/ \

_/_J__,_I’_/_ .j ISSN: 1679-9127

REVISTA ELETRONICA
¢« ADMINISTRACAO

IMPACTO DO RISCO-BRASIL E DO INDICE BOVESPA NO SENTIMENTO DO
INVESTIDOR

IMPACT OF THE BRAZILIAN RISK AND THE BOVESPA INDEX ON THE INVESTOR'S
FEELING

Mariza Camila de Miranda
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)
marizacamila25@gmail.com

Fabio Chaves Nobre
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)
fabio.nobre@ufersa.edu.br

Miriam Karla Rocha
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)
miriam.rocha@ufersa.edu.br

Liana Holanda Nepomuceno Nobre
Universidade Federal Rural do Semi-Arido (UFERSA)
liananobre@ufersa.edu.br

Aprovado em 12/2023
Resumo

O objetivo deste artigo foi identificar o impacto do Risco-Brasil e do Ibovespa no
sentimento do investidor. O estudo apresenta natureza descritiva, explicativa,
documental e quantitativa. A coleta dos dados realizou-se com dados trimestrais do
periodo de 2010 a 2020 das empresas do segmento Petrdleo, Gas e Biocombustiveis da
B3. Apds analise por Shapiro-Wilk, teste de correlacdo de Spearman e regressao linear
multipla, os resultados apontaram que o sentimento do investidor quando considerado
pelo turnover das ac¢Ges, pode ser explicado em até 2,6% considerando essa andlise
setorial; contudo ao ser analisado pelo prémio de dividendos, os resultados nao
apresentaram nivel de significancia, em que se infere a ndo influéncia dos indicadores
no sentimento do investidor. Destaca-se como fatores limitantes a auséncia de dados
na composicdo da proxy e o tamanho da amostra, e recomenda-se novas pesquisas com
outros segmentos da economia brasileira, em andlises isoladas ou comparativas.

Palavras-chave: sentimento do investidor; indice Bovespa; risco-brasil.
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Abstract

The purpose of this article was to identify the impact of Risco-Brasil and the Ibovespa on
investor sentiment. The study has a descriptive, explanatory, documentary and
quantitative nature. Data collection was carried out with quarterly data from 2010 to
2020 from companies in the Oil, Gas and Biofuels segment of B3. After analysis by
Shapiro-Wilk, Spearman's correlation test and multiple linear regression, the results
showed that investor sentiment, when considered by stock turnover, can be explained by
up to 2.6% considering this sectorial analysis; however, when analyzed by the dividend
premium, the results did not present a level of significance, in which the non-influence of
the indicators on investor sentiment is inferred. The absence of data in the composition
of the proxy and the size of the sample stand out as limiting factors, and further research
with other segments of the Brazilian economy, in isolated or comparative analyses, is
recommended.

Keywords: investor sentiment; Bovespa index; brazil-risk.

1 INTRODUCAO

Com o intuito de entender o comportamento das pessoas em relacdo ao processo da
tomada decisdo, especialmente quando se refere a decisdo financeira, que é
fundamentada na ideia das conjecturas racionais do ser humano, surge as financas
comportamentais, com o papel de fornecer um melhor entendimento acerca do
comportamento dos individuos no mercado financeiro, e como esses investidores
interpretam as informacgdes e se portam no processo decisério, bem como os efeitos e
os resultados (Budhiraja, Raman, & Bhardwaj, 2018).

Inicialmente o estudo das finangas comportamentais surgiu no ambito académico, de
acordo com Halfeld e Torres (2001) com as pesquisas publicadas de Kahneman e Tversky
(1979) que estudaram a relagcdo do comportamento do ser humano em condicdes de
risco, e como estes reagiriam quanto ao processo de tomada de decisdo. Na visdao de
Pinto (2017) quando se agrega a psicologia no processo da tomada de decisao, é possivel
externar o estudo do verdadeiro comportamento do mercado, por meio das finangas
comportamentais, que vem despertando o interesse e a atencao dos profissionais do
mercado, ndao apenas de académicos. Até porque, os investidores, gestores de fundos
de investimentos e demais profissionais do mercado buscam por previsbes e
recomendagdes de analistas profissionais, que possam suportar seus processos
decisérios, e nessas informacdes que amparam as decisOes, tem-se as expectativas do
mercado para os valores aciondrios (Martinez, 2007).

Os primodrdios dessas discussdes ganharam énfase a partir do ano de 1974, com a obra
do Tversky e Kahneman, que s3o os pioneiros nos estudos das financas
comportamentais, area que se contrapGe aos pressupostos da teoria da utilidade
esperada. As financas comportamentais se utilizam de pressupostos mais realistas
acerca dos investidores, que sdo individuos como qualquer um de nés, isto €, tem
diferentes graus de entendimento acerca dos assuntos, ndo sabem tudo sobre todos os
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assuntos, cometem erros, tem limitagdes cognitivas que acabam por impedir o
processamento de diversas informagdes e isso desencadeia na influéncia propiciada
pelas emocdes e pelo contexto sociocultural vivido no momento em que estes agentes
econdmicos irdo decidir sobre algo (Lobdo, 2010).

Visto que, as finangas comportamentais caracterizam um campo do saber que se dedica
ao estudo de como a psicologia influéncia nas decisdes financeiras, sejam elas familiares,
de mercados ou de organizagGes (De Bondt et al., 2008). Um ramo que que incorpora
agucadas ideias de outras ciéncias sociais, oportunizando no desenvolvimento de
modelos comportamentais econdmicos pautados em dados reais ao invés de axiomas
(Thaler, 2016). Com o intento de aprimorar os modelos tedricos dominantes, varios
trabalhos foram emergindo nesse campo, contudo, considerando os aspectos
comportamentais, que foram por muito tempo ignorados. Desse modo, essa linha de
pesquisa se tornou cada vez mais promissora e sua expansao pode ser explicada pela
busca em esclarecer os fenbmenos ocorridos no mercado financeiro que ndao eram
compativeis com os modelos tradicionais (Yoshinaga, 2009).

Como reforga Orlandi (2014), as finangas comportamentais surgiram da fragilidade das
financas neoclassicas em clarificar os fendmenos recorrentes em bolhas, depressdes e
sazonalidades. Tipicamente, o mercado nao consideraria o efeito do sentimento para o
seu equilibrio, todavia, com esse mainstream das finangas, a abordagem
comportamental passou a possibilitar essa exploracdo da tematica e inferir de que
forma ela pode distorcer os resultados do mercado de maneira significativa, afetando
os precos de equilibrio, por exemplo.

