1997 e 2008, eles utilizaram a metodologia de dados em painel com
regressdo pooled e efeitos fixos, cujos resultados apontaram que as varidveis contabeis
explicam o retorno das agoes.

Valadao ef al. (2013) verificaram a capacidade do EVA® em explicar o
comportamento do prego das agdes no mercado de capitais brasileiro utilizando, como
pardmetro para comparacdo, o lucro liquido entre os anos de 2009 e 2011. Os autores
exploraram as relagdes entre preco da acdo e patrimonio liquido por agdo; prego da agdo,
patrimonio liquido por agdo ¢ EVA®; preco da agdo, lucro por acdo e patrimoénio por acao; e
preco da acdo, lucro por acgdo, patrimonio por agdo e EVA® através de técnicas de regressao.
Os resultados alcancados foram os seguintes: 0 EVA® nao possui contetdo informacional
superior ao lucro por agdo; a relacdo entre 0 EVA® e o preco da acdo ndo foi significativa; e
ndo ha evidéncias de que o EVA® represente uma melhor proxy para o resultado da empresa
do que o lucro por agao.

Gongalves, Rodrigues e Silva Macedo (2014) analisaram e compararam a capacidade
explicativa do lucro liquido por acdo e do patrimdnio liquido por acao nos padrdes das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) e Principios Contabeis geralmente aceitos no Brasil
(BR GAAP), das companhias do setor de energia elétrica sobre o preco das agdes na
BM&FBOVESPA. As variaveis, extraidas do Economatica e do Sistema de Divulgacdo
Externa (DIVEXT) da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), foram submetidas a testes de
analise de regressdo multipla para comparar o R? ajustado, os critérios informacionais de
Akaike e Schwarz e analisar os coeficientes padronizados. Os resultados apontaram que com a
adocgdo das IFRS, o lucro liquido por agdo teve seu poder explicativo reduzido e o patrimdnio
liquido por a¢do apresentou maior poder explicativo e ambas as varidveis em conjunto possuem
uma capacidade explicativa maior.

Souza Junior, Viana e Terra (2016) analisaram a relacdo entre os indicadores de
desempenho financeiro e o prego de acdes das empresas do setor de energia elétrica listadas no
IBOVESPA entre os anos de 2003 e 2012. As variaveis do estudo foram preco das ac¢des, lucro
por agdo, vendas por a¢do, retorno sobre o capital investido e grau de endividamento. Utilizaram
a técnica de regressao linear multipla para elaborar o modelo de significancia das variaveis

estudadas e a técnica de correlacdo. Como resultado, encontraram que as vendas por acdo e o
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lucro por acdo sdo as varidveis mais representativas de forma individual, mas que dentro do
modelo geral também representaram um poder explicativo satisfatorio.

Peir6 (2016), por sua vez, analisou a relacao de dependéncia entre o prego das agdes ¢
as variaveis macroeconomicas (producao industrial, precos ao consumidor e taxa de juros) na
Franca, Alemanha e Reino Unido no periodo de 1969 a 2013 e fez uma comparagdo com o0s
mesmos dados relacionados aos Estados Unidos. Os dados de producao industrial, pregos ao
consumidor e taxa de juros de longo prazo foram extraidas do International Financial Statistics
(IFS) do Fundo Monetario Internacional (FMI) e da bolsa de valores dos paises alvo do estudo.
Os resultados encontrados foram: os precos das a¢des antecipam os movimentos da produgao
industrial e se movem simultaneamente com as taxas de juros e que as evidéncias encontradas
foram semelhantes para os trés paises europeus, mas diferentes dos EUA, onde a produgdo foi
0 Unico fator por tras do retorno das agdes em todo o periodo.

Zhu e Niu (2016) analisaram o efeito tanto dos sentimentos do investidor quanto da
informagdo contabil sobre o preco das ag¢des, com base no modelo de avaliagdo de lucro
residual, utilizando dados anuais do mercado de agdes chinés entre os anos de 2002 a 2011.
Para alcance dos resultados, foram utilizadas ferramentas de estatistica descritiva sobre os
dados da amostra, que a critério dos autores continha apenas companhias ndo financeiras. Os
resultados apontaram que: o sentimento do gestor pode mudar tanto o aumento dos ganhos
esperados quanto a taxa de retorno exigida, influenciando assim o prego das agdes; e as
informagdes contdbeis sdo mais confidveis para acdes com ganhos estdveis, enquanto que o
sentimento dos investidores tem evidente efeito assimétrico sobre o preco das acdes e deve
receber maior foco para acdes com elevadas informacgdes incertas.

Macedo, Almeida e Dornelles (2016) identificaram quais eventos (prejuizo financeiro,
boatos, escandalo e comunicado sobre vendas de filiais) influenciam o preco da agdo de um
banco multinacional e se um evento divulgado em um pais influencia o retorno em outro. Os
autores compararam quatro eventos distintos de uma unica empresa nas bolsas de valores de
Londres, Hong Kong e Nova lorque através da técnica de estudos de eventos. Como resultado
encontraram que a publicacdo das demonstragcdes contdbeis tem grande relevancia para o
comportamento do preco das agdes, demonstrando que a objetividade da divulga¢do contabil ¢
a fonte que orienta os investimentos do mercado e que resultados negativos, mesmo que nao
sejam no lucro liquido consolidado, diminuem o retorno das agdes.

Antonakakis, Gupta e Tiwari (2017) examinaram a correlagdo entre o prego das agdes e

a inflacdo nos Estados Unidos. Os autores utilizaram os dados de inflacdo e dos pregos das
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acdes nos Estados Unidos entre os anos de 1791 e 2015 e aplicaram a correlagdo condicional
dindmica. Os resultados apontaram que as correlagdes entre preco das acdes e inflacdo nos
Estados Unidos evoluiram de forma heterogénea ao longo do tempo, ou seja, em alguns anos a
correlagdo entre essas duas variaveis foi positiva e em outros, negativa.

Almeida, Tavares e Pacheco (2017) identificaram os determinantes do lucro por acdo
(earning per share) das empresas ndo financeiras do mercado de capitais portugués no periodo
de 1997 a 2013. Com varios indicadores macroecondmicos e financeiros associados as
hipoteses do estudo, os autores identificaram os determinantes do lucro por agdo através da
metodologia de dados em painel. Os resultados apontaram que a politica de dividendos
influencia positivamente o lucro por agdo, enquanto o rendimento dos dividendos, o risco
soberano e as oportunidades de crescimento influenciam negativamente e todas essas variaveis
foram significativas no modelo.

Apesar dos estudos que envolvem a relagdo de métricas contabeis e macroeconomicas
com as a¢des do mercado financeiro ndo serem novidades na literatura recente, este assunto
continua sendo bastante pesquisado devido a importancia, que tem para os investidores,
conhecer o comportamento do mercado financeiro e os fatores que impactam no prego, no

retorno e na volatilidade dos ativos.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta se¢do aborda sobre a metodologia adotada para a condugdo deste trabalho,
apresentando o fluxograma de estruturacdo metodologica, as fontes dos dados, as variaveis,
hipoteses e amostra do estudo, os procedimentos e testes realizados e as técnicas utilizadas para

o alcance e interpretacdo dos resultados.

3.1 Fluxograma de estruturacio metodologica
Este trabalho aplicou a metodologia utilizada por Fahim, Kheradyar e Atabakhsh
(2016), estendendo o niumero de variaveis contabeis e incluindo variaveis macroecondmicas no

modelo econométrico. Para tanto, este estudo seguira o fluxograma de pesquisa da Figura 1.

Figura 1 - Fluxograma de estruturagdo metodoldgica da pesquisa
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Fonte: Elaboragao propria (2017)
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3.2 Fonte dos dados

Para delineamento e alcance do objetivo deste estudo, duas fontes de dados foram
utilizadas: a primaria, que incluiu um método de pesquisa que abrangeu as informagdes
contabeis das companhias listadas no indice IBrX 100 da Bolsa de Valores, Mercadorias ¢
Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) e os dados macroecondmicos dos anos de 2010 a
2016; e a secundaria, que englobou a revisao de estudos anteriores ¢ de demais estruturas
tedricas que abordaram o tema deste trabalho.

Os dados contabeis e financeiros das companhias foram extraidos do software
Economatica e dos websites da BM&FBOVESPA e do Comdinheiro — Solugdes para o mercado
financeiro, enquanto as variaveis macroecondmicas foram extraidas do site do Banco Central
do Brasil (BCB), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e do Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

3.3 Variavel dependente
Neste estudo, a variavel dependente ¢ a Volatilidade do Retorno dos Precos das A¢des
(VRA) das companhias que integram o IBrX 100 da BM&FBOVESPA, sendo representada

pelo desvio-padrao dos retornos dos pregos das agdes, conforme Equagao 1.

VRA = /Z(Rt—‘R_t)z 1)
n—-1

Onde:
R; = Retornos diarios dos precos de fechamento de cada acao;

R; = Média dos retornos diarios dos pregos de fechamento de cada agao;

n = Tamanho da amostra.

O preco das agdes foi extraido do banco de dados do sofiware Economética. Foram
coletadas as cotagdes diarias de fechamento entre o primeiro trimestre de 2010 e o primeiro
trimestre de 2016.

Os retornos diarios foram calculados de acordo com a Equagao 2.

R, =~ @

Peq
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Em que:
P;= Prego da agdo no dia t;

P;_; = Preco da agdo no dia anterior (t-1).

