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RESUMO

Objetivo: O foco desta investigacdo prende-se com o estudo de um conjunto de
indicadores especificos e externos as empresas na determinacédo da rendibilidade anormal
anual das acdes que pertencem ao indice Euro stoxx 50.

Metodologia: Investigacdo quantitativa levava a cabo através de um modelo
economeétrico onde se identifica os indicadores relevantes para a determinacdo da
rendibilidade anormal anual das a¢des das empresas ndo financeiras cotadas no indice.

Resultados: Os resultados sugerem que as variaveis de desempenho empresarial exercem
uma influéncia estatisticamente significativa na determinagéo da rendibilidade anormal
anual das acbes das empresas pertencentes ao Euro stoxx 50. Sugerem ainda que o
sentimento econdmico é importante para a determinacdo da rendibilidade anormal anual
das acdes que integram este mesmo indice bolsista.

Originalidade/Valor: O presente estudo pretende contribuir para o enriquecimento da
literatura que se debruca sobre a rendibilidade apresentada pelas a¢des das empresas no
mercado de capitais, com destaque para o indice bolsista Euro stoxx 50.

Palavras-chave: Euro stoxx 50, Rendibilidade anormal das acdes, Payout ratio, Valor
contabilistico, Cash flow, Investimento, Sentimento dos investidores.

ABSTRACT

Purpose: The focus of this research is on the study of a set of specific, company-external
indicators in determining the annual abnormal profitability of the stocks that belong to
the Euro stoxx 50 index.

Methodology: Quantitative research carried out through an econometric model where the
relevant indicators for determining the annual abnormal profitability of the shares of the
non-financial companies listed in the index are identified.

Findings: The results suggest that corporate performance variables have a statistically
significant influence in determining the annual abnormal profitability of the shares of the
companies belonging to the Euro stoxx 50. They also suggest that the economic sentiment
is important in determining the annual abnormal profitability of the stocks included in
this same stock market index.
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Originality/Value: This study aims to contribute to the enrichment of the literature that
focuses on the profitability presented by corporate shares in the capital market, with
emphasis on the Euro stoxx 50 stock index.

Keywords: Euro stoxx 50, Abnormal stock returns, Payout ratio, Book value, Cash flow,
Investment, Investor sentiment.

1. Introducéao

Os mercados financeiros tém-se revelado essenciais para um conjunto diversificado de
agentes econémicos, como € o caso dos que procuram realizar investimentos, mas
também para os que tém capacidade de aforro. Desta forma, os mercados possibilitam um
alcance a todo o momento de uma conformidade entre 0 consumo corrente e 0 consumo
futuro, uma vez que as necessidades de financiamento se alteram ao longo do tempo. Para
tal, os mercados oferecem um conjunto de produtos financeiros que exibem niveis de
risco-rendibilidade diversificados. Neste contexto, os investidores devem definir o nivel
de risco das suas aplicacbes que deve ser coerente com 0s seus niveis de aversao ao
mesmo. Os investidores menos propensos ao risco podem, a titulo de exemplo, dar
preferéncia a produtos financeiros conservadores como é o caso dos depositos bancarios
simples, ao passo que os investidores com maior nivel de toleréncia ao risco podem
investir em acbes. E possivel afirmar que os mercados financeiros provocam uma
alocacdo eficiente dos recursos, através da informacéo que é sistematicamente transferida
para os precos de mercado. O mercado acionista, aglomera distintas perspetivas dos seus
intervenientes e, como resultado, exibe a todo o instante o valor das a¢6es das empresas
admitidas em negociacdo (Pinho et al. 2019).

Para Fu et al. (2020), a determinacgéo de indicadores que influenciam o valor das ac¢Oes
das empresas negociadas no mercado de capitais € um dos assuntos mais atuais e
relevantes da teoria financeira e, simultaneamente dos mais antigos e que mais despertam
o0 interesse dos investigadores. A literatura tedrica realca que para ser tomada de forma
consciente uma decisdo sobre uma compra ou uma venda de uma acdo € necessario que
o0 investidor tenha conhecimentos enddgenos e exdgenos as empresas. Assim, segundo
Song (2015), as informagdes existentes no mercado de a¢Ges sobre as empresas refletem-
se a todo 0 momento no seu preco. Octaviani & Komalasarai (2017), complementam
indicando que o preco de mercado das empresas oscila conforme a lei da oferta e da
procura. Assim, em cada transacdo, o preco negociado identifica conjuntamente o preco
que cada investidor esta disposto a pagar e o preco pelo qual cada negociador esta
disponivel para vender (Viana, 2009).

Do ponto de visto enddgeno as empresas, a qualidade da informacdo contabilistica e a
analise dos documentos e informacdes provenientes da contabilidade sdo um importante
instrumento para os analistas que procuram tracar o valor das a¢fes das empresas. Deste
modo, a contabilidade produz informacdo financeira capaz de produzir, alterar ou
certificar as expectativas tracadas pelos analistas sobre a evolucdo da posicédo financeira
e acerca da sua futura performance. Para Dang et al. (2018) o impacto das informagdes
financeiras sobre o preco de mercado das empresas é cada vez mais relevante.

Do ponto de vista exdgeno as empresas, a literatura evidencia também varios fatores
relevantes para a explicacdo do seu preco de mercado, desde logo, as variaveis
macroecondmicas que colocam dificuldades no planeamento por parte da gestdo das
empresas e, criam consequentemente, dificuldades acrescidas aos analistas na previsdo
do valor das acdes. Por outro lado, é relevante indicar a expectativa sobre a evolugdo
futura das empresas bem como os indicadores de sentimento econémico.
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A presente investigacdo tem como principal objetivo analisar a variacdo anormal do valor
de mercado das a¢des das empresas que pertencem ao Euro stoxx 50, através da andlise
de indicadores especificos e externos as mesmas. Um grande incremento que este estudo
vai trazer face aos estudos empiricos analisados, cifra-se no facto de ndo se focar apenas
nos indicadores contabilisticos especificos das empresas, mas também serem
equacionados outros fatores externos, tais como variaveis macroeconémicas e ainda, um
indicador acerca do sentimento dos investidores. Outro incremento que este estudo vem
introduzir é a analise especifica ao indice bolsista Euro stoxx 50, uma vez que ndo existia
ainda uma analise semelhante ao mesmo. Tal como indicam Chen et al. (2018), trata-se
de um indice importante, uma vez que inclui as empresas lideres de cada setor de atividade
dos paises participantes da Unido Europeia Monetaria. Em dezembro de 2019 era
constituido por 50 das maiores empresas cotadas em bolsa na zona euro, originarias de 9
paises, tais como a Alemanha, a Bélgica, a Espanha, a Finlandia, a Franga, a Holanda, a
Irlanda e a Itélia.

O artigo encontra-se estruturado do seguinte modo: na seccao 2 realiza-se a revisao da
literatura sobre os determinantes da variacdo do preco das acdes das empresas cotadas no
mercado de capitais; na sec¢do 3 apresenta-se a metodologia, a base de dados utilizada, a
definicdo da amostra e as variaveis usadas na parte empirica. Na seccdo 4 sdo
apresentados os resultados e € realizada uma analise aos mesmos. Por Ultimo, apresentam-
se as principais conclusdes do estudo, as suas limitacdes e sugestdes para investigacdo
futura.

