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Excesso de Confiancalurnovere Retorno:
Evidencia no Mercado Brasileiro

(Overconfidence, Turnover, and Return: Evidence from the Bazilian
Market)

Wlademir Ribeiro Prates*
Andr é Alves Portela Santos**
Newton Carneiro Affonso da Costa Jr.***

Resumo

A literatura de finangas tem apresentado evidéncias deelag@o positiva entre o
volume negociado e as variagcdes nos prec¢os das acéteselacao pode ser expli-
cada pelo conceito de excesso de confianga, dentro dasdmemmportamentais,
o qual postula que quando retornos positivos ocorrem, ciit@ tende a reali-
zar mais operacdes, movido pelo excesso de confiangarpeaso mercado. Este
trabalho procurou analisar como ocorre a relagao entomernt@ e volume (medido
peloturnoven baseado na metodologia de Statneaml. (2006). Foram analisa-
das todas as a¢des negociadas na BMFBovespa para ogeéeigaheiro de 1995
até dezembro de 2012. O principal resultado deste artifatiza a existéncia de
uma relacao positiva entternovere retornos defasados apenas para as agdes com
baixo valor de mercado. Uma explicacao para este resuisamsbém foi explorada
e diz respeito a uma menor participacéo de investidostitinionais nas acoes de
baixo valor de mercado, corroborando a hipotese de qustideees profissionais
tendem a ser menos viesados em rela¢éo ao excesso de ¢anfian
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Abstract

Finance literature has shown evidence of a positive relaligp between trading
volume and stock returns. This relationship can be exptabmethe concept of
overconfidence within the behavioral finance literaturéciWipostulates that when
positive returns occur, investors tend to trade more offeimen by market over-
confidence. This study analyzes how the relationship betweteirn and volume
(measured by turnover) based on the methodology of Stagétreln(2006) occurs.
All stocks traded at BMFBovespa along the period Januanb®9ecember
2012 were included in the sample. The main result of this papghasizes the
existence of a positive relationship between turnover agdéd return only for
stocks with small market capitalization. An explanationttus results has been
also explored and is related to the presence of institutiomastors in small caps,
thus corroborating de hypothesis that professional invesénd to be less biased
towards overconfidence.

Keywords overconfidence; behavioral finance; turnover; return.

1. Introducéo

A literatura de financas tem apresentado evidéncias deelagio po-
sitiva entre o volume negociado e as variagdes nos pagacoes (Ying,
1966, Crouch, 1970, Lakonishok & Smidt, 1986, Karpoff, 198tre ou-
tros). Esta relacao pode ser explicada com base em teomagortamen-
tais voltadas para essa area. Algumas das explicac8ss/pis sao o ex-
cesso de confianca (Gervas al, 2001, Statmaret al, 2006), o efeito
disposi¢cao (Lakonishok & Smidt, 1986, Odean, 1998) ea=tgiias deno-
mentum(Griffin et al, 2007). A existéncia de excesso de confian¢a no
comportamento dos investidores implica que o volume negocseja au-
mentado a cada alta no retorno, pois os investidores sentamms con-
fiantes em si mesmos ap6s opera¢cdes com retornos pssipieesando a
operar mais no mercado. Para Mendes-da Silva & Yu (2009) essrc
de confianga pode ser entendido como a tendéncia, porgegripos de
profissionais, a superestimar a validade de seus propigamentos.

O efeito disposi¢ao, por sua vez, & um viés que pode plicado a par-
tir da Teoria do Prospecto (TP) (Kahneman & Tversky, 197%s iue foi
inicialmente assim chamado em Shefrin & Statman (1985)uisiy She-
frin & Statman (1985), o efeito disposicao aparece aipdaicombinacao
de varios fatores. Primeiro, os tomadores de decisaediitlores) formam
suas escolhas de uma maneira bem especifica. Neste gd&giminado
estagio de edicao, os investidores formam todas ashescplbssiveis em
termos de ganhos e/ou perdas potenciais relativos a um gemederéncia
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fixo (Kahneman & Tversky, 1979). No segundo estagio, denado de
estagio de avaliacao, os tomadores de decisao utilzdumcao valor da
Teoria do Prospecto. Tal funcao & concava na regia@aokos e convexa
na regiao das perdas, refletindo uma aversao ao risco nmigodos ga-
nhos e uma propensao ao risco no dominio das perdas. BEg@damento
reflete a existéncia da aversao a perdas, que & dada pelambnacao da
curva da funcao da TP no lado das perdas em relacao addasdgpanhos.

Statmanet al. (2006) diferenciam o efeito disposicao do excesso de
confianga. Os autores interpretam que a hipotese do exdessonfianca,
que tém sido desenvolvida recentemente, & uma teoripait@slo volume
negociado que reflete as crencgas dos investidores eraoglagiegociacdes
de uma forma mais global, enquanto os dados empiricos gr@booam o
efeito disposicao normalmente mostram uma atitude pei@gdes indivi-
duais presentes nas carteiras dos investidores.

A explicacado baseada em investidores movidos patonentunesta
relacionada com o fato de que estes investidores procurampreo acoes
apos altas nos precos e vender apbs quedas nos pregss. fDena, expli-
cam Griffinet al. (2007), os investidores movidos pettomentuntendem
a ser mais ativos em variacdes absolutas no precosmPegta atividade
no mercado tende a ser maior nos mercados em alta do que ea{Baix
fin etal, 2007, p. 912). Sabe-se que além destas trés explisppdsiveis
para a existéncia de uma relacao positiva entre ret@rolime negociado
(excesso de confianga, efeito disposi¢ao e estratédgiamentur)) exis-
tem outras possiveis explicacdes. No entanto, estallrakesta focado na
hipbtese da existéncia de excesso de confianca na torealdgidao dos in-
vestidores, em linha com Statmeinal. (2006), porém, aplicado para dados
brasileiros. Dessa forma, como os proprios Statetal. (2006) citam, &
magnitude e persidhcia da relago entre retornos e volume negociaéo
tao forte que os resultados eiripos se tornam interessantes independente
da explicag@o abordada.

Antes de existirem trabalhos relacionando variacdespnesos e no
volume com o excesso de confianga, alguns autores ja hapgacebido
alguns padrdes no relacionamento destas variaveis. Eandisaussao
tedrica a respeito da relacdo preco-volume, Karpd®B{) explica que
existem pelo menos quatro razdes que justificam a impmedte com-
preender a relacdo entre as variagcdes nos precos,das aco volume
negociado. Primeiramente, através dos estudos jaadakze dos mode-
los ja estimados €& possivel perceber algusghtsa respeito da estrutura
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do mercado. Segundo, a relagao preco-volume & imgerfzara estudos
de eventos que analisam combinacdes de preco e voluragqaizar in-
feréncias. Em terceiro lugar, a relacao & importanta pabater sobre a
distribuicao dos precos. Dados diarios de retornosgdesapresentam
diferencas na curtose comparativamente com a distébuiprmal, sendo
gue uma das hipbteses possiveis para explicar este é&mdende que os
retornos de acdes possuem uma mistura de distribuggiediferenca na
variancia condicional no decorrer da série temporalalfiente, em quarto
lugar, a analise da relagao preco-volume agrega sigtiifas implicacdes
as pesquisas sobre mercados futuros, pois a variabilitaslprecos afeta
o volume negociado de contratos futuros.

Griffin et al. (2007) realizaram um estudo em 46 paises (entre estes
o Brasil) e encontraram como umas das conclusdes umaoetausitiva
entre oturnover (como umaproxy para liquidez) e retornos passados em
diversos mercados, utilizando dados dos indices de ned®dada pais.
Para os autores esta relacao ficou mais evidente nos gaisdesenvolvi-
mento. No entanto, esta visao geral, através de um iddiogercado, pode
nao refletir perfeitamente as evidéncias do mercado camtmdo, pois 0s
indices costumam utilizar critérios de liquidez dosagie de tamanho das
companhias para escolher os ativos, excluindo acdes camomtiquidez
ou valor de mercado.

