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Resumo

O objetivo deste trabalho €, procurando colmatar uma lacuna na literatura, analisar se a

reputacdo das empresas influencia a liquidez.

A amostra utilizada no trabalho é constituida por dois grupos: um grupo de empresas
pertencentes ao ranking da revista Fortune — World Most Admired Companies of 2015 e
simultaneamente cotadas nas bolsas de NYSE e NASDAQ e outro constituido por
empresas que ndo pertencem ao ranking, mas que também estdo cotadas nas bolsas
NASDAQ e NYSE. A medida de liquidez utilizada neste estudo é o racio de iliquidez de
Amihud (2002).

Os resultados deste estudo, em termos gerais, indiciam que a reputacdo tem um
impacto positivo na liquidez das a¢cdes das empresas. Este resultado vem dar um contributo
significativo a literatura dado que ndo encontrdmos nenhum estudo que tenha estudado esta
relacdo diretamente. Por outro lado, considerando que as empresas reputadas sdo as mais
referidas, este resultado pode ser consistente com a evidéncia do enviesamento de

disponibilidade referenciado pelas finangas comportamentais.

Palavras-chave: Liquidez e Reputacéo

Vil
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Abstract

The main objective of this work is, finding to “close” one fault in the literature, by
analyzing if the reputation of the companies can be positive related with the those liquidity.
To get our goal it was use the “World’s Most Admired Companies” ranking, publicized by
the magazine Fortune at 2015. The sample of this study is composed by the most admired
companies quoted at NASDAQ or NYSE and the same number of companies that wasn’t at
this ranking, but quoted in NASDAQ or NYSE, as well. This division is our comparison
term. To measure liquidity it was used the Amihud (2002) ratio — ILLIQ.

The major conclusion of this work is that reputation has a positive influence in the
stocks of reputed company’s liquidity. This result come to give an important contribute to
the literature, because, we did not find that related this two variables directly. However, the
reputed companies are more concerned, so the results may have been consistent with the

bias available evidence mentioned by the behavioral finance.

Keywords: Liquidity and Reputation
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1. Introducao

A reputacdo e liquidez sdo temas que apesar de ja muito debatidos individualmente
ndo encontramos na literatura estudos que relacionem as duas vertentes. A liquidez,
segundo Amihud e Mendelson (1986), € definida como a capacidade de transacionar
rapidamente um determinado ativo sem alteracdes significativas de preco. Porém, a
definicdo de reputacdo ndo é consensual na literatura. Segundo Chun (2005) a reputacdo €
definida como a imagem que uma determinada entidade transmite influenciando as

diversas opinides e crencas dos stakeholders da mesma.

A liquidez, tal como referido anteriormente, € um tema que tem sido desenvolvido ao
longo dos anos, em particular, o estudo da relagcéo entre a liquidez das empresas e a sua
rendibilidade. O primeiro estudo relevante sobre esta tematica foi o de Amihud e
Mendelson (1986) seguindo-se outros tais como: Brennan and Subrahmanyam (1996),
Datar et al. (1998) e Amihud (2002). Na literatura, por exemplo, Hirigoyen (1985),
Amihud e Mendelson (1986), Datar et. al (1998), Velnampy e Niresh (2012) e Zygmunt
(2013) apresentam evidéncias de uma relacdo negativa e significativa, entre a liquidez das

empresas e a rendibilidade exigida pelos acionistas.

Encontramos na literatura, também, estudos que comprovam a existéncia de uma
relacdo positiva entre a performance financeira e a reputacdo das empresas. Nesses estudos
sdo analisados alguns fatores de carater financeiro contemplados pela revista Fortune.
Martin (1993) e Koch (1994), por exemplo, concluem que existe uma relacdo positiva
entre o0 nivel de reputacdo atribuido a empresa e a sua performance financeira. Mais
concretamente Koch (1994) revela que cerca de 30% da variacdo do nivel de reputacédo
estad relacionada com os fatores preco e risco do ativo financeiro. Collin e Porras (1994)
corroboram a existéncia de uma forte ligacao positiva entre a reputacdo da empresa e a sua
performance financeira. Hammond e Slocum (1996), com base no estudo em observacdes
sobre os valores de rendibilidade dos ativos e rendibilidade das vendas, entre os anos de
1981-1986, e dados sobre a reputacdo de empresas publicados pela Fortune em 1993,
concluem que a relacdo entre estes dois indicadores de performance financeira e a
reputacdo é positiva e relativamente sustentavel. No entanto, ndo encontramos na literatura
estudos sobre a relacdo direta entre a liquidez e reputacdo. O objetivo deste trabalho é, por

isso, procurando colmatar esta lacuna na literatura, analisar se a reputacdo influencia a



liquidez das a¢Oes tendo por base as empresas que constam no ranking da revista Fortune -
World Most Admired Companies of 2015.

Este trabalho estd estruturado da seguinte forma: apds a introducdo apresenta é
apresentado o capitulo da revisdo da literatura, onde sdo evidenciados estudos sobre a
liquidez e reputacdo; no capitulo 3 e 4 sdo apresentadas as hipOteses a testar e a
metodologia, respetivamente; a amostra € apresentada no capitulo 5, e, por fim, sdo
apresentados os resultados e as conclusdes nos capitulos 6 e 7, respetivamente.



2. Revisao de literatura

Neste capitulo serdo apresentados 0s conceitos e carateristicas de liquidez e

reputacdo, bem como as diferentes medidas existentes na literatura, para os dois conceitos.

2.1. Liquidez

Em termos genéricos, de acordo com Amihud e Mendelson (1986), Sarr e Lybek
(2002) e Ametefe et al. (2015) o conceito de liquidez é definido como a capacidade de
transacionar um volume consideravel de ativos, rapidamente, com custos de transacao
reduzidos e sem alteragdes significativas no preco de transacdo do ativo. Goodhart (2008) e
Ametefe et al. (2015) identificam as principais carateristicas da liquidez que suportam a
definicdo apresentada anteriormente: custos de transacdo, que consiste na capacidade de
transacionar um ativo sem alteracdes significativas no seu preco; volume de transacao,
consiste na quantidade em valor da transacdo do ativo; impacto de preco, isto €, a
influéncia que a transacdo tem no preco do ativo; tempo, corresponde ao tempo que o ativo
demora a ser transacionado. Segundo Brunnemeier e Pedersen (2009) o conceito de
liquidez pode ser subdivido em duas Oticas: Gtica de investimento e ética de financiamento.
Na otica de investimento, a liquidez é definida como a facilidade a que a acdo é
transacionada, enquanto sob a segunda Otica, a liquidez € definida como a facilidade que os
investidores conseguem obter financiamento. Apesar da distin¢do anterior, as definicdes
apresentadas para 0 conceito acabam por convergir no mesmo sentido, sendo desta forma,

um conceito unanime.

2.1.1. Medidas de Liquidez

A liquidez ndo é diretamente observada através do comportamento das acoes, pelo
que foram criadas medidas de liquidez para que se possa quantificar este indicador. No que
respeita @ medicdo da liquidez podemos encontrar na literatura varias medidas, pois ao
contrario da sua definicdo, a medicao da liquidez ndo é consensual. As medidas de liquidez
existentes na literatura podem classificar-se em grupos tendo em conta a sua base de
calculo ou carateristicas (Sarr e Libek, 2002; Ametefe et al., 2015). Com base nas divisdes
feitas pelos autores Sarr e Libek (2002) e Ametefe et al. (2015) iremos apresentar as nossas
medidas com base em quatro grupos: custos de transacdo, volume de transacao, impacto de

preco e tempo.