2. Revisao de Literatura e Hipoteses

A literatura confere uma grande relevancia ao impacto que a dimensdo das empresas
exerce na variacdo do seu valor de mercado. Contudo, ainda ndo existe um consenso
quanto a variavel a utilizar bem como ao impacto que cada variavel exerce, dado que,
existem autores que defendem que apresentam um efeito negativo, alegando que,
empresas de dimensdo mais reduzida exibem, por norma, um maior nivel de risco, o que
faz com que os investidores acabem por ser compensados com maiores rendibilidades. O
efeito negativo da dimensdo das empresas é documentado nos estudos de Keim (1983),
Drew et al. (2003), Rutledge & Karim (2008), Easterday et al. (2009).

Outros autores argumentam que a dimensdo possui uma relagdo positiva com a
rendibilidade porque as empresas maiores tendem a beneficiar de economias de escala e,
por isso, tendem a ser mais seguras e mais rentaveis, o que se traduz em retornos maiores,
Rubio (1988), Cuéllar & Lainez (1999), Requejo (2000), Umar (2008), Din (2017).

Dadson et al. (2017) analisaram os precos das a¢es admitidas em negociacdo no mercado
de capitais do Gana, desde o0 ano de 2005 até ao ano de 2013. Os resultados alcangados
sugerem que a dimensdo das empresas evidencia um efeito positivo e estatisticamente
significativo no preco de mercado das agdes.

Carvalho & Ribeiro (2017) estudaram o impacto de variaveis afetas as empresas e
variaveis macroeconomicas na rendibilidade das a¢des cotadas na Euronext Lisbon, para
tal recorreram a 20 empresas no periodo compreendido entre 2012 e 2015. Os resultados
obtidos através do método OLS, sugerem que a proxy utilizada para a dimensdo das
empresas exerce um efeito negativo e estatisticamente significativo na rendibilidade das
acOes. Os autores sugerem que quanto maior for a dimensdo das empresas, menor se
espera a taxa de variagdo da cotacdo das suas agoes.
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Astuti et al. (2020) tentou determinar as variaveis que exercem um efeito significativo no
preco das acdes isldamicas negociadas no mercado de capitais da Indonésia, no periodo
compreendido entre 0 ano de 2014 e o0 ano de 2018. Os resultados deste estudo indicam
que a dimensdo das empresas ndo se demonstra capaz de provocar uma influéncia
significativa na previsdo do preco das agdes.

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa primeira hipotese:

H1: Verifica-se uma associac¢ao entre a dimensdo e a variacdo anormal das acgdes das
empresas cotadas no Euro stoxx 50 (sem sinal definido).

Uma outra analise que é possivel obter através das demonstracdes financeiras das
empresas, prende-se com o seu nivel de liquidez. Costea & Hostiuc (2009) destacam a
importancia do acompanhamento permanente deste tipo de indicador na estabilidade de
curto prazo das empresas.

Também neste tipo de indicador, a literatura divide-se acerca do impacto que pode exercer
na variacao do preco das acoes das empresas. Desta forma, alguns autores apontam para
uma associacao positiva, argumentando que um maior nivel de liquidez das empresas se
traduz numa melhor condicdo financeira, com maior capacidade para cumprirem com 0s
compromissos de curto prazo e huma menor instabilidade para a gestdo e, por isso, é
previsivel que um nivel maior de liquidez exerca uma influéncia positiva no prego de
mercado das empresas. Esta evidéncia surge nos estudos de Wang et al. (2013), Assefa &
Mollick (2014), Berggren & Bergqvist (2015), Ribeiro & Quesado (2017) e Meurer et al.
(2020).

Por outro lado, os estudos de Prazak & Stavarek (2017), Nguyen et al. (2019), defendem
a influéncia negativa do nivel de liquidez das empresas com a variacdo do seu preco de
mercado, isto porque as mesmas ao optarem por manterem elevados ativos liquidos
podem ndo estar a usar 0s seus recursos de forma eficiente. Adicionalmente, um nivel
elevado de liquidez das empresas, causa uma diminuicdo do seu risco operacional. Esta
diminuicao do risco pode reduzir as variagdes dos precos de mercado das empresas, fruto
de um trade-off entre o risco e o retorno das a¢des Brigham & Houston (2016), Santosa
& Puspitasari (2019).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa segunda hipotese:

H2: Verifica-se uma associacao entre a liquidez e a variacdo das acdes das empresas
cotadas no Euro stoxx 50 (sem sinal definido).

Contudo, os indicadores de liquidez ndo identificam a capacidade que as empresas
demonstram em produzir meios liquidos, tornando-se necessaria a analise dos cash-flows
das mesmas.

Para Ali et al. (2018) um elevado valor deste indicador pode significar um menor nivel
de risco para os investidores e pode permitir a gestdo das empresas tomarem decisdes no
sentido de promover a valorizacao dos acionistas com o recurso, por exemplo, ao aumento
dos dividendos, ao desenvolvimento de novos produtos, a criacdo e/ou o crescimento de
projetos de investimento produtivos, ao pagamento de passivos e a recompra de acoes.

Habib (2011) estudou as empresas ndo financeiras presentes na bolsa de valores da
Australia entre o periodo de 1992 e 2005, os resultados apontam para um efeito positivo
entre o cash-flow e a rendibilidade das acGes. Esta evidéncia positiva é encontrada
também em outros estudos referentes a varias pracas financeiras mundiais, como é 0 caso
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de Gregory (2005), Chiu (2013), Al-Zararee & Al-Azzawi (2014), Cheung & Jiang
(2016), Phuong (2020).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa terceira hipotese:

H3: Verifica-se uma associacdo positiva entre o cash-flow e a variacdo anormal das
acOes das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Para além de ser estudado o cash-flow, também o nivel de investimento deve ser bem
analisado, dado que as empresas que exibem um excesso de fundos correm o sério risco
de os desperdicar em gastos ineficientes ou em projetos ndo lucrativos Jensen (1986),
Richardson (2006), Nekhili et al. (2016). Para Alexandre et al. (2017) o investimento é
fundamental para as empresas se expandirem e estarem competitivas no mercado. Neste
ponto de vista, o investimento em instalacdes, equipamentos e em processos inovadores
e modernizados podem fazer crescer o nivel de produtividade das empresas através da
utilizacdo mais eficiente dos recursos existentes.

Adicionalmente, quando uma empresa anuncia um plano de agdo futuro, como o inicio
de um novo projeto, o preco da acdo pode ter uma reacdo negativa ou positiva. A
administracdo da empresa pode observar a reacdo do preco da agdo para saber 0 que 0s
participantes do mercado pensam do plano. Se o preco cair, a administracdo pode precisar
de rever os seus préprios célculos e reconsiderar a decisdo tomada, dado que o mercado
acolheu a informagdo como tendo um carater negativo. Portanto, 0 mercado acionista
ajuda a administragdo a obter uma segunda opinido sobre as suas decisbes de
investimento. Da mesma forma, como o preco da acéo reflete o valor dos ativos sob a
administracdo atual, o mercado proporciona uma leitura sobre o desempenho dos
administradores, ajudando no processo de avaliacdo (Pinho et al. 2019).