O objetivo deste artigo & analisar a relacao entre volamgtorno no
Brasil a partir da segmentacao da amostra em termos dedalmercado
das companhias, em linha com a metodologia de Staghah (2006).
Nossa analise esta focada em um periodo recente e utifizzonjunto que
envolve todos os ativos listados na Bolsa de Valores de 8&m.PPara
medir o volume criou-se uma medida tienoverdada pela razao entre a
guantidade de acdes de determinada empresa negociadaegeperiodo e
a quantidade de a¢des emitidas por esta empresa. Nodéa@siempirica
confirma a existéncia de um impacto positivo dos retorngsauos neur-
nover Esta relacao apenas apresentou coeficientes positiessiEstica-
mente diferentes de zero para as empresas entre as 10% seeortee as
pertencentes ao primeiro quartil em valor de mercado, @j apgnas para
assmall-caps

Statmanet al. (2006) levantam a hipotese de que a ocorréncia de um
maior volume de negbcios apobs altas nos pre¢cos nas algbempresas
com baixo valor de mercado esta relacionada com o fato de egbes
possuirem um percentual maior de participacao de idass individu-
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ais. Sob esta hipo6tese, investidores individuais estaneis propensos a
apresentarem excesso de confianca em relacao a investidstitucionais.
Apesar de Statmaat al. (2006) levantarem uma hipbdtese acerca do que
pode levar ao excesso de confianga, 0s autores nao agarastimpirica-
mente. Dessa forma, com o proposito de encontrar umavebssplicacao
para os resultados expostos neste artigo, procuramoschegegsta lacuna
e verificar se realmente o investidor individual possui uncg@etual de
participacao maior em acdes com pequeno valor de memadelacao aos
investidores institucionais. Os resultados encontragleslam que, de fato,
empresas com menor valor de mercado apresentaram merioippgeo
de investidores institucionais. Esses resultados sugguenuma possivel
explicacao para a evidéncia empirica encontrada esstelo € que os in-
vestidores institucionais possuem maior presenca naagjes das acdes
de empresas com maior valor de mercado. As empresas condeatoer-
cado menor, por sua vez, sofrem uma maior influéncia dostideges
individuais. Estes individuos, viesados pelo excessmdéanca, tendem
a operar mais ap0s retornos positivos, explicando o podguelacao posi-
tiva do retorno defasado sobréuwsnoverapenas para as actesall-caps

Este trabalho segue organizado da seguinte forma: na Qegdeali-
zada uma revisao de literatura com o proposito de forredesidios para
o leitor compreender o tema abordado neste trabalho; @oSkeXplica os
métodos utilizados; a Secao 4 contém a discussao datados obtidos
e a Secao 5 apresenta as considera¢des finais, bem cgesit®s para
pesquisas futuras.

2. Literatura relacionada
2.1 Retorno e volume

Alguns dos estudos que buscam relacionar o volume de negocia
com retornos de acdes serdao analisados a seguir. Noreledar decada
de 60, discordando de alguns trabalhos da época que afimm&@@ haver
relacao entre as séries de precos de acdes e asdigieslumes de vendas
destas acdes, Ying (1966) obteve alguns importantestades empiricos
como: (i) um pequeno volume de negocia¢cao normalmenter@panhado
por uma queda nos precos; (i) um alto volume & normalmaatenpa-
nhado por um aumento nos precos e (iii) um grande aumentolome &
comumente acompanhado ou por um grande aumento ou por undegra
gueda nos precos. Indo ao encontro destes resultadog;HJRI70) veri-
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ficou a existéncia de uma correlagcao positiva entre ageslabsolutos das
variacOes diarias dos pregos e volumes diarios pare&mado de acoes.
Adicionalmente, Clark (1973) verificou uma relacao pesientre o qua-
drado das variagdes nos precos e o0 volume agregado udadds diarios
do mercado futuro de algodao.

Lakonishok & Smidt (1986) verificaram que acdes com reisnpositi-
vos em periodos simulados de tempo apresentaram maigne@normal
de negociacao do que acdes que sofreram depreci@saautores realiza-
ram uma analise em dados tlgnoversmensais de diversas a¢cdes ameri-
canas durante um periodo de 14 anos (1968-1982). Lakdn&tgmidt
(1986) verificaram a existéncia dernoversanormais positivos em acdes
com apreciacao de valow{nnerg e turnovers anormais negativos em acoes
com depreciacao de valdogerg, indicando que os investidores realizam
mais ganhos do que perdas. Entre os principais resultadosteados, o
autores perceberam que (i) o preco passado influencia redtode de-
cisao do investidor; (ii) a maioria dos casos de atmdsnerstem maior
turnoveranormal do quéosers quando nao ha preocupac¢ao com imposto;
(iii) o incentivo para realizar perdas em dezembro & maig fdo que em
gualguer outro més devido ao calculo do imposto; (iv) imives fiscais in-
fluenciam o volume negociado, todavia este nao & um fagatgoninante,
uma vez que existem outros fatores nao relacionados quetarpodem
interferir no volume. Os resultados obtidos no trabalho dkohishok &
Smidt (1986) sao frequentemente associados na literatymesenca do
efeito disposic¢ao.

Ferriset al. (1988) realizaram um estudo similar ao de Lakonishok &
Smidt (1986), porém a metodologia sofreu algumas aldese os dados
coletados foram de frequéncia diaria. No entanto, a csdd de Ferris
et al. (1988) apontou para a mesma direcao do trabalho de Ldlani&
Smidt (1986).

A maioria dos artigos mostram existir uma relacao pasitntre vo-
lume negociado e a variagado absoluta no preco das ,agérdo que a
relacao possui maior intensidade quando existem \@m@gpositivas nos
precos das a¢cdes. Conforme Karpoff (1987), as vaesd@rias nos precos
nao parecem ser correlacionadas entre si e sao simegntamistribuidas,
mas a curtose da distribuicao & diferente da distriouigormal. Uma
explicacao paraisto & de que as variagdes nos pragdssnadas por con-
juntos de outras distribuicdes com diferentes varéscEsta &€ a Hipbtese
da Mistura de Distribuicdes (HMD). A contribuicao da HMe que ela
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explica a natureza leptocdrtica de muitas séries tengfinranceiras, pre-
servando as propriedades do segundo momento.

Dentro desta discussao comecaram a surgir trabalhosirar@o en-
contrar relagdes entre a volatilidade dos retornos e onvelnegociado.
Ao utilizar o volume negociado como unmoxy para a quantidade de
informacgdes disponiveis aos investidores, algunsrasitperceberam que
a presenca de heterocedasticidade condicional autesstga tende a de-
saparecer das séries de retornos quando o volume negdaziatuido
na equacao da variancia (Lamoureux & Lastrapes, 199@e/sen, 1996,
Bohl & Henke, 2003, Gallo & Pacini, 2000). Abordando o comtelsrasi-
leiro, de Medeiros & Van Doornik (2008) apresentam resoisague cor-
roboram com a existéncia de uma relacao entre retornotaglidade. Os
autores perceberam que maiores volumes de negociosretdamnados
com um aumento na volatilidade dos retornos. Alem dissd/edeiros &
Van Doornik (2008)encontraram uma relagao assimétdagual se torna
mais evidente na medida em que os precos das acdes aonmenta

2.2 Excesso de Confianca

Recentemente alguns autores tém atribuido a relagiivaaue existe
entre volume negociado e retorno ao viés oriundo da pg@locognitiva
e de estudos em finangas comportamentais chamado excassafidaca.
Griffin et al. (2007) estudaram 46 paises e realizaram varias attesagos
seus modelos (utilizando diferentes variaveis de canpata volatilidade e
medidas alternativas para voluméuenovel), porém os autores obtiveram
sempre 0 mesmo resultado que indica uma relacao positiva @ volume
e os retornos passados.

