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Resumo

Este estudo analisa o efeito dimensdao no mercado europeu. Procurou-se verificar, se as
pequenas empresas conseguem ter rendibilidade maior do que as grandes empresas. Para a
concretizacao do estudo, utilizou-se uma amostra de 375 empresas europeias pertencentes ao
Indice Stoxx Europe 600.

O estudo abrange um periodo de 10 anos, compreendido entre maio de 2004 a dezembro de
2014, como os dados sdao mensais compreende um periodo de 128 meses. Como
metodologia foi inicialmente utilizada a estatistica descritiva e o modelo dos efeitos fixos.

A nossa amostra foi dividida, de acordo com a capitalizacdo de mercado em dois grupos, um
de grandes empresas e outro de pequenas empresas, € posteriormente cada grupo foi
subdividido em duas partes, ficando assim a amostra dividida em quatro grupos.

Para além da analise do efeito dimensao per si, neste estudo foi igualmente analisado o seu
comportamento nos periodos pré e pos crise.

Quando utilizamos a estatistica descritiva, dividida a amostra em dois grupos, existe indicio
do efeito dimensdo durante o periodo da amostra, tanto pela comparagdo de médias como
pelas medianas. Analisando os dois subperiodos (antes e pds crise), o efeito dimensao esta
presente apenas no periodo depois da crise, quando analisado através de rendibilidade
média. Antes da crise ambos os grupos apresentaram resultados negativos, porém as
pequenas empresas tiveram pior desempenho. Feita a analise pela comparacdo de medianas,
o efeito dimensdo indicia estar presente tanto antes da crise como no periodo pds crise.
Dividindo a amostra em quatro grupos, existe indicio de que o efeito dimensdo esteve
presente. Este resultado surge tanto na comparaciao de médias como através da mediana. Nos
dois subperiodos, ndo se encontrou indicios do efeito dimensao antes da crise, nem pela
andlise a mediana, nem pela média. No entanto, depois da crise, volta a existir indicio do
efeito dimensdo. Com a utilizacdo do modelo de regressdo de efeitos fixos, este nao
confirma a existéncia do efeito dimensdo. Estes resultados podem ser explicados pela

diferengca de comportamentos das pequenas e grandes empresas nos periodos pré e pos crise.

Palavras-chave: eficiéncia do mercado, efeito dimensdo, modelo de efeitos fixos.
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Abstract

This study examines size effect in the European market. We try to find out if small
businesses can have greater profitability than large companies. We used a sample of 375
European companies belonging to the Stoxx Europe 600 Index.

The study goes from May 2004 to December 2014, by using monthly data, we cover a
period of 128 months. It will be used as methodology, descriptive statistics and fixed effects
model.

Our sample was divided according to market capitalization in two groups, one of big
companies and other of small businesses, and then each group was divided into two parts,
meaning that the final sample was divided into four groups.

In addition to the analysis of size effect by itself, we also study its behavior in the pre- and
post-crisis periods.

The results obtained in both methodologies were contradictory. When splitting the sample
into two groups, we found evidence of size effect both in the average and in the median
comparison. When analyzing the two sub-periods (before and after the crisis), we only found
evidence of size effect in the aftermath of the crisis, when it is analyzed by the average
return. Before the crisis both groups tested negative, but small companies performed worse.
After analysis by comparing medians, there was evidence of size effect both before the crisis
and in the post crisis period.

Dividing the sample into four groups, we have found evidence of size effect both as
comparison of averages and over the median. In the two sub-periods, there was no evidence
of size effect before the crisis, not by analyzing the median or the average. However, after
the crisis, there is evidence of the existence of the size effect. However when using fixed
effects model, we could not find evidence of size effect. We think these results are due to the

high volatility around the worse crisis period.

Keywords: market efficiency, size effect, fixed effects model.
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1. Introducao

A hipétese da eficiéncia do mercado € um dos pilares da moderna teoria das finangas. Esta
eficiéncia garante que os precos dos ativos conseguem refletir todas as informacdes
disponiveis no mercado, Fama (1970). Tal significa que um investidor ndo pode obter
rendimentos anormais de forma sistematica, para um dado nivel de risco. A hipédtese da
eficiéncia do mercado classifica-se em trés formas: a forma fraca, a forma semiforte € a

forma forte (Fama, 1970).

A eficiéncia na forma fraca, considera que os precos dos ativos financeiros refletem toda a
informagdo passada disponivel. De acordo com esta hipdtese, nenhum investidor consegue
obter rendibilidades anormais com a informacgdo retirada dos comportamentos passados

dos precos das acoes.

A forma semiforte considera que os precos dos ativos espelham toda a informagdo
publicamente disponivel, e afirma ainda que os precos mudam a todo o momento a fim de
refletir as novas informagdes publicas. Nesta hipotese, nenhum participante podera ter

rendibilidades extraordindrias através da utilizacdo das informacdes publicas disponiveis.

A forma forte afirma que os pregos traduzem instantaneamente tanto as informacgdes
publicas disponiveis como aquelas que sdo ocultas ou privilegiadas. Uma vez que os
precos conseguem espelhar de imediato essas informagdes privilegiadas, os investidores

que estdo nessa posicao, também ndo conseguem obter ganhos anormais no mercado.

Fama (1970) refere que, para que um mercado seja eficiente € necessario que se verifiquem
trés condicdes suficientes, isto €, os custos de transacdo devem ser inexistentes nas
negociacgoes de titulos; todos os participantes do mercado devem ter acesso as informagdes
de uma forma igual; e presume-se a existéncia de expectativas homogéneas dos
investidores em relacdo as rendibilidades dos ativos, ou seja, pressupde-se a racionalidade

ilimitada dos investidores.

A hipdtese da eficiéncia do mercado é posta em causa pela teoria das finangas
comportamentais. Um dos pontos fundamentais € o facto de por em causa alguns dos seus
pressupostos, como a da racionalidade ilimitada dos investidores, e o da impossibilidade de
assegurar bom desempenho com base nas informagdes disponiveis acerca do

comportamento dos precos.



A teoria comportamental argumenta que através de estudo de heuristicas, de andlise
econdmica e da ajuda da psicologia e sociologia consegue-se prever o comportamento dos
precos dos titulos. Permite entdo identificar as anomalias ou as ineficiéncias de mercado.
As anomalias do mercado mais estudadas sdo: o efeito dimensao, o efeito janeiro, o efeito

fim-de- semana.

Em 1981, Banz relatou que as ac¢des das pequenas empresas, em média, tém rendibilidades
ajustadas ao risco mais elevadas do que as agdes das grandes empresas. A esse fendmeno

deu-se o0 nome de “Efeito Dimensao”.

O efeito dimensdo vem contrariar a hipétese da eficiéncia do mercado, uma vez que esta
implica a imprevisibilidade dos precos das acdes tendo por base o comportamento passado
dos mesmos. Uma das explicagdes mais difundidas no meio académico, do efeito dimensao
€ facto de que as empresas que no passado obtiveram desempenho negativo, conseguirem
superar as que tiveram boa performance. Tal significa que as acdes que tiveram piores
resultados no passado conseguem, no longo prazo, ter rendibilidades superiores em relacao
as outras. Nesse sentido, ao analisar o desempenho de um ativo no futuro pode-se recorrer

ao seu passado histdrico, (Amel-Zadeh, 2011).

1.1. Justificacao do tema

Esta temdtica tem sido recorrentemente abordada nos diversos estudos aplicados aos
mercados financeiros. Nomeadamente pelo argumento recente de que o efeito dimensao
desapareceu desde os anos 90. Espera-se que este trabalho seja uma mais-valia na vertente

dos estudos empiricos e que possa dar um contributo para eventuais pesquisas.

Como a maioria dos estudos sobre o efeito dimensdo se debruga sobretudo nos mercados

norte-americanos, pretende-se alargar este campo de estudo para o mercado europeu.



1.2. Objetivos

O proposito deste estudo € analisar um conjunto de empresas (pequenas e grandes) do
mercado europeu com o intuito de verificar se existe evidéncia do efeito dimensdo nesse

mercado, num periodo de 10 anos, desde maio de 2004 a dezembro de 2014.

Tem-se como objetivos especificos, descobrir se o efeito dimensdo esteve presente no
periodo em analise e se este consegue explicar as diferengas na rendibilidade de agdes das
empresas da amostra. Pretendemos igualmente verificar se a crise influenciou de alguma
forma as rendibilidades das empresas analisadas e, nomeadamente se o efeito dimensao se

alterou nos periodos pré e pds crise.

O restante trabalho esta estruturado da seguinte forma: O capitulo 2 esta reservado para
revisdo de literatura, o capitulo 3 aborda a descri¢cdo dos dados e a metodologia. O capitulo

4 aborda os testes e resultados obtidos, e por fim a conclusdo que se encontra no capitulo 5.






2. Revisao da literatura

O efeito dimensao foi documentado pela primeira vez a cerca de 33 anos atrds em Banz
(1981). Neste estudo, ap6s uma andlise das acdes da New York Stock Exchange (NYSE)
entre 1936 a 1975, concluiu-se que as empresas de menor dimensao conseguem obter uma

maior rendibilidade, ajustada ao risco, em relagdo as empresas de maior dimensao.

“There is no theoretical foundation for such an effect. We do not even know whether the
factor is size itself or whether size is just a proxy for one or more true but unknown factors

correlated with size”(Banz, 1981, p.16).