Deste modo, a literatura indica que é expetavel que os investidores avaliem em alta as
empresas que aumentam o seu nivel de investimento, por via da expetativa criada quanto
ao aumento dos seus fluxos de caixa futuros, Miranda et al. (2013), Medrado et al. (2016),
Gomes et al. (2020), Costa et al. (2020), Costa et al. (2021).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa quarta hipétese:

H4: Verifica-se uma associacdo positiva entre o nivel de investimento e a variacao
anormal das acdes das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Porém, para investir sdo indispensaveis recursos financeiros e para tal as empresas podem
financiar o seu investimento através de capitais proprios, capitais alheios, ou através da
combinagdo dos dois. Tal como indicam Gitman & Joehnk (2005), sempre que uma
empresa recorre a financiamento externo, pode recorrer a crédito, seja ele crédito bancario
ou emisséo de obrigacdes, ficando a empresa geralmente obrigada a reembolsar o capital
solicitado a uma taxa de juro definida inicialmente aos seus credores. Ao optar por este
meio de financiamento a empresa ird aumentar a sua estrutura de capitais ficando com os
racios de endividamento mais elevados. Por outro lado, quando o investimento é
celebrado via emisséo de acOes, 0s investidores passam a ser detentores de uma fragdo do
capital social da empresa e como tal ficam em parte detentores da mesma. Como
resultado, esta forma de obtencéo de recursos tende a capitalizar as empresas, porém, este
tipo de investimento acarreta mais risco para 0s investidores, que exigem uma
rendibilidade superior pelo risco incorrido tendo em consideracéo o risco que suportariam
se optassem por um tipo de produto com um nivel de risco mais conservador (Pinho et al.
2019).
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Para Fernandes et al. (2019), o nivel de endividamento é importante para analisar a
“sande” das empresas em termos de capital. Ozturk & Karabulut (2020) indicam que este
tipo de indicador permite avaliar o nivel de risco que as empresas exibem, dado que avalia
o0 seu equilibrio financeiro através da capacidade que demonstram para cumprir com as
suas obrigacdes no médio e longo prazo. Pérez et al. (2002) apontam para uma associacao
negativa entre o endividamento das empresas e o retorno das agoes. Este tipo de ligagéo
empirica é encontrado em outros estudos tais como, Mukherji et al. (1997), Purnomo
(1998), Mais (2005), Roswati (2007), Ozturk & Karabulut (2020).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa quinta hipotese:

H5: Verifica-se uma associa¢do negativa entre o endividamento das empresas e a
variacdo anormal das ac¢des das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Uma empresa solvente sera aquela em que a sua situagdo patrimonial garante o seu
passivo e apresenta expectativas de resultados futuros que garantem a sua sobrevivéncia.
Deste modo, a literatura identifica os indicadores de rendibilidade como relevantes para
a explicacdo da variacdo de mercado do preco das empresas. Este tipo de indicador pode
ser encarado como o ganho obtido em termos operacionais por cada unidade monetaria
vendida ou por cada unidade monetéaria de capital investido (Fernandes et al. 2019). Neste
sentido e tendo por base os estudos de Hobarth (2006), Anwaar (2016), Ribeiro &
Quesado (2017), Neves et al. (2018) propomos a nossa sexta hipotese:

H6: Verifica-se uma associac¢ao positiva entre a rendibilidade e a variacdo anormal das
acdes das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Fernandes et al. (2019) indicam que existe uma categoria de indicadores que é aplicavel
apenas para empresas cotadas em bolsa. Estas varidveis de cariz bolsista ddo indicacdes
sobre o desempenho das empresas no passado e suas expetativas para o futuro, na
perspetiva do mercado de capitais e dos investidores. Também dentro desta categoria de
varidveis, os indicadores relacionados com a politica de dividendos das empresas
constituem uma importancia relevante, principalmente pela forma alternativa de
remuneracao que constituem para os acionistas. Segundo os estudos de Oliveira et al.
(2008), Ribeiro (2010a), Ribeiro (2010Db), Villar et al. (2011), Mehr-un-Nisa et al. (2011),
Trejo etal. (2015), Crane et al. (2016), Lucita & Mulyana (2019), Handayani et al. (2019),
indicamos a nossa sétima hipdtese de investigacado:

H7: Verifica-se uma associa¢do positiva entre as variaveis de cariz bolsista e a variacao
anormal das acdes das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Segundo Teixeira (2013), as persistentes alteracdes no contexto empresarial provocam
inseguranca nos investidores relativamente aos riscos e incertezas a que estdo sujeitos.
Evidencia-se necessario perceber o dinamismo empresarial e perceber as novas
tendéncias de cada mercado, bem como de gestdo empresarial para conseguir capitalizar
a incerteza em oportunidades de negécio de valor acrescentado. O autor defende que a
recente evolugdo tecnoldgica alavancou o comércio e o investimento a nivel
internacional, conduzindo as empresas a novos mercados, mas também as tornou mais
vulneraveis aos varios tipos de riscos. Por isso, torna-se vital a sua identificagdo e analise.

Cielo & Cielo (2007) classificam o risco como o0 grau de incerteza ligado a um
determinado investimento. Deste ponto de vista, o risco pode quantificar-se atraves da
volatilidade dos retornos, em que quanto maior a volatilidade dos retornos de um
investimento financeiro, maior seré o seu risco.
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S&0 varios 0s riscos a que os investidores estdo expostos perante qualquer investimento,
porém, alguns podem e devem ser evitados. Para Neves (2011), o conceito de risco pode
repartir-se em risco especifico e em risco sistémico. Com efeito, o risco especifico
identifica-se como sendo o risco que afeta o normal funcionamento de uma empresa, setor
de atividade ou até vérios setores, mas ndo a totalidade do mercado. Por outro lado, o
risco sistémico ou de mercado, tem a capacidade de afetar o normal funcionamento do
mercado como um todo.

Para Esperanca & Matias (2005), o risco sistémico é ndo diversificavel, uma vez que
incorpora fatores que abrangem a totalidade das acdes presentes no mercado, como as
politicas monetérias, pregos do petroleo, taxas de cdmbio, conflitos politicos, fatores
ambientais e muitos outros fatores macroecondmicos. Pinho et al. (2019) abordaram a
problemaética do risco especifico e indicam que € possivel neutralizar o seu risco atraves
de uma politica de diversificacdo, uma vez que nenhuma das associac¢Ges de risco afeta a
totalidade dos titulos.

Baseando-se na teoria de Markowitz (1952) sobre a teoria do portefélio moderna, Treynor
(1962), Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), desenvolveram o Capital Asset
Princing Model (CAPM). O CAPM é um modelo que estabelece um equilibrio geral no
mercado de capitais, uma vez que permite calcular o preco de valores mobiliarios em
funcdo da taxa de rendibilidade esperada para o mercado de capitais. Segundo este
modelo, os investidores que estdo dispostos a enfrentar um nivel superior de risco,
ambicionam obter um retorno adicional como recompensa pelo risco incorrido, sendo este
diferencial conhecido como prémio de risco.