Relativamente as medidas de liquidez que tém como proxy os custos de transagéo,
Amihud e Mendelson (1986) e mais tarde Chordia et al. (2001) comecam por explicar que
a medida natural da liquidez consiste no bid-ask spread de pregos das agdes - Absolute
Quoted Spread (AQS)-, isto ¢, quanto maior for o bid-ask spread menor sera a liquidez da
acdo. Encontramos na literatura outras medidas referentes aos custos de transagdo, que
tiveram como base a medida de célculo de Amihud e Mendelson (1986): Relative Quoted
Spread (RQS), Effective Spread (EF), Relative Effective Spread (REF). A primeira medida,
segundo Battalio et al. (1998) e Schultz (2010), € calculada na relacdo entre 0 AQS e a
média entre a cotacdo ask mais baixa e a cotacdo bid mais alta. A segunda medida, EF,
segundo Goyenko et al. (2009) e Mindvic et al. (2011), é calculada com base na diferenca
em mddulo dos logaritmos do bid-ask spread e a média das cotacdes dessas mesmas agdes,
multiplicando por 2. Por fim, a medida REF é calculada atraves da divisdo do EF pelo
altimo bid-ask spread ou pelo bid-ask spread médio das transacfes afetas a uma acao. Para
qualquer uma das medidas anteriores a concluséo a retirar do resultado obtido é a mesma,
quanto maior o indicador menor a liquidez da agdo. Ainda, Brennan e Subrahmanyam
(1996) desenvolvem uma metodologia de célculo de liquidez com base no modelo de trés
fatores de Fama e French (1993) para relacionar os custos de transacdo com a iliquidez
dos ativos. Esta iliquidez é calculada atraves das componentes variaveis e fixas dos custos

de transacdo, ou seja, quanto maior os custos de transacdo menor a liquidez das agdes.

Quanto ao volume de transacdo, referimos as quatro medidas mais usuais
encontradas na literatura: volume de transacdo, turnover, quote size e o market depth. A
medida natural de volume de transacdo é calculada através do somatério dos volumes de
transacdo de cada acdo, ou seja, quanto maior for este indicador maior a liquidez das acdes
em causa (Sarr e Lybek, 2002 e Ametefe et al., 2015). A medida de célculo turnover ¢
utilizada como medida de liquidez em diversos estudos, como por exemplo Brennan e
Subrahmanyam (1996), Hu (1997), Datar et al. (1998) e Chordia e Swaminathan (2000). O
indicador anterior é calculado com base no nimero de transacdes de uma determinada
acdo, num determinado periodo de tempo, em comparacdo com o numero total de acdes
desse mesmo tipo em circulacdo. Ou seja, quanto maior for o valor do racio turnover maior
sera a liquidez da acdo em causa. Liu (2006) introduz uma medida de liquidez com base na
medida anterior turnover, chamando a esta medida turnover padronizado. Esta medida é
calculada com base no nimero de dias sem transacdo para uma determinada acdo no ano

anterior, atribuindo menor liquidez as acbes com mais dias sem transacdo. O Quote Size €



calculado com base na relagdo do nimero de agdes transacionadas de uma determinada
acdo sobre o nimero total de transa¢cdes no mercado, isto é, 0 peso que as transacdes de
uma determinada agdo tém sobre as transacgdes totais do mercado (Mann and Ramnlal,
1996 e Ametefe et al., 2015). Ainda, Kleymenova et al. (2012) utilizam como medida de
liquidez market depth que é calculada através do logaritmo do nimero de bids realizados a
uma determinada agdo (Ametefe et al., 2015). Segundo Ametefe et al. (2015), 0 nimero de
bids também pode ser considerado uma medida de liquidez. A interpretacdo dos valores
para estas medidas é que quanto maior nimero de ofertas efetuadas a uma determinada
acdo, maior a sua liquidez. Goyenko et al. (2009) desenvolvem uma outra medida com
base no nimero de dias sem volume de transagdo — Percentage of Zero Volumes. O calculo
desta medida consiste na soma do numero de dias sem volume de transagdo de uma
determinada acdo, num determinado periodo de tempo, sobre nimero de dias de transacao

totais desse mesmo periodo.

No que toca as medidas inseridas no grupo impacto de preco, come¢amos com a
medida de liquidez introduzida por Amihud (2002) - ILLIQ — que relaciona a variacdo de
cotacdes de uma determinada acdo com o volume de transacdo em valor da mesma. Neste
caso, quanto maior for o valor desta medida menos liquida € a agdo. Ametefe et al. (2015)
acrescem no seu trabalho a regressédo lambda, onde pode ser analisado o impacto de preco
por unidade transacionada. Lesmond et al. (1999) desenvolvem outra medida de calculo —
Percentage of Zero Returns - com o objetivo de estimar os custos de transacdo com base na
rendibilidade das a¢des. O célculo da medida traduz-se na relacdo entre o nimero de dias
com rendibilidade igual a zero de uma determinada acéo, durante um determinado periodo,
e 0 numero de dias de transacdo totais desse mesmo periodo, quanto maior o indicador
maior a liquidez. Por fim, Hasbrouck e Schwartz (1988) introduzem a medida de liquidez
Market Effeciency Coefficient (MEC). Esta medida é calculada sobre a relacdo entre a
variacdo da preco de uma determinada acdo durante um subperiodo de tempo e a variacédo
de preco no periodo de tempo total, isto & quanto menor for o valor, menor sera a
dependéncia da liquidez total da acdo sobre o subperiodo em analise (maior liquidez). Por
fim, Roll (1984) desenvolve uma medida de célculo de liquidez através de um sistema

onde podemos ter dois resultados possiveis:

e Se a covariancia da rendibilidade entre 0 momento t e t-1 for negativa, o

resultado assume um valor pois a férmula de célculo é:

S=2* /- Cov(APt,APt-1)



e Se a covariancia da rendibilidade entre 0 momento t e t-1 for positiva, 0
resultado ndo tem qualquer significado, pois ndo é possivel calcular a raiz

de um namero negativo, assumindo o valor 0.

No caso de covariancia negativa, quanto mais negativo for este valor menos liquida

sera a acdo em analise.

As medidas baseadas no grupo “tempo” analisam de forma geral, o tempo decorrido
entre as transagdes ou 0 tempo necessario para iniciar a negociacdo das acdes. Sarr e Libek
(2002) e Ametefe et al. (2015) referem a frequéncia de transacbes como uma medida de
liguidez, muito aproximada ao volume de transacdo. O autor Peng (2001), desenvolve a
medida anterior, sendo que o resultado para esta medida € obtido através da contagem do
namero de transacdes executadas num intervalo especifico de tempo, desconsiderando o
peso de cada transacéo, isto é, quanto maior o nUmero de transa¢Ges maior a liquidez. Por
fim, relativamente as medidas de liquidez dentro deste grupo temos a medida Time on
Market, cujo valor ou célculo é o tempo que uma determinada acdo necessita para ser
transacionada. Quanto mais tempo estiver uma agdo para ser transacionada menor a sua

liquidez.

Ainda existem outras medidas de liquidez na literatura que ndo foram apontadas
pelos autores Sarr e Libek (2002) e Ametefe et al. (2015) nos seus estudos, por exemplo a
medida PIN - Probability of Informed Trading - utilizada por autores como Easley et al.
(2011), Chen et al. (2007), Yan e Zhang (2006) e Li (2008). A medida PIN é calculada
com base no namero de ordens de compra e venda de acbes com e sem acesso a
informacao privilegiada, isto €, quando esta probabilidade é alta, os negociadores
desinformados enfrentam um maior risco de transagdo com uma contraparte que esta
informada, enviesando 0 numero de transacdes para uma determinada acdo e

consequentemente o seu valor de liquidez.

