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RESUMO: O presente trabalho investiga a relacdo empirica entre retorno acionario,
volatilidade dos retornos e volume de negécios no mercado de acdes brasileiro
(Bovespa). A amostra compreende dados de retorno acionério e volume de
negdcios de uma carteira tedrica envolvendo agdes participantes do indice Bovespa
(Ibovespa) no periodo de 03/01/2000 a 29/12/2005. Os métodos empiricos utilizados
incluem analise de correlacdo cruzada, testes de raizes unitarias, analise de
regressao bivariada com equacgdes simultaneas, modelos GARCH e VAR e testes
de causalidade Granger. Encontrou-se suporte tanto para uma relacao
contemporanea quanto dindmica entre retorno acionario e volume de negocios,
implicando que previsdes de uma dessas variaveis sO poderdo ser ligeiramente
melhoradas pelo conhecimento prévio da outra. Além disso, os resultados indicam
que também existem relacdes contemporaneas e dinamicas entre volatilidade de
retornos e volume de negocios. Adicionalmente, aplicando o teste de causalidade
Granger, verifica-se que a volatilidade de retornos contém informacdes sobre
volume de negdcios futuros e vice-versa.
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1. INTRODUCAO

studos empiricos sobre mercados acionarios norm&tmiecam nos precos das

acOes e em seu comportamento ao longo do tempe@nbmto, devido a algumas

indesejaveis propriedades estocasticas dos prexoagbes, especialmente a nao-

estacionariedade, muitos pesquisadores se conteatraretornos acionarios e nao
em precos de acdes. Baseados numa informacdontgisiebre determinada empresa, 0s
retornos acionarios refletem as expectativas deestidores em relacdo a performance futura
daquela empresa. A chegada de novas informacde®sfanvestidores adaptarem suas
expectativas e essa é a principal causa para &g@srinos precos e retornos. No entanto,
como os investidores sdo heterogéneos quanto do deinterpretar novas informacdes, 0s
retornos acionarios podem permanecer inalteradesaapde novas informacfes estarem
entrando no mercado. Este sera o caso se alguestittores interpretarem partes da
informacdo como boas noticias e outros a intenmetacomo mas noticias. Portanto, as
oscilacdes de preco representam a reacao mediawkssidores as noticias. Por outro lado,
pode ser que 0s retornos somente sofram alteragées volume de negdécios for positivo.
Assim como acontece com o0s retornos, o volume d@anms e suas alteracdes refletem
principalmente o montante de informacdes relevanfescebidas pelo mercado.
Diferentemente do observado nos precos de acOetomas, uma mudanca relevante nas
expectativas dos investidores sempre leva a um r@onm® volume de negdcios que por sua
vez reflete a soma de reacfes dos investidoregiéancEstudar a dinamica conjunta de
retornos e volume de negdcios melhora, portantcorapreensao da microestrutura do
mercado de acgdes.

Esse estudo baseia-se em um trabalho anteriomgastiga a relacdo entre retornos,
volatilidade de retornos e volume de negocios nocau® de acdes austriaco (MESTEL;
GURGUL; MAJDOSZ, 2003). A investigacdo cobre namsate relacdes contemporaneas,
como também dinamicas. Os resultados obtidos indltaver uma relacdo entre volatilidade
de retornos e volume de negocios no mercado acohgéasileiro. Isso implica, inter alia,
que um conhecimento do volume de negocios podeanzliprevisdes de retorno de curto
prazo. Ademais, encontro-se fundamento para a dspotle uma relacdo positiva entre
volatilidade de retorno e volume de negdcios. De, fasta relacdo positiva € evidéncia de
uma mutua causalidade Granger entre volatilidadetdeno e volume de negdcios.

Este documento esta organizado do seguinte modosel§ao 2 apresenta-se uma breve
discusséo sobre a literatura existente e na secédes8revem-se os métodos utilizados na
investigacdo empirica. Na secdo 4 apresentam-sesodtados obtidos sobre as relacbes
contemporaneas e dinamicas entre retorno acionaslatilidade de retornos e volume de
negocios. A secdo 5 conclui o artigo.

2. REVISAO DA LITERATURA

Vérios estudos examinaram a relacdo empirica eetoeno acionario e volume de
negocios. Alguns desses estudos investigaram ax&onentre volume de negdcios e
oscilacbes no indice de precos (KARPOFF, 1987; ISHERA; JONES, 1994;
BRAILSFORD, 1996; LEE; RUI, 2002). Os resultadosstde estudos divergem entre si,
apesar de se notar uma relacdo geralmente poskidam disso, a associacdo entre
volatilidade dos retornos e volume de negocios gelo analisada por varios autores desde a
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3 Medeiros e Van Doornik

década de 1980 (KARPOFF, 1987; BROCK; LEBARON, 199E; RUI, 2002; MESTEL;
GURGUL; MAJDOSZ, 2003).