De modo que, os achados de estudiosos das areas da psicologia cognitiva e da economia,
encontraram falhas no comportamento racional dos agentes econdémicos, o que pode
gerar decisdes ndo baseadas na racionalidade, consequentemente sofrerem tendéncias
de julgamento (Tversky & Kahneman, 1974). Segundo Yoshinaga e Castro Junior (2012)
as primeiras pesquisas sobre financas comportamentais objetivavam evidenciar se o
mercado de a¢bes, como um todo, sofria de erros de precificacdo, porém sem muito
suporte tedrico. A seguir, no quadro 1, estdo elencados alguns dos principais trabalhos
gue desencadearam os estudos e expansao da abordagem comportamental.

Com as transformacdes decorrentes da globalizacdo, a brecha entre teoria e realidade
cresceram mais ferozmente. Fendmenos do tipo efeito final de semana, bolhas
especulativas, efeito janeiro, efeito de horas de negociacdo sobre a volatilidade dos
precos, se multiplicaram. E nesse cendrio, se apresentando como um instrumental
valioso de analise, tem-se a economia comportamental, fugindo da regra neocldssica,
com sua visdo ortodoxa e propiciando um novo protagonismo nos estudos dessas falhas
supracitadas (Orlandi, 2014).

Nesse protagonismo, tem-se o personagem do sentimento do investidor, que pode ser
definido como a capacidade de especular o otimismo ou o pessimismo, compreendendo
o mercado de acdes, a medida que o sentimento do investidor passa mudancas devido
aos vieses cognitivos, esses fendmenos acabam alterando as perspectivas da
performance das empresas no futuro. Sendo assim, o sentimento do investidor vem
sendo objeto de estudo em outras pesquisas, quanto ao valor dos titulos e seu retorno
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através de um indice, averiguando que existe relacdo na influéncia dos precos nas a¢des
(Baker & Wurgler, 2006; Machado & Xavier, 2016; Simpson, 2013).

Quadro 1- Estudos anteriores relacionados ao tema

Autor/ano Enfoque do estudo
Kahneman e Tversky (1974 e Estudaram a relagdo do comportamento do ser humano em
1979). condigGes de risco, e como estes reagiriam quanto ao processo de

tomada de decisdo.

Fama (1970), De Bondt e Thaler | Buscavam evidéncias que contradissessem a hipétese do mercado

(1985), Fama e French (1988), | eficiente (HEM), levando a anomalias como reversdo a média do
Poterba e Summers (1988). prego.

Shiller (1981). Volatilidade excessiva em o indice de mercado nao é justificado pela
volatilidade dos fundamentos de valor das firmas.
De Long, Shleifer, Summers e Influéncia do sentimento no mercado financeiro considerando os
Waldmann (1990). dois tipos de investidores, racionais e irracionais.
Yoshinaga (2009). Viés comportamental e seu efeito sobre o mercado de agdes
brasileiro.
Alagidede (2011). Viés comportamental e seu efeito sobre o mercado de acgGes
africano.
Lobe e Rieks (2011). Viés comportamental e seu efeito sobre o mercado de acgdes
alemao.
Eun, Wang e Chiao (2013). Diferencas de comportamento entre os paises considerados
individualistas e coletivistas.
Yuan e Gupta (2014). Viés comportamental e seu efeito sobre o mercado de agdes chinés.
Nichol e Dowling (2014). Viés comportamental e seu efeito sobre o mercado de agGes inglés.
Brown e Cliff (2005). Identificar o sentimento por meio de surveys.

Lemmon e Portniaguina (2006) | Identificar o sentimento por meio de proxies isoladas.

e Schmeling (2009).

Baker e Wurgler (2006), Yuan Identificar o sentimento por meio de um conjunto de proxies.
(2012) e Yoshinaga (2009).
Fonte: Adaptado de Yoshinaga, Castro Junior (2012) e Galvdo (2016).

Formado por crencas e valores pessoais, o sentimento do investidor é passivel de erros,
justamente pelo impacto do julgamento, isto é, o erro estd associado aos vieses
cognitivos, envolvido a forma como as pessoas pensam. Tornando imprescindivel
compreender como os agentes de mercado criam suas crengas e expectativas no
mercado financeiro e como eles a desenvolvem (Barberis & Thaler, 2003; De Bondt et
al., 2008). De acordo com Orlandi (2014), o mercado financeiro € um dinamizador
relevante da economia, uma vez em que ele propicia aos investidores a alocacao de
poupanca, permite as empresas o acesso a fundos mais econdmicos e/ou baratos. Que
se torna necessario compreender seu funcionamento e ampliar essa compreensao para
acarretar em uma menor volatilidade de precos, em uma amplia¢cdo dos horizontes de
aplicacdo e, por conseguinte, em uma maior estabilidade econémica.

Dada a necessidade de um diferente entendimento acerca do comportamento desses
agentes econdmicos, sera analisado o impacto dos indicadores financeiros no
sentimento do investidor, a saber: o indice Bovespa e o Risco-Brasil. O Ibovespa foi
criado em 1968 e é uma referéncia para os investidores em todo o mundo, se constitui
no principal indicador de desempenho das a¢des que sdao negociadas na B3 - Brasil, Bolsa
e Balcdo (Brasil, Bolsa e Balcdo, 2021). Formado pelas a¢des de maior liquidez e maior
volume de negociacdo da B3, a escolha desse indice se deve ao fato de ele ser o “que
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melhor representa o mercado como um todo e que é mais suscetivel a ser afetado pelo
sentimento dos investidores” (Souza, Lucena, & Queiroz, 2019, p. 7).

Ja o Risco-Brasil ¢ um termémetro que possibilita conhecer a capacidade de um pais em
honrar seus compromissos financeiros e dividas, principalmente em momentos de
incerteza; também chamado de risco-pais ou risco soberano, reflete a probabilidade de
insolvéncia de uma nagao face os investidores estrangeiros, ou seja, quando estes
pensam em investir em territério brasileiro (Pinto, 2020). Quanto mais alto for este
indicador, maior o risco associado e por conseguinte, menor a confianga estabelecida
entre os agentes do mercado.

Entretanto, ndo foram encontradas evidéncias empiricas abordando a relagao entre os
constructos do sentimento do investidor com os indicadores financeiros brasileiros,
indice Bovespa e o Risco-Brasil. Havendo, portanto, a necessidade de maior
investigacdao, com vistas a preencher as lacunas ainda existentes. Destarte, seguindo-se
as evidéncias tedricas apresentadas, emerge a seguinte questdao de pesquisa: Qual o
impacto do Risco-Brasil e do indice Bovespa no sentimento do investidor? Logo, tem-se
como objetivo geral identificar o impacto do Risco-Brasil e do indice Bovespa no
sentimento do investidor.