Na literatura podemos encontrar muitas destas medidas aplicadas a diferentes tipos
de estudos, porém na tabela 1 apresentamos algumas vantagens e desvantagens, das

medidas mais utilizadas na literatura:



Tabela 1 - Vantagens e desvantagens das medidas de liquidez

Medida Autores Vantagens Desvantagens
N&o se adequa a grande
diversidade de

Bid-Ask  Amihud e Medida natural de liquidez, Mercados;

Spread Mendelson (1986)  simples calculo. Dificil obter os dados
necessarios para 0
calculo da medida.

Brennan e Facil obtencdo dos dados
Subrahmanyam para célculo da medida; Nio ¢ )
Turnover (1996), Hu (1997) . . . Nao tem em conta o
Datar et al (1998) P_err_nlte analisar 0s efe_ltos da impacto de preco.
liquidez em diversos
mercados.
Tem em conta maior parte
das carateristicas da liquidez;
Considera o impacto do
preco;

Récio de Medida de calculo adaptavel cNéétgulouu(l)lsza cugtacl)rsa dg

T Amihud (2002) a um vasto numero de x

iliquidez transagdo de forma

mercados; .
direta.

Relaciona rendibilidade com
volumes de transacgéo;

Facilidade na obtencdo de
informacéo para o célculo.

Apesar da medida natural de iliquidez ser o bid ask spread como referido por
Amihud e Mendelson (1986), a medida de liquidez de Amihud (2002) apresenta um
namero de vantagens bastante superior as restantes medidas. A medida ILLIQ tem como
vantagem a inclusdo de maior parte das caracteristicas de liquidez, enunciadas por Amihud
e Mendelson (1986), Sarr e Lybek (2002) e Ametefe et al. (2015). E, por outro lado, dado
que a informacdo necessaria para o seu célculo é de facil obtencdo, pode facilmente ser

aplicada em muitos mercados.

2.2. Reputacao

Segundo Fombrun e Van Riel (1998), Vergin e Qoronfleh (1998), Roberts e Dowling
(2002), Carmeli e Tishler (2005), Chun (2005), Barnett et al. (2006), PFarrer et al. (2010)
e Cao et al. (2012), a definicdo de reputacdo ndo é consensual, pelo que podemos encontrar

na literatura diversas definicbes de reputagdo. Weigelt e Camerer (1988) definem
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reputacdo como um ativo capaz de gerar rendibilidade futura para a empresa. Vergin e
Qoronfleh (1998) afirmam que a reputacdo se baseia nas observac¢des dos stakeholders
internos e externos a empresa. Para Fombrun e Van Riel (1998), Roberts e Dowling
(2002), Chun (2005) e Dowling e Moran (2012), a reputacdo de uma empresa ndo passa de
um conjunto de perspetivas e crencas que os stakeholders de uma determinada entidade
tém sobre a mesma e sobre 0s seus comportamentos e/ou resultados. Carmeli e Tishler
(2005), Flatt e Kowalczyk (2011) e Cao et al. (2015) definem reputagdo como um ativo
intangivel que constitui uma vantagem competitiva sustentavel para a empresa face aos

Seus concorrentes.

Com base nas diferentes definicdes encontradas na literatura para a reputagéo,
surgem seis abordagens diferentes sobre 0 mesmo conceito. De acordo com Fombrun e
Van Riel (1998), Chun (2005), Dowling e Moran (2012) e Fombrun et al. (2013), a
definicdo de reputacéo distingue-se dentro das seguintes disciplinas:

) Contabilidade — a reputacdo é vista como um dos muitos ativos intangiveis de
dificil quantificacdo mas que geram valor para a empresa;

i) Economia - a reputacdo é dada pela percecdo criada pelos stakeholders
externos a organizacdo, referente ao comportamento da empresa numa
determinada situacao;

iii) Marketing - a reputacdo advém das crencas e opinides transmitidas pelos
clientes das entidades, também pode ser vista como a “brand image” da
empresa;

iv) Comportamento organizacional - a reputacdo tem origem nas opinides e
crencas dos stakeholders internos (colaboradores da organizacgdo), ou seja, na
forma como o0s negocios sdo efetuados pela empresa e no tipo de relagdes
estabelecidas com os seus stakeholders;

V) Sociologia - a reputacdo das empresas esta relacionada com o cumprimento
das normas e leis por parte das mesmas;

vi) Estratégia — a reputagdo ¢ vista como um “ativo estratégico” dificil de imitar
ou substituir, que se traduz em maior facilidade no contorno de barreiras
encontradas pela empresa. A reputacdo € vista, também, como uma vantagem

competitiva sustentavel para a empresa.

Dowling e Moran (2012) acrescentam, ainda, que a reputacdo pode ser bolted-on ou

built-in, sendo que a primeira se refere a capacidade da organizagdo construir a sua
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reputacdo ndo a relacionando com a sua estratégia, pelo contrario a segunda refere que a
estratégia da empresa € a esséncia da sua reputacdo. Logo, a tomada de decisbes que leva
as estratégias adotadas pelas empresas conduzem a atuagdes que irdo, também, influenciar

todas as carateristicas e respetiva reputacdo da empresa.

2.2.1. Carateristicas de reputacao

Vergin e Qoronfleh (1998), Chun (2005), Barnett (2006) e Dowling e Moran (2012)
consideram que a reputacao assenta em trés caracteristicas: imagem, identidade e marca. A
imagem refere-se a forma como os stakeholders externos vém a organizacdo. No entanto,
apesar do anterior conceito ser uma das carateristicas de reputacdo, esta ndo devera ser
confundida com reputacdo, pois a imagem de uma empresa pode ser facilmente alterada e
associada a um momento especifico ou comportamento da empresa sobre determinado
assunto, enquanto que a reputacédo € algo que se prende a uma serie de a¢des passadas e
previsdo de comportamentos futuros da entidade. Desta forma, a literatura confirma que a
reputacdo associada a uma empresa ndao € um aspeto facil de alterar (Weigelt e Camerer,
1988; Fombrun e Van Riel, 1998, Roberts e Dowling, 2002; Chun, 2005; Boyd et al, 2009;
Flatt e Kowalczyk, 2011). Outra carateristica, é a identidade que consiste na forma como
os stakeholders internos vém a prépria entidade e a forma como a entidade pretende que 0s
outros a vejam. A marca refere-se aos compromissos e promessas assumidas pela empresa.
A caracteristica anterior também representa a diferenciacdo da empresa face aos seus

concorrentes e estatuto da mesma.

2.2.2. Medidas de reputacao

A reputacdo das entidades é geralmente medida pelos media. No entanto, existem na
literatura outras medidas alternativas de reputacdo face as apresentadas pelos media, como
por exemplo: S-M Quotient (Fombrun e Gardberg, 2013) e responsabilidade social
(Fombrun e Shanley, 1990). A medida S-M Quotient, desenvolvida por Fombrun e
Gardberg (2013), consiste na analise de 20 itens inseridos em 6 grandes grupos de analise:
produtos e servicos, visao e lideranca, ambiente de trabalho, responsabilidade social e
ambiental, performance financeira e apelo emocional. Aos 20 itens sdo atribuidas
classificacdes individuais, que depois dara origem a classificacdo de cada um dos 6 grupos

e por sua vez, resulta a classificacéo final de reputacdo da empresa. Esta medida, apesar de



constituir uma alternativa as medidas apresentadas pelos media, ndo € de facil construcéo e

a obtencdo dos dados podera ser um processo muito moroso. A medida de Fombrun e

Shanley (1990) assenta sobre as atitudes de responsabilidade social das empresas, no

entanto, descarta outras atitudes que poderéo influenciar as percecfes dos stakeholders e

consequentemente a reputacdo das empresas.