Passados 19 anos, Wang (2000), tenta explicar o motivo pelo qual se verifica este
fendmeno depois de uma andlise feita as empresas ndo financeiras pertencentes ao indice
da NYSE e ao indice Amercian Stock Exchange (AMEX), entre 1975 a 1994. No seu
entender, o efeito dimensdo existe porque as pequenas empresas tendem a manter um
maior nivel de sobrevivéncia, fazendo com que aumente a sua rendibilidade. Explica que
essas empresas sao mais propensas a ir a faléncia logo terdo maiores dificuldades em
satisfazer as bolsas de valores. Uma vez que apresentam essas dificuldades, sdo mais
suscetiveis a ficar fora de amostra, e, para que tal ndo acontega, procuram obter maiores
rendibilidades. Na perspetiva de Van Dijk (2011), existe um paradoxo sobre o efeito
dimensdo. Este afirma que os modelos tedricos defendiam que o efeito dimensdo €
resultado do risco sistematico, mas os estudos empiricos mais recentes alegam que este
efeito desapareceu apds ao inicio da década de 1980. Um dos autores que defende o
desaparecimento do efeito, é Schwert (2002), pois durante os diferentes periodos de
amostra do seu estudo ndo conseguiu encontrar evidéncia do efeito dimensdo. Para
Schwert, o efeito desapareceu apds a publicacdo dos jornais que documentaram sobre essa
descoberta. Ainda sublinhou, com base nos resultados dos estudos, de que “anomalies are
more apparent than real” Schwert (2002, p.45). Isto porque o efeito dimensdo ndo se
sustentou nos diferentes periodos de amostra, e este aparenta ter desparecido apds a sua
publicacdo. E também ndo parece existir nas rendibilidades das carteiras dos investidores

que se concentram em pequenas empresas.

Ainda no mesmo ano, Lau et al. (2002), ao analisarem os dados de 82 empresas de
Singapura e 163 empresas da Malasia, para o periodo de junho de 1988 a dezembro de

1996, encontraram uma relacao negativa entre a rendibilidade e a dimensao para ambos os



paises, ou seja, ndo identificam o efeito dimensdo. Contudo, durante os meses em que
houve excesso de rendibilidades positivas, identificaram uma relacdo positiva e
significativa entre o risco e a rendibilidade, ou seja, quanto maior o risco maior € a
rendibilidade. E uma relacdo negativa durante os meses com excesso de rendibilidades
negativas no mercado. Isto €, nos meses em que o excesso de rendibilidades sdo negativas,
quanto maior € o risco, menor € a rendibilidade. Sublinham que estas relagdes apenas sdo

significativas nos meses de nao-janeiro.

Horowitz et al. (2000), também investigaram a relacdo entre a rendibilidade e a dimensao,
abrangendo o periodo de 1963 a 1997. A rendibilidade média mensal das pequenas
empresas foi significativamente superior a das grandes empresas, durante o periodo de
1963 a 1981, isto €, nos primeiros 18 anos do teste. No entanto, depois de dezembro de
1981, ocorreu o efeito reverso, ou seja, as grandes empresas durante os restantes anos do
estudo (16 anos) obtiveram rendibilidades mensais maiores do que as pequenas empresas.

Concluiram entdo que o efeito dimensao despareceu apds 1981.

Horowitz et al. (2000), argumentaram ainda que, o efeito dimensdo desapareceu devido a
dois fenédmenos complementares. O primeiro deve-se ao facto do aumento do investimento
passivo (indexa¢do), dando maior peso as empresas de maior capitalizacdo, tal facto faz
com que estas empresas obtenham maiores rendibilidades, eliminando assim o efeito
dimensdo. O segundo fendmeno esta relacionado com a descoberta do efeito dimensdo por
parte dos investidores, devido a sua divulgacdo pela literatura, tendo por consequéncia o
aumento dos precos de acOes das pequenas empresas, originando assim uma diminui¢ao

nas rendibilidades imediatas destas.

Ainda na matéria do desaparecimento do efeito dimensdo, Marquering et al. (2000),
analisam vdrias das anomalias identificadas no mercado de a¢des (efeito dimensao, efeito
janeiro, efeito fim de semana e efeito férias, entre outras), antes e depois da sua publicacao
na literatura. Concluiram que o efeito janeiro, efeito fim-de-semana e o efeito férias
desapareceram depois que foram publicados em 1976, 1973 e 1988 respetivamente. Caso
diferente aconteceu ao efeito dimensdo. Este esteve presente no primeiro subperiodo, entre
1960 e 1981. De 1982 a 2003, houve uma queda de rendibilidade média, logo a diferenca
comparativamente as grandes empresas nao era significativa. De 1960 a 1970 o prémio
dimensdo ainda era significativo, no entanto comegou a diminuir significativamente no
final de 1980, essa inconsisténcia concluiu o desaparecimento do efeito. Curiosamente esta

anomalia voltou a aparecer de 1999 a 2003.



Marquering et al. (2006), afirmam que o aparecimento e o desaparecimento das anomalias,
muitas vezes, coincidem com as publicagdes académicas.Pensam que o mercado de agdes
dos EUA se tornou mais eficiente. E uma das explicacdes possiveis é que os investidores

aprenderam sobre anomalias e eliminaram-nas através da negociacao.

Ao contrario do que dizem os recentes estudos empiricos, sobre o desaparecimento do
efeito p6s 1980, De Moor e Sercu (2013), ap6s terem analisado os dados internacionais de
39 paises tanto dos mercados desenvolvidos como dos emergentes, ndo corroboram esses
resultados. Este estudo abrange janeiro de 1980 a maio de 2009 para os paises: Canada,
Estados Unidos, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, China, Hong Kong,
ndia, Indonésia, Maldsia, Filipinas, Singapura, Coreia do Sul, Taiwan, Tailandia, Austria,
Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, paises Baixos,
Portugal, Espanha, Grécia, Dinamarca, Noruega, Suécia, Reino Unido, Suica, Austrdlia,
Nova Zelandia e Africa do Sul. E para todos eles procederam uma filtragem que se limita a
empresas com valor de mercado abaixo de dez milhdes de ddlares ou os precos das agcdes

mais baixos do que um dolar, e dividiram a amostra em dez tamanhos de carteiras.

De Moor e Sercu (2013) identificaram o efeito dimensdo pds-1980 na maioria dos paises
investigados e afirmam que este parece ser consistente, isto €, as pequenas empresas
superam as grandes empresas, na maior parte desses paises, incluindo os mercados
europeus e emergentes. Acrescentam ainda que este efeito estd muito mais presente no
periodo pds -1980. Estes autores concluiram este estudo a afirmar que “neither the risk
factors considered in the current literature nor time-varying loadings (related to dividend
vield) can fully explain the size effect”, e que as rendibilidades inexplicdveis parecem estar
ligadas ao fator dividend yield (P.151). Isto €, a premissa de que as pequenas empresas
obtém maiores resultados por correrem maior risco ndo explica totalmente o efeito
dimensao. Isto porque os fatores de risco que variam no tempo, parecem Ser mais um
problema para as pequenas empresas, devido a sua instabilidade. O’Brien et al. (2010),
analisaram a amostra de todas as agdes australianas listadas ao longo de 25 anos, de janeiro
de 1982 a dezembro de 2006. Neste estudo testam se a capitalizagdo de mercado, o racio
book-to-market e dinamica de pregos t€m efeitos distintos para explicar as rendibilidades
da carteira. Em primeiro lugar, identificaram o efeito dimensdo, e concluiram que, o
prémio dimensdo € o mais forte, e por um montante significativo, nas carteiras perdedoras.
Quando o risco de mercado € levado em conta, a capitalizacdo de mercado € significativa e

negativamente relacionada com as rendibilidades enquanto o efeito book-to-market e a



dinamica de precos sdo significativamente e positivamente relacionados com as

rendibilidades.

Também encontraram evidéncia da existéncia de fortes rendibilidades positivas no més de
janeiro e julho, que segundo eles, ndo sdo totalmente explicadas pelo risco de mercado,
nem pela capitalizagdo de mercado, € nem pelas taxas de book-to-market ou pela dinamica

de precos.

Para analisar o impacto assimétrico do efeito dimensao na rendibilidade das agdes, Apergis
e Payne (2014), analisaram um painel de mercados de acdes dos G7 (Canadd, Francga,
Alemanha, Itdlia, Japao, Reino Unido, e Estados Unidos de América), compreendendo o
periodo de 1991 a 2012. Os resultados confirmam a presenca de efeitos assimétricos entre

a rendibilidade de agdes e o efeito dimensao.

Amel-Zadeh (2011), no seu estudo sobre o efeito dimensao incidiu sobretudo no mercado
alemao num periodo de 10 anos, entre Marco de 1996 e Mar¢co de 2006, tendo como
amostra final 447 empresas listadas no indice composto alemdo (CDAX). Os resultados

também confirmam a existéncia do efeito dimensao nas acdes do mercado alemao.

O efeito da dimensdo da empresa nas rendibilidades das acdes estd condicionada ao
desempenho que as empresas tiveram no passado. Pequenas empresas tém desempenhos
negativos consideravelmente piores do que as grandes empresas com rendibilidade passada
negativa, enquanto as pequenas empresas com performance positiva superaram as grandes

empresas (Amel-Zadeh, 2011).

Bauer et al. (2010), estudaram 16 paises europeus desde fevereiro de 1985 a junho de
2002, com intuito de verificar o modelo de trés fatores do Fama-French (1993),
nomeadamente em que medidas as especificacdes condicionais deste modelo pode eliminar
anomalias conhecidas nos mercados de acdes europeus. Os resultados deste estudo
mostram que o efeito dimensdo continua presente na europa € que as especificacdes do
modelo de trés fatores ndo conseguem eliminar o poder preditivo transversal das varidveis

de momentum.