O desenvolvimento do estudo se justifica pela busca ao preenchimento de lacunas
existentes na area das financas comportamentais, dada a relevancia do tema, porém em
gue se consta em escassez. Statman (1999) alerta a necessidade de inclusdo das
varidveis comportamentais, ndo como uma substituicdo aos modelos cldssicos inerentes
a teoria financeira, todavia, como uma complementacdo a partir dos vieses cognitivos.
Ainda mais quando o enfoque recai para o setor de petrdleo, gds e biocombustiveis
brasileiro, um dos mais relevantes da industria mundial, tendo em vista prover as
principais matrizes energéticas, contribuir na geracdo de divisas com exportacao,
empregos altamente qualificados e produtivos, bem como na arrecadacdo de tributos
em todas as esferas (Ernst & Young, 2019).

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa avanca na discussao da temdtica, considerando-se
a incipiéncia, especialmente no que diz respeito a relacdo entre os constructos
comportamentais com os indicadores financeiros brasileiros, mais precisamente a
correlacdo do sentimento do investidor com os indices Bovespa e Risco-Brasil, que ndo
fora analisada anteriormente. De forma pratica, o estudo possibilita o aperfeicoamento
da tomada de decisdo dos investidores, oportunizam sapiéncia quanto ao andamento
do mercado brasileiro de agdes, e suscitam em contelddo para o meio académico, tendo
em vista o desprovimento de pesquisas na referida tematica (Galvao, 2016; Santana,
2018; Vianez, Martinez, & Roman, 2020).

A presente pesquisa esta dividida em quatro partes, incluindo esta introducao, que versa
sobre a contextualizacdo da temadtica e os objetivos da pesquisa. Na sequéncia, sdo
explicitados os procedimentos metodoldgicos para alcance do objetivo do estudo. Na
terceira parte, sdao analisados os dados obtidos no trabalho, correspondendo ao tépico
de resultados e discussdo. Por fim, se apresentam as consideragdes finais na quarta e
ultima secao.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de identificar o impacto do sentimento do investidor nos indicadores
financeiros brasileiros, o Ibovespa e o Risco-Brasil, esta secao versa acerca das técnicas
e dos procedimentos utilizados para a realizagdao da presente pesquisa, tendo em vista
que os procedimentos metodolégicos sdo facilitadores para a obtenc¢do das respostas
ao problema estudado, de modo que este tdpico estd formado por 05 etapas: (i)
delineamento metodoldgico; (ii) formulagdo das hipdteses de pesquisa; (iii) definicao da
populacdo e amostra; (iv) coleta de dados e composi¢do das varidveis e (v) tratamento
dos dados.

Para atingir tal intento, a respeito do delineamento metodolégico, a presente pesquisa
classifica-se como descritiva e explicativa quanto ao seu objetivo; documental quanto
ao procedimento técnico, e em relagao a abordagem do problema, como quantitativa.

A pesquisa descritiva tipifica o estudo que se utiliza de técnicas padronizadas de coleta
de dados, que descreve as caracteristicas de determinada popula¢do ou fen6meno e
que possa, ainda, estabelecer relagdes entre as varidveis investigadas (Gil, 2008). O
presente estudo se configura como tal por se propor a descrever a amostra e as variaveis
estudadas, se utilizando para tal de estatistica descritiva, por meio da média, desvio
padrdo, minimo, maximo, varidncia e curtose. J& a tipologia explicativa “procura
identificar os fatores que causam um determinado fen6meno, aprofundando o
conhecimento da realidade” (Prodanov & Freitas, 2013, p. 127). Este trabalho se
enguadra como tal, tendo em vista a busca do detalhamento acerca do sentimento do
investidor, cujo intento é explicar como ele é afetado pelos indicadores financeiros
brasileiros, o Risco-Brasil e o indice Bovespa.

Por sua vez, a pesquisa se beneficia da técnica documental, que na visdo de Marconi e
Lakatos (2003), se constitui no estudo cuja a fonte de coleta de dados opera nas
chamadas fontes primarias, ou seja, se restringe ao uso de documentos, sejam eles
escritos ou ndo, que se realizaram no momento em que o fato ou fenGmeno ocorreu,
ou depois. O estudo se qualifica neste procedimento técnico, uma vez que se utilizara
de artigos, na coleta e debate tedrico, bem como de demonstrativos contdbeis no
fornecimento de informacdes para andlise de resultados. Ja com relacdo a abordagem
guantitativa, Favero e Belfiore (2017) explanam ser aquela que se utiliza de varidveis
métricas que irdo representar as caracteristicas dos individuos, objetos ou dos
elementos resultantes de contagem ou mensuragdo. Isto posto, este estudo se
beneficiara de seu uso no tocante a utilizacdao da correlagao e regressao linear multipla.

Dado o contexto, Souza et al., (2019) indicam que o sentimento do investidor influencia
positivamente sobre o retorno do Ibovespa, o que provoca aumento em sua cotagdo no
curto prazo, tendéncia que se reverte dias depois. Sendo assim, a hipdtese 1 esta
descrita a seguir:

H1 - Existe influéncia significativa entre a queda do indice Bovespa e a diminui¢éo
do turnover das agbes das empresas do subsetor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis da
B3.
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No que lhe concerne, Nunes e Sales (2020) relatam que o Risco-Brasil é fortemente
influenciado pelo Ibovespa (indice de acdes da bolsa de valores) e pela taxa de cambio
(indicador macroecon6mico), a vista disso, se denota que em uma queda do indice
Risco-Brasil, ha melhora macroecondmica, evidenciando a entrada de investidores ao
mercado acionario brasileiro (Montes & Tiberto, 2012). Portanto, a hipdtese 2 esta
referida a seguir:

H2 - Existe influéncia significativa entre o aumento do Risco-Brasil e o aumento
do turnover das agbes das empresas do subsetor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis da
B3.

Por sua vez, Yoshinaga e Castro Junior (2009) traduzem que o sentimento do investidor
se relaciona com baixos dividendos e um volume de negocia¢ao elevado, o que infere
em uma relagdo do indice com as varidveis por eles estudadas, contrariando o que a
teoria cldssica acreditava, ou seja, de que ndo haveria influéncia. Diante desta assertiva,
segue a descricdo da hipdtese 3:

H3 - Existe influéncia significativa entre queda do indice Bovespa e o aumento do
prémio de dividendos das empresas do subsetor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis da
B3.

Por conseguinte, Moran (2020) explica que o Risco-Brasil tem implica¢cdes nos lucros,
dividendos ou royalties. Configura-se em elemento fundamental da taxa de desconto
utilizada nos calculos de ativos financeiros, como ac¢des e titulos de renda fixa; logo,
guando este indicador aumenta, significa um risco maior para investidores, como
resultado eleva-se a taxa de desconto e os valores dos ativos financeiros caem, é um
indicativo que reage com rapidez. Dado o exposto, fundamenta-se a hipdtese 4 logo
abaixo:

H4 - Existe influéncia significativa entre o aumento do Risco-Brasil e a diminui¢Go
do prémio de dividendos das empresas do subsetor de Petrdleo, Gds e Biocombustiveis
da B3.