Para Pinho et al. (2019), o CAPM permite identificar a rendibilidade esperada de um ativo
através de uma taxa de juro isenta de risco quando relacionada com a rendibilidade que o
mercado proporciona acima dessa taxa de juro sem risco. Esta rendibilidade esperada
superior esta intimamente relacionada com o beta, que identifica a fracdo da variacdo do
ativo analisado perante a variacdo ocorrida no indice de referéncia, acima dessa taxa de
juro isenta de risco.

Contudo, segundo Fama & French (2007), o CAPM tem sido alvo de criticas ao longo do
tempo relativamente aos seus pressupostos, com principal enfoque para o facto de admitir
como unico fator preponderante da rendibilidade de um dado investimento o risco
sistémico. Sdo exemplos de estudos que apontam esse como o maior defeito do modelo
Lakonishok et al. (1994), Requejo (2000), Wu & Wang (2000), Fama & French (2002),
Nagano et al. (2003), Silva et al. (2013), Ribeiro & Quesado (2017), argumentando que,
o coeficiente beta € um indicador importante, porém, outros fatores devem ser levados
em linha de conta para uma melhor compreensao da rendabilidade das agdes.

Para Umar (2008) o coeficiente beta é um excelente indicador do risco que cada ativo
representa, uma vez que calcula a influéncia marginal de uma acdo no risco do portefélio
de mercado.

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa oitava hipétese:

H8: Verifica-se uma associagdo positiva entre o risco da empresa e a variacao anormal
das acgdes das empresas cotadas no Euro stoxx 50.

Os indicadores de cariz macroecondémico séo indicados pela literatura como fundamentais
para a determinacédo do valor de mercado das empresas. Para Kuhl et al. (2008), a maioria
dos investidores a nivel mundial levam em consideracdo este tipo de indicador na
avaliagdo dos seus investimentos.
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Existem estudos que indicam a capacidade explicativa da taxa de inflacdo na variacdo dos
precos das acgbes. Adrangi et al. (1999) indicam que o aumento da taxa de inflacdo
provoca um crescimento nominal nos salarios, o que implica um aumento da taxa
desemprego e, correspondente fratura na producéo e crescimento econémico. Os mesmos
indicam que o aumento da taxa de inflacdo provoca uma quebra no desenvolvimento
econdmico incitando um impacto negativo na cotacdo das a¢cdes. No mesmo sentido, 0s
estudos de Fama (1981), Fama (1982), Geske & Roll (1983), Wahlroos & Berglund
(1986), Gisbert & Inchausti (1997), Kiihl et al. (2008), Al-Shubiri (2010), Hsing (2013),
Din (2017), Celebi & Honig (2018), Nguyen et. al. (2019), Costa et al. (2020) indicam
que a rendibilidade dos ativos financeiros é negativamente influenciada pela taxa de
inflacdo. Os autores sugerem que o aumento da inflacdo leva a taxas de juros nominais
mais altas e, portanto, a uma desvalorizacdo do valor presente dos fluxos de caixa
esperados. Além disso, precos mais altos para as empresas levam a custos mais altos e,
possivelmente a menores lucros. Este cenério € mais gravoso no caso de empresas que
produzem produtos que apresentam procura elastica, dificultando o escoamento dos
mesmos.

Também a relacdo entre o crescimento econdémico e o desenvolvimento dos mercados
financeiros tem sido alvo de analise dos investigadores ao longo dos anos. Contudo,
Garcia & Liu (1999) e Neves et al. (2018) indicam que a literatura evidencia uma dispar
e dificil relacdo entre a atividade econémica e os mercados bolsistas. Deste modo, e de
forma sucinta a controvérsia tem-se focado em identificar se € o crescimento econémico
que conduz e explica 0 comportamento das agdes ou se é o0 contrario.

Por um lado, existem autores que indicam que o desenvolvimento dos mercados bolsistas
fomentam o crescimento econdémico. Esta teoria assume o pressuposto que um sistema
financeiro perfeitamente organizado e desenvolvido possibilita uma eficiente canalizagao
de recursos dos agentes superavitarios para os deficitarios promovendo, deste modo, 0
investimento em todos os sectores de atividade e, naturalmente, o crescimento econémico
de um pais. Partilham esta ideia os estudos de Fama (1981), Atje & Jovanovic (1993),
Singh (1997), Levine (1997) e Levine & Zervos (1998), Duca (2007), Mckinnon (2010).

Por outro lado, existe outra perspetiva que parece reunir um maior consenso na literatura.
Segundo esta tese, o crescimento econdémico provoca uma valorizacdo do valor das acdes
cotados em bolsa. Deste modo, uma conjuntura econémica favoravel, conduzira a um
aumento do Produto Interno Bruto (PIB) de um pais 0 que conduzird a uma expectativa
de cash-flows futuros superiores e, consequente, a um aumento generalizado das cotagdes
das acBes das empresas. Por outro lado, é de se perspetivar o efeito oposto, em periodos
de recessdo econdmica. Esta tese é fundamentada nas investigacdes de Gurley & Shaw
(1967), Goldsmith (1969), Geske & Roll (1983), Fama (1990), Gan et. al. (2006), Cikalin
et. al. (2008), Jankovi¢ (2019).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa nona hipotese:

H9: Verifica-se uma associa¢do entre os indicadores macroeconémicos e a variagao
anormal das agGes das empresas cotadas no Euro stoxx 50 (sem sinal definido).

Com os estudos de Roberts (1967) e de Fama (1970), a Hipotese dos Mercados Eficientes
(HME) passou ocupar um lugar de destaque nas financas empresariais. Segundo a HME,
o mercado ¢ eficiente quando os precos dos produtos financeiros refletem toda a
informacao disponivel, o que implica que quando surge uma informacdo importante nos
mercados, 0s pre¢os respondem imediatamente a sua chegada. Segundo esta hipétese,
todos os investidores sdo racionais, por isso, quando qualquer informacdo desencadeie
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uma alteracdo dos fundamentos desse ativo, os investidores respondem imediatamente,
aumentando o preco do ativo se as informagdes forem positivas e diminuindo-o se forem
negativas. Logo, os precos dos ativos incorporam todas as informacdes de forma imediata,
ajustando-se aos novos valores fundamentais do mesmo.

Ao oposto do que definem as Financas Tradicionais, 0s agentes econémicos nédo
apresentam comportamentos totalmente racionais nos investimentos que realizam (Baker
et al. 2004), deste modo nas Ultimas décadas, surgiu uma nova tematica na area das
financas e da economia muito associada a psicologia, denominada de Financas
Comportamentais. Para Neves et al. (2016), os pressupostos basicos da teoria das financas
comportamentais sustentam que o investidor tem sentimentos e emogdes nédo racionais
que podem afetar o preco dos titulos. Dentro desta linha de pensamento, 0 impacto do
sentimento dos investidores na tomada de decisdo em investimentos tem sido alvo de
investigacdo (Malmendier & Geoffrey, 2005).

