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Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar o impactoaiapra de acdes proprias na liquidez e na
volatilidade das acdes. A aquisicdo de acdes m@®ptem vindo a aumentar
expressivamente a escala mundial, transformandeoniseimportante meio de distribui¢céo

de caixa para os acionistas, em substituicdo aanpagto de dividendos.

Neste trabalho analisamos, especificamente, sempraode ac¢des proprias conduz ao
aumento da liquidez das agbes e a diminuicdo datiNdhde das acdes. Para tal,
utilizamos uma amostra constituida pelas empresascqnstituem o PSI Geral para o
periodo de 2005 a 2011.

Os resultados do estudo permitem constatar queancaaio nacional a compra de acdes
proprias permite aumentar na liquidez das acéegntento, ao contrario do que seria de

esperar, a compra de acdes ndao tem um impactaveegatvolatilidade das acoes.

A crise econdmica e financeira, com inicio em 2@88) impacto na estimacao da liquidez

das acdes. O mesmo nao se verifica para a estirdagamatilidade das acgdes.

Palavras-chave:Compra de a¢8es proprias, Liquidédatilidade
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the impachefgurchase of own stock on liquidity and
volatility of stock prices. Acquisition of own sle has increased significantly worldwide,
becoming an important means of distributing caskhtareholders, replacing the payment

of dividends.

We examined specifically whether the purchase of elares leads to increased stock
liquidity and reduced volatility of stocks pricdsor this, we use a sample of companies
that make up the PSI General for the period 20@Did.

The study results help determine that the domesticket purchase of own shares can
increase the liquidity of the stock, however, cantrto what one would expect, the

purchase of shares does not have a negative imapatbck prices volatility.
The economic and financial crisis, beginning in 0Bas an impact on the estimation of
the liquidity of the stock. The same is not true tlee estimation of the volatility of the

stock prices.

Key-words: Purchase of own shares, Liquidity, \ibtgt
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Introducgdo

As empresas que detém lucros tendem a tomar dassdistribuir ou reter na empresa. Os
lucros podem ser distribuidos aos acionistas golbmea de dividendos ordinérios; dividendos
excecionais; reducdes de capital ou através da reouhp acdes proprias. Os dividendos
ordinarios sdo os dividendos pagos diretamenteaaamistas e de forma regular, j& os
dividendos excecionais séo os dividendos extrajaller mais elevado face aos dividendos
ordinérios, que ndo tém obrigatoriedade de fregaémperiodicidade definida. As reducgdes
de capital sdo uma forma de distribuicdo de lugues podem ser realizadas através de uma
reducao do valor nominal da totalidade das acOedramés de uma oferta publica. A compra
de acdes proprias consiste, tal como 0 nome indeaquisicdo de acdes proprias e sO as

empresas cotadas o podem fazer (Vernimetexh, 2011).

Este estudo insere-se no ambito da distribuicdaates através da compra de acdes proprias
e pretende estudar o impacto da compra de acopageda liquidez e na volatilidade das

acoes.

A aquisicao de acdes proprias causa uma diminuegaquantidade de acdes no mercado e
aumenta a participacdo de cada acionista ha emasague isso altere o valor da empresa.
Uma vez que a recompra agdes reduz o numero de defidas pelo publico, significa que,

mesmo que os lucros permanecam inalterados, auménteo por acao.

No estudo de Cooét al. (2004) os autores apresentam como motivos de peotde acdes a
curto prazo a minimizagao dos custos de transacéstabilizacdo do preco das agbes quando
as mesmas estdo subavaliadas e o aumento de fiquédeacOes. Além destas razdes, a
recompra de a¢cbes, como mencionado anteriormerteeniéém uma forma alternativa aos

dividendos para a distribuicdo do fluxo de caixeeliaos acionistas.



A recompra de ac¢bes tem vindo a aumentar de foxpeegsiva nos ultimos anos. Skinner

(2008) evidenciou no seu estudo o aumento da idpce da recompra de acdes. O autor
analisou a evolucéo das formas de distribuicAad®$, identificando trés tipos de empresas:
as que, regularmente, pagam dividendos e compra@esaproprias, as empresas que
compram acdes préprias de forma regular, e as sagprque compram acgdes proprias
ocasionalmente. O autor concluiu que o pagamerduées de dividendos esta a tornar-se uma

forma de distribuicdo menos utilizada, dando lwgercompra de acoes.

Algumas das razdes encontradas na literatura, jpatdicar esta forte tendéncia, sdo: i)
empresas maiores distribuem uma maior parte deslgsewns aos acionistas, e a recompra de
acOes ocorre para a distribuicdo de fluxos de cergoorarios; ii) a recompra de acdes é
utilizada para distribuir excedentes de caixa aosngstas; iii) a recompra de agbes permite
assinalar ao mercado as intencdes de gestdo, nameatt nas situacdes em que as acodes
estdo subavaliadas, quando a empresa pretendar adtealavancagem financeira e em
situacOes onde se recorre a recompra de acdesnémquatodo de defesa de aquisicdes
hostis. Dittmar (2000) analisou todas estas ran@esecompra, e em geral, as conclusoes

obtidas suportam a teoria de que estas séo raabeas/para a compra de agdes proprias.

No estudo de Eije e Megginson (2007) é apreserdagnor total de recompra de agdes por
ano, para cada pais constituinteEdaopean Union 1§EU15). No que concerne a Portugal,
constatamos que a recompra de a¢des no perioduatieeade 1989 a 2005 néo € de todo o
meétodo mais utilizado para distribuicdo dos lucRmtugal apresenta dos valores menores de
recompra de acdes, comparativamente com os restaaitees da EU15. No entanto, verifica-
se um crescimento na compra de acdes proprias @olwir dos anos: em 1989 o valor total
de compra de ac¢bes proprias é de 6 milhdes de ewrns 2005 de 31 milhdes de euros, um
crescimento de 516%. O nosso estudo analisa a peaale acdes de 2005 a 2011 e podemos

verificar que ndo ha uma evolucao positiva no veltal de recompra de acgoes.

Existem véarios métodos utilizados para a compragies proprias. Stephens e Weisbach
(1998) enunciam trés: a oferta a preco fifbee@-price tender off¢y a ofertaDutch auctione

a compra em mercado aberto. O método através da af@reco fixo consiste na definicéo,

pela administracdo, do numero de acdes que pretewdenprar, assim como a data de

expiracao e o preco que pretende pagar pelas m¢prage esse normalmente superior ao do
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mercado), ficando a cargo do acionista vender auasdsuas ac¢fes. Qutch actioné um
método segundo o qual a administracdo define o mide acbes que pretende recomprar,
assim como a sua data de expiracdo e uma descogd@lguns precos que pretende pagar,
normalmente com lucro sobre o preco de mercaddmAss acionistas podem oferecer ou
ndo as suas acdes a qualquer um dos precos de starto que a administracdo ird comprar
a partir dos precos mais baixos até completar atiglzale previamente estipulada. O terceiro
meétodo, compra em mercado aberto, consiste naigipide acdes pela propria empresa, em
que as empresas simplesmente recompram as ac@@eroado acionista como qualquer
outro investidor, embora existam normalmente @S legais, tanto na quantidade diaria
quanto no total de agbes que a empresa pode remonfyindo como qualquer outro
investidor, a empresa paga exatamente o preco dmduepelas acdes recompradas e ndo e
obrigada a recomprar toda a quantidade de acdewiada, podendo inclusive chegar ao
extremo de ndo recomprar uma Unica acdo. Ja Veemg2D05) enuncia cinco métodos,
acrescentando ao anteriormente exposto a oferlcpule aquisicdo de agdes negociada por

investidores privados, e 0 método da compra enudlvelerivados.

Segundo De Cesaat al. (2011) as empresas, em mercado aberto, podenirdaeicompram

e quando compram as ac¢des proprias. A compra ds a¢oprias através de mercado aberto
€ um método muito utilizado para a distribuicaofldeos de caixa aos acionistas e tém-se
tornado cada vez mais popular relativamente aaofartch auctionou a oferta de preco fixo,
representando 90% do total dos anuncios dos pregra® recompra (Stephens e Weisbach
1998).

Oded (2011) investigou como as empresas escolhém eferta publica de aquisicdo de
acOes e programas de mercado aberto, tentandacaxgliprevaléncia dos programas de
mercado aberto. Com um programa de mercado aleeeimpresa anuncia a sua intencao de
comprar agbes proprias e comeca a compra no meataeito por um longo periodo de
tempo, ja com uma oferta publica de aquisicdo dEesgca empresa oferece aos seus
acionistas, a oportunidade de vender as suas dgétmmente para a empresa dentro de um

curto periodo de tempo a partir da data da oferta.

A semelhanca do estudo realizado por De Cesali (2011), pretende-se neste estudo, testar
se a compra de acdes proprias aumenta a liquideagdes e se estabiliza o preco das acdes,

para empresas portuguesas incluidasPoduguese Stock index ger@®Sl geral), para o

3



periodo de 2005 a 2011.

A liquidez é a propriedade do que € facilmente nggel e convertivel em dinheiro vivo. O
papel da liquidez tem vindo a ser explorado em doistextos distintos: a liquidez de
mercado e a liquidez dos ativos individuais. O adssbalho foca-se na liquidez das acbes e
no contributo que a compra de acdes proprias mdeata o aumento da liquidez das acdes.
O estudo de De Cesai al. (2011), mostra que a recompra de acfes aumeigaidelz das

acOes das empresas.

A compra de ac¢Bes proprias foi sugerida tambéno, @atudo realizado por De Cesatrial.
(2011), como método para estabilizar o preco dassadrata-se de uma variavel que indica a
intensidade e a frequéncia das oscila¢cdes nosgpoeEcam ativo financeiro num determinado
periodo de tempo. Outro ponto de estudo no noabaltro é a andlise do impacto da compra
de acdes proprias na volatilidade das acdes.

Esta dissertacdo esta dividida em 6 capitulos. Bitdo 1 efetuamos uma pequena

introducdo com a contextualizacdo do tema em estNdocapitulo 2 expomos uma breve

revisdo da literatura acerca da problematica inerameste tema, compra de agdes proprias. E
abordado também a questéo da liquidez das acGessaredidas e a volatilidade das acoes.
O capitulo 3 apresenta a metodologia utilizada mamstudo e as hipoteses a testar e 0
capitulo seguinte apresentamos a amostra de dadogegnos utilizar e a andlise feita aos

dados utilizados para o estudo. A analise e apweesEm dos resultados provenientes dos
testes estatisticos enunciados na metodologiaegas fambém no capitulo 4. Neste capitulo
analisamos os resultados para a liquidez das &gpasa a volatilidade nas acdes. Por fim, no
capitulo 5, apresentamos as principais conclusdakjumas sugestbes para investigacdes

futuras.



Revisdo da literatura

A revisao da literatura aqui explanada aborda atieen da compra de acbes proprias, que

surgiu como um fendmeno economicamente signifioativinicio de 1980 (Skinner, 2008).

Neste capitulo é apresentado o referencial bildfagy sobre os trés pontos fulcrais do nosso
estudo: a recompra de acdes, a liquidez das acoesnpacto da recompra de acbes nas

mesmas e a volatilidade nas acdes e seu efeit@eensompra de acdes.

2.1 A compra de agoes proprias

Modigliani e Miller (1958) argumentam que o val@ e@mpresa é movido pelas decisdes de
investimento, e ndo pelas decisbes de financianmntbe pagamento. Com base no exposto
Brav et al. (2005) através de um inquérito elaborado a 384wx®s, provenientes de 256

empresas publicas e 128 empresas privadas, conahgeque concerne a recompra de acoes,
que a aquisicao de acdes proprias é feita postezite as decisdes de investimento, ou seja,

a recompra de ac¢0les € tida como um fluxo de cabidual.



Tabela 1: Inquérito feito a Executivos sobre recoma de acdes

Afirmacodes Grau de Concordancia

(1) - Decisdes de recompra transmitem informac@sses a
: . 85,40%
empresa para os investidores

(2) - Tomam-se decisbes de recompra apos os pldeos
_ _ ) 78,80%
investimento da empresa serem determinados

(3) - As recompras sdo tdo importantes agora paval&é|cao das36 40%
, 0
acoes ordinarias da empresa como eram 15 ou 2GHaAss

(4) - Recomprar converte as agoes de uma empresac@es de
, . 24,50%
menor risco versus a retencdo de lucros

(5) - A politica de recompra € utilizada como urmam‘menta23 .y
, 0
para atingir um rating de crédito desejado

(6) - Ha consequéncias negativas para a reducaedampras 22,50%

7) - A politica de recompra é utilizada para faparecer a
(7) p p p per 17.40%

empresa melhor do que a concorréncia

(8) - A recompra permite mostrar que a empresa pogdertar os

custos, tais como o recurso externo aos empreéstiespelhando2,70%

assim a ideia de que a empresa € solida face anrcéncia

Fonte: A. Bravet al(2005) . Payout policy in the 21st century. JoumfaFinancial Economics 77.
Péag. 492

Para este estudo é importante perceber quais dgosgue levam as empresas a adquirirem
acOes proprias. Dittmar (2000) debrugou-se solbeéagdo entre a compra de acdes proprias e
a distribuicdo de dividendos; a estrutura de chmtanvestimento; as compensacdes politicas
e o0 controlo corporativo. Dittmar (2000) referiueqas empresas adquirem acdes proprias
como forma de distribuir o excesso de capital gée ancontra oportunidades para ser
reinvestido lucrativamente no negdcio. Afirmou,dg@inque empresas com elevados niveis de
fluxos de caixa tendem a adquirir acbes propriamacforma de distribuicdo, tomando-as
como preferéncia face aos dividendos. De acordo @amtor, esta escolha é baseada em
vantagens fiscais, porque os ganhos de capitabmuézes sao tributados a uma taxa inferior
a receita de dividendos. Conforme Jensen e MecKli8F6), a compra de acbes proprias
engquanto motivacao para a distribuicdo de excessmapital tende a mitigar os conflitos de

agéncia entre administradores e acionistas da mesipeaesa.



Relativamente a relagdo entre a aquisicdo de gmogesias e a distribuicdo de dividendos,

Dittmar (2000) afirmou ser preferivel a recompraagées aos dividendos por trés razdes: i)
porque a empresa, em mercado aberto, por ter rdostreeresse em comprar acoes proprias,
ndo a compromete efetivamente a recompra; ii) Eoras acdes proprias oferecem uma
flexibilidade temporal, na medida em que as empresalem esperar para recomprar até o
preco das mesmas estar subavaliado; e iii) porgligtrébuicdo de lucros através da recompra
de acdes ndo cria a expetativa de procedimentdareigl como acontece com a distribuicéo

de dividendos. A hipotese da substituicdo de dndde por recompra de acdes enquanto
forma alternativa de transferéncia de caixa paraadsnistas foi estudada por Grullon e

Michaely (2002), que constataram que os investglareem a recompra de acgbes e 0

pagamento de dividendos como substitutos.

Stephens e Weisbach (1998) examinaram apenas aaoem@cdes proprias realizadas pelos
programas de compra em mercado aberto, e concluzam base em 450 programas de
compra em mercado aberto anunciados entre 198111®%Be Wall Street Journal Index
que as empresas adquirem em média 74% a 82% das agdnciadas como alvo de

recompra, num prazo de 3 anos apds o andncio.

Quanto a relacdo entre a aquisicdo de acdes popre politica de estrutura de capital,
Dittmar (2000) conclui no seu estudo que a estautlg capital influencia a decisdo de
aquisicdo de acles proprias. Defende, assim, cagumsicdo de acbes proprias pode ser
utilizada como alvo para atingir um racio de alazem ideal, uma vez que ao distribuir o
excesso de capital esta a reduzir o patrimoniowBlhg Shoven (1988), no seu estudo de
analise tedrica para pagamentos que nao sejaneddad, isto €, pagamentos sob a forma de
acOes proprias ou aquisicoes de empresas, assMisiin Bm racio de alavancagem ideal e
que a empresa é mais propensa a aquisicdo de@Opeias caso 0 seu racio de alavancagem
esteja abaixo do racio de alavancagem alvo. Uma pgdpria ndo sé altera a racio de
alavancagem da empresa como também permite qustar ga empresa distribua fluxos de

caixa sem diluir valor por acdodas acfes da empresa.

Ainda no estudo de Dittmar (2000) € analisada, éamla relacdo entre as acdes proprias e 0
controlo corporativo, no qual o autor mostra queagdes proprias podem afetar a relacéo
entre a empresa e terceiros. E utilizado assinmuisiago de acdes proprias nas empresas que

estdo em risco de se tornarem alvos de possiveisigips, uma vez que uma recompra
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aumenta o preco mais baixo para o qual a acaalisg@nivel.

Stephens e Weisbach (1998) concluiram que a codgmracdes proprias esta negativamente
relacionada com a performance da acédo da empregaritalo anterior ao anuncio do preco
das acBes. A recompra de acdes permite a empresalitacdo ao mercado que o preco das
suas acoes se encontra subavaliado pelo préprzadterisso da suporte a hipétese de que os
administradores decidem recomprar as acfes daesyassas quando consideram que elas
se encontram subavaliadas, indicando um mercadoerieif® do ponto de vista
informacional. Esta ideia corrobora com a hipotégesinalizacdo, cujo objetivo é sinalizar
que as acdes da empresa estdo subavaliadas tran@d@em disso por meio da recompra a

um preco mais baixo.

Leeet al. (2010), para o periodo temporal de 1990-2005eaferaos programas de recompra
de acdes em Franca, Alemanha, Itdlia e Reino Uoidkigos noSecurities Data Corporation
International Mergers and Acquisitions Databasencluiram que a compra de acfes proprias
nas empresas alemas e italianas teve um impacitivpo® preco das acdes. O mesmo nao
se verificou para as empresas inglesas e francgaasapresentaram um impacto menor,
verificando pequenos retornos positivos nas emgrieggesas e nas empresas francesas nao
se verificou qualquer impacto positivo no preco agles. Também os estudos realizados nos
Estados Unidos da América (EUA), por exemplo, amontomo principais razbes para a
compra de acdes proprias a subvalorizagdo do plesacoes, a dissuasdo de aquisicdo, a
distribuicdo de excesso de capital e o ajuste diodrde alavancagem (Leeal 2010).

