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RESUMO

Dentre as decisbes adotadas pelos gestores quanto a politica acionaria em
suas empresas, esta a realizacao splits. Como a sua realizagao nio altera a posigcao
relativa dos investidores e nao interfere nas politicas de investimento, de
financiamento e de distribuicdo de resultados, espera-se, a luz da teoria financeira,
que os splits sejam apenas eventos cosmeéticos. Entretanto, grande parte das
pesquisas empiricas desenvolvidas ao longo dos ultimos anos demonstra que o
mercado reage positivamente ao splits. As possiveis explicagbes para este
comportamento sdo ainda inconclusivas. Dentre as diversas hipdteses levantadas
pela literatura trés se destacam: sinalizagao, liquidez e nivel 6timo de precos. Este
trabalho tem como objetivo principal o desenvolvimento de um modelo capaz de
considerar, simultaneamente, o papel destas hipoteses na explicagao da reacéo dos
investidores aos splits. Para avaliar a influéncia de cada uma das hipéteses e das
suas inter-relagdes utiliza-se um modelo hibrido de equagdes estruturais. No modelo
de mensuracéao, foram definidos quatro construtos: negociacdo, spread, tamanho e
preco. O modelo estrutural define as relagdes existentes a partir da proposicao de 22
hipéteses. Para a avaliacdo do modelo utilizou-se uma amostra de 321 splits
realizados no mercado brasileiro entre 1990 e 2004. Os resultados da analise fatorial
confirmatdria apontaram para a validade e coeréncia dos quatro construtos,
validando o modelo de mensuragdo. Apos a eliminagdo das hipdteses nao
significativas e da inser¢cdo de algumas correlagdes entre os erros das variaveis, o
modelo estrutural confirmou 12 das hipoteses levantadas originalmente e apresentou
indices de ajuste adequados. De maneira geral, os resultados apontam para a
pequena influéncia da assimetria informacional, dentre eles, o fato do tipo de split
(bonificagbes ou desdobramentos) e do split fator ndo influenciarem a reacéo e a
nao significAncia das hipoteses que envolvem a maioria das variaveis relacionadas a
assimetria. Quanto a deciséo de realizar os splits, observou-se que o gestor leva em
consideracgao principalmente a volatilidade e o prego para a escolha do split fator.

Palavras-chave: splits, equagdes estruturais, sinalizagao, liquidez, nivel 6timo
de pregos.



ABSTRACT

Among the decisions that managers make concerning stock policies in their
companies, one can find the splits. As splits do not effect changes in the relative
position of investors nor influences the policies for investment, financing and
distribution of results, it is expected that, according to financial theory, splits play a
cosmetic role and nothing else. Nonetheless, a great deal of current empirical
research shows that the market reacts positively to splits. Possible explanations for
such a behavior are yet inconclusive. Among the several hypotheses that were raised
so far in the literature, three can be given special attention: signaling, liquidity, and
optimal price level. The preset work develops a model able to take simultaneously
the role of these hypotheses to explain the reaction of investors to the splits. In order
to assess the influence of each hypothesis and interrelationships, a hybrid model of
structural equations is deployed. Four constructs were defined in the measurement
model: trading activity, spread, size, and price. The structural model defines extant
relations from the proposition of 22 hypotheses. A sample of 321 splits performed in
the Brazilian market between 1990 and 2004 was used for assessing the model.
Confirmatory factor analysis revealed the validity and coherence of the four
constructs, thus enabling one to claimabout the validity of the measurement model.
After eliminating non-significant hypotheses and adding some correlations for the
errors in variables, the structural model confirmed 12 original hypotheses and
exhibited adequate fit indexes. Broadly, findings suggest that there is little influence
from the informational asymmetry, among which the facts that the type of split (stock
dividends or stock splits) and the split factor do not influence the reaction and the
non-significance of the hypotheses that comprise most variables related to
asymmetry. In what comes to deciding to do splits, it was clear that the manager
mainly takes into account the volatility and the price for choosing the split factor.

Keywords: splits, structural equations, signaling, liquidity, optimal price level
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1. INTRODUGAO

Dentre as decisdes adotadas pelos gestores quanto a politica acionaria em
suas empresas, estdo a realizacao de stock splits e a distribuicdo de stock dividends.
Ambos representam a emissao e distribuicdo de acdes por parte da empresa a seus
acionistas de forma gratuita e proporcional as agdes ja possuidas. O que os
diferencia € o langamento contabil. O stock split, ou desdobramento, ndo altera a
distribuicdo dos montantes entre as contas do patriménio liquido da empresa, o
montante da conta capital social permanece inalterado, apenas ha uma elevacéo do
numero de acgdes representantes e uma correspondente reducdo no valor nominal
de cada uma das agdes. Ja o stock dividend, ou bonificagcdo, aumenta a conta
capital social pela incorporagdo de lucros acumulados ou reservas’ (BREALEY e
MYERS, 2000, STICKNEY e WEIL, 2001, BECHMANN e RAABALLE, 2005).

A luz da teoria financeira, sendo os investidores racionais, maximizadores de
sua riqueza, como nem o stock split nem o stock dividend alteram a posigao relativa
dos investidores na companhia, e nem a companhia ¢é alterada nas suas politicas de
investimentos, de financiamentos e de distribuicdo de resultados, ndo haveria, a
principio, razdo para que o mercado reagisse a estes eventos (BRENNAN e
COPELAND, 1988, HAN e SUK, 1998, KOSKI,1998, DHAR et al., 2003).

" Nos Estados Unidos, nem sempre o critério contabil é utilizado para classificagao do split em
stock split ou stock dividend. Por exemplo, o Wall Street Journal classifica todas as distribui¢cdes de
25% ou mais como stock splits, independentemente do tratamento contabil (RANKINE e STICE,

1997). No Brasil, a classificagdo segue o critério contabil.
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Contrariando as pressuposicdes de que splits — designacdo genérica para
stock splits e stock dividends — sejam mudangas cosméticas, Grinblatt et al. (1984),
Lakonishok e Lev (1987), Brennan e Copeland (1988), Mcnichols e Dravid (1990),
Ikenberry et al. (1996), Wulff (2002) e outros tém documentado efeitos reais
associados ao anuncio e a realizacdo destes eventos. Para 84 anuncios de
bonificagdes ocorridos de 1967 a 1976 no mercado americano, Grinblatt et al. (1984)
reportam um residuo, diferenga entre o retorno observado e o retorno esperado, de
5,73%. Mcnichols e Dravid (1990) encontram residuos significativos nos dois dias
em torno do anuncio da bonificagdo. Para 92 bonificagdes de 10% a 20%, eles
encontraram um residuo de 3,8%, enquanto que para as bonificagdes inferiores a
10%, o residuo obtido foi de 1,4%.

Além das reagbes serem positivas nos dias em torno do anuncio e da
realizacao dos splits, alguns estudos indicam que esta reagao néo é pontual, pois,
mesmo a longo prazo, sdo encontrados retornos anormais. lkenberry et al. (1996)
mostram um retorno anormal de 7,63% no primeiro ano apos o split e 12,15% em
trés anos. Parece haver uma reacgao inicial que continua nos anos seguintes. E,
ainda, a intensidade da reagao ndo € a mesma para stock splits e stock dividends.
Diversos autores encontram evidéncias de que a reacao a stock dividends é maior
que a reagao a stock splits (GRINBLATT et al.,, 1984, RANKINE e STICE, 1997,
BECHMANN e RAABALLE, 2005).

No Brasil, os estudos de Leite (1994) e Vieira e Procianoy (2003) corroboram
as evidéncias internacionais, pois identificaram retornos anormais positivos tanto na
data do anuncio como na data de realizagao do split. Além disso, Vieira e Procianoy
(2003) encontraram algumas evidéncias de que o mercado brasileiro reaja mais

favoravelmente a stock dividends do que a stock splits.

As explicagdes para este comportamento sdo ainda inconclusivas (EASLEY et
al., 2001, WULFF, 2002, GRAY et al., 2003, GOYENKO, et al., 2006). Diversas
hipéteses estdo sendo levantadas pela literatura. Dentre elas, trés se destacam:

sinalizagao, nivel 6timo de precos e liquidez.

De acordo com a hipotese de sinalizagdo, os gestores realizam splits para

transmitir ao mercado informacdes favoraveis sobre o valor da empresa
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(GRINBLATT et al., 1984, BRENNAN e COPELAND, 1988, MCNICHOLS e DRAVID,
1990, BRENNAN e HUGLES, 1991, NAYAK e PRABHALA, 2001, KADIYALA e
VETSUYPENS, 2002).

A hipétese de nivel 6timo de pregcos sugere que os splits sejam utilizados para
ajustar o preco da agédo a um limite de precos preferido pelos administradores. Este
limite pode ser determinado em funcédo de diversos fatores, como, por exemplo,
minimizagcdo dos custos de corretagem (ANDERSON et al., 2003), controle dos
efeitos da variagdo minima de pregos (ANGEL, 1997, ANSHUMAN e KALAY, 2002)
e expansao da base acionaria (LAKONISHOK e LEV, 1987).

Controvérsias existem quanto a hipotese de liquidez. Alguns autores
argumentam que os splits aumentam o numero de acionistas e o numero de
negocios, mas ha poucas evidéncias de que ocorra um aumento no volume
financeiro (LAMOUREUX e POON, 1987, CONROQY et al., 1990). Quanto as ofertas
de compra e venda, geralmente avaliadas pelo bid-ask spread, os resultados
sugerem uma diminuigao da liquidez (CONROQY et al., 1990, GRAY et al., 2003). Ha
também indefinicées quanto ao efeito sobre a estrutura acionaria. Baker e Gallagher
(1980) e Dhar et al. (2003) argumentam que existe um aumento no numero de
investidores individuais e outros estudos também indicam um aumento no numero
de investidores institucionais (MASON e SHELOR, 1998, DENNIS e STRICKLAND,
2003).

Estas hipoteses ndao sdo mutuamente excludentes. As relagdes existentes
entre elas permitem a criagao de hipoteses conjuntas como, por exemplo, a hipotese
da auto-selecdo®. Existem medidas que sdo comuns em estudos de diferentes

hipéteses, como, por exemplo, o tamanho da empresa. Na hipotese de sinalizacao, o

? Esta hipétese é uma sintese das hipoteses de nivel 6timo de pregco e da sinalizagdo e
sugere que os administradores utilizem os splits para mover o prego da agdo para um determinado
nivel, mas condicionam a decisdo as expectativas futuras sobre a performance da empresa
(IKENBERRY et al., 1996).
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tamanho da empresa ¢é utilizado como uma medida de assimetria informacional, pois
o nivel de assimetria tende a ser maior em pequenas empresas (BRENNAN e
COPELAND, 1988, HAN e SUK, 1998). Ja nos estudos de nivel 6timo de precgos, o
tamanho torna-se uma variavel de controle relevante, devido as evidéncias de
associagao positiva entre o tamanho e o pre¢o da agcao (DHATT et al., 1995). Nos
estudos de liquidez, o enfoque muda da empresa para os negdcios, ja que sao os
negocios de pequeno tamanho que mais crescem apoés o split (SCHULTZ, 2000,
GUIRAO e SALA, 2003).

Apesar das indicagdes de que as hipoteses estejam relacionadas, a maioria
dos estudos se dedica exclusivamente a avaliagdo de uma unica hipétese e, mesmo
quando duas ou mais sdo avaliadas, o método utilizado ndo permite a identificagao

das relacdes entre estas hipoteses.

Na busca de um entendimento mais profundo destas relacdes, este trabalho
se propde a desenvolver um modelo capaz de considerar, simultaneamente, o papel
das principais hipoteses na explicagcdo da reacédo dos investidores aos splits. Para
que se possa desenvolver e testar adequadamente um modelo integrado e
sistémico, capaz de considerar estas relacbes, sera necessario abdicar da
simplicidade das regressdes multiplas, utilizadas na ampla maioria dos estudos

sobre o tema, para ingressar no campo da modelagem de equagdes estruturais.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A grande maioria dos estudos realizados até o momento aponta para uma
reacao positiva do mercado ao anuncio e a realizagao de splits. Neste sentido, o
grande desafio apresentado a academia e, especificamente, o foco deste trabalho, é

a resposta a seguinte questao de pesquisa:
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Como e por que o mercado reage a splits?

Na tentativa de responder a essa questdo, varias hipoteses estdo sendo
investigadas com destaque para a liquidez, a sinalizagdo e o nivel 6timo de pregos.
Neste trabalho, o desafio de desenvolver um modelo que abranja todas essas

hipéteses, simultaneamente, remete a uma outra questao de pesquisa subjacente:

Como integrar adequadamente as hipoteses?

Para isso sera necessario utilizar um modelo hibrido de equacdes estruturais,
capaz de avaliar a influéncia de cada uma das hipoteses e das suas inter-relacdoes

na reagao do mercado.

Enquanto técnicas como a regressao multipla, a analise fatorial, a analise de
varidncia e outras avaliam uma unica relagdo entre as variaveis dependentes e
independentes, a Modelagem de Equagdes Estruturais (MEE) permite a estimagao
simultdnea de uma série de equacbes multiplas distintas, mas que se inter-
relacionam (HAIR et al., 1999). A capacidade de incorporar variaveis latentes, ou

construtos, nessas relagdes, também é um diferencial da MEE.

Sob a perspectiva académica, esta proposig¢ao é inovadora no sentido de que
busca aplicar um método ja bastante consolidado em outras areas, mas ainda pouco
explorado na area de finangas e, possivelmente?, inédito no estudo sobre splits. Esta
inovagao exigira a utilizacdo de conceitos ainda incipientes na area, como, por

exemplo, a idéia de construtos?. Portanto, 0 modelo e sua investigacdo devem ser

% Na busca da literatura sobre o tema, nenhum estudo sobre splits que aplicasse equagdes

estruturais foi encontrado.

4 Maiores detalhes sobre construtos no capitulo 3.
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vistos como um passo inicial, que dependera do desenvolvimento de pesquisas

subsequentes para que seja aprimorado e consolidado.

1.2 OBJETIVOS

Diante da questdo de pesquisa, este trabalho tem como objetivo principal

desenvolver e testar um modelo tedrico que explique a reacdo do mercado a splits.
Quanto aos objetivos especificos, destacam-se:
a) desenvolver um modelo com base na fundamentagao teorica;
b) avaliar os construtos através da Analise Fatorial Confirmatoria;
c) estimar os parametros do modelo integrado;

d) avaliar o ajuste do modelo.

1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho esta organizado em seis capitulos.

A introducao apresentou o tema de pesquisa e determinou as diretrizes do

trabalho, definindo a questao de pesquisa e os objetivos a serem alcangados.
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O segundo capitulo refere-se a fundamentagao tedrica. Sdo abordadas as
principais hipéteses explicativas, as pesquisas que avaliam os splits sob a optica dos
administradores das empresas e os dois trabalhos desenvolvidos no Brasil sobre o

tema.

O terceiro capitulo é dedicado a apresentacao e descricdo do modelo tedrico,
abrangendo a montagem dos construtos e suas inter-relagdes, bem como a

identificacdo das hipoteses de pesquisa.

O quarto capitulo descreve a modelagem de equacgdes estruturais, método
utilizado para a estimagao e teste do modelo proposto. Além da discussao do

meétodo, o capitulo inclui uma descricdo das variaveis a serem utilizadas.

O quinto capitulo apresenta os resultados do estudo em quatro secgdes:
definicdo da amostra e tratamento dos dados, descricdo da amostra, analise inicial

dos dados e analise do modelo de equagdes estruturais.

O sexto capitulo desenvolve as conclusdes, incorporando uma discussao

sobre os resultados e as limitagdes do estudo.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

O objetivo deste capitulo é identificar que argumentos ou hipoteses a
literatura vem desenvolvendo para explicar por que o mercado reage a splits. Além
disso, busca-se avaliar como estas hipoteses tém sido testadas empiricamente, ou
seja, que método e quais as principais variaveis utilizadas. Este levantamento

fornecera os subsidios para que seja desenvolvido o modelo no capitulo seguinte.

O capitulo esta dividido em sete secbes. As trés primeiras referem-se as
principais hipéteses explicativas. As demais hipoteses sdo apresentadas na quarta
secao. A seguir (quinta sec¢ao), tém-se as pesquisas que avaliam os splits sob a
Optica dos administradores das empresas. A sexta secdo € dedicada aos dois
trabalhos brasileiros sobre o tema. E, finalmente (sétima sec&o), sdo tecidas

consideracgdes finais sobre a revisdo de literatura.

2.1 SINALIZACAO

Joseph E. Stiglitz, um estudioso da economia da informacgao argumenta que

O reconhecimento de que a informagdo € imperfeita, de que obter
informacdo é custoso, e que a extensdo da assimetria de informacao é
afetada por acdes das firmas e individuos, tem tido profundas implicagdes
para o conhecimento do passado e tem promovido explicacbes dos
fendbmenos econdmicos e sociais que, do contrario, dificilmente seriam
conhecidos (STIGLITZ, 2000, p.144).
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Desde que os pressupostos de informacao simétrica, perfeita e completa
passaram a serem discutidos, grandes avangos foram alcangados, tanto nos estudos
econdbmicos como, mais especificamente, no estudo das finangas. Trabalhos
seminais foram desenvolvidos como, por exemplo, a teoria da agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976), estrutura de capitais (ROSS, 1977), politica de dividendos
(BHATTACHARYA, 1979), entre outros.