O excesso de confianga implica em altos volumes de negaxiagor
isso pode servir como explicagao para a relacao passtinre volume e re-
torno no mercado de a¢des. Esta relacao se da, poisedidarem que os
investidores adquirem confianca em suas proprias hatiéisl retornos po-
sitivos sao associados a aumentos no volume (Géffal, 2007). Gervais
et al. (2001) demonstram como surge o viés do excesso de confi@s;a
autores desenvolveram um modelo no qual os investidoresamiecem
incialmente as suas proprias habilidades. Ao descobriwms habilida-
des, passam a dar muito crédito aos seus proprios sucé&sstesprocesso
torna os investidores mais confiantes conforme suas exp#s vao au-
mentando.
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Gigerenzeret al. (1991) explicam que as pesquisas que tratam sobre
vieses cognitivos afirmam que o0s seres humanos sao natmtalmro-
pensos a cometer erros de raciocinio e de memoria, idduérros de
super-estimacamyerestimatinydo seu proprio conhecimento. Excesso de
confianca Qverconfidence de acordo com Gigerenzetal.(1991) ocorre
guando os julgamentos de confian¢ca sao maiores do quegagficas de
respostas corretas. Sendo assim, para os autores o exeessofidnca
é definido entre graus de crenca (ou probabilidades sudggte uma fre-
guéncia relativa (percentual de acertos), ou seja, odeswie a probabili-
dade de uma questao estar correta e a frequéncia de egpiestdetas.

Brenneret al. (1996) encontraram resultados diferentes de Gigerenzer
et al. (1991), pois através de seus resultados nao foi pogsérekber a
substituicao de julgamentos de confianca pela estimde frequéncias re-
lativas, como em Gigerenzet al. (1991). Brenneet al.(1996) comentam
gue o padrao de excesso de confianca ocorre devido aretaevidéncia
na qual as decisdes estudadas estao sendo tomadas. S&nmj@a consi-
derar o contexto das financas, percebe-se que trabalhbicgolals em im-
portantes periddicos tém mostrado a existéncia do sgads confianga em
estudos com dados financeiros, a partir de variadas metpdsl(Gervais
et al, 2001, Statmaset al,, 2006, Griffinet al.,, 2007).

Para o Brasil, Kimura (2003) analisou sobre-reacdes geafbes no
mercado de capitais brasileiro, com o propésito de ideatifse fatores
comportamentais dos investidores podem influenciar, deonroakcional,
0s precos dos ativos financeiros. Aleém disso, o autor poocidentificar
oportunidades de ganhos no mercado através da explodac@stratégias
contrarias e de momento. Como resultado principal, atégieade mo-
mento apresentou ganhos relevantes quando os retorndsragmajusta-
dos pelo risco. Porém, com o ajuste pelo risco nos retomestratégia
proposta pelo autor nao apresentou retornos anormaificiginos. Desta
forma, o autor sugere que o excesso de confianca, o consesvad exa-
gerado e outros vieses de julgamento dos investidoresh@g@m a limitar
consideravelmente a eficiéncia do mercado e os ajustegsitia processo
de arbitragem.

Ainda no contexto nacional, Mendes-da Silva & Yu (2009) erdé&n o
excesso de confianga como a superestimagao da validaqe@wios jul-
gamentos, por parte dos tomadores de decisdes. Para ossaegte efeito
é decorrente do nivel de senso de controle que um indivipdissui. Os
autores compreendem senso de controle como a percepmaparne de
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um individuo, de poder pessoal sobre o controle, o estbadato, e a
direcao para resultados e objetivos de vida. Os autonels @firmam que
0 senso de controle possibilita 0 adequado encaminhamesterdo¢des
na solucao de problemas. Os autores aplicaram questisrém 421 in-
dividuos e os resultado obtidos sugerem que as pessoasdeofucao de
seu senso de controle ao longo da vida mediada pela sua, aducamo
também por sua salde.

3. Descrigo dos Dados e Metodologia

A metodologia desta pesquisa esta baseada em Statnahr(2006).
Os autores utilizaram dados mensais para 0 mercado nogegeann e
contaram com uma base de dados de 1878 ativos durante d@eiéo
agosto de 1962 até dezembro de 2002. Neste trabalho miilizdados de
todas as ac0es listadas na BMFBovespa (1164 ativos)tdurgreriodo de
janeiro de 1995 até dezembro de 2012. O periodo analissmlcamecou
antes de 1995 devido aos momentos de alta inflacao vivin@sasil antes
do Plano Real. Como o mercado de capitais brasileiro &€ demnparte
em relacao ao mercado norte-americano e o periodo adalfsi substan-
cialmente menor do que o periodo analisado em Stathah (2006), a
periodicidade dos dados foi reduzida de mensal para senadiival de que
a analise dos dados nao fosse comprometida em fungae@dormimero
de observacodes. O total de observagdes para cadaiti® $41. Nem to-
das as empresas estudadas continham dados para todado plrEomostra,
porém os papéis destas empresas foram consideradosnadisz anesmo
assim, pois, conforme sera explicado a seguir, nao anadis cada acao
individualmente (como em uma das analises realizadas tatm&net al.
(2006)), mas criamos indices tanto para as séries de eofjranto para
as séries de retornos e de volatilidade. Vale observar quiizacao de
indices minimiza a influéncia do viés da sobrevivénciaamostra, uma
vez que todas as a¢des, mesmo aquelas que deixaram deesmisigum
periodo da amostra, sdo consideradas no calculo.

Uma vez que o excesso de confianca implica em altos volumes de
negociacao diante de retornos passados positivos,tig@e®s uma pos-
sivel relagao defasada entrenover e retorno. Além disso, para aumen-
tar a robustez dos resultados, incluimos no modelo algwaw@@veis de
controle. Para a analise das relacdes defasadas e daseiatdes entre
as variaveis foi utilizada a metodologia VAR (vetor autgriessivo), bem
como fun¢des de impulso e resposta (FIR).
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Com o propostio de analisar possiveis diferencas ngaeleetorno—
volume conforme o tamanho das companhias, as analises feitas com
classificacdes das empresas por valor de mercado, canfemrmStatman
et al. (2006). Da amostra geral foram retiradas seis subamosfiasde
analisar dados de empresas com baixo, médio e alto valoedmdo (do-
ravante denominadasnall, mide largecaps respectivamente). Asmall
capsforam as empresas pertencentes as 10% menores e ao pijunitib
em termos de valor de mercado das companhias (10% meaated) até
10%; Q1 = de 0 até 25%); asid capsforam as pertencentes aos quartis 2
e 3 (@2 =de25a50% €)3 = de 50 a 75%) e darge capsaquelas acdes
do quarto quartil e das 10% maiore34( = de 75 até 100%; 10% maiores
= de 90 até 100%).

A segmentacao por valor de mercado teve como proposita dada
observacao de volume ou retorno um peso de acordo com esegpati-
vidade da empresa no mercado. Esta ponderac¢ao foi riscdcsemanal-
mente durante todo o periodo da amostra. Ou seja, um atileripdfazer
parte do primeiro quartil em uma semana e do segundo gquarsiémana
seguinte, dependendo da valoriza¢ao dos precos e deqr@rge alteracao
no valor de mercado da companhia. Apbs esta ponderacam fcriados
indices para cada um dos percentis analisados tanto pariéweel de vo-
lume quanto para o retorno. Além do volume, medido pgatoover, e
do retorno, foram também incluidas nas analises veigale controle. As
variaveis utilizadas sao explicadas a seguir.

3.1 Apresentag@o das varaveis
Turnover

Seguindo Lakonishok & Smidt (1986), Lo & Wang (2000) e Staima
et al. (2006), a medida de volume utilizada foitornover (quantidade
de acdes negociadas em determinado periodo divididgageeintidade de
acbes emitidas por determinada companhia). Considerénda quanti-
dade de titulos negociados do ativea semanae S; ; 0 numero de titulos
emitidos putstanding para cada acabna semana, entao aturnover foi
definido comadl}; = V; /S, ou seja, o percentual de agdes negociadas
de determinada empresaa semana. Considera-se turnoveruma boa
medida para volume, pois ele exclui caracteristicas & de determi-
nados ativos e torna possivel a comparacao entre agbdgerentes em-
presas, pois representa um percentual de acdes negocidamaret al.
(2006) explicam que medir o volume considerando apenasrdidade de
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acdes negociadas, por exemplo, & uma forma inadequaidaygomomento
em que o nimero de a¢des emitidas no mercado aumenta danpedisa a
ficar viesada.