Para tanto, o modelo esperado para a equacao de regressdo que respondera as
hipoteses H1 e H2 é:

Turn = a + f1IBOV1i + [2Risc2i + e;

E o modelo esperado para a equacdo de regressao que respondera as hipoteses H3 e H4
consiste em:

PD = a — B1IBOV1i — B2Risc2i + e;

Em que:
Turn = turnover das acdes
PD = prémio de dividendos
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a = nivel de significancia
P1IBOV1i = indice Bovespa
B2Risc2i = risco-Brasil

e; = erro amostral

A populagdo do estudo é composta por todas as empresas de capital aberto
pertencentes ao subsetor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, integrantes do setor de
mesma nomenclatura, listadas na B3 - Brasil, Bolsa e Balcdo. O subsetor é composto
pelos seguintes segmentos: equipamentos e servigos; exploragdo e/ou refino; e
exploracao, refino e distribuicao, que juntos totalizam 14 empresas, configurando-se no
universo da pesquisa.

Porém, para efeito de analise e alcance do objetivo proposto, sete empresas dessa
populacdo, serdo descartadas, sdao elas: Oceanpact, Riograndense, 3R Petroleum,
Dommo, Enauta Part, Petrobras Br e a Petrorecsa. Tendo em vista que essas companhias
sdo joviais para atender a finalidade do problema proposto, isto é, ndo apresentam
dados referentes ao lapso temporal considerado fundamental para a condugdo do
trabalho, que corresponde ao periodo de 2010 a 2020. De modo que, a pesquisa
considera as informagbes das empresas restantes do subsetor de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis, ou seja, tem-se uma amostra de 07 empresas, o que representard 50%
da populagdo da pesquisa, e estdo evidenciadas no quadro 2, a seguir:

Quadro 2 — Empresas do subsetor de Petrdleo, Gas e Biocombustiveis que compdem a amostra do

estudo
N2 RAZAO SOCIAL NOME DE PREGAO
1 LUPATECH S.A. LUPATECH
2 OSX BRASIL S.A. OSX BRASIL
3 COSAN S.A. COSAN
4 PETRO RIO S.A. PETRORIO
5 PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS PETROBRAS
6 REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. PET MANGUINHO
7 ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A. ULTRAPAR

Fonte: Brasil, Bolsa e Balcdo (2021).

A coleta dos dados realizou-se por meio de dados trimestrais do periodo que
compreende os anos de 2010 a 2020 das empresas componentes da amostra estudada,
totalizando em 44 trimestres. Em que foram consultados os seguintes demonstrativos
contdbeis: Balanco Patrimonial e Demonstracao do Resultado do Exercicio; bem como
foram elencadas as seguintes informacdes: o numero de agdes negociadas por
trimestre, o total de acbes em circulacdo por trimestre, o valor de mercado das
empresas, e os indicadores Risco Brasil e o indice Bovespa. Vale ressaltar que os dados
referentes ao balanco patrimonial, demonstrativos de resultado, total de acdes em
circulacdo e valor de mercado foram obtidos por meio do pacote Economatica®, e os
dados referentes ao Ibovespa e Risco-Brasil foram coletados no site Ipea.

O indice do sentimento do investidor foi elaborado a partir de duas varidveis, a saber: o
turnover das ac¢des e o prémio de dividendos. Com o constructo elaborado, realizou-se
uma correlagdo entre este e os indicadores financeiros brasileiros: o Indice Bovespa e o
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Risco-Brasil. Em que foram observados e inferidos os movimentos dos indicadores
financeiros brasileiros face a intensidade do sentimento do investidor no mercado
acionario.

As varidveis operacionais utilizadas neste trabalho foram empregadas em estudos
anteriores, tais como Baker e Wurgler (2006), Yoshinaga (2009), Santana (2018) e
Nogueira et al. (2020). Tais varidveis sdao consideradas proxies para o sentimento do
investidor e estdao descritas no quadro 3, a seguir:

Quadro 3 — Composigdo das varidveis do instrumento de pesquisa

Proxies do sentimento do Obtencgdo dos dados
investidor
nt
TURNt = —
Volume de negociagdo ou Nt

- Numero de ag¢Bes negociadas no trimestre (nt)
- Total de outstanding shares ou a¢des em circulagdo no
encerramento do trimestre (Nt)

rotatividade das a¢Oes
(TURN — turnover)

Prémio de dividendos
(PDND — dividend premium)

ATdt — PLdt + VM dt) . (ATndt — PLndt + VMndt)
ATdt n ATndt

PDNDt = In(

- Empresa pagadora de Dividendos (D);
- Empresa ndo pagadora de Dividendos (ND);
Valor contabil do ativo total da empresa (AT);
- Valor contabil do patrimdnio liquido da empresa (PL);
- Valor de mercado da empresa (VM).

Fonte: Elaborado com base em Baker, Wurgler (2006) e Santana (2018).

A primeira proxy, caracterizada pelo turnover das agdes, indica o percentual de a¢des
negociadas em relacdo ao nimero de acdes outstanding (no mercado). E uma variavel
gue permite indicar o grau de sujeicdo ao sentimento, isto é, pelo qual os investidores
estdo agindo, possibilitando a sinalizacdao do otimismo dos investidores, assim como da
inseguranca e incerteza quanto a sua atuacao no mercado (Orlandi, 2014).

Por sua vez, a segunda proxy, representada pelo prémio de dividendos, é um indicador
que se obtém pela diferenca entre os valores de Market-to-Book de empresas
pagadoras e de empresas ndo pagadoras de dividendos. Em principio, as empresas que
pagam mais dividendos, consequentemente, apresentam menos chances de
crescimento, uma vez que nao retém recursos para reinvestimento, isto posto, a¢des
desse tipo de empresa sdo mais requeridas em cendrio de mercado pessimista
(Yoshinaga & Castro Junior, 2012; Orlandi, 2014; Galvao, 2016).

A seguir, no quadro 4, tem-se a explanacao acerca do banco de dados que compdem as
variaveis do instrumento de pesquisa. Apds andlise da normalidade por Shapiro-Wilk, as
variaveis estudadas foram submetidas ao teste de correlagcdo de Spearman, em que os
valores de p<0,05 sdo considerados significativos. Essa correlagdo — conhecida também
por postos de Spearman — consiste em uma técnica ndo-paramétrica em que se avalia o
grau de envolvimento entre as variaveis observadas. O coeficiente de correlagdo por
postos de Spearman pode variar de —1,00 a +1,00, tal como o r de Pearson. Quanto mais
proximo de 1,00 for o resultado, sinalizara que os conjuntos de dados apresentam forte
grau de relacionamento, bem como o oposto pode ocorrer; quanto mais préximo de 0
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for o resultado, significa dizer que os conjuntos de postos ndo apresentam grau de
correlacao significante (Corrar, Paulo, & Dias, 2009).