A assimetria informacional acontece quando as partes envolvidas numa
relacdo econdmica, incluindo principais e agentes, ndo possuem a mesma
informacdo. Os problemas de informagao assimétrica podem ser divididos em trés

grandes grupos: selegdo adversa, risco moral e sinalizacdo®.

As primeiras idéias sobre sinalizagdo surgiram num estudo sobre carros
usados (AKERLOF, 1970) e no mercado de trabalho (SPENCE, 1973). As
aplicagdes em finangas tiveram inicio com o trabalho de Ross (1977) sobre estrutura

de capitais.

Em finangas corporativas, a assimetria informacional geralmente ocorre entre
os administradores, também conhecidos como insiders, e participantes do mercado
(outsiders) como acionistas e credores. Pressupde-se que os administradores sejam
mais bem informados sobre as oportunidades de investimento, os niveis de
lucratividade, os fluxos de caixa e, de maneira geral, sobre todas as atividades que
influenciam o valor da empresa. Esta assimetria cria a possibilidade de que o
mercado interprete as atitudes dos administradores, também conhecidas como
sinais, para precificar a empresa. As atitudes ou sinais a serem interpretados séo,
por exemplo, uma alteragcédo na politica de dividendos, uma emissao de titulos, uma

recompra de agdes, entre outros.

Entretanto, a interpretacdo do sinal pelos participantes do mercado pode se
tornar complexa nos casos em que o sinal possui efeitos diretos e indiretos para os

niveis de investimentos atuais e futuros da empresa, bem como para suas atividades

° Para maiores detalhes sobre os tipos de informagdo assimétrica, veja Macho-Stradler e
Pérez-Castrillo (1997).
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de financiamento (HAN e SUK, 1998). Por exemplo, embora os dividendos possuam
um conteudo informacional, eles envolvem varias outras questbes como a
transferéncia de riqueza e a tributagdo. Assim, no contexto da sinalizagao, os splits
sdo um excelente objeto de estudo, ja que sdo um sinal mais “puro”, porque n&o

promovem nenhuma mudanga relevante na estrutura da empresa.

Para que o split seja utilizado como um sinal, € necessaria a existéncia de
custos. Splits geralmente envolvem custos administrativos (realizagado de assembléia
de acionistas), legais (publicagdo da convocacgao e dos resultados da assembléia) e
de impressao (nos casos em que os certificados ndo sao escriturais é preciso emitir
novas agoes). Além destes, a literatura especifica outros trés custos: o custo dos

lucros acumulados, o custo dos falsos sinalizadores e o custo de transagao.

O custo dos lucros acumulados tem origem no tratamento contabil dos stock
dividends. Grinblatt et al. (1984) argumentam que, como na distribuicdo de stock
dividends ha uma transferéncia de recursos da conta Lucros Acumulados para a
conta Capital Social, as empresas, por estarem sujeitas a alguma restricado legal, por
terem em seus titulos de divida clausulas contratuais que estipulem niveis minimos
de Lucros Acumulados, ou por estarem prevendo uma diminuicdo na capacidade
futura para pagamento de dividendos em dinheiro, levam em consideracado o custo
da diminuigdo dos Lucros Acumulados ao decidirem sobre a realizagdo de um stock
dividend. Empresas que prevéem aumentos de lucratividade n&do seriam
comprometidas com a redugao na conta Lucros Acumulados. Entretanto, empresas
que esperam uma baixa lucratividade no futuro teriam receio em diminuir os niveis

da conta Lucros Acumulados e, portanto, evitariam a realizagao de stock dividends.

Este tipo de custo ndo se aplicaria aos stock splits devido a diferenga no
tratamento contabil. Para os stock splits, ha apenas uma alteragcao na quantidade e
no preco das acdes que representam o Capital Social da empresa sem nenhuma
reducdo na conta de Lucros Acumulados. Portanto, se os splits sdo interpretados
como um sinal, esperar-se ia que este sinal fosse mais crivel nos stock dividends do
que nos stock splits e, portanto, a reacdo aos primeiros deveria ser superior a reagao

aos ultimos.
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Outro tipo de custo é o custo indireto da falsa sinalizagao, representado pela
perda de reputacdo. Neste caso, as firmas nao realizariam splits porque a perda de
reputacdo devido a emissdo de um falso sinal tornar-se-ia custosa ja que, no futuro,

seria necessario um esfor¢co muito maior para recuperar a credibilidade.

E, ainda, Brennan e Copeland (1988) mostram que é custoso para a firma
reduzir o preco da acao através de um split porque a estrutura das taxas de
corretagem leva a um aumento dos custos de transag&o, na medida em que os
precos das agdes caem. Assim, as empresas com expectativas futuras ruins nao
realizariam splits porque seus acionistas estariam sujeitos a altos custos de

corretagem.

Portanto, quando o administrador de uma empresa, por ter informagdes
privadas, descobre que o valor da companhia € superior ao valor de mercado, ele
podera decidir pela utilizacdo do split. Para que o administrador seja incentivado a
anunciar o split, Breman e Copeland (1988) supbéem que a sua remuneragao seja
definida em funcdo do acesso do mercado ao valor da companhia, do préprio valor

da companhia e dos custos de transacéo.

Considere que, no momento (t=0), o administrador possua informacdes
privadas sobre o valor esperado do fluxo de caixa da empresa (P) no proximo
periodo (t=1). Neste momento, a empresa possui m agdes langadas, e o
administrador tem a oportunidade de anunciar um split fator de s, tal que o numero
de agdes apds o split passara a ser n (n=ms). Entdo, em t=1, quando o split for
realizado, o custo de transacgao (T) sera definido em fungdo do niumero de agdes e
do valor dos fluxos de caixa da empresa, ou seja, T(n,P). Portanto, caso o split

ocorra, o valor de mercado liquido, em t=1, sera dado pela diferenga P-T(n,P).

Assim, o administrador decidira anunciar um split se a sua remuneragao apos
o split for superior a sua remuneragao sem o split e ele escolhera o novo numero de

acgdes (n) que maximize a sua remuneragao, ou seja:
max W*(n,z) = alP(n, z)-F)+BP-T(n,P) (01)

onde:
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Ws(n,z) = salario do administrador com split;

P(n, z)= valor da empresa acessado pelos investidores apos o split;
F = custos administrativos da realizagédo do split,

o, sao fatores de ponderacgao;

z = vetor de outras variaveis observaveis da empresa.

A resolugao deste problema de maximizacdo para uma funcao de custos de
transacao que considera que os custos de corretagem por acdo aumentam quando o
preco das agdes diminui tem como um de seus resultados a predicdo de uma
relagao positiva entre o retorno anormal no momento do split e o numero de novas

acoes.

Para testar esta predicdo, os autores avaliaram 967 splits ocorridos entre
1967 e 1976 no mercado americano. O método escolhido foi uma andlise de
regressao multipla tendo como variavel dependente o retorno anormal obtido na data
do anuncio e no dia seguinte. Como variaveis independentes foram utilizados o
retorno do indice de mercado, o pre¢co da agcado no dia anterior ao anuncio, o prego-
objetivo (prego da agao no dia anterior ao anuncio dividido pelo split fator), o valor de
mercado da empresa no dia anterior ao anuncio, o aumento dos pregos nos 114 dias

anteriores, o desvio padrao dos retornos, e o split fator.

Como predito, os resultados mostram que o coeficiente da variavel precgo-
objetivo (target-price) € negativo e altamente significante, indicando que o numero
de acbes que estara em circulagado apds o split € um sinalizador para o investidor
das informacgdes privadas, detidas pelo administrador. Em conjunto, o preco-objetivo
e o retorno dos indices de mercado explicam aproximadamente 27% do retorno

anormal, apresentado no anuncio do split.

Mcnichols e Dravid (1990) fazem uma analise mais detalhada do split fator, ao
avaliar se a sua escolha esta associada ao nivel de informagbes privadas que o
administrador possui sobre os ganhos futuros da empresa. Os autores partem da

pressuposicao de que a determinacdo do numero de agdes e, consequentemente,
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do split fator, ndo depende apenas do nivel de informagdes privadas, mantidas pelo
administrador. Existem outros fatores que influenciariam a decisdo e que, portanto,
deveriam ser controlados. Com base em resultados de pesquisas anteriores, 0s
autores decidem, inicialmente, isolar os efeitos do prego da acdo (Price) e do
tamanho da empresa, medido pelo valor de mercado das ag¢des (MVE). Assim, o

modelo para o split fator (SPFAC) é definido da seguinte maneira:
SPFAC = a, +a,PRICE +a,MVE + spfac (02)

O residuo, denotado por spfac, representa o componente do split fator que é
inesperado e, portanto, denota o sinal emitido pelo administrador sobre suas
informagdes privadas. Entéo, o retorno anormal (ANRET) sera relacionado apenas a

parte do split fator correspondente a sinalizagao, ou seja:
ANRET = b, + b,spfac +e, (03)

Os autores se preocupam, ainda, em identificar se o sinal emitido estaria
relacionado as informagdes privilegiadas sobre os ganhos futuros da companhia.
Para isso, os modelos sdao novamente estimados, inserindo nas duas equagdes
anteriores a variavel erro na previsdo de ganho, medida pela variagdo entre os
ganhos anuais anunciados apds o split e a média das previsbes de ganhos feitas

pelos analistas no periodo anterior ao split.

Os resultados revelam que o split fator é positivamente correlacionado com os
erros nas previsdbes de ganhos, sugerindo que as empresas consideram suas
informagdes privadas sobre os ganhos futuros durante a escolha do split fator.
Entretanto, os coeficientes para as outras duas variaveis também foram
significativos, mostrando que estes fatores influenciam na decisdo. Além disso, os
retornos anormais estdo fortemente relacionados com o split fator e com a medida
de ganhos, ou seja, os investidores interpretam o split como um sinal sobre os

ganhos futuros da empresa.

Diferentemente dos dois modelos anteriores, que consideram o split capaz de
sinalizar diretamente para o investidor, Brennan e Hugles (1991) apresentam um

modelo de sinalizagao indireta. Para os administradores com informacdes privadas
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favoraveis, seria mais vantajoso que uma terceira parte produzisse informacoes
sobre a empresa devido a maior credibilidade que seria dada as informagdes
oriundas de fontes independentes. Este papel seria assumido pelas corretoras de
valores que, gragas a relagdo existente entre a taxa de corretagem e o prego da
agao, teriam um incentivo para produzir informagbdes sobre a empresa. Portanto,
através de um split, o administrador chamaria a atengcédo das corretoras e estas, por

sua vez, promoveriam informagdes para o mercado.

Sabendo que os investidores negociam apenas ag¢des de empresas que eles
conhecem e que o conhecimento € obtido exclusivamente através das suas
previsdes, as corretoras decidirdo se devem ou ndo acompanhar a empresa. Para
tomar esta decisao, as corretoras comparam as comissdes de venda, que dependem
do tamanho da empresa e do numero de corretoras, fazendo previsbes sobre a
empresa, com o custo de realizar a previsdao. Dadas as taxas de corretagem, a
competicdo entre as corretoras ira determinar o nimero de empresas que fardo
previsbes sobre uma determinada firma. Assim, o modelo prediz que o fluxo de
informagdes sobre a empresa seja uma fungdo crescente do tamanho da firma e

uma funcao decrescente do preco da sua agao.

Para testar o modelo, é definida a seguinte regressao multipla:
Nit = ot +aisSizejt +ay (1/Pjt )+ asVary +ayRj +asRj.i +A +agiRjp.4 +eit  (04)
onde:

Ni = numero de analistas que divulgam as previsdes de ganhos para o ano seguinte

da empresa i em 31 de dezembro do ano f;

Sizejs = logaritmo do valor de mercado das agbes da empresa i em 31 de dezembro

doano f;
Pit = o preco da agao da empresa i em 31 de dezembro do ano f;

Var; = variancia dos retornos da empresa i estimada a partir dos 200 dias anteriores

a 31 de dezembro do ano t;

Rj: = a taxa de retorno das a¢des da empresa i no ano t.
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Os dois primeiros termos da regressao sao utilizados para testar as predicoes
do modelo e os demais séo incluidos como variaveis de controle. A variancia dos
retornos € incluida devido a evidéncias empiricas, sugerindo uma relagado positiva
com o numero de analistas. Ja os retornos defasados sao incluidos em razdo da
possibilidade de que o numero de analistas se ajuste lentamente a mudanga no
tamanho da empresa. Entdo, uma empresa que apresente retornos negativos
poderia ter uma quantidade de analistas maior do que a prevista e, como o preco
estaria baixo, existiria ainda uma relacédo espuria entre o pre¢co da agdo e o numero

de analistas.

Para uma amostra de empresas negociadas entre 1976 e 1987, o coeficiente
da variavel 1/P; é positivo e significativo, comprovando que a quantidade de
analistas é inversamente relacionada ao prego da agdo. O ajuste do numero de
analistas parece levar em torno de cinco anos, ja que a partir do quinto ano os
coeficientes dos retornos defasados passam a ser insignificantes. Além disso, o

tamanho da empresa exerce uma influéncia positiva.

Para avaliar mais diretamente o efeito do split sobre o numero de analistas
que seguem a empresa, os autores desenvolvem ainda um segundo modelo de
regressao em que a variagao no numero de analistas depende da variagao do split
fator e dos ganhos da empresa nos ultimos cinco anos. Os resultados mostram que,
ao dobrar o split fator, ha um aumento prolongado no numero de analistas seguindo
a empresa. No primeiro ano, o aumento médio € de 24% e, até o final do quinto ano,

o numero de analistas tera crescido em torno de 54%.

Ikenberry e Rannath (2002) também encontram um aumento expressivo no
numero de analistas fazendo previsdes para as empresas que anunciam splits, mas
mostram que um padrao similar ocorre no grupo de controle. Para uma amostra de
948 splits ocorridos entre 1988 e 1997, a mediana do numero de analistas passa de
nove para treze no grupo de empresas que anunciaram splits e de dez para treze no
grupo de controle. Apesar de nao haver diferengas significativas nos ganhos
correntes, estes analistas prevéem aumentos nos ganhos futuros destas
companhias. A diferenca entre os lucros por agao previstos das empresas do grupo

de controle e aquelas que anunciaram splits é de 7,67% duas semanas antes do



31

split e vai caindo lentamente até atingir 2,68%, trés dias antes da divulgacéo dos
lucros por acdo. O mercado ajusta lentamente suas expectativas sobre ganhos
futuros e esta lentiddo na incorporacdo do sinal pode explicar parte dos retornos

anormais de longo prazo.

Ao invés de avaliar as previsdes dos ganhos, Huang et al. (2002) buscam
avaliar os resultados efetivos das empresas, divulgados nas demonstragdes
financeiras dos trés anos seguintes ao split, e encontram evidéncias contrarias a
hipétese de sinalizacdo. Consistentemente com os trabalhos anteriores, para uma
amostra de 635 stock splits ocorridos entre 1982 e 1997, o retorno anormal médio
acumulado nos cinco dias em torno do anuncio é de 4,52%. Entretanto, estes
retornos parecem ser negativamente associados as mudangas nos ganhos futuros
da companhia. Os autores argumentam que, como no ano anterior ao split ha um
crescimento expressivo dos ganhos, os administradores tomam a decisdo de
anunciar um split, baseados nas informacgdes sobre o comportamento atual e de
anos recentes da companhia, e apresentam uma tendéncia a serem otimistas sobre

a lucrativadade de longo prazo.

Como em Mcnichols e Dravid (1990), é extraida do split fator a parte atribuida
a sinalizagdo. Para avaliar a contaminagao dos splits pelos dividendos, a amostra €
dividida em trés subgrupos: empresas que ndo pagam dividendos, definidas como
aquelas que nao pagaram no ano anterior ao split;, empresas com dividendos

decrescentes e empresas com dividendos estaveis ou crescentes.

Trés medidas diferentes de resultado foram avaliadas nos trés anos
anteriores e nos trés anos posteriores ao split. Assumindo que os ganhos seguem
um caminho aleatoério, os ganhos esperados para o ano seguinte sdo iguais aos
ganhos atuais. Assim, a primeira medida de sinalizagdo sao os ganhos inesperados,
ou seja, a diferenca entre os ganhos divulgados em dois anos consecutivos. A
segunda medida € o proprio valor dos ganhos e a terceira s&o os ganhos anormais,

medidos como a diferenga entre os ganhos e o custo das agbes vezes o valor
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contabil das agbes. O custo das acbes é estimado como a taxa livre de risco no

inicio do ano, mais um prémio de risco de 7%?°.