-1
ok 4
o | |
-4+ . h m

| L i V' lin ,\‘u‘.lv,‘”

"V Ul lvl |

s Ll | 4

7 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Figura 1
Turnover e o filtro Hodrick & Prescott (1997)

2 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Figura 2
Turnover com tendéncia removida pelo filtro

Oturnoverfoi calculado para cada agao individualmente, porétar-o
noverutilizado nas analises foi ponderado por valor de mercada gerar
uma série para cada uma das seis subamostras, seguindano oEs
cedimento adotado em uma das analises de Staéthah (2006). Para
calcular oturnover do mercado T M,) foi utilizada a seguinte equacgao:
TM; = Y w;Ty,; , ondeT;; & oturnoverindividual de cada acao para
cada periodo @, ; € um peso que foi dado de acordo com o valor de mer-
cado da companhia em relacao as outras empresas paraecautio. Esta
média ponderada com base no valor de mercado foi calcutadacpda su-
bamostra por tipo de companhinfall mid ou large-cap. Alem disso, os
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pesos dados para cada ativo para compor esta média poaderach atu-
alizados semanalmente, de acordo com as variagOes dussptas acdes
de cada companhia.

Como oturnover & uma medida que por definicao €& positiva, os da-
dos (apbs a ponderagao por valor de mercado) foram trenaflos em
logaritmos naturais a fim de as séries serem suavizadagufaFl mostra
o turnoverem logaritmo natural para toda a amostra. Percebe-se utaa ce
tendéncia nas variagdes tlonoverno decorrer do tempo. Possivelmente
em virtude desta tendéncia, as sériesutnover em logaritmo, apesar de
nao constar na Tabela 1, que aborda as estatisticastidasce sera dis-
cutida a seguir, apresentaram raiz unitaria atravées ste Déckey Fuller
aumentado (ADF). Sendo assim, a Figura 1 também mostranoverem
logaritmo com a presenca de uma linha de tendéncia que sefiltro de
Hodrick & Prescott (1997) e a Figura 2 apresenta a sériem@vercom
a remoc¢ao da tendéncia identificada pelo filtro. Estfenalfoi a série uti-
lizada tanto nas regressdes por MQO quanto nos VAR's e fonelda de
turn nas analises.

3.1.1 Retornos

Para os calculos dos retornos individuais foi utilizadagaagao:
rety; = In(fechy;/fechi—1;), onde fech corresponde a cotagao de fe-
chamento. A utilizacao dos dados em forma de retorno éssécia, pois
sabe-se que as séries de precos de a¢cdes normalmesgerdpm tendén-
cias e nao sao estacionarias. Os retornos também foatoulados de
forma ponderada por valor de mercado das companhias, derensinglar
ao calculo daturnover A Figura 3 mostra os dados de retornos médios
para todos os ativos da amostra.
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Retorno para todas as agdes de 1995 até 2012 — portjokdnente ponderado

3.1.2 \olatilidade dos retornos $ig)

Quando dados em relagao as variacdes dos preco$ee estao sendo
analisados € preciso ter ciéncia de que estes dadosse#os a presenca
de heterocedasticidade condicional. As séries finarge@ma geral, nao
seguem a distribuicao normal devido ao excesso de cunessas Séries.
Neste contexto, os modelos da familia GARCH tém a capdeida mode-
lar essas peculiaridades. Neste trabalho utilizamos aaquia variancia
do modelo GARCH, conforme Bollerslev (1986), para estimaolatili-
dade dos retornos e incluir esta variavel nos modelos. \Estavel foi
chamada dsig e a equacgao da variancia é a seguinte:

q P
sigi = 0F = ag + Z oi€er; + Z Bio? (1)
i=1 1=1

Neste artigo utilizou-se a especificagdo GARCH(1,1) nal quclui-
se somente uma defasagem do impacto dos choques e uma defatag
variancia condicionalg(= 1 ep = 1 em (1)).

Vari aveis de controle do mercado — retorno e dispe#® cross-sectional

Com o propésito de incluir variaveis de controle que tessem in-
formacOes a respeito do mercado como um todo, foram ealasluma
variavel de retorno e outra de dispersao. A variavelzatila como re-
torno de mercadoifov) foi o retorno do indice Ibovespa durante todo o
periodo da amostra. Ja a variavel de disperda) foi o desvio-padrao
cross-sectionatlo retorno de todas as acdes para cada semana, conforme a
equacao:
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" (rety; — rely)?
disp; = \/ Lz (retus —rel)” )

n

sendo queret;; & o retorno do ativa na semand; e retf, representa a
média dos retornos das ativos analisados erh Cabe ressaltar que
indica o numero total de ativos que foram analisados pata samana, o
gual & variavel no decorrer do tempo, dependendo da glaaletide ativos
com dados disponiveis de retorno para dado intervalo deadem

3.2 Estafsticas descritivas

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas da amosaapaariaveis
turnover, retorno e volatilidade. As estatisticas descritivasvdaigveis que
trazem informagcdes a respeito do mercado s&o apressntadTabela &
comum que séries financeiras apresentem caracterigtieass distanciem
das premissas de uma distribuicao normal padrao. Desfodo diferente,
nas Tabelas 1 e 2 & possivel perceber que as séries, dederal, possuem
alta curtoseX > 3) e assimetria diferente de zero.t@nover, quando foi
transformado em logaritmo e teve sua tendéncia removidaéat do filtro
HP, teve sua média igualada a zero e a curtose e assimdteaaso uma
reducao expressiva, apesar de ainda nao estarem destpadrdes de uma
distribuicao normalk = 3 e s = 0).

Nas séries daurnovernao se percebe uma diferenga muito grande em
termos de média e de desvio padrao entre os diferentessgaiqercentis
de valor de mercado, com excec¢ao do segundo quartil, qeseapou uma
discrepancia em seu valor maximo e também na curtoseaddistuibuicao.
Para resolver o problema da discrepancia provocada nodgeguartil, a
transformacao da série em logaritmo e a remoc¢ao de&tei parecem
ter sido eficazes na suavizacao da série, visto que osegalle média e
desvio padrao da variavelrn nao se distanciam muito no Q2 em relacao
aos outros quartis.
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Tabela 1
Estatisticas descritivas
10% 10%

menores Q1 Q2 Q3 Q4 maiores
Observacoes 941 941 941 941 941 941
Turnover
Média 0,66% 0,59% 1,40% 0,64% 0,96% 0,92%
DP 1,17% 0,97% 22,71% 3,26% 1,40% 1,06%
Minimo 0,01% 0,03% 0,03% 0,06% 0,14% 0,12%
Maximo 11,76% 17,64% 628,69% 90,30% 34,27% 17,57%
Assimetria 6) 4,84 8,26 24,89 23,83 16,07 7,41
Curtose &) 33,74 116,00 652,50 625,87 356,31 87,37
ADF —12,81™ —~16,69™" —30,60"" —29,64™" —19,18™ —13,33™
Turnover sem
tendéncia em
log (turn)
Media 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
DP 0,750 0,574 0,594 0,474 0,377 0,376
Minimo —2,928 —1,931 —2,092 —1,450 —1,230 —1,288
Maximo 3,586 3,505 7,983 5,799 3,864 3,266
Assimetria §) 0,38 0,59 4,74 4,16 2,05 1,28
Curtose §) 4,06 5,66 57,91 44,18 21,37 13,86
ADF —23,72™ —17,57" —25,53™ —27,68™ —25,57"" —25,06™"
Retorno (ret)
Média 0,04% 0,15% 0,17% 0,30% 0,40% 0,41%
DP 1,93% 1,43% 1,31% 1,60% 3,22% 3,56%
Minimo —9,08% —11,18% —13,45% —12,14% —19,73% —22,22%
Maximo 9,91% 8,78% 4,85% 4,73% 13,59% 15,12%
Assimetria 6) 0,69 —0,28 —1,57 —1,20 —0,60 —0,55
Curtose &) 6,59 10,03 16,68 9,03 7,18 7,23
ADF —14,79™ —16,217 —15,33™ —16,12™ —19,95™ —20,28™
Volatilidade (szg)
Media 1,91% 1,39% 1,23% 1,54% 3,06% 3,37%
DP 0,26% 0,46% 0,48% 0,52% 1,03% 1,15%
Minimo 1,46% 0,94% 0,81% 1,07% 1,89% 2,07%
Maximo 2,61% 5,75% 7,42% 6,94% 7,90% 8,53%
Assimetria 6) 0,80 3,13 4,85 3,79 2,16 2,04
Curtose k) 2,92 19,47 45,80 26,43 8,02 7,30
ADF —1,01 —9,64™ —9,22™ —9,21™ —4,70™ —4,36™

Nota: O turnoveré uma média ponderada pelo valor de mercado das compa@tiasioversem tendénciatf.rn) foi encontrado
através da aplicacao do filtro HP e da transformacaalddes resultantes em logaritmos naturais. O retornaiétads do logaritmo
natural da divisao entre a cotacao de fechamento natdzeta cotacao de fechamento na data 1. A variavelsig representa a
volatilidade dos retornos estimada através de uma esgaegifi GARCH(1,1).