Eije e Megginson (2008) concluiram, assim, parardopo de amostra de 1989 a 2005, que a
politica de dividendos e de acbes proprias de esaprela Unido Europeia (EU) sé&o
semelhantes em muitos aspetos a das empresas amsrique as empresas da Unido
Europeia mais antigas sdo mais propensas a pag@erios e sdo as que pagam mais face as
mais empresas mais jovens; empresas com maioddigiuias acdes sdo as empresas que mais
compram acoes proprias; em contrapartida as engpgegacompram menos acdes proprias
sdo as empresas que detém um acionista maioriiggie.estudo empirico permitiu concluir
também que a fragdo de pagamentos de dividendadsuilinsignificativamente nos ultimos

anos, ao contrario da compra de acdes préprias.

Segundo Jagannathatal (2000), entre 1985 e 1996 o numero de anunciosasmpra de
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acoes feitos por empresas n-americanas cresceu 650%, de 115 bilrde dolares para
755bilhdes de dolareg o valor desses anuncios cresceu 750%, de iB@kdde ddlares
para 113 bilhdes de dblarésm contrapartida, 0 aumento no pagnto de dividendos apen

apresentou um crescimento de 2., de 67,6 bilhdes de ddlarpara 141,7 bilhdede dolares

no mesmo periodo.

De acordo com uma publicacdo feita pStandard & Poor's $&P) sobre os dados de
recompra de acdes e os dados de endos, com base nas empresasS&P 500 Index
verifica-se que a recompra de agdes tem vindo a aumenégadapagamento de dividen,
apresentando um declinio significativo no ano dmssdo, 2009. Assim de 2009 a 201
recompra de acdes apresentou crescimento na ordem dos 294%, e 0 pagamen

dividendos apresentou um crescimento de apenas.

Gréfico 1: Total de dividendos e recompra de acdefgito pelas empresas dS&P 500 Inde;
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Fonte: Horan Capital Advisors: Strong Stock BuybAckivity in Q2, Sept. 22, 20:

A semelhanca do que se tem vindo a verificar naadés Unidos da América, na Eurc
também tem aumentado eomercializacdo de acdes proprias, cononcluiu Eije e
Megginson (2007) mas ndo na mesma proporcao \atdimas empresinorte-americanas:
entre 1989 e 2005 a recompra de acdes feita pelpesas de EU? cresceu 963%, de 6

bilhdes de euros para 58,8 bilhdes de euros. Jganpento de dividendos apresentou

' EU15 s30 os 15 paises membros da Unido Europeia antes da adesdo de dez paises candidatos em 1 de Maio
de 2004. S3o eles: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal, Espanha, Suécia, Reino Unido.



aumento na ordem de 323%, ou seja, cresceu debiBdd@s d euros para 112,5 bilhdes
euros. A proporcageral de todas as empresas da UE a pagar divideerdosdinheirc
diminuiu continuamente com o tempca proporcdo deecompra de acdes tem aumen.
Pode verificarse também no grafico abaixo onde, num po de 2009 a 2011, a recom|
de acdes apresenta um crescimento de 1264% eidsrdles um crescimento de 114%
declinio verificado no periodo anterior até 2009uéo da recessédo tal como aconteceu

Estados Unidos da América.

Gréfico 2: Total de dividendos e recompra de acgdes, feito pelas empregsi Euro Stoxx 50
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Fonte:The Vernimmen.com newslet

Um estudo recente de Haet al. (2011) investigou a contribuicdo da compra de a
proprias para o valor da empresa e das particisagde dinheo, em diferentes pais
considerando varios ambientes ao nivel de protdg&dnvestidores. Foram utilizados da
de empresas de 33 economias, numa analise d-2004, com base em 59011 observag
Os resultados obtidos perm-lhes concluir que a oopra de acdes préprias conti mais
para o valor da empresa em paises com forte pootagadnvestidor do que em paises ¢
fraca protecdo ao investidor; concluiu também qoerapra de acdes proprias é menos e
do que os dividendos, em problemasagéncia de abrandamento associadas ao flu;

caixa livre em paises com fraca protecao ao ines
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2.2 Aliquidez das agoes

Do ponto de vista classico e segundo Liu (2006)idiez é a propriedade do que € facilmente
negociavel e convertivel em dinheiro vivo. Estacdedo destaca quatro dimensdes para a
liquidez: a quantidade de negociacdo, o tempo dea@;do, o custo de negociacéo, e 0
impacto do preco. A dimenséo de quantidade de megfarrefere-se a profundidade, isto €, a
guantidade que pode ser negociada sem variacogseges. A dimensdo de tempo de
negociacgao refere-se a velocidade com que os @grpsecos causados por choques de ordens
de fluxos uniformizadas sdo corrigidos ou neutaalas no mercado. Ja a dimensao de custo

de negociacgao reporta-se ao preco aceite pelaiaegoamediata (Halliet al2011).

A maioria dos autores concorda que a liquidez ndive¢éamente observavel e que possui um
namero de aspetos que ndo podem ser capturados imice medida (Amihud, 2002).
Embora relativamente facil de definir, a liquidemtse revelado dificil de medir. Sendo que
a liquidez é uma variavel ndo observada, implicatgnha de ser avaliada através de medidas
aproximadas de liquidez (Halliet al 2011) e derivado a sua multidimenséao, as medidas d
liquidez também podem variar em funcdo da peridde dos dados: diarios; mensais ou
anuais (Goyenkeet al 2009). Geralmente as medidas de liquidez corm@rte numa
dimenséo de liquidez. Por exemplo, a medida domelde transacfes de Dagdiral (1998)
prende-se com a dimenséo quantidade comercialigadanediddid-ask spreadle Amihud

e Mendelson (1986) relaciona-se, por exemplo, caiim&nsdo do custo de negociagao. As
medidas de Amihud (2002) e de Pastor e Stambau§l3)2ocam-se no conceito do impacto

do preco.

O papel da liguidez tem vindo a ser explorado ems dontextos distintos: a liquidez de
mercado e a liquidez dos ativos individuais. O eitocé o mesmo aplicado a ambitos
diferentes, ao mercado e aos ativos respetivam@riguidez de mercado é definida como a
capacidade de comprar ou vender um ativo rapidamerdgem afetcar substancialmente o
preco do ativo. A liquidez é essencial para o bontibnamento de um mercado e é descrita
como sendo aquela que apresenta as seguintes @esidita sempre precos de compra e
venda para o investidor que deseja comprar ou vamu@ pequena quantidade de acdes
imediatamente; a diferenca entre os precos de @ependadpread € sempre pequena; um
investidor que deseja comprar ou vender uma grgodatidade de acdes, na auséncia de
informacdes especiais, poderd esperar para negomianm longo periodo de tempo num
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preco ndo muito diferente, em média, do preco deade corrente; e um investidor pode
comprar ou vender uma grande quantidade de ac@Batamente, mas com um prémio ou

desconto que depende do volume de transacdesn(eliadli 2011).

Quanto a liquidez dos ativos individuais, que @@ gamos dar relevancia no nosso estudo, é
definida como a capacidade de converter as acOeBndm@iro, ou vice-versa, a0 menor custo
de transacao (Aitken e Comerton-Forde, 2003). AchiBuMendelson (1986), Datat al
(1998), utilizando medidas diferentes para a liggjdém encontrado uma relacdo negativa

entre a liquidez e a rendibilidade bruta dos ativos

2.2.1 Medidas de Liquidez

Sendo que a liquidez é um conceito multidimensiangdossui diversos aspetos que nao
podem ser capturados numa Unica medida, a literaduistente faz referéncia a varias
medidas de liquidez dos ativos individuais. AmihadMendelson (1986), Brennan e
Subrahmanyam (1996), Brenna al. (1998), Dataret al. (1998), utilizando medidas

diferentes para a liquidez, tém encontrado umacd@elanegativa entre a liquidez e a

rendibilidade bruta dos ativos.

Amihud e Mendelson (1986) foram uns dos primeiro®estigadores a examinar o papel da
liquidez na determinacéo do preco dos ativos. Nestelo foi apresentado um modelo para
examinar a relacdo entre a rendibilidade l@dbaskspreadEntenda-se padbid-askspreach
diferenca entre o preco de oferta e 0 preco deupaiado titulo. No modelo apresentado pelos
autores foi estabelecido duas preposicfes: a [pg&oos que estabele que, em equilibrio, os
ativos comspreadselevados sdo alocados eportfolios que serdo mantidos por periodos
mais longos, pertencendo, como consequéncia, &tidoees que pretendem conservar as
suas aplicagbes por um longo prazo. E a proposic@stabelece que, em equilibrio, a
rendibilidadedas agfes observada é uma fungéa kinescente e concava dpreadrelativo,

isto é, da iliquidez do titulo. A associacdo puaitientre a rendibilidade e spread
(proposicéo 2) reflete a compensacéao pretendidss pevestidores por incorrerem em custos
de negociacdo e a concavidade provém do efeitotelée (proposicdo 1). A segunda
proposicao foi examinada empiricamente por Amihudendelson (1986), sendo testado o

relacionamento entre a rendibilidade das acdesco petg e obid-askspreacho periodo de
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1961 a 1980. Os resultados mostraram que ambap@edes supracitadas sao consistentes,
ou seja, que a rendibilidade das a¢bes é uma fuanedoente do risco e da iliquidez.

Os mesmos autores sugerem que consideracdes dajuelez deveriam ser parte integrante
da avaliacdo de ativos uma vez que o aumento miadiz; dos titulos negociados proporciona
beneficios porque os seus detentores tém a pidadslde vende-los a um preco maior.

Posteriormente Amihud e Mendelson (1991) analisadmuidez nos ativos financeiros e a

sua relagdo com o custo de capital considerandm aoedida de liquidez os custos de

transacdo dos ativos. Enquanto os custos de lgudeuma simples transacdo sao baixos,
relativamente ao preco dos ativos, o seu efeitou@timo € maior, uma vez que sao

incorridos repetidamente ao longo do periodo. Assisninvestidores evitam investimentos

em titulos iliquidos, se eles ndo forem adequadsmermmpensados. Em consequéncia, 0
preco dos ativos iliquidos precisa cair suficiergata para atrair investidores.

Amihud (2002) desenvolve uma medida de iliquidee gtiliza dados diarios. A medida de
iliquidez aplicada é a razdo entre a rendibilidatieoluta e o volume de transacdes em
doélares. Os resultados indicam que a rendibilidiaeacdes é uma fungéo crescente com a

iliquidez.

Foram sugeridas na literatura medidas alternafpzaa representar a liquidez. Brennan e
Subrahmanyam (1996), numa perspetiva diferentdficaam a associacdo entre taxas
médias de rendibilidade ajustadas ao risco e opaoemtes variaveis e fixos dos custos de
transacdo, que serviram como representativos daléig. Eles adotaram o modelo dos trés
fatores desenvolvido por Fama e French (1993) ergrazam um prémio de rendibilidade
significativo associado aos elementos variavelxe filos custos de transacdo. Concluem
assim que a relacdo entre o prémio de rendibilig@amleusto variavel é concava. Entretanto, a
associacdo com o custo fixo revelou-se convexatramgndo a proposicdo de Amihud e
Mendelson (1986). Quando Brennan e Subrahmanyarm@6)l@cluiram a variavebid-
askspreadcomo proxy para a iliquidez, observou-se um relacionamentcatney com a

rendibilidade, o que contraria a hip6tese de prétritiquidez.

Um teste alternativo ao modelo desenvolvido porArdie Mendelson (1986) foi realizado

por Dataret al. (1998) com base huma amostra de empresas naadiracotadas na NYSE
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entre 1963 e 1991. Eles utilizaram coproxy da liquidez a variavel taxa darnover por
defenderem que, em equilibrio, a liquidez é cocieteada com a frequéncia de negociacao.
Dessa forma, Datagt al. (1998) examinaram se a rendibilidade das acdesgatimamente
associada a sua liquidez, conforme predito peloetoode Amihud e Mendelson (1986). A
evidéncia foi de que a liquidez desempenha um pag®rtante na explicacdo da variacao
cross-sectiorda rendibilidade das ac6es, ou seja, verificogesea rendibilidade das agbes €
negativa e fortemente relacionada com as suas teedasnover, confirmando a hipotese de
que acOes iliquidas fornecem rendibilidades médiais elevadas.@irnover, é o valor das
acdes negociadas dividido pela capitalizacdo deadere € também uma medida de liquidez
relacionada com a dimensdo quantidade de negofGirdawlia et al. 2001). Os autores
mostram que esta medida de liquidez apresenta ssagiacdo negativa com a rendibilidade

das acdes.

Recentemente, Liu (2006) também constatou a exist&o prémio de liquidez numa série
longa de rendibilidade das acdes ordinarias nedasiaaNew York Stock Exchan@gdYSE),
National Association of Securities Dealers Autorda@uotations(NASDAQ) e American
Exchange(AMEX) entre 1963 e 2003. O autor desenvolveu wmadavel denominada
turnover padronizado, ajustada a zero volumes de transatj@eas ao longo dos 12 meses
anteriores. Consiste numa nova maneira de repegsaniquidez, considerando os periodos
em que nao houve negociacdes com a acdo, captyessim, a continuidade das transacoes.
Esta medida capta multiplas dimensfes da liquitééz,como a velocidade de transacéo, a
quantidade e os custos de transagao.

Aitken e Comerton- Forde (2003) analisaram quadtagoria mais apropriada como medida
para a liquidez: se as medidas baseadas nas fiassaig as medidas baseadas nas ordens.
Este estudo usou a crise econdmica asiatica det9988 no contexto da Bolsa de Jacarta,
Jacarta Stock Exchang@SX), para avaliar diferentes medidas de liquideZiteratura
anterior ao estudo adotou uma ampla gama de mepliatasa liquidez das agdes, sugerindo
gue ndo ha consenso sobre a medida mais adequadatamto Aitken e Comerton- Forde
conclui que a medida de liquidez baseada nas qrdemsce uma melhor estimativa da
liquidez do que as medidas baseadas nas transacoes.
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2.2.2 Efeitos da compra de agées proprias na liquidez das a¢cées

A literatura apresenta dois efeitos opostos da cande acdes prOprias relativamente a
liquidez das acdes. Por um lado, alguns autore® ddanclay e Smith (1988), Brockman e
Chung (2001) e Dittmar (2000) encontram uma cogéelaentre a recompra de acles e a
diminuicdo da liquidez das ac¢bes. A presenca daesamue recompra as acdes no mercado,
enquanto comerciante bem informado, pode levauaeeato de custos de sele¢cdo suportados
pelosmarket makersEste aumento de custos leva por consequénciaraerd@o dobid-ask
spread reduzindo assim a liquidez das acOes. BarclaynghS(1988) definem este facto
como a hipétese de assimetria de informacgdo. Gitracdo é a questdo dos mercados que
apresentam baixa liquidez, apresentando um amldesfavoravel a recompra de acdes. Esse
fato pode vir a influenciar negativamente a liqaid¥a acdo, ao haver uma reducdo na
quantidade de acdes em circulaciee-floa). Assim, ao mesmo tempo em que existem
forcas agindo no sentido de uma melhora do pres@daes, ha uma forca agindo no sentido
da diminuicédo do preco das a¢0es, uma vez queauaetor a liquidez de um ativo, maior o

seu risco, menor a sua atratividade e menor, gortarseu preco.

Por outro lado Barclay e Smith (1988) afirmam queseompra de acdes tem um efeito
positivo na liquidez, na medida em que os investislade mercado e os investidores da
empresa que recompram acoes, sdo investidoresroemes. Também o estudo De Ceséri

al. (2011), corrobora a ideia que as empresas quengl@n aumentar a liquidez das suas
acOes, conseguem-no pela recompra de acbes emdmeroarto. Brockmaet al. (2008) e
Brav et al. (2005), também, concluiram que a liquidez no nmiEyade ac¢des tem um papel
significativo na politica de pagamentos e que [ggseanesmo motivo, as agdes proprias tém

sido uma via muito utilizada para a distribuicas tiecros.
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Tabela 2 Estudos acerca do impacto da compra de a¢fes pirigs na liquidez das a¢des

Autor

Amostra

Efeito

Med.
Liquidez

Conclusac

De Cesariet

al. (2011)

317empresas presen
na Bolsa Italiane
Periodo: 1992004

/

Bid
Ask
Spread

A compra de acoe
proprias tem um impaci
positivo e
estatisticament
significativo na liquide:
(reducéo nbid-ask

spreac).

Barclay e

Smith (1988)

244 anuncios d
recompra de acoes ¢
mercado aberto das 1
empresas cotad em
New York Stock
Exchange (NYSE)
Periodo: 1974978

Bid
Ask
Spread

A compra de acoe

préprias aumenta

liquidez das ac@,
devido a concorrénc

entre investidore

Brav et al.
(2005)

384 executivos
financeiros256
empresas publicas
128 enpresas privad;
Periodo: 200

A compra de acoe
préprias aumenta

liquidez das acde

Brockman et
al, (2008)

Dados de pagameo

das empresas na bz
de dados da Compus

Periodo: 1982006

Turnover

A compra de acoe
préprias aumenta

liquidez das acde

Barclay e
Smith (1988)

244 anuncios d
recompra de acdes ¢
mercado aberto das 1
empresas ¢adas en
New York Stock
Exchange (NYSE)
Periodo: 197a1978
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A compra de acoe
préprias reduz a liquide
das acdes, devido

assimetria de informaci




Tabela 2 (Continuacéo)

5111 recompra d
. _ A compra de acoe
acOes da base de da« Bid o o
Brockman € préprias reduz a liquide
Stock Exchange « Ask _
Chung (2001 das acdes, devido
Hong Kong (SEHK Spread _ , )
assimetria de informagi
Periodo: 19911999
Todas as empres
cotadas na Compuste A compra de acoe
Dittmar no Center for Resear: préprias reduz a liquide
(2000) in Security Pries \ das ac0es, devido
(CRSP) assimetria de informagé
Periodo: 1971996

2.3 A volatilidade das acoes

O desempenho das acbes é geralmente medido peledeado preco das acdes, durante
periodo deempo definido e permite a representacao da ewnldg&omportamento do pre
das acdes (Andersemal, 1999)

A volatilidade é uma medida de risco na medida e guanto mais o preco de uma a
varia num curto periodo de tempo, maior o risce@eanhar ou perder dinheiro negociar
esta acdo. Tratse de uma variavel que indica a intensidade eqaérecia das oscilagbes r
precos de um ativo financeiro num determinado pergte tempo (Anderseet al, 1999).

Existem véarias medidas de volatiide do preco de uma acdmmeadamente: o des\
padrdo owariancia. A medida mais utilizada € o desvio pae mede o grau médio (
variacdo das cotacfes de um determi ativo num determinadoepiodo (Christofferser
2003).