Se o stock split € um sinalizador, as informagdes privadas sobre os ganhos
devem estar refletidas nos ganhos inesperados. Assim, é desenvolvido o seguinte

modelo de regressao:

(E¢ -E4.1)/B_; = ay +a,spfac + a,ROE + ¢; (05)
onde:

E+ ganhos no ano ¢, para tiguala 1, 2, ou 3

B.1: valor contabil das agdes em t-7;

spfac: é o sinal emitido pelo split fator, calculado como em Mcnichols e Dravid
(1990);

ROE: é o retorno sobre as agdes, razdo entre os ganhos e o valor contabil das

acoes.

Os resultados indicam que, além dos stock splits nao predizerem as
mudangas nos ganhos, a relagdo € inversa a esperada. O coeficiente da variavel
relacionada ao sinal do split, spfac, € positivo e significante apenas no primeiro ano.
Para o grupo de empresas com dividendos crescentes, os coeficientes ndo sao
significativos. Aparentemente, pelo menos uma parte do sinal poderia estar
relacionada as informagdes contidas nos dividendos. Entretanto, ao acrescentar no
modelo uma variavel para controle dos dividendos, os resultados praticamente nao

se alteram.

Os testes para as outras duas variaveis envolvem uma modificagdo no

modelo inicial, que passa a ser especificado da seguinte maneira:

® Fama e French (2002) reportam que o prémio de risco real para 1951 -2000 é de 4,32%.
Huang et al. (2002) adicionam uma taxa de inflagdo de 3% e usam 7% como uma estimativa do

prémio de risco.



33

E, =B, +B,spfac +B,E, +B,B, +B,P, +B;ADIV, +¢, (06)
onde:

P_1: prego da agao no inicio do ano do stock split;

ADIV_1: mudanc¢a no dividendo no ano anterior ao split.

Mais uma vez os resultados nao correspondem as expectativas. O split é
negativamente relacionado aos ganhos do primeiro e terceiro anos. No segundo
ano, o resultado nao é significativo. Seria razoavel esperar que o poder explicativo
do split fosse maior nos primeiros anos, entretanto o coeficiente negativo no primeiro

ano nao suporta esta expectativa.

Quando a variavel dependente é substituida pelos ganhos anormais os
coeficientes da variavel spfac permanecem insignificantes. Para as subamostras de
empresas que nado pagam dividendos ou estdo diminuindo os dividendos, muitos
coeficientes sdo negativos. Na amostra de empresas com aumento nos dividendos o

coeficiente € positivo e significativo apenas no primeiro ano.

Os autores procuram, ainda, avaliar a performance da empresa sob a 6tica do
comportamento do prego das ag¢des no longo prazo. A comparagao entre os retornos
obtidos nos trés anos apos o anuncio do split e a rentabilidade do indice de mercado
mostra que as empresas que anunciaram stock splits ndao apresentam retornos

anormais nos trés anos apos o anuncio.

De maneira geral, os resultados do estudo ndo suportam a hipotese de que
stock splits sinalizem informagdes privadas sobre os ganhos futuros da companhia,
independentemente da medida utilizada para medir a lucratividade. Apenas para o
subgrupo de empresas que pagam dividendos existem algumas indicagbes de que o

efeito sinalizador do stock split possa estar relacionado a politica de dividendos.

A relagao existente entre o efeito sinalizador do split e a politica de dividendos
da empresa vem sendo avaliada praticamente desde o inicio dos estudos sobre
splits. Fama et al. (1969) argumentava que, quando os efeitos informacionais das

mudancas nos dividendos fossem levados em conta, os aparentes efeitos dos splits
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iriam desaparecer. Por outro lado, Grinblatt et al. (1984) mostram que o efeito do
split € maior quando a empresa nao paga dividendos. Grande parte da dificuldade
de avaliagdo da possivel ligagdo informacional entre splits e dividendos esta
associada aos problemas encontrados para identificar quanto da reacdo ao split

pode ser atribuida a politica de dividendos da empresa.

Nayak e Prabhala (2001) conseguem desenvolver um estudo de evento
condicional capaz de avaliar esta questdo. Para explicar as diferentes reagdes a
splits entre empresas que pagam (D) e empresas que nédo pagam dividendos (ND),
duas hipoteses sao levantadas. A primeira, hipotese das expectativas diferenciadas,
argumenta que as empresas ND sejam diferentes das empresas D. Provavelmente,
as empresas ND sejam mais jovens e mais volateis enquanto as empresas D sejam
mais estaveis e com negocios mais maduros. Entdo, as empresas ND, a priori,
seriam menos provaveis de anunciar splits e, conseqlentemente, teriam os efeitos

mais elevados.

A segunda, hipétese dos substitutos informacionais, coloca que se os splits e
dividendos sao, pelo menos parcialmente, substitutos informacionais. As empresas
que pagam dividendos ja estariam convergindo informagdes sobre o fluxo de caixa
da empresa para o mercado e, portanto, o efeito sinalizador seria menor e,

consequentemente, a reagao seria menos intensa.

Tanto a hipotese das expectativas diferenciadas quanto a de substitutos
informacionais sdo consistentes com a diferenca positiva entre a reacdo ao anuncio
de splits por firmas ND e D. Como as duas hipbéteses ndo sao mutuamente

excludentes, é possivel que ambas contribuam para explicar as diferencas.

Os autores iniciam especificando um modelo para a decisdo de anunciar o
split. Parte do split € publicamente conhecido, com base num vetor de variaveis X
Por exemplo, firmas com altos precos ou firmas com um expressivo run-up sao mais
provaveis para anunciar splits, entdo Xg potencialmente inclui essas variaveis. O
resto da informagdo, digamos s, n&do € conhecida pelo mercado e representa as
informagbes privadas que seriam sinalizadas através do split. Suponha que a
empresa /i anuncie um split apenas se o beneficio liquido do split, for positivo, ou

seja, se 0:Xs+ ysi >0. Se 0 anuncio de splits tem efeitos positivos, esperar-se-ia que
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estes efeitos fossem diretamente relacionados a informacéo revelada pelo split.

Entdo, o coeficiente 35, da regressao a seguir, deveria ser positivo:
E(ARI /S) =Ys + ﬂsE(Wsi 10sXsj +ysi > 0) (07)

onde AR; é o efeito associado ao anuncio pela empresa i. O simbolo S denota a
decisao de realizar o split, enquanto que o s subscrito representa as variaveis e

parametros usados para modelar o split.

Esta equagao considera o efeito condicional, associado ao anuncio do split,
dado o vetor de caracteristicas Xs; da empresa que anuncia o split S. A hipotese das
expectativas diferenciadas pode ser testada, verificando se a expressao 0:Xs € maior
para firmas D do que para firmas ND. Se 0,Xs é maior, os splits sdo mais provaveis
para as firmas D. Ja& a hipdtese de substitutos informacionais pode ser testada,
comparado o valor de Bs. Se a hipotese € verdadeira, Bsp<pswp, OU Seja, a
informacgéo contida em um split provoca uma resposta maior para as empresas ND
do que para as empresas D. Entretanto, é possivel que nenhuma dessas hipéteses
explique as diferengas nos retornos das empresas. Neste caso, a diferenga entre os
interceptos das equacbes das empresas ND e das D devera ser positiva e

estatisticamente significante.

A classificagdo das empresas em D e ND foi realizada de acordo com o
pagamento ou ndo de dividendos no ano anterior ao anuncio do split. Além disso, as
firmas D foram divididas em dois subgrupos: empresas que anunciaram o
pagamento de dividendos nos 10 dias em torno do anuncio e empresas que nao
anunciaram o pagamento de dividendos neste periodo. O retorno anormal, AR, foi
calculado para uma janela de trés dias em torno do anuncio. As caracteristicas

especificas da empresa foram avaliadas a partir das seguintes variaveis:
Preco: preco da agao cinco dias antes do anuncio;
Preco-objetivo: preco dividido pelo split fator;

Tamanho: logaritmo natural do valor de mercado das ag¢des cinco dias antes do

anuncio;
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Volume: volume de negociagao, razao entre o numero meédio de a¢gdes negociadas
um més antes do split e o numero total de agdes em circulagao cinco dias antes do

split,
Volatilidade: desvio padréao do retorno das acdes nos seis meses anteriores ao split;

Crescimento: razao entre o prego da agao cinco dias antes do anuncio e o prego da

acao um ano antes do anuncio;

Dummy PR1: valores -1, 0, e 1 se os dividendos no ultimo trimestres foram

decrescentes, constantes ou crescentes;

Dummy PR2: valores —1, 0, e 1 se os dividendos no ultimo ano foram decrescentes,

constantes ou crescentes.

O coeficiente para a variavel preco € positivo e aproximadamente 0 mesmo
para firmas ND e D. Entretanto, os coeficientes para tamanho e volume diferem
entre as duas amostras. Para empresas D, o coeficiente para tamanho é negativo,
indicando que as empresas pequenas sao mais provaveis de realizar splits. Para as
empresas ND, o coeficiente € positivo. Altos volumes sdo associados com splits
somente no grupo das empresas que néo pagam dividendos. Ambos os grupos
possuem coeficientes positivos para a variavel crescimento, mas o valor para as ND
€ muito menor. No cdmputo geral, a diferenga entre os valores esperados de 60X
das empresas D e ND é positiva e significante, ou seja, os splits sd&o menos
provaveis para empresas ND do que para empresas D, o que confirma a hipotese de

expectativas diferenciadas.

Os resultados também sdo consistentes com a hipotese de substituicio
informacional. O coeficiente de inclinagédo s € maior para as firmas ND, chegando a
representar aproximadamente quatro vezes o valor estimado para as firmas D. Para
um dado nivel de sinalizagdo, as empresas D experimentam um retorno anormal
muito menor que os exibidos pelas empresas ND. E, ainda, os interceptos nao
apresentam diferengas estatisticamente significantes, indicando que as duas
hipoteses elaboradas sao as responsaveis pelas diferengas entre os dois grupos de

empresas.
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Quando as variaveis dummy sao incorporadas ao modelo para avaliar as
empresas que anunciam concomitantemente o split e o pagamento de dividendos,
os resultados mostram que os dois sdo substitutos informacionais, mas nenhum
deles sozinho é capaz de explicar toda a reacdo do mercado. A decomposi¢cao dos
efeitos revela que aproximadamente 56% da reagdo € decorrente apenas das
informagdes sobre dividendos implicitas no split, e os outros 46% representam a
parte dos retornos que nao esta correlacionada aos dividendos e, portanto, se

referem ao conteudo informacional exclusivo do split.

Bechmann e Raaballe (2005) também avaliam a relagdo entre o pagamento
de dividendos e a reagdo do mercado a stock splits e stock dividends para o
mercado dinamarqués. Para uma amostra de 108 splits ocorridos entre 1995 e 2002,
os autores observaram que a reacdo média ao anuncio de splits é de 2,5%.
Entretanto, a reacdo difere significativamente em fungcdo do evento e do
comportamento da politica de dividendos. Para os stock splits, para o grupo que
anuncia um aumento no dividendo em dinheiro concomitantemente com o anuncio
do split, a reagdo média é significativa e de 3,51%, enquanto que, para o grupo onde
o dividendo em dinheiro permanece inalterado, a reagdo ao anuncio nao é
significativa. Ja para os stock dividends, o padrao é diferente. No grupo onde o
dividendo em dinheiro aumenta a reagdo média ndo € significativa e, para o grupo

com dividendos inalterados, a reagdo média é significativa e de 4,07%.

Para os autores, este resultado pode ser explicado pelo comportamento
historico das empresas dinamarquesas. Em geral, quando a empresa n&o altera o
dividendo por agdo no momento do anuncio ela esta indicando ao investidor que
espera pagar o mesmo dividendo por agéo no futuro. Isto significa que os dividendos
em dinheiro poderdo aumentar, pelo menos, na mesma proporgao que o aumento no
Capital Social. Por outro lado, anunciar um aumento no dividendo em dinheiro junto
com o stock dividend sugere que os dividendos poderdo aumentar, mas menos que

proporcionalmente ao aumento do Capital Social.

Um outro teste sobre a possibilidade de que os splits sinalizem informagdes
sobre os dividendos foi realizado no mercado de acdes japonés. Na bolsa de valores

do Japao (Tokyo Stock Exchange), para que uma agao seja listada a companhia
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deve pagar um dividendo minimo anual de cinco yens por agdao. Caso a empresa
deixe de paga-lo podera cair da primeira para a segunda se¢ao de negociagao, ou

deixar de ser listada se ndo paga-lo, por cinco anos consecutivos 4

. Assim, uma
bonificacdo, se a empresa mantiver o dividendo minimo de cinco yens, exigira um
aporte maior de recursos para o pagamento de dividendos. Portanto, os
administradores s deveriam realizar bonificacbes caso tivessem informagdes

favoraveis sobre o fluxo de caixa da empresa.

Kato e Tsay (1999) estudaram 1545 bonificagdes realizadas por companhias
listadas na primeira secdo e ocorridas entre 1982 e 1991. Como nos estudos
americanos, os investidores japoneses reagem favoravelmente ao anuncio das
bonificagdes. O retorno anormal médio acumulado nos trés dias em torno do anuncio
€ positivo e significativo, entretanto, aproximadamente 38,6% das empresas
apresentam uma reacgao negativa. Para avaliar se essa diferenca esta associada a
performance da companhia, a amostra € dividida em dois grupos, segundo a reagao

ao anuncio das bonificagoes.

Duas medidas de performance sao avaliadas. O resultado operacional mais a
depreciagdo, menos o somatoério dos juros, impostos e pagamento de dividendos,
padronizados pelas vendas anuais, € usado para representar o fluxo de caixa da
empresa. A mudanga nos ativos fixos tangiveis representa a alteragao no nivel de
investimento. O grupo de retornos anormais positivos apresenta um aumento no
resultado operacional superior ao aumento do grupo de retornos negativos.
Enquanto o grupo de retornos positivos aumenta seus investimentos no ano anterior
e no ano seguinte a bonificagdo, o grupo de retornos negativos apresenta uma
reducdo nos niveis de investimento no primeiro ano apds a bonificagcdo. Além destas
variaveis, o estudo procura avaliar através de regressdes o impacto de outras

variaveis, entre elas o tamanho da bonificagdo. Os resultados mostram que esta é a

” A Tokyo Stock Exchange tem trés secdes: Os negocios na primeira secdo, com
aproximadamente 1200 firmas, em 1991, envolvem principalmente acdes de grandes empresas e
domina as outras se¢des em termos de volume negociado e capitalizacdo de mercado. A segunda é
composta por empresas pequenas e em crescimento. E a terceira corresponde as empresas

estrangeiras.
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variavel mais significativa. Estima-se um coeficiente positivo e significativo entre o
montante da bonificagdo e o retorno anormal, e as empresas com grandes
bonificagbes pagam mais dividendos no ano seguinte e possuem resultados

operacionais maiores nos anos anteriores a bonificagao.

Doran (1995) apresenta uma idéia alternativa para o efeito sinalizador do split.
Enquanto os modelos anteriores haviam se concentrado na sinalizagao, ele propde a
existéncia do custo da falsa sinalizagcao. Os falsos sinalizadores passariam a ter uma
reputagdo ruim no mercado, o que promoveria uma inibicdo da sua capacidade
futura de sinalizagao, exigindo, no futuro, esforgos muito maiores para a divulgagao

de informacgdes privadas aos investidores.

O estudo testa a pressuposicao de que os falsos sinalizadores perdem, pelo
menos parcialmente, a capacidade de sinalizar informacbes privadas através de
splits. Sao identificadas como falsas sinalizadoras as empresas que, apds 0 anuncio
do split, apresentam ganhos inferiores aos previstos pelos analistas. A habilidade
para sinalizagdo é avaliada a partir da comparacao entre a reacao do mercado ao
anuncio de splits realizados por falsos sinalizadores e um grupo de comparagéo,
formado por empresas que haviam anunciado splits, mas apresentaram ganhos

superiores aos previstos.

A medida de performance utilizada foi a variacdo percentual do lucro por
agao. Se a empresa, apos o anuncio do split anterior, havia divulgado lucro por agéo
inferior ao previsto pelos analistas, a empresa era classificada como falsa
sinalizadora, caso contrario, era incluida no grupo de comparagao. A amostra final
contou com 320 splits sendo 69 classificados como falsos sinalizadores e 251 do

grupo de comparagéo.

Para a avaliagcdo da reacao do mercado, utilizou-se um estudo de evento.
Foram consideradas trés diferentes medidas de retorno: o retorno da acéao, o retorno
anormal, medido como a diferenga entre o retorno da acdo e o retorno médio do

grupo de comparacgao, e o retorno anormal padronizado.

Os resultados mostraram que, para todas as medidas de retorno, os falsos

sinalizadores apresentam retornos positivos, mas sempre inferiores aos obtidos pelo
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grupo de comparagao. Portanto, os falsos sinalizadores ndo se sujeitam a uma
completa incapacidade de sinalizacdo, mas sim, a uma diminuigao significativa da

sua capacidade de sinalizagao através de splits.

Se os falsos sinalizadores sabem que serdo penalizados pelo mercado, eles
sé realizariam um novo split caso pretendessem recuperar a sua reputagao e,

portanto, deveriam estimar ganhos futuros superiores aos previstos pelos analistas.