Quanto aos media, existem diversas medidas (Fombrun e Gardberg, 2013):

i)

i)

America’s Most Admired Companies pela Fortune onde a anélise incide sobre
empresas do continente americano dos diversos setores industriais e de
servicos, onde sdo analisados, por gestores de topo de empresas norte
americanas, 0s seguintes aspetos: solidez financeira, valor de investimentos a
longo prazo, o uso do ativos da empresa, indice de inovacdo, qualidade dos
Orgdos de gestdo, qualidade de produtos e servicos apresentados pela
empresa, capacidade de atrair, desenvolver e manter os colaborados e agdes
de responsabilidade social.

Manager Magazine, revista alema que realiza a analise a 100 empresas do
sector industrial e de servicos do seu pais, atraves da consideracdo de
opinides de 2000 gestores de topo sobre 0s seguintes itens para atribuicdo da
classificagdo de reputacdo: qualidade da gestdo, inovagdo, capacidade de
comunicagdo, orientacdo de trabalho e estabilidade financeira.

Britain’s Most Admired Companies pela Management Today, onde s&o
analisadas as opinides de 250 gestores de empresas britanicas consideradas
“top” e de 10 analistas especializados em investimentos, sobre os seguintes
itens relativamente as 10 melhores empresas das 26 industrias distintas a
atuar no mercado britanico: capacidade de atrair, reter e desenvolver
colaboradores talentosos; qualidade dos produtos e servigos; valor do
investimento a longo prazo; capacidade de inovacédo; qualidade das acGes de
marketing; responsabilidade social e ambiental; uso de ativos préprios.
Asian’s Most Admired Companies pela Asian Business, onde séo analisadas
por analistas especializados, empresas de 9 paises asiaticos relativamente aos
seguintes aspetos: admiracdo pela empresa; qualidade da gestdo; qualidade
dos produtos e servicos; contribuicdo da empresa para a economia local; bons

trabalhadores; potencial para retornos futuros; capacidade de adequar as
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Vi)

vii)

viii)

politicas, estratégias e entre outros, face a alteracdes do ambiente econdémico.
Estes itens sdo ordenados de 1 a 9, pela sua importancia.

Asia’s Leading Companies pela Far Eastern Economic Review — a revista
envia cerca de 6000 questionarios para gestores espalhados por 11 paises
pertencentes ao continente asiatico e escolhe 5 revistas Asiaticas sobre
negdcios, lideres no mercado. Estes dois grupos sdo questionados sobre os
seguintes aspetos: consciéncia da empresa; lideranca; elevada qualidade de
produtos e servigos; inovacdo em resposta as necessidades dos clientes;
estabilidade financeira de longo prazo; empresas que sao alvo de tentativa de
cbpia por outras.

World’s Most Respected Companies pela The Financial Times — séo
questionados gestores localizados em 53 paises do mundo, onde o objetivo é
indicarem quais as empresas que, na opinido dos mesmos, sdo as empresas
mais respeitadas do mundo. Devem indicar as empresas mais respeitadas no
sector onde estdo inseridas, mais respeitadas a nivel local e ainda, mais
respeitadas quanto a pratica de negocios. Para chegarem as “sub-
classificagdes” anteriores sdo analisados os seguintes aspetos: estratégia da
empresa; satisfacdo e lealdade do cliente; lideranca de negdcios; qualidade de
produtos e servicos; estabilidade na performance financeira; cultura
organizacional robusta ¢ “humana”; sucesso na mudanca de gestdo e
globalizacdo de negdcio.

100 Best Managed Companies pela Industry Week — onde séo analisadas as
opinides de 85 peritos internacionais sobre uma amostra de 1000 empresas do
sector industrial, tendo em conta a respetiva rendibilidade. E realizada uma
selecdo imediata de mais 100 empresas “finalistas”, que sdo selecionadas
através da analise da sua situacdo financeira dos quatro anos anteriores. Os
peritos sdo questionados sobre as praticas destas entidades em relacdo a:
pessoas, sociedade, mercados e mudanca.

World’s Most Admired Companies pela Fortune — sdo questionados membros
da gestdo de topo de empresas de todo o mundo em cada industria e analistas.
Os analistas sdo questionados sobre questes similares as que sdo propostas
para a elaboragdo do ranking “America’s Most Admired Companies”. S&0
selecionadas empresas de 21 inddstrias, os participantes selecionam as

empresas que mais admiram de forma global e que estdo mais bem
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posicionadas no ranking da sua industria. Depois sdo analisados 0s seguintes
itens: qualidade da gestdo; qualidade dos produtos e servigos; inovacao,
investimento a longo-prazo; estabilidade financeira; capacidade de atrair,
reter e desenvolver colaboradores talentosos; responsabilidade social e
ambiental; uso acertado de ativos proprios.

Apesar das diversas medidas de reputacdo supracitadas pelas diferentes fontes dos
media, grande parte dos aspetos a analisar ndo diferem de revista para revista (Fombrun e
Gardberg, 2013). As classificacdes propostas pelos media sdo de facil obtencéo. Para além
disso, os itens avaliados abrangem diversas areas de analise, a avaliacdo é realizada por
intervenientes independentes e permitem a obtencdo de diversos pontos de vista. O S-M
Quotient de Fombrun e Gardberg (2013), também, apresenta alguns dos itens avaliados

pelos media, porém, ndo € de facil acesso a sua obtencgéo.
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3. Hipoteses

O objetivo do presente trabalho, tal como referido anteriormente, é analisar qual o
impacto da reputacdo das empresas na liquidez das suas a¢des. Na literatura alguns estudos
relacionam liquidez e rendibilidade, tais como: Hirigoyen (1985), Amihud e Mendelson
(1986), Datar et al. (1998); Velnampy e Niresh (2012), Zygmunt (2013) Lartey et al.
(2013) Martin (1993) Koch (1994) Hammond e Slocum Jr. (1996) e, rendibilidade e
reputacdo, tal como, Vergin e Qoronfleh (1998), Roberts e Dowling (2002), Carmeli e
Tishler (2005), Boyd et al. (2009). No entanto, ndo foram encontrados estudos que
relacionem liquidez com reputagdo. De acordo com Vergin e Qoronfleh (1998) elevada
reputacdo fomenta maior visibilidade as empresas e maior investimento nas acbes das

empresas, pretende-se, por isso, com este estudo testar a seguinte hipétese:
Hipotese: A reputacdo influencia positivamente a liquidez das ages das empresas.

Para testar esta hipotese foi utilizada como medida de reputacdo o ranking da
Fortune- World’s Most Admired Companies of 2015 e como medida de liquidez a medida
de Amihud (2002) — ILLIQ.
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4. Metodologia

Para testar a hipotese do presente trabalho, iremos recorrer a testes ndo paramétricos
para analisar, as diferencas entre os réacios de iliquidez obtidos para as diferentes
subamostras, em particular, testaremos se existem diferencas entre as medianas da
empresas pertencentes ao ranking e as empresas nao pertencentes. Também analisaremos
se existem diferencas entre as empresas que pertencem ao ranking e apresentam elevada

classificagdo com baixa classificacdo de reputacao.