Ha diversos trabalhos na literatura que utilizam os modelos da familia GARCH para
estimar a volatilidade do retorno das ac¢des, no entanto, neste trabalho optou-se pelo calculo da
volatilidade através da Equag¢dao 1 porque o presente estudo nao envolve dados de alta
frequéncia. De acordo com Caselani e Eid Jr. (2008) e Moreira e Lemgruber (2004), os modelos
da familia GARCH sao adequados para estimar dados de alta frequéncia como, por exemplo,
dados coletados em séries intradiarias com observagdes efetuadas a cada minuto, o que ndo ¢ o

caso deste estudo.

3.4 Variaveis independentes

As varidveis independentes deste estudo sdo tamanho da companhia (TamCia), valor de
mercado da companhia (VMC), indice de liquidez corrente (ILC), taxa de endividamento de
longo prazo (TELP), retorno sobre o ativo (ROA), variagdo do ativo total (AAT), lucro liquido
por acdo (LLPA), patrimonio liquido por acdo (PLPA), produto interno bruto per capita (PIB),
inflagdo (IPCA) e taxa de juros (SELIC), e foram mensuradas de acordo com as formulas

contidas no Quadro 3.

Quadro 3 - Varidveis independentes do estudo (continua)
VARIAVEIS . -
INDEPENDENTES DESCRICAO FORMULA

Logaritmo neperiano do ativo total
Tamanho da Companhia da empresa (VO, 2015; DA SILVA; TamCia = Ln AT
TABOADA PINHEIRO, 2015).

Logaritmo neperiano do produto

Valor de Mercgdo da entre o nimero de agdes ordindriase | VMC = Ln (Agdes ON x PA)
Companhia ~
2 o preco de mercado da acdo
e (SHANIKAT, 2014)
< [ . : -
= | fndice de Liquidez Corrente Razgo eqtre Ativo Circulante e ILC = ﬂ
% Passivo Circulante PC
o . Razao entre divida de longo prazo e
Taxa de Endividamento d : PNC
o prare 0 1o ativo total (SHANIKAT ef al., TELP = ——
ongo Prazo AT
2014)
Razdo entre lucro operacional e
ativo total da companhia LO
Retorno sobre o Ativo (OLIVEIRA et al., 2012; ROA = T

SILVEIRA; BARROS; FAMA,
2008)
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Quadro 3 - Varidveis independentes do estudo (conclusdo)
VARIAVEIS
INDEPENDENTES

DESCRICAO FORMULA

Representa uma proxy  para
oportunidades de investimento.
AT, — AT;_4
(SHANIKAT et al, 2014 AMT = ————
ANDERSON et al, 2011; ATy
HUSSAINEY et al., 2011)

Divisdo do lucro liquido pelo

numero de a¢des da empresa i, no LL

Lucro Liquido por Agao tempo t (GONCALVES; LLPA = —

RODRIGUES; SILVA MACEDO, NAE

2014)

Divisdo do patriménio liquido pelo
niimero de agdes da empresa i, no PL

Patrimoénio Liquido por Agdo | tempo t (GONCALVES; PLPA = NAE

RODRIGUES; SILVA MACEDO,

2014)

Produto Interno Bruto per Logaritmo neperiano do valor do
Capita (PIB) Produto Interno Bruto per capita

Variagdo do Ativo Total

CONTABEIS

PIB = Ln (PIB Per Capita)

Representada pelo indice Nacional
Inflagdo de Precos ao Consumidor Amplo IPCA?
(IPCA)

A

MACROECONOMICAS

Representada pela Taxa Referencial SELIC
Taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagéo e SELIC anual Y4
de Custodia (SELIC) (1 + T) -

Fonte: Elaboragado propria (2017)

Todos os dados contabeis para a formulagdo das variaveis independentes e as variaveis
macroecondmicas foram coletadas no periodo trimestral. Para facilitar a analise dos dados,

algumas variaveis foram suavizadas por meio da aplica¢do de logaritmo.

3.5 Hipoteses do estudo e modelo econométrico

Com o intuito de analisar a influéncia das variaveis contidas no Quadro 3 sobre a
volatilidade do retorno das acdes das empresas que negociaram agoes na BM&FBOVESPA e
integraram o indice IBrX 100 entre 2010 e 2016, este estudo utilizou as técnicas de regressao
linear simples e multipla com dados em painel.

De acordo com Pindyck e Rubinfeld (2004), na metodologia de analise de dados em

painel, uma unidade em corte transversal ¢ observada ao longo do tempo. Este método

IPCA1 IPCA2 IPCA3

' O IPCA foi calculado da seguinte forma: IPCA = [(1 + 00 )+ (1+ 00 )+ (1+ 00 ) — 1)] * 100, onde
IPCAL, IPCA2 e IPCA3 representam os valores do IPCA de cada més no trimestre a ser calculado.
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econométrico ¢ resultante de uma combinacdo entre técnicas de cross-section e séries
temporais.

Primeiramente, foi elaborada uma matriz de correlagao entre as variaveis definidas no
Quadro 3 para determinar quais delas integrariam o modelo de regressao linear multipla.
Ressalta-se que as varidveis indice de liquidez geral (ILG), composi¢ao do endividamento (CE),
participagdo das dividas de longo prazo em relacdo ao capital investido pelos socios (DLP_CP)
e a taxa de cambio (TxC) iriam fazer parte deste estudo, mas foram excluidas do modelo por
apresentarem um nivel de correlacdo acima de 0,7. O teste de correlagdo contido no Apéndice
A foi efetuado para eliminar o efeito de multicolinearidade entre as varidveis deste estudo, visto
que algumas delas foram formuladas a partir de bases de dados em comum.

A analise de dados fundamentalista tem sido uma ferramenta eficiente na estimacgao
de pregos de agdes para os investidores. Este tipo de analise relaciona os indicadores de
desempenho (financeiros e contabeis) da companhia e o valor dela na bolsa de valores (SOUZA
JUNIOR; VIANA; TERRA, 2016).

Percebe-se que a analise das varidveis contabeis se mostra relevante para prever o
preco e o retorno da acdo, assim como sua volatilidade. Sendo assim, segue a hipdtese de

pesquisa relacionada com a técnica de analise fundamentalista.

Hy, : As variaveis contabeis nao explicam a volatilidade do retorno das agoes.

Estudos como os de Almeida et al. (2017), Antonakakis et al. (2017) e Peird (2016)
objetivaram analisar a relacdo entre variaveis macroecondmicas e pre¢o das acdes para fazer
inferéncias sobre o assunto. Waqas et al. (2015) afirmam que fatores macroecondmicos
desempenham um papel importante para atrair investimentos no pais. Nesse sentido, segue a

hipotese de pesquisa relacionada com as variaveis macroecondmicas.

H, : As varidveis macroecondmicas ndo explicam a volatilidade do retorno das agdes.

De acordo com a teoria dos mercados eficientes, o prego das acodes reflete todas as
informagdes disponiveis no mercado (FAMA, 1970). Dessa forma, informagdes tempestivas e
simultaneas podem exercer influéncia sobre os pregos das acdes das companhias e,
consequentemente, os retornos dessas agoes.

Sendo assim, na busca por um modelo que una variaveis macroeconomicas e contabeis
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simultaneamente, ¢ que melhor explique a volatilidade do retorno das a¢des, tem-se o modelo

empirico representado pela Equagao 3:

VRA;; = Bo + Xiz1 Bi-Xie + Xj=1Bj-Zie + &t 3)

Onde:

VRA;;= Variavel dependente que corresponde a volatilidade do retorno dos pregos da
ac¢ao ao trimestre do ano ¢,

t = Periodo dos dados;

n = Quantidade de empresas;

B, € o intercepto;

pi € B; sdo os coeficientes angulares das varidveis independentes;

X e Z sao dois vetores que representam as variaveis contabeis € macroecondmicas,

respectivamente, descritas no Quadro 3.

3.6 Amostra do estudo

Para alcancar o objetivo desta pesquisa, a amostra deste estudo contemplou as
companhias emissoras de acdes ordindrias que foram integrantes do indice IBrX 100 da
BM&FBOVESPA entre o ano de 2010 e 2016, o que resultou nas 75 empresas listadas no
Quadro 4. Este indice foi escolhido porque os ativos das empresas que o integram siao os que

possuem maior liquidez nas negociagdes € sdo os mais representativos no mercado de agodes

brasileiro.
Quadro 4 — Amostra do estudo (continua)
CODIGO DA CODIGO DA

ITEM | COMPANHIA ACAO ITEM COMPANHIA ACAO
1 Ambev S/A ABEV3 39 Hypermarcas HYPE3
2 Aliansce ALSC3 40 Iguatemi IGTA3
3 Banco do Brasil BBAS3 41 Itausa ITSA3
4 Bradesco BBDC3 42 ItauUnibanco ITUB3
5 Minerva BEEF3 43 IJBS JBSS3
6 Bradespar BRAP3 44 Klabin S/A KLBN3
7 BRF SA BRFS3 45 Lojas Americanas LAME3
8 Braskem BRKM3 46 Light S/A LIGT3
9 BR Malls Par BRML3 47 Lojas Renner LREN3
10 Banrisul BRSR3 48 M.DIASBRANCO MDIA3
11 B2W Digital BTOW3 49 Marfrig MRFG3