Patel (2012), resolveu estudar a rendibilidade de acdes do mercado dos paises
desenvolvidos e dos paises emergentes, com objetivo de comparar o desempenho entre as
pequenas e as grandes empresas nos dois mercados. Este estudo teve uma duragdo de 14
anos (julho de 1996 a dezembro de 2010). Conclui-se que o efeito dimensdo ndo se

verifica, nos dois mercados, mas também ndo apresenta o efeito reverso, isto €, as grandes
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empresas nao tém melhor desempenho relativamente as pequenas empresas. Afirma ainda
que o efeito dimensdo ndo € sensivel as condi¢cdes do mercado. O que significa que este
efeito, ndo € significativamente superior, em condi¢des favoraveis do mercado e nem €
significativamente inferior em condi¢cdes desfavoraveis do mercado. Nesta comparagdo das
empresas dos mercados desenvolvidos em relacdo aos mercados emergentes, acrescenta
ainda que as pequenas empresas nao geram rendibilidades muito diferentes das grandes
empresas em periodo recente (Patel, 2012). Num mercado completamente diferente,
Zarandi e Mozdabadi (2012), ndo encontraram evidéncia do efeito dimensdo analisado a
partir de acdes negociadas na bolsa de Teerdo (Irdo) durante o ano 2010-2011. Nao
obstante, por se tratar de um Unico estudo, com um periodo de andlise muito curto, os

resultados poderdo ndo ser muito fidveis.

Para analisar a relacdo entre a rendibilidade média de acOes e a dimensdao de empresas,
Chui et al. (1998), debrucaram os seus estudos nos mercados emergentes, mas
concretamente em Hong Kong, Coreia, Taiwan, Malésia e Tailandia. O estudo conclui-se
na mesma data (junho de 1993), mas diferem na data do seu inicio. Tendo comecado em
julho de 1984 para Hong Kong, julho de 1982 para Coréia , e finalmente julho de 1981
para Maldsia, Taiwan e Tailandia. Neste estudo é evidenciado um forte efeito dimensao
em todos os mercados analisados com excecao de Taiwan. Como era também o objetivo do
estudo analisar o comportamento sazonal relacionado com dimensdo dos respetivos
mercados, confirmaram o efeito janeiro, mas apenas no mercado de Hong Kong e Coreia.
O facto curioso é que no Hong Kong, as grandes empresas foram as que obtiveram maiores
resultados em janeiro, e, na Coreia, aconteceu exatamente o oposto, pois o melhor
desempenho veio das pequenas e médias empresas. Os autores acham que esta diferenca
entre estes dois mercados, é derivada a uma composi¢cdo diferente dos investidores. A
maioria dos investidores de Hong Kong sdo investidores institucionais estrangeiros,

enquanto os investidores na Coreia sdo principalmente individuais.

Enquanto os investidores individuais usualmente compram acdes de empresas mais
pequenas para suas carteiras, os investidores institucionais optam por negociar acdes de
grandes empresas. No entanto, ambos tendem a comprar mais acdes em janeiro € também a
criar uma pressdao de compra em janeiro. Uma vez que a grande for¢a no mercado de Hong
Kong sdo investidores institucionais estrangeiros que compram as agdes em janeiro, as
acOes das grandes empresas, em Hong Kong, tém rendibilidades mais elevadas neste més.

Por outro lado, o mercado coreano € dominado por investidores individuais que compram



acOes de pequenas empresas em janeiro, assim as pequenas empresas na Coreia t€m

rendibilidades maiores em janeiro, (Chui et al., 1998).

Anos mais tarde, Drew e Veeraraghavan (2003), também centraram a sua andlise nos
mercados emergentes. Escolheram Hong Kong, Coreia, Maldsia e Filipinas para testarem o
poder explicativo do modelo multifatorial de Fama e French. Foram utilizados periodos de
amostra diferentes para cada um desses paises. Para Hong Kong o estudo abrange o
periodo de dezembro de 1993 a dezembro de 1999, para Coreia e Malésia o periodo € de
dezembro de 1991 a dezembro de 1999 e finalmente para as Filipinas o periodo vai de
dezembro de 1994 a dezembro de 1999. Para todos os mercados analisados, os resultados
foram idénticos. As pequenas empresas geram rendibilidades mais elevadas do que as

grandes empresas, isto €, o efeito dimensao € evidenciado nos mercados emergentes.

Drew e Veeraraghavan (2003), corroboraram assim com os resultados do Chui et al. (1998)

em relacdo aos trés paises (Hong Kong, Coreia e Malasia) que analisaram em comum.

Ainda no mercado asiatico, Wu (2011), examina se o efeito dimensdo explica as variacdes

transversais nas rendibilidades das agdes esperadas na china.

Analisou dados de duas bolsas de china, Shanghai Stock Exchange (SSE) e Shenzhen Stock
Exchange (SZSE), ambas tiveram um rdpido crescimento desde o inicio dos seus
lancamentos, 1990 e 1991 respetivamente. Em Maio de 2010, a bolsa de Xangai ja contava
com 879 empresas, e na bolsa de valores de Shenzhen estavam listadas 984 empresas.

Sendo que a ultima possui menor capitalizacao do mercado total.

Para o estudo, entraram 744 empresas no SSE e 468 empresas na SZSE, no total foram
analisados 203 meses de junho de 1992 a abril de 2009 para SSE e 159 meses a partir
Fevereiro de 1996 a Abril de 2009 para SZSE.

Os resultados mostraram que na bolsa de valores de SZSE, ndo houve nenhum prémio
dimensdo significativo, ou seja, a diferenca entre a taxa média de rendibilidade entre
pequenas empresas € as grandes empresas nao foi significativa. Na bolsa de valores de
SSE, embora tenha apresentado resultados positivos do prémio dimensdo, este nio foi

significativo.

Conclui-se assim que, nem a bolsa de Shanghai Stock Exchange, nem a de Shenzhen Stock

Exchange evidenciou um efeito dimensao significativo.
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Rutledge et al. (2008), obtiveram resultados contraditérios aos dos encontrados por Hong
Wu (2011), analisando as mesmas bolsas de valores, Xangai e Shenzhen. No intuito de
analisar a relagdo entre a dimensdo da empresa e as rendibilidades das acdes nas bolsas
chinesas, e examinar o efeito dimensao em ambas as tendéncias do mercado financeiro,

isto, é, em mercados Bull (tendéncia de alta) e em mercados Bear (tendéncia de baixa).

Rutledge et al. (2008), para um periodo de 6 anos, janeiro de 1998 a dezembro de 2003,
este periodo por sua vez é dividido em dois subperiodos, nos trés primeiros anos o estudo
recai no mercado Bull (1998-2000) e os restantes anos correspondem ao mercado Bear

(2001-2003).

Analisaram assim os mercados de acOes chinesas e os resultados indicam que durante os
seis anos da andlise, houve efeito dimensdo. As pequenas empresas detém

significativamente maiores rendibilidades do que as grandes empresas.

Analisando agora mais detalhadamente as rendibilidades das agdes conforme as tendéncias
do mercado, os autores consideram que as pequenas empresas reagem mais fortemente as
dire¢des do mercado do que as grandes empresas. Ou, seja, as pequenas empresas tiveram
significativamente maiores rendibilidades positivas durante o periodo de mercado de Bull,
em comparacdo as grandes empresas. Mas também tiveram significativamente maiores

rendibilidades negativas, durante o periodo de mercado de Bear.

Segundo Rutledge et al. (2008), Estes resultados fornecem evidéncia de maior volatilidade
das rendibilidades de acdes das pequenas empresas chinesas, em comparagdo as
rendibilidades de acdes das empresas de maior capitalizacdo de mercado. O que esta de

acordo com a no¢do de que as pequenas empresas tem maior risco associado.

Dissanaike (2002), chegou a resultados idénticos aos das pesquisas do Rutledge et al.
(2008) embora tenha sido em mercados diferentes. Mas o estudo do Dissanaike (2002), foi
para além de evidenciar o efeito dimensdo no mercado do Reino Unido, ele quis comparar
esse efeito com o efeito vencedor-perdedor, isto é, das carteiras que no passado foram
vencedoras e daquelas que apresentaram resultados negativos (perdedoras). Assim analisou

as empresas pertencentes a FT500 do reino unido, tendo inicio em 1 de janeiro de1975.

Encontrou-se o efeito dimensdo dentro da amostra FT500. Afirmou que o efeito dimensao
e o efeito vencedor-perdedor ndo sdo totalmente independentes um do outro, mas ndo ha
evidéncia para sugerir que o efeito dimensdo suplanta o efeito vencedor-perdedor,

(Dissanaike, 2002).
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Curiosamente essas pequenas empresas que, no estudo, superam as grandes empresas, no
passado (4 anos antes da formagdo da carteira) tiveram desempenho negativo enquanto as
grandes empresas obtiveram rendibilidade positiva. Tal acontece com as carteiras
perdedoras e vencedoras. As carteiras perdedoras resultam de um desempenho passado
negativo, € no estudo superam as carteiras vencedoras que haviam tido um desempenho

positivo no passado.

O autor conclui que ha uma ligagao entre o efeito dimensao e o efeito vencedor-perdedor,
visto que, em periodos em que o efeito vencedor-perdedor € maior, o efeito dimensdo tende
a apresentar resultados mais elevados e vice-versa. E de realcar que o efeito vencedor-
perdedor apresentou sempre resultados mais elevados do que o efeito dimensdo, em todos

os periodos do teste apds a formagao da carteira (Dissanaike, 2002).