Poon e Granger (2003) realizaram uma extensa tedediteratura sobre estudos de mod
para a volatilidade, publicados até 2003. Forarstey 93 artigos, questudarar varios tipos
de ativos com horizontes de preo que variaram de uma hora a um ano. A andlisees

artigos permitiu que os autores fizessem uma cagparentre quatro familias de mlos de
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previsédo de volatilidade:

- Os modelos de volatilidade implicita (é aquela gsta incorporada nos precos dos ativos,
nomeadamente de derivados);

- Os modelos de volatilidade histérica (aquela queedida com base nas rendibilidades
passadas);

- Os modelos da famili&@eneral Autoregressive Conditional HeterocedasticBARCH, (a
funcao linear da variancia condicional inclui tammbéariancias passadas);

- Os modelos de volatilidade estocastica (estimaoktilidade de series temporais

financeiras).

Dado que ndo ha um modelo melhor que os outroseeéqdificil aceitar que uma Unica
metodologia ir4 atender eficientemente a todosropdsitos, as comparacgoes feitas nestes
artigos sdo baseadas em pesquisas cujas caramderds amostras e pressupostos (ativos,
periodos, horizontes de previsdo, frequéncias eida®dde avaliacdo) sdo distintas,

interferindo na analise sobre a performance dosioed

Andersenet al. (1999) indicam que realizacdes de volatilidadeiaiéalculadas a partir da
integracdo das rendibilidades quadréticas intrediafintervalos de 5 ou 15 minutos)
produzem estimativas mais precisas para a vokadiichtual e suas previsdes. Contudo, essa
metodologia requer dados de rendibilidades intrediae alta qualidade, o que torna dificil
construir uma boa amostra para qualquer mercadanttuum periodo minimo necessario.
Alternativamente, Christoffersen (2003) utiliza mpditude diaria do logaritmo dos precos

como proxy para previsdes mais precisas da volatié diaria.

Na literatura existente ha poucos estudos acerevidéncia de estabilizacdo de precos por

via de recompra de acoes (De Cestasl, 2011),

Cook et al. (2004) concluem no seu estudo que as empresasnastucomprar acdes
proprias apos a queda de precos e que essas agepagduzem a estabilizacdo dos precos a
curto prazo. Com base numa amostra para o pededt993 e 1994 constituida por 64
empresas do NYSE e através da analise dos progdenascompra em mercado aberto, os
autores concluem que as empresas intervém no noaagias em Ultima instancia e que apés
a queda de precos das suas acoes se verifica tabdizacdo dos precos apos a recompra de

acdes.Os autores argumentam assim que a razdocoepra € considerada um bom
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investimento.

A ideia de estabilizacdo dos precos por meio dameca é também sustentada por Bzl
(2005), na medida em que quando a liquidez do rderéabaixa, 0os gestores sdo mais
resistentes em adquirir acdes proprias a fim dezied flutuacdo dos precos. Dos 384
Diretores Financeiros entrevistados para o esteddrdvetal. (2005), 86% concordam que a
recompra de acdes se faz quando se verifica queco pdas acdes da empresa esta abaixo do
preco de referéncia. As transacdes de mercado p@ienentar o impacto do preco de
comercializacao das ac¢des e as evidéncias mostramsggestores estao conscientes de que o
preco da agdo seria menor se a liquidez das aa@es®ec

O estudo de Honget al. (2008) apresenta as empresas que recompram agiesum
conjunto importante de participantes no mercadomipem estabilizar os precos das agoes.
Os autores desenvolveram um modelo simples queureagdmo a intervencédo de uma
empresa no mercado, em resposta a grandes chogjligeidez, afeta o comportamento dos
precos das suas proprias acdes. O modelo mosti@saqrapresas estao dispostas a intervir no
mercado, enquanto compradores de Ultima instagoiando hd uma discrepancia entre os
precos das agles e 0s seus valores fundamentpig, & empresas que o conseguem fazer

tém menor volatilidade no preco das suas acgdes.

De acordo com o estudo de De Ceséaial. (2011), as empresas que pretendem estabilizar o
preco das a¢lBes, em média, conseguem-no pela recatemcdes em mercado aberto. Os
autores defendem ainda que a estabilizacdo do peecacdes ajuda as empresas a garantir
que o preco de mercado reflete totalmente a infodimalisponivel para os investidores do

mercado.

De Cesaret al. (2011) apresentam uma listagem de motivos quanesempresas a adquirir
acOes proprias, onde a posi¢cdo ocupada com 41%sidodms motivos € dada ao objetivo de
estabilizacdo do preco, a sustentacdo da liquigeatividades similares no mercado

secundario.
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Tabela 3 Estudos acerca do impacto da compra de a¢des prigs na volatilidade das agde

Autor A mostra Efeito Conclusac

Inquérito a 384 Diretore

Financeiros provenientes 256 A compra de agbes propri

Brav et al. o _ .
empresas publicas e 1 \ reduz a instabilidade dos prec

(2005)

empresagprivada. das acdes, no curto pra

Periodo: 200

A compra de agbes propri

Hong et al.| Acdes ordinéaric cotadas na _ .
\ reduz a instabilidade dos prec

(2008) NYSE /AMEX / NASDAQ )
das agGes, no curto pra

| 317 empresas presentes na B A compra @& agdes proprie
De Cesariet , _ B
Italiana \ reduz a instabilidade dos prec

al. (2011
( ) Periodo: 199-2004 das acdes, no curto pra
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Metodologia

No presente capitulo sdo apresentadas as hipddesestudo, a definicdo das variaveis

dependente e independentes, e a explanacdo dofomotiézados.

3.1 Hipoteses do estudo

De acordo com os objetivos estabelecidos paratesdialho, pretende-se testar as hipoteses

apresentadas na tabela abaixo. As hipoteses dindstam definidas com base na revisao da

literatura.

Tabela 4: Definicdo das hipoteses do estudo

Denominacéao Definicado Justificacao

De Cesariet al(2011) constataram quej a
compra de acgles préprias tem um intppc
Hipotese 1. A compra de acOepositivo sobre a liquidez. Tamb
préprias em mercad®rockman (2008) verificou que@mpra d
Liquidez das |aberto aumenta a liquideacdes proprias tem um efeito positivoflna
acoes das acoes liquidez das acgbes. Assim pretersdg-
verificar se a liquidez das ac¢fes aum

com a compra de agdes proprias.
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Tabela 4 (Continuacéo)

_|De Cesariet al. (2011) verificou que
_ A compra de acoes . .y
Hipotese 2: o compra de acdes proprias pode reduz
préprias em  mercado -
instabilidade dos precos, no curto pri

aberto diminui a
Volatilidade nas - Deste modo procurse averiguar se a comj
volatilidade no preco das . o o
acoes . de acgbes proprias contribui para
acoes

estabilidade no preco das agdes.

3.2 Impacto da compra de agoes proprias na liquidez das
acoes

Para testar a hipétese 1 — a compra de acdesgud@r mercado aberta aumenta a liquidez
das acbes - iremos comecar por testar, atravedildamqgiio do teste ndo paramétrico de
Wilcoxon se a mediana da liquidez das empresas que congm@es proprias € maior que a
liquidez das ac6es que ndo compram a¢es pro@Eamos por um teste ndo paramétrico
dado que estes podem ser mais robustos que os pestanétricos, ou seja, a probabilidade
de rejeitarHy corretamente € maior. O TesteWedcoxoné utilizado para comparar a medida

de tendéncia central, mediana, da populagéo sodef@¥laréco, 2011).

Para além do teste ndo paramétrico, também irerfeisae uma analise multivariada,

utilizando os seguintes modelos que tém por basdgn de De Cesarita. (2011):

Modelo Estatico
LIQ, =B, + B,CAR, + BVAR, + B;R, + B,LMER, +¢&, Eq. 1

Modelo Dinamico
LIQ, = 5, + B,CAR, + B,LIQdin,_, + BVAR, + B,R, + BLMER, +¢, Eq. 2

Relativamente a Liquidez, variavel dependente,desiit conta que nao temos informacao

sobre dbid-ask spreagdiremos utilizar as seguintes medidas:
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Tabela 5: Medidas de liquidez

Autores Medidas de Liquidez

Dy IR
LU, =L+ Rl
D« 4VOL,

Amihud (2002)

(racio da iliquidez)

Onde: D, - n° de dias em que se registam transacées da agama
R, - Rendibilidade da agdpno diad, no ana

VOL,, - Valor diario transacionado da agéao diad, no ana

_VoL,
tONT,

Datar et al. (1998)

(racio do Turnover)

Onde:VOL, - nimero de agagransacionadas no &no

NT, - nGmero total de agdes emitidas pela emgresaanat

O ré&cio de iliquidez dAmihud(2002) € um dos indicadores mais utilizados eaditira e um
dos mais robustos como enunciado por Goyegtkal. (2009) e tem em conta o impacto
diario no preco do fluxo de ordens de bolsa. Existex relacdo negativa entre o racio e a
liquidez, ou seja, quanto mais reduzido for esterénais liquido € o titulo, pois menor sera o
impacto no preco do volume transacionado. No casontla acdo muito liquida este racio €
zero, assim qualquer que seja o valor transacionagodeterminado dia a variagdo do preco
€ nula. Apesar de ser um racio bastante utilizagesenta alguns problemas, sobretudo no
caso das acfes pouco transacionadas. Por exem@pesas for realizada uma transacéo de
valor muito reduzido num dia e ao prec¢o de fecheadsdo anterior entdo este racio € nulo e
esta acdo é considerada muito liquida quando npuiteavelmente ndo o é, na medida em
que este indicador apenas mede o impacto no pEgdrahsacdes realizadas, ignorando o
efeito das transacdes potenciais que ndo foranradak por falta de liquidez do mercado
dessas acbes. Outro problema € o facto de assumitogla a variabilidade nos precos,
medida através do valor absoluto da rendibilidadea) € provocada por fatores de iliquidez,
ou seja ignora os efeitos da volatilidade do meycadyenkeet al. (2009).

Dataret al. (1998) utilizam o racio d&éurnovetr como teste alternativo dind ask spreadie
Amihud e Mendelson (1986), que fornece informagélwes a percentagem de agbes emitidas
por uma empresa que sao transacionadas numa skesbatsa. Estes autores concluem que

este indicador esta negativamente relacionado sooustos de iliquidez, ou seja, o racio esta
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positivamente relacionado com a liquidezT@noveré um indicador que tem sido utilizado

por muitos autores.

No que respeita as variaveis explicativas inclufd@smodelos apresentamos a sua descri¢cao

na tabela abaixo.

Tabela 6: Descricao das variaveis explicativas quempdem o modelo para testar a Hipotese 1

Variavel Denominacéo Definicdo

_|Réacio entre o numero de acdgmoprias
Compra de acbes
CAP; o compradas e o numero total de agdes da emjpresa|
proprias _ _
i no ano fiscat

Variaveldummyque € igual a 1 se o racio entfe o

_ | nimero total de agbes proprias compradas
Compra de agles _ ,
CAP. Dummy, o empresa no ano fiscat eo numero de agdes ¢
proprias : ~ , "
circulagcdo no final do ano for positivo, e 0

caso contrario

) o . Medidas de Iquidez a aplicar, com referéncia
LIQ.diny; [Liquidez dinamica 1
anot-

Variancia da rendibilidade diariealculada cor|

. base em todas as observacdes da empra
VAR Variancia ] o o ) T
ano fiscalt. A rendibilidade diari& determinad
com base nas cotacdes de fecho.
Média da rendibilidade diéride calculada C(:M
o base em todas as observagbes da empra
Ri Rendibilidade

ano fiscalt. A rendibilidade dida é calculad

usando cotacdes de fecho diérias.
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Tabela 6 (Continuacao)

Média diaria ponderada da ligiez de mercac
calculada, em que o fatale ponderagédo é
capitalizagdo de mercado, usanddas aj
o observacdes no ano fiscal Por acda e diad o
LMER Liquidez de Mercado o )
valorda liquidez de mercado ponderadéy
calculado usando dados diarias dsalor de
mercado e liquidez, no diéhpara todass acoe

da amostra, exceto acéo

Para a estimacdo do modelo da eq. 1 iremos utiizaétodo dos Minimo dos Quadrados
Ordinarios (MQO); Efeitos fixos; e Efeitos aleat®i Apds essas estimacdes iremos efetuar
os testes apropriados para verificar qual o métodis adequado. Tal como De Cesral.
(2011), também iremos introduzir no modelo umaavel dindmica (eq. 2) e, por isso,

iremos proceder, também, a estimacédo do modelonitina

3.3 Impacto da compra de a¢des proprias na volatilidade das
acoes

Para testar a hipotese 2 — a compra de aclOes ggdépm mercado aberta diminui a
volatiidade das acdes - iremos comecar por testiaveés da utilizacdo do teste néo
paramétrico deéVilcoxon se a mediana da volatilidade das empresas queranmacoes

proprias € menor que a volatilidade das acfes oeompram acdes proprias.

Para além do teste ndo paramétrico, também irerfeisae uma analise multivariada,

utilizando os seguintes modelos que tém por bastégo de De Cesaeit al. (2011):

Modelo Estatico
VAR =B, + B,CAF, + B,LIQdin, + ZR, + BVLR, + BVMER, +¢&, Eq. 3

Modelo Dinamico
VAR = B, + BCAR, + B,LIQdin, + BVARdin, , + B,R, + BVLP, + BVMER +&, Eq. 4
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Tal como De Cesast al. (2011), a variavel dependente utilizada nestedespara medir a
volatilidade do preco das acbes é a variancia. #aneia enquanto medida de disperséo
estatistica, mede a dispersdo entre os valorearda/@l e o valor esperado. O valor minimo
da variancia € 0 indicando que néo ha variabilidadeseja, que todos os valores sdo iguais a

média.

Apresentamos uma tabela com as descricbes daseiariddependentes e a férmula de

calculo respetiva.

Tabela 7: Descri¢do das variaveis explicativas quempdem o modelo para testar a Hipotese 2

Variavel Denominacéao Definicao
c Compra de a¢BesRéacio entre 0 niumero de acdes propdampradas e
AP;;
préprias namero total de a¢Bes da emprasaano fiscat
Variavel dummyque € igual a 1 se o racio entre o ndn
CAP. Compra de agdestotal de acdes proprias compradas pela empresaano
Dummy; proprias fiscalt e o nimero de a¢des em circulagéo no final dg

for positivo, e 0 no caso contrario

LIQ.din; | Liquidez dindmicg Medidas de liquidez a aplicar, com referéncia amtdn

Variancia da rendibilidade a longo prazo calcul

_ Variancia . _ _
VAR.dinj; o utilizando todas as observacdes da empregaano fisch
dinamica
t-1.
Média diaria da rendibilidade calculada, utilizariddas a
Rit Rendibilidade |observacdes da emprasaum ano fiscat. A rendibilidadg

diaria é calculada utilizando cota¢fes de fechndalia

Variancia da rendibdade a longo prazo -calcula(
utilizando todas as observagdes da emprasaano fiscat.
No céalculo desta variavél utlizada a rendibilidac
o para periodos de seis semanas. A varidaei@ngo praz
Variancia a longo

VLP; € adequadamente dimensionada de modo a forng
prazo

la comparavel com a variand#ria (por exemplo,
varidnciade seis semanasé dividida 3®r A

rendibilidade é calculada utilizando cotagtes fechc

diario.
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Tabela 7 (Continuacéo)

Média diaria ponderada da variancia de mercadalealg
em que o fator de ponderacéo é a capitaliza¢aocedeann

. usando todas as observacdes da emprasaano fiscat.
Variancia do o . o
VMER ; Por acédoe diado valor da varidcia da rendibilidade ¢
Mercado ) .
mercado ponderado € calculado usando dados didai

S
variancia da rendibilidade e a média didov de mercadr

diario para todas as acfes da amostra exceto & acao

Tal como para o estudo da hipotese 1, para a €stomdo modelo da eq. 3 iremos utilizar o
método dos Minimo dos Quadrados Ordinarios (MQ@gités fixos; e Efeitos aleatérios.
Também iremos proceder a estimacado do modelo diwdmsemelhanca de De Cesral.
(2011).
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Andlise de Dados e Resultados

Neste capitulo é feita uma andlise aos dadosadiiz na estimacdo do modelo para analise
do impacto da compra de acbes proprias na liquidszacdes e no modelo de analise do
impacto da compra de acgfes proprias na volatilidkde acdes. Primeiro caracterizamos a
amostra a utilizar, a apresentacdo da matriz deelegéo entre as variaveis incluidas no
modelo e sua andlise, apresentamos os resultadogsies ndo paramétricos, os resultados
obtidos através da estimacdo do modelo estaticoreatielo dinamico. Para realizacao deste

trabalho empirico foi utilizado o programa econaimétGretl.

4.1 Caracterizacao da Amostra

A amostra deste estudo € constituidapor dois grdposmpresas, asempresas portuguesas
que compram acdes proprias e um grupo de contagtituido por empresas que néo
efetuam aquisicdo de ac¢bes proprias. As empresasitointes da amostra sdo as 52 do PSI
Geral, no periodo de anélise de 2005 a 2011. Algutaa empresas consideradas na amostra
nao estdo cotadas durante todo o periodo refédslalados referentes as intencdes de compra
séo retirados nas informagfes divulgadas pela Gamido Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), e os restantes dados sdo recolhidos atral®@Base de dados internacional
Datastream. O periodo em analise esta definido lcase na disponibilidade dos dados da
CMVM.

Relativamente & compra de a¢fes proprias, e comrmaé&réafico 3, verificamos que ha um
aumento significativo de 2006 para 2007 justificpgta compra feita pela Portugal Telecom
SGPS no montante de 4.552.056.632,88€. No perintte 2007 e 2010 verifica-se uma

queda na compra de acdes proprias, apresentandeargscimo de 5.284,1 milhdes de euros
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para 10,59 milhdes de euros. Os anos 2009 e 2Qiddai® os valores mais baixos de compra
de acdes proprias provavelmente aliados a conpmconomica e financeira registada. Em
2011 ja se volta a registar um aumento na compegdles proprias, 10 vezes superior face ao
ano anterior. Esta subida registada € impulsiompedia compra de acdes proprias realizada

pela empresa Portucel num montante de 14.693.580,37

Grafico 3: Evolucdo da compra de ac¢les préprias efortugal, 2005-2011

6000,00
5000,00 A
4000,00 / \
3000,00 / \
2000,00 / \

1000,00 \/ \

0,00
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
= Milhoes €| 376,84 214,48 5284,17 | 1268,38 52,66 10,59 115,94

Milhoes €

Na tabela seguinte éapresentado um conjunto déséstes descritivas para as variaveis

incluidas noestudo:média, mediana, desvio padragimo, minimo.