Apobs os testes ndo paramétricos, iremos testar a hipotese em estudo através de uma

adaptacdo do modelo utilizado por Tkac (1999), conforme equacgéo (1):

Iliqi,t = a?r + ﬁ?r * ”iQm,t + CZZ: * Drep + .8{ * ”iQm,t * Drep + &t (1)
Onde,
e /" — iliquidez anormal das acbes das empresas ndo pertencentes ao ranking da

Fortune, no momento t;

" - sensibilidade da iliquidez das acdes, face a iliquidez do mercado, das

empresas ndo pertencentes ao ranking da Fortune, no momento t;

e Ligy, - iliquidez do mercado, no momento t;

e /- alteracdo da iliquidez anormal das empresas pertencentes ao ranking da
Fortune comparativamente as empresas ndo pertencentes ao ranking, no momento
t;

e [/ — alteracdo da sensibilidade da iliquidez das acOes a iliquidez do mercado das
empresas pertencentes ao ranking da Fortune face as empresas ndo pertencentes ao
ranking, no momento t;

e D, - variavel dummy que toma valor igual a 1 quando a empresa pertence ao

ranking da Fortune e o valor 0 caso ndo pertenca ao ranking da Fortune.

Com base nas vantagens e desvantagens apresentadas na revisao da literatura, e tal
como tinhamos referido anteriormente, a medida de liquidez a utilizar neste estudo é a de
Amihud (2002). As vantagens apresentadas na tabela 1, suportam a escolha desta medida,
pois a medida de Amihud (2002) contempla no seu célculo a maior parte das
caracteristicas da liquidez, para além, da facilidade de obtencdo das variaveis para o seu

calculo. A equacdo (2) apresenta a medida de Amihud (2002):
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1 Y2i|Riayl
|LL|Qi,y=
Diy VOLDidy

@

onde: Rigy é a rendibilidade em termos absolutos das a¢fes da empresa i, no dia d, no
ano y; VOLDiqy € 0 respetivo volume diario de transagdo em USD; Diy € 0 nimero de dias
de transagdo da empresa i no ano y. Quanto maior for o valor obtido para esta medida,

menor a liquidez das a¢Ges em analise.

O modelo da equacdo (1) é estimado, no software Gretl considerando dados em
painel com efeitos fixos, com efeitos aleatdrios e também OLS. Apo6s a estimacao
aplicaremos dois testes: o teste da variancia de residuos para determinar a escolha entre
dados em painel com efeitos fixos ou OLS e o teste de Breusch-Pagan para optar entre o
modelo com efeitos aleatorios ou OLS. Por fim, iremos recorrer ao teste Hausman para
testar a consisténcia entre os modelos de dados em painel por efeitos fixos ou por efeitos

aleatorios.
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5. Amostra

A amostra do estudo foi definida com base no ranking World’s Most Admired
Companies of 2015 publicado pela revista Fortune no seu site. A amostra deste estudo é
composta por um total de 440 empresas, sendo que: 50% das empresas pertencem ao
ranking da Fortune- World’s Most Admired Companies of 2015 e estdo cotadas nas bolsa
de NYSE e NASDAQ; e os outros 50% das empresas, sdo empresas cotadas nas bolsas
NYSE e NASDAQ, mas ndo pertencem ao ranking no ano 2015. As empresas nao
pertencentes ao ranking foram selecionadas com base nas maiores empresas cotadas na
NYSE e NASDAQ, sendo utilizado como indicador de dimensédo a capitalizacdo bolsista

no dia 2 de janeiro de 2015.

A informacdo, relativa as variaveis necessarias para o calculo da medida de liquidez
de Amihud (2002) e capitalizacdo bolsista, foi obtida na base de dados DataStream. A
informacdo foi recolhida para o ano de 2015 e com uma periodicidade semanal, totalizando
23 320 observagOes para cada variavel. Na tabela 2 apresentamos o niUmero de empresas
constituintes da amostra, por mercados, e por pertencerem ou ndo ao ranking.
Relativamente a divisdo por mercado apenas 20,91% das empresas pertencem ao
NASDAQ, por consequéncia do facto de o nimero das empresas que pertencem ao ranking
da Fortune estarem, maioritariamente, empresas cotadas na NYSE. Em termos absolutos,

apenas 92 empresas do mercado NASDAQ sobre o total das 440 empresas em analise.

Tabela 2 - Distribuicao da amostra

Pertencentes ao N&o pertencentes % sobre total
] ] TOTAL
ranking ao ranking da amostra
NASDAQ 46 46 92 20,91%
NYSE 174 174 348 79,09%

A tabela 3 apresenta estatisticas descritivas para o racio de iliquidez para a amostra
total e as duas subamostras de empresas pertencentes e ndo ao ranking. De forma geral, a
média e a mediana do indicador de iliquidez é superior nas empresas ndo pertencentes ao
rankings, o que indicia, tal como define a hipotese deste estudo, que as a¢bes das empresas

ndo pertencentes ao ranking da Fortune tém menos liquidez que as a¢des das empresas
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pertencentes ao ranking da Fortune, pois quanto mais elevado for o réacio de iliquidez
menor € a liquidez de cada agdo. A dispersdo dos valores do racio de iliquidez face a
média, desvio-padrdo, é superior nas empresas nao pertencentes ao ranking, significando
que existe uma maior disparidade entre os valores obtidos para o racio de iliquidez nas
empresas ndo pertencentes. Também o minimo e 0 maximo para o racio em analise sdo
inferiores nas empresas pertencentes ao ranking, o que denota uma disparidade maior para
o indicador da iliquidez para as empresas nao pertencentes ao ranking. Em comparacéo
com os valores obtidos para a amostra total, a média e a mediana das empresas ndo
pertencentes ao ranking voltam a apresentar valores para o récio de iliquidez menos

favoraveis do que os obtidos para a amostra total.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas relativas ao racio de iliquidez das empresas pertencentes e ndo pertencentes
ao ranking da Fortune

Pertencentes ao N&o pertencentes ao

Estatistica Ranking ranking Amostra total
Média 0,0000002574 0,0000003417 0,00000029958
Mediana 0,0000000818 0,0000001228 0,00000010195
Desvio Padrao 0,0000006294 0,0000016747 0,00000126572
Minimo 0,0000000008 0,0000000055 0,000000000829
Méaximo 0,0000123717 0,0000662187 0,000066218697
Assimetria 7,586 21,716 25,687

A revista Fortune apresenta um ranking e uma classificacdo relativamente ao nivel
de reputacdo de cada empresa. Na tabela 4, apresentamos os valores obtidos para a média e
mediana da classificacdo atribuida pela revista Fortune. Com base no valor da mediana da
classificacdo de reputacdo atribuida pela revista Fortune, iremos dividir a subamostra das
empresas reputadas em empresas com “classifica¢do alta” — empresas com classificacdo
atribuida pela Fortune superior a mediana — e empresas com “classificacdo baixa” —

empresas com classificacdo inferior a mediana.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas para a classificagdo das empresas pertencentes ao ranking