Quadro 4 — Amostra do estudo (conclusdo)
CODIGO DA CODIGO DA

ITEM COMPANHIA ACAO ITEM COMPANHIA ACAO
12 BMF&BOVESPA BVMF3 50 MRV MRVE3
13 CCR SA CCRO3 51 Multiplan MULT3
14 CESP CESP3 52 lochp-Maxion MYPK3
15 Cielo CIEL3 53 Natura NATU3
16 Cemig CMIG3 54 Odontoprev ODPV3
17 CPFL Energia CPFE3 55 Péo de Acticar-CBD PCAR3
18 Copel CPLE3 56 Petrobras PETR3
19 Cosan CSAN3 57 Marcopolo POMO3
20 Copasa CSMG3 58 Porto Seguro PSSA3
21 Sid Nacional CSNA3 59 Raiadrogasil RADL3
22 Cyrela Realt CYRE3 60 Randon Part RAPT3
23 Duratex DTEX3 61 Localiza RENT3
24 Engie Brasil EGIE3 62 Santander BR SANB3
25 Eletrobras ELET3 63 Sabesp SBSP3
26 Embraer EMBR3 64 Sdo Martinho SMTO3
27 Energias BR ENBR3 65 Tim Part S/A TIMP3
28 Energisa ENGI3 66 Totvs TOTS3
29 Equatorial EQTL3 67 Tran Paulist TRPL3
30 Estacio Part ESTC3 68 Tupy TUPY3
31 Eztec EZTC3 69 Ultrapar UGPA3
32 Fibria FIBR3 70 Usiminas USIM3
33 Fleury FLRY3 71 Vale VALE3
34 Gafisa GFSA3 72 Telef Brasil VIVT3
35 Gerdau GGBR3 73 Valid VLID3
36 Gerdau Met GOAU3 74 Viavarejo VVAR3
37 Grendene GRND3 75 Weg WEGE3
38 Cia Hering HGTX3

Fonte: BM&FBOVESPA (2017)
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Ressalta-se que 20 companhias do IBrX 100 foram excluidas da amostra porque ou nao

operaram na BM&FBOVESPA continuamente entre janeiro de 2010 e marco de 2016 ou nao

possuiam cotacdes diarias regulares, restando, assim, as 75 empresas mencionadas.

3.7 Tabulacio, tratamento dos dados e testes econométricos

Apds a coleta de dados financeiros e contabeis das companhias e dos dados

macroecondmicos, os mesmos foram tratados e tabulados com o auxilio de planilhas do
Microsoft Office Excel.

Para alcangar os resutados deste estudo, foram realizados a estatistica descritiva das

variaveis e alguns testes econométricos para estimac¢ao do modelo de regressdo. Os softwares

utilizados para a realizacdo da estatistica descritiva, da estimacdo do modelo e dos testes

econométricos foram: Econometric Views 9 (EViews 9), Gretl, Action Stat e Microsoft Olffice

Excel.
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O uso da estatistica descritiva de um determinado conjunto de dados tem se mostrado

presente em diversos trabalhos académicos das mais variadas areas do conhecimento. Neste

trabalho foi elaborada a estatistica descritiva dos dados com o intuito de mostrar,

resumidamente, as caracteristicas (média, mediana, valor maximo e minimo, assimetria, desvio

padrdo, entre outros resumos numéricos) dos dados coletados e extrair informagdes acerca da

amostra em analise.

3.7.2 Estimacao do modelo de regressao

Para o céalculo da regressdo com dados em painel € necessdrio estimar o modelo que

melhor se adequa as caracteristicas dos dados de uma pesquisa. Os quatro tipos de modelos que

podem ser estimados encontram-se no Quadro 05:

Quadro 05 — Tipos de modelos de estimagao

MODELOS

CARACTERISTICAS

Minimos Quadrados  Ordinarios
(MQO) para dados empilhados (Pooled
Data)

Todos os dados sdo empilhados e ndo é considerada a natureza dos
cross-section e de séries temporais

Minimos Quadrados com variaveis
dummies para efeitos fixos (MQVD)

Leva em consideracdo a heterogeneidade de cada individuo. Cada
unidade de corte transversal tera sua propria variavel dummy,
representada pelo intercepto que ndo varia com o tempo.

Efeitos Fixos dentro de um grupo
(Fixed Effects Within-grup model)

Na estimagao de regressdo para dados empilhados, elimina o efeito

fixo fq; e expressa os valores das varidveis dependente e
independentes para cada individuo como desvios de seus
respectivos valores médios.

Efeitos Aleatorios (MEA) - Random
Effects

Pressupde-se que o 8;; ¢ uma variavel aleatoria com valor médio
de ;. As diferengas de cada individuo se refletem no termo de erro
&;. Expressa-se a equagdo do MEA da seguinte forma:

Yit = B1+ B2 Xie + &ituy,

O &; ¢ o termo de erro especifico dos individuos e o0 U;; € o erro
combinado da série temporal e do corte transversal, as vezes
chamado de termo idiossincratico porque varia com o individuo e
com o tempo.

Fonte: Gujarati e Porter (2011)

Neste trabalho, devido as caracteristicas dos dados, utilizou-se os seguintes modelos:

minimos quadrados ordindrios (MQO) para dados empilhados (pooled data); efeitos fixos

dentro de um grupo (fixed effects within-grup model); e efeitos aleatoérios (MEA).
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3.7.3 Testes realizados

Para que os resultados fossem alcancados de maneira satisfatoria, foram realizados
varios testes (considerando o nivel de significancia de 5%) para avaliar a situacdo das variaveis
e a necessidade de ajustes para melhor alcance dos resultados. Para tanto, foram realizados os
testes de Raiz Unitéria, Chow, Hausman, Breusch-Pagan, Jarque-Bera, Kolmogorov-Smirnov,
de colinearidade, por meio do Variance Inflation Factor (VIF) ou fator de inflagdo da variancia,

Wald e Wooldridge.

3.7.3.1 Testes de raiz unitaria

Foram utilizados para testar se uma série temporal € estacionaria ou ndo. Levin, Lin e
Chu, Im, Pesaran e Shin W-stat, ADF - Fisher Chi-square e o PP - Fisher Chi-square sao alguns
testes que possibilitam verificar a estacionariedade de uma série temporal. As hipdteses desses

quatro testes sdo:

Hy : A série possui raiz unitéria, ou seja, ndo ¢ estaciondria;

H : A série ndo possui raiz unitdria, isto €, € estacionaria.

Ap0ds efetuar o teste, deve-se observar o resultado do p-valor para determinar qual das
hipoteses deve ser aceita. Neste caso, se o p-valor for maior que 0,05, deve-se aceitar a hipotese
nula de que a série possui raiz unitéria, isto €, que a série nao ¢ estaciondaria, caso contrario, p-
valor menor ou igual a 0,05, implica na aceitacdo da hipdtese alternativa de ndo existéncia de

raiz unitdria, ou seja, de que a série ¢ estacionaria.

3.7.3.2 Teste Chow
Utilizou-se o teste Chow para avaliar a estabilidade dos parametros da regressdo ao
longo do intervalo de estimativa e auxiliar na escolha entre o0 modelo de regressao com efeitos

fixos ou o modelo pooled data. As hipoteses para este teste sao:

H, : Modelo pooled = As estimativas para os coeficientes sdo estaveis, isto ¢, ndo
existe mudanga estrutural;

H : Modelo com efeitos fixos = As estimativas para os coeficientes nao sdo estaveis.
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Observa-se que a hipdtese nula do teste Chow afirma que existe igualdade de interceptos
e inclinagdes para todas as companhias (Pooled OLS).

Sendo assim, quando o resultado do F calculado do teste Chow for menor que o do F
tabelado ndo se rejeita a hipdtese nula de que ndo existe mudanca estrutural. Por outro lado, se

o F calculado for maior que o do F tabelado, deve-se rejeitar a hipotese nula.

3.7.3.3. Teste Hausman

Para decidir entre 0 modelo de regressdo com efeitos fixos ou o modelo com efeitos
aleatorios foi efetuado o teste Hausman. De acordo com Gujarati e Porter (2011), a hipotese
nula do teste de Hausman ¢ de que os estimadores do modelo de efeito fixo e do modelo de
componentes dos erros (MCE) ndo diferem de forma substancial. Conclui-se com a rejei¢ao da
hipdtese nula que o modelo de componentes dos erros ndo € adequado, pois os efeitos aleatorios
estdo correlacionados com um ou mais regressores. Sendo assim, deve-se aceitar o modelo com

efeitos fixos. Para melhor visualizagdo segue as hipoteses do teste Hausman.

H, : Efeitos aleatérios = Os estimadores do modelo de efeito fixo e do MCE néo
diferem de forma substancial;
H, : Efeitos fixos 2 O MCE ndo ¢é adequado, isto é, os efeitos aleatorios estdo

correlacionados com um ou mais regressores.

Sendo assim, se o resultado do p-valor do teste de Hausman for maior que 0,05, deve-
se aceitar a hipotese nula e escolher o modelo de regressdo com efeitos aleatdrios. Por outro
lado, se o o p-valor for menor ou igual a 0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula e escolher o

modelo com efeitos fixos.

3.7.3.4 Teste Breusch-Pagan
Este teste foi utilizado para auxiliar na escolha entre 0 modelo com efeitos aleatorios e

o modelo pooled. As hipbteses para este teste sdo:

H : Modelo Pooled-> A variancia dos residuos que refletem as diferengas individuais

¢ igual a zero;
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H, : Efeitos aleatérios = A variancia dos residuos que refletem as diferencas

individuais € diferente de zero.

Dessa forma, quando o resultado do p-valor for maior que 0,05, deve-se escolher o
modelo pooled. Se o p-valor for menor ou igual a 0,05, deve-se optar pelo modelo com efeitos
aleatorios. Quando a hipotese nula ndo ¢ rejeitada, subentende-se que ndo ¢ significaiva a

heterogeneidade.