Recentemente, modelos estocasticos de heterooidiadé condicional tém sido
usados para explorar esta relacdo (LAMOUREUX; LABPES, 1990; ANDERSEN, 1996;
BRAILSFORD, 1996; GALLO; PACINI, 2000; OMRAN; MCKERIE, 2000). A maior parte
destes estudos conclui que existe evidéncia defontearelacdo, tanto contemporanea quanto
dindmica, entre volatilidade de retornos e volunge nigdcios. No entanto, ha sabida
evidéncia, a partir do uso de dados intradiarics atgbes do Indice Dow Jones — Média
Industrial (Dow Jones Industrial Average Index)regsede significantes efeittsad/lag mas
ndo de correlacdo contemporanea entre volatiliddeleretornos e volume de negdécios
(DARRAT; RAHMAN; ZHONG, 2003).

Um estudo recente escrutina a relacdo empirica egtisrno acionario, volatilidade de
retornos e volume de negoécios no mercado de acdssiago (MESTEL; GURGUL;
MAJDOSZ, 2003). Os autores encontraram pouco fwmedéo para uma relacéo
contemporanea e dinamica entre retorno acionarauene de negdécios, o que quer dizer que
previsdes de uma destas variaveis ndo podem sbkoraéhs pelo conhecimento da outra. No
entanto, eles encontraram evidéncias de uma feldedo contemporanea e dinamica entre
volatilidade de retornos e volume de negdcios, lbemo que a volatilidade de retornos
contém informacdes sobre o volume de negdciosdutur

3. METODOLOGIA
3.1. Amostras e dados

O conjunto de dados utilizados compreende prego®odide mercado e volumes de
negocio de uma carteira tedrica composta de acéeenpentes as 57 empresas que
participam do Ibovespa, o indice da bolsa de valbrasileira (Bovespa).

Ao todo, esses ativos respondem por mais de 80%apisalizacdo de mercado da
Bovespa. A investigacdo contempla o periodo deld30Q0 a 29/12/2005. O Ibovespa é um
indice do mercado de capitais que indica a perfocmade retorno de todos os papéis
negociados no primeiro segmento de mercado da PBavesfunciona como ponto de
referéncia para investidores institucionais.

Todos os dados sobre volume de negdcios e indiaeds sao fornecidos como fonte
primaria pela Bovespa e foram coletados do banctades da Economatita

Retornos acionarios baseados na capitalizacdoncansao calculados a partir dos
precos diarios das acdes no fechamento do preg&tados para o pagamento de retornos e
desdobramento de ac¢des. Uma vez que a inflacaoasil Bao € desprezivel, cerca de 11,5%
ao ano no periodo de 2001 a 2005, de acordo cardiceigeral de precos do Brasil, o IGP-
DI, foi necessario deflacionar as séries, usanda igao o proprio IGP-DI. Os dados do IGP-
DI foram coletados no sitio do IPEA — Instituto EHesquisa Econémica Aplicada (IPEA,
2005). Ja que volumes de neg6cios na moeda bragiBRRLS) sdo numeros bastante altos, a
série foi transformada em um indice, com a primairservacdo definida como 100.

3.2. Andlise de correlacao cruzada

Como primeiro passo para se investigar a relacéie egtorno acionario e volume de
negocios, calcularam-se os coeficientes de coéelagizada(R,,V;) para todas as empresas:
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A Relacéo Empirica entre Dividendos, VolatilidageRketornos e Volume de Negdcios 4

Cov(R VM
,O(R,\4)=—(R U 1)
o(R)W(V)
ondeR; e V; representam retorno acionario e volume de negpmspectivamente, na data
Cov(,) denota co-variacdod’) € o desvio padrao.

3.3. Testando raizes unitarias

Para testar a relagdo contemporanea e causal\vatir@e de negocios, retornos e
volatilidade de retornos, utilizou-se o modelo VARtor auto-regressivo) irrestrito, que pode
ser sensivel a ndo-estacionariedade. Portantdamnad a hipétese de as séries temporais de
retornos acionarios e volume de negécios serentieséaias usando o teste ampliado de
Dickey-Fuller (ADF). Este teste é baseado na reges

P
DY, = H+yY,+ Y OBy, +& ()

i=1

ondey é a variavel testada quanto a raizes unitariasri@opu volume de negdcios) e d
sdo parametros do modelos; € um termo de erro do tipo ruido branco I.1.D atistribui¢cdo
normal (0,6%).

O teste de raiz unitaria é feito testando-se atbéggonulay = 0 contra a alternativa
unilateraly < 0. A estatistica t-Student do parametro estinyatio possui uma distribuicdo
convencional na hipétese nula de raiz unitariairA@s disso, utilizam-se os valores criticos
recomendados por MacKinnon (1991). Se a estatisticateste ADF parg fica a esquerda
destes valores, a hipotese nula deve ser rejeitada.

3.4. Dividendos e volume de negdcios

O procedimento empirico nesta secdo testa comrnmmfundidade a relacdo
contemporénea entre retorno acionario e volume egbaios. Aplicou-se o modelo
multivariado proposto em trabalho anterior (LEE; IRR002), que é definido pelas duas
equacgodes abaixo:

R=a,+taV+a,\_,ta;R + u 3)
Vi=6tBR+BM 1t BNt Y (4)
ondeq; e ,i =1, 2, 3, sdo coeficientes dos modelag @v;, denotam termos de erro ruido

branco I.I.D Gaussianos (67). Para estimar os coeficientes, aplicou-se o noétledméaxima
verossimilhanca com informacéo plena.