Baker & Wurgler (2007) sustentam que o um aumento do sentimento dos investidores
conduz a uma sobreavaliacdo dos fluxos de caixa esperados que ndo sdo facilmente
fundamentados pelos dados econdmicos e financeiros das empresas. Adicionalmente, 0s
autores identificaram que investidores mais otimistas tendem a desvalorizar o nivel de
risco dos ativos.

A literatura ndo é consensual acerca da relacdo entre o sentimento dos investidores e a
rendibilidade das a¢fes negociadas no mercado de capitais. Por um lado, existem estudos
que evidenciam que quanto mais elevado for o sentimento mais baixos tenderdo a ser 0s
retornos das acles, sendo que o contrario também se verifica, Fisher & Statman (2000),
Brown & CIiff (2004), Brown & CIiff (2005), Baker & Wurgler (2006), Lemmon &
Portniaguina (2006), Baker & Wurgler (2007), Verma & Verma (2008), Schmeling
(2009), Hwang (2011), Chen (2011), Fernandes et. al. (2013), Bathia & Bredin (2013),
Neves et al. (2018) e Ansari et. al. (2020). Por outro lado, existem estudos que apresentam
uma associacao positiva entre estas duas variaveis, tal como € o caso do estudo de DeLong
et al. (1990), Ryu et al. (2016), Vieira et al. (2018) e Nogueira et al. (2021).

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos a nossa décima hipétese:

H10: Verifica-se uma associacdo entre o sentimento dos investidores e a variacao
anormal das ac¢des das empresas cotadas no Euro stoxx 50. (sem sinal definido).

3. Dados, Variaveis, Metodologia
3.1. Amostra

Tendo em consideracdo a especificidade do estudo empirico a implementar torna-se
necessario recorrer a diversas fontes para a constituicdo da amostra. Desde logo, 0s
valores relativos as variaveis financeiras especificas a cada empresa que serdo
conseguidas através da base de dados Thomson Datastream and WorldScope e,
posteriormente foram confirmados atraveés de consulta dos seus relatorios anuais
presentes no site das empresas na Internet.

O Eurostat € o Servico de Estatistica da Unido Europeia responsavel pela publicacéo de
estatisticas e indicadores a nivel europeu que permite a comparacao entre paises e regides.
Deste modo, o Eurostat foi utilizado como fonte de informacdo para a obtencdo de
informagdes macroecondmicas e de sentimento dos investidores.
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Tendo em atencdo os estudos de Oliveira et al. (2008), Serrasqueiro & Armada (2011),
Neves et al. (2018); o presente estudo iré selecionar unicamente as empresas constituintes
de cada praca financeira que ndo pertencam ao sistema financeiro e a sociedades
anénimas desportivas por estas se regerem por diferentes padrdes contabilisticos. Por
outro lado, e dado o impacto das taxas de cambio no valor do preco das ac6es, s6 foram
selecionadas as cotacbes das empresas que foram transacionadas em euros. Outro
requisito para as empresas serem selecionadas é o facto de pertencerem ao indice em 31
de dezembro de 2019. Desta forma, foi implementado um modelo com uma amostra de
34 empresas, no periodo de 2016 a 2019.

3.2. Variéaveis utilizadas
3.2.1 Variavel dependente

Um dos pontos mais relevantes num estudo empirico é a identificacdo das varidveis
empiricas, dependente e independentes que irdo ser alvo de analise. A variavel
dependente deverd ser capaz de identificar o preco das empresas e refletir o seu
desenvolvimento no mercado de capitais. Desta forma, sera utilizada a rendibilidade anual
das acdes das empresas no mercado de capitais comparando essa mesma rendibilidade
com a rendibilidade anual do principal indice bolsista do mercado bolsista onde a empresa
se insere. Tendo por base os estudos de Sobrinho et. al. (2014), Beiruth et. al. (2015) e
Ribeiro & Quesado (2017), a rendibilidade anormal anual das acdes das empresas é obtida
da seguinte forma:

[Re] _it=(P_it-P_(it-1))/P_(it-1)-(P_indext-P_(indext-1))/P_(indext-1)*100 (1)

Onde P_it se cifra no preco de mercado das agdes da empresa i em 31 de dezembro do
ano t, P_(it-1) se cifra no preco de mercado das acdes da empresa i em 31 de dezembro
do ano t-1, P_indextse cifra no valor do indice de referéncia de cada praga financeira em
31 de dezembro do ano t e P_(indext-1) se cifra no valor do indice de referéncia de cada
praca financeira em 31 de dezembro do ano t-1. Foram utilizados os indices bolsistas de
referéncia de cada pais onde as acOes se inserem, a saber, 0 DAX 30 (Alemanha), IBEX
35 (Espanha), CAC 40 (Franga), AEX 25 (Paises Baixos), BEL 20 (Bélgica), OMX
Helsinki 25 (Finlandia), Italia 40 (Italia).

3.2.2. Variaveis independentes

A contabilidade é capaz de transmitir informacbes empresariais a varios niveis, desta
forma, sera possivel construir um modelo econométrico com um conjunto de indicadores
que poderdo dar uma abordagem muito ampla sobre as empresas. Assim, serdo utilizados
indicadores de dimensdo, de liquidez, de endividamento, de investimento, de
rendibilidade e bolsistas. Adicionalmente serdo utilizados indicadores externos as
empresas como € o0 caso de variaveis macroecondmicas, e de um indicador do sentimento
dos investidores. Esta combinacgdo entre a analise de indicadores internos das empresas e
outros indicadores externos as mesmas é uma tendéncia dos ultimos anos e tende a
apresentar um consenso junto da comunidade cientifica. Na Tabela 1 sdo apresentadas as
variaveis independentes a serem utilizadas no estudo.

Tabela 1. Apresentacéo das variaveis independentes

Sinal
Esperado

Dimenséo Ativo da empresa (Tam) +/-

Variavel Descricao
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Endividamento Endividamento da empresa (Endv) -
Internas
a Empresa Liquidez Geral da empresa (Lig_Ger) +/-
Liquidez Fluxo de caixa operacional da
empresa (Cash_Flow) | +
Rendibilidade Margem Ebit da empresa (Mg_EDbi) +
Investimento Investimento da empresa (Invs) +
. Payout ratio da empresa (Pay_Rat) +/-
Bolsistas A
Valor contabilistico da empresa | (Cont) +
Risco Beta da empresa (Beta) +
indice de Precos ao Consumidor
(IPC) como proxy para a (Infl) -
Externas a Macroeconémicas inflacdo do pais da empresa
Embpresa Taxa de crescimento real do
P PIB do pais da empresa (PIB) "
Sentimento indice de confianca dos
Econémico consumidores do pais da (1ICC) +/-
empresa

De modo a complementar a informacao fornecida na Tabela 1, a Tabela 2 exibe a forma
como cada variavel foi calculada bem como os autores que serviram de suporte para o
calculo das variaveis.