" significativo a 10%.

™ significativo a 5%.

. significativo a 1%.

Os dados de retorno apresentaram caracteristicas saates. Como
era esperado, tanto as médias de retorno individuais g@ukntbovespa
(conforme Tabela 2), salvo os retornos das empresas ertt@d@menores
em termos de valor de mercado, foram levemente positivas,ata cur-
tose (séries leptocurticas) e leve assimetria negafivando a distribuicao
dos retornos possui assimetria negativa (cauda esquerdaatoagada),
0 desvio padrao subestima o risco. Ou seja, 0s desviosivesyaitre-
mos, por terem uma baixa probabilidade de ocorrénciapfétecem gran-
des preocupagdes ao investidor, diminuindo a variaukd Alem disso, a
média dos retornos aumentou conforme o valor de mercadmdgsanhias
também aumentou. As médias dos retornos das acoeagmmtes as 10%
menores e ao primeiro quartil foram de 0,04% e 0,15%, reispautnte.
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Por sua vez, as médias dos retornos das ac¢des pertenaemfearto quartil
e as 10% maiores foram de 0,40% e 0,41%, respectivamente.

Tabela 2
Estatisticas descritivas para variaveis de controla pamercado

Obs. Média DP Min Max s k ADF
disp 941 8,70% 2,78% 3,82%  26,30% 1,53 8,01  —838"
ibov 941 0,39% 461% —22,17% 24,29% —0,24 582 —3292™

Nota: A variavel disp € a dispersacross-sectionatlos retornosjbov € o retorno do Ibovespa
como retorno do mercado, DP € o Desvio Pads@®assimetria & & a curtose da série. Os dados
de retorno do Ibovespa apresentaram leve média positisaimetria negativa, bem como curtose
acima da distribuicao normal. Ambas as variaveis aptesam séries estacionarias através do teste
ADF.

* significativo a 10%

™ significativo a 5%

™ significativo a 1%

Por fim, os resultados do teste Dickey-Fuller aumentado (AkzFa
a presenca de raizes unitarias revelam que, com excdaséariavelsig
referente as empresas do primeiro decil de capitalzdeanercado, todas
as demais variaveis sao estacionarias em nivel. Dasteaf a estimagao do
modelo VAR para as empresas pertencentes ao primeiro @etdlitaliza-
cao de mercado foi realizada com base na primeira difaréavariavekig
(a qual se mostrou estacionaria). Para os demais casas, dsd/ariaveis
da Tabela 1 e 2 sao incluidas em nivel no modelo VAR paisapiiesentam
raizes unitarias conforme os resultados do teste ADF.

As variaveis utilizadas com o intuito de fornecer inforides a res-
peito do mercado tém suas estatisticas descritivaseapiaeas na Tabela 2.
A dispersacaross-sectionaldisp), teve média de 8,70%, ou seja, em média
os retornos de todas as acdes da bolsa oscilam com um geslri@o de
8,70% a cada semana, no periodo analisado. A varthspfornece uma
visualizacao a respeito da variabilidade do mercado eermeéada se-
mana, enquantsig disponibiliza uma visao a respeito da volatilidade média
das acOes para determinado percentil de valor de merestitmada por um
GARCH (1,1).
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3.3 \Vetor auto-regressivo, funéo impulso resposta e causalidade de
Granger

Seguindo a metodologia utilizada por Statneaal. (2006), utilizamos
também um modelo VAR para analisar a relagao temporatente entre
o turnover e o retorno. O VAR & normalmente utilizado na previsao de
sistemas de séries temporais que sao internamenteoradeis, pois utiliza
diferentes defasagens das variaveis dependentes patagrexplicar as
proprias variaveis dependentes. Especificamente, o \illRado neste
trabalho & bivariado, conforme a equacao abaixo:

turny Qturn] | turng_] | & dispii Cturn,t
[ rety } - [aret} +ZAk [rett_k } +ZBZ .Slgtfl + [e t;l
k=1 =1 ibovy_; e
3)
Os estudos que tratam a questao do excesso de confiangast@mam
citar uma quantidade especifica de defasagens utiliz&aaslo assim, pro-
curamos identificar o melhor modelo para os dados que utibza A de-
fasagem que representa um VAR com melhor poder de expbdag¢ésco-
Ihida de acordo com o critério de Akaike (AIC) e o cirtérie idformacao
Bayesiano (BIC).
Conforme os critérios (que podem ser observados na Tapedan3o-
delo 6timo que mais aparece € um VAR com duas defasagemdo &ssim,
os resultados de um VAR(2) sao apresentados no texto dége a
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Tabela 3

Critérios de informagao para a escolha do melhor VAR

Defasagens 1) @) € 4 ®) (6) @) ® © (10)
Todas as ages

AIC —2,9979 —3,0015™"  —2,9947 —2,9898 —2,9828 —2,9805 —2,9813 —2,9769 —2,9758 —2,9734
BIC —2,9642™"  —2,9528 —2,9309 —2,9110 —2,8890 —2,8717 —2,8576 —2,8381 —2,8221 —2,8047
LLF 1,5080 1,5138 1,5143 1,5159 1,5164 1,5192 1,5237 1,5254 1,5289 1,5317
Q1 - small-caps

AIC —3,7084 —3,7453 —3,7494 —3,7478 —3,7508 —3,7434 —3,7453 —3,7400 —3,7455 —3,7526™"
BIC —3,6747  —3,6965"" —36856  —3,6691  —3,6570  —3,6347  —36215  —3,6012  —3,5917  —3,5839
LLF 1,8632 1,8856 1,8917 1,8949 1,9004 1,9007 1,9056 1,9070 1,9137 1,9213
Q2 - mid-caps

AIC —3,9042 —3,9228™  —3,9221 —3,9210 —3,9187 —3,9147 —3,9159 —3,9149 —3,9201 —3,9180
BIC —3,8704  —3,8740™" —38584  —3,8422  —3,8250  —3,8060  —3,7922  —3,7762  —3,7663  —3,7492
LLF 1,9611 1,9744 1,9781 1,9815 1,9844 1,9864 1,9909 1,9945 2,0010 2,0040
Q3 - mid-caps

AIC —3,8914 —3,9132™  —3,9113 —3,9104 —3,9053 —3,9096 —3,9056 —3,8980 —3,8967 —3,8957
BIC —3,8577  —3,8645"" —38475  —3,8317  —3,8116  —3,8009  —3,7818  —3,7593  —3,7430  —3,7270
LLF 1,9547 1,9696 1,9726 1,9762 1,9777 1,9838 1,9858 1,9860 1,9893 1,9929
Q4 - large-caps

AIC —2,9777 —2,9806™ —2,9748 —2,9695 —2,9623 —2,9604 —2,9631 —2,9602 —2,9598 —2,9586
BIC —2,9439™ —29319  —29110 —2,8008  —2,8685  —2,8516  —2,8393  —2,8215  —2.8061  —2,7898
LLF 1,4978 1,5033 1,5044 1,5058 1,5061 1,5092 1,5145 1,5171 1,5209 1,5243

“* Indica o melhotlag para o critério escolhido.
Nota: esta tabela apresenta os resultados dos testes AIC e BlQ(pdedasagens. Alem disso a tabela também apresentaa@fdadog verossimilhanga para
cada modelo. Os testes foram realizados para todo o petéodmostra (janeiro de 1995 até dezembro de 2012) e pamdsduartis por valor de mercado das
companbhias.
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Um modelo VAR comk defasagens, de forma geral, ndo permite que
todos os parametros da sua forma estrutural sejam idewliféc ou seja,
nao & capaz de capturar o impacto completo de um choqueadaseis
explicativas. Dessa forma, utilizamos funcdes de impelsesposta para
complementar a analise, pois estas utilizam todos os ks estimados
no VAR para tracar impactos de um choque residuslem disso, também
realizamos um teste de causalidade de Granger para veséicaretorno
causa (no sentido de Grangerjuonover, ou o inverso.