Esta suposigcédo é confirmada pela variagdo média dos ganhos no ano do split, que
atinge 9% para os falsos sinalizadores e 5,5% para o grupo de comparagdo. Uma
divisdo da amostra em subgrupos permite ainda observar que, quanto mais negativa

a performance anterior dos falsos sinalizadores, maior € a performance apés o split.

Portanto, esse trabalho mostra que quando os administradores emitem falsos
sinais para o mercado, a perda de reputacdo diminui sua habilidade para sinalizagao
no futuro. Ao anunciar um novo split, o administrador demonstra uma performance
de ganhos favoraveis, possivelmente na tentativa de restabelecer sua reputagao. O
mercado reconhece o seu esforgo, mas reage menos favoravelmente ao anuncio,

penalizando a empresa pelo falso sinal emitido no passado.

Pilotte e Manuel (1996) promovem mais evidéncias sobre o uso das
informacdes sobre os splits anteriores na interpretacao do split atual. Segundo os
autores, os administradores poderiam utilizar os splits para sinalizar uma
performance superior. Neste caso, o mercado utilizaria as mudangas nos ganhos
apo6s o split para classificar os administradores em falsos e verdadeiros
sinalizadores. No split subsequente, os falsos sinalizadores, devido a sua baixa

reputagao, teriam seus sinais descontados.

Para avaliar o uso dos splits anteriores na interpretacdo dos anuncios
subsequentes, a amostra € dividida com base na variagdo dos ganhos apos os splits
anteriores. Sao utilizadas trés medidas de ganhos: o resultado operacional liquido,
os lucros antes de taxas e impostos e os lucros por agdo. Para todas elas, os
resultados mostram que o mercado reage mais positivamente aos splits anunciados
por empresas que apresentam as variagdes mais positivas apos o split anterior, ou

seja, o mercado precifica a reputagdo da empresa ao reagir ao split.
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Han e Suk (1998) também se preocupam com a credibilidade do sinal. Os
splits anunciados por empresas com alto nivel de propriedade interna (agdes
mantidas por gestores, funcionarios e principais membros da administracdo da
empresa) poderiam ser vistos como um sinal mais rigoroso e, portanto,
apresentariam retornos anormais mais altos. Quando os administradores sao
também acionistas da empresa, € menos provavel que eles emitam um falso sinal.
Primeiro, porque, como acionistas, assumiriam o custo da falsa sinalizagdo além de
ficarem sujeitos aos altos custos de transagdo. Segundo, porque, pelo menos
parcialmente, o fato da empresa ser conhecida como falsa sinalizadora afetara o
mercado de trabalho para o administrador da empresa. Assim, a credibilidade do
sinal deveria aumentar com o aumento na propriedade interna. Entretanto, este
efeito dependeria do nivel de assimetria informacional entre os administradores e o
mercado:

Se o0 mercado conhece tanto quanto os administradores sobre a firma, o
conhecimento da propriedade interna poderia n&o ter valor incremental para
o mercado. Mas, se a distancia entre os dois grupos cresce, a credibilidade
torna-se uma questdo para o mercado e, conhecer o nivel de propriedade

interna torna-se crescentemente util para avaliar stock splits. (HAN e SUK,
1998, p. 4)

Como medida do nivel de assimetria informacional, é utilizado o tamanho da
empresa, medido pelo valor de mercado das agdes, supondo que a assimetria seja
maior em pequenas empresas. Para uma amostra de 262 stock splits anunciados
por companhias americanas de 1983 a 1990, o retorno anormal médio acumulado
no dia do anuncio e no dia seguinte € de 2,2%. Quando a amostra € dividida em
cinco portfélios, segundo o nivel de propriedade interna, o retorno anormal é de
4,2% para o portfélio com os niveis mais altos e 0,9% para o grupo com menor nivel
de propriedade interna. A relagao positiva entre o nivel de propriedade e os retornos
permanece mesmo apds o controle de outras variaveis associadas ao stock split
como o pre¢o da agao, o prego-objetivo, os retornos anormais anteriores ao anuncio

e a propriedade institucional.

O efeito conjunto da propriedade interna e da assimetria informacional na
resposta do mercado ao anuncio do stock split € avaliado a partir do seguinte

modelo de regressao multipla:
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CAR = a, +a,D, *INSIDE +a,D, *INSIDE +a,D, *INSIDE + a,FIRM+

a;PRICE +a,TARGET +a,PRIOR + a,INST +u (08)

onde:

CAR = retorno anormal acumulado para o dia do anuncio e o dia seguinte;

INSIDE = nivel de propriedade interna antes do anuncio;

FIRM = logaritmo natural do valor de mercado das ag¢des no dia anterior ao anuncio;
PRICE = logaritmo natural do preco da agao no dia anterior ano anuncio;

TARGET = precgo objetivo, Price dividido pelo split fator;

PRIOR = retornos anormais acumulados dos dias-15 a —1 antes do anuncio;

INST = razéo entre o numero de agcdes mantidas pelos investidores institucionais e o

numero total de acgdes;

D; = 1 se valor de mercado das agbes menor ou igual a 112,65 millhdes, 0 caso

contrario;

D.= 1 se valor de mercado das acgdes entre 112,65 milhdes e 369,56 milhdes, 0 caso

contrario;
D3 =1 se valor de mercado das a¢cdes maior que 369,65 millhdes, 0 caso contrario.

Os pontos de corte foram definidos para que a amostra fosse dividida em trés
grupos com numero igual de empresas. A estimativa de a; (0,079) € maior que a
estimativa de a, (0,032), e a estimativa de az € menor do que 0,001. Entdo, para as
firmas pequenas, o nivel de propriedade interna afeta significativamente o retorno.
Entretanto, 0 mesmo nao acontece com as grandes empresas, ou seja, O
conhecimento da propriedade interna torna-se menos importante quando o nivel de

assimetria informacional diminui.

Os demais coeficientes, geralmente, suportam as predigdes do modelo. O

coeficiente para a variavel FIRM é negativo. Consistente com Brennan e Copeland
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(1988), a variavel PRICE é positivamente relacionada ao CAR. TARGET é
inversamente correlacionado ao CAR, resultado consistente com a pressuposicao de
que, quanto maior o conteudo informacional de um stock split, menor o prego-
objetivo. Os demais coeficientes ndo séo significativos. Portanto, conclui-se que o
nivel de propriedade interna é util para avaliar o stock split, e sua influéncia depende
do nivel de assimetria informacional. Quanto maior a assimetria, mais valiosa é a
informag&o sobre a estrutura acionaria para o investidor avaliar anuncios de stock

splits.

Kadiyala e Vetsuypens (2002) acreditam ter identificado uma medida mais
confiavel para avaliacdo do efeito sinalizador do split: o comportamento dos
vendedores a descoberto. As restricbes impostas para a venda a descoberto criam
um incentivo para que os vendedores a descoberto sejam mais bem informados do
que os demais investidores (DIAMOND e VERRECCHIA, 1987). Além disso, varios
estudos sugerem uma relagado negativa entre os retornos anormais e o interesse de
vendedores a descoberto pelas agbes da empresa (ASQUITH e MEULBROEK,
1995, DESAI et al., 2002). Portanto, se o stock split € um sinal crivel, deveria haver

uma diminui¢ao nas posi¢gdes mantidas por vendedores a descoberto.

A principal vantagem na escolha desta variavel esta na possibilidade de
distincdo entre o efeito sinalizador e o efeito liquidez. Se o split € anunciado para
convergir informacdes favoraveis sobre o fluxo de caixa da empresa, esperar-se-ia
uma diminuigdo no numero de vendedores a descoberto. Geralmente, os
vendedores a descoberto sdao “pessimistas” quanto ao comportamento dos precos
das agdes, pois esperam que o prego de mercado seja inferior ao preco estabelecido
no contrato. Entdo, com a chegada de informagdes favoraveis, eles tenderiam a sair
do mercado, fechando suas posi¢des. Por outro lado, se os splits aumentam a
liquidez, esperar-se-ia um aumento no numero destes vendedores apds a realizagao

do split.

Os custos de transacdo a que estdo sujeitos os vendedores a descoberto
também sdo importantes. Quanto maior o custo de oportunidade do depdsito da
margem, menor sera o interesse dos vendedores a descoberto. Uma exposicao a

baixa liquidez também podera ocorrer se os investidores institucionais adquirirem
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grandes posicdes das agdes, reduzindo a liquidez do papel e forcando o vendedor a
descoberto ao fechamento prematuro da posi¢ao. Portanto, se um split aumentar a
liquidez, ele poderia levar a uma diminuicdo da probabilidade de pressdo dos
investidores institucionais, além de reduzir os custos de oportunidade da venda a

descoberto.

O teste empirico avalia 296 splits anunciados por empresas negociadas na
NYSE entre 1990 e 1994. Para a amostra total, a mudanca média no numero de
vendedores a descoberto é positiva. Este resultado sugere que estes vendedores
nao considerem o split um sinalizador de informacgdes favoraveis. Entretanto, ha uma
variagao grande de resultados entre as empresas. A divisdo da amostra, segundo a
variagdo no numero de vendedores, mostra que, para o0 grupo de empresas com
uma diminuicdo no numero de vendedores a descoberto, o split parece ter um efeito

sinalizador.

Para avaliar o sinal emitido pelos administradores, séo obtidas trés medidas
contabeis de performance: a mudanca nas vendas, a mudanca no resultado
operacional e a mudanga no retorno dos ativos. Todas as medidas sao avaliadas
para os trés anos anteriores e os trés anos posteriores ao split. Empresas que
apresentaram um declinio nas vendas a descoberto tiveram uma performance pré-
split superior as demais empresas. Entretanto, 0 mesmo comportamento ndo pode
ser verificado nos anos apos o split. Este resultado sugere que, se o split converge
algum sinal positivo, entdo este sinal ndo é sobre a performance futura da
companhia. E como se os administradores utilizassem o split para sinalizar que
estdo confiantes de que os resultados favoraveis dos Uultimos anos serao
permanentes. Entretanto, as evidéncias que suportam este resultado devem ser
vistas com cuidado porque, quando séo introduzidas variaveis para controlar os
efeitos da liquidez, os resultados a favor da hipétese de sinalizacdo tornam-se

fracos.

Outro aspecto da sinalizagao é a possibilidade de que o sinal, além de ter um
significado para os investidores da empresa que anuncia o split, possa,
indiretamente, transmitir informacgdes sobre as empresas que nao anunciaram splits.

Tawatnuntachai e D’Mello (2002) procuram avaliar este fendmeno a partir do estudo
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da transferéncia de informacgdo intra-industrias, examinando se o anuncio de um
stock split afeta o valor das agdes de empresas do mesmo setor de atividade, mas

que ndo anunciaram stock splits.

A diregdo do movimento dos precos das acbes das empresas que nao
anunciaram o split dependera do efeito da informagédo revelada. Se houver um
contagio, a informagao positiva sera transmitida para as empresas que néao
anunciaram splits e havera um aumento no preco das acdes. Entretanto, pode ser
que o split produza um efeito negativo. Por exemplo, as empresas que né&o
anunciaram splits podem ser consideradas empresas de baixa performance quando
comparadas as que anunciaram o split. Neste caso, haveria uma queda no prego
das agdes. A existéncia de um movimento no prego das agdes, seja ele de contagio
ou um efeito negativo, indica que anuncios de splits, apesar de serem eventos

especificos, afetariam as demais empresas do setor de atividade.

Por outro lado, uma alteracao insignificante no preco das acdes das empresas
que ndo anunciaram o split poderia ser interpretada de duas maneiras. A primeira
seria a constatacdo de que os splits sao eventos especificos e que, portanto, ndo
promovem alteragdes na industria. A segunda consideraria que o efeito existe, mas
que algumas empresas sao contagiadas e outras sofrem os efeitos negativos e,
portanto, a compensacao entre estes efeitos faz com que o preco nado se altere

significativamente.

Para uma amostra de 327 stock splits anunciados entre 1986 e 1995, foi
montado um portfélio igualmente ponderado, com todas as empresas classificadas
no mesmo setor de atividade, cujas agbes eram negociadas nas mesmas bolsas de
valores, e que ndo haviam anunciado stock splits nos sete dias em torno do anuncio

da empresa com a qual seria comparada.

Os resultados mostram que, no periodo do anuncio, as empresas que nao
anunciaram splits também apresentaram um retorno anormal e que a magnitude
deste retorno esta relacionada a algumas variaveis. Se o grau de concentracédo da
industria € baixo, os retornos sdo maiores. Se o grau de homogeneidade entre as
empresas, medido pela correlagdo entre os ganhos, € grande, entdo, as empresas

sao mais fortemente contagiadas. Se o nivel de informagéo assimétrica, medido pela
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variancia dos retornos, € elevado, as empresas que anunciaram splits apresentam
retornos significativos. E, finalmente, se as agdes estdo subprecificadas, os retornos

Sao maiores.

Uma analise da performance das empresas mostra que o aumento dos
precos no periodo do split esta positivamente relacionado as mudangas nos ganhos.
Portanto, os resultados sdo consistentes com o efeito sinalizador dos splits, tanto
para a empresa que O anuncia quanto para as demais empresas do setor.
Entretanto, uma outra explicacdo para os resultados obtidos € a de que a realizacao
do stock split por determinada empresa aumente a probabilidade de que outras
empresas do setor venham a realizar splits, fazendo com que os investidores destas

empresas também reajam positivamente.

Em outro estudo D’Mello et al. (2003) investigam se os splits poderiam ser
utilizados antes do aumento de capital para diminuir a assimetria informacional e

permitir a obtengao de retornos maiores na oferta das acgdes.

Dadas as evidéncias de que existe uma relagdo negativa entre os retornos no
anuncio das emissdes de acdes e o nivel de assimetria informacional, as empresas
sub-avaliadas poderiam se utilizar dos splits para transmitir informagdes sobre o0 seu
verdadeiro valor para o0 mercado antes da nova emissao. Se o split, reduz o nivel de
assimetria informacional, esperar-se-ia que as empresas que realizaram splits antes
da emissdo, estariam sujeitas a um menor custo de selegdo adversa e, portanto,
apresentariam retornos maiores no anuncio da emissao, quando comparadas as

empresas que nao realizaram splits.

Numa amostra de 2.190 emissdes realizadas por industrias entre 1980 e
1995, 315 realizaram splits até um ano antes da emissao. Os resultados obtidos nao
corroboram a hipétese de assimetria informacional, pois ndao ha diferenca
significativa no retorno anormal durante a emissao entre o grupo que realizou split e

0 grupo que somente emitiu agoes.

Seguindo a mesma hipotese, Guo et al. (2005) documenta que as firmas
adquirentes sdo mais provaveis do que as firmas ndo adquirentes de realizar splits

antes do anuncio de uma aquisicdo. A probabilidade de realizacdo do split € ainda
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maior quando a aquisi¢ao é financiada por a¢des e quando a aquisicao é grande.
Se as firmas adquirentes aumentam seu valor de mercado sinalizando através de
splits, ela irdo se beneficiar do aumento no valor da agéo, se a negociagao for, pelo
menos parcialmente, financiada por acgdes. Portanto, as empresas adquirentes

deveriam experimentar uma reagao menos negativa no anuncio da aquisigao.

Usando 4.782 aquisi¢des anunciadas entre 1980 e 2003 no mercado
americano, os autores encontram evidéncias contrarias a hipotese de sinalizagéo. As
empresas que anunciaram splits antes da aquisicdo, apresentaram reacdes mais
negativas no anuncio da aquisi¢ao (-3,6%) do que as empresas que néo realizaram
splits (-1,18%), mesmo apds controlar por outros fatores (método de pagamento, tipo
de aquisi¢do, tamanho, book-to-market), o que € inconsistente com a hipétese de

sinalizagao.

2.2 LIQUIDEZ

Os primeiros estudos sobre o efeito do split para a liquidez das acbes
apresentaram resultados contrarios a hipotese de que haveria um aumento de
liquidez. Copeland (1979), Lamoureux e Poon (1987) e Murray (1985) concluem que
o volume financeiro decresce apos o split. Por outro lado, Lakonishok e Lev (1987)
mostram que, na verdade, o volume financeiro € muito grande no ano anterior ao
split e que, se este volume anormal for abstraido, observa-se que o split n&o
promove mudangas no volume de negociagcdo. Uma possivel explicagdo para a
gueda no volume financeiro é a possibilidade de que as diferengas entre as ofertas
de compra e venda, chamada bid-ask spread, aumentem apods o split, dificultando a
realizacdo de negocios. Portanto, o bid-ask spread seria uma medida direta do custo
da liquidez, quando esta é entendida como a facilidade ou rapidez com que as acgoes

podem ser negociadas.
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Na auséncia de dados sobre o bid-ask spread, Ohlson e Pennan (1985) e
Dravid (1987) utilizam como medida a varidncia dos retornos. Ambos os estudos
observam um aumento substancial na variabilidade dos retornos. Entretanto, Amihud
e Mendelson (1987) demonstram que a variancia dos retornos é um estimador
enviesado da verdadeira varidncia devido aos erros nos pregos, incluindo as
oscilacdes entre as ofertas de compra e venda, e que estes erros sao significativos e
uma funcdo crescente do spread percentual, definido como o spread absoluto

dividido pelo preco da acgao.