Amorim et al. (2006), vieram testar a hipdtese do efeito dimensdo nas principais agcdes
pertencentes ao indice Bovespa (mercado brasileiro). O estudo teve uma duragdo de seis
anos, compreendendo o periodo de 17 de marco de 1998 e 3 de agosto de 2004. Utilizaram
trés proxies distintas para medir a dimensdo das empresas, uma vez que alegam que o
efeito dimensao € resultado direto da proxy utilizada para medir a dimensao das empresas.
Quando a dimensao foi medida através da varidvel valor de mercado, ndo se verificou o
efeito dimensdo, uma vez que o quinto quintil, que representa as empresas mais pequenas,
obteve pior desempenho tanto no curto prazo, como no longo prazo. Também ndo se
verificou o efeito dimensdo quando se usou o valor patrimonial como proxy da dimensao.
Por ultimo a dimensdo foi calculada a partir da varidvel lucro. Utilizando o lucro como
proxy da dimensao, ndo houve nenhuma evidéncia do efeito dimensdo no curto prazo, ja no
longo prazo o que houve foi o efeito dimensdo reverso, isto €, as maiores empresas
obtiveram melhores desempenhos em relagdo as pequenas empresas. Em forma de
conclusao, Amorim et al. (2006), ndo constataram o efeito dimensdo nos seus resultados
nem quando utilizaram a varidvel valor de mercado nem quando se usou varidvel valor
patrimonial. A anomalia apenas foi verificada quando se mediu a dimensdo através do

lucro. Mas o que se constatou foi o efeito reverso no longo prazo.

O artigo de Durand et al. (2007), analisa o small minus big (SMB) do modelo de trés
fatores de Fama e French, que consiste em analisar as rendibilidades associadas a dimensao
das empresas. Para este estudo utilizaram as a¢des australianas desde o periodo de janeiro
de 1990 a dezembro de 2001. As empresas foram classificadas em trés grupos: o grupo das

que representam menos de 30% da capitalizacdo de mercado, sdo atribuidas a carteira S
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(pequenas empresas), as situadas entre os mais de 30% e menos de 60%sao atribuidas a
carteira M, e as do topo com mais de 70% da capitalizacdo bolsista de mercado, atribuidas
a carteira B (grandes empresas). O estudo centrou-se apenas nas empresas dos extremos da
capitalizacdo de mercado. Os resultados apontam que as pequenas empresas superam as
grandes empresas, ou seja, as empresas de menor capitalizacdo de mercado tém melhor
performance em comparacdo as empresas de maior capitalizacio. O efeito dimensdo neste

estudo foi considerado, em média, positivo e estatisticamente significativo.

Durand et al. (2007), procuraram explicar a que se devia este fendmeno. De acordo com
seus resultados, asseguraram que o efeito da pequena empresa é determinado por fatores
comportamentais. Isto ¢, pensam que as carteiras formadas com base na taxa de
rotatividade (captando a estimulacdo do investidor) e a dindmica (associado as reagdes
desproporcionais dos investidores) explicam as rendibilidades das pequenas empresas.
Assim, as rendibilidades de pequenas empresas sdo maiores para empresas onde os
investidores tém maior estimulagdo (para comprar ou vender) e com reacdes

desproporcionais para despertar estimulos.

Horowitz et al. (2000), Investigam a relag@o entre rendibilidades esperadas e dimensdo da
empresa dos dados de NYSE, AMEX e National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ), para periodo de 1980 a 1996, usando trés
metodologias diferentes: rendibilidades anuais compostas, regressdes transversais mensais
e linear spline regressions. A dimensao aqui foi mensurada através do valor de mercado do
capital proprio. Utilizando o método de rendibilidades anuais compostas, os autores
encontraram um padrdo do efeito dimensdo reverso. O que significa que as grandes
empresas detém rendibilidades ligeiramente superiores em comparacdo as pequenas
empresas. Usando a metodologia de regressdes transversais mensais, ndo foi detetado esse
fenémeno durante todo o periodo. Por fim, empregaram a metodologia de linear spline
regressions. Nesta metodologia, os resultados foram idénticos aos obtidos seguindo a
metodologia de regressdes transversais mensais. Pois nenhuma relacdo consistente foi

encontrada entre a dimensao e a rendibilidade.

De acordo com Horowitz et al. (2000), nenhuma das trés metodologias encontraram
evidencias de que as pequenas empresas t€ém melhores desempenhos do que as grandes

empresas, pelo que ndo se verifica o efeito dimensao

Al-Rjoub et al. (2005), examinaram o efeito dimensdo reverso das acdes dos EUA, para o
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periodo de 1970-1999, o periodo total foi dividido em dois subperiodos: de 1970 a 1981, e
de 1982 a 1999, isto €, o periodo antes e até a publicacdo do efeito dimensdo e um periodo
apos a essa divulgacdo. Os resultados indicam que o efeito dimensdo foi encontrado na
década de 1970. No entanto, na década de 1980 o efeito foi revertido, ou seja, as grandes
empresas superaram as pequenas empresas. Analisando a década de 1990, nao foi
evidenciado nenhum prémio dimensdo, nem para as pequenas empresas, € nem para as
grandes empresas. Chen et al. (2011), confirmaram o efeito dimensdo em Taiwan,
posteriormente quiseram investigar porque este fendmeno € mais visivel em janeiro. Tendo
assim como o objetivo explicar a maior concentracdo do efeito dimensdao em Janeiro,

dispondo de base alguns argumentos tedricos de finangas comportamentais.

Segundo Chen et al. (2011), na tradic@o chinesa os funciondrios sdo recompensados com
um generoso bonus antes passagem de ano, por terem feito um trabalho intenso no ano
anterior, e para incentivi-los a trabalhar mais no ano seguinte, na maioria das vezes esses

boénus sdo pagos em Janeiro.

Isso faz com que haja um aumento no nivel de risco, e, consequentemente vai estimular
procura de titulos de risco, nomeadamente num mercado que é dominado principalmente

por investidores individuais.

O Taiwan é um mercado onde as pequenas empresas com maior volatilidade t€ém maiores
rendibilidades do que as grandes empresas em janeiro, resulta assim numa maior procura
de acdes de pequenas empresas, de maior risco, fazendo com que o efeito dimensdo seja
mais notavel no més de janeiro, sobretudo quando o bénus € pago no préprio més e quando

todo o mercado teve desempenho e crescimento positivo no ano anterior.
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Tabela 1 - Revisao de literatura - por mercado

Mercado Autor Pais Periodo de Conclusdo
amostra
Banz (1981) EUA 1936 - 1975 Evidenciou o
efeito dimensao
Wang (2000) EUA 1975- 1994 Evidenciou o
efeito dimensao
Nido evidenciou o
feito
1982 - 2002 ©
Schwert (2002) EUA 98 00 dimensio/defende
0 seu
desaparecimento
Horowitz et al. EUA 1963- 1997 Nao
Americano (2000) evidenciaram o
efeito dimensao
Marquering et EUA 1960 - 2003 O efeito
al. (2006) despareceu no
final de 1980 mas
voltou a
reaparecer em
1999
Apergis e Canadd, EUA 1991 - 2012 Evidenciaram o
Payne (2014) efeito dimensao
venGHE Brasil 1998 - 2004 Nio

(20006)

evidenciaram o
efeito dimensao
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Horowitz et al.
(2000)

Al-Rjoub et al.
(2005)

Lau et al.
(2002)

Apergis e
Payne (2014)
Zarandi e

Mozdabadi
(2012)

Chui et al.
(1998)

Drew e
Veeraraghavan
(2003)

Wu (2011)

EUA

EUA

Singapura e
Malésia

Japao

Irao

Hong Kong,
Coreia,
Taiwan,
Maléasia e
Tailandia

Hong Kong,
Coreia, Malasia
e Filipinas

China

“1980 - 1996

1970 - 1999

1988-1996

1991 - 2012

2010 - 2011

1981 - 1993

1991- 1999

1992 - 2009

Nao
evidenciaram o
efeito dimensao

Evidenciaram o
efeito dimensao
na década de
1970, mas
desapareceu

na década de
1980

Nao
evidenciaram o
efeito dimensao

Evidenciaram o
efeito dimensao

Nao
evidenciaram o
efeito dimensao

Evidenciaram o

efeito dimensao

com excec¢do de
Taiwan

Evidenciaram o
efeito dimensao

Nao
evidenciaram o
efeito dimensao




Rutledge et al. Evidenciaram o

(2008) China 1998 - 2003 efeito dimensao
no mercado
altista
) Franga, Evidenciaram o
Apergls ¢ Alemanha, 991-2012  efeito dimensio
Payne (2014) Itdlia,  Reino
Unido
Amel-Zadeh Alemanha 1996 - 2006 Evidenciou o
(2011) efeito dimensio
Austria,
Bélgica,
Dinamarca,
Finlandia, 1985 - 2002 Evidenciaram o
Ba(uzeorl%t)al. Franca, efeito dimensao
Europeu Alemanha,
Grécia, Irlanda,
Italia, Paises
Baixos,
Noruega,
Portugal,
Espanha,
Suécia, Suica e
Reino Unido
O’Brien et al. Australia 1982-2006 ffve fg‘(‘lcliifag
2010
Australiano (2010)
Durand et al. Australia 1990- 2001 ffvellfg‘zl‘iﬁ‘lr;f;‘ag
(2007)

Fonte: Elaboracao Propria



Como se pode ver na revisdo de literatura, varios autores encontram resultados
contraditdrios para um estudo feito no mesmo pais. Esta conclusdo aplica-se em especial
aos Estados Unidos, que €, também, o mercado sobre o qual existe 0 maior nimero de

estudos sobre o efeito dimensao.