Embora se possa verificar que os retornos e o whlgmegdcios geralmente ndo sao
correlacionados, isso n&o significa que ndo hajhum@a relacéo entre essas duas variaveis. E
freqientemente relatado que flutuagdes no pregeiera aumentar se ha um grande volume
de negdcios, especialmente em tempos de eufoma@encado. Isto €, pode haver uma relagcéo
entre os momentos de ordem mais alta dos retormokime de negocios. Escrutinou-se este
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5 Medeiros e Van Doornik

aspecto criando um modelo que relaciona volumeeg®aios com o quadrado dos retornos
acionarios através da seguinte regressao (BRAILSFQBR96):

V=@, + @V, + N, +a,R+a, DR+ ¢ (5)

em queD; denota uma varidvelummyque é igual a 1 se o retorno correspondé&atior
negativo e 0 se positivo. Para evitar o problemaedéduos serialmente correlacionados
documentado em Brailsford (1996) incluiram-se \edodefasados d¥; até a segunda
defasagem 2. A estimativa do parametiomede a relacéo entre volatilidade de retornos e
volume de negocios, independente do sentido da mgadade precos. A estimativa dg no
entanto, mede o grau de assimetria desta relacéo.

3.5. Volatilidade Condicional e Volume de negdcios

Posteriormente, a descoberta de uma relacdo writrme de negdcios e o quadrado
dos retornos levantou a questao de se as operdedasmpra e venda de acdes podem ser
identificadas como fonte potencial para a dependéserial observada (persisténcia ou
histerese) na volatilidade dos retornos. Isso tegem nos trabalhos tedricos sobre a hipotese
de distribuicdo mista (MDH) (CLARK, 1973; EPPS; ERR976; TAUCHEN; PITTS, 1983;
LAMOUREUX; LASTRAPES, 1990; ANDERSEN, 1996). Essi@dtese afirma que os
retornos sdo gerados por uma mistura de distribgigia qual o niumero de chegadas de
informacdo ao mercado representa a variavel deuraigistocastica. Os dados de retorno
podem ser vistos como um processo estocasticojoiomal ao fluxo de informagdes, com
um momento cambiante de segunda ordem refletimat@asidade das informacdes recebidas.
Consideradas as hipoteses do modelo MDH, as inegagd processo de informacdes
levariam a um momentum na volatilidade dos retarnos
Uma vez que o fluxo de informacdes para o merceaaoé facilmente mensuravel, utilizou-
se o volume de neg6cios como aproximacdo. Supgeeseariacdes sistematicas no volume
de negdcios sdo causadas somente pela chegadeageimformacdes. O volume de negocios
exibe tipicamente a suposta dependéncia tempospedificou-se o processo estocastico de
retornos como um processo GARCH (1,1) simples contarmo auto-regressivo na equacao
da média e o volume de negdcios como um regressdeferminado adicional na equacao de
variancia condicional:

R=u+9pR +¢

& |1,., ~ Gaussiano(@;;’ Ko

ol =a,+ gl + O+ YN, +{,
(8)

ondeli_; denota o conjunto de informacfes disponiveid-€ire a; representa a variancia de
& Os parametros das equacdes (6) e (8) devemtseaegs por meio do método de maxima
verossimilhanca. Note-se que na equacao (8) a domparametros; e £ € uma medida da
persisténcia da variancia do retorno ndo espegadssumindo valores entre 0 e 1. Quanto
mais essa soma tende a unidade, maior a perssstmeplatilidade, também conhecida como
clusterde volatilidade ou histerese.
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3.6. Relacao Causal

Até aqui, o trabalho concentrou-se na relacdo ecopbranea entre retornos,
volatilidade dos retornos e volume de negociostdNescao, estende-se a analise ao exame da
relacdo dinamica (causal). Testar a causalidadgértante, ja que isso pode ajudar a melhor
compreender a microestrutura dos mercados acien@ripode ainda ter implicacbes em
outros mercados (Ex. Mercados de opc¢des).

Investigaram-se a relacdo de causalidade entreneotie negocios e retornos e entre
volume de negdcios e volatilidade dos retornosaerbas as direcdes, por meio de um teste
de causalidade de Granger (GRANGER, 1969). Diztee ajvariavely ndo Granger-causa
uma variavek se a distribuicdo de condicional somente aos valores passados@eual a
distribuicdo dex, conditional aos valores passadosxaey. Por outro lado, se esta igualdade
nao existe, diz-se queGranger-causa De qualquer modo, isso nao significa gueausex
no sentido mais comum do termo, mas somente ingies precede.