Conroy et al. (1990), seguindo as idéias de Amihud e Mendelson, definem um

modelo para avaliar estes efeitos:
AVO = ATV + %ASZ (09)

onde:

VO: variancia observada;
TV: verdadeira variancia;
S: spread percentual.

Desta equacao, pode-se observar que a estimativa da mudanca na verdadeira
variancia € dada pela diferenca entre a mudancga na variancia observada e metade
da mudanca no spread percentual ao quadrado. Para uma amostra de stock splits
realizados entre 1981 e 1983 por empresas negociadas na NYSE, 50% destas
diferencas sao positivas, indicando que ha um aumento na verdadeira variancia

apos o split.

Para avaliar mais detalhadamente o papel do bid-ask spread, um segundo

modelo é desenvolvido:
AOV, = b, +bD, +b,AS? +b,([D.xAS?)+e, (10)
onde:

D,= 1 se a empresa realizou split e, 0 para o grupo de controle.
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O coeficiente b, (0,68) é positivo e significativo, indicando que a mudanga no
spread entre o periodo pré e poés split afeta a variancia dos retornos. As empresas
que realizaram splits experimentam um aumento na variancia, pois by também é

positivo e significante. O coeficiente bs n&o é estatisticamente diferente de zero.

Portanto, os resultados dos dois modelos sugerem que uma parte do aumento
na variabilidade dos retornos pode ser atribuida a aumentos no spread relativo, mas

ha também uma parte associada ao aumento na verdadeira variancia.

Koski (1998), avaliando 361 splits ocorridos entre 1987 e 1989, encontra
resultados semelhantes para a subamostra de empresas que realizaram stock splits
iguais ou superiores a dois por um. Entretanto, para a amostra de stock dividends e
para a amostra de pequenos splits, 0 aumento na varidncia observada resulta
apenas de um aumento na verdadeira variancia, pois as mudancas no spread nao

sdo significativas para estes grupos.

O estudo considera a possibilidade de que a variancia dos retornos seja
afetada pela forma de cotagdo das ag¢des. No periodo estudado, a variagdo minima
de precos era de 0,125 centavos de ddlar e, portanto, as mudancas de precos
ocorriam em multiplos deste valor. Com a transformagao de pregos continuos em
precos discretos, poderia haver um aumento na variancia dos retornos, e este efeito
seria relativamente maior para as acdes cotadas em precos menores. Pelo menos
em parte, as alteragdes na variabilidade dos retornos poderiam estar relacionadas a
variagdo minima de pregos. Entretanto, ao dividir a amostra segundo o nivel de
precos apos o split, o autor constata que o aumento de volatilidade ocorre em todos
0s niveis de pregcos, mesmo quando avalia apenas a amostra de grandes splits.
Portanto, a mudancga na volatilidade ndo parece estar relacionada com o nivel de
precos, sugerindo que a variagdo minima de pregos nao seja a responsavel pelo

aumento da variabilidade dos retornos.

Posteriormente, Kamara e Koski (2001) investigam a relagdo entre a mudanca
na volatilidade dos retornos e mudangas nos padrdes de negociagao para testar a
hipétese das negociagdes com “ruidos” (noise-trading hypothesis). Black (1996)
postula que negociagbes com ruidos poderiam aumentar apds o split porque

investidores “amadores” (noise-traders) preferem agdes com pregos baixos a agdes
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com pregos altos. Esta hipotese considera ainda que o aumento nas negociacdes
com ruidos resulta numa maior volatilidade apos o split. Assumindo que a maioria
dos investidores “amadores” seja formada por pequenos investidores, espera-se que
0 aumento na volatilidade esteja associado ao numero de negocios. Para testar esta

relagao, os autores desenvolveram o seguinte modelo:

ADESV = APEQ + AOutros + AMKT + Fator + APAJ (11)
onde:

DESV: é o logaritmo do desvio padréo;

PEQ: logaritmo do numero diario de pequenos negdécios. Sao considerados

pequenos negocios aqueles que negociam menos de 400 agoes;
Outros: numero de negocios com mais de 400 agdes;

MKT: volatilidade diaria do mercado. Utiliza-se a volatilidade implicita do indice da

Chicago Board Options Exchange;
Fator: logaritmo do split fator;

PAJ: logaritmo do preco ajustado, calculado como o prego pds-split vezes o split

fator e dividido pelo preco pré-split.

O estudo engloba 562 splits realizados entre 1987 e 1992 por empresas
listadas na NYSE. O periodo pré-split compreende o intervalo —69 a —10 dias antes
do anuncio, e o periodo pos-split considera o intervalo entre +10 e +69 dias apds a

realizagcao do split.

O coeficiente da variavel mercado é positivo e estatisticamente significante,
indicando que é relevante controlar a volatilidade do mercado ao avaliar a mudancga
na volatilidade das empresas que realizam splits. A variavel fator também parece ser
relevante, pois o aumento da volatilidade € maior para grandes splits. O coeficiente
da variavel negdcios pequenos € positivo e significativo, indicando que ha uma
relacdo positiva entre a mudanga na volatiidade e a mudanga no numero de

negocios. Por outro lado, a mudanga na volatilidade dos retornos do grupo de
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controle, formado por empresas que nao realizaram splits, & positivamente
associada a mudancga na variavel outros, ou seja, as mudancas de volatilidade nas
empresas que nao realizam splits séo relacionadas aos grandes negocios. Portanto,

os resultados séo consistentes com a hipotese das negociagdes com “ruido”.

Implicitamente, esta hipotese supde que os splits atraem pequenos negocios
e que estes, por sua vez, causam o0 aumento na volatilidade. Entretanto, & possivel
que haja um aumento na volatilidade apds o split e que este aumento atraia
pequenos investidores. Para avaliar esta possibilidade, os autores utilizam o
conceito de causalidade bidirecional de Granger (1969). Os resultados revelam que
ha um aumento instantdneo e simultdneo em ambos, volatilidade e pequenos
negocios, apos a realizagdo do split e, portanto, existe uma relagdo de causalidade

bidirecional entre os aumentos.

Utilizando o volume financeiro e o spread como medidas de liquidez, estes
estudos iniciais sugerem que a liquidez piora ap6s o split. Entretanto, um outro grupo
de trabalhos avalia os efeitos da liquidez para diferentes tipos de investidores e seus
autores constatam que o split atrai pequenos investidores, alterando

significativamente o tamanho e a quantidade dos negdcios.

Kryzanowski e Zhang (1996) avaliam os padrbes de negociacdo em torno da
realizagao 247 stock splits ocorridos entre 1983 e 1989, na Toronto Stock Exchange.
Como as caracteristicas das partes envolvidas nas transagdes eram desconhecidas,
o tamanho do negdcio foi a variavel utilizada para identificar se as transacbes eram
realizadas por pequenos ou grandes investidores. Assim, a amostra foi dividida em
quatro subgrupos de acordo com o volume financeiro negociado. Quatro medidas de
liquidez sdo consideradas: volume diario em numero de agdes, volume diario em

ddlares, numero diario de negdcios e o valor médio de cada transagao.

Os resultados mostram que, para o grupo de pequenos investidores, as
negociagdes tornam-se mais intensas. Ha um aumento significativo no numero de
acoes (12%), no volume em ddlares (34%) e no numero de negocios (63%) A unica
queda é observada no valor médio de cada transacéo (-18%). Por outro lado, no

grupo de grandes investidores, apenas a queda no numero de agdes € significativa.



52

Os stock splits atraem pequenos investidores, mas tém pouco efeito no

comportamento dos grandes investidores.

Mudancgas expressivas também sdo observadas nas ofertas de compra e
venda. Todos os subgrupos, exceto o de maior volume financeiro, apresentam um
decréscimo no bid-ask spread apds o split. Os negdcios classificados como
compradores crescem nos trés primeiros grupos e decrescem no grupo de grandes
investidores. Como nos trabalhos anteriores, Kryzanowski e Zhang também
observam que o aumento no spread relativo explica parte da variancia dos retornos
e mostram que o volume financeiro negociado pelos pequenos investidores nao é

uma variavel relevante para explicar o aumento de volatilidade.

Schultz (2000) encontra resultados semelhantes para uma amostra de 235
splits anunciados entre abril de 1983 e maio de 1994. Apds o split, ha uma forte
demanda por pequenos negdcios, e as operagdes classificadas como compradoras,
aquelas com pregco de negociagdao acima da média do bid-ask spread, dominam o

mercado.

Interessado em identificar se este aumento de demanda é financiado por
ordens de venda emitidas por médios e grandes investidores, o autor avalia as
ordens liquidas de compra de todos os grupos de investidores, nos 130 dias em
torno do anuncio do split. As ordens liquidas sdo obtidas pela diferenga entre o
volume de negdcios acima e abaixo do bid-ask médio. Para o grupo de pequenos
negocios, o volume liquido € inicialmente préximo de zero, mas cresce gradualmente
nos meses anteriores ao split e, entdo, apresenta um aumento abrupto na data do
split e permanece positivo no restante do periodo. Para o grupo de negécios medios,
o volume liquido € maior no més anterior ao split, sugerindo que sejam compradores
entre 0 anuncio e a realizagédo do split. Durante todo o periodo, os grandes negdcios
tendem a ser vendedores, ou seja, os precos de negociagao ficam abaixo do spread

médio.

Para avaliar se 0 aumento no numero de pequenos investidores € decorrente
dos incentivos que as corretoras e formadores de mercado teriam para promover a
acao apos o split, analisa-se o comportamento do spread efetivo, calculado da

seguinte maneira:
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SE, = 2xpp, - 2t AL (12)
t t

onde:

SE: spread efetivo;

Ps. preco do negdcio t;

Bt oferta de venda quando aconteceu o negaocio ¢,
A:. oferta de compra quando aconteceu o negécio t.

Negdcios de todos os tamanhos (pequenos, médios e grandes) apresentam
um aumento significativo no spread efetivo apds o split, ou seja, medindo os custos
de transacgédo pelo spread efetivo, observa-se que o split incentiva os agentes a

promoverem a agao.

Gray et al. (2003) avaliam com mais detalhes a relagao entre o bid-ask spread
e os formadores de mercado (market makers). O objetivo principal € quantificar a
mudancga no bid-ask spread e identificar quanto desta variacdo pode ser atribuida ao
aumento dos custos e quanto pode ser considerada aumento nos lucros dos
formadores de mercado. Estes estariam sujeitos a trés categorias de custos: o custo
de processamento da ordem, os custos de estocagem das agdes e os custos da

selecao adversa.

Os custos de processamento sao aqueles associados diretamente a atividade
de negociagao e incluem custos com o aluguel da sala, mao-de-obra, custos
computacionais e de servigos de informacéao, entre outros. De maneira geral, pode-

se considerar que estes custos sejam fixos.

Os custos de estocagem referem-se ao custo de manutencdo de uma
determinada quantidade de agbes em carteira para negociacdo. Neste caso, o
agente esta sujeito a dois grandes custos: o custo de oportunidade dos recursos
investidos na estocagem e a possibilidade de um movimento adverso no prego do
ativo em estoque. Se os stock splits ndo promoverem alteracbes de demanda, ou

promoverem apenas pequenas alteragcdes de curto prazo, ndo havera mudangas
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significativas no nivel de investimento em estoque. Entretanto, mantendo os demais
fatores constantes, quanto maior o risco de um movimento adverso, maior sera o

bid-ask spread.

Por ultimo, vém os custos de selecdo adversa. Estes custos estédo
relacionados a possibilidade de que os agentes realizem negdécios com investidores
mais informados do que eles préprios. Se apdés o split houver um acréscimo no
numero de investidores “amadores”, o risco de sele¢cdo adversa diminuira. Se a
hipétese de sinalizacao for verdadeira, pode ser que todos os investidores tornem-se
mais informados e o risco ndo seja alterado. Portanto, a hipétese nula é que os

custos de selegao adversa nao serao maiores apos o split.

Os autores desenvolvem um modelo onde o bid-ask spread (SPRD) é uma
funcdo dos custos de processamento, dos custos de estocagem e do grau de
competicao entre os agentes. Como medida para o custo de processamento, utiliza-
se o inverso do numero diario de agbes negociadas (1/TV;). Dentro dos custos de
corretagem, avalia-se o risco de precos a partir do desvio padrdo da mudanga nos
precos (oasi); multiplicagédo do desvio padréo dos pregos pelo prego da agao. Para
avaliar o grau de competicdo, considera-se que, quanto maior o numero de agentes,
maior a competicdo e menor o bid-ask spread. Como medida de competigao (comp),
utiliza-se a razao entre o volume de negociagao primario e o volume de negociacao
consolidado. Para levar em consideragcdo o efeito do split, para o calculo das
variaveis apos o split, exceto para competicao, multiplica-se pelo inverso de um mais

o split fator:

SPRD,y;; =0, *+a, %’Vi dy; +0,0,5d,; +ascomp, +a,d,; +a; %-V/ dy; +

cxGO-ASidZ,i + G7C0mpid2,i + ei

(13)

onde as variaveis dummy sao:

dyi: (1/(1+split fator)) se no periodo anterior ao anuncio e, 1 se no periodo apds a

realizagao do split;

d,i: 0 se no periodo anterior ao anuncio e, 1 se no periodo apos a realizagéao do split.
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As estimativas da regressdao mostram um aumento no bid-ask spread,
diretamente relacionado as variaveis volume e desvio padrdao e inversamente
relacionado ao grau de competicdo. Os autores também dividem a amostra e
observam que a variagao minima de precos nao € determinante para a mudanga no
spread. A andlise das receitas globais dos formadores de mercado mostra que ha
um aumento expressivo dos ganhos apods o split. Para a amostra de empresas
negociadas na NYSE, o aumento é de aproximadamente 46% e, para as empresas
negociadas na NASDAQ, o aumento €& de 36%. Como as receitas s&o estimadas
levando em consideragao os custos e o aumento da competi¢gdo, pode-se concluir
que o aumento do spread apos o split significa um ganho para os formadores de

mercado, ou seja, um custo para os investidores.

Diferentemente dos trabalhos anteriores, que utilizam proxies para identificar
os investidores, Dhar et al. (2003) realizam um teste direto do efeito clientela. Eles
trabalham com uma amostra de mais de cinquenta mil contas de investidores
individuais clientes de uma grande corretora americana, que realizaram negdcios
entre 1991 e 1996.

O numero médio de investidores que negociam a agao cresce
significativamente apds o split. O numero de investidores individuais que compravam
a acao apods o split € praticamente o dobro do numero de investidores que
compravam a acgao antes do split. A divisdo da amostra permite observar ainda que
mais de 50% dos negdcios realizados apds o anuncio do split sao feitos por novos
investidores, definidos como aqueles que nunca haviam negociado a agao no
periodo anterior ao split. Embora a maioria dos novos investidores negocie no
periodo entre o0 anuncio e a realizagao do split, um aumento expressivo também é

observado no periodo posterior ao split.

Além da entrada de novos investidores, os autores avaliam o grau de
sofisticagdo dos clientes. Investidores com rendas anuais superiores a cem mil
délares e os profissionais autbnomos sao classificados como investidores
sofisticados. Apesar da propor¢cao destes investidores aumentar um pouco no

periodo entre 0 anuncio e a realizagao do split, ha uma queda superior a 30% no
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periodo apos o split. Estes resultados indicam que os novos investidores tendem a

ser menos sofisticados que os atuais.

O impacto da mudanga dos clientes nos niveis de liquidez da agao é avaliado
a partir de trés medidas: o numero de agdes, 0 numero de negocios e o tamanho
dos negdcios. Apesar da fraca evidéncia de que o numero de agbes aumente,
observa-se que ha um aumento expressivo no numero de negdcios e uma queda

relevante no tamanho dos negaocios.

Se a realizagao do split promove a entrada de novos investidores e se estes
sdo menos sofisticados, é interessante avaliar o impacto na precificagado dos ativos.
Dhar et al. (2003) aplicam o CAPM e observam que o beta e o coeficiente de
determinacdo aumentam significativamente apos o split. Estes aumentos sé&o
maiores quando o grupo de investidores com renda alta compra menos ag¢des apds
0 split, ou seja, quanto menos sofisticados os investidores, maiores 0os aumentos.
Por outro lado, o efeito clientela ndo parece contribuir para explicar o aumento da

correlacao serial e da volatilidade dos retornos.

O trabalho de Dennis e Strickland (2003) também considera o efeito clientela,
mas sob a optica dos investidores institucionais. Desde que estes investidores
negociam mais freqlientemente que os investidores individuais, esperar-se-ia que as
acgdes com alta propriedade institucional sejam mais liquidas que as agdes com
baixa propor¢do de investidores institucionais. Neste caso, as empresas com alto
nivel de propriedade institucional, por ja serem bastante liquidas, poderiam ter um
beneficio marginal menor que as empresas com baixa propriedade institucional, na
realizacao de splits. E, se o mercado paga um prémio por liquidez, esperar-se-ia que
o retorno anormal fosse maior para as empresas com pequeno numero de

investidores institucionais.