No caso dos EUA, temos por exemplo autores como Horowitz et al. (2000), e Marquering
et al. (2006) que encontram resultados opostos. Uma das explicacdes possiveis para esta
ocorréncia poderd ser pelo facto destes autores realizarem os seus estudos usando

metodologias diferentes.

Estes dois estudos ndo tém exatamente os mesmos anos de analise mas ainda assim houve
anos que estdo presentes em ambos. O estudo de Marquering et al. (2006) inicia-se em
1960 e termina em 2003, o que significa que t€ém alguns anos em comum com Horowitz et
al. (2000), que vai de 1980 a 1996. Contudo durante todo periodo do estudo de Marquering
et al. (2006), houve periodos em que o efeito ndo se verificou, tendo sido encontrado o

efeito reverso.

Os anos em que Marquering et al. (2006) ndo verificaram o efeito dimensao (1980-1998)
coincide com os anos do estudo de Horowitz et al. (2000), em que o efeito também ndo foi

evidenciado.

Também Al-Rjoub et al. (2005), examinaram o efeito dimensdo com os mesmos dados, e
concluiram pela existéncia do efeito dimensdo reverso. Dividiram a sua amostra em
subperiodos, de 1970 a 1981, e de 1982 a 1999. O efeito dimensdo foi encontrado na
década de 1970. Contudo, na década de 1980 o efeito foi revertido, ou seja, as grandes

empresas superaram as pequenas empresas.

Estes resultados coincidem também com o estudo de Marquering et al. (2006), isto €, estes
autores encontraram o efeito na década de 1970, e na década de 1980 ambos defendem o
aparecimento do efeito reverso. SO a partir de 1999 a 2003 é que o efeito reapareceu

segundo Marquering et al. (2006).

Nos estudos sobre o mercado asidtico, sempre que a referéncia é o mesmo mercado e

periodo, hé coincidéncia de resultados, ou seja, ndo hd resultados contraditorios.

Como o objetivo deste trabalho € analisar o efeito dimensdo no mercado europeu, faz
sentido comentar os resultados obtidos de outros estudos sobre o efeito neste mercado. Os

artigos analisados abrangem alguns paises europeus e, em todos os artigos, hd evidéncia do
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efeito dimensdo. Pode-se dizer que desde 1985, estudo de Bauer et al (2010), até 2012,
estudo de Apergis e Payne (2014) o efeito dimensdo estd presente na europa. Isso leva-nos

a partida crer que o efeito dimensdo continua presente no mercado europeu.
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3. Dados e Metodologia

3.1 Dados

A amostra inicial € constituida por 600 empresas europeias, pertencentes a 18 paises, que
fazem parte do indice Stoxx Europe 600, eliminaram-se as empresas que nao apresentavam
todas as informacdes necessdrias para as duas varidveis, capitalizacdo bolsista e
rendibilidade, necessérias para o nosso estudo, e as que ndo tinham valores para todos os
anos em estudo (2004 a 2014). A nossa amostra final é constituida por 375 empresas. Os
dados utilizados para a realizacdo deste estudo, foram retirados na Datastream e
encontram-se todos numa Unica moeda (Euro). A amostra final totaliza 375 empresas com

dados de 128 meses o que leva a um nimero final de observacdes de 48000.

A distribuicdo de empresas, por paises, na amostra final, encontra-se na tabela infra.

Tabela 2 - Amostra por paises

Reino unido 80
Franca 61
Alemanha 46
Suica 34
Suécia 33
Italia 20
Espanha 19
Dinamarca 15
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Paises Baixos 14

Finlandia 13
Bélgica 11
Noruega 11
Irlanda 6
Austria 3
Portugal 3
Grécia 2
Luxemburgo 2
Republica Checa 2
N° total de empresas 375

Fonte: Elaboragao Propria

O Reino Unido, Franga, Alemanha, Suiga, Suécia representam o maior numero de
empresas. Paises como Grécia, Luxemburgo e Republica Checa sdo os representam menor

numero de empresas.
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H Restantes paises H Reino Unido, Franga, Alemanha, Suica, Suécia

Figura 1 - Amostra agrupada, em percentagem

Fonte: Elaboracdo Propria

De facto verifica-se que os cinco paises correspondem a 67,73% da nossa amostra final, o
que significa que mais de metade da amostra ¢ representada por empresas pertencentes ao
Reino Unido, Franca, Alemanha, Suica e Suécia. As empresas dos restantes treze paises

representam apenas 32,27%, representando concretamente 121 empresas.

3.2. Definicao das variaveis

A variavel dependente ou a explicada, do nosso estudo, ¢ a rendibilidades das a¢des, que ¢

calculada pela seguinte maneira:

Rit = lni (1)

Pr_q

Onde Rj; ¢ a rendibilidade da empresa i no més t, P; € o preco das acdes no final do més e

P., ¢ o preco no final do més anterior.

Considerou-se a capitalizacdo de mercado como a variadvel independente ou a explicativa,
representando a proxy da dimensdo. Assim, quanto maior for a capitalizacdo de mercado,

maior serd a dimensao da empresa.
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Como os valores de capitalizacdo de mercado se encontravam em milhdes de euros quando
foram retirados da datastream, para obter uma maior correlacdo entre as variaveis
calculou-se o logaritmo desta varidvel independente uma vez que também a varidvel

dependente foi calculada usando logaritmo.
Cit = In[Cit] (2)
Onde C, representa a capitalizagdo de mercado da empresa i no més t.

Posteriormente teremos necessidade de utilizar uma terceira variavel, que sera a varidvel
dummy crise. Esta ¢ uma varidvel independente, que permitira verificar se a crise vai
influenciar a rendibilidade das empresas. Assim, criou-se uma variavel dummy para poder
distinguir o periodo anterior a crise e o periodo pods crise. Considerou-se o ano 2008 sendo
o inicio da crise. Assumiu-se entdo o valor 0 para o periodo anterior a crise, e o valor 1

para o periodo pds crise.

E de referir que sendo os dados mensais, a partir de maio de 2004 até dezembro 2008,
correspondem a 56 meses, de janeiro de 2009 a dezembro de 2014 sdo 72 meses, 0 que

totaliza 128 meses.

Tabela 3 - Criacao da variavel dummy

1, set = 57 (periodo pos crise)
Dummy crise =

0, se t < 57 (periodo anterior a crise)

3.3. Metodologia

De modo a verificarmos a existéncia do efeito dimensdo, recorrer-se-a inicialmente a
estatistica descritiva, com os dados divididos em dois grupos, um de grandes empresas ¢

outras de pequenas empresas. Posteriormente cada grupo serd dividido em dois subgrupos.
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Um segundo método a usar sera o modelo de regressao de efeitos fixos, onde estimaremos

os seguintes modelos:

R = a+ BlogCit + &;¢ (3)

Rit = +ﬁ1l0gcit + ﬁzlogcit DummycCrise + it (4)

Onde R, € a variavel dependente do modelo, que € a rendibilidade da empresa 1 no més t;
Log C, é a variavel independente do modelo, que é a dimensdo da empresa i no més t
(medida pela capitalizacdo do mercado); a representa o valor fixo ou auténomo de
rendibilidade da empresa i, constante e invaridvel durante os 128 meses da amostra; j
mede o efeito marginal do aumento da dimensdo de uma empresa no valor da sua
rendibilidade; o termo estocéstico (¢g;) representa o termo de erro, isto €, o efeito de todas
as variaveis nao incluidas no modelo que afetam a varidvel dependente. Para estimarmos

cada um dos modelos, utilizaremos o software gretl.

O nosso estudo utiliza dados em painel. Este resultam de observagdes repetidas para o
mesmo conjunto de unidades seccionais ao longo do tempo, ou seja, N individuos, que

neste estudo sdo empresas, observadas em T periodos de tempo, que sdo os 128 meses.

Nos dados em painel encontramos fundamentalmente o modelo de efeitos fixos e o0 modelo
de efeitos aleatdrios. A diferenca entre os dois modelos consiste “nos efeitos invariantes no
tempo estarem ou ndo correlacionados com os regressores”, johnston J..& e DiNardo, J
(2001) Métodos econométricos (pp. 421 a 442). Mcgraw-hill de portugal, L.da.

As vantagens de analises de dados em painel € o facto de obtermos mais observacdes, uma
vez que combina os dados seccionais com os dados temporais. E por existir esse grande
numero de observagdes, vai produzir resultados mais eficientes € com maior nimero de

graus de liberdade.

Uma vez que os dados em painel produzem informagdes fidveis, € que quanto maior
nimero de as observacdes, melhores serdo os resultados obtidos, dado que o nosso trabalho
€ composto por 48000 observacdes mensais esperamos obter resultados com um elevado

grau de fiabilidade.
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3.4. Hipoéteses

Tal como os diversos autores que se dedicaram ao estudo do efeito dimensdo, e que
tiveram como objetivo primordial verificar a existéncia deste efeito, o estudo inicia-se por
testar se as rendibilidades das agdes € explicada pela dimensdo das empresas. Assim, o
presente estudo comeca por verificar se a rendibilidade estad relacionada com a dimensdo
da empresa. Procurar-se-4, igualmente, verificar se a dimensao € suficiente para explicar a
rendibilidade das acdes das empresas e, por fim, se a crise financeira mundial influenciou a
relacdo entre a dimensdo e a rendibilidade das empresas. Para o efeito testar-se-do as

seguintes hipdteses:

Hipodtese 1: A média da rendibilidade de agdes das pequenas empresas ¢ maior do que

a média da rendibilidade de a¢des das grandes empresas.