Para testar a causalidade Granger usou-se um mvuddtobivariado de ordenp
conforme:

R:/'[R-l-;aiR—i-*-;:Biv—i-l- Y 9)
Vo=t AN Y AR Y (10)

As hipoteses nulas de que R ndo Granger-causa MeeVgndo Granger-causa R
significa ques (i = 1, ...,p) séo todos iguais a zero. Para testar a hipotdae calcula-se a
estatistica F:

- _ SSE- SSE N-2p-1
= ssE ) (11)

ondeSSE representa a soma dos quadrados dos residuogrdaséo restrita (i.¢4 = ... =

5> = 0), SSE é a soma dos quadrados dos residuos da equagstatar eN € o numero de
observacoes. A estatistica dada pela equacaot€hi,) assintoticamente, distribuicdo F sob a
hipétese nula conp graus de liberdade no numeradorNe- 20 —1) no denominador. Os
parametrosa; e f sao estimados por minimos quadrados (OLS). Pecalid a ordemp
adequada do VAR utilizou-se o R? ajustado e o®rovg de informacdo de Akaike e de
Schwartz (AIC/SIC). Essas sdo medidas de qualidadajustamento corrigidas a perda de
graus de liberdade resultante da adicdo de defasage modelo. As regressdes bivariadas
expressas por (9) e (10) séo re-estimadas comamsaglos dos retornos ao invés de niveis de
retorno.

4. RESULTADOS
4.1. Estatisticas Descritivas

Comecamos a investigagcdo com algumas analisesitikescibasicas das séries temporais de
retornos e volume de negaocios, que sdo mostradioguna 1 e tabela 1.
O retorno diario médio é igual a 0,000398%, convidgsadrao de 2,6%. A caracteristica estilizada

de “caudas pesadas e pico elevado (leptocurtose”é&freqliientemente relatada em séries de
Brazilian Business Review www.bbronline.com.br



7 Medeiros e Van Doornik

retorno esta bastante presente nos dados. A cugtunsexcesso € de 0,501 e a assimetria dos
retornos é de 0,155. Aplicando-se o teste de nadedd de Jarque-Bera, encontrou-se forte
evidéncia para a hipotese de que a série temperaktdrnos ndo corresponde a distribuicédo
normal.

Figura 1. Volume de negdcios do Ibovespa e dividendos
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Diferentemente dos retornos, a volatilidade ddermes e o volume de negdcios
apresentam forte persisténcia em suas séries tarmporque € investigado nesta secao por
meio de um modelo GARCH. A partir disso, de acardm os fatos estilizados tipicos de
séries de volume documentados na literatura exéstes dados de volume utilizados aqui
mostram caracteristicas acentuadamente nao-gaas,s@MOo excesso positivo de curtose e
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A Relacéo Empirica entre Dividendos, VolatilidageRketornos e Volume de Negdcios 8

assimetria a direita (ANDERSEN, 1996). Além disgerificou-se que se pode assumir que
os logaritmos dos volumes de negdcios seguem ustrébdicdo normal.

Como proxy para a volatilidade de retornos, utilizou-se oadiqados dos valores dos
retornos diarios. Essa série temporal mostra andi€peia temporal costumeira dos retornos
no momento de segunda ordem (persisténcia da liddde ou histerese) implicando que
retornos ndo podem ser considerados I.1.D.

Tabela 1: indice de estatisticas
Amostra: 1 1492

V* R R’ Log(V)

Média 951.4742 3.98E-06 0.000683 6.767235
Mediana 873.8831 -0.000313 0.000329 6.772947
Maxima 3991.374 0.122416 0.014986 8.291891
Minima 171.7479 -0.101463 0.000000 5.146028
Desvio Padréo 425.3271 0.026148 0.001081 0.427677
Assimetria 1.590360 0.155579 4.671124 -0.072310
Curtose 8.436255 3.501411 40.68527 3.223403
Jarque-Bera 2464.489 21.63393 93650.80 4.399939
P-valor 0.000000 0.000020 0.000000 0.110807
* BRL$ 10°

4.2. Anélise de Correlacédo Cruzada

A tabela 2 apresenta coeficientes de correlacé@adeuentre dividendos, volatilidade
de retorno e volume de negocios.

Tabela 2 Coeficientes de correlacéo cruzada entre dividgneblatilidade de retorno e
volume de negocios

V(-2) V(-1) \Y; V(+1) V(+2) R R?

V(-2) Correlagéo Pearsor 1 -.253(*) -.103(*) -.084(*) .024 -.023 -.020
Sig. (1-caudal) . .000 .000 .001 177 .186 223

N 1491 1490 1489 1488 1487 1489 1489

V(-1) | Correlacdo Pears |-.253(*) 1 -253(*) | -.103(**) | -.084(*) | -.081(**) .088(*)
Sig. (1-caudal) .000 ) .000 .000 .001 .001 .000

N 1490 1491 1490 1489 1488 1490 1490

\V Correlacéo Pearsor| -.103(*) | -.253(*) 1 -.253(*) -.103(*) 115(%) .010
Sig. (1-caudal) .000 .000 ) .000 .000 .000 .351

N 1489 1490 1491 1490 1489 1490 1490

V(+1) | Correlagéo Pearsorn -.084(*) | -.103(**) -.253(*) 1 -.253(*) -.017 -.060(*)
Sig. (1-caudal) .001 .000 .000 . .000 .255 .010