4. Resultados

Apresentamos a seguir os resultados da estimac¢ao doangsie(2), o
gual investiga a relacao temporal entre as variaveisnete turnover, alem
de incluir variaveis de controle. Considerando que o dlgjeteste trabalho
esta em analisar a relacao retorno e volume, e princgratnverificar o
impacto das variagdes do retornotnmnover, o foco da analise dos dados é
dada aos coeficientes » e ¢, ; da matrizA;, do VAR descrito na Equacao
3. A matrizA, & dada da seguinte forma:

A, — Prik Prok| _ |(turn turn)y  (turn,ret)y
R o1k P22k| | (ret,turn), (et ret)y

A Tabela 4 mostra os resultados obtidos com a estimacadA&R{2y
para todos os quartis e percentis (em termos de valor de doedees com-
panhias) que foram propostos na metodologia. Foram esisrsels mo-
delos VAR, um para as empresas 10% menores, outros quatcpda
um dos quartis de valor de mercad@l( Q2, @3 e Q4) e um para as em-
presas entre as 10% maiores. Dessa forma a analise canstgsificar o
mercado em empresamall, mide large caps

O retorno, através do coeficientect, ret) mostrou possuir uma de-
pendéncia positva de suas informacdes passadas aperagums casos.
Nos quartisQ1, Q2 e Q3 o coeficientg(ret, ret) foi positivo e estatistica-
mente significativo para as duas defasagens testadas. &lu@npara as
acdes de empresas com maior valor de merc@dog(10% maiores) nao
houve significancia estatistica, conforme a Tabela 4.

(4)

!Para maiores informacdes a respeito de funcdes impatgmsta ver Sims (1980) e
Tsay (2010).
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Tabela 4

VAR(2) para todo o periodo, de 1995 — 2012

10% menores Q1 Q2 Q4 10% maiores

Parametros

Defasagens (1) (2) (1) (2) (1) (2 (1) () (1) (2) (1) (2
(retret) 0,013 0,064 0,128 0,123 0,182 0,144 0,092 0,143 —0,100 0,141 —0,107 0,109
SE (0,035)  (0,036) (0,039)  (0,038) (0,042)  (0,042) (0,053)  (0,052) (0,110)  (0,110) (0,105)  (0,106)
(ret,turn) —0,061  —0,028 0,023  —0,100 —0,023  —0,037 0,179 0,059 —0,522" 0,251 —0,569" 0,031
SE (0,089)  (0,089) (0,082)  (0,082) (0,070)  (0,070) (0,108)  (0,109) (0,291)  (0,291) (0,322)  (0,324)
(turn,ret) 0,041™  0,035™ 0,034 0,038" 0,016 0,023 0,019 0,011 0,016 0,019 0,000 0,009
SE (0,013)  (0,014) (0,016)  (0,016) (0,020)  (0,020) (0,016)  (0,016) (0,013)  (0,013) (0,011)  (0,011)
(turn,turn) 0,206™ 0,012 0,174™ 0,088 0,162 0,016 0,004™ 0,041 0,178 —0,059" 0,206™ —0,061"
SE (0,034)  (0,034) (0,034)  (0,034) (0,033)  (0,034) (0,033)  (0,034) (0,034)  (0,034) (0,034) (0,034
Controle
(ret,disp) 0,088™ —0,050" 0,035 —0,006 —0,001 0,003 0,003  —0,018 0,045  —0,042 0,048  —0,037
SE (0,028)  (0,028) (0,020)  (0,021) (0,018)  (0,018) (0,023)  (0,023) (0,049)  (0,048) (0,054)  (0,053)
(turn,disp) 0,010  —0,014 0,001 0,001 0,023™ 0,016 —0,001 0,004 0,004 0,004 —0,003 0,009
SE (0,011)  (0,011) (0,008)  (0,009) (0,009)  (0,009) (0,007)  (0,007) (0,006)  (0,006) (0,006)  (0,006)
(ret,sig) 0,540 3,053 —-0,383"  0,301" —0,097  —0,091 —0,204 0,069 —0,521 0,597 —0,565 0,629
SE (2,119)  (1,927) (0,181)  (0,173) (0,169)  (0,159) (0,202)  (0,188) (0,369)  (0,361) (0,389)  (0,382)
(turn,sig) 1,825" 0,264 —0,099 0,077 0,076  —0,046 0,062  —0,065 0,052  —0,078" 0,064  —0,087"
SE (0,803)  (0,730) (0,075)  (0,071) (0,080)  (0,076) (0,062)  (0,057) (0,043)  (0,042) (0,040)  (0,040)
(ret,ibov) 0,063 0,016 0,025 0,020 0,028" 0,012 0,037 0,013 0,064  —0,046 0,060  —0,031
SE (0,014)  (0,015) (0,012)  (0,011) (0,011)  (0,011) (0,018)  (0,017) (0,077)  (0,077) (0,082)  (0,082)
(turn,ibov) 0,006  —0,000 0,004  —0,005 —0,004  —0,003 —0,001 0,001 —0,015°  —0,012 —0,007  —0,005
SE (0,005)  (0,006) (0,005)  (0,005) (0,005)  (0,005) (0,006)  (0,005) (0,009)  (0,009) (0,008)  (0,008)

: significativo a 10%
- significativo a 5%
- significativo a 1%
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O coeficientgturn, turn) mostrou que durnovertambém possui uma
interdependéncia temporal. No entanto, a significaneiampacto daur-
noverdefasado nele mesmo foi mais evidente apenas para a priteéira
sagem, na qual houve significancia estatistica para tdssificacdes das
companhias em termos de valor de mercado.

O impacto do volume no retorno, expresso pelo coeficierte turn),

Nnao se mostrou estatisticamente diferente de zero na maite dos ca-
sos testados. Ou seja, um alto ou baixo volume de negaciaga geral,
nao esta relacionado a um aumento ou diminuicao nonetsemanal fu-
turo. Nos casos em que houve singificancia estatistieageneficiente em
qguestao ©3, Q4 e 10% maiores), a rejeicao da hipbétese nula ocorreu ape-
nas ao nivel de significancia de 10%. Alguns autores, coon@xyxemplo
Cooper (1999) e Gervaist al. (2001) perceberam que o volume passado
pode ser utilizado para prever retornos. No entanto, otaeeg destes au-
tores sao de testes realizados com ac¢des individuadyugcam identificar
relacdes entre os dados de volume e retorno de um mesnoo atieste
artigo, conforme explicado na metodologia, nao utilizardados de a¢des
individuais, mas criamos séries através de uma médidgrada para cada
faixa de valor de mercado das empresas estudadas. Senuo @ssina-
lisar o coeficientdret, turn) das tabelas que apresentam os resultados do
VAR(2) nao foi possivel identificar resultados relevante

O resultado mais relevante da estimacao do VAR estamrese coe-
ficiente (turn, ret), na Tabela 4. Este coeficiente expressa o impacto exis-
tente de uma variacao do retorno defasaddunaover Grande parte dos
artigos apresentados na revisao de literatura encontearelacao positiva
do impacto sofrido pelo volume em relagdo a variagdespmecos dos ati-
vos. O artigo que serviu de suporte para o desenvolvimentodoiégico
deste trabalho (Statmagt al,, 2006) confirma a existéncia de uma relacao
positiva entre estas duas variaveis. Em Statatah (2006) os autores per-
ceberam que esta relacao positiva & mais expressivazas de empresas
com menor valor de mercado, apesar de o retorno defasad@raimi-
pactar positivamente trnover nas companhiagrge—caps embora com
menor intensidade.

Nos resultados deste trabalho confirmamos a existénciendepacto
positivo dos retornos passadostnmover Esta relacao apenas apresentou
coeficientes positivos e estatisticamente diferentesrdepzaga as empresas
entre as 10% menores e entre as pertencentes ao primeitib epnavalor
de mercado. A significancia estatistica do coeficigénten, ret) para as
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empresas 10% menores foi de 1% na primeira defasagem. A#mm, G
siginificancia foi de 5% para a segunda defasagem das cdragab0%
menores e para as duas defasageng)tlo Nas acbes pertencentes aos
quartis@Q2, @3 e Q4 nao houve significancia estatistica para o coeficiente
(turn,ret). Este resultado corrobora com Statneaml. (2006).