Estatistica Classificacéo
Média 6,531
Mediana 6,495

Com base na divisdo anterior, na tabela 5 apresentamos as estatisticas descritivas
para o racio de iliquidez para dois subgrupos da amostra total, isto €, 0 grupo das empresas
pertencentes ao ranking com classificacdo alta e o grupo das empresas pertencentes ao
ranking com classificacdo baixa. De forma geral, as estatisticas descritivas indicam que as
acOes das empresas com classificacdo superior a mediana apresentam valores de iliquidez
mais baixos. Nesta tabela, podemos verificar que, através dos valores obtidos para a média
de cada subgrupo da amostra, a iliquidez € inferior para as empresas com classificacdo alta.
O mesmo se verifica relativamente ao valor obtido para a mediana, onde as empresas com
classificagdo baixa apresentam um valor superior face ao valor obtido para as empresas
com classificacdo alta, isto €, 50% das observacdes referentes ao racio de iliquidez das
empresas com classificacdo baixa apresentam racios de iliquidez superiores aos racios de
iliquidez do grupo de empresas com classificacdo alta. O desvio padrdo ou dispersdo de
observacbes face a media para o racio de iliquidez é superior nas empresas com
classificacdo alta. A observacdo anterior pode ser suportada pelos valores obtidos para as
observac6es de valor minimo e maximo para as empresas com classificacéo alta, pois o seu
intervalo de valores € superior ao apresentado para as empresas com classificacdo baixa. O
valor minimo para o racio de iliquidez no grupo de empresas com classificacdo alta é
inferior ao apresentado para 0 mesmo racio no grupo de empresas com classificacao baixa,
porém o valor maximo é superior no grupo de empresas com classificacdo alta face ao
grupo com classificacdo baixa. Em comparacéo aos valores obtidos para as estatisticas face
aos valores da amostra constituidas pelas empresas reputadas em analise, temos que as
médias e medianas apresentadas para 0 grupo da subamostra de empresas com
classificacdo alta apresenta valores inferiores para o racio de iliquidez. O mesmo se
verifica para o desvio padrdo, mas para ambos 0s grupos. Para os valores minimos e
maximos, os valores da amostra de empresas reputadas coincidem com os valores para 0s

do grupo de empresas com classificacdo alta.
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Tabela 5 - Estatisticas descritivas do racio de iliquidez para as subamostras constituidas pelas empresas

pertencentes ao ranking com classificagdo alta e classificagdo baixa

Empresas
Estatistica Classificacdo baixa Classificacao alta pertencentes ao
ranking
Média 0,000000336 0,0000001788 0,0000002574
Mediana 0,0000001315 0,0000000503 0,0000000818
Desvio Padréo 0,000000623 0,000000626 0,0000006294
Minimo 0,0000000025 0,0000000008 0,0000000008
Maximo 0,0000091766 0,0000123717 0,0000123717
Assimetria 5,285 10,215 7,586

Na tabela 6, podemos observar as estatisticas descritivas referentes as empresas
constituintes da amostra distribuidas pelos dois mercados em anélise. Importante relembrar
que a representatividade na amostra das empresas cotadas no mercado NASDAQ é de
apenas 20,91% face aos restantes 79,09% das empresas do mercado NYSE. Relativamente
aos valores obtidos para as estatisticas descritivas em analise, podemos verificar, através da
tabela 6, que o mercado NYSE apresenta valores superiores para o racio de iliquidez em
praticamente todos as estatisticas. De forma mais pormenorizada, a média e mediana séo
inferiores para o mercado NASDAQ. Também verificamos o anterior para a estatistica
desvio-padréo, isto €, no mercado NASDAQ existe menor disparidade de valores face ao
valor obtido para a média. Relativamente ao intervalo para as observacfes minimas e
méaximas obtidas para cada uma das subamostras, temos que a observacdo com menor
valor para o racio de iliquidez se encontra na subamostra das empresas do mercado
NASDAQ e que o valor mais elevado para 0 mesmo racio esta na subamostra de empresas
do mercado NYSE. Comparando as duas subamostras com os dados obtidos para amostra
total, constatamos que a média e a mediana do racio de iliquidez das empresas do mercado
NASDAQ ¢€ inferior ao apresentado pelo total da amostra e que o valor para estas
estatisticas para 0 mercado NYSE ¢é superior face ao total da amostra. A dispersao de
valores face a média é superior na subamostra NYSE e inferior para a subamostra
NASDAQ.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas para o racio de iliquidez para as subamostras por mercados NYSE e NASDAQ

Estatistica NYSE NASDAQ Amostra total
Média 0,000000338 0,000000154 0,0000002996
Mediana 0,000000126 0,000000062 0,000000102
Desvio Padréo 0,0000013838 0,000000629 0,000001266
Minimo 0,00000000127 0,00000000083 0,00000000083
Maximo 0,00006621870 0,000012372 0,00006621870
Assimetria 24,521 11,498 25,687

21



Esta pagina foi intencionalmente deixada em branco

22



6. Apresentacao e discussao de resultados

Neste capitulo iremos apresentar os resultados referentes ao teste da hipotese do
presente trabalho. Em primeiro lugar, tal como referimos na metodologia, iremos proceder
ao teste da diferenca da mediana dos racios de iliquidez entre as subamostras constituidas
pelas empresas pertencentes e ndo pertencentes ao ranking, assim como, entre as
subamostras de empresas cotadas no NASDAQ e na NYSE. Também, serdo analisadas as
diferencas entre as medianas dos récios de iliquidez referentes as subamostras das
empresas classificadas com alta reputacdo e das empresas com baixa reputacdo dentro das
empresas pertencentes ao ranking. Por Ultimo, seré apresentada a estimacdo do modelo de

dados em painel e interpretacdo dos seus resultados.

6.1. Analise as diferencas da mediana do

racio de iliquidez

Na tabela 7, encontramos o resultado do teste a diferenca das medianas dos racios de
iliquidez para as subamostras “pertence” e “ndo pertence” ao ranking da Fortune. De
acordo com os resultados apresentados na tabela 7, e tal como as estatisticas descritivas
apresentadas na tabela 3 antecipavam, verificamos que as medianas para o0 racio de
iliquidez dos grupos “pertencentes” e “nao pertencentes” sao significativamente diferentes,
para um nivel de significancia de 1%. Estes resultados permitem concluir que o grupo de
empresas que pertence ao ranking da Fortune apresenta um racio de iliquidez inferior ao
grupo das empresas nao pertencentes, para um nivel de significancia de 1%. Este resultado
corrobora a hipotese que pretendiamos testar, de que as ac6es das empresas pertencentes ao
ranking apresentam um nivel de liquidez mais elevado do que as empresas nao

pertencentes ao ranking.

Tabela 7 - Testes de Mann- Whitney para a diferen¢a das medianas do racio de iliquidez entre as subamostras
de empresas pertencentes e nao pertencentes ao ranking

Mediana Mediana néo ) )
Diferenca das medianas
pertencentes pertencentes
Récio de iliquidez 0,0000000818 0,0000001228 -0,000000041***

*** nivel de significancia de 1%;
** nivel de significancia de 5%;
* nivel de significancia de 10%.
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A tabela 8 apresenta resultados para o teste a diferenca das medianas entre o0 grupo
de empresas de “classificacdo alta” e o grupo de “classificagdo baixa” no ranking. De
acordo com os resultados apresentados na tabela 8, podemos constatar que as empresas do
grupo de “classificagdo alta” apresentam um racio de iliquidez mais baixo que as empresas
de “classifica¢dao baixa”, para um nivel de significincia de 1% Este resultado ¢ coerente
com a hipdtese deste trabalho e com os resultados obtidos para as estatisticas descritivas,
isto é, as empresas com um melhor nivel de reputacdo apresentam um maior nivel de

liquidez das suas acOes, ainda que pertencentes ao ranking.

Tabela 8 - Testes de Mann- Whitney para a diferenca das medianas do racio de iliquidez entre os grupos
classificagdo alta e classificagdo baixa para a subamostra pertencentes ao ranking

Mediana Mediana . ]
- . ) Diferenca das medianas
classificago alta classificagdo baixa
Récio de iliquidez 0,0000000503 0,0000001315 -0,000000081***

*** nivel de significancia de 1%;
** nivel de significancia de 5%j;
* nivel de significancia de 10%.

De acordo com a tabela 9, podemos concluir, tal como as estatisticas descritivas
apresentadas na tabela 5 indiciavam, que as empresas pertencentes ao mercado NASDAQ
sdo mais liquidas que as empresas pertencentes ao mercado NYSE, para um nivel de

significancia de 1%.