Quadro 4- Banco de Dados das Varidveis de Pesquisa

Variavel Obtengdo e Explicagdo da Variavel
Localizado no Balango Patrimonial, corresponde a soma de todos os
Ativo Total ativos da empresa, bens e direito, itens do ativo circulante e do ativo

ndo circulante (Marion, 2018).
Localizado no Balango Patrimonial, corresponde a diferenga entre os

Patrimonio Liquido valores do ativo e do passivo de uma entidade, é o valor devido pela
empresa aos socios e acionistas (Marion, 2018).
Valor de Mercado Obtido pelo Economdtica®, corresponde ao montante pelo qual a

companhia esta sendo negociada no mercado em um determinado
momento, considerando o numero de acGes emitidas e a cotagdo
(Wainberg, 2018).

Acdes negociadas no Obtido pelo Economatica®, sdo titulos que representam uma fragdo do

trimestre valor das companhias ou sociedades an6nimas (Graham, 2016). Aqui
referindo-se aquelas que foram negociadas ao final do trimestre.

Acgdes em circulagao no Obtido pelo Economatica®, sdo titulos que representam uma fragdo do

encerramento do trimestre | valor das companhias ou sociedades anénimas (Graham, 2016). Aqui
referindo-se aquelas que estavam em circulagdo ao final do trimestre.

indice Bovespa Obtido no site IPEA, configura-se no principal indicador de desempenho
das a¢des negociadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo, 2021).
Risco-Brasil Obtido no site IPEA, configura-se em um indicador que orienta os

investidores para negociar ou ndo no Brasil (Ipea, 2021).
Fonte: Elaborado pelos autores (2021).

Na sequéncia os dados foram analisados por meio de regressao linear multipla, isto &,
pela técnica estatistica “que pode ser usada para analisar a relacdo entre uma unica
variavel dependente (critério) e varias variaveis independentes (preditoras)” (Hair et al.,
2009, p. 154). Cujo objetivo estd na previsdo de uma Unica varidvel que se torna depende
de mais varidveis que sdo independentes.

3 RESULTADOS E ANALISE
3.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Esta secdo destina-se a apresentar os resultados e discussdao desta pesquisa, com o uso
de tabelas, sdo exibidas e inferidas as informacdes relativas as varidveis estudadas (Ativo
Total, Patrimonio Liquido, Valor de Mercado, A¢des negociadas no trimestre, A¢cbes em
circulacdo no encerramento do trimestre, indice Bovespa, Risco-Brasil, Turnover das
acGes e Prémio de Dividendos). A seguir, na tabela 01, é retratada a estatistica descritiva
da amostra desse estudo, indicada pelas medidas: média, desvio padrdo, curtose,
minimo e maximo; na sequéncia a sua analise interpretativa.
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Tabela 01 — Estatistica Descritiva da Amostra Estudada

Média Desvio padrao Kurtosis Minimo Maximo

2,325 445,83

AT 161.597.123,87 362.126.444,96 1.223.478.729,00

4,023 -5634351,00

PL 63.999.335,59 150.769.722,66 566.621.425,00
2,400 R}

VM 110.320.168.982,46  234.730.661.630,88 391106542,50 850.954.043.880,00

nt 316.324,54 46923700 %7 >,00 3.239.076,00

NT 229.106.776,41 31873738365 0003 282300 100.037.000,00

Indice 67,7685 19,26581  ,281 43,35 119,31
Bosvespa

Risco

Bt 267,1200 79,10976 1,215 142,00 523,00

Turnover ,1770 ,85022 44,499 ,00 8,18

PDND 7,2931 2,90208 1,659 0,00 14,30

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Nota: AT= Ativo Total/PL= Patriménio Liquido/VM= Valor de Mercado/nt= Ag¢Bes negociadas no
trimestre/NT= A¢Bes em circulagdo no encerramento do trimestre/IBOV= indice Bovespa/RB= Risco-
Brasil/TURN= Turnover das a¢bes/PDND= Prémio de Dividendos.

Dado o exposto, observa-se que as médias das varidveis do ativo total (161,597,123.87),
do patrimoénio liquido (63,999,335.59), do valor de mercado (110,320,168,982.46), das
acdes negociadas no trimestre (316,324.54), das a¢Oes em circulacdo no encerramento
do trimestre (229,106,776.41) e do turnover das agdes (.1770) apresentam valores
inferiores aos seus respectivos desvios padrao, que sdo: ativo total (362,126,444.96), do
patrimonio liquido (150,769,722.66), do valor de mercado (234,730,661,630.88), das
acles negociadas no trimestre (469,237.90), das a¢cdes em circulagdo no encerramento
do trimestre (318,737,383.65) e do turnover das a¢ées (.85022). Ainda de acordo com a
tabela 01, e ocorrendo de forma inversa ao supracitado, tem-se que os valores das
médias das variaveis: indice Bovespa (67.7685), Risco-Brasil (267.1200) e prémio de
dividendos (7.2931) sdo maiores que os valores observados em seus respectivos desvios
padrdo, quais sejam: indice Bovespa (19.26581), Risco-Brasil (79.10976) e prémio de
dividendos (2.90208).

Sabe-se que o desvio padrao é uma medida de dispersdo e seu valor reflete a
variabilidade das observa¢cdes em relacdo a média da variavel, logo, quanto maior for
esse valor, mais distantes da média, estdo essas observacdes; de modo que quanto
menor for o desvio padrdo, mais homogénea é a amostra estudada (Favero & Belfiore,
2017). Dessa forma, infere-se que as varidveis: ativo total, patriménio liquido, valor de
mercado, a¢gdes negociadas no trimestre, acdes em circulagdo no encerramento do
trimestre e o turnover das agdes, apresentam maiores dispersdes, sendo assim, menos
consistentes em relagdo as suas médias. J4 em relacdo as varidveis: indice Bovespa,
Risco-Brasil e o prémio de dividendos, caracterizam-se por serem mais homogéneas,
sinalizando tendéncias em seus valores.
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O que evidencia-se ao examinar os valores minimos e maximos de cada varidvel
referenciada anteriormente, em que tem-se os seguintes valores: Ativo Total (minimo
de 445.8 e maximo de 1,223,478,729.00), Patrimonio Liquido (minimo de 5634351.00 e
maximo de 566,621,425.00), Valor de Mercado (minimo de -391106542.50 e maximo de
850,954,043,880.00), A¢des negociadas no trimestre (minimo de 5.00 e maximo de
3,239,076.00), Agdes em circulagcdo no encerramento do trimestre (minimo de 2823.00
e maximo de 2,000,037,000.00), indice Bovespa (minimo de 43.35 e maximo de 119.31),
Risco-Brasil (minimo de 142.00 e maximo de 523.00), Turnover das a¢des (minimo de
0.00 e maximo de 8.18) e Prémio de Dividendos (minimo de 0.00 e maximo de 14.30).