3.7.3.5 Teste Jarque-Bera
Este teste foi realizado para descobrir se existe normalidade nos residuos, pois um dos
pressupostos para a credibilidade dos testes de regressdo ¢ a ocorréncia da normalidade dos

residuos do modelo de regressdo. As hipoteses desse teste sao:

H, : A série segue uma distribui¢ao gaussiana (normal) de probabilidade;

H, : A série segue uma distribui¢do de probabilidade diferente da gaussiana.

Para aceitacao ou rejeicdo das hipoteses desse teste deve-se observar o resultado do p-

valor, onde:

P-valor > 0,05 - Deve-se aceitar a hipdtese nula de que a série segue uma distribuigao
gaussiana (normal) de probabilidade, ou seja, a série € normal;
P-valor < 0,05 = Deve-se rejeitar a hipotese nula e aceitar a hipotese alternativa de que

a série segue uma distribui¢ao de probabilidade diferente da gaussiana.

3.7.3.6 Teste Kolmogorov-Smirnov

O teste Kolmogorov-Smirnov foi utilizado para analisar o grau de concordancia
existente entre a distribuicdo de um conjunto de valores da amostra (escores observados) e
alguma distribuicao teorica especificada (SIEGEL; CASTELLAN JR, 2006). Trata-se de um

teste que visa verificar se os dados seguem uma distribui¢do normal. As hipoteses do teste sdo:

H, : A amostra segue uma distribui¢cdo normal;
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H, : A amostra ndo segue uma distribui¢ao normal.

A hipotese Hy ¢ violada quando o resultado do p-valor assume um resultado
significativo, ou seja, p-valor menor ou igual a 0,05. Quando o p-valor for maior que 0,05,

deve-se aceitar a hipotese nula de que o pressuposto de normalidade ndo foi violado.

3.7.3.7 Fator de Inflagdo da Varidncia

Foi utilizado esse teste para confirmar ou ndo a presenca de multicolinearidade entre as
variaveis independentes do modelo (O’BRIEN, 2007). O fator de inflagdo da varidncia ou
Variance Inflation Factor (VIF) mede o aumento da variancia dos estimadores devido a
multicolinearidade.

O VIF pode ter, como resultado, apenas valores acima de 1, porém valores acima de 10

pode indicar problemas graves de colinearidade. Ele ¢ calculado de acordo com a Equagdo 4.

(C))

Onde R; € o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel j e a outra variavel

independente.

3.7.3.8 Teste Wald
Realizou-se o teste Wald com a finalidade de detectar a presenca de heterocedasticidade.

As hipoteses do teste Wald sao:

H, : Os dados sdo homocedasticos, ou seja, sigma (i)? = sigma?, para todo i.

H, : Os dados sdo heterocedasticos.

Caso a hipdtese nula seja rejeitada, tem-se que os dados sdao heterocedasticos. Sendo
assim, € necessario corrigi-los por meio do erro-padrao robusto para que tais dados nao sejam

subestimados.
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3.7.3.9 Teste Wooldridge
Utilizou-se o teste Wooldridge para constatar a presenca de autocorrelagdo entre os

residuos da regressao com dados em painel.

H, : Nao existe autocorrelagdo de primeira ordem;

H, : Existe autocorrelagdo de primeira ordem

Dessa forma, se a hipdtese H foi aceita (p-valor > 0,05), indica que ndo ha existéncia

de autocorrelagdo de primeira ordem entre os residuos da regressao.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo traz a andlise dos dados coletados das 75 companhias que integraram o
IBrX 100 da BM&FBOVESPA entre os anos de 2010 e 2016, totalizando 1875 observacoes. A
discussao sobre os resultados obtidos neste trabalho esta subdividida nas seguintes subse¢des:
estatistica descritiva das variaveis, teste de estabilidade, teste de colinearidade e dados em

painel.

4.1 Estatistica descritiva das variaveis

Ap6s efetuar o calculo da volatilidade dos retornos das acdes de cada companhia, seu
resultado foi incluso na planilha do Microsoft Office Excel, junto as demais variaveis do estudo,
para rodar nos softwares Action Stat e Eviews. Na Tabela 1, sdo apresentados os principais
resultados da estatistica descritiva dos dados coletados. Para melhor visualizagdo e
compreensdo do resultado da estatistica descritiva, encontra-se disponivel no Apéndice B os

graficos Boxplot para cada varidvel estudada.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do modelo

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desv. Pad. Assimetria Curtose
VRA 0,023658  0,020290 0,154811 0,007803 0,013816 4,122253  28,23906
VMC 40755588 6460718 3323639754 153131 234248462 10,37134  114,9023
TELP 0,330863  0,331992 0,847332 0,00000 0,152891 0,075219  2,966783

TamCia 79093128 13216073 1574960866 687216 221505818 4,017859  16,47994
SELIC 1,025586  1,025670 1,033639 1,017439 0,004893 0,015429  2,120664
ROA 0,042531  0,028721 0,362493 -0,201024 0,046234 1,957947  10,55223
PLPA 14,01854  10,50958 69,94955 -2,424862 11,56100 1,533260  5,496460
PIB 6,322856  6,368556 7,587114 4,646758 0,856838 -0,255776  1,811721
IPCA 1,713090  1,537614 3,827800 0,500229 0,744521 0,718073  3,600040
LLPA 0,703941  0,462353 8,017453 -8,579268 1,114348 0,405031 14,21547
ILC 1,962071 1,655200 34,69915 0,399323 1,874447 11,37099  180,1774
AAT 1651653 173984 125667163 -393496602 15961227 -12,25254  308,5404

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Com base no que foi apresentado na Tabela 1, foram extraidas as seguintes informagdes

a respeito das varidveis deste estudo:

Volatilidade (VRA) — O valor médio da volatilidade do retorno das acgdes das 75

companhias que fazem parte deste estudo foi de 0,023658 e a variagdo em torno da média foi
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de 0,013816. Pode-se observar também que a VRA apresentou uma assimetria positiva e que a
mediana foi de 0,020290, valor este menor que a média, o que indica a existéncia de uma maior
concentracdo de empresas com valores de volatilidade menores que a média da amostra. O valor
minimo da VRA foi de 0,007803 e o maximo foi de 0,154811, resultado que mostra a existéncia
de dispersdo entre os valores.

Valor de mercado da companhia? (VMC) — O valor médio de mercado dessas
companhias foi de R$ 40.755.588,00. H4 uma variagdio em torno da média de
R$ 234.248.462,00. Observa-se que o VMC apresentou uma assimetria positiva e sua mediana,
que foi menor que a média, obteve o valor de R$ 6.460.718,00, o que implica dizer que ha uma
maior concentragdo de companhias com valores de mercado menores que a média da amostra
do estudo. O valor maximo de mercado da companhia foi de R$ 3.323.639.754,00 e o minimo
foi de RS 153.131,00, o que configura uma enorme dispersao.

Taxa de endividamento de longo prazo (TELP) — A média da taxa de endividamento
de longo prazo das companhias foi de 0,330863, sua mediana obteve o valor de 0,331992 ¢ a
variacdo em torno da média foi de 0,152891. Os valores da média e mediana da TELP estao
proximos, indicando uma simetria, o que pode ser confirmado através do valor da assimetria
que foi proximo de zero. Este resultado indica, ainda, que ha uma concentragdo de empresas
com uma taxa de endividamento de longo prazo acima da média. A maior taxa de
endividamento foi de 0,847332 e a menor de 0,0000, configurando uma dispersao.

Tamanho da companhia (TamCia)’ — A média de tamanho da companhia foi de
R$ 79.093.128, a variagdo em torno dessa média foi de R$ 221.505.818 e a mediana obteve o
valor de R$ 13.216.073. Levando em consideragdo que a mediana se encontra abaixo da média,
caracteristico de uma assimetria positiva, observa-se que hd uma maior concentracdo de
empresas com tamanho menor que a média. A companhia que tem o tamanho maior tem o valor
de R$ 1.574.960.866, enquanto a que tem menor tamanho tem o valor de RS 687.216.

Retorno sobre o ativo — A média de rentabilidade trimestral sobre o ativo das empresas
foi de 0,042 (4,2%) e a variagdo em torno da média foi de 0,046 (4,6%). A mediana obteve um
valor menor que a média e o valor da assimetria foi positivo, isto quer dizer que ha uma maior
concentragdo de empresas com rentabilidade trimestral menor que a média da amostra. Durante
o periodo estudado, a maior rentabilidade trimestral chegou a 0,362 (36,2%) e a menor foi de -

0,201 (-20,1%), um prejuizo, o que configura uma grande dispersao nos resultados.

2 Para compor a regressio, os dados do valor de mercado da companhia foram suavizados por logaritmo.
3 Para compor a regressio, os valores do tamanho da companhia foram suavizados por logaritmo.
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Patrimonio liquido por a¢do (PLPA) — A média deste indicador foi de R$ 14,02 ¢ a
variagdo em torno da média foi de R$ 11,56. Observa-se que a mediana foi menor que a média,
indicando a existéncia de uma maior concentracdo de companhias com valor de patriménio
liquido por agdo menor que a média da amostra, o que pode ser confirmado pelo valor da
assimetria que foi positivo. O maior valor do patrimonio liquido por agao foi de R$ 69,95 ¢ o
menor atingiu um valor negativo, porque o patrimonio liquido de algumas empresas foi
negativo em alguns periodos, incorrendo em um passivo a descoberto.