Tabela 9 - Testes de Mann- Whitney para a diferenga das medianas do racio de iliquidez para as subamostras
NYSE e NASDAQ

Mediana NYSE Mediana NASDAQ Diferenca das medianas

Récio de iliquidez 0,000000126 0,000000062 0,000000064***

*** nivel de significancia de 1%;
** nivel de significancia de 5%;
* nivel de significancia de 10%.
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6.2 Resultados da estimacao do modelo

Tal como referido na metodologia estimamos o modelo por OLS, por dados em painel
com efeitos fixos e por dados em painel com efeitos aleatérios. Apoés a estimacdo foram
efetuados os testes de diagnostico para selecionar o modelo mais adequado e de acordo
com os resultados, apresentados no anexo 1, concluimos que o modelo de efeitos aleatérios

é 0 modelo mais consistente para estimacdo do modelo.

A tabela 10 apresenta os coeficientes estimados, e, podemos verificar que 0s
coeficientes da constante, isto é, a iliquidez anormal das empresas ndo pertencentes ao
ranking, e a sensibilidade da iliquidez das a¢des face a iliquidez de mercado, para 0 mesmo
grupo de empresas, sdo estatisticamente significativos, para um nivel de significancia de
1%. A iliquidez anormal € positiva e a sensibilidade da iliquidez das ac6es face a iliquidez
de mercado € negativa, o que significa que, ao contrario do que seria de esperar, a iliquidez
das acOes varia de forma inversa a iliquidez de mercado. Concluimos, também, que a
alteracdo da iliquidez anormal, e a alteracdo da sensibilidade da iliquidez das acdes face a
iliquidez de mercado, das empresas ndo pertencentes para as pertencentes ao ranking ndo é
significativa, para um nivel de 5%. Este resultado é contrario a hipotese formulada neste
trabalho, e contrario aos resultados obtidos nos testes ndo paramétricos, isto é, de acordo

com estes resultados a reputacdo das empresas nao afeta a liquidez das suas acoes.

Tabela 10 - Coeficientes estimados através de dados em painel com efeitos aleatérios

Coeficientes

ap” 0,000000435643***
a; -0,000000136385
B -0,00031366***

B 0,000137116

* nivel de significancia de 1%;
**nivel de significancia de 5%);
***njvel de significancia de 10%.

Tendo em conta a possivel influéncia dos mercados sobre os resultados obtidos,
realizamos a estimacdo do modelo, por mercado, para testar a robustez dos resultados

anteriores. Apresentamos na tabela 11 os resultados para estima¢do do modelo subdividido
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por grupos de empresas cotadas na NYSE e e cotadas no NASDAQ. Tal como para a
amostra total, o valor obtido para a iliquidez anormal das empresas ndo pertencentes ao
ranking do mercado NYSE e NASDAQ é positivo e estatisticamente significativo, para um
nivel de 1%. Por outro lado, o coeficiente que mede sensibilidade da iliquidez das a¢Ges a
iliguidez de mercado, para o grupo de empresas ndo pertencente ao ranking, €
estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 1%, para as empresas
cotadas na NYSE, mas sem significAncia estatistica para o grupo das cotadas no
NASDAQ. No entanto, os sinais dos coeficientes, tal como na amostra total, sdo opostos ao
esperado, isto é, a iliquidez das acBes das empresas ndo pertencentes varia de forma
inversa a iliquidez de mercado. A alteracdo de iliquidez anormal, das a¢des das empresas
pertencentes ao ranking face as empresas ndo pertencentes ao ranking, no mercado NYSE
e NASDAQ), ao contrario da amostra total, é estatisticamente significativa e negativa, para
um nivel de 1%. Este resultado indicia que a reputacdo diminui a iliquidez para ambos os
mercados, 0 que corrobora a hipotese formulada. Por fim, constatamos, ao contréario do
evidenciado na amostra total, a alteracdo da sensibilidade da iliquidez das acOes, das
empresas pertencentes ao ranking, a iliquidez de mercado, face aos ndo pertencentes, para
0 mercado NYSE e NASDAQ, ¢ estatisticamente significativa e positiva, para um nivel de
5% e 1%, respetivamente. Estes resultados indiciam que o tipo de mercado é importante
para a analise da influéncia da reputacdo na liquidez das acbes. Deste modo podemos
concluir, aguando da analise por mercado, que em ambos mercados, a reputacdo influencia

positivamente a liquidez das acdes.

Tabela 11 - Coeficientes estimados através de dados em painel com efeitos aleatérios, por mercados NYSE e

NASDAQ
Coeficientes NYSE NASDAQ
ap” 0,000000527*** 0,0000000091**
a; -0,00000022158*** -0,000000145***
By -0,0005581*** -0,0000098
Bt 0,0003822** 0,000898776***

* nivel de significancia de 1%;
**nivel de significancia de 5%;
***njvel de significancia de 10%.
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7. Conclusao

O presente trabalho tem como objetivo testar a existéncia de uma relagdo positiva
entre reputacdo das empresas e a liquidez das suas acGes. Na literatura encontramos
estudos que relacionam performance financeira com reputagdo, como por exemplo, Martin
(1993); Koch (1994); Colin e Porras (1994) e Hammond e Slocum (1996), também
encontrdmos estudos, como Hirigoyen (1985), Amihud e Mendelson (1986), Datar et al.
(1998), Velnampy e Niresh (2012), Zygmunt (2013) Lartey et al. (2013) que relacionam
liguidez com rendibilidade e por fim, rendibilidade e reputacdo como Vergin e Qoronfleh
(1998), Roberts e Dowling (2002), Carmeli e Tishler (2005), Boyd et al. (2009). Mas ndo
encontrdmos estudos que relacionem reputacdo com liquidez, por isso, com este trabalho

pretendemos dar um contributo importante para a literatura financeira.

Em termos gerais, os resultados obtidos neste trabalho, através de testes ndo
parameétricos, permitem-nos concluir que a reputacdo influencia positivamente a liquidez
das acOes das empresas. Quando comecamos por testar as diferencas das medianas das
subamostras “pertencentes” e “ndo pertencentes”, concluimos que as acdes das empresas
ndo pertencentes ao ranking sdo menos liquidas em comparacdo, com as acles das
empresas pertencentes ao ranking. Quando analisamos a estimacdo dos coeficientes do
modelo deste estudo, utilizando com base a amostra total, concluimos que apesar das
diferencas enunciadas anteriormente, a reputacdo nao influencia significativamente a
liquidez das acdes das empresas. No entanto, quando a analise é efetuada por mercados 0s
resultados corroboram a hipotese formulada, isto €, a reputacdo influéncia,
significativamente e positivamente, a liquidez das acGes, para um nivel de significancia de
1%. Este resultado vem dar um contributo significativo a literatura dado que ndo
encontramos nenhum estudo que tenha estudado esta relagdo diretamente. Por outro lado,
considerando que as empresas reputadas sdo as mais referidas, este resultado pode ser
consistente com a evidéncia do enviesamento de disponibilidade referenciado pelas
finangas comportamentais. Para desenvolvimentos de trabalhos futuros seria interessante
verificar se utilizando o modelo original de Tkac (1999), isto é, utilizando o volume de
transacdes como medida de liquidez, os resultados seriam consistentes com 0s agora
obtidos. Por outro lado, alargando a amostra a outro tipo de mercados, poderia retirar outro
tipo de conclusbes, nomeadamente, verificar se os resultados sdo distintos entre mercados
emergentes e mercados desenvolvidos. Finalmente, também seria interessante replicar o
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estudo comparando empresas com boa reputacdo e ma reputacdo. A aplicacdo, por
exemplo, do S-M Quotient de Fombrun e Gardberg (2013), poderia ser uma forma viavel

de concretizar este Gltimo objetivo.
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Anexos