Por fim, ainda de acordo com a tabela 01, tem-se os valores da curtose, que caracteriza
a curva de frequéncia considerada em relagdo a uma curva normal em uma distribuicao,
ou seja, € uma indicagdo do menor ou maior grau de achatamento da curva da
distribuicdo; um parametro estatistico que sinaliza o grau de concentra¢do dos valores
estudados em torno da medida central (Fonseca & Martins, 2011). Da amostra em
questdo, coletou-se os seguintes valores da curtose: do ativo total (2.325), do
patrimonio liquido (4.023), do valor de mercado (2.400), das ag¢des negociadas no
trimestre (7.457), das agdes em circulacdo no encerramento do trimestre (6.803), indice
Bovespa (.281), Risco-Brasil (1.215), do turnover das a¢bes (44.499) e do prémio de
dividendos (1.659). Na sequéncia, a tabela 02 exemplifica a correlacdo entre essas
varidveis da amostra desse estudo.

Tabela 02 — Correlagao das Varidveis da Amostra Estudada

AT PL VM nt NT IBOV RB TURN PDND
AT Corr
1
Sig.
PL Corr 1
,962""
Sig.
' .000
VM Corr ° .
983" ,956 1
Sig., . .000 .000
nt Corr ° x x
7317 ,620 ,700 1
Sig. .000 .000 .000
NT Corr o o x
656" ,559 ,623 ,906 1
Sig. .000 .000 .000 .000
IBOV Corr ° x x
013 -.057 .022 ,161 ,158 1
Sig. .817 .325 .708 .005 .006
RB Corr x o .
002 -.079 -.024 ,182 ,163 -,117 1
Sig. 974 .175 .682 .002 .005 .044
TURN - Corr o1 088 095 1267 149" -069 1717 1
Sig. 117 129 .100 .028 .010 .235 .003
POND - Corr ‘g A1 -118° 154" 230" 050  -004  -.040 1
Sig. .033 .040 .041 .007 .000 .386 .951 .490

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).
**_ A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
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Nota: AT= Ativo Total/PL= Patrimdnio Liquido/VM= Valor de Mercado/nt= A¢des negociadas no trimestre/NT=
Agbes em circulagdo no encerramento do trimestre/IBOV= indice Bovespa/RB= Risco-Brasil/TURN= Turnover das
acdes/PDND= Prémio de Dividendos.

Depreende-se pela tabela 02 as correlagdes estabelecidas entre as varidveis da amostra
estudada e seus respectivos niveis de significancia. Todas as correlagGes descritas a
seguir, possuem significancia de 1%; com relagdo ao ativo total, apresentaram
relevancia as seguintes variaveis: o patrimonio liquido (positiva muito forte), o valor de
mercado (positiva muito forte), as agdes negociadas no trimestre (positiva muito forte)
e as a¢Oes em circulagdao no encerramento do trimestre (positiva substancial). J4 com
relacdo ao patriménio liquido, manifestaram relevancia as varidveis a seguir: o valor de
mercado (positiva muito forte), as acdes negociadas no trimestre (positiva substancial)
e as acdes em circulacdo no encerramento do trimestre (positiva substancial).

Prosseguindo nas observacdes, quando da varidvel valor de mercado, evidenciou-se
relevancia com: as acdes negociadas no trimestre (positiva muito forte) e as acées em
circulacdo no encerramento do trimestre (positiva substancial). Com relacdo as acdes
negociadas no trimestre, apresentaram relevancia as seguintes varidveis: acdes em
circulacdo no encerramento do trimestre (positiva muito forte), o indice Bovespa
(positiva baixa), o Risco-Brasil (positiva baixa) e o prémio de dividendos (negativa baixa);
com significancia de 1%.

Por fim, ainda no que concerne as relacdes de significancia da ordem de 1%, obteve-se
gue, em relativo as a¢des em circulacdo no encerramento do trimestre, expressaram
relevancia as varidveis: o indice Bovespa (positiva baixa), o Risco-Brasil (positiva baixa),
o turnover das ac¢Oes (negativa baixa) e o prémio de dividendos (negativa baixa). E
guando, em referéncia ao risco-Brasil, exprimiu relevancia apenas a variavel turnover
das acoes (negativa baixa).

Ja as relagdes descritivas na sequéncia, possuem nivel de significancia da ordem de 5%;
guando relacionado ao ativo total, ao patriménio liquido e ao valor de mercado, em
todos esses contextos, demonstrou-se relevante apenas a varidvel prémio de dividendos
(negativa baixa). Com relacdo as a¢Oes negociadas no trimestre, apresentou relevancia
apenas a variavel turnover das a¢des (negativa baixa) e quando da relacdo com indice
Bovespa, exprimiu-se relevancia apenas a variavel risco-Brasil (negativa baixa).

Por fim, retrata-se as correlag@es entre as varidveis que nao apresentaram significancia,
foram elas: ativo total com indice Bovespa, com risco-Brasil e com o turnover das agoes.
Ou quando se relacionou o patriménio liquido com indice Bovespa, com risco-Brasil e
com o turnover das a¢des. Também, quando buscou-se associar o valor de mercado com
o indice Bovespa, com o risco-Brasil e com o turnover das ac¢des. E mais, quando se
relacionou o indice Bovespa com o turnover das acdes e o prémio de dividendos; e o
risco-Brasil com o prémio de dividendos. Finalmente, entre o turnover das acdes e o
prémio de dividendos.

A tabela 03, situada logo abaixo, retrata os niveis de correlacdo, em faixas positivas e
negativas, e como interpreta-los, indo de relacdes infimas as relacGes perfeitas, havendo
ainda a possibilidade de ndo expressar nenhuma delas, e foi o modelo adotado nesse
texto.
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Tabela 03- Niveis de Correlagao

Correlagdo Interpretacao
+ 1,00 Positiva Perfeita
+ 0,70a 0,99 Positiva Muito Forte
+ 0,50a 0,69 Positiva Substancial
+ 0,30a 0,49 Positiva Moderada
+ 0,10a 0,29 Positiva Baixa
+ 0,01 a 0,09 Positiva infima

0,00 Nenhuma

- 0,012 0,09 Negativa infima
- 0,10a 0,29 Negativa Baixa
- 0,30a 0,49 Negativa Moderada
- 0,50a 0,69 Negativa Substancial
- 0,70a 0,99 Negativa Muito Forte
- 1,00 Negativa Perfeita

Fonte: Adaptado de Mombach (2012) e Azevedo (2020).