Hipotese 2: A dimensdo das empresas consegue por si sO explicar a rendibilidade das

acOes das empresas.

Hipotese 3: A crise financeira mundial alterou a forma como a dimensao influencia a

rendibilidade.

Em relagdo a primeira hipétese, esperamos que os resultados dos testes corroborem a
mesma, pois na revisdo de literatura os estudos que incidem sobre o mercado europeu

evidenciam o efeito dimensao.

Verificando-se a primeira hipdtese, automaticamente a segunda hipdtese serd validada,

pois significard que a dimensao € suficiente para explicar a rendibilidade.

Também esperamos que a hipétese 3 se verifique, uma vez que a crise veio influenciar o

desempenho das empresas.
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Para testar as hipéteses analisimos as rendibilidades mensais de acdes de 375 empresas
pertencentes ao indice stoxx europe 600 num periodo de 10 anos (maio de 2004 a

dezembro de 2014). Totalizando 128 meses, resultando em 48000 observacdes mensais.

Para testar especificamente o efeito dimensdo, dividimos as empresas em dois grupos, um
de grandes empresas e outro de pequenas empresas, € fizemos a comparacdo de médias.
Depois fez-se a subdivisdo de cada grupo em duas partes, com intuito de ver se os

resultados seriam os mesmos. Ficamos portanto com quatro grupos de empresas.

Empregamos dois métodos distintos, a estatistica descritiva para comparacdo através de
medianas e médias e o modelo de regressio de efeitos fixos de forma a verificar
estatisticamente se os resultados obtidos através da observacio e comparag¢do de médias e

medianas se confirmavam.
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4. Resultados da aplicacao empirica

Comegamos por fazer uma andlise as estatisticas descritivas das varidveis, mais
concretamente as medidas de tendéncia central como a média ¢ a mediana, e a0 maximo,

minimo e desvio de padrao.

Em relacdo varidvel capitalizagdo do mercado ou bolsista, tal como foi referido
anteriormente, esta variavel foi calculada usando o logaritmo do valor capitalizagdo do
mercado que se encontrava em milhdes de euros, de modo facilitar a sua andlise. Foi

calculada para todas as empresas e para todos os meses do estudo.

Média 15,680
Mediana 15,599
Minimo 9,9405
Maximo 19,074
Desvio padrao 1,3030
RV 9,083097
Enviesamento 9,11990
Curtose EX. -0,26228
percentil de 5% 13,703
percentil de 95% 17,964
Intervalo interquantil 1,8459
Observacoes omissas (%]
Dentro s.d. ©,45838
Entre s.d. 1,2220

Figura 2 - Estatisticas descritivas da capitalizacio de mercado
Fonte: Elaboragao Propria
A média da varidvel capitalizacdo do mercado € de 15,680 e desvio de padrao € de 1,3030.

Tendo um desvio de padrdo baixo, significa que os dados estdo tendencialmente proximos

da média, ndo apresentando grande variabilidade.

O valor que ocupa a posi¢cdo central desta varidvel, ou seja, a mediana € de 15,599, que

nao € muito distante do valor médio da amostra.

Como pode-se observar também existe uma grande diferenga entre o valor maximo e o

minimo. A menor empresa representa uma capitalizacdo de mercado de 9,9405, e o da
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maior € de 19,074, por estes valores concluimos que a maior empresa da nossa amostra é

cerca de duas vezes maior que a mais pequena.

Média 9,0052301
Mediana 9,010652
Minimo -1,6559
Maximo 1,5663
Desvio padrao 9,099076
C.Ys 18,943
Enviesamento -0,63838
Curtose EX. 11,081
percentil de 5% -9,15018
percentil de 95% 0,14042
Intervalo interquantil 9,094772
Observacoes omissas %)
Dentro s.d. 9,099223
Entre s.d. 0,0069060

Figura 3 - Estatisticas descritivas da rendibilidade

Fonte: Elaboracdo Propria

A variavel rendibilidade possui uma média de 0,0052, e um desvio de padrao de 0,099076.
Pela andlise dos dados apresentados, no que se refere aos maximos € 0os minimos, também
aqui temos uma grande diferenca. A rendibilidade mais baixa obtida, foi negativa no valor
de 1,6559 e a mais elevada foi de 1,5663. Registando uma diferenca de 8,96 em termos

percentuais.

30



4.1 Procedimento para divisao dos dados

Depois de analisarmos as estatisticas descritivas das varidveis, pretendemos agora
comparar a rendibilidade média das empresas, com o intuito de verificar se existe indicio
da existéncia do efeito dimensdo. Dividimos assim as empresas em quatro grupos. A

divisdo foi feita utilizando o valor da capitalizacdo de mercado.

Para proceder a divisdo dos grupos em primeiro lugar a amostra foi dividida em duas
partes: calculou-se a mediana da amostra global da varidvel capitalizacdo de mercado, e
depois calculou-se a mediana individual de cada empresa. As empresas que tiveram a
mediana acima da mediana da amostra global consideramos como grandes empresas (G), e
as que tiveram abaixo da mediana global sdo tidas como pequenas empresas (P).
Obtivemos assim dois grupos, um grupo de grandes empresas € outro de pequenas

empresas.

Ap6s essa divisao, procedeu-se a subdivisdo de cada um dos grupos iniciais. Dentro das
grandes empresas seguimos o mesmo procedimento, calculando a mediana global das
grandes empresas, de seguida calculamos a mediana individual das empresas pertencentes
a esse grupo, aquelas que tinham o valor da mediana superior a mediana global,
consideramos como o primeiro grupo, € as que estdo abaixo, o segundo grupo. O mesmo

processo se fez para o grupo das pequenas empresas, encontrando assim o terceiro e quarto
grupo.

O primeiro grupo € representado pelas grandes empresas (B), o segundo e o terceiro sdo as
empresas médias (M, e M,, respetivamente a que pertence originalmente ao grupo das

grandes empresas € as que pertencem originalmente ao grupo das pequenas empresas), €

por ultimo o quarto grupo, representando as pequenas empresas (S).
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4.2. Analise dos dados subdivididos através da

estatistica descritiva

A estatistica descritiva permite-nos comparar as médias e medianas das rendibilidades
entre grandes e pequenas empresas. Contudo analisaremos também algumas outras
medidas, como sejam o desvio de padrdo e os pontos maximos € minimos das

rendibilidades mensais.

Depois de feita a andlise aos dois grupos originais de grandes e pequenas empresas,
faremos igualmente para os quatro grupos subdivididos, com intuito de verificar se os

resultados sdo idénticos.

Tabela 4 — Estatistica descritiva da variavel rendibilidade das pequenas e grandes
empresas

Carteiras Média  Mediana Desvio padraio  Minimo Maximo
p 0,0068 00117 0,1020 -0,9214 0,8391
G 0,0035 0,0094  0,0960 -1,6559 1,5663

Nota: P representa as empresas de menor capitalizacio e G € representa as empresas de maior capitalizacio.
A carteira P contém 196 empresas e a G contém 179 empresas. A amostra compreende o periodo de maio de

2004 a dezembro de 2014.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Ap6s a andlise das médias, verificou-se que o grupo das pequenas empresas apresenta uma
média da rendibilidade mensal maior do que as grandes empresas, havendo uma diferenca
de 0,33%. E de salientar que a diferenca da rendibilidade mensal entre os dois grupos é
elevada, pois as pequenas empresas apresentam a rendibilidade média de quase duas vezes

mais do que as grandes.

Ao observamos agora os valores da mediana da tabela anterior para cada grupo de
empresas, constatamos que as pequenas empresas continuam a “ganhar” as grandes

empresas numa analise a mediana. Podemos também ver que a rendibilidade mais elevada
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¢ atingida no grupo das grandes empresas mas também € onde se registou a rendibilidade

negativa mais elevada.

Vamos de seguida dividir os dados em dois periodos: antes e apds a crise, e voltar a
comparar as medianas, para ver se se verificava o cendrio contrdrio antes da crise ou se

esta veio aumentar os indicios do efeito dimensao.

Desde o inicio da conjuntura econdémica em que vivemos atualmente, muita coisa mudou
desde entdo. Muitas empresas foram fortemente afetadas, algumas chegando ao ponto de
decretar faléncia. Com isto, pretendemos também através deste estudo analisar qual dos
grupos foi mais afetado com a crise financeira mundial. Como referimos anteriormente, até
aos 56 meses (dezembro de 2008) definimos como o periodo que antecede a crise
financeira, dos 57 meses (janeiro de 2009), inclusive, em diante corresponde ao periodo

pos inicio da crise.

Continuando como 0 mesmo nimero de empresas e a mesma divisao por grupos, analisou-
se as médias e medianas das rendibilidades destas empresas em dois periodos diferentes:
um periodo consiste nas rendibilidades obtidas antes da crise e outro periodo comporta as

rendibilidades obtidas apds o inicio da crise.

Tabela 5 — Estatistica descritiva da variavel rendibilidade das pequenas e grandes
empresas nos periodos pré e pos crise

Pré crise

Carteiras Média Mediana Desvio padraio  Minimo Miéximo

p -0,0037  0,0067 0,1001 -0,9214 0,6931

G -0,0035  0,0066 0,0859 -1,6559 04618
Pos crise

Carteiras Média  Mediana Desvio padrao ~ Minimo Miéximo
p 0,1490 0,0162 0,1027 0,9006 0,8391
G 0,0090 0,0115 0,1027 -1,2870 1,5663

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Fazendo uma andlise individual a cada grupo de empresas. Constata-se que as pequenas
empresas apresentam uma rendibilidade média negativa antes da crise. No entanto, no
periodo pds crise, apresenta uma melhoria bastante significativa em relacdo a que foi
obtida antes da crise. Para além de conseguir obter uma rendibilidade média positiva, esta
foi bastante elevada. Essa melhoria também se verificou nos valores da mediana,

registando um aumento de 0,95% ao més no periodo pds crise.