N 1488 1489 1490 1490 1489 1489 1489

V(+2) | Correlagéo Pearsor .024 -084(%) | -.103(*) | -.253(%*) |1 -.026 -.019
Sig. (1-caudal) 177 .001 .000 .000 . 162 .228

N 1487 1488 1489 1489 1489 1488 1488

R Correlagdo Pearsor _ 53 -081(%)  .115(%)  -.017 -.026 1 .099(*)
Sig. (1-caudal) .186 .001 .000 .255 .162 : .000

N 1489 1490 1490 1489 1488 1490 1490

R? Correlacéo Pearsol| -.020 .088(*) .010 -.060(*) -.019 .099(*) 1
Sig. (1-caudal) .223 .000 .351 .010 .228 .000 :

N 1489 1490 1490 1489 1488 1490 1490

** A correlacdo se torna significativa no nived0.(1-caudal).
* A correlagdo se torna significativa no nivel®.(1-caudal).

Brazilian Business Review www.bbronline.com.br



9 Medeiros e Van Doornik

Da tabela 1 inferimos que ha uma fraca, porém igasiorrelacdo entre os niveis de
dividendo e volume de negodcios. A correlacdo éanimais fraca, porém significativa, se
computarmos as correlacdes entre dividendos eragdas do volume de negocios.

Por outro lado, a tabela 1 indica que ndo ha relagdal positiva entre volume de negocios e
volatilidade de retornos. Ha, no entanto, uma fraoaém significativa, correlacdo positiva
entre volume de negécios lento e volatilidade derme, bem como H4&, no entanto, uma
fraca, porém significativa, correlacdo negativaesmblatilidade de retorno lenta e volume de
negocios. Esta é uma primeira indicacdo de que pader uma relacdo causal entre volume
de negdcios e voletilidade de retorno. Essas desesb sdo investigadas com amior
detalhamento nas proximas secfes. Os resultadeseapados nesta secdo estdo de acordo
com descobertas empiricas anteriores. (BROCK; LEBANR1996; MESTEL; GURGUL,
MAJDOSZ, 2003).

4.3. Teste de raiz unitaria

Como discutido na secéo 3.3, apos terem sido fegaestes ADF, de acordo com a
equacédo (2) para as series temporais de retornotume de negdécios, descobriu-se que o
parametro]é negativo e estatisticamente significante em sigensiveis. A partir disto,
chegou-se a conclusdo de que as trés séries tampoedornos, volatilidade dos retornos e
volume R R? andV) - podem ser consideradas estacionarias. A t&melastra o resultado
dos testes de raiz unitaria.

Tabela 3 Resultado do teste de raiz unitaria

Variavel Estatisicas ADF Valor critico (1%)*
R -29.71375 -3.4377
R -14.04838 -3.4377
V -21.33754 -3.4377

*Valores criticos de MacKinnon para rejeicdo dedtises de uma raiz unitéria.
4.4. Relacao atual entre dividendos e volume de ragos

Os testes para as relacbes contemporaneas eptreosee volume de negocios foram
descritos na secdo 3.4 e séo realizados por meieglaacoes (3) e (4), que sdo estimadas
conjuntamente por meio de maxima verossimilhangaioformacéo plena. Os resultados sao
exibidos na tabela 4.

As descobertas confirmam os resultados da anatiseodelacdo cruzada de que ha
evidéncia de uma relacdo contemporanea entre ost@wolumes de negocios. O parametro
a; da equacao (3) é significativo ao nivel de 1%pestivo. Ha ainda evidéncia de uma fraca
relacdo entre retornos e volumes de negocios,g@arametrar, na equacao (3) também é
positivo, embora seja significativo apenas ao nigel 6,7%. No entanto, a relacao
contemporanea entre retornos e volumes de negd®éosé simultdnea, uma vez que O
parametroa, na equacao (4) nao é significante, indicando Rukepende d&/, masV nao
depende d&r. A forte dependéncia temporal do volume de negoéiaocumentada pelos
altamente significantes paramet@se [ na equacao (4).

Tem sido relatado com freqiéncia na literatura fiuteiacbes de preco tendem a
aumentar se houver um alto volume de negécioscedpente em tempos de euforia nos
mercados. Isto €, pode haver uma relacdo entre nmomele maior ordem de retornos e
volumes de negdcios. Investigou-se tal fato dedeando um modelo que relaciona volume
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de negocios e o quadrado dos retornos, usandaspaa seguinte regressao (BRAILSFORD,
1996):

Vi=a,+ @V, o ta, R +a, DR+ ¢
onde D; denota uma variavedummyque € igual a 1 se o retorno correspondé&atéor
negativo e 0 caso contrario. Para evitar o probldmaesiduos serialmente correlacionados
previamente documentados, incluiram-se valoresddés dé&/ até 2 defasagens.