Tabela 2 - Forma de célculo das variaveis independentes

Variavel Formula Autores que utilizaram
Barber & Lyon (1997),
(Tam) Logaritmo natural do ativo Neves et al. (2018),
Nguyen et al. (2019)
Passivo Mais (2005), Roswati
(Endv) _—— (2007), Ozturk e Karabulut
Capital Proprio (2020)
Nguyen et al. (2019),
(Liq_Ger) Ativo corrente Santosa & Puspitasari
- Passivo corrente (2019), Meurer et al.
(2020)
, , . Maksy e Chen (2013),
(Cash_Flow) Fluxos de caixa operacionais Brealey et al. (2015), Dang
Vendas et al. (2018)
. Ebit Hobarth (2006), Anwaar
(Mg_Eb) Vendas (2016)
Alexandre et al. (2017),
(Invs) Ativos fixos tangiveis + intangiveis Magro et al. (2017), Costa
Ativo et al. (2020), Costa et al.
(2021)
( ) Dividendos Crane et a:l. (20%6), L;Jcita
Pay_Rat — & Mulyana (2019),
Resultado liquido Handayani et al. (2019)
Villar et al. (2011),
(Cont) Capital proprio Tandon & Malhotra
N¢ de ag¢bes emitidas (2013), Stephen & Okoro
(2014), Sharif et al. (2015)
(Beta) _ Cov (Rm, Ri) Fama & French (2004),
Var (Rm) Costa et al. (2020)
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O beta pode ser calculado pela covariancia entre a rendibilidade do indice de mercado
com a rendibilidade da acdo, dividido pela variancia da rendibilidade da carteira de
mercado. A carteira de mercado utilizada cifrou-se no indice de referéncia do pais onde a
empresa é admitida em negociagéo.

3.3. Metodologia

O presente trabalho utiliza como metodologia a estimacao de regressao econométrica com
dados em painel, uma vez que labora como dados temporais (time-series) € seccionais
(cross-section). Ja o software econométrico utilizado foi o Gretl, programa utilizado nas
investigacdes de Neves et al. (2018) e Vieira et al. (2018). Segundo Hill et al. (2012) e
Baltagi (2014), a investigacdo através de dados em painel ¢ executada,
fundamentalmente, através do recurso a trés modelos distintos: pooled OLS, efeitos fixos
e efeitos aleatérios. De forma a identificar a regressao mais correta a tragar, foram
executados os testes estatisticos em conformidade com a literatura consultada com o
propdsito da obtencdo dos estimadores mais eficientes. Para Baltagi (2014), o teste F
(proveniente do teste de Chow (1960)) possibilita a decisdo entre o modelo pooled OLS
e o modelo de efeitos fixos. De seguida, o teste de Breusch-Pagan (Breusch & Pagan,
1980), permite identificar a melhor escolha entre o modelo pooled OLS e o modelo de
efeitos aleatorios. Por ultimo, o teste de Hausman (1978) possibilita identificar qual o
modelo mais eficiente entre o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos aleatdrios
(Baltagi, 2014). A Tabela 3, apresenta os resultados dos testes efetuados a amostra.

Tabela 3. Resultados dos testes F, Breusch-Pagan e de Hausman

Teste Resultado
Teste Hausman: H 16,949 [0,1515]
Teste Breusch-Pagan: LM 2,1437 [0,1432]
Teste F 16,949 [0,1515]

Conforme ¢ possivel verificar através do teste de Hausman da Tabela 3, o p-value ¢
superior a 0,05. Este dado indica a preferéncia do modelo dos efeitos aleatorios perante o
modelo de efeitos fixos, uma vez que os estimadores sdo consistentes e eficientes. O teste
F apresentado apresenta um p-value superior a 0,05. Tal valor, juntamente com o
resultado do teste Breusch-Pagan, indica que o modelo pooled OLS ¢ o mais adequado,
uma vez que ndo se rejeita a hipotese nula quanto a existéncia de homogeneidade na
constante. Por outras palavras, este resultado indica que as empresas da amostra estudada
possuem particularidades estruturais individuais semelhantes. Assim, podemos
considerar que os parametros da constante (a) e os betas () sdo semelhantes para todas
as empresas, existindo homogeneidade na parte da constante e do declive.

Para a constru¢do do modelo econométrico partiu-se da teoria conforme detalhado no
capitulo 2, obtendo-se o seguinte modelo estocastico:

Rel‘t = ,80 + ﬁl Tamit + BZ Endvit + B3Liq_GeTit + ﬁ4CaSh_FIOWL-t + ﬂSMg—Ebiit
+ B¢ Invs; + 7 Pay_Rat; + BgCont + BoBetay + BioInflis + f11 PIBi:
+ P12 ICCyp + &1
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Os coeficientes B sdo os parametros a estimar. B, cifra-se no valor da constante e os
coeficientes p; a B,, indicam o efeito das variaveis independentes sobre a variavel
dependente. ¢;, representa a componente aleatério do modelo (erro); i = 1 a 34 refere-se
a cada uma das empresas e t =1 a 4 representa 0 nimero de anos.

4. Resultados empiricos
4.1. Estatisticas descritivas

De seguida, a Tabela 4 exibe as estatisticas descritivas das variaveis, que foram analisadas
na revisao bibliografica e implementadas na regressao.

Tabela 4. Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana D. P. Min. Max.
(Re;t) 4,393 3,584 23,563 -85,06 74,99
(Tam;;) 11,05 10,91 0,9728 8,918 13,10
(Endvy;) 2,313 1,637 3,052 0,4241 29,39
(Lig_Gery) 1,164 1,088 0,430 0,3557 2,801
(Cash_Flow;;) 0,1534 0,1496 0,0805 -0,0615 0,3498
(Mg_Ebi;;) 0,1451 0,1216 0,1192 -0,04653 0,7718
(Invs;;) 0,3477 0,3275 0,1743 0,0043 0,7225
(Pay_Rat;;) 0,9684 0,4821 3,295 -2,760 31,67
(Cont;) 36,85 30,21 39,63 2,734 2429
(Beta;;) 0,9088 0,9154 0,3001 -0,0849 1,674
(Infl;;) 1,238 1,300 0,6690 -0,300 2,700
(PIBy) 1,731 1,700 0,6734 0,300 3,100
(ICCy) -6,367 -4,900 6,370 -18,70 6,800

E possivel verificar que quase todas as variaveis apresentam valores positivos quando a
média € calculada, a exce¢do do ICC. Em relacdo ao desvio-padrdo, o valor contabilistico
¢ a variavel que apresenta maior desvio-padrao, ou seja, € a variavel que apresenta maior
dispersdo em torno da média. Por outro lado, a média da varidvel dependente ¢ de 4,393,
o que indica que as acdes tenderam, em meédia, a proporcionar uma rendibilidade superior
a carteira de mercado de referéncia para o pais onde as empresas se inserem.

Observa-se que o Beta tem uma média de 0,9088 e mediana de 0,9154 estando estes
valores proximos. A média e o desvio padrao do investimento sdo de 0,3477 e 0,1743,
respetivamente. Esta variavel apresenta um valor minimo 0,0043 e um valor maximo de
0,7225, refletindo diferengas consideraveis nesta variavel. A taxa de inflacdo oscilou
entre 0 minimo de -0,3% e o maximo de 2,7%. Ja O PIB variou entre o minimo de 0,3%
e um maximo de 3,1%.