Tabela 8: Estatisticas descritivas relativas as veveis incluidas nos modelos de analise do
impacto da compra de agdes prorpias na liquidez earvolatilidade das ag6es

CAP Dummy- variavel independente compra de agfes propfas? —variavel independente compra
de acdes proprias / LIQ. Din 1 —variavel indepetel¢imquidez Dindmica medida pelo radiarnover
(média anual do racio calculado diariamente) / L@ 2 —variavel independente medida pelo inverso
do Récio de iliquidez damihud(2002) / VAR. Din —variadvel independente VarianEiamamica /
VAR —variavel dependente Variancia / LIQ. 1 — veelddependente Liquidez Dinamica medida pelo
racio Turnover(média anual do racio calculado diariamente) /.12@- variavel dependente medida
pelo inverso do Racio de iliquidez denihud (2002) / R —variadvel independente Rendibilidade /
LMER -varidvel independente Liquidez de Mercado L/PV-variavel independente Variancia de

Longo Prazo / VMER —variavel independente Varianeadvercado.
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Tabela 8 (Continuacéo)

PAINEL A
CAP Dummy CAP LIQ.Din 1 LIQ.Din 4
N° Observacges 364 343 333 326
Média 0,2060 0,0047 0,0028 1198891009,06 1D
Mediana 0 0 0,0015 6217598,80
Desvio Padréo 0,4050 0,0266 0,0052 6121832129,335}
Maximo 1 0,4349 0,0699] 70735607042,2178
Minimo 0 0 0 2098,0244
PAINEL B
VAR. Din VAR LIQ1 LIQ 2
N° Observacges 333 343 343 337
Média 0,0008 0,0010 0,0025 1124940656,085
Mediana 0,0004 0,0005 0,0012 6133653,89£
Desvio Padréo 0,0013 0,0024 0,0050 5955058488,856“
Maximo 0,0127 0,0350 0,06991]  70735607042,2178
Minimo 0,0000 0,0000 0 592,421%
PAINEL C
R LMER VLP VMER
N° Observaces 343 364 342 364
Média -0,0005 0,0030 0,0006 0,0007
Mediana -0,0003 0,0026 0,0003 0,0004
Desvio Padréo 0,0019 0,0016 0,0012 0,0004
Maximo 0,0046 0,0056 0,0189 0,0018I
Minimo -0,0057 0,0006 0,0000 0,000

De acordo com o painel A da tabela 8, que repraserts 52 empresas do PSI Geral no
periodo de andlise de 2005 a 2011, obtemos um ol de 343 observacdes cuja média
de recompra de acdes € de 0,47% face ao totabdas da empresa num ano. A atividade de
maior negociacdo de acdes proprias é de 43,49%tadgiem 2007 e efetuada pela Portugal
Telecom SGPS ecerca de 20% da amostra apresenerca@inacdo positiva de acodes

proprias, isto €, recompra pelo menos uma vez riogqeeem analise.

Com base no painel B,lguidez calculada pelo racio deurnoverapresenta uma média de

0,25% para um numero total de 343 observacdebquddez maxima € apresentada pela
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empresa Altri SGPS com 6,99%. Para a mesma vadé&géhsada um ankiquidez dindmica
a média é de 0,28%.

A liquidez calculada através do inverso do racid\aehud(2002), de acordo com o painel B,
apresenta um valor médio de 1.124.940.656,09€. Or v@&ximo apresentado é de
70.735.607.042,22€ pelo Banco Santander em 200%aoo minimo que é de 595,42€ é

apresentado pela empresa Lisgrafica em 2011.

A variancia apresenta uma média de 0,10% sendo o seu valdamm&x5% atribuido a
empresa Lisgrafica em 2011 e o valor minimo de @4¥peitante a empresa Espirito Santo
Finl. Gp. Regd. em 2005. No que concerneagancia dinamica ou seja, com os valores
desfasados um ano, a mesma apresenta um valor uhe&did8%. Quanto gariancia de
longo prazocalculada para periodos de seis semanas, apraesantalor médio de 0,05%,
menor face ao valor médio glariancia O maximo atingido naariancia de longo prazé de
1,89%, menor que o valor maximo atingidovaaianciaembora associado a mesma empresa

Lisgrafica.

Relativamente a variavdiquidez de mercadoapresenta uma média de 0,3% atingindo o
valor maximo de 0,56% e minimo de 0,06%. kasiancia de mercaddem como valor
percentual meédio 0,07%, atingindo um valor maximoméimo de 1,89% e 0,12%

respetivamente.

Com o intuito de analisar a correlacdo entre agweis utilizadas para a estimacédo do
modelo para andlise do impacto da liquidez dassagdpara a estimacdo do modelo para
analise do impacto da volatilidade das acfes api@a®®s nas tabelas abaixo a correlacéao

entre as variaveis.
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Tabela 9: Matriz de correlagdo entre as variaveisicluidas no modelo da Liquidez das acdes

LIQ. 1 — variavel dependente Liquidez pelo raciornbwer (média anual do racio calculado
diariamente) / LIQ. 2 — variavel dependente Liqaigelo inverso do Réacio de iliquidez Aenihud
(2002) /CAP Dummy - variavel independente Compra de acdes proprigGAP — variavel
independente Compra de acdes proprias / LIQ. Dimatiavel independente Liquidez Dinamica pelo
racio Turnover (média anual do racio calculadoidmente) / LIQ. Din 2 —variavel independente
Liquidez Dinamica pelo inverso do Racio de iliqzid#e Amihud / VAR — varidvel independente
Variancia / R — variavel independente RendibilidddeMER —varidavel independente Liquidez de

Mercado. **, *** Indicam o nivel de significanciaecb% e 1%, respetivamente.

PAINEL A
LIQ 1 LIQ 2 CAP_dummy CAP LIQ din_1
1 210~ -,080 ,012 830 LIQ 1
1 -,075 ,019 ,188 LIQ 2
1 337" -,076 CAP_dummy
1 ,004 CAP
1 LIQ din_1
PAINEL B
LIQ _din_2 VAR R LMER
338 -078" 214 158 LIQ 1
880" -,055 ,058 ,087 LIQ 2
-,076 -,126 ,016 -,034 CAP_dummy
,017 -,050 ,000" ,064 CAP
207" -,062" ,106 ,108 LIQ din_1
1 -,044"" ,002 ,041 LIQ din_2
1 -,139° -,190 VAR
1 ,350 R
1 LMER

Conforme podemos constatar, e tal como seria exypelcta correlacdo entre a variavel
liquidez e a variaveliquidez dindmicarespetiva é elevada e sgnificativa para um nieel d
significancia de 1%. A forte correlacdo entre asidvais deve-se ao facto da variavel

dindmica ser desfasada apenas de um ano.

A correlacdo entre eompra de acfes proprias a respetiva variavel independedtanmyé
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significativa para um nivel de significancia de 1%.

Existe uma correlacdo negativa significativa eatliguidez das acbesalculada pelo racio
de Turnover e a variancia com um nivel de significancia de &% ue siginifica que quando
a liquidez das agbBes aumenta a variancia diminodePtambém verificar-se que existe

correlacdo negativa entrevarianciae as restantes variaveis.

Para o modelo da volatilidade das acfes, apresesatamtabela abaixo a correlacdo entre as

variaveis constituintes do modelo.

Tabela 10: Matriz de correlacdo entre as varidveimcluidas no modelo da Volatilidade das actes
VAR - variavel dependente Variancia / CARImmy- variavel independente Comercializacdo de
acles recompradas / CAP — variavel independenteefiatizacdo de acdes recompradas / LIQ. Din
1 — variavel independente Liquidez Dinamica peldadurnover (média anual do racio calculado
diariamente) / LIQ. Din 2 —varidvel independentaejuidez Dindmica pelo inverso do Ré&cio de
iliquidez deAmihud (2002) / VAR. Din — variavel independente Varign&inamica / R — variavel
independente Rendibilidade / VLP —variavel indegene Variancia Longo prazo / VMER —variavel

independente Varidncia de Mercado. **, *** Indicabmm nivel de significAncia de 5% e 1%,

respetivamente
TABELA A
VAR CAP_dummy CAP LIQ din_ 1 LIQ din 2
1 -126° -,050 -,062 -,044 VAR
1 3327 -,076 -,076 CAP_dummy
1 ,004 ,017 CAP
1 207 LIQ din_1
1 LIQ_din_2
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Tabela 10 (Continuagéo)

TABELA B
VAR_din R VLP VMER
583 -,139 414 179 VAR
-,181" 016 -,047 ,091 CAP_dummy
-,075 ,000” -,031 ,000 CAP
-,070 ,106 ,036 -,080 LIQ din_1
-,075 ,002 -,026 -,005 LIQ_din_2
1" -,008” ,129 172 VAR_din
1 -,098 -371 R
1 143 VLP
1 VMER

Pelos valores apresentados na tabela, existe umalagdio negativa siginificativa entre a
variancia e acompra de acgles propriadummypara um nivel de siginificancia de 1%,
pressupondo que a um aumento na compra de acGesprésta associado uma diminuicéo
na variancia das acdes. Também se verifica umalagéo negativa significativa entre a

varianciae arendibilidadepara um nivel de significancia de 1%.

Existe uma correlacédo de 58,3% entnadancia e avariancia dinamicapelo fato de haver

um desfasamento de apenas um ano.

4.2 Comparacao das medianas das empresas que compram
acoes proprias e das empresas que ndo compram agoes
proprias

Com base no teste ndo paramétrico Wécoxon vamos analisar se as empresas que
recompram ac¢des tém maior liquidez face as empgesasdo recompram, de acordo com 0S
estudos de De Cesat al. (2011), Barclay e Smith (1988), Brat al. (2005) e Brockmaet

al. (2008). Também vamos utilizar 0 mesmo teste naanpetrico, para que possamos
analisar se as empresas que recompram acdes téor nwatilidade das acdes face as
empresas que ndo recompram, de acordo com os estaddravet al. (2005), Honget al
(2008) e De Cesast al. (2011).
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Utilizando oRank sum teste Wilcoxon para a liquidez das a¢des, a hipotese nula gidiefi
como tendo as medianas das duas varidveis em eangliais e a hipétese alternativa é
definida como tendo a mediana da liquidez das esapregue recompram maior que a

mediana da liquidez das empresas que nao recompram.
(HO): ,u|_iq,R - ,uLiq,NR, sendo,ULiqR - mediana da liquidez das empresas que recompram

Hig.nr - mediana da liquidez das empresas que néo reaampr

Aplicando o mesmo raciocinio agora para a voladiel das acdes, consideramos assim como
hipotese nula a igualdade de medianas da varidasi@mpresas e como hipodtese alternativa
como tendo a mediana da variancia das empresasgogram menor que a variancia das

empresas que nao recompram:
(HO): ,UVar_R - ,UVar,NR, sendo 4/, r - mediana da variancia das empresas que recompram

Hyar nr - Mediana da variancia das empresas que nao remomp

Tabela 11: Teste ndo paramétrico d&Vilcoxon para a comparacado das medianas da liquidez e
volatilidade, das empresas que compram acdes props e das empresas que ndo compram acodes
préprias

LIQ. 1 — corresponde a Liquidez das ac¢les, pelm raarnover (média anual do réacio calculado
diariamente) / LIQ. 2 — variavel dependente medlid inverso do récio de iliquidez denihud/
VAR — corresponde a Variancia das acbes / R — spporede as empresas que recompram / NR —
corresponde as empresas que nao recompram /nlerqdie empresas que recompram pelo menos
umavez / n2 — nimero de empresas que nao recompram*** Indicam um nivel de significancia

de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Empresas Mediana LIQ_1 Mediana LIQ_2 Mediana VAR
R | 0,0017 60737219,1879 0,0004
NR | 0,0015 2092845,3968 0,0009
Diferenca | 0,0002 58644373,7911** -0,0005***
nl =26, n2 =26 nl =26, n2 =26 nl = 26, rZb=
(0,1283) (0,0087) (0,0000)
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Pelos valores supra apresentados podemos conaleirda amostra das 52 empresas
constituintes do PSI Geral para o periodo de 202614, 50% compram acdes prorpias e as
restantes 50% n&o recompram. Para a liquidez edlaybelo Racio d@&urnover (LIQ 1),
podemos concluir que pelo Teste\Wdcoxon,e para um nivel de significancia de 5%, ndo
devemos rejeitar § ou seja, ndo podemos concluir que as empresasajupram acoes
préprias tém maior liquidez que as empresas querg@mmpram. Este resultado corrobora
com os estudos de Barclay e Smith (1988), Brocken@hung (2001) e Dittmar (2000).

O mesmo nédo se conclui quando utilizamos o invdosoacio iliquidez deAmihud (2002),
gue apresenta umvaluede 0,0087, pelo que rejeitamos &iconcluimos que a mediana da
liquidez das empresas que compram acdes proprsagperior & mediana da liquidez das
empresas que ndo compram acodes proprias. Estéadesabrrobora com os estudos de De
Cesariet al. (2011), Barclay e Smith (1988), Bratal. (2005) e Brockmaet al. (2008).

Com base nos valores apresentados para a voldélidas acdes, podemos concluir que a
variancia das acfes das empresas que recompranma® mquee a variancia das acbes das
empresas que ndo recompram, dado que rejeitagdsste resultados confirmam a hipétese
gue queriamos testar e corroboram os resultadBsadeet al. (2005), Honget al. (2008) e de

De Cesaret al. (2011).

4.3 Estimacao do impacto da compra de agdes proprias na
liquidez das ac¢oes

4.3.1 Modelo Estatico

Foram feitas as estimagdes recorrendo ao MQO, sidmando os modelos de efeitos
aleatdrios e de efeitos fixos.

Pelo teste dd@reusch-Pagarconcluimos que o modelo que melhor explica a lignidas
acoes proéprias € via efeitos aleatérios rejeitamtdQO. Pelo teste ddausmanconcluimos
gue ndo devemos rejeitdp, ou seja, ndo rejeitamos a hipotese de efeitasdales como um
modelo consistente, ndo considerando assim a Bpa@tkernativa de aplicar o modelo de

efeitos Fixos (Apéndice 5.1).
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Assim sendo, e recorrendo ao modelo de efeitoddéaies apresentamos os resultados na
tabela 12.

Tabela 12: Resultado da estimacao pelos efeitosati@ios para Eq. 1

LIQ. 1 — Corresponde a varidvel dependente Liquidelp racioTurnover (média anual do racio
calculado diariamente) / CABPummy- corresponde a variavel independente compra@esgyroprias

| CAP — corresponde a variavel independente cordpracdes proprias / VAR — corresponde a
variavel independente Variancia / R — Correspondariivel independente Rendibilidade / LMER —
corresponde a varidvel independente Liquidez decdr*, **, *** |ndicam um nivel de

significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

PAINEL A- com variavel independente CAP

Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat valor p
Constante 0,00146699 0,000666821 2,2000 0,02851 ¥
CAP 0,00146699 0,000666821 12,2000 0,02851 *
VAR 0,000627281 0,0088078 0,0712 0,94327
R -0,00923462 0,112977 -0,0817 0,93490
LMER 0,326499 0,128971 2,5316 0,01183 *4

Teste de Breusch-Pagan 3,33837e-036
Teste de Hausman 0,411806

Observacbes 329

PAINEL B- com variavel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padrdo Estatisticat valor p
Constante 0,00164838 0,000678837 12,4282 0,01572 ¥
VAR -0,0153781 0,112862 -0,1363 0,89170
R 0,330113 0,128886 2,5613 0,01088 *]l'
LMER 0,436488 0,148519 2,9389 0,00353 *
CAP_dummy -0,000732797 0,000621841 -1,1784 0,23949
Teste de Breusch-Pagan 7,39965e-035
Teste de Hausman 0,285267
Observacoes 329

Face aos resultados obtidos para a estimacéo delonmara analise do impacto da compra de

acoes préprias na liquidez das acbes, utilizandwio deTurnover(LIQ 1) e com base nos
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resultados do Painel A, verificamos que existe uelagao positiva e estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de,5tre a variavel dependettiguideze as
variaveis independentesompra de acOes proprias liquidez de mercadoOs resultados
obtidos corroboram com a hipotese que pretendemstart de que a compra de acdes
proprias aumenta a liquidez das a¢fes. Tambémuioras assim que a liquidez de mercado

influencia a liquidez individual das acoes.

Com base nos resultados do Painel B, verificamas existe uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa, para um nivel dgnificancia de 5%, entre a variavel
dependentdiquidez e a variavel independenteendibilidade e uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa, para um nivel dgnificancia de 1%, entre a variavel

dependentéquideze a variavel independentquidez de mercado

As conclusbes para o0 modelo calculado com a vdriaN@ 2 ndo apresentam relagdes
estatisticamente significativas entre as varidiedependentes e lquidez das acdedace
aos resultados apresentados com base no calcliquikez pelo racio déurnover(LIQ_1).
Apresenta apenas uma relacdo positiva e estatisita significativa, para um nivel de
significancia de 1%, entre a a variavel dependéqualeze a variavel independeritguidez

de mercado

4.3.2. Modelo Dinamico

Tabela 13: Resultado da estimagdo do modelo dinamipara Eq. 2

LIQ. 1 — corresponde a variavel dependente Liquioeld racioTurnover (média anual do racio
calculado diariamente) / CABummy- corresponde a variavel independente compra@esgyroprias

| CAP — corresponde a variavel independente coapracdes proprias / LIQ. Din 1 — corresponde a
variavel independente Liquidez Dindmica pelo ra€iarnover (média anual do racio calculado
diariamente) / VAR — corresponde a variavel indeleeite Variancia / R — corresponde a variavel
independente Rendibilidade / LMER — correspondar#ével independente Liquidez de Mercado;*,

** % Indicam um nivel de significancia de 10%%be 1%, respetivamente.
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Tabela 13 (Continuagéo)

PAINEL A- com varidvel independente CAP

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante 0,000206609 0,000290195 0,47649
LIQ _din_1 0,456194 0,0229741 <0,00001 *kk
VAR -0,0303099 0,0333583 0,103443
R 0,0940111 0,476939 0,310713
LMER 0,00111369 0,000786051 0,36355
CAP 0,27119 0,12479 0,15654
TesteSargan 0,0005
Teste dewald 0,0000
PAINEL B - com variavel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante 0,000204097 0,000286422 0,47611
LIQ _din_1 0,455991 0,0228556 <0,00001 rkk
CAP_dummy -0,000251079 0,000346123 -0,0286155
VAR 0,0346412 0,102365 0,0942086
R 0,47461 0,306075 0,46820
LMER 0,40877 0,27723 0,12099
TesteSargan 0,0005
Teste dewald 0,0000

De acordo com os resultados apresentados, o TeS&rganpermite concluir que rejeitamos
a hipdtese nula, para o nivel de significancia %€ Bu seja, de que o0s instrumentos sao
validos ndo estando correlacionados com o termerde O Teste daVald leva-nos a
concluir que rejeitamos a hipotese nula, para wel e significancia de 5%, como tal as
variaveis independentes, no seu conjunto, sdocatpias da liquidez das acdes. A variavel
independentdiquidez das acbesdesfasada de um periodp estatisticamente significativa,
para um nivel de significAncia de 1%, o que sigaifqjue a liquidez das a¢Bes num

determinado periodo é em grande parte explicadalipeidez das acdes no periodo anterior.