Lucro liquido por acdo (LPA) — A média de lucro liquido por a¢ao das companhias
foi de R$ 0,70 ¢ a variagao em torno da média foi de R$ 1,11. Pode-se observar que mediana
ficou abaixo da média e assimetria foi positiva, isto é, existe uma concentra¢cdo maior de
companhias que possuem o valor do lucro liquido por acdo abaixo da média da amostra. O
maior valor de lucro liquido por agdo encontrado foi de R$ 8,02 e o menor foi representado por
um prejuizo de R$ 8,58.

indice de liquidez corrente (ILC) — As companhias possuem um indice de liquidez
corrente em média de 1,96 e a variacdo em torno dessa média de 1,87. O valor da mediana
(1,66) foi menor que a média e comprova, em conjunto com resultado positivo da assimetria,
que ha uma concentragdo maior de empresas com um indice de liquidez corrente abaixo da
média da amostra. O maior indice de liquidez corrente encontrado entre as companhias foi de
34,7 e o menor de 0,39, o que demonstra uma enorme dispersao.

Variac¢ao do ativo (AAT) — A média da variacdo do ativo foi de R$ 1.651.653,00 ¢ o
desvio padrdo foi de R$ 15.961.227,00. Como a mediana obteve um valor de R$ 173.984,00,
valor este bem abaixo da média, comprova que grande parte das companhias tiveram uma
variacdo do seu ativo abaixo da média da amostra. O maior valor de varia¢ao do ativo foi de
R$ 125.667.163, enquanto o menor foi uma variagdo negativa de R$ 393.496.602,00. Esta
variagao negativa ocorreu porque algumas empresas reduziram seus ativos de um ano para o
outro.

Produto interno bruto per capita (PIB) — A média trimestral do produto interno bruto
per capita foi de R$ 6.322,86 e a variagdo em torno da média foi de R$ 856,84. O valor da
mediana foi R$ 6.368,56, um pouco maior que a média, e o valor da assimetria foi negativo,
este resultado comprova que o PIB per capita brasileiro, na maior parte do periodo, esteve acima
da média. O maior valor alcangado pelo PIB per capita foi de R$ 7.587,11 ¢ o menor foi de

RS 4.646,76.
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Inflagdo (IPCA) — Durante o periodo estudado, a média de inflagdo trimestral foi de
1,71% e a variacao em torno da média foi de 0,74%. A mediana da inflagdo trimestral foi menor
que sua média e obteve um valor de 1,54%, indicando que na maior parte do periodo a inflacdo
se posicionou abaixo da média, o que pode ser comprovado com o resultado positivo da
assimetria. O maior valor alcancado pela inflacdo trimestral foi de 3,83%, e o menor foi 0,50%.

Taxa de juros (SELIC) — A média da taxa SELIC trimestral foi de 1,0256% ¢ o desvio
padrao foi de 0,005%. O valor da mediana foi de 1,0257%, ou seja, na maior parte do periodo,
a taxa SELIC trimestral se posicionou um pouco acima da média. O maior valor que a SELIC
alcancou foi de 1,03% e o menor foi de 1,02%. Como se pode observar, os dados ndo estdo

muito dispersos.

Com a finalidade de testar a normalidade da varidvel dependente volatilidade (VRA),

encontra-se na Tabela 2 o resultado dos Testes Jarque-Bera e Kolmogorov-Smirnov.

Tabela 2 - Testes de normalidade
Volatilidade (VRA)
Estatistica 55076.70
Probabilidade | 0.0000
Estatistica 0,187485
Probabilidade | 0.0000
Fonte: Dados da pesquisa (2017).

Jarque-Bera

Kolmogorov-Smirnov

A normalidade da varidvel dependente faz com que os residuos do modelo também
sejam normais (FAHIM; KHERADYAR; ATABAKHSH, 2016). Os testes Jarque-Bera e
Kolmogorov-Smirnov foram efetuados para descobrir a existéncia de normalidade da variavel
dependente, visto que um dos pressupostos para que os testes de regressao tenham credibilidade
¢ a normalidade dos residuos do modelo de regressao proposto. Dessa forma, antes de estimar
os parametros ¢ importante que a normalidade da variavel dependente seja controlada. Se o
resultado dos testes mencionados apontarem para uma nao normalidade, deve-se solucionar este
problema normalizando a variavel.

De acordo com a Tabela 2, a varidvel dependente VRA apresentou uma nao
normalidade, pois o p-valor foi menor que 0,05 em ambos os testes. Sendo assim, serd
necessario normalizar a varidvel VRA e um dos métodos de normaliza¢do dos dados da VRA

¢ o método de transformacdo de Johnson que esta disponivel no software Action Stat. A
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volatilidade foi normalizada e os valores de sua estatistica descritiva estdo contidos na

Tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da variavel volatilidade apds a normalizagao

Jarque-
Bera

VRA 0,01943 | 0,04019 3,29675 | -2,53108 | 0,99670 0,16487 2,9559 8,64610
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Variavel Média | Mediana | Maximo | Minimo | Desv. Pad. | Assimetria | Curtose

Antes de efetuar a transformacao de Johnson, o valor da estatistica do teste Jarque-Bera
dos residuos da regressdo era 56939,20 e o p-valor era 0,0000, indicando a inexisténcia de
normalidade dos residuos da regressdo. Apos efetuar a transformacdo na variavel dependente
VRA, verificou-se que o valor da estatistica do teste Jarque-Bera para os residuos diminuiu para
0,688453 ¢ o p-valor aumentou para 0,708768, constatando, assim, a presen¢a de normalidade
dos residuos da regressao. No Apéndice C encontra-se a estatistica descritiva e o histograma

dos residuos da regressao.

4.2 Teste de estabilidade

Os testes de raiz unitaria e de estacionariedade também foram realizados com as
variaveis a fim de garantir sua significancia e a confiabilidade do modelo de regressdo. Por
intermédio do software Eviews 9, realizou-se o teste de raiz unitaria. Os resultados do teste

estdo na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados dos testes de raiz unitaria

Testes
Varidveis Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin ADF - Fisher Chi- PP - Fisher Chi-
W-stat square square
Estat. Prob. Estat. Prob. Estat. Prob. Estat. Prob.
VRA -7.62465 0.0000 -7.33002 0.0000 293.636 0.0000 545.218 0.0000

VMC -5.52172 | 0.0000 -2.89017 0.0019 234.164 0.0000 210.046 0.0009
TELP -16.5572 | 0.0000 -20.9476 0.0000 710.966 0.0000 1679.17 0.0000
TamCia -11.1815 | 0.0000 -17.8928 0.0000 618.214 0.0000 1632.71 0.0000
SELIC -3.61205 | 0.0002 -6.35015 0.0000 234.822 0.0000 275.504 0.0000

ROA -14.3057 | 0.0000 -17.7658 0.0000 632.014 0.0000 877.962 0.0000
PLPA -34.5337 | 0.0000 -25.2386 0.0000 1051.77 0.0000 1920.68 0.0000
PIB -1.79707 | 0.0036 -28.9204 0.0000 993.206 0.0000 2329.84 0.0000

IPCA -30.0785 | 0.0000 | -29.6661 0.0000 1026.28 0.0000 648.968 0.0000
LLPA -14.0256 | 0.0000 | -16.2811 0.0000 591.059 0.0000 825.583 0.0000
ILC -4.43735 | 0.0000 | -6.12175 0.0000 272.765 0.0000 373.220 0.0000
AAT -12.1941 | 0.0000 | -19.3184 | 0.0000 668.368 0.0000 1293.32 0.0000
Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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Com base nos resultados obtidos nos testes Levin, Lin & Chu, Im, Pesaran & Shin W-
stat, ADF - Fisher Chi-square e PP - Fisher Chi-square, pode-se afirmar que as variaveis nao

possuem raiz unitaria, o que indica que sdo estaciondrias, pois o p-valor dos testes foi menor

que 0,05.

4.3 Teste de colinearidade

Com a finalidade de garantir que ndo h& multicolinearidade entre as varidveis
independentes, o teste de colinearidade foi realizado por meio do software Gretl, através do
Variance Inflation Factor (VIF) ou fator de inflagdo da variancia. Os resultados do teste

encontram-se na Tabela 5.

Tabela 5 — Teste de colinearidade

Variaveis Resultado do VIF

VMC 2,643
ILC 1,086
TELP 1,163
ROA 1,780
AAT 1,012
LLPA 1,730
PLPA 1,402
PIB 1,284
IPCA 1,234
SELIC 1,307
TamCia 3,351

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

O valor minimo que pode se obter no resultado do teste de colinearidade por meio do
VIF ¢ 1. Se as varidveis atingirem, como resultado, valores maiores que 10, pode existir indicios
de problemas de colinearidade.

De acordo com os resultados do VIF, ha indicagdo de ndo colinearidade entre as
varidveis independentes. Vale ressaltar que se encontra no Apéndice A uma matriz de
correlagdo que foi elaborada com as variaveis deste estudo com o intuito de afastar a hipotese

de existéncia de correlacao entre elas.

4.4 Dados em Painel
Neste estudo foi utilizada a técnica estatistica de regressdo com dados em painel, visto

que este modelo possibilita que se compreenda as alteragdes das varidveis ao longo do tempo e
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entre as diferentes unidades de corte transversal. Para testar as hipoteses desta pesquisa,

realizou-se o teste de regressdo linear simples e o teste de regressdo linear multipla.