Sao avaliados 1.392 splits realizados por empresas americanas entre 1990 e
1993. A propriedade institucional é definida como o numero de a¢gées mantidas por
instituicdes dividido pelo numero total de agcdes em circulagdo. Como medida de
liquidez, adota-se o turnover, definido como o volume mensal de a¢des negociadas

dividido pelo numero total de agdes.
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A variacao do turnover no anuncio do split € negativamente relacionada a
propriedade institucional antes do split. Apds o split, a propriedade institucional
aumenta para todas as empresas e, em especial, para o grupo de empresas com
baixa propriedade institucional antes do split. Em conjunto, estes resultados sugerem
que ha um aumento na liquidez, que a magnitude deste aumento é inversamente
relacionada ao nivel de propriedade institucional antes do split e que, parte deste
aumento pode ser explicado pelo aumento no nivel de investidores institucionais

apos o split.

Para avaliar a relacdo entre a propriedade institucional e os retornos

anormais, € desenvolvido o seguinte modelo:
P.
Ar = o + B1(bolsa)+sz[|og % j+B3(SF)+ B4(TM)+Bs5(INS)+e (14)
m

onde:

Ar: retorno anormal na data do anuncio;

P;: prego da acéo j;

Pm: preco médio de todas as agdes negociadas no mercado;

SF: split fator;

TM: tamanho da empresa, medido pelo logaritmo dos ativos totais;

INS: percentual de acbes mantidas por instituicdes no trimestre anterior ao split;

Bolsa: 0 se a acéo é negociada na NASDAQ e 1 se a agao € negociada na NYSE ou
AMEX.

O nivel de propriedade institucional é a variavel mais importante. O
coeficiente € negativo e significante, confirmando a pressuposi¢gdo de que, quanto

maior o percentual de investidores institucionais, menor a reagao ao split.

O coeficiente B, também é negativo e significante, sugerindo que o mercado é

menos surpreendido quando as firmas com pregos maiores em relagdo ao prego de
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mercado anunciam stock splits. Os resultados para a variavel split fator sao
consistentes com a pressuposicao de que o mesmo representa a forga do sinal, se

os splits sao utilizados para sinalizar informagdes sobre o futuro da companhia.

Mason e Shelor (1998) mostram que existe uma relagdo positiva entre o
percentual de investidores institucionais e a realizagao de splits. Empresas com um
alto percentual de investidores institucionais sdo mais propensas a realizar splits. Os
autores argumentam que o interesse destes investidores pode estar relacionado ao
fato de que, por geralmente serem possuidores de votos nas assembléias,
incentivem a aprovagao dos splits para se beneficiarem do aumento temporario nos
precos das acgdes. Alternativamente, se os investidores institucionais se beneficiam
das informacdes dos analistas, poderiam identificar as empresas mais provaveis de
realizar splits e adquirir as acdes no periodo anterior ao anuncio, esperando obter
maiores retornos no curto e longo prazos. Portanto, € possivel que os investidores
institucionais prefiram investir em empresas que realizam mais splits ou que, por
estarem mais préximos da administracdo, encorajem as empresas a realizarem

splits, ou ambos.

Os trabalhos de Dhar et al. (2003) e Denis e Strickland (2003) mostram que,
apesar de ndao haver um aumento significativo em termos de volume de agdes,
existem mudangas importantes na estrutura dos negocios. Enquanto Dhar et al.
mostram que cresce o interesse dos investidores individuais, Denis e Strickland
observam um aumento no numero de investidores institucionais. E, ainda, observa-
se que a mudanga na composigao acionaria promove alteragdes na precificacdo dos
ativos. Quanto maior a propor¢ao de investidores institucionais, geralmente mais
sofisticados, menores serdo os retornos anormais. Pode-se ainda conjecturar que,
como os investidores individuais tém menor poder de negociagdo com os agentes,
os efeitos observados no bid-ask spread, principalmente para a classe de pequenos
negocios, possam estar relacionados aos maiores custos de transagao incorridos por
estes investidores. Neste caso, os maiores beneficiados seriam os antigos
investidores institucionais que, como sugerido por Mason e Shelor (1998), teriam
adquirido as agdes antes do split e poderiam vendé-las obtendo os retornos

anormais.
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Entretanto, ndo é possivel atribuir o efeito clientela exclusivamente a hipotese
de liquidez. A alteracédo pode dever-se ao efeito liquidez, ao efeito sinalizagdo ou a
ambos. Pode ser que, ao interpretar o split como um bom sinal, os investidores se
interessem pelo papel e promovam um aumento no numero de negdécios. Dennis
(2003) contribui para a avaliacédo desta situagdo, examinando um evento que
permite separar os dois efeitos. O split de um indice de mercado n&o sinaliza
informagdes privadas e, portanto, a unica raz&o para realizar o split de um indice é o
aumento da liquidez. Neste caso, alteragbes nas atividades de negociagdo podem

ser atribuidas apenas a hipotese de liquidez.

Os resultados para o split de dois por um do indice NASDAQ-100
demonstram que o turnover permanece inalterado e que o spread relativo aumenta.
Quando a amostra € dividida segundo o tamanho dos negécios, observa-se que a
frequéncia de negociacdo e o volume aumentam mais para o grupo de pequenos
negocios. Utilizando a mesma metodologia de Schultz (2000), o autor observa que

0S pequenos negocios ndo apresentam volume liquido positivo.

A comparagao dos resultados dos dois trabalhos (DENNIS, 2003 e SCHULTZ,
2000) sugere que, para os splits realizados por empresas, pelo menos parte dos
efeitos observados podem estar associados a sinalizagao, pois no split do indice de

mercado n&o foi possivel obter um aumento no volume liquido apds o split.

Guirao e Sala (2003) promovem evidéncias para a hipétese de liquidez fora
dos Estados Unidos. Sao avaliados 70 stock splits realizados entre 1997 e 1999 por
companhias listadas no mercado espanhol. Sdo utilizados trés grandes grupos de
medidas. O primeiro refere-se as atividades de negociagdo e tem como medidas a
frequéncia de negociagdo (numero de negocios), o volume diario em agdes e em
dinheiro e o tamanho dos negécios. O segundo grupo refere-se as possibilidades de
negociacado e aos custos de transagao. Sao calculados o bid-ask spread, o spread
relativo, o spread efetivo e a intensidade (depth). A intensidade € uma proxy para o
volume que pode ser absolvido sem que se altere a oferta de compra ou venda e foi
expressa em termos de quantidade de agdes e valor em euros, segundo as
melhores ofertas de compra e venda. O stock split pode melhorar a liquidez se,

simultaneamente, produzir uma redugdo no bid-ask spread e um aumento na
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intensidade. Além destas medidas, neste grupo € calculado ainda o indice de

qualidade proposto por Gray et al. (1996):

Q. = (vendat +comprast)/2
£ spread, * split

(19)

onde:

Venda;. quantidade de a¢des na oferta de venda no momento t;
Compras;. quantidade de acdes na oferta de compra do momento t;
Spready. € o spread percentual no momento t;

Split: € o valor 1 antes do split e (1+split fator) depois do split.

O terceiro e ultimo grupo de variaveis avalia, principalmente, um dos
componentes do bid-ask spread, o custo da selecado adversa. Os stock splits podem
afetar este componente de duas maneiras diferentes. Ele pode reduzir o custo de
selecao adversa se houver um aumento no numero de pequenas negociagoes,
associado a entrada de novos investidores de pequeno porte e “desinformados”, ou
pode haver uma manutengdo ou redugdo nas grandes negociagdes, atribuidas aos
investidores “informados”. Entretanto, seguindo Brennan e Hugles (1991), é possivel
ainda que os splits atraiam a atengdo das corretoras, levando a um aumento na
quantidade de negdcios informados, o que causaria um aumento no custo de

selecao adversa.

Os resultados mostram que a melhora na liquidez das a¢des néo é uniforme.
O volume de negociagao e a intensidade sao reduzidos e o bid-ask spread aumenta
apos o split. A divisdo da amostra em trés grupos, segundo o volume financeiro
negociado, mostra que, apos o split, ha um aumento expressivo no grupo de
pequenos negocios. No entanto, o aumento das pequenas negociagdes nédo se
traduz em queda no custo de selecdo adversa, pois a queda no custo destas
transagdes € compensada pelo aumento estatisticamente significante no custo das

transagdes médias e grandes.
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Da mesma maneira, o percentual de ordens limitadas que sdo imediatamente
executadas, que poderia indicar uma melhora na liquidez, permanece inalterado,
enquanto as ordens de compra ao valor de mercado aumentam, apesar do aumento

mais que proporcional do spread.

Finalmente, observa-se que os pequenos negdécios sdo concentrados nas
acdes com pregos menores apds o split. Juntos, estes resultados sao consistentes
com a idéia de que splits encorajam a entrada de novos investidores, atraidos pela

baixa dos precos das acgdes.

Easley et al. (2001) desenvolvem um modelo matematico para testar as
diversas hipéteses e encontram resultados semelhantes aos de Guirao e Sala (2003)
para a hipbétese de liquidez. Para uma amostra de 75 splits de dois por um,
realizados no ano de 1995, por empresas listadas na NYSE, observa-se um
aumento no numero de investidores “desinformados” e um pequeno aumento nas
ordens de compra a valor de mercado, executadas por estes investidores.
Entretanto, o aumento nas negociagdes realizadas pelos investidores
“‘desinformados” € acompanhado por um aumento nos negodcios “informados” e,
portanto, o custo de selecdo adversa nao é reduzido. O aumento da volatilidade sem
a redugdo dos custos de selecdo adversa causa um aumento no spread,

ocasionando uma piora na liquidez.

Uma explicacdo alternativa para a hipétese de liquidez é a decorrente dos
custos envolvidos nas diferentes formas de negociagdo. As agdes podem ser
negociadas em lotes redondos (round-lots) ou no mercado fracionario (odd-lots). Ao
realizar um split, as empresas aumentam a quantidade de ag¢des e, dependendo do
split fator, o investidor podera ficar com uma quantidade fracionaria de acbes. Neste
caso, se os custos de transacdo no mercado fracionario forem superiores aos custos
no mercado em lotes, o investidor estara sujeito a um acréscimo de custo apos o
split. Portanto, vendedores poderiam desejar vender antes da data ex, enquanto que

os compradores poderiam postergar as suas compras para depois desta data.

Nayar e Rozeff (2001) argumentam que os compradores poderiam deixar
para negociar apos a data “ex” também devido a inconveniéncia da negociacao de

agdes “com”. Ao adquirir estas agdes, os compradores poderiam estar sujeitos a



62

duas inconveniéncias: (1) o potencial atraso no recebimento das agdes e (2) o risco
de o vendedor ndo entrega-las, seja porque faliu ou simplesmente porque demora

para repassa-las apos té-las recebido da empresa.

E ainda, Brooks e Chiou (1995) mencionam que, para 0s pequenos
compradores, seria mais facil adquirir lotes redondos quando a agao se tornasse
“‘ex”. Neste caso, a hipotese de inconveniéncia sugere que, nas situagdes em que
apos o anuncio do split a agao é negociada “com” o direito ao split, haveria uma
quantidade maior de ofertas de venda do que de compra, causando uma queda nos
retornos apds o anuncio. A hipotese sugere ainda que os retornos anormais
observados na data “ex” podem ser explicados pela mudanga no fluxo das ordens de
compra e também pelo fato dos retornos, geralmente, serem medidos contra os
precos relativamente deprimidos que prevaleciam no periodo em que as agcdes eram

negociadas “com” o direito.

Nayar e Rozeff (2001) avaliam splits declarados entre 1963 e 1993 por
empresas com agdes negociadas nas bolsas americanas e encontram resultados
consistentes com a hipotese da inconveniéncia. O retorno anormal € negativo (-1%)
nos dias em que a agao € negociada “com” e positivo, em média 0,8%, nos dias em
que ela é negociada “ex”. No periodo em que as agdes sao negociadas “com”, os
precos das transagdes se aproximam dos precos das ofertas de venda, quando
comparados aos pre¢os no periodo anterior a divulgagdo do split. Neste periodo,

observa-se ainda uma queda na quantidade e no volume das transacgoes.

O mercado de acbes da Nova Zelandia permite um teste direto dos efeitos
dos custos de transagao em lotes. Em outubro de 1991, a bolsa de valores deste
pais instalou um novo sistema de negociacdo, eliminando os custos de transagao
que eram impostos sobre as negociagdes em lotes fracionarios. Anderson et al.
(2003) examinaram os stock dividends ocorridos entre 1983 e 2000, dividindo a
amostra em dois grupos segundo o periodo de realizagdo do stock dividend, para
avaliar o impacto da eliminagdo dos custos nos retornos observados na data de

realizacao do stock dividend.

No periodo anterior a mudanga na legislacdo, observa-se um retorno anormal

médio de 1,8%, estatisticamente significativo. Neste periodo ha uma relagao positiva
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entre o tamanho do stock dividend e o retorno anormal. Para os stock dividends

realizados apés outubro de 1991, ndo sao obtidos retornos anormais na data “ex”.

Estes resultados suportam a idéia de que a existéncia de custos relacionados
a transacido em lotes fracionarios , assim como a existéncia de inconveniéncias nas
negociacbes de acgdes “com”, resultam em queda nos niveis de liquidez das
empresas durante o periodo em que as agbdes sdo negociadas “com” o direito
porque os investidores adiam as suas compras, seja para evitar os custos de

transagao ou as inconveniéncias.

2.3. NIVEL OTIMO DE PRECOS

O preco médio das acdes difere substancialmente entre paises. Enquanto nos
Estados Unidos os precos das acdes estdo em torno de $ 40 ddlares, na bolsa de
Londres estas sdo vendidas por aproximadamente $7,5 ddlares e, em Hong Kong,
custam, em média, $2 dolares (ANGEL, 1997). E, ainda, existe uma certa
estabilidade ao longo do tempo. De 1943 a 1994, o indice S&P aumentou mais de
1.500%, enquanto os precos meédios das agdes negociadas na bolsa de New York

permaneceram praticamente inalterados, passando de $32 para 31 délares.

Uma possivel explicagdo para estes resultados baseia-se na existéncia de
diferentes regras para a variagado minima de pregos, ou tick size, entre os diferentes
paises (ANGEL, 1997). A primeira diferengca entre os paises se refere ao
estabelecimento de um unico tick size para todas as a¢des ou se existem diferentes
tick sizes para diferentes niveis de preco. Por exemplo, nos Estados Unidos, tem-se
um unico tick size, ja em Tokyo, tem-se trés diferentes tick sizes 1, 10 e 100 para

precos de até 1.000, entre 1000 e 10.0000 e acima de 10.000, respectivamente.
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Hong Kong adota dez diferentes tick sizes. No Brasil, tem-se um tick size Unico de
R$0,01.

E preciso ainda considerar a importancia do tick size para a determinacéo da
variagao minima de precos de uma ac¢ao. Para um dado tick size, quanto menor o
preco da agado, maior sua influéncia na variagao de pregos. Por exemplo, no caso
brasileiro, uma agdo com prego de R$1 tera uma variagdo percentual minima de 1%
enquanto que uma agdo cotada a R$10 tem uma variagdo percentual minima de
0,1%. Sem duvida, para o investidor, estas variagdes percentuais sdo diferentes e
poderdo influenciar a colocagcdo de ofertas de compra e venda e,

consequentemente, os custos relacionados ao bid-ask spread.

Anshuman e Kalay (1998) mostram que a existéncia do tick size, ao fazer com
que as variagdes de prego sejam discretas ao invés de continuas, pode promover
distor¢ées no preco de equilibrio. Quando uma nova informagéo chega ao mercado,
o preco do ativo deve mudar. Pode acontecer que a variagéo no preg¢o de equilibrio
seja proxima do valor de um tick size. Neste caso, o efeito da cotagao discreta nos
custos de transagao seria zero. Entretanto, pode ser que a chegada da informacéao
deveria promover uma variagao no prec¢o de equilibrio ndo correspondente ao valor
ou a multiplos do tick size. Nesta situagcdo, havera uma alteragdo na comissao de
transagao superior a que existiria numa economia de pregos continuos. Portanto, a
influéncia dos precos discretos na comissao de transagdo podera ser tao baixa

quanto zero e tao alta quanto um fick size.

Embora os governos locais determinem o valor absoluto para a variagéo
minima de pregos, as empresas poderiam influenciar o peso relativo desta variagao
ajustando o prego de suas agdes através de mecanismos como stock splits e stock
dividends. Neste contexto, o “nivel 6timo de precos” para uma determinada empresa
refletiria uma compensacgado entre os incentivos que um tick size relativo grande

promoveria para a liquidez e os altos custos que impde ao investidor.

Angel (1997) mostra que um tick size relativo (tick size/prego) alto aumenta a
liquidez, pois reduz os custos de barganha e os custos de processamento, incentiva
a utilizacao de ordens limitadas e atrai os formadores de mercado. Contudo, também

aumenta o bid-ask spread, o que implica num acréscimo no custo de transacao.
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Entdo, o autor desenvolve um modelo em que, para uma determinada empresa, o
nivel 6timo de precos pode ser definido em fungdo do risco idiossincratico e do

percentual de investidores que conhecem a empresa.