No que se refere aos impactos das variaveis de controleadtls no
modelo VAR (Tabela 4), a variavélsp defasada apresentou impacto pos-
tivo e significativo a 1% nturnoverpara a primeira defasagem @@, con-
forme coeficientdturn, disp). A mesma variavel apresentou também sig-
nificancia estatistica a 10% para a segunda defasage&p2,dmm coefici-
ente negativo, e para as empresas 10% maiores em termostdézzagao,
com coeficiente positivo. O impacto da dispersao defasadatorno foi
positivo e significativo a 1% apenas nas empresas 10% meaoe§1,
ou seja, o coeficiente-et, disp) foi positivo e significativo estatisticamente
somente para a primeira defasagem das as@edl-caps A segunda de-
fasagem das empresas 10% menores apresentou coeficiestigmneig-
nificativo a 10%. Nos demais quartis e percentis a dispatstasada nao
impactou o retorno. A volatilidades{g) nao apresentou resultados con-
sistentes nem para o retorno e nem patarnover. Isto significa que a
volatilidade defasada nao explica o retorno e nem o volume.

A primeira defasagem do retorno do mercado, representdddhue
vespa, impactou positivamente e significativamente ometpara as a¢des
pertencentes as 10% menores e aos quaitj$)2 e @3. O retorno do Ibo-
vespa defasado nao apresentou resultado estatistiG@asignficativo para
0 impacto noturnover, exceto para a primeira defasagem@é, onde o
coeficiente foi negativo e significativo a 10%.
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Figura 4

Resposta deurnovera um choque do retorno

Como descrito na metodologia, a fungao impulso e resgbi®&) com-
plementa o VAR por mostrar como as variaveis endogenasrapartam
diante de choques provocados nelas mesmas. Alem dissodeRiBnstra
este impacto através de uma sequéncia temporal, ondeiasabdo grafico
gerado corresponde a uma escala de tempo. Por questdesatttado
artigo nao foram incluidos todos os resultados obtidos ae funcdes de
impulso e resposta Sendo assim, a Figura 4 apresenta os resultados da
resposta daurnovera um choque do retorno para todas as categorias de
ponderacao por valor de mercado testadas neste trabatheub-figuras
estao classificadas por linhas. Na primeira linha (sulbrdigia” e “b”")
estao as acOesmmall-caps na segunda linha (sub-figuras “c” e “d”) estao

2\/er Apéndice 5 para FIR d§1 e Q4.
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asmid—capse na terceira linha (sub-figuras “e” e “f") estaolagje—caps

Através da Figura 4 fica facil de visualizar qudusnover responde
ao retorno defasado de forma diferente conforme o valor deade das
companhias. De forma geral percebe-se quegrel—capsofreram um im-
pacto positivo dos retornos defasados, com duracao deséradnas. Alem
disso, nas empresas com baixo valor de mercado o intervatordenca
se manteve apenas no campo positivo da figura. Para asaghasaps
nao & possivel afirmar a existéncia de algum impactoesspo naurno-
ver pela FIR, embora pareca existir uma leve influéncia pesijue dura
por até sete semanas. Por sua vetyroover daslarge—capssofreu um
impacto levemente positivo, principalmente pa@4 com duragao de até
seis semanas. Porém, o intervalo de confianca da FIR dazsssmid
e large—capsesteve tanto no campo postivo quanto no negativo, invabili
zando a conclusao de quewnover sofre impacto positivo apés choque
no retorno nas agdes destas empresas.

Estes resultados vao ao encontro do trabalho de Stagtreln(2006),
no qual os autores identificaram coeficientes positivos mfiigtivos da
resposta ddaurnover diante de um choque no retorno principalmente nas
acdes com menor valor de mercado. Esta relacao positiva oturnover
e o retorno defasado corrobora com a literatura que trate sokxcesso de
confianga.

Adicionalmente ao VAR e a FIR, realizamos um teste de calasid
de Granger entre as variaveignover e retorno para cada um dos quartis
de capitalizacao de mercado, bem como para o primeirtreditiecis de
capitalizacao de mercado. A Tabela 5 traz os resultadosei®a-se que 0s
retornos causam (no sentido de Granger) um aumentardover, porém
o0 inverso nao foi constatado. Além disso, percebe-se sge esultado &
bem mais evidente para as empresas constantes no primaire piémeiro
quartil da capitalizacao de mercado. Esse resultadoestlinha com a
evidéncia acerca da presenca de excesso de confiancgalrimente para
empresas de baixa capitalizacao de mercado.
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Tabela 5

Teste de causalidade de Granger

Hipotese nula 10% Q1 Q2 Q3 Q4 10%
menores maiores

ret nao Granger-causawrn

F-stat 12,053™ 8,925 0,635 2,643" 0,888 2,909

p-valor 0,000 0,000 0,530 0,072 0,412 0,055

turn nao Granger-causeat

F-stat 0,299 1,681 0,558 1,362 1,523 1,676

p-valor 0,741 0,187 0,573 0,257 0,219 0,188

* significativo a 10%
* significativo a 5%
™ significativo a 1%

4.1 O que pode explicar o excesso de confian¢a?

Os resultados discutidos na secao anterior evidenciaxisteecia de
uma relagao positiva entreirnover e o retorno defasado que pode ser
entendida a luz da abordagem comportamental do excessonflanca.
Entretanto, esta analise ainda nao permite elucidar gpgde explicar a
existéncia do excesso de confianga por parte dos invessidaStatman
et al. (2006) levantam a hipbtese de que a ocorréncia de um maior v
lume de negbcios apbs altas nos precos, interpretado comsequéncia
do excesso de confianga, cuja ocorréncia foi mais expeessis acdes de
empresas com baixo valor de mercado, pode estar relaciaoad® fato
de estas agbes possuirem um percentual maior de pac@cple investi-
dores individuais. Sob esta hipbtese, investidores iiddais estariam mais
propensos a apresentarem excesso de confianca em relagastidores
institucionais.

Griffin et al.(2007), por sua vez, ao realizarem um estudo em 46 paises,
perceberam que a presencga do excesso de confianca foimoaipaises em
desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos. Seggralaores, es-
tes paises que apresentaram maior excesso de confiasgamposma me-
nor indlstria de fundos muituos e, consequentemente, sriemestidores
institucionais no mercado. Sendo assim, a presenca dstiowees ins-
titucionais em um mercado pode aumentar a sua eficiéncanuindo a
influéncia de vieses comportamentais na tomada de degsZdominan-
tes nos investidores individuais. Menkheff al. (2013) encontraram que
investidores institucionais tendem a apresentar menessaae confianca
do que os individuais. Além disso, os autores classificarainvestidores
profissionais entre institucionais e consultores, e peresb que 0s consul-
tores foram ainda mais viesados que os investidores indiigsdem termos
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do excesso de confianga. da Costatal. (2013) analisaram, por meio de
um estudo experimental, a diferenca entre a presencaeto dfsposicao
em investidores experientes e nao experientes. Comdadsyprincipal,
0s autores perceberam que, para o efeito disposicaoyestiohores mais
experientes apresentaram menor incidéncia do viés.

Apesar de Statmaat al. (2006) levantarem uma hipotese acerca do
gue pode levar ao excesso de confianga, 0s autores naostigawe em-
piricamente. Dessa forma, com o proposito de encontrar posaivel
explicacao para os resultados expostos neste artigogamos preencher
esta lacuna e verificar se, de fato, o investidor individwspi um per-
centual de participagao maior em acdes com pequenodalmercado em
relacado aos investidores institucionais. Para ist@antols umagproxy para
identificar a participagao de investidores individuassnmercado utilizando
os dados do softwa@uantum Axiselativos adree-floatde cada empresa
participante da amostra desta pesquisa para a tltimaidptadvel de cada
um dos anos analisados. A base de dados permitiu realizdeta de da-
dos referentes aos trés Gltimos anos da amostra (201Q,20012), nao
sendo possivel contemplar todo o periodo da amostra smulasa, que foi
de 1995 a 2012. Entretanto, acreditamos que esta linoita&@ inviabilize
a analise uma vez que a quantidade de a¢des incluidadaruoados trés
ultimos anos é bastante representativa do mercadoods agasileiro.