4.4.1 Teste de regressao linear simples

A utilizacdo do método de regressdo linear simples teve o intuito de verificar se as
variaveis individualmente explicam a volatilidade do retorno das agdes (VRA). Para tanto, o
modelo de regressdo com dados em painel desta subsecao foi rodado por minimos quadrados
ordinarios (MQO). O teste paramétrico de Pearson foi utilizado para correlacionar cada variavel
contabil com a volatilidade do retorno das acdes (VRA). A tabela com a interpretagdo a ser
dada para o resultado do teste de Pearson encontra-se no Anexo A deste trabalho.

O teste t de student em conjunto com a analise do p-valor também foram utilizados para
interpretar o resultado da regressdo e a regra usada para analisar foi a seguinte: quando o valor
do t calculado for menor que o valor do t tabelado e o valor de significancia (p-valor) for maior
que 0,05, deve-se aceitar a hipdtese nula, porém se o valor do t calculado for maior que o do t
tabelado e o valor de significancia (p-valor) for menor que 0,05, deve-se rejeitar a hipotese nula.

Os resultados dos testes de hipotese com base na hipotese nula (Hgq) de que as variaveis

contabeis ndo explicam a volatilidade do retorno das agdes encontram-se na Tabela 6.

Tabela 6 — Resultados dos testes de hipdtese com as varidveis contabeis

Resultado
Variaveis R R? T Calc T Tab | P-valor | Constante B para
Hoy
TamCia 0.1063 | 0.0113 4.6276 1.96 0.0000 -1.0747 0.0662 Rejeitar
VMC -0.0689 | 0.0047 | -2.9889 -1.96 0.0028 0.7791 -0.0479
ILC -0.0103 | 0.0001 | -0.4476 -1.96 0.6545 0.0302 -0.0055 Aceitar
TELP 0.1305 | 0.0170 5.6970 1.96 0.0000 -0.2621 0.8508 Rejeitar
ROA -0.1762 | 0.0310 | -7.7465 -1.96 0.0000 0.1810 -3.7982
AAT 0.0187 | 0.0003 0.8097 1.96 0.4182 0.0143 0.1447 Aceitar
LLPA -0.2574 | 0.0663 | -11.5287 | -1.96 0.0000 0.1815 -0.2302 Rejeitar
PLPA -0.1279 | 0.0163 | -5.5803 -1.96 0.0000 0.1740 -0.0110

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

De acordo com a Tabela 6, das oito variaveis contdbeis, apenas o indice de liquidez
corrente (ILC) e a variacdo do ativo (AAT) ndo explicam a volatilidade do retorno das agdes,
pois ndo se mostraram significativas, visto que o p-valor delas foi acima de 0,05 e o valor do t

calculado delas foi menor que o do t tabelado.
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As varidveis tamanho da companhia (TamCia), valor de mercado da companhia (VMC),
taxa de endividamento de longo prazo (TELP), retorno sobre o ativo (ROA), lucro liquido por
acdo (LLPA) e patrimonio liquido por agdo (PLPA) se mostraram significativas, indicando que
elas explicam individualmente a volatilidade do retorno das agdes.

A varidvel TamCia explica 1,13% das varia¢des ocorridas na volatilidade do retorno das
acoes (VRA), mas a correlagdo entre essas duas varidveis ¢ bem fraca, pois o coeficiente de
correlagdo entre elas foi de apenas 0,1063. O valor de mercado da companhia (VMC), por sua
vez, explica apenas 0,47% das alteracdes na volatilidade do retorno das agdes (VRA) e o
coeficiente de correlagdo entre 0 VMC ¢ a VRA foi de -0,0689, indicando uma correlagdo bem
fraca e inversa entre essas duas variaveis.

No que diz respeito a varidvel TELP, esta explica 1,7% das variagdes ocorridas na
volatilidade do retorno das a¢des (VRA) e a correlagdo entre essas duas varidaveis também ¢
bem fraca, pois o coeficiente de correlagdo entre elas foi de 0,1305. As variaveis ROA, LLPA
e PLPA explicam, respectivamente, 3,10%, 6,63% e 1,63% das variagdes ocorridas na
volatilidade do retorno das agdes (VRA).

Observa-se que ha uma correlacdo bem fraca e inversa entre as varidveis ROA e VRA
e o PLPA e VRA, visto que o coeficiente de correlagdo entre elas foi de -0,1762 e -0,1279,
respectivamente. J4 a varidvel LLPA tem correlacdo fraca e inversa com a variavel VRA, pois
o coeficiente de correlagao entre elas foi de -0,2574.

Verifica-se que, das varidveis contabeis apresentadas, a que demonstrou maior poder
explicativo sobre a volatilidade do retorno das a¢des foi a variavel LLPA (6,63%). No que tange
a correlacdo entre essas variaveis, a que demonstrou maior correlacdo positiva com a
volatilidade do retorno das a¢des (VRA) foi a variavel TELP (0,1305) e a que demonstrou maior
correlacdo negativa foi a variavel LLPA (-0,2574).

Os resultados dos testes de hipdtese, com base na hipdtese nula (H ;) de que as variaveis

macroecondmicas nao explicam a volatilidade do retorno das agdes, encontram-se na Tabela 7.

Tabela 7 - Resultados dos testes de hipotese com as varidveis macroecondmicas

Resultado
Variaveis R R? T Cale T Tab | P-valor | Constante B para
Hy,

PIB 0.1846 | 0.0341 8.1286 1.96 0.0000 -1.3382 0.2147
IPCA 0.1386 | 0.0192 6.0555 1.96 0.0000 -0.2983 0.1855 Rejeitar
SELIC 0.2119 | 0.0449 9.3841 1.96 0.0000 | -44.2451 43.1602
Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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De acordo com os resultados da Tabela 7, observa-se que a hipotese
Hy, foi amplamente rejeitada, indicando que as varidveis macroecondmicas deste estudo
explicam, individualmente, a volatilidade do retorno das agdes. O PIB, o IPCA e a taxa SELIC
explicam, respectivamente, 3,41%, 1,92% e 4,49% das alteragcdes ocorridas na varidvel
dependente VRA. Quanto a correlacdo entre PIB ¢ VRA, IPCA e VRA, e SELIC ¢ VRA,
verifica-se que ha uma correlagdo positiva entre as variaveis nos valores de 0,1846 (bem fraca),
0,1386 (bem fraca) e 0,2119 (fraca), respectivamente.

Dessa forma, com base nos resultados obtidos nas Tabelas 6 e 7, constata-se que,
individualmente, com excecdo das variaveis TamCia e LLPA, as demais as variaveis contabeis
e macroeconomicas demonstraram ter poder explicativo, embora baixo, sobre a volatilidade do
retorno das acdes (VRA). A ocorréncia desse resultado se deve ao fato de que a variavel VRA
¢ explicada por diversos outros fatores e ndo apenas um, ou seja, a omissdo de varaveis nesse

modelo foi que contribuiu para o baixo poder explicativo de cada variavel sobre a VRA.

4.4.2 Teste de regressao linear multipla

Para a andlise de dados em painel € necessaria a realizacdo de alguns testes de
especificagdo, tais como Chow, Hausman e Breusch-Pagan. Cada um possui um objetivo
diferente: o primeiro busca testar os efeitos fixos contra 0 modelo pooled, ja o segundo testa os
efeitos fixos contra os efeitos aleatdrios e o terceiro testa os efeitos aleatdrios contra o pooled.
Vale destacar que o modelo pooled negligencia a natureza dos dados das séries temporais e
transversais, o que neste caso nao levaria em consideracdo as caracteristicas individuais de cada
companhia deste estudo.

Para o modelo de regressdo linear multipla com dados em painel com as variaveis
contabeis e macroeconomicas, o teste Chow obteve o valor do F calculado maior que o F
tabelado, indicando que se deve rejeitar a hipotese nula de que o modelo mais apropriado ¢ o
pooled, pois a um nivel de significancia de 5%, o modelo indicado foi o de efeitos fixos. Em
seguida, o teste Hausman foi efetuado e obteve um p-valor de 0,0090, implicando na rejei¢ao
da hipotese nula (modelo com efeitos aleatorios € mais apropriado) e aceitacao de que o modelo
adequado ¢ o de efeitos fixos, resultado este que corroborou com o do teste Chow.

O teste Breusch-Pagan foi realizado e o p-valor foi menor que 0,05, indicando que se
deve rejeitar a hipotese nula de que o modelo pooled ¢ o mais apropriado. Dessa forma, apds a

realizacdo dos tés testes, constatou-se que o modelo adequado ¢ o de efeitos fixos.
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Os testes de Wald e de Wooldridge foram efetuados para detectar se os dados sdo
heterocedasticos e se ha autocorrelagdo entre os residuos da regressdo, respectivamente. Os
resultados dos testes demonstraram que os dados sdo heteroceddsticos e que existe
autocorrelacdo de primeira ordem. Para que esses problemas nao prejudicassem os resultados,

calculou-se a regressao (Tabela 8) utilizando o erro padrao robusto.

Tabela 8 - Resultados da regressao com todas as variaveis

Dependent Variable: Volatilidade

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C —28.6578 5.53627 =5.176 0.0000
TamCia 0.12437 0.13876 0.8963 0.3730
VMC —0.19437 0.08256 —2.354 0.0212
ILC —0.01259 0.00532 —2.365 0.0207
TELP —0.37782 0.44227 —0.8543 0.3957
ROA —0.30143 0.68494 —0.4401 0.6612
AAT 0.19412 0.18776 1.034 0.3046
LLPA —0.07937 0.02519 -3.150 0.0024
PLPA —0.02096 0.00742 —2.823 0.0061
PIB 0.15414 0.05012 3.075 0.0029
IPCA 0.05363 0.01796 2.986 0.0038
SELIC 28.4134 5.17084 5.495 0.0000
R? 0,521333 F-statistic 15.589
Dentro R? 0.144166 Prob(F-statistic) 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Com base na Tabela 8, considerando um nivel de confianga de 95%, o modelo
apresentado ¢ significativo de acordo com o teste F. O coeficiente de determinagdo (R?) foi de
0,521333, o que indica que as variaveis contabeis e macroecondmicas, em conjunto, explicam
52,13% das alteracdes ocorridas na volatilidade do retorno das agdes (VRA).