Obtemos melhores resultados pelo modelo estatamy due a&ompra de acdes proprias
estatisticamente mais significativa, para um nigel significancia de 5%. Também as

variaveisrendibilidade e liquidez de mercade também sdo estatisticamente significativas,
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para um nivel de significancia de 5% e 1%, respptente. Podemos assim concluir que 0s

resultados ndo melhoram via modelo dinamico.

4.4 Estimacao do impacto da compra de agdes proprias na
volatilidade das acoes

4.4.1 Modelo Estatico

A semelhanca da estimagio do modelo para analisemicto da compra de acdes préprias
na liquidez das acdes, também para a estimagdmdelonde analise do impacto da compra
de acbes na volatilidade foram feitas as estimag@msrendo ao MQO, e considerando os
modelos de efeitos aleatorios e aos efeitos fiRtmvés do testBreusch-Pagare do teste
Hausmanconcluimos que deveremos optar pelo modelo deosféixos (Apéndice 5.2).
Assim sendo, e recorrendo ao modelo de efeitos foldemos os resultados apresentados na
tabela.

Tabela 14: Resultado da estimacédo pelo modelo efestfixos para Eq. 3

VLP — Corresponde a variavel independente Variadeid.ongo Prazo / VMER — Corresponde a
variavel independente Variancia de Mercado / Rrresponde a variavel independente Rendibilidade
| CAP Dummy- corresponde a variavel independente compra @esggréprias / CAP — corresponde a
variavel independente compra de agfes propria®/ Din 1 — Corresponde a variavel independente

Liquidez Dindmica pelo racidurnover (média anual do racio calculado diariamente); *, ***

Indicam um nivel de significAncia de 10%, 5% e i8épetivamente.

PAINEL A- com varidvel independente CAP

Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica t valor p
R -0,0213205 0,0666014 -0,3201 0,74913
VLP 0,398665 0,0984124 4,0510 0,00007 ok
VMER 0,920065 0,282175 3,2606 0,00126 ok
LIQ_din_1 -0,0154535 0,0298936 -0,5170 0,60563
CAP -0,000312418 0,00444907 -0,0702 0,94407
R? 0,493468
R2? Ajustado 0,385613
Estatistica Hp value =~ 0,000
Observacoes 320
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Tabela 14 (Continuagéo)

PAINEL B- com variavel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padrdo  Estatistica t valor p
R -0,0201785 0,0666699 -0,3027 0,76239
VLP 0,399104 0,0984027 4,0558 0,00007 ok
VMER 0,928511 0,283312 3,2773 0,00119 ok
LIQ_din_1 -0,0157572 0,0298964 -0,5271 0,59860
CAP_dummy -0,000108409 0,000330784  -0,3277 0,74337
R2 0,493665
R2 Ajustado 0,385852
EstatisticaRp valug = 0,000
Observacoes 320

Para a estimacdo do modelo com a variavel indepgad¢Q_din_1 verificamos que existe
uma relacdo positiva e estatisticamente signifieatpara um nivel de significancia de 1%,
entre avolatilidadedas acfes e as variaveaiancia de longo praze variancia de mercado
Face aos resultados obtidos, para o modelo daild@de das acbes, podemos concluir
através daEstatistica F que as variaveis independentes no seu conjuntticaxp a
volatilidade das acdes, para um nivel de signitizade 5%. Tanto na Tabela A como na
Tabela B os resultados sdo muito idénticos condtuigue ndo se verificam diferencas
significativas entre a variavelompra de acbes proprias a sua variavelummy.O R2
Ajustado é de 0,38 mostrando que a Volatilidadeadd@®s néo é fortemente explicada pelo

modelo, ou seja, a associacao linear entre asveiia baixa.

As conclusfes apresentadas para o modelo calcateda@ varidvel LIQ_din_2 s&o idénticas

as conclusdes do modelo calculado com a variawg! din_1.
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4.4.2 Modelo Dinamico

Tabela 15: Resultado da estimacdo do modelo dinamipara Eq. 4

VAR. Din — corresponde a variavel independenteéveia desfasada um periodo / CBBmmy-
corresponde a variavel independente compra de gu@gsias / CAP — corresponde a variavel
independente compra de ag¢des proprias / LIQ. DirCbrresponde a variavel independente Liquidez
Dinamica pelo racidurnover(média anual do racio calculado diariamente) / VBR — corresponde

a variavel independente Variancia Dinamica / R #r€xponde a variavel independente Rendibilidade
/ VLP — Corresponde a variavel independente Vaidade Longo Prazo / VMER — Corresponde a
variavel independente Variancia de Mercado; *,** Indicam um nivel de significAncia de 10%,

5% e 1%, respetivamente.

PAINEL A- com variavel independente CAP

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante 0,000319491 0,000143003 0,02547 i
VAR_din -0,348962 0,126189 0,00569 ok
CAP 0,000440117 0,00100689 0,66203
LIQ _din_1 -0,00487001 0,0148574 0,74308
R -0,0386485 0,0220578 0,07975 *
VLP 0,344777 0,0328522 <0,00001 kk
VMER 0,0772793 0,174272 0,65745
TesteSargan 0,0000
Teste dewald 0,0000

PAINEL B- com varidvel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante 0,000319033 0,000142487 0,02515  **
VAR_din -0,349674 0,12658 0,00574 ok
LIQ din_1 -0,00494373 0,0149213 0,74040
R -0,0390135 0,0223081 0,08032 *
VLP 0,34456 0,0330245 <0,00001 rkk
VMER 0,079249 0,176857 0,65408
CAP_dummy -1,8967e-06 5,08151e-05 0,97023
TesteSargan 0,0000
Teste dewald 0,0000
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Relativamente &olatilidade das a¢des pelos resultados da estimacdo do modelo dinamico
verificamos que o Teste @argannos permite concluir que rejeitamos a hipétese, maea

um nivel de significancia de 5%, ou seja, que adrumentos sao validos ndo estando
correlacionados com o termo de erro. O Test®¥Vdéd leva-nos a concluir que rejeitamos a
hipotese nula, para um nivel de significancia de &mo tal, as varidveis independentes, no
seu conjunto, sdo explicativas da volatilidade algges. As varidveis independeniigsidez

das acdes desfasada de um periclvariancia de longo prazosdo estatisticamente
significativas, para um nivel de significancia dé6.1 A variavel rendibilidade &

estatisticamente significativa, para um nivel dmificancia de 10%.

Podemos assim concluir que os resultados melhagamamente via modelo dinamico, dado
que para além de verificarmos em ambos os modelesagariancia de longo praze a
variancia de mercadedo estatisticamente significativa, para um rdeedignificancia de 1%,
verificamos pelo modelo dindmico que mndibilidade também € estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de%d0A compra de acbes proprias nao

apresenta

4.5 Analise da Robustez dos resultados

Pela analise feita aos valores comercializados;desaproprias pelas empresas constituintes
do PSI Geral, verificamos que ha uma descida aadatantre 2007 e 2008 coincidente com o
inicio da crise economica e financeira registadanael mundial. Esta constatacdo é
suportada pelos valores verificados também na cordpr acdes proprias nos EUA (ver
grafico 1) e na Unido Europeia (ver grafico 2). Bsse motivo introduzimos uma variavel
dummycom o objetivo de analisar se a crise econémfgwmaceira tem influéncia na liquidez

e na volatilidade das acdes.

Tabela 16: Nova variavel constituinte do modelo pa estimacdo da liquidez das acles e

volatilidade das acbes

Variavel Denominacéao Definicéo

_ o Variavel dummyque é igual a O se o ano fistfl
Crise econémica e _
C. Dummy; , ) da empresa for entre 2005 e 2007 e 1 se 0
financeira _ _
fiscalt da empreddor entre 2008 e 2011
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Eqg. 5
LIQ, =B, + B,CAR + B,LIQdin,, + BVAR, + B,R, + 5LMER, + 5,C, +¢,

Eg. 6
VAR = S, + BCAR + S,LIQdin, + BVARdin_, + SR, + VLR + [VMER, + 5,C, +¢&,

Apresentamos na tabela abaixo os resultados daagstdo do modelo dindmico para analise

do impacto da compra de ac¢des proprias na liquidszacdes.

Tabela 17: Resultado da estimacdo do modelo dinamoipara Eq. 5

LIQ. 1 — Corresponde a variavel dependente Liquideln racio Turnover (média anual do racio

calculado diariamente) / CAP Dummy - correspondgadavel independente compra de acles
préprias / CAP — corresponde a variavel indepemdenimpra de acbes préprias / LIQ. Din 1 —

Corresponde a variavel independente Liquidez Dinarpelo racio Turnover (média anual do racio
calculado diariamente) / VAR — corresponde a vatiadependente no modelo da Volatilidade e
variavel independente no modelo da Liquidez, Vaiin R — Corresponde a variavel independente
Rendibilidade / LMER — Corresponde a variavel irefefente Liquidez de Mercado / C Dummy —

corresponde a variavel independente Crise econfenfa@anceira *, **, *** Indicam um nivel de

significAncia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

PAINEL A- com varidvel independente CAP

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante -0,00293947 0,00107807 0,00640 ok
LIQ _din_1 0,414433 0,0292829 <0,00001 rkk
VAR 0,00370232 0,047855 0,93833
R 0,0588092 0,0811716 0,46876
LMER -4,58429 1,66004 0,00575 il
C_Dummy -0,00702911 0,0022589 0,00186 ok
CAP 0,000461711 0,000853333 0,58846
TesteSargan 0,0064
Teste dewald 0,0000
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Tabela 17 (Continuagéo)

PAINEL B - com variavel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante -0,00292521 0,0010619 0,00587 il
LIQ_1(-1) 0,414531 0,0291836 <0,00001 *kk
VAR 0,00488046 0,0490175 0,92069
R 0,0588087 0,0815307 0,47072
LMER -4,56192 1,63509 0,00527 il
C_dummy -0,006995 0,00221782 0,00161 ok
CAP_dummy -0,000169351 0,000300631 0,57322
TesteSargan 0,0057
Teste dewald 0,0000

Em ambos os paineis supra existe uma relacdo ygositestatisticamente significativa, para
um nivel de significancia de 1%, entre a variavepahdenteliquidez e a variavel
independentecrise econdmica e financeirdde acordo com os resultados apresentados, o
Teste deSargan permite concluir que néo rejeitamos a hipotesa,npara um nivel de
significancia de 5%, ou seja, que os instrumenéms\&lidos ndo estando correlacionados
com o termo de erro. O Teste\d&ldleva-nos a concluir que nao rejeitamos a hipatess

para um nivel de significancia de 5%, como tal @saveis independentes, no seu conjunto,
sao explicativas da liquidez das acoes. A varitagpendente liquidez das acdes desfasada
de um periodo é estatisticamente significativaa pan nivel de significancia de 1%, o que
significa que a liquidez das a¢bes num determirmatmdo é influenciada pela liquidez das
acbes no periodo anterior. Também se verifica uetac&o positiva e estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de,18atre a variavel dependeniguideze a

variavel independentguidez de mercado

Para a estimacdo do modelo da volatilidade dasagiiesentamos 0s seguintes resultados.
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Tabela 18: Resultado da estimagdo do modelo dinamipara Eq. 6

VAR — corresponde a variavel dependente VariancigAR. Din — corresponde a variavel
independente variancia desfasada um periodo / C4&Rny - corresponde a variavel independente
compra de agOes proprias /| CAP — corresponde avedrindependente compra de acgdes proprias /
LIQ. Din 1 — Corresponde a variavel independentguidez Dindmica pelo racio Turnover (média
anual do racio calculado diariamente) / VAR. Dioefresponde a variavel independente Variancia
Dinamica / R — Corresponde a variavel independBetadibilidade / VLP — Corresponde a variavel
independente Variancia de Longo Prazo / VMER —&ponde a varidvel independente Variancia de

Mercado /C Dummy — corresponde a variavel indepeted€rise econdmica e financeira *, **, ***

Indicam um nivel de significancia de 10%, 5% e i8$petivamente;

PAINEL A- com variavel independente CAP

Coeficiente Erro Padrao Valor p
Constante 0,000408583 0,000225727 0,07028 *
VAR_din -0,274715 0,130804 0,03571 o
LIQ _din_1 -0,00226187 0,0129742 0,86160
R -0,0360364 0,0259856 0,16551
VLP 0,338517 0,0347995 <0,00001 ok
VMER 0,378489 0,342994 0,26982
C_Dummy -0,000523696 0,000673898 0,43709
CAP_ -6,02943e-05 0,000835528 0,94247
TesteSargan 0,0000
Teste dewald 0,0000
PAINEL B- com variavel independente CAP Dummy

Coeficiente Erro Padréo Valor p
Constante 0,000408395 0,000225505 0,07014 *
VAR_(-1) -0,275079 0,131013 0,03576 *
LIQ din_1 -0,00243369 0,0131154 0,85279
R -0,0361882 0,026015 0,16421
VLP 0,338535 0,0348268 <0,00001 ok
VMER 0,379388 0,344467 0,27073
C_Dummy -0,000523335 0,000673772 0,43732
CAP_dummy -1,35857e-05 6,6922e-05 0,83913
TesteSargan 0,0000
Teste dewald 0,0000
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Relativamente &olatilidade das a¢des pelos resultados da estimacdo do modelo dinamico
verificamos que o Teste @argannos permite concluir que ndo podemos rejeitapéatbse
nula, para um nivel de significancia de 5%, ou,sgje 0s instrumentos sédo validos néo
estando correlacionados com o termo de erro. CeTiEiVald leva-nos a concluir que néao
rejeitamos a hipétese nula, para um nivel de sigm€ia de 5%, como tal, as variaveis
independentes, no seu conjunto, sdo explicativadiqiédez das acdes. As variaveis
independentetiquidez das acdes desfasada de um peri@gariancia de longo prazsao
estatisticamente significativas, para um niveligeificancia de 5% e 1%, respetivamente. A
variavel independenterise econdémicado é estatisticamente significativa, para um nieel

significancia de 1%.

4.6 Confrontac¢ao das Hipoteses testadas

Neste subponto confrontamos as hipéteses testada®< resultados obtidos apos aplicacédo

de metologias aos dados selecionados para amostra.
Hipdtese 1:A compra de agbes proprias em mercado aberto aumeniquidez das acdes

Pela revisdo da literatura feita anteriormene wamfios que ndo ha uma conclusdo clara
acerca do impacto da compra de acbes propriasqnaddz das acdes. Ha autores que
defendem que a compra de ac¢des préprias permiterdama liquidez das agbes, como por
exemplo De Cesast al (2011), Barclay e Smith (1988), Bratal (2005), mas ha também
autores que argumentam que a compra de acoesgaé@duz a liquidez das acbes, como por
exemplo Brockman e Chung (2001), Dittmar (2000).

Os resultados obtidos através da analise a marzodelacdo mostram que ndo se verifica
uma forte correlagcéo entre a liquidez das acoesoenarcializacdo de acdes proprias pelo que
nos leva a concluir que a comercializacado de agfgxias ndo traz impacto a liquidez das
acOes. Esta ideia fica firmada com os resultadéislazb peloRank Sum Teste Wilcoxon
onde se conclui, para a liquidez calculada pelmrde Turnover,que a mediana da liquidez
das acbes das empresas que compram acfes progugerédr a mediana da liquidez das
acOes das empresas que ndo compram acdes prépgsyara um nivel de significancia de

5%, os resultados do teste ndo paramétrico naoiteemntoncluir que as empresas que
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compram acdes proprias tém maior liquidez que apresas que ndo compram acdes
proprias. Os resultados obtidos através da estondgdnodelo dindmico ndo evidencia uma
relacdo significativa entre a comercializacdo dg#es proprias e a liquidez das aces, para
um nivel de significancia de 5%. Estas conclus@esboram com os resultados obtidos por
diversos autores como Barclay e Smith (1988), Brark e Chung (2001) e Dittmar (2000)
ao encontrarem uma correlacdo entre a recomprgd@ks & a diminuicdo da liquidez das

acoes.

No que respeita a liquidez medida pelo inverso amor de iliquidez deéAmihud (2002),
concluimos através do teste tdilcoxon que a mediana da liguidez das empresas que
compram acdes proprias é superior a mediana daldjdas empresas que nao compram
acOes proprias. Também no modelo de efeitos aleatse verifica que existe uma relacao
positiva estatisticamente significativa, para uwehde significancia de 5%, entre a liquidez
das a¢cbes e a comercializacdo de acdes propriasorkdusdes apresentadas do impacto
positivo da compra de acbes proprias nha liquidez algbes vao ao encontro do que
pretendiamos testar e sdo suportadas pelas ca@&stdos autores De Cesarial(2011),
Brockman (2008), Barclay e Smith (1988), Betwal. (2005).

As conclusfes apresentadas diferem em virtuderdaafde calculo da liquidez. Dado que o
racio deAmihudtem em conta o impacto do preco e € uma medidégdielez bastante
utilizada na literatura e uma das mais robustds;aimo documentado por Goyenko al.
(2009), podemos dizer que os resultados confirmdrip@tese testada de que a compra de

acOes proprias aumenta a liquidez das acdes.