Quanto as grandes empresas, a média da rendibilidade também segue um comportamento
semelhante a das pequenas empresas. Registou-se, antes da crise, uma média negativa, mas
logo depois da crise superou-se apresentando uma rendibilidade média positiva.
Relativamente a mediana, o valor desta aumentou numa propor¢dao de 0,49% ao més em
relacdo ao periodo que antecede a crise. Para ambos os grupos de empresas, existiu uma

maior variabilidade dos valores da rendibilidade, no periodo anterior a crise.

Comparando os dois grupos de empresas, nota-se que ambos apresentam uma rendibilidade
média mensal negativa antes da crise, registando praticamente os mesmos valores. Porém
as pequenas empresas tiveram pior desempenho do que as grandes empresas (havendo uma

diferenca de 0,02%).

Depois da crise, ambos os grupos melhoraram o seu desempenho, no entanto as pequenas
empresas conseguiram aumentar significativamente a sua rendibilidade média,
ultrapassando a performance das grandes empresas. As pequenas empresas superam as

grandes empresas em 14%.

Podemos concluir com isto que, no periodo pré-crise, de 2004 a 2008 (correspondente aos
56 meses) nao houve indicios da existéncia do efeito dimensdo, visto que as grandes
empresas tiveram uma ligeira vantagem sobre as pequenas empresas. Embora os dois

grupos tenham tido resultados negativos.

Depois da crise, o periodo que vai de 2009 a 2014 (72 meses), as grandes empresas ficaram
aquém das pequenas empresas. Resultado que leva a que existam indicios da existéncia do
efeito dimensdo e permitem constatar que a crise financeira mundial afetou o efeito
dimensdo, enquanto explicacdo da rendibilidade obtida pelas empresas. Este resultado

revela igualmente que a crise financeira afetou mais as grandes empresas.
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Figura 4 - Comparacio da mediana da rendibilidade das pequenas e grandes

empresas no periodo pré e pos crise

Fonte: Elaboracdo Propria

Olhando agora para os valores da mediana, verificamos que tanto no periodo anterior a
crise como no periodo pos crise, as pequenas empresas t€ém um valor mais elevado do que
as grandes empresas. Antes da crise as diferengas foram apenas de 0,01%. Depois da crise
ambos os grupos melhoraram significativamente os seus resultados, e registou-se uma
diferenga de 0,47% entre eles. Com isto, conclui-se que através da analise da mediana,

também se sugere a existéncia do efeito dimensao durante todo o periodo do estudo.
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Tabela 6 - Estatistica descritiva da variavel rendibilidade em cada grupo

Carteiras Média  Mediana Desvio padrdo Minimo  Maéximo
B 0,0025 0,0083 0,0937 -0,9785 0,9670
M, 0,0045 0,0100 0,0981 -1,6559 1,5663
M, 0,0062 0,0116 0,0996 -0,7577 0,7379

S 0,0073 0,0118 0,1041 -0,9214 0,8391

Nota: B representa as maiores empresas da amostra, M, e M, sdo as empresas médias, sendo M, a subdivisdo
de grandes empresas' € M, subdivisdo de pequenas empresas. E por fim, a S que representa as menores
empresas da amostra. Os portfdlios estdo ordenadas por ordem decrescente (B > M, > M, > S). B contém 88

empresas, M, e M, contém 91 e 96 empresas respetivamente, e finalmente o S contém 100 empresas.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Feita a andlise das estatisticas descritivas, observamos que tanto a média como a mediana
da rendibilidade das pequenas empresas sdo superiores comparativamente as grandes
empresas ao longo dos 128 meses da amostra. Nota-se que quanto menor sdo as empresas

maior € a rendibilidade média.

O S tem uma diferenca de rendibilidade em relacdo a M, de 0,11%; o M, supera o M, em
0,17%, e finalmente o0 M, que tem uma rendibilidade média superior a B em 0,2%. A
diferenca da rendibilidade média existente entre as empresas menores (S) e as maiores
empresas maiores (B) da amostra é de 0,48%. O mesmo cendrio acontece nas comparagdes
as medianas. Pois assiste-se a uma evolugdo positiva a medida que as empresas se vao

tornando cada vez menores.

Pode-se observar que as empresas que constituem o grupo S t€m uma mediana superior
relativamente as empresas pertencentes ao grupo M, em 0,02%, as empresas de M,
superam as de M, em 0,16%; e o grupo M, conta com uma mediana maior do que as

grandes empresas (B) em 0,17%. Mais uma vez comparando a diferenca entre as menores e

! Calculou-se a mediana global da rendibilidade das grandes empresas (178), depois foi calculada a mediana individual de cada
empresa. As que apresentavam a mediana individual acima da mediana global foram inseridas no grupo B, aquelas que estdo abaixo da
mediana global, fazem parte do grupo M,. Procedeu-se o mesmo método para as pequenas empresas. M, (acima da mediana), S (abaixo

da mediana). O S representa as empresas mais pequenas de amostra total.
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as maiores empresas que constituem a amostra, esta é de 0,35%. Isto €, as empresas
menores apresentam uma mediana superior as empresas maiores. Podemos ver que tanto
na comparacdo da média como na comparagdo da mediana, a diferenca da rendibilidade
entre as pequenas e as grandes empresas € elevada. Os resultados obtidos sugerem, mais

uma vez, a existéncia do efeito dimensao.

Tabela 7 - Estatistica descritiva pré e pos crise

Pré crise

Carteiras Média  Mediana Desvio padrio  Minimo Miéximo

B 0,0039  0,0057 0,8242 -0,9494 04618
M, -0,0026  0,0087 0,0897 -1,6559 0,3566
M, -0,0018  0,0076 0,0952 -0,7577 0,5692

S -0,0055  0,0061 0,1045 -0,9214 0,6931
Pos crise

Carteiras Média Mediana  Desvio padrdo Minimo Maximo
B 0,0075  0,0109 0,1013 -0,9785 0,9670
M, 0,0104 00121 0,1041 -1,2870 1,5663
M, 0,0125 0,0148 0,1025 -0,7469 0,7379
S 0,0172  0,0173 0,1027 -0,9006 0,8391

Fonte: Elaboragdo Prépria

No periodo antes da crise todos os grupos de empresas obtiveram rendibilidades negativas,
com excecdo das grandes empresas (B) que tiveram uma rendibilidade média mensal de
0,0039. No entanto, no periodo pés crise, todos os grupos melhoraram os seus resultados
significativamente, e voltou-se a ver que quanto maior é a empresa menor € a rendibilidade
média.

Analisando a mediana antes da crise podemos ver que ndo existe nenhum sinal da

existéncia do efeito dimensdo o efeito reverso. O S é maior que o B mas no entanto ndo é
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maior que o M, nem do que M,, resultado que seria necessdrio para confirmar a existéncia
do efeito dimensao.

No periodo posterior a crise também houve um aumento nos valores da mediana em todos
os grupos. O M, supera o grupo das maiores empresas (B) em 0,12% ao més; o grupo M, a
M, em 0,27%, e o grupo das menores empresas supera as empresas médias M, em 0,25%
ao més. As menores empresas (S) ttm um valor da mediana superior a mediana das
maiores empresas (B) na percentagem de 0,64.

Conclui-se entdo que, de maio de 2004 a 2008 ndo se sugere a existéncia do efeito
dimensao, tanto na andlise as médias como na andlise as medianas. A partir de 2009 até a

2014, volta a sugerir-se a existéncia do efeito dimensao.

4.3. Analise através do modelo de regressao

de efeitos fixos

Como os nossos dados sdao em painel, pode-se utilizar tanto o modelo de regressdo
estimado por efeitos fixos, como o modelo estimado por efeitos aleatorios. No entanto
apenas um dos modelos se adequard melhor. Pela composicdo dos nossos dados
suspeitamos que seja o modelo dos efeitos fixos, mas para ter a maior certeza, realizamos o
teste de Hausman a fim de o verificar. Se o valor deste teste for maior que 0,01
utilizaremos o modelo de efeitos aleatorios, caso o valor for inferior ao valor de referéncia

entdo teremos que utilizar o modelo dos efeitos fixos.

Teste de Hausman -
Hipotese nula: As estimativas GLS sao consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 259,361

com valor p = 2,36455e-58

Através do teste de Hausman, podemos observar que o valor do p valor é de 2,36455¢e-58,

resultado que confirma a existéncia de efeitos fixos, isto porque o valor p ¢ inferior a 0,01.
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Entdo a nossa analise para estudar o efeito dimensdo através do modelo de regressao, vai

consistir no uso do modelo de efeitos fixos.

Para utilizar o modelo de regressdo de efeitos fixos para testar as nossas trés hipoteses,
vamos verificar se as duas varidveis estdo ou ndo correlacionadas. Deste modo procedeu-

se o teste de correlagao:

corr(LNCit, Rit) =0,03613397
De acordo com a hipétese nula de ndo correlacao:

t(47998) = 7,92156, com valor p bilateral 0,0000

Como se pode observar a correlacdo entre a varidvel capitalizacdo de mercado e a
rendibilidade estdo positivamente correlacionadas na forma moderada, mas através deste
teste ndo se sabe se € a capitalizacdo de mercado que influencia e rendibilidade ou se serd a
rendibilidade a influenciar a capitalizacdo de mercado. Esta questdo sera esclarecida mais

adiante.