Das onze variaveis independentes do modelo, apresentaram-se significativas as
variaveis valor de mercado da companhia (VMC), indice de liquidez corrente (ILC), lucro
liquido por a¢do (LLPA), patriménio liquido por acdo (PLPA), produto interno bruto (PIB),
inflagdo IPCA e taxa de juros SELIC, pois obtiveram um p-valor abaixo de 0,05.

Observa-se, através dos sinais dos coeficientes da Tabela 8, que o valor de mercado da
companhia (VMC), o indice de liquidez corrente (ILC), o lucro liquido por acao (LLPA) e o
patrimdnio liquido por a¢do (PLPA) possuem relagdo inversa com a volatilidade do retorno das
acdes (VRA), ou seja, o aumento de uma unidade em uma dessas quatro varidveis, mantendo
as demais constantes, contribuird para a diminui¢ao da volatilidade do retorno das agdes (VRA).

O aumento de uma unidade no valor de mercado da companhia (VMC) provoca um

decréscimo de 0,19 unidades na volatilidade do retorno das agdes, isto €, quanto maior for o
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valor de mercado da companhia, menos volatil ¢ o retorno de suas agdes. Este resultado foi
compativel com o estudo de Paiva, Oliveira e Peixoto (2015).

E essencial que os investidores analisem a liquidez da companhia antes de investir nela,
visto que as empresas sem capacidade de cumprir com suas obrigagdes com terceiros podem
trazer prejuizos futuros para o investidor. Os investidores buscam investir em empresas com
indicadores compativeis com suas expectativas de retorno sobre os investimentos, neste caso
indices de liquidez elevados. Dessa forma, companhias com alta liquidez corrente sao desejadas
pelos investidores porque, no curto prazo, a possibilidade da empresa entrar no prejuizo, e assim
o preco das agdes cairem, € pequena. De acordo com a Tabela 8, quanto maior for o ILC, menor
a volatilidade do retorno das ac¢des. Trata-se de um resultado esperado, pois quanto mais alto
for o ILC, mais saude financeira, no curto prazo, a companhia tem e, sendo assim, indica menor
risco, menor volatilidade das a¢des.

O lucro liquido por agdo (LLPA) influencia negativamente na volatilidade do retorno
das a¢des (VRA). Este indicador mensura a parcela que cada investidor ganha do lucro liquido
da companhia. Os resultados demonstram que o aumento no valor do lucro liquido por agdo
fard com que a volatilidade do retorno das agdes diminua. Trata-se de um resultado esperado,
pois se as empresas estdo tendo lucro, elas estdo podendo arcar com suas obrigagdes para com
seus investidores. Sendo assim, a volatilidade do retorno das agdes tende a ser menor. O LLPA
¢ um util porque mensura a capacidade que a companhia tem de oferecer, aos seus investidores,
resultados crescentes ao longo dos anos.

O patrimdnio liquido por agdo (PLPA), por sua vez, também possui relagdo inversa com
a volatilidade do retorno das agdes (VRA), indicando que um aumento no valor do patrimoénio
liquido por acdo, mantendo as demais variaveis constantes, diminuira a volatilidade do retorno
das ac¢des.

No que tange as variaveis macroeconomicas, observa-se que o aumento no PIB per
capita provoca um aumento na volatilidade do retorno das a¢des. Nesse sentindo, Medeiros e
Ramos (2004) afirmam que o aumento do PIB contribui para o aumento dos lucros das
companhias, o que aumenta o preco das acdes, gerando com isso variagdes no retorno desses
ativos.

A inflacdo (IPCA) também possui uma relacdo positiva com a volatilidade do retorno
das agdes (VRA). Este indice de inflacdo mensura a variagao nos precos dos produtos e servigos
que sdo consumidos pelas familias que possuem renda de um a oito salarios minimos. Com base

nos resultados encontrados na Tabela 8, o aumento da inflagdo (IPCA) aumenta a volatilidade
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do retorno das acdes (VRA). Este resultado corrobora com Kearney e Daly (1998), mas
contraria Wagqas; Hashmi e Nazir (2015).

A taxa de juros (SELIC) apresentou uma relacdo direta com a variavel VRA. Sendo
assim, um aumento na taxa de juros SELIC gera um aumento na volatilidade do retorno das
acdes da companhia. Ressalta-se que o aumento na taxa de juros acarreta na diminui¢do do
consumo de bens e servigos por parte da populacdo, o que contribui para a queda nos lucros das
companhias e, consequentemente, influencia na variacao dos pregos das acdes. O cendrio de
alta de taxa de juros faz com que os investidores vendam suas acdes e o valor delas diminua no
mercado. O resultado alcancado foi compativel com os achados de Kearney e Daly (1998).

Também foi rodado o modelo de regressdo sem as variaveis macroecondmicas a fim de
analisar a relacao apenas entre as variaveis contabeis e a volatilidade do retorno das a¢des. Apos
realizar os testes Chow, Hausman e Breusch-Pagan, foi constatado que o modelo adequado ¢ o
de efeitos fixos.

Através dos testes Wald e Wooldridge, foram detectadas a presenga de dados
heterocedasticos e a existéncia de autocorrelagdo de primeira ordem, respectivamente. Dessa
forma, para ndo provocar mudancgas nos resultados, calculou-se a regressdo utilizando o erro
padrao robusto. Os resultados do modelo de regressdo com as variaveis contabeis encontram-

se na Tabela 9.

Tabela 9 — Resultados da regressdo com as varidveis contabeis

Dependent Variable: Volatilidade

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C —6.03085 1.96309 -3.072 0.0030
TamCia 0.60888 0.17877 3.406 0.0011
VMC -0.21934 0.08668 —2.530 0.0135
ILC —0.00723 0.00629 —1.149 0.2543
TELP —0.40267 0.48586 —0.829 0.4099
ROA 0.65598 1.02403 0.641 0.5238
AAT 0.03244 0.16144 0.201 0.8413
LLPA -0.11314 0.03681 -3.073 0.0030
PLPA —0.02418 0.00973 —2.485 0.0152
R? 0.480371 F-statistic 6.8817
Dentro R? 0.070928 Prob(F-statistic) 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

De acordo com a Tabela 9, o coeficiente de determinagao (R?) teve como resultado
0,480371, indicando que as variaveis contdbeis explicam 48,04% das varia¢des ocorridas na
volatilidade do retorno das a¢des (VRA). Observa-se que houve uma redugdo de 52,13% para

48,04% no poder explicativo das varidveis independentes sobre a VRA ao excluir do modelo
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as varidveis macroecondmicas, indicando que a insercdo de varidveis macroecondmicas na
regressao com as variaveis contdbeis explica melhor a volatilidade do retorno das agdes.

No que tange as variaveis independentes do modelo, o indice de liquidez corrente (ILC),
a taxa de endividamento de longo prazo (TELP), o retorno sobre o ativo (ROA) e a variagao do
ativo (AAT) ndo se mostraram significativos a um nivel de significancia de 5%. As demais
varidveis se mostraram significativas e, mesmo excluindo as varidveis macroeconomicas do
modelo, ndo houve inversdo nos sinais dos coeficientes dessas variaveis. Observa-se que com
a exclusdo das varidveis macroecondmicas do modelo, o indice de liquidez corrente (ILC)
deixou de ser significativo. Por outro lado, a variavel TamCia passou a ser significativa para o
modelo.

De acordo com a tabela 9, o aumento de uma unidade no tamanho da companhia
(TamCia), mantendo as demais varidveis constantes, provocard um aumento de 0,61 na
variagdo da variavel VRA. Sendo assim, pecerbe-se que as variaveis TamCia e VRA
apresentam uma relacao positiva entre si. Esse resultado mostra que quanto maior € o tamanho
da companhia, mais volatil ¢ o retorno de suas agdes, mas a relacdo esperada e encontrada na
literatura ndo ¢ essa. De acordo com Malaquias e Lemes (2015), Hussainey ef al. (2011) e
Murcia et al. (2010), por exemplo, o tamanho da companhia tem relagdo negativa com a
volatilidade das agoes.

Sendo assim, a hipotese Hyq de que as varidveis contabeis ndo explicam a volatilidade
do retorno das acdes (VRA) foi rejeitada. Com base nos resultados da Tabela 9, as variaveis
contdbeis, em conjunto, explicam 48,04% da volatilidade do retorno das a¢des (VRA).

Apos testar o modelo apenas com a varidveis contabeis, testou-se também o modelo
apenas com as variaveis macroecondmicas. Os testes Chow, Hausman e Breusch-Pagan foram
realizados e foi constatado que o modelo adequado € o de efeitos aleatdrios. Os testes Wald e
Wooldridge indicaram a presenca de heterocedasticidade e de autocorrelagdo de primeira
ordem, respectivamente. Para ndo prejudicar os resultados, a regressao foi calculada pelo erro

padrao robusto. Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 10.
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Tabela 10 - Regressdo com as varidveis macroecondmicas

Dependent Variable: Volatilidade
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C —32.1838 5.37269 -5.990 0.0000
PIB 0.12699 0.04279 2.968 0.0030
IPCA 0.06509 0.01696 3.838 0.0001
SELIC 30.5082 5.34747 5.705 0.0000
R? 0.101104 F-statistic 70.1474
Dentro R? 0.058632 Prob(F-statistic) 0.0000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Observa-se nos resultados da regressdo calculada apenas com as varidveis
macroecondmicas que o coeficiente de determinagdo (R?*) obteve um valor de 0,101104,
indicando que as varidveis macroecondmicas explicam apenas 10,11% das varia¢des ocorridas
na volatilidade do retorno das a¢des (VRA).