Depois disso, verificou-se que na equacdo (5) € nitidamente néo serialmente
correlacionado. A estimativa do parametromede a relacdo entre volatilidade de retorno e
volume de negocios independentemente do sentidariEcao de preco. A estimativa dg
no entanto mede o grau de assimetria nesta relacéo.

Tabela 4 Estimacéao conjunta das equacdes (3) e (4) Mé&ledestimacdo: Maxima
verossimilhanca com informacao plena (Marquardt)
Amostra: 1 1492

Convergéncia atingida apds 4 iteracbes
Coeficiente Erro padréao Estatistica t P-valor
0o -0.031786 0.011394 -2.789817 0.0053
(o f] 0.000252 8.45E-05 2.983487 0.0029
o, 4.74E-05 2.59E-05 1.833342 0.0669
O3 -0.452521 0.024478 -18.48669 0.0000
Bo 155.5020 3.315029 46.90819 0.0000
B1 144.2750 104.3029 1.383232 0.1667
B, -0.292207 0.015956 -18.31379 0.0000
B3 -0.172034 0.025680 -6.699136 0.0000
Log da verossimilhanca -4111.776
Determinante da covariancia residual 0.793950

Equacda R=0¢+ a*V+ a,*V(-1)+ 035*R(-1)
Observacgées: 1490

R Quadrado 0.145265 Média var. dependente 82K405

R Quadrado ajustado 0.143539 D.P. var. depead 0.026101
E.P. da regresséo 0.024155 Soma dos quadradossidsos 0.867061
Estat.Durbin-Watson 2.279031

Equacaa V=Bo+B*R+B*V(-1)+ Bs*V(-2)
Observacbes: 1490

A aplicagdo de méxima verossimilhanca para estarequacao (5) produziu os resultados
da tabela 5.

Brazilian Business Review www.bbronline.com.br



11 Medeiros e Van Doornik

Tabela 5 Resultado da estimacéo da equacéo (5) Métodstimeagdo: Maxima

verossimilhanca com informacao plena (Marquardt)

Amostra: 1 1492

Convergéncia atingida ap0s 1 iteracdo

Coeficiente Erro padréo Estatistica [t P-valor
0o 155.3604 3.012434 51.57306 0.0000
0% -0.290592 0.015486 -18.76459 0.0000
(0% -0.176159 0.022978 -7.666507 0.0000
o] 3608.493 804.8956 4.483181 0.0000
o, -6288.694 1864.700 -3.372496 0.0008
Log da verossimilhanca -7614,723
Determinante da covariancia residual 1619,855
Equacda V=ag+@*V(-1)+ @*V(-2)+ a;*R*0,*DUMMY*R ?
Observacdes: 1489
R Quadrado 0,103389 Média var, dependente 1P8,19
R Quadrado ajustado 0,100972 D.P. var. dependente 42,51888
E.P. da regressao 40,31516 Soma dos quadradossidgos 2411963,
Estat.Durbin-Watson 2,067719

Descobriu-se que o parametng € positivo e significativo e que o parametrp é
negativo e significativo. Essas descobertas dde suporte a hipotese de que um volume de
negocios maior esta associado com um aumento atlidalde de retornos e que essa relacao
torna-se mais pronunciada a medida que os presoacdas sobem. Boas noticias (precos em
alta) induzem a um maior volume de negocios que moéisias (precos em queda), o que é
coerente com as hipoteses levantadas pelas fineoggmrtamentais (RITTER, 2003).

4.5. Volatilidade condicional e volume de negdcios.

Os resultados obtidos da estimativa conjuntanp@xima verossimilhanca das

equacoes (6) a (8) sdo exibidos nas tabelas 6 e 7.
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Tabela6: Estimativa conjunta restrita das equacoes (8) a (
Variavel dependente: R
Método: ML — ARCH
Data: 04/13/06 Hora: 17:32
Amostra (ajustada): 3 1492
Observacdes incluidas: 1490 depois de ajustes
Convergéncia obtida depois de 13 iteracdes.
Coeficiente Erro padréao Estatistica Z P-valor
C 0.000179 0.000530 0.336769 0.7363
R(-1) -0.478418 0.024741 -19.33720 0.0000
Equacéo de Variancia
C 3,18E-05 C 3,18E-05 C
ARCH(1) 0,104377 ARCH(1) 0,104377 ARCH(1)
GARCH(1) 0,835882 GARCH(1) 0,835882 GARCH(1)
R Quadrado 0,219373 R Quadrado 0,219373
R Quadrado ajustado 0,217271 R Quadrado ajustado 0,217271
E.P. da regresséo 0,023092 E.P. da regresséo 300D2
Soma dos residuos ao quadrado 0,791884 Somagideog ao quadrado 0,791884
Equacdo d Equacéo d
Variancia Variancia
C 3,18E-05 C 3,18E-05
Tabela 7. Estimativa conjunta restrita das equagdes (8) a (
Variavel dependente: R
Método: ML - ARCH
Data: 04/13/06 Hora: 17:33
Amostra (ajustada): 3 1492
Observacgdes incluidas: 1490 depois de ajustes
Convergéncia obtida depois de 13 iteragdes.
Coeficiente Erro padrédo Estatistica ¥ P-valor
C -0.000122 0.000476 -0.256652 0.7974
R(-1) -0.475189 0.024236 -19.60644 0.0000
Equacéo de Variancia
C 4,58E-06 C 4,58E-06 C
ARCH(1) 0,164251 ARCH(1) 0,164251 ARCH(1)
GARCH(1) 0,702765 GARCH(1) 0,702765 GARCH(1)
V 6,01E-07 \Y 6,01E-07 \Y
R Quadrado 0,219414 R Quadrado 0,219414
R Quadrado ajustado 0,216784 R Quadrado ajustado 0,216784
E.P. da regressao 0,023099 E.P. da regressao 30092
Soma dos residuos ao quadrado 0,791842 Somagddsag ao quadrado 0,791842
Log da verossimilhanca 3545,646 Log da verossanifa 3545,646
Estat. Durbin-Watson 2,283296 Estat. Durbin-Watson 2,283296