4.2. Sumario dos resultados

Como ¢ possivel observar na Tabela A em apéndice, as varidveis explicativas ndo
apresentam uma correlacao linear acentuada. O coeficiente de correlagdo mais elevado
regista-se entre as varidveis Cash_Flow e Mg Ebi, sendo positivo, ou seja, empresas com
elevados fluxos de caixa operacionais evidenciam uma maior margem operacional. Estes
resultados explicam-se pelo denominador comum das respetivas variaveis, contudo a
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correlagdo ndo ¢é acentuada, cifrando-se em 52%. A excecdo deste coeficiente de
correlacdo ndo observamos mais nenhum coeficiente com uma correlacdo linear
acentuada, estando todos os outros valores abaixo dos 50%. Desta forma, ndo ¢ de esperar
que existam problemas de multicolinearidade entre as variaveis a utilizar no modelo
econométrico (Gujarati, 2003).

Tendo por base as restantes tabelas em apéndice e os estudos de Nielsson (2009) e
Gujarati & Porter (2010), as variaveis do modelo ndo apresentam multicolinearidade
(tabela B) e nao existem diferengas estruturais no horizonte temporal analisado (tabela
C). Adicionalmente e tendo por base os estudos de Wooldridge (2006), ¢ possivel afirmar
que ndo se verifica o suprimento de variaveis relevantes, da mesma forma que nio se
observam erros de mensuracao e especificagdo das variaveis (tabela D). Por fim e tendo
por suporte as contribui¢cdes de Adkins (2014) e Akter (2014), é possivel indicar que se
verifica a hipotese nula de homocedasticidade e que ndo estamos na presenga de
autocorrelacdo nos residuos em andlise na regressao, (tabelas E e F).

Depois de ter sido selecionado o modelo de regressao mais adequado, apresentamos, na
Tabela 5, os principais resultados.

Tabela 5. Resultados estimados

Coeficiente Desvio padréo T p > |t|
Constante 87,2949 29,1958 2,990 0,0034***
(Tamy) -9,8823 2,5187 -3,924 0,0001***
(Endvy;) 1,1541 0,6876 1,678 0,0958***
(Lig_Gery) 7,6365 5,2198 1,463 0,1460
(Cash_Flow;;) -4,4931 35,6165 -0,126 0,8998
(Mg_Ebi;) 19,7165 22,6618 0,8700 0,3860
(Invs;;) 26,0401 14,8952 1,748 0,0829*
(Pay_Rat;;) -1,6629 0,5854 -2,841 0,0053***
(Cont;;) 0,1655 0,0562 2,944 0,0039***
(Beta;;) -1,4858 7,1899 -0,2067 0,8366
(Infly) -3,5117 3,0199 -1,163 0,2471
(PIBy) -0,3362 3,2684 -0,1029 0,9182
(ICC;p) -0,8325 0,3454 -2,410 0,0174**
R’=0,25
N=136

Nota: Estatisticast; *** nivel designificanciade 1%, ** nivel de significanciade 5%, * nivel de significancia de 10%.

Os resultados obtidos e expostos na Tabela 5 indicam que o modelo se apresenta
globalmente significativo para um nivel de significancia de 5%. O valor do coeficiente
de determinacdo permite concluir a capacidade explicativa satisfatéria do modelo,
significando que a rendibilidade anormal das a¢6es ndo financeiras que integram o Euro
stoxx 50 s@o explicadas pelo conjunto de variaveis independentes em cerca de 25%. Este
resultado estd em linha com os estudos de Oliveira et al. (2013) e Carvalho & Ribeiro
(2017). Como e possivel verificar na Tabela 5, as variaveis surgem com o coeficiente
esperado, com a excecdo do endividamento e do Cash Flow, verificando-se que 6 das 12
variaveis introduzidas exibem wuma influéncia estatisticamente significativa na
rendibilidade anormal das a¢BGes. Surgem com um nivel de significAncia de 1% a
dimenséo, o endividamento e payout ratio das empresas. Do mesmo modo, surgem para
um nivel de significancia de 5% a variavel ICC e, por altimo, surge com um nivel de
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significancia de 10% a variavel relativa ao investimento das empresas. Face ao exposto,
sdo validadas as hipoteses 1, 4, 7 e 10. Contudo, ndo sdo suportadas as hipéteses 2, 3, 5,
6,8¢e9.

A variavel implementada como proxy para a dimensdo das empresas exibe um sinal
negativo, e estatisticamente significativo, na explicacdo da rendibilidade anormal das
acOes das empresas do Euro stoxx 50. Estes resultados estdo em linha com as
investigacdes de Umar (2008) e sugerem que quanto maior for a dimensdo das empresas,
menor se espera a taxa de variacdo da cotacao das suas agdes.

No que respeita ao equilibrio estrutural das empresas no médio e longo prazo,
particularmente o réacio de endividamento, os resultados alcancados parecem indicar que
0 mesmo exerce um efeito negativo e estatisticamente significativo na determinacédo da
variacdo anormal do preco das agdes. A variavel utilizada para medir o nivel de
investimento apresenta um efeito significativamente positivo. Ja o payout ratio apresenta
um efeito negativo e estatisticamente significativo. Estes dados estdo de acordo com os
estudos apresentados por Gitman & Joehnk (2005), Ribeiro (2010a) e Trejo et al. (2015)
na medida em que um aumento da retencao da porcéo dos resultados liquidos bem como
0 recurso a financiamento podera ser vantajoso desde que ndo seja de um valor
desproporcionado que provoque o desequilibrio financeiro das empresas. Com este
procedimento as empresas podem alocar os fundos em projetos de valor acrescentado que
poderdo vir a gerar rendimentos superiores em periodos seguintes. Assim, os resultados
parecem indicar que os investidores avaliam em alta as empresas que aumentam o seu
nivel de investimento, por via da expetativa criada quanto ao aumento dos seus fluxos de
caixa futuros.

O valor contabilistico das empresas apresenta uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa com a taxa de variacdo anormal da cotacdo das a¢des, o que vai de encontro
com o estudo de Villar et al. (2011). Estes dados parecem assim mostrar que uma
valorizacdo patrimonial das empresas em termos contabilisticos provocara um aumento
do preco pelo qual as suas a¢Oes sdo transacionadas em mercado de capitais.

As variaveis Liq_Ger, Cash_Flow, Mg_Ebi € Beta ndo se mostram estatisticamente
significativas. Os resultados sugerem, assim, que o equilibrio financeiro de curto prazo,
eficiéncia operacional, a capacidade de para gerar meios liquidos e o risco de mercado
ndo sdo indicadores significativos na explicacdo da evolucdo do preco das acdes das
empresas que integram o Euro stoxx 50.

Quanto aos fatores externos e que as empresas ndo podem alterar, é possivel verificar pela
analise da tabela que o PIB e a taxa de inflagdo ndo exercem uma influéncia
estatisticamente significativa na rendibilidade anormal das a¢Bes. Relativamente a taxa
de inflagdo, os resultados ndo corroboram com a literatura que indica que o aumento da
inflacdo leva a taxas de juros nominais mais altas e, por consequéncia, a uma
desvalorizacdo do valor presente dos fluxos de caixa esperados. De igual modo, os
resultados ndo permitem comprovar que uma melhoria da saude econdémica dos paises
onde as empresas se inserem seja suscetivel de provocar um retorno anormal positivo nas
suas acgoes.