A secdo a seguir aborda a andlise da regressao linear multipla, quando do uso das
varidveis turnover das acdes e prémio de dividendos, colocando-as como dependentes,
em relacdo aos indicadores financeiros, indice Bovespa e Risco-Brasil, varidveis
independentes.

3.2 ANALISE DA REGRESSAO LINEAR MULTIPLA
A tabela abaixo apresenta o resumo do modelo, com a utilizagdo do teste de Durbin-

Watson, para atestar a presenca de autocorrelagdo entre a varidvel dependente,
turnover das agoes e as varidveis independentes, indice Bovespa e Risco-Brasil.

Tabela 04- Resumo do Modelo®

R Erro Estatisticas de mudanca
quadrad padrdaoda Alteragdo Sig. Durbi-
Model R o estimativ deR Alteracdo df df Alteracdo Watso
o R quadrado ajustado a quadrado F 1 2 F n
1 193 29
" ,037 ,031 ,83703 ,037 5,751 2 7 ,004
2 171 2
" ,029 ,026 ,83908 -,008 2,464 1 79 ,118 ,255

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

a. Preditores: (Constante), Risco Brasil, indice Bosvespa.
b. Preditores: (Constante), Risco Brasil.

c. Variavel dependente: Turnover.

Dado o exposto, o modelo 1 presente na tabela 4, refere-se a analise de todas as
varidveis propostas nesse estudo, na busca por aquelas que indiqguem grau de
significancia, em caso contrario, o teste exclui varidveis até obter um modelo mais
assertivo. A principio, o modelo 1, por exemplo, sinaliza que as varidveis do estudo
explicam o turnover das agdes, a varidvel dependente, em 3,7%; vide R quadrado.
Contudo, ao ndo apresentar significancia, o modelo exclui ou inclui variaveis para que
possa atingir tal intento.

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127, v. 22, n.2, ed. 43, Jul-Dez 2023 285



A WL W LA

—~
REVISTA ELETRONICA
<« ADMINISTRACAO

Ao passo que, o modelo 2 da referida tabela, exibe o grau de significancia encontrado,
com a exclusdo de uma das variaveis independentes. Assim sendo, a varidvel indice
Bovespa foi eliminada, permanecendo apenas a relagdo entre o turnover das acdes e o
risco-Brasil. De modo que, nesse modelo, a varidvel preditora, explica o turnover das
acoes em 2,6% (vide R quadrado ajustado), permitindo inferir a existéncia de outras
varidveis, ndo incluidas, mas que poderiam explicar e/ou se relacionar com a variavel
dependente. Além disso, o modelo 2, apresentou uma colinearidade (Durbin-Watson)
de 2,5. O teste de Durbin-Watson relata uma estatistica de teste, com um valor de 0 a
4, em que os valores estatisticos dos testes no intervalo de 1,5 a 2,5 sao relativamente
normais (Sobral & Rocha, 2019).

Por conseguinte, na tabela 5, tem-se a ANOVA, a andlise de variancia, técnica que
permite fazer comparagdes em amostras independentes. Permitindo assim, produzir
afirmacgGes sobre as médias das populacdes baseado na analise de variancias amostrais
(Field, 2009).

Tabela 05- ANOVA?

Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio F Sig.
1 Regressao 8.058 2 4.029 5.751 ,004°
Residuos 208.082 297 .701
Total 216.140 299
2 Regressdo 6.332 1 6.332 8.994 ,003¢
Residuos 209.808 298 .704
Total 216.140 299

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

a. Variavel dependente: Turnover.

b. Preditores: (Constante), Risco Brasil, indice Bovespa.
c. Preditores: (Constante), Risco Brasil.

Depreende-se com os resultados exibidos na tabela 5 que em ambos os modelos
expostos ha nivel de significancia satisfatério. Tem-se como varidvel dependente o
turnover das agdes, e obteve-se 4% de significancia quando das varidveis preditoras
serem todas as pertencentes desse estudo: Risco Brasil e indice Bovespa. E quando da
permanéncia apenas da preditora risco-Brasil, um nivel de significancia de 3%. Em que
é sabido que se trata de uma medida de evidéncia, um procedimento de verificacdo em
gue se estabelece um valor de corte, tradicionalmente, para se rejeitar a hipdtese nula
é de 0,05, o que significa que, quando ndo ha nenhuma diferenca, um valor tdo extremo
para a estatistica de teste é esperado em menos de 5% das vezes. Ao definir-se o nivel
de significancia de 5%, a hipdtese nula ndo deve ser rejeitada (Ferreira & Patino, 2015).

Porém, ao se trabalhar com os coeficientes, de modo mais especifico face ao caso
generalista exposto anteriormente, o vislumbre quanto as inferéncias da significancia se
deram de outra forma, e sera explicado na sequéncia, mediante a tabela 6.
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Em face do exposto, o primeiro modelo que incluia ambas varidveis em analise nesta
pesquisa (indice Bovespa e risco-Brasil) apresentou um nivel de significancia de 11,8%,
ou seja, esse resultado indica a ndo existéncia dessa significancia, tendo em vista ser
bem superior aos 0,05 de parametro. Implicando na remoc¢do de uma varidvel, para
formulagdo de outro modelo, de modo que foi excluida a varidvel indice Bovespa, que
ndao se demonstrou significante, permanecendo assim a varidvel risco-Brasil, com
significancia de 3% e coeficiente de -2% para com a variavel dependente, turnover das
acoes.

Tabela 06- Coeficientes?

Coeficientes ndo Coeficientes

padronizados padronizados
Modelo B Modelo padrio Beta t Sig.
1 (Constante) ,968 ,256 3,784 ,000
indice Bovespa -,004 ,003 -,090 -1,70 ,118
Risco Brasil -,002 ,001 -,182 -3,169 ,002
2 (Constante) ,668 ,171 3,912 ,000
Risco Brasil -,002 ,001 -171 -2,999 ,003

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).
a. Varidvel dependente: Turnover.

Em outras palavras, com a exclusdo de uma das varidveis independentes, foi gerada uma
equacdo de regressdo linear simples, que sintetiza a relacdo entre a varidvel
independente restante e a dependente, que evidenciada por seu coeficiente negativo,
indica que ao passo que risco-Brasil aumenta, ha diminuicdo no turnover das agdes,
sendo, portanto, de proporcdo inversa, e mais, rejeita-se assim, as hipdteses H1 e H2
deste trabalho, a primeira pela eliminacdo da variavel indice Bovespa, por auséncia de
significancia, e a segunda por ser inversa a informagao colhida. Abaixo é apresentada a
equacdo resultante, de regressao linear simples:

Turn = 0,668 — 0,002RB

O turnover das ac¢es, obtido pelo quociente entre as acdes em negociacdo no trimestre
e as acoes em circulacdo no encerramento do trimestre (vide quadro 3), constitui-se em
um dos modelos aceitos para explicacdo do sentimento do investidor, varidvel latente
gue ndo pode ser medida diretamente (Santana, 2018). Em face das respostas
alcancadas, permite-se afirmar que o os indicadores financeiros considerados nesse
estudo respondem de forma significativa o sentimento do investidor em até 2,6%.