Por definicaofree-floaté o percentual das a¢des de uma companhia que
estdo disponiveis para negocia¢ao e nao pertencemmcamsstas contro-
ladores ou com participagao maior que 5%, excluindo eamhks acdes
em tesouraria. A partir déree-float deduzimos a participacao de fun-
dos de investimentos em cada ativo e assim estimamos unmpetcee
participacao de investidores individuais no total daBeac Por exemplo,
se o valor dgroxy criada para investidores individuais for de 85%, signi-
fica que 15% ddree—float ou seja, do valor disponivel para negocia¢ao
retirando os controladores e grandes acionistas, peréeiucelos de inves-
timentos. Os 85% restantes correspondem a nuesg para investidores
individuais. Os dados obtidos foram segregados em quarii®iene o va-
lor de mercado das companhias disponivel ao final de caddaestudo.
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O resumo dos dados coletados € apresentado na Figura % raagiica
as medianas daroxy de investidores individuais para cada um dos quartis.
Como aproxy trata de um percentual que oscila de 0 a 100% e os dados
foram segmentados por quartis, entende-se que a mediagia@ medida
do que a média para esta situacao. A Figura 5 revela quartilqgom as
empresas com menor valor de mercado apresentou maiorigego de
investidores individuais tanto em ac¢des ordinarias@pneferenciais.

100% |  96,2%

90% - 89,0%
80%
70% -

60% -

50% -

ON

Mediana ‘
EQl mQ2 0Q3 0Q4

Figura 5
Medianas pararoxyde investidores individuais

Para avaliar a diferenca estatistica na participagamvestidores in-
dividuais ao longo dos quatro quartis, testamos a hipatete de que a
média e a mediana da variayeloxy &€ maior no primeiro quartil@1),
ou seja,Hy : Proxyg: > Proxyg,, ondei = {2,3,4}. Os resultados
do teste paramétrico para a média (te$te-dos testes nao-paramétricos
para a medianafood’s mediare Mann-Whitney estdo reportados na Ta-
bela 6. Os resultados sao favoraveis a hipotese nulaodos tos casos,
indicando que empresas com menor valor de merc@dd &presentaram
menor participacao de investidores institucionais dagé® a todos 0s ou-
tros quartis. Este resultado corrobora as conjecturagagespor Statman
et al. (2006), Griffinet al. (2007) e Menkhofkt al. (2013).
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Tabela 6
Testes para médias e medianas da varianely de participacao de investidores individuais
hl: Q1 > Q2 hl: Q1> Q3 hl: Q1 > Q4

ON PN ON PN ON PN
N 220 211 246 165 255 196
Parameétricos
Testet 5,517 2,36™ 4,86™ 3,18™ 1,66 0,29
N&o-parametricos
Mood’s median 11,09 15,40 10,67 21,03 5,74 16,03

Mann-Whitney ~ 8650,00  12606,50 9720,50  9511,50  9156,00 11243,00™

Nota: Foram realizados trés testes para verificar se houve dfarestatistica parapgoxyde pes-
soas fisicas entre@1 e os outros quartis. Considerando que a divisdo da amesita estudo foi
feita por quartis, entende-se gque os testes para mediaogénameétricos) sdo mais adequados. Os
testes nao-parameétricos apresentaram significanziistsa a pelo menos 5% para todos os casos
testados, indicando que@1 é estatisticamente diferente dos demais quartis quapastigipacao
de pessoas fisicas nas empresas.

* significativo a 10%.

™ significativo a 5%.

™ significativo a 1%.

Os resultados aqui expostos sugerem que uma possivelandui para
a evidéncia empirica encontrada neste estudo & que estioores institu-
cionais possuem maior presenca nas operacoes dasdeémpresas com
maior valor de mercado. As empresas com valor de mercadorr@mo
sua vez, sofrem uma maior influéncia dos investidores ighgiais. Estes
individuos, viesados pelo excesso de confianga, tendgrararomais apos
retornos positivos, explicando o porqué da relacactipasilo retorno de-
fasado sobre turnoverapenas para as act@vall-caps

5. Considera@es Finais

Neste trabalho analisamos a relacao existente entreoetovolume
negociado para o mercado brasileiro, utilizando como naedal volume
o turnover Seguimos a metodologia utilizada por Statnearal. (2006)
para analisar esta relacao. A literatura existente sug@resenca de uma
relagao positiva entre volume e retorno, na qual o segemgbcaria par-
cialmente o primeiro, mas nao necessariamente o cantr@ifato de o
volume ser explicado pelo retorno justifica a utilizagaditeratura sobre
excesso de confianga, que afirma que primeiramente devesocon re-
torno positivo para em seguida o investidor ter seu nivelatdianca ele-
vado e passar a negociar com maior intensidade. No entaptinapal
resultado deste artigo enfatiza que o volume sofreu umaimdia positiva
do retorno apenas para as acdes com baixo valor de meradd-Cap$,
corroborando com Statmagt al. (2006).
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Apesar de a literatura de financas tratar a respeito de urnearédacao
positiva entreturnover e retorno desde a década de 1960 (Ying, 1966,
Crouch, 1970, Clark, 1973, Karpoff, 1987), os resultadas afgtidos para
0 contexto brasileiro indicam que esta relacao existe, gquia € necessario
classificar as empresas por valor de mercado, pois a ob&ereagpirica
sugere que a relacao entuenovere retorno parece estar deixando de exis-
tir para as a¢cdes com maior valor de mercado. Uma posskpdicacao
para estes resultados esta relacionada com a paracipde investidores
individuais e institucionais nas agdes. Percebemos guerta maior par-
ticipacao de investidores individuais nas empresagpeentes ao quartil
contendo empresas com menor valor de mercado. Dessa faomab@-
rando com Statmast al. (2006), Griffinet al. (2007) e Menkhoffet al.
(2013), a relagao positiva entre volume e retornos ddtesaestatistica-
mente signficativa para as acbes com menor valor de merpade ser
explicada pela maior participagdo de investidores ithalsis nestes ativos.
A crescente indUstria de fundos, com gestores qualificaume estar eli-
minando o excesso de confian¢ca do mercado de forma geral.
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Apéndice
Funcdo de Impulso e Resposta par&)1 e Q4

Este apéndice apresenta os resultados obtidos com ad-de¢mpulso

e Resposta (FIR) completa para o primeiro e para o quarttilquat e Q4)
em termos de valor de mercado.

(a) Resposta do turnover ao turnover
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(c) Resposta do retorno ao turnover (d) Resposta do retorno ao retorno
Figura A.1

FIR para Q4 large cap$ de 1995 até 2012
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(c) Resposta do retorno ao turnover (d) Resposta do retorno ao retorno

Figura A.2
FIR para Q1 ¢mall cap$ de 1995 até 2012

Na Figura A.1 aturnover sofreu impacto positivo de sua propria série
defasada por até trés semanas, sendo que 0 mesmo ocameal s&rie
de retorno, onde o impacto positivo durou por cerca de duaarsas. O
impacto do retorno diante de choquestamovernao parece ter um sinal
definido. Por fim, o choque do retorno fnwnoverapresentou resposta po-
sitiva por até seis semanas na FIR tage—capspertencentes ao quarto
guartil em valor de mercado. No entanto, o intervalo de copéigpara a
resposta ddurnover ao retorno defasado contempla tanto valores positi-
VoS quanto negativos, o que invializa afirmar querooversofre choques
positivos expressivos do retorno defasado.

Na Figura A.2 oturnover sofreu um impacto positivo de sua propria
série por até cinco semanas, da mesma forma que ocorrérieals re-
tornos, onde o impacto positivo também durou cerca de dgaownas. Na
Figura A.2, a resposta do retorno a um choqudurnover nao mostrou
sinal definido. Finalmente, a respostatdmovera um choque no retorno
sofreu um impacto positivo que durou por cerca de oito sema@amn que
o intervalo de confianga entrasse no campo negativo da figura
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