Hipotese 2A compra de acdes proprias em mercado aberto dimawuolatilidade no preco

das acoes

Pela analise a matriz de correlacdo verificamos ajuw®mercializacdo de acdes proprias
dummye a volatilidade das a¢cdes apresenta uma coroefegativa e significativa, para um
nivel de 1%. Também dos resultados do teste namgdrico realizado permitem concluir
que a variancia das ac¢des das empresas que corapdas) proprias € menor que a variancia
das acbes das empresas que ndo compram. Os nessibados corroboram os resultados
obtidos por De Cesast al. (2011). No entanto, tanto no modelo estatico commanodelo

dindmico, ndo se verifica evidencia estatisticaifitptiva, para um nivel de significancia de
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5%, de que a volatilidade das acbes se encontrativ@mente relacionada com a
comercializacdo das acdes proprias.
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Conclusdo

Neste trabalho estudamos o impacto da compra des ggbprias na liquidez e na volatilidade
das acdes. Através da revisdo da literatura idemtiios alguns autores, por exemplo De
Cesariet al(2011), Brockman (2008), que defendem que a coalea¢do de acdes proprias
tem um efeito positivo na liquidez das acOes erdmntpara a estabilizacdo do prego das

acoes.

Os resultados obtidos neste trabalho indicam qtes etependem da forma de célculo da
liquidez e, por isso, é necessario ter cuidadodpae estdo a fazer comparacdes de trabalhos
gue utilizem medidas de liquidez diferentes. Casrsiddo que pelo o facto de a medida de
liquidez deAmihud(2002) ter em conta o impacto do preco € uma meiftealida que o racio
Turnover os resultados do estudo permitem corroborar ctip@ese 1 do nosso estudo de
que a compra de acgbes proprias aumenta a liquidezadbes. Esta conclusdo estd em
conformidade com os resultados dos estudos de Bari@t al(2011), Brockman (2008),
Barclay e Smith (1988), Braat al (2005). O mesmo ndo podemos dizer para a hip@tdse
estudo cujos resultados ndo corroboram com a psandie que a comercializacdo de acoes
proprias permite uma diminui¢do da volatilidade dgSes. Os nossos resultados obtidos nédo
vao, assim, ao encontro dos resultados apresentadestudo de Brast al. (2005), Honget

al. (2008) e De Cesaet al. (2011).

Na andlise da robustez dos resultados, verificajnesa variavel crise econdmica e financeira
tem influéncia na liquidez das acles, apresentam® relacdo positiva e estatisticamente
significativa, para um nivel de significancia de .1®ara o modelo de estimacdo da

volatilidade das ac¢bes verificamos que a crise @ooca e financeiramdo é uma variavel
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estatisticamente significativa.

Por fim apontamos algumas limitacdes deste estudefezimos algumas sugestdes que
poderdo enriquecer o desenvolvimento de investegafifiuras no estudo da compra de acbes

proprias na liquidez e na volatilidade das agdes.

Uma das limitacbes deste estudo reside no nimelazicko de empresas e andncios de
compra de ac¢les proprias, por isso, no futuro ssreessante replicar este estudo utilizando
uma amostra maior, alargando o estudo a outrosachesc O que para além de poder
aumentar a qualidade dos resultados permite \ariBe existem diferencas de conclustes
entre mercados. Outra limitacdo é a impossibilidiaatilizar obid-ask spreadomo medida

de iliquidez derivado a inexisténcia de dados digpms.

Para investiga¢Oes futuras também sugerimos assoaialise da compra de acdes préprias a
questéo fiscal. Dittmar (2000) apresenta as vantafijecais como motivo de escolha entre a
compra de acbes proprias ao invés dos dividendmseb&m De Cesastal. (2011) fala no

efeito fiscal que pode ditar a tendéncia de recaropro seu impedimento.

Também pensamos ser interessante fazer um compagaites e apds o inicio da crise

econdmica e financeira utilizando uma amostra doida por empresas da Unido Europeia.
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Apéndices

Apéndice 1 - Empresas que constituem a amostra - PSeral

1| ALTRI SGPS 27 | JERONIMO MARTINS

2 | BANCO BPI 28 | LISGRAFICA

3 | BANCO COMR.PORTUGUES 'R 29 | MARTIFER

4| BANCO ESPIRITO SANTO 30 | MEDIA CAPITAL

5| BANCO POPULAR ESPANOL 31 | MOTA ENGIL SGPS

6 | BANCO SANTANDER 32 | NOVABASE

7 | BANIF-SGPS 33 | OREY ANTUNES

8| BRISA-AUTSDS.DE PORTUGAL 34 | PORTUCEL EMPRESA

9 | CIMENTOS DE PORTL.SGPS 35 | PORTUGAL TELECOM SGPS
10 | COFINA 36 | REDITUS
11 | COMPTA 37 | REN
12 | CORTICEIRA AMORIM 38 | SAG GEST
13 | EDP ENERGIAS DE PORTUGAL 39 | SEMAPA
14 | EDP RENOVAVEIS 40 | SOARES DA COSTA
15 | ESPIRITO SANTO FINL.GP. 41 | SONAE CAPITAL
16 | ESPIRITO SANTO FINL.GP. REGD. 42 | SONAECOM SGPS
17 | ESTORIL SOL 'B' 43 | SONAE INDUSTRIA SGPS
18 | F RAMADA INVESTIMENTOS 44 | SONAE SGPS
19 | FISIPE 45 | SPORT LISBOA E BENFICA FUTEBOL
20 | FUTEBOL CLUBE DO PORTO 46 | SPORTING LIMITED DATA
21| GALP ENERGIA SGPS 47 | SUMOL COMPAL
22 | GI.GLB.INTEL.TECHS.SGPS 48 | TEIXEIRA DUARTE
23 | IBERSOL - SGPS 49 | TOYOTA CAETANO
24 | IMMOBL.CON.GRAO-PARA 50 | VAA VISTA ALEGRE ATLANTI
25 | IMPRESA SGPS 51 | VAA-V ALEG ATLENTI SPGS
26 | INAPA 52 | ZON MULTIMEDIA
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Apéndice 2 - Matriz de correlagao

Apéndice 2.1 Matriz de correlacédo para a Liquidez ds acdes

LIQ1 LIQ2 |CAP dummy| CAP |LIQdin1

Pearson Correlation|1 210 -,080 012 830

LIQ1  Sig. (1-tailed) ,000 071 410 000
N 343 337 343 343 333

Pearson Correlation|,210" 1 075 019 188"

LIQ 2 Sig. (1-tailed) ,000 ,084 ,362 ,000
N 337 337 337 337 328

Pearson Correlation}-,080 -,075 1 337 -,076

CAP dummy Sig. (1-tailed) 071 084 ,000 084
N 343 337 364 343 333

Pearson Correlation],012 ,019 337" 1 ,004

CAP  Sig. (1-tailed) 410 362 ,000 471
N 343 337 343 343 333

Pearson Correlation},830” ,188" -,076 ,004 1
LIQdin1 Sig. (1-tailed) 000 |000 084 471

N 333 328 333 333 333

Pearson Correlation},338 ,880" -,076 ,017 207"

LIQ din2 Sig. (1-tailed) ,000 ,000 086 382 000
N 326 324 326 326 326

Pearson Correlation}-,078 -,055 -,126 -,050 -,062

VAR  Sig. (1-tailed) 073 156 010 178 128
N 343 337 343 343 333

Pearson Correlation|,214" ,058 ,016 ,000 ,106

R Sig. (1-tailed) ,000 146 383 499 027
N 343 337 343 343 333

Pearson Correlation|,158" ,087 -,034 ,064 ,108

LMER  Sig. (1-tailed) 002 055 261 118 025
N 343 337 364 343 333
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LIQ din 2 VAR R LMER
Pearson Correlation ,338 -,078" 214 ,158
LIQ1 Sig. (1-tailed) ,000 ,073 ,000 ,002
N 326 343 343 343
Pearson Correlation ,880" -,055 ,058 ,087
LIQ2  Sig. (1-tailed) ,000 156 146 055
N 324 337 337 337
Pearson Correlation 076 - 126 016 034"
CAP dummy Sig. (1-tailed) ,086 ,010 ,383 ,261
N 326 343 343 364
Pearson Correlation ,017 -,050 ,000" ,064
CAP  Sig. (1-tailed) 382 178 499 118
N 326 343 343 343
Pearson Correlation 207" -062" ,106 ,108
LIQdin1  Sig. (1-tailed) ,000 128 027 025
N 326 333 333 333
Pearson Correlation 1" -,044" ,002 ,041
LIQdin2  Sig. (1-tailed) ,215 ,487 ,230
N 326 326 326 326
Pearson Correlation -,044 1 -, 139 -,190
VAR Sig. (1-tailed) ,215 ,005 ,000
N 326 343 343 343
Pearson Correlation ,002" -,139 1 ,350
R Sig. (1-tailed) 487 ,005 ,000
N 326 343 343 343
Pearson Correlation 041" -,190 ,350 1
LMER  Sig. (1-tailed) 230 ,000 ,000
N 326 343 343 364

**_Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed).
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Apéndice 2.2 Matriz de correlagdo para a Volatilidde das agdes

VAR [CAP dummy| CAP [LIQdin1 |LIQ din2
Pearson Correlation|l -,126 -,050 -,062 -,044
VAR Sig. (1-tailed) ,010 , 178 ,128 ,215
N 343 343 343 333 326
Pearson Correlation}-, 126" |1 ,337" -,076 -,076
CAP dummy Sig. (1-tailed) ,010 ,000 ,084 ,086
N 343 364 343 333 326
Pearson Correlation}-,050 337 1 ,004 ,017
CAP  Sig. (1-tailed) 178 ,000 471 ,382
N 343 343 343 333 326
Pearson Correlation}-,062 -,076 ,004 1 207"
LIQ din1 Sig. (1-tailed) 128 ,084 AT71 ,000
N 333 333 333 333 326
Pearson Correlation|-,044 -,076 ,017 207" 1
LIQ din 2 Sig. (1-tailed) 215 ,086 ,382 ,000
N 326 326 326 326 326
Pearson Correlation},583" -, 181" -,075 -,070 -,075
VAR din  Sig. (1-tailed) ,000 ,000 ,085 ,100 ,089
N 333 333 333 333 326
Pearson Correlationf-,139"  |,016 ,000 ,106 ,002
R Sig. (1-tailed) ,005 ,383 ,499 ,027 487
N 343 343 343 333 326
Pearson Correlation}|, 414 -,042 -,031 ,036 -,026
VLP Sig. (1-tailed) ,000 ,219 ,282 ,256 ,323
N 342 342 342 333 326
Pearson Correlation|,179" ,091 ,000 -,080 -,005
VMER  Sig. (1-tailed) ,000 ,042 497 072 464
N 343 364 343 333 326
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VAR din R VLP VMC

Pearson Correlation 583 -,139" 414 179
VAR  Sig. (1-tailed) 000 005 000 ,000
N 333 343 342 343
Pearson Correlation -,181" ,016 -,042 ,091
CAP dummy Sig. (1-tailed) ,000 ,383 ,219 ,042
N 333 343 342 364
Pearson Correlation -075 ,000" - 031 .000
CAP  Sig. (1-tailed) 085 499 282 497
N 333 343 342 343

Pearson Correlation -,070 , 106 ,036 -,080
LIQdin1  Sig. (1-tailed) 100 027 256 072
N 333 333 333 333

Pearson Correlation -075 ,002 - 026 005"
LIQdin2  Sig. (1-tailed) 089 487 323 464
N 326 326 326 326
Pearson Correlation 1" -,008" 129 172
VAR din  Sig. (1-tailed) 443 009 001
N 333 333 333 333

Pearson Correlation -,008" 1 -,098 L 371
R Sig. (1-tailed) 443 ,035 ,000
N 333 343 342 343
Pearson Correlation 129" -,098 1 ,143
VLP Sig. (1-tailed) 009 035 004
N 333 342 342 342

Pearson Correlation 177" -,371 ,143 1
VMER  Sig. (1-tailed) 001 000 004

N 333 343 342 364

**_Correlation is significant at the 0.01 leveldiled).
*, Correlation is significant at the 0.05 leveltéiled).



Apéndice 3- Teste ndo paramétrico Rank Sum Test Wilcoxon

Apéndice 3.1 Liquidez das acdes

Teste da diferencaentre LIQ_1 ReLIQ_1 NR
Teste das Somas de Wilcoxon

Hipétese nula: as duas medianas séo iguais

nl=26,n2=26

w (soma de postos, amostra 1) = 751
z=(751-689) /54,6413 = 1,13467
P(Z > 1,13467) = 0,128256

Valor p bilateral = 0,256512

Teste da diferenca entre LIQ_2 Re LIQ_2 NR
Teste das Somas de Wilcoxon

Hipétese nula: as duas medianas séo iguais

nl=26,n2=26

w (soma de postos, amostra 1) = 819
z=(819-689) /54,6413 = 2,37915
P(Z > 2,37915) = 0,00867619

Valor p bilateral = 0,0173524

Apéndice 3.2 Volatilidade das a¢bes

Teste da diferenca entre VAR_R e VAR_NR
Teste das Somas de Wilcoxon

Hipétese nula: as duas medianas séo iguais

nl =26, n2 =26

w (soma de postos, amostra 1) = 471
z=(471-689) /54,6413 = -3,98966
P(Z < -3,98966) = 3,30841e-005
Valor p bilateral = 6,61682e-005
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Apéndice 4 - Minimo Quadrados Ordinéarios

Apéndice 4.1 Liquidez das acdes

Apéndice 4.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a

variavel CAP

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 329 observagdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00199162  0,000643493 3,0950 0,00214 il
CAP_ 3,66407e-05 0,0101231 0,0036 0,99711
VAR_ -0,0806388  0,116043 -0,6949 0,48761
R 0,478267 0,155951 3,0668 0,00235 ok
LMER 0,326888 0,183145 1,7849 0,07522 *
Média var. dependente  0,002576 D.P. var. dependente 0,005072
Soma resid. quadrados  0,007925 E.P. da regresséo 0,004946
R-quadrado 0,060617 R-gquadrado ajustado 0,049020
F(4, 324) 5,226856 valor P(F) 0,000431
Log. da verosimilhangca  1282,430 Critério de Akaike -2554,859
Critério de Schwarz -2535,879 Critério Hannan-Quinn  -2547,288
rho 0,502467 Durbin-Watson 0,397530
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Apéndice 4.1.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a

variavel CAP_Dummy

Modelo 2: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 329 observagdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00230423 0,000663257 3,4741 0,00058 il
VAR _ -0,108041 0,116371 -0,9284 0,35388
R 0,482326 0,155138 3,1090 0,00204 ok
LMER 0,320643 0,181823 1,7635 0,07876 *
CAP_dummy -0,00118624 0,000658814 -1,8006 0,07270 *

Média var. dependente  0,002576
Soma resid. quadrados  0,007846

R-quadrado 0,069924
F(4, 324) 6,089666
Log. da verosimilhanga  1284,068
Critério de Schwarz -2539,155
rho 0,496493

D.P. var. dependente 0,005072

E.P. da regressédo 0,004921
R-quadrado ajustado 0,058442
valor P(F) 0,000098
Critério de Akaike -2558,135
Critério Hannan-Quinn  -2550,563
Durbin-Watson 0,409403
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Apéndice 4.1.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud

(LIQ_2) e com a variavel CAP

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 323 observagdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo  réacio-t valor p

const 4,35579e+08 7,93225e+08 0,5491 0,58331
VAR_ -9,76151e+01@,42851e+011  -0,6833 0,49489

R 7,27434e+0101,92953e+011  0,3770 0,70642
LMER 3,07621e+0112,27081e+011  1,3547 0,17648
CAP_ 2,3236e+09  1,24541e+010 0,1866 0,85211
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  1,18e+22 E.P. da regressédo 6,08e+09
R-quadrado 0,011726 R-quadrado ajustado -0,000705
F(4, 318) 0,943263 valor P(F) 0,439085
Log. da verosimilhanca -7732,486 Critério de Akaike 15474,97
Critério de Schwarz 15493,86 Critério Hannan-Quinn  15482,51
rho 0,816963 Durbin-Watson 0,206542
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Apéndice 4.1.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 323 observagdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 7,68818e+08 8,18475e+08 0,9393 0,34827
VAR_ -1,2846e+011 1,43498e+01:0,8952 0,37136

R 7,4422e+010 1,92174e+010,3873 0,69882

LMER 3,06402e+0112,25662e+0111,3578 0,17549
CAP_dummy -1,25756e+09 8,13612e+08 -1,5456 0,12318
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  1,17e+22 E.P. da regresséo 6,06e+09
R-quadrado 0,018988 R-quadrado ajustado 0,006648
F(4, 318) 1,538737 valor P(F) 0,190705
Log. da verosimilhangca -7731,295 Critério de Akaike 15472,59
Critério de Schwarz 15491,48 Critério Hannan-Quinn  15480,13
rho 0,811892 Durbin-Watson 0,216046
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Apéndice 4.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 4.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ _din_1) e com a

variavel CAP

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 320 observagdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,000319368 0,000268921 1,1876 0,23589
CAP_ -0,00337202 0,00450115 -0,7491 0,45433

LIQ _din_1 -0,0296231  0,0236493 -1,2526 0,21128

R -0,076538 0,0724139 -1,0570 0,29135

VLP 0,802263 0,104101 7,7066 <0,00001 ok
VMER 0,498739 0,313303 1,5919 0,11242
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,001527 E.P. da regresséo 0,002205
R-quadrado 0,191389 R-quadrado ajustado 0,178513
F(5, 314) 14,86402 valor P(F) 4,27e-13
Log. da verosimilhanga  1506,388 Critério de Akaike -3000,777
Critério de Schwarz -2978,167 Critério Hannan-Quinn  -2991,748
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Apéndice 4.2.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ _din_1) e com a

variavel CAP_Dummy

Modelo 2: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 320 observagdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variavel dependente: VAR_

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,000453043 0,00027255 1,6622 0,09746

LIQ _din_1 -0,0342001  0,023515 -1,4544 0,14684

R -0,0676801  0,0718756 -0,9416 0,34711

VLP 0,792361 0,103266 7,6730 <0,00001
VMER 0,549661 0,311272 1,7659 0,07839
CAP_dummy -0,000723754 0,000293222 -2,4683 0,01411
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,001501 E.P. da regresséo 0,002186
R-quadrado 0,205362 R-quadrado ajustado 0,192708
F(5, 314) 16,22965 valor P(F) 3,07e-14
Log. da verosimilhanga  1509,177 Critério de Akaike -3006,355
Critério de Schwarz -2983,745 Critério Hannan-Quinn  -2997,326