A tabela abaixo, apresenta o resumo dos modelos, novamente com a utilizagcdo do teste
de Durbin-Watson, para atestar a presenca de autocorrelacdo e a colinearidade entre a
variavel dependente, prémio de dividendos e as varidveis independentes, indice
Bovespa e Risco-Brasil.
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Tabela 7- Resumo do Modelo

Erro Estatisticas de mudanga
R padrdo  Alteraca

R quadrad da odeR Sig.
Model quadrad o estimativ quadrad Alteraga Alteraga
o] R o ajustado a o oF dfl  df2 oF
1 ,050° .003 -.004 2.90815 .003 377 2 297 .686
2 ,050° .003 -.001 2.90327 .000 .002 1 297 .968
3 ,000°¢ 0.000 0.000 2.90208 -.003 .755 1 298 .386

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

a. Preditores: (Constante), Risco Brasil, indice Bovespa.
b. Preditores: (Constante), indice Bovespa.

c. Preditor: (Constante).

Dado o exposto na tabela 7, conclui-se que em todos os modelos propostos, desde
aquele que contém todas as variadveis, até aquele em que elas sofreram exclusdes, ndo
foram encontrados niveis de significancia. O mesmo se repete e se infere na tabela 8, a
seguir, com a apresentacdo da analise de variancia — anova.

Tabela 8- ANOVA?

Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio F Sig.
1 Regressao 6.375 2 3.188 .377 ,686°
Residuos 2511.827 297 8.457
Total 2518.202 299
2 Regressao 6.362 1 6.362 .755 ,386°¢
Residuos 2511.840 298 8.429
Total 2518.202 299
3 Regressdo 0.000 0 0.000 d
Residuos 2518.202 299 8.422
Total 2518.202 299

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

a. Varidvel dependente: PDND.

b. Preditores: (Constante), Risco Brasil, indice Bovespa.
c. Preditores: (Constante), indice Bovespa.

d. Preditor: (Constante).

Conforme explorado no coeficiente de determinacdo das varidveis (Tabela 7) e
corroborado na tabela 8, permite-se concluir que as varidveis indice Bovespa e Risco-
Brasil ndo explicam o prémio de dividendos, nao apresentaram resultados significantes.
De modo que ndo foi gerada nenhuma equacdo de regressdo, como observa-se na
tabela 9, a seguir.

Dado o exposto, em que se evidenciou que as varidveis independentes estudadas nesse
trabalho, ndo influenciam de forma significativa a variavel preditora, o prémio de
dividendos, novamente, destaca-se que tal varidvel € um modelo de resposta ao
entendimento do que seja o sentimento do investidor, quer seja de forma isolada ou
mais comumente, visto em conjunto como o proposto por Baker e Wurgler (2006).
Compreende-se, de tal modo, que os indicadores financeiros desta andlise setorial, ndo
explicam de maneira significativa o sentimento do investidor, quando visto pelo PDND,
rejeitando- se assim as hip6teses H3 e H4.

Revista Eletronica de Administragdo (Online) ISSN: 1679-9127, v. 22, n.2, ed. 43, Jul-Dez 2023 288



A WL W LA

—~
REVISTA ELETRONICA
<« ADMINISTRACAO

Tabela 9- Coeficientes®

Coeficientes ndo Coeficientes
padronizados padronizados
Modelo

Modelo B padrdo Beta t Sig.
1 (Constante) 6.755 .888 7.603 .000
indice Bosvespa .008 .009 .051 .866 .387
Risco Brasil 8.493E-05 .002 .002 .040 .968
2 (Constante) 6.780 .614 11.044 .000
indice Bosvespa .008 .009 .050 .869 .386
3 (Constante) 7.293 .168 43.528 .000

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).
a. Variavel dependente: PDND.

Ressalta-se, porém, que a formula do prémio de dividendos (vide quadro 3) necessita
de empresas pagadoras e ndo pagadoras de dividendos, para efetuacdo de uma
subtracdo entre os valores em questao. Todavia, na andlise setorial a qual corresponde
esta pesquisa, todas as empresas da amostra sdo pagadoras de dividendos, de modo
gue o calculo do PDND possa ndo ser tao assertivo a finalidade a que se propunha.

4 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve por objetivo identificar o impacto dos indicadores financeiros
Risco-Brasil e do indice Bovespa no sentimento do investidor, aqui representado pelas
proxies turnover das acdes e prémio de dividendos. Tendo por base as informacdes das
empresas de capital aberto pertencentes ao subsetor de Petréleo, Gais e
Biocombustiveis, integrantes do setor de mesma nomenclatura, listadas na B3 - Brasil,
Bolsa e Balcao.

Constatou-se que quando analisada a proxy turnover das ag¢des, como variavel
dependente, os indicadores risco-Brasil e indice Bovespa sdo capazes de explicar em até
2,6% essa correlagdo, levando em consideragdao o setor enfoque desde estudo;
permitindo inferir a existéncia de outras variaveis, ndo incluidas, mas que possam causar
maiores inferéncias. Contudo, ao analisar a proxy prémio de dividendos, como variavel
dependente, os indicadores risco-Brasil e indice Bovespa ndo sdo capazes de explicar
correlagao, dado os resultados ndo apresentarem significancia, frisa-se, novamente, que
se trata de dados referentes a um setor pertencente ao mercado acionario brasileiro.

Argumentou-se que em relagdo a proxy prémio de dividendos, a férmula de explicacdo
dessa variavel, nao foi completamente atendida, face auséncia de valores. A mesma
solicita informacao referente de empresas pagadoras e ndao pagadoras de dividendos,
sendo que este segundo caso ndo fora localizado no segmento em questdo aqui
analisado, o que pode ter contribuido para tal inferéncia sem relevancia entre as demais
varidveis em analise.

O presente estudo limita-se na definicdo da amostra, que se apresenta em um numero
reduzido, permitindo assim, considerar os resultados encontrados apenas para o setor
em questdo, outrora representado pelas empresas do segmento de Petrdleo, Gas e
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Biocombustiveis da B3. Além disso, pela utilizacdo especifica de apenas dois indicadores
financeiros como variaveis independente, o indice Bovespa e o Risco-Brasil. Deste modo,
dada a relevancia do tema e da producao cientifica, recomenda-se a realizacdo de outras
pesquisas, com outros segmentos da economia brasileira, desde analises isoladas ou
comparativas com outros setores, bem como em um estudo abrangendo todas as
empresas de capital aberto listadas na B3.
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