Primeiramente, estimaram-se os parametros da em(@c&ob a restricdo de queé
igual a 0 (equacéao de variancia restrita), confoénmeostrado na tabela 6. Disso, concluiu-se
serem 0s parametrag e S positivos e significantes. A soma observadat;) € 0,93,
indicando forte persisténcia (histerese) da vadatile condicional.

Na etapa seguinte, o interesse recaiu sobre ad&mdacvariancia condicional irrestrita
(tabela 7). Descobriu-se que o parametro estimpadgositivo, embora significante somente
ao nivel de 10%. E interessante notar que os diaflmsnacdes mostram uma queda na
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13 Medeiros e Van Doornik

persisténcia de volatilidade quando se inclui aun@ de negdcios na equacao (8), uma vez
que a somad;+/3) cai para 0,86 na regressao irrestrita.

Como apontado por Piscitelli (1999), o termo hieser vindo da fisica, tem sido usado
nas teorias econdmica e econométrica para fazerérefia a dois fenbmenos distintos:
persisténcia nos desvios em relacdo ao equililpossivelmente acompanhada de um
eventual retorno ao estado anterior de equilileria,presenca de raizes unitarias em sistemas
de equacbes lineares de diferenca ou diferenc&ggificando que um Unico choque
temporario muda permanentemente a trajetoria ddilmtu do sistema. Em economia
empirica, no entanto, a histerese € usada de raamgis livre para indicar que choques
temporarios resultam em uma mudanca permanenteskagfo ao previamente persistente
estado do sistema, apesar de ndo se poder vegécaste estado anterior do sistema estava
em equilibrio e se a mudanca persistente € penteane

Até certo ponto, os resultados para o mercado acmirasileiro aqui apresentados
dao pouco suporte para o modelo MDH. O volumeeatgaios com@roxy para o fluxo de
informacdes tem pouco efeito na volatilidade dégrn®s. Por outro lado, verificou-se que os
parametrosa; e B permanecem significantes apos a inclusdo do volden@egocios na
equacao (8). Isso pode ser visto como um sinajudeou o volume de negdcios reflete
apenas ligeiramente o fluxo de informacdes, ouagsigposicao de MDH de que a informacéo
flui simultaneamente para o mercado pode estarreteo

4.6. Relacdo Causal

Para testar a causalidade, estimou-se um modelq MARariado, com os resultados
apresentados na tabela 8. A ordem de VAR foi egtalbom base na minimizacdo dos
critérios de informacdo de Akaike e Schwartz. Nzela 8, pode-se ver que a influéncia do
volume de negocios defasado nos retornos € frara,a parametro correspondente sendo
significante somente no nivel de 12% (Estatisticalt1832). Além disso, é evidente que a
influéncia dos retornos defasados no volume deaieg@ insignificante. De qualquer modo,
uma perspectiva melhor sobre as influéncias dowelde negocios nos retornos e vice versa
pode ser obtida a partir de testes de causalidadegér. A tabela 9 mostra resultados dos
testes de Granger para causalidade unidireciomi@ eztornos e volume de negdcios, e entre
retornos ao quadrado (volatilidade) e volume debcieg, baseados respectivamente nos
resultados do VAR(1) presentes na tabela 8.

Como esperado, ndo se pdode encontrar evidéncianaeelacdo causal entre retornos
e volume de negdcios em qualquer direcdo. Istafgigrmue previsdes de curto prazo sobre
retornos correntes ou futuros, na maior parte ds®s; ndo podem ser melhoradas pelo
conhecimento de dados recentes do volume de negéci@e-versa. Além disso, a tabela 9
ilustra como volatilidade dos retornos Granger-aausolume de negocios e como 0 volume
de negdcios Granger-causa a volatilidade dos mooom maior intensidade ainda. Isso
significa que a causalidade entre o volume de negéca volatilidade dos retornos ocorre em
ambas as direcdes. Este resultado corrobora detx®lenteriores de que variacbes nos
precos de acBes em qualquer sentido contém inféesaglevantes para negoécios futuros
(MESTEL, GURGUL; MAJSDOZ, 2003).