*

*k%k

*

*%*
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Apéndice 4.2.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_din_2) e com a variavel CAP_

Modelo 3: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 313 observagdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variavel dependente: VAR_

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000244367 0,000264856 0,9226 0,35692
R -0,0870477  0,0738693 -1,1784 0,23955
VLP 0,791557 0,105377 7,5116 <0,00001 el
VMER 0,524402 0,319742 1,6401 0,10201
CAP_ -0,00341973 0,00455894  -0,7501 0,45376
LIQ_din_2 0 0 -0,6703 0,50315
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,001530 E.P. da regresséo 0,002232
R-quadrado 0,187719 R-quadrado ajustado 0,174490
F(5, 307) 14,18962 valor P(F) 1,69e-12
Log. da verosimilhanga  1469,652 Critério de Akaike -2927,303
Critério de Schwarz -2904,826 Critério Hannan-Quinn  -2918,321
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Apéndice 4.2.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_din_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 4: Minimos Quadrados de amostragem ("Poole®LS"), usando 313 observagdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variavel dependente: VAR_

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000368859 0,000267729 1,3777 0,16929
R -0,0812904  0,0732517 -1,1097 0,26798
VLP 0,779128 0,104564 7,4512 <0,00001 el
VMER 0,582609 0,317787 1,8333 0,06772 *
LIQ_din_2 0 0 -0,8814 0,37879
CAP_dummy -0,000738549 0,000299324 -2,4674 0,01416 *
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,001503 E.P. da regresséo 0,002213
R-quadrado 0,202054 R-quadrado ajustado 0,189058
F(5, 307) 15,54758 valor P(F) 1,23e-13
Log. da verosimilhanga  1472,438 Critério de Akaike -2932,876
Critério de Schwarz -2910,399 Critério Hannan-Quinn  -2923,894

70




Apéndice 5 — Escolha do modelo de estimagao
Apéndice 5.1 Liquidez das acdes

Apéndice 5.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgées no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,0013554  (0,00054502)  [04%3
CAP_: 0,00067887 (0,0090642)  [0,94035]
VAR : 0,024232  (0,12156) [0,84P

R: 0,28178 (0,13122) [0,03265]
LMER: 0,47303 (0,15104) [010G]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,00409289/(329 - 56) 9923e-005

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 273) = 5,01175 com valor p 8,8729e-019

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ngdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa ddéeia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 157,849 com valor p = prob(qui-quadrado(1)5¥,849) = 3,33837e-036
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hipotese alternativa dtéexia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 1,11148e-005
within = 1,49923e-005

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatérios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavejas

const:  0,001467 (0,00066682)[0,02851]
CAP_: 0,00062728 (0,0088078)  [0,94327
VAR_: -0,0092346  (0,11298) [0,93490]
R: 0,3265  (0,12897) [0,01183]
LMER:  0,44004  (0,14899) [0,00337]

Estatistica de teste de Hausman:
H = 3,95737 com valor p = prob(qui-quadrado(4)95337) = 0,411806
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @n®godelo de efeitos aleatdrios

é consistente, validando a hip6tese alternativexidaéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.1.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP_Dummy

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgées no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,0014905 (0,0005658) [0,00891]
VAR_: 002457 (0,12137)  [0,83973]

R: 028292 (0,189 [0,03160]

LMER: 047192  (0,15031)  [0,00188]
CAP_dummy: -0,00057916 (0,00066337) 0,33340]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,00408158/(329 - 56) 9508e-005

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 273) = 4,9375 com valor p 1,96527e-018

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa daéeia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 151,692 com valor p = prob(qui-quadrado(1)54,692) = 7,39965e-035
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hipotese alternativa ddéexia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 1,07649e-005
within = 1,49508e-005

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatérios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padréo em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,0016484 (0,00067884)[0,01572]
VAR : -0,015378  (0,11286) [0,89170]
R: 033011  (0,12889)[0,01088]
LMER: 043649  (0,14852) [0,00353]
CAP_dummy: -0,0007328 (0,00062184) 23949]

Estatistica de teste de Hausman:
H =5,01985 com valor p = prob(qui-quadrado(4)01985) = 0,285267
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.1.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padrao dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  1,4429e+008 (3,9035e+008)0,71194]
VAR : 3,5217e+010 (8,6481e+010)[0,68417]

R: -6,5119e+009 (9,4134e+010)[0,94490]
LMER: 3,4147e+011 (1,0875e+011)[0,00188]
CAP_: 4,2885e+009 (6,4442e+009)[0,50631]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2,02292e+021/(323 - 56p#648e+018

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 267) = 25,1981 com valor p 3,18049e-076

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @uegodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
€ adequado, validando a hipotese alternativa ddéedia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 663,577 com valor p = prob(qui-quadrado(1§63,577) = 2,49085e-146
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ogdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa dhéexiia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 2,93668e+019

within = 7,57648e+018

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const:  8,5277e+007 (8,237e+008)0,91761]
VAR : 2,704e+010 (8,4798e+010)[0,75003]
R: -2,4327e+009 (9,3293e+010)[0,97921]
LMER: 3,3978e+011 (1,0783e+011)[0,00178]
CAP_: 4,2392e+009 (6,3772e+009)  [0,50670

Estatistica de teste de Hausman:
H = 0,682759 com valor p = prob(qui-quadrado(9)682759) = 0,953438
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @o®godelo de efeitos aleatdrios

é consistente, validando a hip6tese alternativexidaéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.1.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgées no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  1,4277e+008 (4,0646e+008)0,72568]
VAR_: 3,6214e+010 (8,654e+010)[0,67595]

R: -9,0086e+009 (9,4147e3)01 [0,92384]

LMER: 3,477e+011 (1,0845e+011)[0,00151]
CAP_dummy: 9,814e+006 (4,7263e+008) ,9§845]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 2,02627e+021/(323 - 5658904e+018

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 267) = 24,9244 com valor p 1,01438e-075

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa ddéeia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 648,928 com valor p = prob(qui-quadrado(1§48,928) = 3,82194e-143
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @uegodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hipotese alternativa dtéexia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:
between = 2,84663e+019
within = 7,58904e+018

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatérios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padréo em parentesis, valores p em chavetas)

const:  9,9654e+007 (8,2226e+008)0,90361]
VAR_: 2,749e+010 (8,5023e+010)[0,74666]

R: -4,5269e+009 (9,352e+010)[0,96142]
LMER: 3,4559e+011 (1,0779e+011)[0,00148]
CAP_dummy: -5,8855e+007 (4,6508¢+008) 89938]

Estatistica de teste de Hausman:
H = 2,24042 com valor p = prob(qui-quadrado(4)24242) = 0,691636
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @uneodelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 5.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgdes no eixo x=0 por udade de secgao-cruzada

erros padrao dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,00020131 (0,00024947]0,42042]
CAP_: -0,00031242  (0,0044491)[0,94407]
LIQ din_1: -0,015454  (0,029894) [0,60563]
R: -0,021321 (0,066601) [0,74913]

VLP:  0,39867 (0,098412) [0,00007]
VMER:  0,92006  (0,28218) [0,00126]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,000956515/(320 - 5763694e-006

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 263) = 3,07538 com valor p 2,31568e-009

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hip6tese alternativa ddéedia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:
LM = 46,9612 com valor p = prob(qui-quadrado(}639612) = 7,24075e-012
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa dhéexia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 6,39196e-007

within = 3,63694e-006

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,00031937 (0,00026892)  [0,2358
CAP_: -0,003372 (0,0045012)  [0,45433
LIQ din_1: -0,029623  (0,023649) 2[128]
R: -0,076538  (0,072414)[0,29135]
VLP:  0,80226  (0,1041) [0,00000]
VMER: 049874  (0,3133)  [0,11P42

Estatistica de teste de Hausman:
H = 106,02 com valor p = prob(qui-quadrado(5) 6,0Q) = 2,83955e-021
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @un®odelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.2.2 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP_Dummy

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg6es no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,00021942 (0,00025567)[0,39154]
LIQ_din_1: -0,015757  (0,029896) [0,59860]

R: -0,020179  (0,06667 [0,76239]

VLP: 0,3991  (0,098403)  [0,00007]

VMER: 092851  (0,28331) [0,00119]
CAP_dummy: -0,00010841 (0,00033078) 4837]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,000956143/(320 - 5763552e-006

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 263) = 2,93628 com valor p 1,0853e-008

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hip6tese alternativa ddéedia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 38,6869 com valor p = prob(qui-quadrado(138>6869) = 4,97525e-010
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa dhéexiia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 5,89981e-007

within = 3,63552e-006

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,00045304 (0,00027255)  [0,@974

LIQ din 1:  -0,0342 (0,023515) 110684]
R:  -0,06768  (0,071876)[0,34711]
VLP:  0,79236  (0,10327) [0,00000]
VMER: 054966  (0,31127) [0,07839]

CAP_dummy: -0,00072375 (0,00029322) 07@11]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 104,174 com valor p = prob(qui-quadrado(5)04,174) = 6,96176e-021

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.2.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg6es no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,00013869 (0,00023911)[0,56240]

R:  -0,027302 (0,068y2  [0,69149]
VLP:  0,39921 (0,099862)  [0,00008]
VMER: 095257  (0,28722)  [0,00104]
CAP_: -0,00038328 (0,0045127) [0,93238]
LIQ_din_2: 2,8882e-015 (4,4333e-014)[0,94811]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,000955684/(313 - 57)/3®&l4e-006

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 256) = 3,01707 com valor p 5,08416e-009

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hip6tese alternativa ddéedia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 46,4128 com valor p = prob(qui-quadrado(}634128) = 9,57894e-012
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa dhéexiia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 8,9369e-007

within = 3,73314e-006

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,00022193 (0,00026422)[0,40160]
R:  -0,0757 (0,071886)[0,29314]
VLP:  0,71566  (0,1032) [0,00000]
VMER:  0,60016  (0,30938) [0,05331]
CAP_: -0,0029158 (0,0045026)  [0,51773
LIQ din_2: -1,2956e-014 (2,1629e-014) 5§®62]

Estatistica de teste de Hausman
H = 79,1357 com valor p = prob(qui-quadrado(5P31357) = 1,27246e-015
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @uneodelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 5.2.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepg6es no eixo x=0 por udade de secgdo-cruzada

erros padréo dos declives em parentesis, valoreem chavetas

const:  0,0001559 (0,00024489)[0,52494]

R:  -0,02628 (0,068y69 [0,70267]

VLP:  0,39962  (0,099849) [0,00008]
VMER:  0,96194  (0,28855) [0,00098]
LIQ_din_2: 2,8559e-015 (4,4274e-014)0,94862]
CAP_dummy: -0,00011207 (0,00033556)0,73868]

52 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variancia dos residuos: 0,000955295/(313 - 57)731%2e-006

Significancia conjunta da diferenciagdo das médiéagrupo:

F(51, 256) = 2,87845 com valor p 2,32938e-008

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ueodelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

€ adequado, validando a hip6tese alternativa ddéedia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan
LM = 37,7731 com valor p = prob(qui-quadrado(137%7731) = 7,94694e-010
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @ongdelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)

é adequado, validando a hip6tese alternativa dhéexiia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 8,46505e-007

within = 3,73162e-006

Panel is unbalanced: theta varies across units

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do eor

(erros padrao em parentesis, valores p em chavetas)

const:  0,0003401 (0,00026735)[0,20430]
R:  -0,07332 (0,071916)[0,30875]
VLP:  0,72589  (0,10311) [0,00000]
VMER:  0,63342  (0,3107) [0,04234]
LIQ_din_2: -1,6818e-014 (2,1136e-014) 4pH80]
CAP_dummy: -0,00067323 (0,00030046) 03676]

Estatistica de teste de Hausman
H = 82,1968 com valor p = prob(qui-quadrado(5231868) = 2,91101e-016
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de @uneodelo de efeitos aleatdrios

€ consistente, validando a hip6tese alternativexféncia do modelo de efeitos fixos.)
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Apéndice 6 —Modelo de Efeitos Aleatorios
Apéndice 6.1 Liquidez nas acdes

Apéndice 6.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP

Modelo 7: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 329 obsagcdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,00146699  0,000666821 2,2000 0,02851 o
CAP_ 0,000627281 0,0088078 0,0712 0,94327

VAR_ -0,00923462 0,112977 -0,0817 0,93490

R 0,326499 0,128971 2,5316 0,01183 b
LMER 0,440044 0,148986 2,9536 0,00337 ok
Média var. dependente  0,002576 D.P. var. dependente 0,005072
Soma resid. quadrados  0,007961 E.P. da regresséo 0,004949
Log. da verosimilhangca  1281,680 Critério de Akaike -2553,361
Critério de Schwarz -2534,381 Critério Hannan-Quinn -2545,789

'Por dentro' da variancia = 1,49923e-005

'Por entre' a variancia = 1,11148e-005
Teste de Breusch-Pagan
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(B57,849
com valor p = 3,33837e-036

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@P5737
com valor p = 0,411806
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Apéndice 6.1.2 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 8: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 329 obsagdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ 1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,00164838 0,000678837 2,4282 0,01572 o
VAR_ -0,0153781  0,112862 -0,1363 0,89170

R 0,330113 0,128886 2,5613 0,01088 o
LMER 0,436488 0,148519 2,9389 0,00353 ok
CAP_dummy -0,000732797 0,000621841 -1,1784 0,23949

Média var. dependente  0,002576 D.P. var. dependente 0,005072
Soma resid. quadrados  0,007897 E.P. da regressédo 0,004929
Log. da verosimilhanga  1283,012 Critério de Akaike -2556,025
Critério de Schwarz -2537,045 Critério Hannan-Quinn  -2548,453

'Por dentro' da variancia = 1,49508e-005

'Por entre' a variancia = 1,07649e-005

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(B1,692
com valor p = 7,39965e-035

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptoética: Qui-quadrado@P1985
com valor p = 0,285267
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Apéndice 6.1.3 Com base na liquidez calculada peloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP

Modelo 9: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 323 obs@cdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 8,52771e+07 8,23698e+08 0,1035 0,91761
VAR_ 2,70398e+0108,4798e+010 0,3189 0,75003
R -2,4327e+09  9,32925e+01M,0261 0,97921
LMER 3,39778e+0111,07833e+0113,1510 0,00178 ok
CAP_ 4,2392e+09  6,37723e+09 0,6647 0,50670
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  1,18e+22 E.P. da regressédo 6,08e+09
Log. da verosimilhangca -7733,022 Critério de Akaike 15476,04
Critério de Schwarz 15494,93 Critério Hannan-Quinn  15483,58

'Por dentro' da variancia = 7,57648e+018

'Por entre' a variancia = 2,93668e+019
Teste de Breusch-Pagan
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@g3,577
com valor p = 2,49085e-146

Teste de Hausman

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadradoQip82759
com valor p = 0,953438
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Apéndice 6.1.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 10: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 323 obivacdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 9,96537e+07 8,22264e+08 0,1212 0,90361
VAR_ 2,74902e+0108,50234e+0100,3233 0,74666
R -4,52693e+09 9,35202e+010,0484 0,96142
LMER 3,45585e+0111,07792e+0113,2060 0,00148 ok
CAP_dummy -5,88554e+07 4,65085e+08 -0,1265 0,89938
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  1,18e+22 E.P. da regressédo 6,08e+09
Log. da verosimilhanca -7732,946 Critério de Akaike 15475,89
Critério de Schwarz 15494,78 Critério Hannan-Quinn  15483,43

'Por dentro’ da variancia = 7,58904e+018

'Por entre' a variancia = 2,84663e+019
Teste de Breusch-Pagan
Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@ys,928
com valor p = 3,82194e-143

Teste de Hausman

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@p4042
com valor p = 0,691636
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Apéndice 6.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 6.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP

Modelo 5: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 320 obs&cdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente Erro Padrdo  racio-t valor p

const 0,000319368 0,000268921 1,1876 0,23589

R -0,076538 0,0724139 -1,0570 0,29135

VLP 0,802263 0,104101 7,7066 <0,00001 ok
VMER 0,498739 0,313303 1,5919 0,11242
CAP_ -0,00337202 0,00450115 -0,7491 0,45433

LIQ _din_1 -0,0296231  0,0236493 -1,2526 0,21128
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,001527 E.P. da regresséo 0,002202
Log. da verosimilhangca  1506,388 Critério de Akaike -3000,777
Critério de Schwarz -2978,167 Critério Hannan-Quinn  -2991,748

'Por dentro' da variancia = 3,63694e-006

'Por entre' a variancia = 6,39196e-007

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado@t),9612
com valor p = 7,24075e-012

Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS séo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(®)6,02
com valor p = 2,83955e-021
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Apéndice 6.2.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 6: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 320 obs@cdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000453043 0,00027255 1,6622 0,09746 *
R -0,0676801  0,0718756 -0,9416 0,34711
VLP 0,792361 0,103266 7,6730 <0,00001 K
VMER 0,549661 0,311272 1,7659 0,07839 *
LIQ din_1 -0,0342001  0,023515 -1,4544 0,14684
CAP_dummy -0,000723754 0,000293222 -2,4683 0,01411 **
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,001501 E.P. da regresséo 0,002183
Log. da verosimilhanga  1509,177 Critério de Akaike -3006,355
Critério de Schwarz -2983,745 Critério Hannan-Quinn  -2997,326

'Por dentro’ da variancia = 3,63552e-006

'Por entre' a variancia = 5,89981e-007

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@B,6869
com valor p = 4,97525e-010

Teste de Hausman -

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(®)4,174
com valor p = 6,96176e-021
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Apéndice 6.2.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud

(LIQ_2) e com a variavel CAP

Modelo 8: Efeitos-aleatorios (GLS), usando 313 obs@gdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000221926 0,000264218 0,8399 0,40160
R -0,0756999  0,0718857 -1,0531 0,29314
VLP 0,715655 0,1032 6,9347 <0,00001 ok
VMER 0,600163 0,309378 1,9399 0,05331 *
LIQ _din_2 0 0 -0,5990 0,54962
CAP_ -0,00291582 0,00450256 -0,6476 0,51773
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,001533 E.P. da regresséo 0,002231
Log. da verosimilhanga  1469,351 Critério de Akaike -2926,702
Critério de Schwarz -2904,224 Critério Hannan-Quinn  -2917,719

'Por dentro' da variancia = 3,73314e-006

'Por entre' a variancia = 8,9369e-007

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadradodh,4128
com valor p = 9,57894e-012