Um R? baixo de 10,11%, como foi o da regressdo com as varidveis macroecondmicas,
mostra que este modelo pouco explica as variagdes na varidvel independente, indicando que
ndo so as variaveis PIB, IPCA e SELIC explicam a volatilidade do retorno das agoes.

Nas regressoes calculadas apenas as varidveis contabeis e com as variaveis contabeis e
as macreconOmicas juntas, o coeficiente de determinagdo (R?) foi superior, alcangando o valor
de 48,04% e 52,13%, respectivamente. Com base nesses resultados, percebe-se que neste
trabalho as variaveis contdbeis explicam mais a volatilidade do retorno das agdes (VRA) do
que as varidveis macroecondmicas.

De acordo com a Tabela 10, ndao houve alteragdo na significancia dos parametros. As
variaveis PIB, IPCA e SELIC continuaram significativas a um nivel de confian¢a de 95%.
Também nao houve alteragao nos sinais dos coeficientes.

Dessa forma, apesar das varidveis macroecondmicas deste estudo explicarem apenas

10,11% da volatilidade do retorno das acdes, a hipotese H, deste estudo deve ser rejeitada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou mensurar o impacto das variaveis contdbeis ¢ macroecondomicas
sobre a volatilidade do retorno das agdes das companhias integrantes do Indice Brasil 100 (IBrX
100) da BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2016. O alcance do objetivo geral se deu
através dos seguintes objetivos especificos: a) identificar quais varidveis contabeis e
macroecondmicas influenciam na volatilidade dos retornos das acdes das companhias; e b)
verificar se a insercao de variaveis macroecondmicas explica melhor a volatilidade dos retornos
das agdes das companbhias.

Os resultados mostraram que, no modelo de regressdo linear simples, apenas as
variaveis contdbeis indice de liquidez corrente (ILC) e variacdo do ativo total (AAT) ndo
influenciaram na volatilidade do retorno das acdes. Ja no modelo de regressao linear multipla
com varidveis contabeis ¢ macroecondmicas, as variaveis tamanho da companhia (TamCia),
taxa de endividamento de longo prazo (TELP), retorno sobre o ativo (ROA) e variagdo do ativo
total (AAT) ndo influenciaram na volatilidade dos retornos das agdes. Com a exclusdo das
variaveis macroeconomicas do modelo, as variaveis que nao influenciaram a volatilidade dos
retornos das acdes foram ILC, TELP, ROA e AAT. Com esse resultado pode-se perceber que a
variavel AAT nao foi significativa e nem explicou a volatilidade das a¢cdes em nenhum dos
modelos de regressao calculados.

As variaveis TELP, ROA e AAT nao explicaram a volatilidade do retorno das agdes em
nenhum dos modelos de regressao linear multipla em que foram inseridas. Quanto as varidveis
macroecondmicas, pode-se inferir que elas foram significativas em todos os modelos e que elas
explicaram a volatilidade do retorno das acdes, embora tenham um poder explicativo baixo
(10,11%). Esse resultado implicou na rejeicao da hipotese (Hy,) deste estudo.

Ao inserir as varidveis macroecondmicas no modelo de regressdo com as variaveis
contabeis, o poder explicativo do modelo amentou de 48,03% para 52,13%. Apesar da mudancga
ser pouca, conclui-se que a inser¢do de varidveis macroecondmicas melhorou o poder
explicativo das varidveis independentes sobre a varidvel dependente VRA.

Este trabalho possui algumas limita¢des, uma delas centra-se na utilizacdo de cotacdes
diarias dos precos das acdes que afeta o calculo da volatilidade no curto prazo. Para melhor
capturar o comportamento do mercado, seria ideal usar as cotacdes intradiarias. Outra limitagao
que pode ser citada ¢ que outras metodologias poderiam ter sido utilizadas para mensurar o
impacto das varidveis contabeis e macrecondmicas sobre a volatilidade do retorno das acdes.

Entretanto, acredita-se que tais limitagdes ndo prejudicaram os objetivos geral e especificos desta
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dissertacdo e podem ser utilizadas como recomendagdes para estudos posteriores.

Este estudo se mostrou relevante porque abordou sobre a volatilidade do retorno das
acdes. Saber prever corretamente a volatilidade das acdes ¢ importante porque permite que os
momentos de grande incerteza no mercado sejam captados, incerteza essa que provoca
oscilagdes no preco dos ativos. Ao mostrar quais varidveis (contabeis € macroecondmicas)
influenciam na volatilidade do retorno das agdes, os resultados deste trabalho forneceram
informacodes Uteis para que os investidores tracem melhores estratégias de gestao para os seus
investimentos.

No entanto, ressalva-se que ha espago para novas discussoes acerca de novas variaveis
que impactam na volatilidade do retorno das agdes, visto que as varidveis em conjunto deste
estudo explicaram apenas 52,13% da volatilidade, quando o desejével sdo valores proximos de
100%. Este resultado mostra que ha outras variaveis capazes de explicar melhor a volatilidade
do retorno das agdes.

Para estudos futuros sugere-se que aumente o nimero de companhias da amostra,
incluindo empresas de outros indices da BMF&BOVESPA, podendo fazer comparacdes entre
as carteiras, assim como recomenda-se que o nimero de variaveis do estudo seja expandido
para que se possa trazer resultados mais acurados acerca dos determinantes da volatilidade do

retorno das acoes.
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APENDICE A - MATRIZ DE CORRELACAO

Tabela 11 — Matriz de correlagdo das variaveis do estudo
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VRA TamCia VMC ILC TELP ROA AAT LLPA PLPA PIB IPCA SELIC
VRA 1
TamCia 0,10632 1
VMC -0,06890  0,33333 1
ILC -0,01034 -0,21852 -0,16973 1
TELP 0,13051 0,17655  0,00596 -0,16075 1
ROA -0,17619 -0,21913  0,01217  -0,05009 -0,11641 1
AAT 0,01871 -0,03914 -0,04207 -0,01189 -0,01393 0,07124 1
LLPA -0,25741 0,19678  0,14329  -0,10433 -0,12887 0,36731  0,04586 1
PLPA -0,12788  0,32984  0,07269 -0,03283 -0,07293 -0,21375 -0,03224  0,26494 1
PIB 0,18459 0,12903  0,13485 -0,00294  0,09032 -0,03816 -0,06749 -0,07362  0,01998 1
IPCA 0,13857 0,04975 0,04553 -0,02510 0,03755 -0,13929 -0,03641 -0,11346  0,00657  0,31111 1
SELIC  0,21191 0,05511 0,01696 0,00294  0,03827 -0,04128 -0,01262 -0,03290 0,01265  0,38254  0,37375 1

Fonte: Dados da pesquisa (2017)



APENDICE B — GRAFICOS BOXPLOT DAS VARIAVEIS DO ESTUDO

Grafico 1 — Boxplots da variavel dependente VRA
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)



Grafico 2 — Boxplots das variaveis independentes TamCia e TELP
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)




Grafico 3 — Boxplots das variaveis independentes SELIC e ROA
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)




Grafico 4 — Boxplots das varidveis independentes PLPA e PIB
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)




Grafico 5 — Boxplots das variaveis independentes IPCA e LLPA
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)




Grafico 6 — Boxplots das variaveis independentes ILC e AAT
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)




Grafico 7 — Boxplots da variavel independentes VMC
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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APENDICE C - TESTES DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS

Grafico 8 - Normalidade dos residuos antes da transformagao da varidvel dependente
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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Grifico 9 - Normalidade dos residuos apds a transformacao da variavel dependente
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Fonte: Dados da pesquisa (2017)



APENDICE D - TESTES DE ESPECIFICACAO DO MODELO

Tabela 12 — Resultados dos testes de especificagdo do modelo

Variaveis contidas no modelo

TESTES DE ESPECIFICACAO

Efeitos fixos

Efeitos fixos

Efeitos aleatorios

de regressio Chow Hausman Breusch-pagan Modelo adequado
(p-valor) F (p-valor) X? (p-valor) X?
. N 0.0000 3.8845 0.0090 20.3798 0.0000 2647.62 .
Contabeis e Macroeconomicas Efeitos fixos

Contabeis

0.0000 | 4.6214

0.0000 | 37.5286

0.0000 | 2293.57

Efeitos fixos

Efeitos fixos

Efeitos aleatorios

Efeitos fixos

Macroecondmicas

0.0000 | 8.9013

1.0000* | 0.0000

0.0000 | 4475.4

Efeitos fixos

Efeitos aleatorios

Efeitos aleatorios

Efeitos aleatorios

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

4 Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
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ANEXO A - INTERPRETACAO DO VALOR DE P

Quadro 5 — Correlagao de Pearson

(

0,00a0,19 Correlagdo bem fraca
0,20 a 0,39 Correlagao fraca
0,40 a 0,69 Correlagcdo moderada
0,70 a 0,89 Correlagao forte
0,90 a 1,00 Correlagao muito forte
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