Para uma amostra de 1.160 stock splits ocorridos de 1984 a 1993, é testado o

seguinte modelo de regresséo:

Preco = a+f,Risco +3,ldade + 3, Tamanho +,Analistas + 3,Regulagéo (16)

A variavel dependente é o prego-objetivo (target price) medido como o prego
da ag¢ao no anuncio do split dividido pelo split fator. O risco idiossincratico (risco) é
baseado na variancia dos residuos da regressao do modelo de mercado. O modelo
prediz que empresas com risco idiossincratico elevado poderiam escolher um preco
menor. A idade, definida como o numero de anos em que a empresa € listada na
bolsa, é utilizada como uma proxy para a fracao de investidores que conhecem a
empresa. Desde que as empresas mais conhecidas poderiam escolher maiores
precos, espera-se que [z seja positivo. O numero de analistas é outra proxy para
quantos investidores conhecem sobre a firma. O tamanho da empresa € medido pelo
logaritmo do valor contabil das acgbes, e a regulagdo € uma variavel dummy que
assume o valor um se a firma pertence a um setor altamente regulamentado e, zero,
caso contrario. Busca-se avaliar se as empresas de setores mais regulamentados

escolhem menores pregos.

Os coeficientes da regressdo assumem os sinais previstos pelo modelo, com
excegdao do coeficiente B3, que apresenta um sinal positivo, contrariando a
pressuposi¢cao de que, ceteris paribus, grandes firmas poderiam ter um ftick size
relativo maior e entdo os precos de suas acdes seriam menores. Angel (1997)
argumenta que esta variavel pode ndo ser uma boa proxy para o conhecimento
sobre a firma, pois pode estar capturando outros aspectos, ja que, por exemplo,

grandes firmas, geralmente, apresentam menores riscos idiossincraticos.

Os splits realizados por fundos de agdes fechados sdo uma o6tima
oportunidade para testar a hipotese de nivel 6timo de precos, pois para estes fundos
nao se aplica a hipétese de sinalizagdo. Datar e Dubofsky (1999) comparam os 43

splits realizados por 20 fundos de agbes fechados com 11.144 splits feitos por



66

empresas no periodo de 1962 a 1995. Os retornos anormais dos dois grupos sao
semelhantes. Na data do anuncio e no dia seguinte, o retorno anormal dos fundos é
1,78% enquanto o das empresas é de 1,98%. A proporcao de splits com retornos
positivos atinge 70% para os fundos e 63% para as empresas. Contudo, a mesma
semelhanga néo é observada para as medidas de liquidez. Os splits ndo afetam a
liquidez, medida pelo turnover e pelo volume dos fundos, mas diminui
significativamente a liquidez das empresas apos a realizagdo do split. O fato dos
retornos serem estatisticamente idénticos para as duas amostras pode indicar que o
impacto do nivel 6timo de pregos para a amostra de fundos fechados é tao
importante quanto o impacto total da sinalizagdo, do nivel 6timo de pregos e da

reducao de liquidez, experimentados pelas empresas que anunciaram splits.

Wu e Chan (1997) analisam se, ao decidir realizar stock splits, as empresas
listadas na Bolsa de Valores de Hong Kong utilizam o desvio do pre¢o da agao do
preco medio historico da empresa, do preco médio da industria e do prego médio do
mercado para determinar o split fator. Sob a hipdtese de que a firma utilize o split
fator para ajustar o preco da acdo ao prego de negociagado preferido, os autores

acrescentam ao modelo desenvolvido por Lakonishok e Lev (1987) a variavel firma:

Split fator = a +B,Firma + ,Industria + B,Mercado + e

L L P_ ) (17)
1,J 1,J 1,J
P len P len P e

j i m

Split fator =a+,In

onde:
P_.1;: preco da acdo da firma j no dia anterior ao anuncio do split,
Pj: prego médio historico para a firma j, medido no ano antes do anuncio;

P;: preco médio de todas as agdes listadas no mesmo setor de atividade da firma |,

medido no ano anterior ao anuncio;
Pm: preco médio de todas as agdes listadas na bolsa de valores no ano do anuncio.

Para uma amostra de 67 stock splits ocorridos entre 1986 e 1992, observa-se

que os coeficientes das trés variaveis dependentes sao positivos, mas o coeficiente
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da variavel mercado nao ¢ significativo. Dentre as trés variaveis, o preco histérico da
prépria firma € o mais importante indicador, pois sozinha esta variavel explica em
torno de 20% do split fator, enquanto as trés variaveis juntas explicam

aproximadamente 23%.

Dhatt et al. (1995) examinam 101 stock splits anunciados por empresas
listadas na Bolsa de Valores da Coréia, entre 1981 e 1991, e também encontram
suporte para a hipétese de nivel 6timo de preco. Sdo computados dois modelos de
regressao. O primeiro tem como variavel dependente o retorno anormal, acumulado
nos quatro dias em torno do anuncio (-2 a +1) e o segundo utiliza o percentual do

stock dividend. Sao coletadas as seguintes variaveis independentes:

Caixa(01): quantidade de caixa no final do ano do stock dividend, dividida pela

mudanga no ativo total durante o ano;

Caixa (02): quantidade de caixa no final do ano do stock dividend, dividida pelo total

das dividas de curto prazo;
Dividendos: percentual de crescimento dos dividendos em dinheiro no ano do split;

Resultado (1): resultado liquido no ano anterior ao stock dividend, dividido pelo valor

de mercado das acdes;

Resultado (2): mudanga no resultado operacional durante o ano do stock dividend,

dividido pelo valor absoluto do resultado operacional no ano anterior.

Valor de Mercado: logaritmo do valor de mercado das agbes das empresas que

anunciaram stock dividend no final do ano fiscal anterior ao anuncio;

Run-up: excesso de retorno medido no periodo entre os dias —60 e —1 antes do

anuncio;
Preco: preco da acao no final do ano anterior ao stock dividend,

Yield: quantidade de dividendos em dinheiro dividida pelo pre¢o da agao no inicio do

ano.
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Os resultados obtidos corroboram a hipétese de nivel 6timo de precgos.
Quando comparadas as empresas que nao realizaram stock dividends, aquelas que
0Ss anunciaram apresentam preg¢os mais altos antes, mas similares apos a realizagao
do stock dividend. O percentual de stock dividend é positivamente relacionado ao
run-up e negativamente relacionado ao tamanho da firma (valor de mercado). Os
retornos acumulados sao maiores para as firmas que anunciaram grandes stock

dividends.

Por outro lado, ndo ha indicagbes de que a sinalizagdo seja um motivo
relevante para o anuncio de stock dividends por parte destas empresas, pois estas
nao apresentam uma performance de ganhos superior a performance das empresas

gue ndo anunciaram, e pagam menos dividendos apods o stock dividend.

Considerando as evidéncias de que comissado de transacado podera ser tao
baixa quanto zero e tdo alta quanto um tick size, Anshuman e Kalay (2002)
desenvolvem um modelo matematico em que os investidores poderiam ajustar o
momento de realizagdo dos negocios em fungdo das comissdes de transagédo. No
entanto, esta estratégia envolveria custos, pois é preciso monitorar o mercado para
tomar vantagem dos periodos com baixa influéncia dos pregos discretos sobre os

custos de transacgéo.

Como os investidores diferem em termos de custo de oportunidade de
monitoramento do mercado, alguns podem preferir nd&o monitorar o mercado porque
os beneficios da concentracdo dos negocios ndao compensam o custo de
monitoramento. Por outro lado, os investidores sujeitos a um baixo custo de
oportunidade poderiam obter beneficios ao concentrar suas operagdes. Estes
investidores discricionarios concentrariam seus negdcios em periodos com baixa
influéncia dos precos discretos sobre a comissao de transacgao, forcando o formador
de mercado a diminuir suas comissdes de selecado adversa. Entao, os investidores
discricionarios podem economizar em dois custos de execug&o: o custo da comisséo

de transacgao e o custo da selecao adversa.

Como o tick size € fixo em termos nominais, a significancia das economias
depende do prec¢o da agao. Para agbes com pregos baixos, a economia nos custos

de execugao devido a concentragdo dos negocios pode ser suficiente para
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compensar o custo de oportunidade de muitos investidores. Contrariamente, com
precos altos, poucos investidores concentrariam seus negdcios, pois a economia

potencial seria economicamente insignificante.

Se o nivel de precos afetar a distribuigdo dos negdcios através do tempo,
Anshuman e Kalay (2002) mostram que o nivel étimo de pregos, que podera ser
atingido através de um split, sera aquele que igualar o componente marginal do
custo de selegédo adversa ao somatorio do custo marginal da comissao de transagéo

e do custo marginal de monitoramento.

A solugdo numérica do modelo sugere que o nivel 6timo de pregos € uma
funcdo crescente da volatilidade da acdo e uma fungao decrescente da fragdo de
investidores liquidos. Além disso, observa-se que, quanto maior o tick size, maior o
preco otimo. E, avaliando os dados intra-day, verifica-se que existe uma relagao

inversa entre o grau de concentragédo dos negdcios e o nivel de pregos.

2.4. OUTRAS HIPOTESES

Ikenberry et al. (1996) unem as hipéteses de nivel 6timo de precos e
sinalizagdo numa mesma hipbétese: a hipdétese da auto-selecdo. Se os
administradores acreditam que ha beneficios em manter o pre¢co da agdo num
determinado nivel e, ainda, se percebem que € custoso manté-lo abaixo de um
determinado limite, a decisdo de realizar um split seria condicional as expectativas
do administrador sobre a performance futura da companhia. Administradores
pessimistas seriam menos provaveis de realizar splits, temendo que o declinio futuro
no pre¢co da agao pudesse resultar em precos abaixo do limite aceitavel. Nestas
condicdes, a realizagdo de um split poderia ser interpretada como um sinal de

otimismo dos administradores sobre a performance futura da companhia.
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Sao pesquisados 1.275 stock splits com split fator de dois por um, realizados

por empresas americanas entre 1975 e 1990. Foi desenvolvido o seguinte modelo:

ARj,_2’+2 =a+ ﬂlTamanhOj + ﬂzBOOk/MKTj + ,83PéSj + ,84d75_80 + ﬁ5d81—85 + Ej

(18)
onde:
AR +2: retorno anormal de —2 a +2 em torno do anuncio do split;
Tamanho: tamanho no més anterior ao split, explicitado em decis;
Book/ MKT: valor contabil dividido pelo valor de mercado, explicitado em quintis;

Pds: preco-objetivo, calculado como o prego da agdo no més anterior ao split

dividido por dois;
d7s-80 € dg1-g5: variaveis dummy para o ano do split.

O coeficiente B¢ € negativo, indicando que os retornos anormais sdo maiores
para empresas pequenas. Este resultado € consistente com os reportados por
Brennan e Copeland (1988) e Grinblatt et al. (1984) de que os splits sdo mais
informativos para as empresas pequenas porque o mercado, geralmente, possui

menos informacdes sobre estas empresas.

O coeficiente B, também €& negativo, contrariando a suposi¢do de que, se o
stock split € um sinal de subavaliagao e se book to market € uma boa proxy para o
grau de subavaliagdo, a magnitude da reag&o ao anuncio deveria ser positivamente

relacionada a esta variavel.

O prego-objetivo € inversamente relacionado ao retorno anormal, pois pB3; é
negativo. Este resultado sugere que, como relatado por Brennan e Hugles (1991),
splits que resultam em precos menores promovem um sinal mais crivel da
informagé&o privada do administrador. E, a variavel dummy mostra que a reagao do

mercado para splits vem declinando ao longo do tempo.
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Além do retorno no curto prazo, os autores também avaliam a performance da
empresa a longo prazo para identificar se a decisdo de realizar o split esta
condicionada as expectativas futuras. O retorno das empresas que realizaram splits
no primeiro ano apos o split € 19,11%, que é 7,93% maior que o retorno de 11,18%,
obtido pelo portfélio de referéncia (grupo de controle). Nos trés anos apds o split, o
excesso de retorno é de 12,15%, sugerindo que o retorno anormal do primeiro ano
seja permanente. Estes resultados sdo consistentes com a hipdtese de auto-
selecdo. Administradores de firmas cujos pregos das agdes estdo altos condicionam
a decisao de realizar um split a performance esperada. Os retornos positivos no

anuncio do split confirmam que estes sao interpretados como um bom sinal.

So e Tse (2000) avaliam os aspectos socioecondmicos envolvidos na
realizacdo de stock splits e argumentam que o prego-objetivo, além de ser definido
em funcao de razdes econbmicas, € também uma funcio do “habito” da empresa. O
“habito” € uma conduta nao-aleatéria, baseada na experiéncia passada da empresa
e estabelecida pela interacdo entre analistas financeiros, administradores e
investidores. Para testar a hipétese do habito do preco-objetivo (target-price habit),
os autores examinam a historia dos pregos-objetivo das empresas listadas na NYSE

e AMEX, que realizaram pelo menos trés splits entre 1962 e 1994.

Num primeiro estagio da pesquisa, € desenvolvido o seguinte modelo de
regressao, para mostrar que firmas que realizam splits ajustam o prego-objetivo de

acordo com o preco médio do mercado:

SF, =B, +B,DP; +B,DS; +B,MKT, +¢, (19)
onde:

SF;: split fator da empresa j;

DP;: (P, - Pm), desvio do prego da agéo da empresa j do preco médio de mercado;

DS;: (S; - Sm), desvio do numero de agdes lancadas pela empresa j do numero médio

de acdbes langadas pelo mercado;

MKT;: (P;x S;), valor de mercado da empresa j antes do split, em bilhdes de doélares;
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Pm: preco médio de mercado;

P;: prego da agéo da empresa j antes do split;

Sm: numero médio de agdes langadas pelo mercado,

S;: numero de agdes langadas pela empresa j antes do split.

Os resultados mostram que B4 é positivo e significativo, indicando que o
desvio do preco da agcdo em relagéo ao preco de mercado € importante para explicar
a escolha do split fator. Por outro lado, B2 € B3 ndo sao significantes, ou seja, a
quantidade de agdes e o valor de mercado da empresa nao sao relevantes na

determinacao do split fator.

Se a hipotese de preco-objetivo for verdadeira, espera-se que as firmas que
realizam splits alterem o split-fator quando o pregco objetivo ¢é alterado

significativamente, o que pode ser verificado pelo seguinte modelo:
DSF, =B, +B,DP; +B,DS; +B,MKT, +¢, (20)

Tendo como variavel dependente a mudancga no split fator (DSF), novamente
0 B+ € positivo e significante, ou seja, quando o pregco da agao esta acima do prego

meédio de mercado, ha uma mudanca positiva no split fator.

Além destes modelos, os autores desenvolvem uma regressdo logistica,
tendo como variavel dependente uma dummy que assume o0s valores um e zero em
funcdo de realizarem ou néo splits. As variaveis independentes sao as mesmas
descritas anteriormente. Os resultados revelam que a probabilidade de realizagao de

um split aumenta quando o desvio do preco médio de mercado cresce.

Os autores argumentam ainda que n&o existem indicagdes de que a
sinalizagao seja um motivo para a realizagao de splits, pois os testes realizados para
comparar a performance das empresas indicam que, antes do split, a maioria (86%)
apresenta retornos superiores aos do mercado, mas, um ano apos o split, apenas

metade das empresas apresentam retornos superiores.
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Portanto, existem indicios de que as empresas mantenham pregos-objetivos
estaveis, quando utilizam splits para ajustar o pre¢go da agdo ao pre¢co médio de
mercado e, segundo os autores, esta estabilidade do prego reflete uma conduta
social em que a empresa realiza splits para retornar o preco das suas ag¢des ao nivel
habitual.

2.5. SPLITS NA VISAO DOS ADMINISTRADORES

Enquanto a maioria dos artigos busca avaliar por que e como o0 mercado
reage aos splits, Baker e Gallagher (1980) e Baker e Powell (1993) decidiram

perguntar diretamente aos administradores por que eles realizam splits.

No primeiro estudo, Baker e Gallagher (1980) enviaram questionarios para as
100 empresas americanas que realizaram splits no ano de 1978 e também para
outras 100 empresas que nao realizaram splits, selecionadas aleatoriamente. Os
respondentes deveriam indicar, para cada uma das 18 questbes fechadas, se
concordavam, discordavam ou nao tinham opinido. A taxa de resposta foi de 63%
para o grupo de empresas que realizaram splits e 64% para o grupo selecionado
aleatoriamente. Dentre estas questdes, as quatro com os maiores indices de
concordancia foram, respectivamente: (1) stock splits tornam mais facil a aquisicéo
de lotes redondos por pequenos investidores (93,8%); (2) stock splits mantém o
pregco da agdo num nivel 6timo de pregos (78,1%); (3) stock splits aumentam o
numero de acionistas (76,6%) e (4) por aumentar o numero de agdes, stock splits
tornam as agdes mais atrativas para os investidores (46,9%). Estas respostas
parecem indicar que, ao decidir por realizar um stock split, o administrador esteja
pensando mais nos investidores individuais do que nos institucionais, ja que pensam
que, reduzindo o precgo, tornardo as acdes mais atrativas para os investidores

individuais.
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Para 65% dos respondentes, a razao mais importante para realizar um split é
a diminuicdo do preco da agao. Varios objetivos s&o alcangados com a diminuigao
do prego, incluindo atrair investidores, manter o preco num nivel 6timo e melhorar a
liquidez. O grupo que nao realizou stock splits argumenta que ndo o fez porque o

preco da agdo estava préximo do nivel étimo (45%) ou estava muito baixo (30%).