Teste de Hausman

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado{®),1357
com valor p = 1,27246e-015
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Apéndice 6.2.4 Com base na liquidez calculada peloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 9: Efeitos-aleatodrios (GLS), usando 313 obs&cdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,0003401 0,000267355 11,2721 0,20430
R -0,0733204  0,0719158 -1,0195 0,30875
VLP 0,725888 0,103109 7,0400 <0,00001 ok
VMER 0,633416 0,310699 2,0387 0,04234 o
LIQ _din_2 0 0 -0,7957 0,42680
CAP_dummy -0,000673228 0,000300463 -2,2406 0,02576 i
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,001505 E.P. da regresséo 0,002210
Log. da verosimilhanga  1472,259 Critério de Akaike -2932,518
Critério de Schwarz -2910,040 CritérioHannan-Quinn  -2923,535

'Por dentro’ da variancia = 3,73162e-006

'Por entre' a variancia = 8,46505e-007

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-efipact 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado@l),7731
com valor p = 7,94694e-010

Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS séo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadradof®),1968
com valor p=2,91101e-016
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Apéndice 7 — Modelo de Efeitos Fixos

Apéndice 7.1 Liquidez das acdes

Apéndice 7.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a

variavel CAP

Modelo 13: Efeitos-fixos, usando 329 observacdes
Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ 1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00135538 0,000545018 2,4869 0,01349
CAP_ 0,000678874 0,00906417 0,0749 0,94035
VAR_ 0,0242315 0,121558 0,1993 0,84214
R 0,28178 0,131222 2,1474 0,03265
LMER 0,473032 0,151042 3,1318 0,00193
Média var. dependente  0,002576 D.P. var. dependente 0,005072
Soma resid. quadrados  0,004093 E.P. da regressédo 0,003872
R-quadrado 0,514847 R-quadrado ajustado 0,417106
F(55, 273) 5,267439 valor P(F) 8,31e-21
Log. da verosimilhanga  1391,124 Critério de Akaike -2670,249
Critério de Schwarz -2457,670 Critério Hannan-Quinn  -2585,445
rho 0,327792 Durbin-Watson 0,713508

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0
Estatistica de teste: F(51, 273) = 5,01175
com valor p = P(F(51, 273) > 5,01175) = 8,87298-01

*%

*%*

*kk
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Apéndice 7.1.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 14: Efeitos-fixos, usando 329 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ 1

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,00149051  0,000565803 2,6343 0,00891
VAR_ 0,0245702 0,121372 0,2024 0,83973
R 0,28292 0,130951 2,1605 0,03160
LMER 0,471921 0,150311 3,1396 0,00188
CAP_dummy -0,00057916 0,000663375 -0,8731 0,38340
Média var. dependente  0,002576 D.P. var. dependente 0,005072
Soma resid. quadrados  0,004082 E.P. da regressédo 0,003867
R-quadrado 0,516188 R-quadrado ajustado 0,418717
F(55, 273) 5,295794 valor P(F) 6,09e-21
Log. da verosimilhanga  1391,580 Critério de Akaike -2671,159
Critério de Schwarz -2458,580 Critério Hannan-Quinn  -2586,356
rho 0,325230 Durbin-Watson 0,717421

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0
Estatistica de teste: F(51, 273) = 4,9375
com valor p = P(F(51, 273) > 4,9375) = 1,965278-01

*k%k

*%*

*kk
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Apéndice 7.1.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP

Modelo 15: Efeitos-fixos, usando 323 observacdes
Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 1,44291e+08 3,9035e+08 0,3696 0,71194
VAR_ 3,52167e+0108,64812e+0100,4072 0,68417
R -6,51191e+09 9,41343e+010,0692 0,94490
LMER 3,41475e+0111,08746e+0113,1401 0,00188 ok
CAP_ 4,28853e+09 6,44416e+09 0,6655 0,50631
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  2,02e+21 E.P. da regresséo 2,75e+09
R-quadrado 0,829992 R-quadrado ajustado 0,794972
F(55, 267) 23,70029 valor P(F) 1,82e-75
Log. da verosimilhanca -7448,227 Critério de Akaike 15008,45
Critério de Schwarz 15220,00 CritérioHannan-Quinn 15092,90
rho 0,360200 Durbin-Watson 1,195335

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0
Estatistica de teste: F(51, 267) = 25,1981
com valor p = P(F(51, 267) > 25,1981) = 3,1804%6-0




Apéndice 7.1.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud

(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 16: Efeitos-fixos, usando 323 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 7

Variavel dependente: LIQ_2

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 1,42767e+08 4,06465e+08 0,3512 0,72568
VAR_ 3,62135e+0108,65399e+0100,4185 0,67595
R -9,00862e+09 9,41475e+010,0957 0,92384
LMER 3,47705e+0111,0845e+011 3,2061 0,00151
CAP_dummy 9,81395e+06 4,72629e+08 0,0208 0,98345
Média var. dependente  1,17e+09 D.P. var. dependente 6,08e+09
Soma resid. quadrados  2,03e+21 E.P. da regresséo 2,75e+09
R-quadrado 0,829710 R-quadrado ajustado 0,794632
F(55, 267) 23,65305 valor P(F) 2,25e-75
Log. da verosimilhanca -7448,495 Critério de Akaike 15008,99
Critério de Schwarz 15220,54 Critério Hannan-Quinn  15093,44
rho 0,358774 Durbin-Watson 1,197654

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn X=0

Estatistica de teste: F(51, 267) = 24,9244

com valor p = P(F(51, 267) > 24,9244) = 1,014388-0

*kk
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Apéndice 7.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 7.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a

variavel CAP

Modelo 12: Efeitos-fixos, usando 320 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000201308 0,000249465 0,8070 0,42042
R -0,0213205  0,0666014 -0,3201 0,74913
VLP 0,398665 0,0984124 4,0510 0,00007
VMER 0,920065 0,282175 3,2606 0,00126
LIQ _din_1 -0,0154535  0,0298936 -0,5170 0,60563
CAP_ -0,000312418 0,00444907 -0,0702 0,94407
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,000957 E.P. da regresséo 0,001907
R-quadrado 0,493468 R-quadrado ajustado 0,385613
F(56, 263) 4,575296 valor P(F) 2,08e-17
Log. da verosimilhangca  1581,225 Critério de Akaike -3048,450
Critério de Schwarz -2833,656 Critério Hannan-Quinn  -2962,679
rho 0,412660 Durbin-Watson 0,953781

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0

Estatistica de teste: F(51, 263) = 3,07538

com valor p = P(F(51, 263) > 3,07538) = 2,315688-0

*k%k

*k%k
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Apéndice 7.2.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a

variavel CAP_Dummy

Modelo 13: Efeitos-fixos, usando 320 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000219422 0,000255665 0,8582 0,39154
R -0,0201785  0,0666699 -0,3027 0,76239
VLP 0,399104 0,0984027 4,0558 0,00007
VMER 0,928511 0,283312 3,2773 0,00119
LIQ din_1 -0,0157572  0,0298964 -0,5271 0,59860
CAP_dummy -0,000108409 0,000330784 -0,3277 0,74337
Média var. dependente  0,001075 D.P. var. dependente 0,002433
Soma resid. quadrados  0,000956 E.P. da regresséo 0,001907
R-quadrado 0,493665 R-quadrado ajustado 0,385852
F(56, 263) 4,578909 valor P(F) 2,00e-17
Log. da verosimilhanga  1581,288 Critério de Akaike -3048,575
Critério de Schwarz -2833,781 Critério Hannan-Quinn  -2962,804
rho 0,412047 Durbin-Watson 0,953967

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0

Estatistica de teste: F(51, 263) = 2,93628

com valor p = P(F(51, 263) > 2,93628) = 1,08538-00

*k*k
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Apéndice 7.2.3 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud
(LIQ_2) e com a variavel CAP

Modelo 11: Efeitos-fixos,

usando 313 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p
const 0,000138693 0,000239111 0,5800 0,56240
R -0,0273018  0,0687207 -0,3973 0,69149
VLP 0,399213 0,0998618 3,9977 0,00008 il
VMER 0,952569 0,287224 3,3165 0,00104 ok
LIQ _din_2 0 0 0,0651 0,94811
CAP_ -0,000383278 0,00451274  -0,0849 0,93238
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,000956 E.P. da regresséo 0,001932
R-quadrado 0,492659 R-quadrado ajustado 0,381679
F(56, 256) 4,439144 valor P(F) 1,37e-16
Log. da verosimilhanga  1543,311 Critério de Akaike -2972,621
Critério de Schwarz -2759,087 Critério Hannan-Quinn  -2887,288
rho 0,418593 Durbin-Watson 0,951436

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0
Estatistica de teste: F(51, 256) = 3,01707
com valor p = P(F(51, 256) > 3,01707) = 5,084168-0
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Apéndice 7.2.4 Com base na liquidez calculada péloverso do racio deAmihud

(LIQ_2) e com a variavel CAP Dummy

Modelo 10: Efeitos-fixos, usando 313 observacdes

Incluidas 52 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 7

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo racio-t valor p

const 0,0001559 0,000244886 0,6366 0,52494

R -0,0262798  0,0687687 -0,3821 0,70267

VLP 0,399618 0,0998493 4,0022 0,00008
VMER 0,961945 0,288554 3,3337 0,00098

LIQ _din_2 0 0 0,0645 0,94862
CAP_dummy -0,000112065 0,000335564 -0,3340 0,73868
Média var. dependente  0,001093 D.P. var. dependente 0,002457
Soma resid. quadrados  0,000955 E.P. da regresséo 0,001932
R-quadrado 0,492866 R-quadrado ajustado 0,381931
F(56, 256) 4,442816 valor P(F) 1,32e-16
Log. da verosimilhanga  1543,374 Critério de Akaike -2972,749
Critério de Schwarz -2759,215 Critério Hannan-Quinn  -2887,415
rho 0,417983 Durbin-Watson 0,951604

Teste para diferenciar grupos de intercepcdesxaoxeio -

Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepg@xn x=0

Estatistica de teste: F(51, 256) = 2,87845

com valor p = P(F(51, 256) > 2,87845) = 2,329388-0

*k*k
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Apéndice 8 — Modelo Dinamico

Apéndice 8.1 Liquidez das acdes

Apéndice 8.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a

variavel CAP

Modelo 4: Painel dinAmico de uma fase, usando 23hservacoes
Incluidas 51 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variavel dependente: LIQ_1

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
LIQ_1(-1) 0,456194 0,0229741 19,8568 <0,00001
const 0,000206609 0,000290195 0,7120 0,47649
VAR _ -0,0303099  0,0333583 -0,9086 0,36355
R 0,103443 0,0940111 1,1003 0,27119
LMER 0,476939 0,310713 1,5350 0,12479
CAP_ 0,00111369 0,000786051 1,4168 0,15654
Soma resid. quadrados 0,001383 E.P. daregressdo  0,002479

Numero de instrumentos = 20
Testar erros AR(1): z = -2,63791 [0,0083]
Testar erros AR(2): z = 1,17976 [0,2381]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 37,9084 [0,0005]

Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(5) = 518 [870000]

*kk
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Apéndice 8.1.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 3: Painel dindmico de uma fase, usando 23hservacoes
Incluidas 51 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variavel dependente: LIQ 1

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p

LIQ_1(-1) 0,455991 0,0228556 19,9510 <0,00001 *hk
const 0,000204097 0,000286422 0,7126 0,47611
CAP_dummy -0,000251079 0,000346123 -0,7254 0,46820

VAR _ -0,0286155  0,0346412 -0,8261 0,40877

R 0,102365 0,0942086 1,0866 0,27723

LMER 0,47461 0,306075 1,5506 0,12099

Soma resid. quadrados 0,001382 E.P. da regressédo 0,002478

Numero de instrumentos = 20

Testar erros AR(1): z=-2,67111 [0,0076]

Testar erros AR(2): z = 1,17545 [0,2398]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 38,0203 [0,0005]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(5) = 577 @10000]
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Apéndice 8.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 8.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a
variavel CAP

Modelo 5: Painel dindmico de uma fase, usando 23Bservacoes
Incluidas 51 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
VAR_(-1) -0,348962 0,126189 -2,7654 0,00569 ok
const 0,000319491 0,000143003 2,2342 0,02547 e
R -0,0386485  0,0220578 -1,7521 0,07975 *
VLP 0,344777 0,0328522 10,4948 <0,00001 Hkk
VMER 0,0772793 0,174272 0,4434 0,65745
LIQ _din_1 -0,00487001 0,0148574 -0,3278 0,74308
CAP 0,000440117 0,00100689 10,4371 0,66203
Soma resid. quadrados 0,000932 E.P. da regressédo 0,002004

Numero de instrumentos = 21

Testar erros AR(1): z = 0,754693 [0,4504]

Testar erros AR(2): z = -0,585948 [0,5579]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 298,657 [0,0000]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(6) = 215 297000]
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Apéndice 8.2.1Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 6: Painel dindmico de uma fase, usando 23Bservacoes
Incluidas 51 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
VAR_(-1) -0,349674 0,12658 -2,7625 0,00574 ok
const 0,000319033 0,000142487 2,2390 0,02515 i
R -0,0390135  0,0223081 -1,7488 0,08032 *
VLP 0,34456 0,0330245 10,4335 <0,00001 rkk
VMER 0,079249 0,176857 0,4481 0,65408
LIQ _din_1 -0,00494373 0,0149213 -0,3313 0,74040
CAP_dummy -1,8967e-06 5,08151e-05 -0,0373 0,97023
Soma resid. quadrados 0,000932 E.P. da regressédo 0,002004

Numero de instrumentos = 21

Testar erros AR(1): z = 0,755957 [0,4497]

Testar erros AR(2): z = -0,585318 [0,5583]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 298,665 [0,0000]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(6) = 204 [87/0000]
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Apéndice 9 — Andlise da Robustez dos resultados
Apéndice 9.1 Liquidez das acdes

Apéndice 9.1.1 Com base na liquidez calculada pelarrnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP

Modelo 1: Painel dinAmico de uma fase, usando 23hservacoes
Incluidas 51 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variavel dependente: LIQ_1

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
LIQ_1(-1) 0,414433 0,0292829 14,1527 <0,00001 *hk
const -0,00293947 0,00107807  -2,7266 0,00640 ok
VAR _ 0,00370232  0,047855 0,0774 0,93833
R 0,0588092 0,0811716 0,7245 0,46876
LMER -4,58429 1,66004 -2,7615 0,00575 ok
C -0,00702911 0,0022589 -3,1117 0,00186 kk
CAP_ 0,000461711 0,000853333 0,5411 0,58846
Soma resid. quadrados 0,001224 E.P. da regressédo 0,002337

Numero de instrumentos = 21

Testar erros AR(1): z =-2,56814 [0,0102]

Testar erros AR(2): z = 1,15022 [0,2501]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 30,5621 [0,0064]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(6) = 681 @26000]
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Apéndice 9.1.2 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a

variavel CAP_Dummy

Modelo 2: Painel dindmico de uma fase, usando 23hservacoes

Incluidas 51 unidades de secc¢éo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 1, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD
Variavel dependente: LIQ 1

Coeficiente Erro Padrao

LIQ_1(-1) 0,414531 0,0291836
const -0,00292521  0,0010619
VAR_ 0,00488046  0,0490175

R 0,0588087  0,0815307
LMER -4,56192 1,63509

C -0,006995  0,00221782
CAP_dummy -0,000169351 0,000300631

Soma resid. quadrados 0,001224

Numero de instrumentos = 21
Testar erros AR(1): z = -2,58728 [0,0097]
Testar erros AR(2): z = 1,14886 [0,2506]

14,2043
-2,7547
0,0996
0,7213

-2,7900

-3,1540
-0,5633

valor p

<0,00001 *hk
0,00587 kk
0,92069

0,47072

0,00527 il
0,00161 ok
0,57322

E.P. da regressédo 0,002337

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 30,8949 [0,0057]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(6) = 728 [239000]
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Apéndice 9.2 Volatilidade das a¢bes

Apéndice 9.2.1 Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ 1) e com a

variavel CAP

Modelo 3: Painel dinamico de uma fase, usando 22bservacoes

Incluidas 50 unidades de seccao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5
H-matrix as per Ox/DPD

Variavel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
VAR _(-1) -0,274715 0,130804 -2,1002 0,03571 **
const 0,000408583 0,000225727 1,8101 0,07028 *
LIQ din_1 -0,00226187 0,0129742 -0,1743 0,86160
R -0,0360364 0,0259856 -1,3868 0,16551
VLP 0,338517 0,0347995 9,7276 <0,00001 ok
VMER 0,378489 0,342994 1,1035 0,26982
C -0,000523696 0,000673898 -0,7771 0,43709
CAP_ -6,02943e-05 0,000835528 -0,0722 0,94247
Soma resid. quadrados 0,000916 E.P. da regressédo 0,002054

Numero de instrumentos = 22
Testar erros AR(1): z = 0,607435 [0,5436]
Testar erros AR(2): z =-0,311756 [0,7552]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 286,639 [0,0000]

Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(7) = 299 J5Q000]
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Apéndice 9.2.1Com base na liquidez calculada p€elarnover (LIQ_1) e com a
variavel CAP_Dummy

Modelo 4: Painel dindmico de uma fase, usando 226servacoes
Incluidas 50 unidades de secc¢ao-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5

H-matrix as per Ox/DPD

Variadvel dependente: VAR _

Coeficiente  Erro Padrdo z valor p
VAR_(-1) -0,275079 0,131013 -2,0996 0,03576 b
const 0,000408395 0,000225505 1,8110 0,07014 *
LIQ din_1 -0,00243369 0,0131154 -0,1856 0,85279
R -0,0361882  0,026015 -1,3910 0,16421
VLP 0,338535 0,0348268 9,7205 <0,00001 rkk
VMER 0,379388 0,344467 1,1014 0,27073
C -0,000523335 0,000673772 -0,7767 0,43732
CAP_dummy -1,35857e-05 6,6922e-05 -0,2030 0,83913
Soma resid. quadrados 0,000916 E.P. da regressédo 0,002054

Numero de instrumentos = 22

Testar erros AR(1): z = 0,609364 [0,5423]

Testar erros AR(2): z =-0,313668 [0,7538]

Teste de Sargan para a sobre-identificacdo: Quirgda(14) = 286,635 [0,0000]
Teste de Wald (conjunto): Qui-quadrado(7) = 297 [89G000]
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