Por fim, a proxy que identifica o sentimento dos investidores (ICC), apresenta um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo, o que sugere que, fundamentados na
teoria das finangas comportamentais, hd uma parte ndo racional na determinacdo da
rendibilidade anormal das acbes (Schmeling, 2009; Neves et al. 2018). Os resultados
corroboram com o estudo de Barber & Odean (2001) que sugere que em média, 0s
investidores que exibem maior nivel de confianga, tendem a realizar um namero de
transacdes financeiras mais elevado, que resultam em rendimentos significativamente
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mais baixos do que os proporcionados pelo mercado. Com a conjugacao destes resultados
também é possivel indicar que o sentimento do investidor geralmente tem maior poder
explicativo do que o conjunto de variaveis macroecondémicas, indicando que o indice de
confianga dos investidores pode ser um fator chave na determinagdo dos retornos
anormais das ac6es (Kim & Ryu, 2020).

5. Conclusoes

O prego das acdes admitidas a negociagdo no mercado de capitais, apresenta uma forte
oscilagdo. Este facto pode penalizar, particularmente, as empresas que nao se conseguem
ajustar as cada vez maiores exigéncias do mercado e que exibem uma degradagdo da sua
situagdo econdmica e financeira. Nesse sentido, um investidor pode contrair uma perda
de parte, ou até da totalidade, do capital investido. Por tudo o que foi referido, prever com
fiabilidade a tendéncia relativamente a evolugao do valor das agdes das empresas nao ¢
uma tarefa facil, pois este processo depende de varios fatores, porém revela-se de extrema
importancia.

O presente estudo procurou analisar o impacto das varidveis especificas e externas as
empresas na determinagdo da rendibilidade anormal anual das a¢des que pertencem ao
indice Euro stoxx 50. O estudo empirico versa sobre o periodo compreendido entre o ano
de 2016 e 0 de 2019. Foi estimado um modelo pooled OLS, com base em dados em painel.
Os resultados obtidos na presente investigacdo empirica sugerem a existéncia de
indicadores estatisticamente significativos na explicacdo da rendibilidade anormal das
acoes das empresas, tanto a nivel endégeno como a nivel exdgeno.

Do ponto de visto interno, evidencia-se a importancia de fatores como a dimensao, o
equilibrio financeiro de médio e longo prazo, a politica de dividendos, o nivel de
investimento ¢ o valor contabilistico da empresa na explicacao da evolugdo anormal do
preco de mercado das agdes. A dimensao e a politica de dividendos parecem exercer uma
influéncia negativa e estatisticamente significativa na rendibilidade anormal das agdes.
Por outro lado, o nivel de endividamento, o nivel de investimento e o valor contabilistico
parecer exercer um efeito estatisticamente positivo.

J& a nivel externo, o indice de confianga dos consumidores, usado como proxy do
sentimento dos investidores, apresenta uma influéncia significativa na rendibilidade
anormal das ac¢des sugerindo que existe uma componente nao racional na determinacao
do valor de mercado das agdes que pertencem ao Euro stoxx 50. Deste modo, os dados
apontem que a par da teoria financeira tradicional devem ser analisados fatores
psicologicos, na determinacdo da rendibilidade anormal das a¢des creditando a teoria das
finangas comportamentais.

A realizagdo deste trabalho, revela-se de grande importancia para todos os investidores a
operar no mercado de agdes, pois revela um conjunto de indicadores importantes que
devem ser ponderados na tomada de decisdo de investimento. Este estudo assume uma
segunda componente muito importante, que se cifra no enriquecimento da analise do
indice bolsista Euro stoxx 50, dada a existéncia de um défice de estudos relativos a este
indice.

Este trabalho apresenta algumas limitagdes, desde logo relativamente ao indice analisado
que inclui as empresas lideres de cada setor de atividade, pelo que os resultados obtidos
ndo podem ser generalizados para outros mercados internacionais, na medida em que a
dimensdo e as carateristicas deste indice pode ser diferente de outros mercados. De igual
modo, este estudo ndo considera indicadores do setor de atividade onde as empresas se
inserem. De forma a superar as limitagdes identificadas seria interessante, numa
investigacao futura, desenvolver a metodologia implementada nas bolsas dos paises que

92



European Journal of Applied Business Management, 8(2), 2022, pp. 77-104 ISSN 2183-5594

integram o projeto Euronext, bem como a inclusdo de indicadores afetos ao setor de
atividade de cada empresa.
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Apéndice
Tabela A. Matriz de correlacio das variaveis utilizadas

Variavel |Re;;Tam;Endv;lLiq_GeriCash_Flow;Mg_Ebi;Invs;Pay_RatCont;Beta;JInfl,/PIB;ICC;
Re;, 1 [-0,23| 0,01 | 0,06 0,17 0,10 [006| -0,27 |0,10 | 0,01 [-0,08]0,02|-0,14
Tam;, 1 {023 -0,10 -0,26 -025 [0,30| 0,04 |040]|0,02]|0111|-0,28/-0,11
Endv;, 1 | -021 -0,23 -0,19 [-0,01| -0,02 |-0,10| 0,09 [-0,07|-0,12|-0,07
Liq_Ger; 1 0,03 -0,16 [-0,24| 0,02 |0,06 | 0,31 [-0,03/0,07|0,16
Cash_Flow; 1 052 |029| -0,07 |-0,18(-0,13|0,06 0,08 /-0,15
Mg_Ebi; 1 |-020| -0,11 |-0,01(-0,110,07|0,11{0,06
Invs;, 1 -0,03 |-0,02 | -0,24 |-0,03-0,03|-0,17
Pay Rat; 1 -0,10 | 0,01 |-0,03(-0,23|-0,08
Cont;, 1 |0,240,15/0,150,08
Beta;, 1 ]0,26{0,02/0,03
Infly 1 |0,03|-0,18
PIB; 1 (042
1cc;, 1

Tabela B. Teste de Fator de Inflagcdo da Variancia (VIF)

Variavel VIF
(Tamy) 2,003
(Endv;;) 1,474
(Lig_Geryt) 1,105
(Cash_Flow;;) 1,383
(Mg_Ebi;;) 1,783
(Invs;;) 1,497
(Pay_Rat;;) 1,105
(Conty) 1,474
(Betaj) 1,383
(Infl) 1,212
(PIB;) 1,438
(ICC;) 1,438
Tabela C. Teste de Chow
Teste Resultado

Teste de Chow

0,90258 [0,5527]

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.
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Tabela D. Teste de RESET de Ramsey

Teste

Resultado

Teste de RESET de Ramsey

0,420992 [0,657]

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.

Tabela E. Teste da heteroscedasticidade de White

Teste

Resultado

Teste de White

119,8632 [0,019367]

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.

Tabela F. Durbin-Watson

Teste

Resultado

Valor de Durbin-Watson

1,986392

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.
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