Anexo 1 — Output GRETL estimacao pooled OLS e

diagnoésticos para dados em painel

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled COLS"), usando 23320 observacgdes
Incluidas 440 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 53

Variavel dependente: ILLIQ

coeficiente erro padréo rdcio-t valor p
const 5,21235=-07 1,9987%=-08 26,08 8,61le-148 =**
ILLIGMERC -0,000599593 5,41803e-05 -11,07 2,14e-028 =&=%
D -3,3144%e-07 2,9391%=-08 -11,28 2,03e-029 =#=*
illigMERCD 0,000884872 9,3685632-05 9,448 3, TTe-021 ===

Média war. dependente 3,00e-07 D.P. war. dependente 1,27e-08
Soma resid. guadrados 3,7le-08 E.P. da regresséio 1,26e-06
RE-guadrado 0,006820 E-guadrado ajustado 0,0067592
F(3, 2331¢) 54,15814 walor PB(F) T,07e-35
Log. da wverosimilhanca 283674,4 Critério de Rkaike -567340,7
Critério de Schwarz -567308, Critério Hannan-Quinn -567330,2
rho 0,742972 Durbin-Wat=son 0,498432

Diagnésticos: assumindo um painel equilibrado com 440 secgfes-cruzadas
observadas durante 53 periodos

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepgfies no eixo x=0 por unidade de secgdo-cruzada
erros padrdo dos declives em parenteszis, valores p em chavetas

const: 3,671%e-007  (1,3638e-008) [0,00000]
ILLIQMERC: -0,00030091  (6,1811e-005) [0,00000]
111igMERCD: 0,00011093 (9,367e-005) [0,23634]

440 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variéncia dos residuos: 1,64485e-008/(23320 - 442) = 7,189662-013
Significédncia conjunta da diferenciagio das médias de grupo:
F(438, 22878) = 65,5786 com valor p 0
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
& adequado, validando & hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 181252 com valor p = prob(gui-quadrado(l) > 181252) = 0

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

Variance estimators:

between = 8,7596%e-013

within = 7,18366e-013

theta used for guasi-demeaning = 0,876509



Eatimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)

const:  4,3564e-007  (6,6156e-008) [0,00000]
ILLIQMERC:  -0,00031367  (6,0946e-005) [0,00000]
D: -1,363%e-007  (9,3247e-008) [0,14358]
i11igMERCD: 0,00013712  (9,2752e-005) [0,13834]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 4,28476 com valor p = prob(gui-quadrado(2) > 4,28476) = 0,117375

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

& consistente, validando a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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Anexo 2 — Output GRETL estimacao de dados em
painel efeitos aleatoérios

Modelo 4: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 23320 observacdes
Incluidas 440 unidades de seccio-cruzada

Comprimento da série temporal = 53

Variavel dependente: ILLIQ

coeficiente erro padrio z valor p

COonst 4,35643e-07 6,61558e-08 6,585 4,55e-011 #**=*

ILLIGMERC -0,000313666 6,09464e-05 -5,147 2,65e-07 #&#F

illigMERCD 0,000137116 9,27520e-05 1,478 0,13983

D -1,36385e-07 9,3246%e-08 -1,463 00,1436
Média wvar. dependente 3,00e-07 D.P. war. dependente 1,27e-06
Soma resid. guadrados 3,72e-08 E.P. da regressio 1,26e-06
Log. da verozimilhanga 283642,2 Critério de Akaike -567276, 4
Critério de Schwarz -5e7244,2 Critério Hannan-Quinn -567265,9
'Por entre' a wvaridncia = 8,75%96%=-013
'"Por dentro' da wvaridncia = 7,183%&662-013

teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0,876509
corr({v,vhat)"2 = 0,00435784

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptdtica: Qui-guadrado(3) = 33,7432

com valor p = 2,24452e-007

Teste de Breusch-Pagan -

Hipotese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica = 0
Eztatistica de teste assimptotica: ui-guadrado(l) = 181252
com valor p = 0

Teste de Hausman -
Hipotese nula: As estimativas GLS =dc consistentes
Estatistica de teste assimptdtica: Qui-guadrado(2) = 4,28476
com valor p = 0,117375



Anexo 3 - Output GRETL estimagao de dados em
painel efeitos aleatérios para o grupo NYSE

Modelo 1: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 18444 observacgfies
Incluidas 348 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da =série temporal = 53

Variavel dependente: ILLIQ

coeficiente erro padrdo z wvalor p

const 5,26T768e-07 3,23564e-08 16,28 1,36e-059 *===

ILLIGHMERC -0,000558148 0,000138169 —4,040 5,35e-05 #==

illigHMERCD 0,000382227 0,000182955 2,089 00,0367 il

D -2,22158e-07 4,39545e-08 -5,054 4,32e-0T7 #==
Média war. dependente 3,38e-07 D.P. war. dependente 1,38e-08
Soma resid. guadrados 3,52e-08 E.P. da regressio 1,38e-06
Log. da verosimilhanga 22Z2&50,1 Critério de Lkaike —445372,3
Critério de Schwarz -445341,0 Critério Hannan-Quinn -445362,0

'Por entre' a wvaridncia = 0
'Por dentro' da wvaridncia = 1,91247e-012
teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0
corr(y,vhat)™~2 = 0,00367938

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(3) = &8,0984
com valor p = 1,08986e-014

Teste de Breusch-Pagan -
Hipdotese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(l) = 3,78064
com valor p = 0,05184E8%5

Teste de Hausman -
Hipdtese nula: Ls estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-gquadrado(3) = 53,6034
com valor p = 1,36331e-011



Anexo 4 - Output GRETL estimacao de dados em

painel efeitos aleatérios para o grupo NASDAQ

Modelo 1: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 4876 observacdes
Incluidas 92 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 53

Variavel dependente: ILLIJ

coeficiente erro padrio z valor p
cConst 9,10333e-08 4,317T5e-08 2,108 0,0350 E
ILLIQMERC -9,784872e-086 6,48378e=-05 -0,1511 00,8799
i11igMERCD 0,000898776 2,50336e-05 10,57 4,12e-026 ***
D -1,45217e-07 4,8078T7e-08 -3,020 0,0025 R
Média war. dependente 1,54e-07 D.P. wvar. dependente 6,2%9e-07
Soma resid. guadrados 1,8le-0%9 E.F. da regressio 6&,0%e-07
Log. da verosimilhanga 62864,34 Critério de Akaike -125720,7
Critério de Schwarz -1256%94,7 Critério Hannan-Quinn -125711,&

'Por entre' a waridncia = 0
'Por dentro' da wvaridncia = 3,72621e-013
teta utilizado para guasi-desmediagdo = 0

corr(y,vhat) ™2 = 0,0623936

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste assimptotica: Qui-guadrado(3) = 324,21
com wvalor p = 5,71837e-070

Teste de Breusch-Pagan -
Hipdtese nula: Varidncia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-guadrado(l) = 2,30142
com valor p = 0,12925&

Teste de Hausman -
Hipdtese nula: &s estimativas GLS sdoc consistentes
Estatistica de teste assimptotica: Qui-guadrado(3) = &,87855
com wvalor p = 0,03085
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