Depois do estudo do modelo a testar, com a escolha do modelo de efeitos fixos e do

estudo da correlagdo entre as varidveis, estimou-se o0 modelo cujos resultados se encontram

em baixo.
Modelo 5: Efeitos-fixos, usando 48000 observagdes
Incluidas 375 unidades de secg¢do-cruzada
Comprimento da série temporal = 128
Varidvel dependente: Rit
Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const —0,502125  0,0153853 —32,6367 <0,0001  ***
LNCit 0,0323561 0,000980767 32,9907 <0,0001 L
Média var. dependente 0,005230 D.P. var. dependente 0,099076
Soma resid. quadrados 458,3987 E.P. da regressdo 0,098109
LSDV R-quadrado 0,027081 Dentro R-quadrado 0,022343
LSDV F(375, 47624) 3,534888 valor P(F) 3,1e-104
Log. da verosimilhanga 43520,16 Critério de Akaike —86288,32
Critério de Schwarz —82987,43 Critério Hannan-Quinn —85252,37
rho 0,006057 Durbin-Watson 1,979007

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(1, 47624) = 1088,38
com valor p = P(F(1, 47624) > 1088,38) = 5,1145e-236

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipétese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(374, 47624) = 3,37345
com valor p = P(F(374, 47624) > 3,37345) = 7,12791e-95

Figura 5 - Output da regressio do modelo através do estimador de efeitos fixos
Fonte: Elaboragao propria

O p-value do teste F ¢ de 3,1 e-104, resultado inferior a 0,01 (nivel de significancia), pelo
que o modelo ¢ validado. Pode concluir-se entdo que o modelo sugerido, em que a

dimensdo (Cj) ¢ a Unica varidvel independente, ¢ suficiente, do ponto de vista estatistico
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para explicar a rendibilidade (Rj). Isto significa igualmente que a hipodtese 2, a dimensao
das empresas consegue explicar, por si s0, a rendibilidade das agdes das empresas fica

estatisticamente validada.

Tendo a confirmagdo que a dimensdo ¢ suficiente para explicar a rendibilidade, importa
agora verificar se também existe o efeito dimensdo utilizando este modelo (teste da

hipotese 1). Testou-se, entdo, a seguinte hipotese:
Ho : B1= 0 (a dimensdo nao ¢ relevante para a rendibilidade)
H1 : B1 <0 (quanto menor a dimensdo das empresas, maior ¢ a rendibilidade)

O p-value do coeficiente estimado para B1 ¢ inferior a 0,01, tornando portanto a estimativa
obtida para o coeficiente estatisticamente significativa, mas, como o seu valor ¢ positivo, a

hipotese nula ndo ¢ rejeitada contra a alternativa apresentada.

Assim o efeito dimensdo, definida pela nossa primeira hipotese neste estudo ndo se verifica
com uma estimag¢ao através do modelo de efeitos fixos, isto ¢, as pequenas empresas nao
tém uma maior rendibilidade do que as grandes empresas. Pelo contrario, quanto maior ¢ a

empresa, maior ¢ a rendibilidade, tendo em considera¢do o modelo (3).

Tal como analisamos na metodologia anterior, também aqui vamos analisar o efeito crise
nas rendibilidades das acdes. Para tal transformamos o modelo de regressdo anterior de
forma a incluir trés varidveis, a dependente, que continua a ser a rendibilidade mensal e
duas varidveis independentes, a capitalizagdo de mercado e a dummy crise. E para esta
hipotese vamos estimar o modelo (4). Deste modo, para testar a nossa ultima hipotese,

definiu-se:

Ho : B2=0 (a crise nao altera a forma como a cit influencia a rit)

H1 : B2 > 0 (a crise magnificou o efeito positivo de cit em rit)
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Modelo 4: Efeitos-fixos, usando 48000 observagdes
Incluidas 375 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal = 128
Varidvel dependente: Rit

Coeficiente  Erro Padrio  racio-t valor p
const -0,470582  0,0156977 -299777  <0,0001 ***
LNCit 0,0300167 0,00100797 29,7793 <0,0001 ***

Citdummycrise 0000579384 58637c-05 98809 k00001 ***

Figura 6 - Output da regressio do modelo através do estimador de efeitos fixos

Fonte: Elaboragdo propria
Observa-se que o p-value (0,0001) do teste acima ¢ inferior a 0,01, o que significa que a
crise afetou a rendibilidade das acdes das empresas. Como ¢ o coeficiente estimado ¢é
positivo (0,000579384), entdo valida-se a hipodtese, a crise aumentou o efeito positivo da
dimensdo das empresas na rendibilidade das suas a¢des. Desta forma a hipdtese 3, do nosso

estudo, confirma-se.
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5. Conclusao

O objetivo deste estudo ¢ analisar o efeito de dimensdo no mercado europeu. De modo a
efetuar o estudo, analisou-se as rendibilidades mensais das empresas pertencentes ao indice
stoxx europe 600, a um periodo que se estende de maio de 2004 a dezembro de 2014. A
amostra inicial tinha 600 empresas, mas depois de eliminarmos algumas por falta de
informagdes necessarias para todos os anos em estudo. Ficamos com uma amostra final de

375 empresas analisadas ao longo dos 128 meses, totalizando 48000 observacdes.

A amostra foi inicialmente, dividida em dois grupos: um que corresponde ao grupo das
pequenas empresas (196), designado por carteira P e o outro grupo que compreende 179

grandes empresas, correspondente a carteira G.

Para proceder a divisdo dos grupos em primeiro lugar calculou-se a mediana da amostra
global da varidvel capitalizacdo de mercado (proxy da dimensdo), e depois calculou-se a
mediana individual de cada empresa. As empresas que tiveram a mediana acima da
mediana da amostra global, consideramos como grandes empresas, € as que tiveram abaixo

da mediana global sdo tidas como pequenas empresas.

Apo6s essa divisdo, procedeu-se a uma subdivisdo de cada grupo. Dentro de grandes
empresas também seguimos o mesmo procedimento, calculando a mediana global das
grandes empresas, de seguida calculamos a mediana individual das empresas pertencentes
a esse grupo, aquelas que tinham o valor da mediana superior a mediana global,

consideramos como o primeiro grupo (B), e as que estdo abaixo, o segundo grupo (M,).

O mesmo processo se fez para o grupo das pequenas empresas, encontrando assim o
terceiro (M,) e quarto grupo (S). Assim, a carteira B contém 88 empresas, M, e M,

representam 91 e 96 empresas respetivamente, e finalmente o S que engloba 100 empresas.

O efeito dimensao foi analisado inicialmente ao longo dos 128 meses. Posteriormente esse
periodo foi subdividido em dois subperiodos: um anterior a crise e outro depois da crise,
com intuito de ver se a crise veio de alguma forma alterar as rendibilidades das empresas e

a sua relacdo com a dimensao.

Quando a amostra ¢ divida em dois grupos (P e G), o efeito dimensdo ¢ sugerido durante
todo o periodo da amostra, tanto pela comparagdo de médias como pela comparagdo de

medianas
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Quando a andlise ¢ feita em dois subperiodos (pré e pds crise), o efeito dimensdo também ¢
sugerido, mas apenas no periodo depois da crise, ou seja, a partir de 2009, quando este ¢
analisado através de rendibilidade média. Antes da crise ambos os grupos apresentaram
resultados negativos, porém as pequenas empresas tiveram pior desempenho.

Feita a andlise pela compara¢do de medianas, o efeito dimensdo ¢ sugerido tanto antes da
crise como no periodo pos crise. A diferenca entre as duas medianas foi maior depois da
crise.

Dividido a amostra em 4 grupos (S, M; ,M, e B), o efeito dimensdo ¢ sugerido tanto na
comparag¢do de médias como através da mediana.

Quando a amostra ¢ dividida em dois subperiodos, ndo se sugeriu a existéncia do efeito
dimensdo antes da crise, nem pela andlise a mediana, nem pela média. Pelo contréario, o
grupo das empresas maiores da amostra foi o inico a obter rendibilidade média positiva.

No entanto, depois da crise os papéis inverteram-se, pois quanto menores as empresas

maiores sao as rendibilidades médias e as medianas.

No que diz respeito ao modelo de regressdo de efeitos fixos, este produziu resultados
totalmente opostos aos esperados apds a andlise das estatisticas descritivas. Fica
estatisticamente provado que quanto maior ¢ a empresa maior ¢ a rendibilidade. A crise
veio aumentar ainda este efeito, isto €, a rendibilidade das grandes empresas passaram a ser
ainda maiores em relagdo ao periodo anterior a crise. Estes resultados podem ser
explicados pela diferenca de comportamentos das pequenas e grandes empresas nos
periodos pré e pos crise, onde as rendibilidades das empresas maiores do grupo se
apresentam como as Unicas com média positiva e ainda pelo facto de que, no periodo
global haver um conjunto de comportamentos diferenciados, com muita volatilidade das

rendibilidades das empresas no periodo mais critico da crise financeira mundial.

Comparativamente aos estudos feitos no mercado europeu, os resultados do nosso estudo
contrariam com os resultados encontrados nos estudos de Bauer et al. (2010), Amel-Zadeh

(2011), e Apergis e Payne (2014) para o mercado europeu.

Para uma futura investigacdo, poder-se-a pesquisar o efeito dimensao, utilizando o lucro ou
o valor patrimonial como proxy da dimensdo, e ainda utilizar métodos distintos daqueles
que foram aplicados neste estudo de modo a ver se produzirdo resultados semelhantes.
Sugere-se igualmente um tratamento diferenciado para o periodo que envolve os

momentos mais criticos da crise financeira mundial.
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