A relacao bi-causal entre volume de negocios etilidide de retornos pode ser vista
como evidéncia de que a chegada de novas informagigie um processo simultaneo. Isso
implica que a forma forte de eficiéncia de mercadomantém, uma vez que informacdes
privadas estéo refletidas no preco das acoes.
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5. CONCLUSAO

Neste estudo, a relacdo empirica entre retorndeatilidade dos retornos e volume de
negocios foi analisada com o uso de dados do memacdhcdes brasileiro. Encontraram-se
evidéncias de uma significativa relacdo contempaaantre volatilidade de retornos e
volume de negdcios, a qual pdode ser detectadaalsene correlacdo cruzada. No entanto,
uma analise baseada em equacdes simultdneas muosts retornos dependem do volume
de negocios, mas isso ndo se aplica no sentidesimve

Tabela 8 Resultados do VAR(1)

Observacdes incluidas: 1490 depois de ajustes
Erros padrdes e estatisticas t entre parénteses

R \Y
R(-1) -0.464387 19.87980
(0.02300) (41.0352)
(-20.1874) (0.48446)
V(-1) -1.68E-05 -0.254830
(1.4E-05) (0.02525)
(-1.18372) (-10.0916)
C 0.001830 133.2501
(0.00162) (2.88583)
(1.13095) (46.1740)
R Quadrado 0.220252 0.064372
R Quadrado ajustado 0.219203 0.063114
E.P. da regresséo 0.790993 2517002.
Soma dos residuos ao quadrado 0.023064 41.14209
Log da verossimilhanca 3503.825 -7651.094
Akaike AIC 3503.829 -7651.090
Schwarz SC 3503.840 -7651.079
Média Var.Dependente 4.82E-05 106.1866
D.P. Var. Dependente 0.026101 42.50528

Determinante da covariancia residual 0.884177
Log da verossimilhanca -4136.729
Critério de informacéo Akaike -4136.721
Critério Schwarz -4136.699
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Tabela 9 Testes de causalidade Granger

Amostra: 1 1492
Defasagens: 1

Hipbtese nula: | Obs | Estatistica F | P-valor
R ndo Granger-causa V 1490 0.23470 0.62813
V ndo Granger-causa R 1.40119 0.23671
R? n&o Granger-causa V 1490 5.28956 0.02159
V ndo Granger-caus&R 12.2245 0.00049

Descobriu-se ainda que maiores volumes de negd@std associados com um
aumento na volatilidade dos retornos e que estcdel € assimétrica, ja que é mais
pronunciada quando os precos de acdes aumentanedace versa.

A estimacdo GARCH (1,1) de retornos e volatilidadafirmam efeitos ARCH e alta
histerese na volatilidade condicional. A histerdsevariancia ao longo do tempo declina
parcialmente se o volume de negdcios for incluimba@proxy para as informacdes recebidas
na equacao de volatilidade condicional. A estinea®ARCH da um suporte quase irrelevante
para a MDH (hipotese de distribuicdo mista), umagee a inclusdo de volume de negdécios
na equacao de variancia (estimacao irrestrita)yzrodn coeficiente fracamente significativo,
e isso nao alivia os fortes efeitos ARCH observadoequacao de variancia restrita.

As descobertas aqui apresentadas diferem em alggpectos daquelas obtidas em
estudo similar (MESTEL, GURGUL; MAJDOSZ, 2003). Rmato aqueles autores
encontraram somente um fraco suporte para umadcelegntemporanea e dinamica entre
retornos e volume de negocios, aqui foram encoasraelacdes dinadmicas e contemporaneas
significantes entre essas duas variaveis. Uma assieis explicacdes para as diferencas é o
método utilizado para estimar o sistema de equagifedtaneas, que consiste nas equacdes
(3) e (4), uma vez que aqueles autores utilizar8h52 enquanto aqui foi utilizada a maxima
verossimilhanca com informacdo plena, que tenderausn método mais robusto. Outra
diferenca ocorre com relacdo aos testes de caadali@ranger. Enquanto aqueles autores
encontraram uma fraca relacdo causal entre ret@neslume de negocios, aqui nhao foi
encontrada qualquer causalidade entre essas du@veim Além disso, enquanto eles
revelam que a volatilidade de retornos precede lonw® de negdécios, aqui se chegou a
evidéncias concretas de que ha uma relacdo delidadeamutua entre essas duas variaveis.
Naturalmente, ja que os métodos estatisticos eoau@tnicos utilizados em ambos estudos
sao similares, a diferenca notada com respeitaemdtados empiricos sdo provavelmente
consequéncia de diferentes fatores institucionatdke anicroestrutura, que diferenciam um
pequeno, porém desenvolvido mercado de acdes {@uske um relativamente pequeno,
porém emergente, mercado de acdes (Brasil).

Os autores acreditam que os resultados do presaebt#ho possam ajudar a melhor
compreender a microestrutura do mercado de ac@mecialmente em sua variedade
emergente. No entanto, como o mercado de acdetebmé pequeno quando comparado a
mercados mais desenvolvidos, investigacdes connmsaadicionais com respeito a outros
mercados sao desejaveis.
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