No segundo estudo, Baker e Powell (1993) questionam os gestores de 251
empresas que realizaram stock splits entre 1988 e 1990 sobre trés questdes
principais. Primeira, por que os administradores continuam a realizar stock splits,
dado os custos associados e a aparente limitagao dos beneficios para os acionistas?
Segunda, qual é o nivel 6timo de precgos preferido? E, terceira, este limite de pregos
é diferente entre empresas que anunciam stock splits pequenos (menores que dois

por um) e grandes (maiores que dois por um)?

Na pesquisa os autores utilizam uma escala Likert de sete pontos, variando
de discordo fortemente até concordo fortemente para as 17 primeiras questdes. Na
segunda parte do questionario, sao elaboradas quatro questdes sobre os stock splits

mais recentes.

Os resultados da primeira parte sdo similares aos obtidos no trabalho anterior.
As quatro questbes mais citadas sao, respectivamente (1) o stock split coloca o
preco da agdo num nivel de precos preferido; (2) o stock split torna mais facil a
compra de agdes em lotes redondos pelos pequenos investidores; (3) o stock split
torna a agdo mais atrativa para os investidores por diminuir o pre¢o da agao; e (4) o
stock split melhora a liquidez da acdo. Embora a liquidez ndo tenha sido
explicitamente definida no questionario, parece que a visdo sobre liquidez é
consistente com o alto indice de respondentes que concordam que o split aumenta o
numero de acionistas (72,1%), reforca a base acionaria por aumentar a
comercializagado das agdes (67,1%) e aumenta a demanda pelas agdes entre os

investidores individuais (64,7%).

Alguns outros resultados merecem destaque por corroborarem ou ndo as
evidéncias empiricas obtidas pela literatura. Condizente com a hipotese de
sinalizacdo, 70% dos entrevistados concordam que o stock split transmite

informacdes favoraveis sobre a performance futura da companhia. Entretanto,
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apenas 12% dos respondentes concordam que o stock split aumente a volatilidade
dos retornos, contrariando as evidéncias empiricas que apontam para um aumento
da volatiidade em torno do split (por exemplo, OHLSON e PENNAN 1985).
Aparentemente, a inconsisténcia quanto aos resultados para a hipotese de liquidez
estd associada as medidas utilizadas. Enquanto varios estudos reportam a redugao
de liquidez, utilizando medidas como o volume de negociacéo e o bid-ask spread, os
administradores parecem perceber a liquidez em termos de numero de acionistas e

ampliacdo da base acionaria.

Os principais motivos apontados para a realizacdo do stock split foram,
respectivamente, (1) mover o preg¢o da acao para um limite preferido; (2) melhorar a

liquidez da acao; e (3) sinalizar as expectativas otimistas sobre o futuro.

Para a amostra total, o nivel 6timo de precos ficou no intervalo entre $20 e
$30 dolares. Os administradores das empresas que anunciaram os maiores sfock
splits (maiores que dois por um) preferem um nivel 6timo de precgos entre $23 e $41
ddlares, enquanto aqueles que anunciaram splits menores declararam preferir um

nivel de pregos entre $18 e $29 dolares.

2.6. SPLITS NO BRASIL

Leite (1994) estudou 94 casos de splits, ocorridos no ano de 1985, com agdes
de 82 empresas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O estudo de evento
foi a metodologia utilizada para a identificagdo de retornos anormais. Para uma
janela de 11 semanas, sendo 5 anteriores e 5 posteriores ao evento, é investigada a
existéncia de retornos anormais em torno da data do anuncio, definida como o

primeiro pregdo apos a publicagcdo da intengcdo de se propor um split a proxima
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assembléia de acionistas, e para a data do split, semana em que a agao deixou de

conter os direitos.

Para os residuos semanais, apenas a semana imediatamente anterior ao
anuncio apresentou um residuo positivo (6,49%) e estatisticamente significante.
Enquanto que, para a realizagdo do splif, a unica semana com retorno
significativamente diferente de zero é a prépria semana em que ocorre o Split,
quando o residuo semanal é 9,52%. Quanto aos residuos acumulados, nenhum
valor significativo & observado tanto em torno do anuncio como em torno do spilit.
Todavia, constatou-se que o residuo acumulado sofre uma brusca elevagéao, tanto
na semana em torno do anuncio como da realizagdo do split, e que se estabiliza
num novo patamar nas semanas seguintes (semana +1 a +5), ndo retornando a

condicao existente nas semanas anteriores (-5 a -1).

A partir de tal constatacdo, Leite (1994), para isolar os possiveis efeitos
decorrentes do anuncio daqueles provocados pelo split, formou uma subamostra
composta de 20 casos em que as datas do anuncio ndo coincidem com as datas da
realizacado do split, ou seja, a semana +5 do anuncio ocorre antes da semana -5 da
realizacdo do split. Para esta amostra, supds-se que um investidor comprasse o
papel quando do anuncio do split e o vendesse cinco semanas apods a realizagao do
mesmo. Residuos acumulados positivos e significativos foram encontrados tanto na
semana imediatamente apds o split como nas cinco semanas seguintes, revelando
que o investidor, a partir de fatos publicamente disponiveis, poderia obter retornos

anormais.

Na conclusdo do artigo, o autor levanta a hipétese de que estes resultados
sejam decorrentes da existéncia de conteudo informacional no anuncio do split, mas
ressalta, principalmente, a comprovacdo da ineficiéncia semiforte do mercado
acionario brasileiro, ja que este reage positivamente a um evento publicamente

disponivel.

Vieira e Procianoy (2003) realizaram um estudo mais amplo da reagdo do
mercado brasileiro a splits. Este trabalho difere do trabalho anterior em trés pontos
principais. Primeiro, trabalha com uma amostra maior constituida por 547 splits,

realizados entre 1987 e 1997. Segundo, aplica a metodologia de estudos de
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eventos, mas utiliza dados diarios e avalia os resultados para a amostra geral e para
os stock splits e stock dividends em separado. E, terceiro, realiza testes para a

hipotese de liquidez.

Os resultados indicam que, no dia da realizacdo da assembléia (tp), ocorrem
alteragbes positivas. Pode-se entao imaginar que o mercado tinha como certa a
decisdo que seria tomada pelos acionistas, podendo ter sido um vazamento de
informacdo ou a constatacdo de que as assembléias, normalmente, aprovam as

matérias sugeridas pela convocagao.

No periodo entre a convocagdo para a assembléia e a sua realizagao, os
residuos s&o sempre positivos para os stock dividends, o que poderia indicar uma
quase certeza dos investidores quanto a realizacdo dos mesmos, enquanto, para os
stock splits, a alternancia entre retornos positivos e negativos indicaria uma maior

indefinicdo do investidor quanto a possibilidade de realizagdo dos stock splits.

Em t;, data em que a acédo tornou-se ex, foram encontrados residuos
positivos, maiores que em ty e significativos. Observou-se ainda que os residuos em
to e em t; das amostras de stock splits sao inferiores aos observados nas amostras
de stock dividends, mostrando que os investidores reagem mais favoravelmente aos

segundos do que aos primeiros.

Em tp, os residuos se mantém positivos e significativos para a amostra de
stock dividends, ao passo que, para os stock splits ndo sao estatisticamente
diferentes de zero. A partir de t3, observa-se uma sequéncia de residuos diarios

negativos, sugerindo uma reversao das altas ocorridas anteriormente.

Para verificar a tendéncia de reversdo da alta nos dias posteriores ao evento,
foram calculados os residuos acumulados. Confirma-se, entdo, que, apds a reagao
inicial bastante positiva, observam-se residuos negativos nos momentos seguintes.
Para os stock dividends, a queda registrada a partir de t3 nao é suficientemente
grande para compensar a sobre-reagao identificada no intervalo ty a t,. Para os stock
splits, as quedas sdo maiores, chegando, inclusive, a superar a alta acumulada de ty

at.
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Para avaliar a hipotese de que os splits promovam alteragdes na liquidez do

titulo, foram escolhidas cinco variaveis:

Volume Monetario Ponderado pelo IBOVESPA: total financeiro, em reais, das
operacoes realizadas com as ag¢des da empresa no mercado a vista, dividido pelo
total financeiro em reais, do IBOVESPA, em cada dia pertencente a janela do

evento.

Volume de Negécios: quantidade de negocios realizados com agdes da empresa no

mercado a vista, em cada dia pertencente a janela do evento.

Volume de Titulos: niumero de ag¢des da empresa negociadas no mercado a vista,

em cada dia pertencente a janela do evento.

Média de Titulos por Negdcio: quantidade de agdes da empresa negociadas no
mercado a vista, dividida pela quantidade de negdcios realizados com as agdes da

empresa, em cada dia pertencente a janela do evento.

Foi realizada uma analise cross-sectional para cada uma das variaveis,
tomando, em conjunto, os N eventos pertencentes a amostra. Foram apurados os
valores médios de cada variavel em cada dia, pertencente a janela do evento. Para
identificar se a média das varidveis no periodo pré-split difere das médias
encontradas no periodo pés-split, foi adotado um teste t. Além disso, foram avaliados
os resultados para diferentes intervalos de tempo, de 29 dias até 05 dias em torno
da realizacdo do split, para identificar se as possiveis alteracbes nas medidas de

liquidez se comportam de maneira diferente ao longo do periodo estudado.

Para as duas variaveis que tém por base o numero de titulos negociados,
volume de titulos e média de titulos por negdcio, o comportamento médio apds o
split foi significativamente inferior ao indicado no periodo anterior a realizagdo do
split. Destaca-se que a maior diferenca entre as médias € encontrada no periodo de
05 dias em torno da realizagdo dos splits, ou seja, quanto mais proximo do split,
maior a queda na liquidez do titulo. Este resultado contrapde-se ao esperado, uma
vez que, ao realizar o split, a empresa aumenta o volume de titulos disponiveis no
mercado e, portanto, deveria haver um acréscimo no volume de titulos negociados

para que a proporcao de titulos negociados em relagcéo ao total de titulos emitidos,
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em meédia, permanecesse a mesma. Portanto, estes resultados sugerem que,

medida pelo volume de titulos, a liquidez € menor apds a realizagao do split.

Quanto ao volume monetario ponderado pelo IBOVESPA (indice da Bolsa de
Valores de S&o Paulo), percebe-se que a medida que se aproxima a data de
realizacdo do split, ocorre um aumento médio da variavel, e que, nos 05 dias
posteriores ao split, ha uma queda significativa. Posteriormente, a variavel volta a
subir, mas, no final do periodo, a média ainda € inferior a dos 29 dias anteriores ao
split. Mais uma vez, os resultados sugerem uma diminuicdo da liquidez, pois os
investidores aplicam menos recursos nas agdes que realizam split,
proporcionalmente aos recursos negociados no mercado (representado pelo

IBOVESPA) comparativamente ao que aplicavam antes da empresa realizar o split.

O comportamento do volume de negdcios se diferencia do comportamento
das demais variaveis. Em todos os periodos de teste, a média do volume de
negocios pré-split € inferior a média apds o split. E, ainda, percebe-se que a medida
que se aumenta o numero de dias apos o split, eleva-se a média do volume de
negocios, ou seja, os investidores passam a realizar mais negocios com as agdes

que realizaram splits.

Em conjunto, esses resultados nao permitiram uma definicdo quanto a
hipotese de liquidez. Para a maioria das variaveis, o numero de eventos com
alteragdes significativas, entre os periodos pré-split e pos-split, ndo chega a metade
da amostra e se divide entre alteragdes positivas e negativas. Vista pelo
comportamento das variaveis volume monetario ponderado pelo IBOVESPA, volume
de titulos e volume de titulos por negdcio, a liquidez diminui apds o split; contudo,
quando medida pelo volume de negdcios, houve, em média, um acréscimo na
liquidez. Tais resultados sugerem que o Split proporciona um aumento na quantidade
de negocios, mas, como ha uma diminuicdo do numero de agdes envolvidas em
cada negociagao, o volume financeiro negociado ndo atinge as mesmas propor¢oes

anteriores a realizagao do split.

Os resultados obtidos pelos dois trabalhos brasileiros sdo semelhantes aos
obtidos para a literatura internacional. Mesmo existindo diferengas significativas

entre o mercado brasileiro e um mercado expressivo como o dos Estados Unidos, a
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sobre-reacdo na data de realizacédo do split foi identificada em ambos os mercados.
Quanto a hipétese de liquidez, testada no trabalho de Vieira e Procianoy (2003),
apesar dos resultados terem sido considerados inconclusivos, alguns pontos
coincidem com os resultados obtidos para os Estados Unidos, onde alguns trabalhos
também encontram evidéncias de que o volume financeiro diminua e o numero de

negocios aumente apos o split.

No entanto, sem duvida, ainda ha muito que se pesquisar sobre splits no
Brasil. A comegar pelo fato de ainda nao terem sido estudadas as demais hipoteses
que a literatura internacional propde para explicar a reagao positiva dos investidores.
Além disso, ndo se tem nenhum estudo que avalie os splits do ponto de vista dos
administradores das empresas, nem trabalhos que identifiquem as reagdes a partir
do perfil do investidor, ou seja, seria interessante observar se o efeito clientela
também pode ser observado num mercado onde os investidores institucionais sao a

maioria.

2.7. CONSIDERACOES FINAIS

De maneira geral, pode se dizer que a revisao de literatura apresentada neste
capitulo corrobora o carater enigmatico dos splits. As primeiras diferengas séo
constatadas ja nos estudos para determinacado da reagdo do mercado. Enquanto
alguns trabalhos, principalmente os relacionados a hipétese de sinalizagdo, buscam
avaliar o retorno anormal em torno da data do anuncio, que seria 0 momento da
chegada da informagdo no mercado, os trabalhos sobre liquidez e nivel 6timo de
preco geralmente estimam a reacdo no momento em que ha efetivamente a

realizagao do split.
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Além disso, alguns trabalhos optam por avaliar o comportamento do retorno
no longo prazo e chegam a constatar que o retorno anormal inicial € na verdade uma
sub-reacgdo, ja que, mesmo apos o primeiro ano, ainda € possivel observar retornos
anormais. No entanto, Byun e Rozeff (2003) argumentam que a obtengédo de
retornos anormais no longo prazo é sensivel ao periodo de estudo, ao método de
estimacdo e a amostra. Num estudo de 12.747 splits ocorridos entre 1927 e 1996,
utilizando diferentes sub-periodos e métodos, os autores ndo encontram retornos

anormais significativos.

Quanto ao método utilizado, a maioria dos trabalhos utiliza o estudo de
evento. No entanto, algumas diferengas aparecem principalmente na forma de
calculo do retorno anormal e no tamanho da janela do evento. Os estudos também
se diferenciam pela adog&o ou ndo de um grupo de controle e, mesmo nos casos em
que estes grupos sado formados, ha diferengas nos critérios de selegdo. E, ainda,
nem todos os trabalhos separam stock splits e stock dividends, o que prejudica a
comparagao dos resultados e dificulta uma analise mais detalhada de possiveis

diferencas de reagao entre os eventos.

Nos trabalhos que se dedicam a hipotese de sinalizacdo, dois pontos
merecem destaque. Primeiro, a necessidade de que exista um custo para que o sinal
emitido seja crivel. Alguns estudos consideram que o principal custo seria a taxa de
corretagem, ja que a queda nos pregos, devido a realizagdo do split, implicaria um
aumento nas taxas a serem pagas pelos investidores. Especificamente, no caso
brasileiro algumas corretoras cobram uma taxa percentual em fungdo do montante

financeiro total, enquanto outras cobram taxas fixas por cada negécio realizado.

O segundo ponto refere-se a que tipo de informacéo e como ela estaria sendo
sinalizada. Alguns estudos revelam que a performance das empresas, medida em
termos de ganhos e lucratividade, ndo € superior apos o split, contrariando a
hipotese de que os administradores estariam sinalizando informag¢des sobre a
performance futura. Entretanto, outros trabalhos se concentram nas previsbes dos
analistas e mostram que estes apresentam previsdes de maiores lucros apés o split,
0 que sugere que a sinalizagao seria indireta, ou seja, os analistas interpretam o

sinal e o transmitem aos investidores. Além disso, tem-se estudos que mostram que,
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na verdade, o administrador seria um individuo otimista que estaria transmitindo ao
mercado a sua expectativa de que a boa performance, geralmente apresentada nos
periodos anteriores aos splits, manter-se-ia no futuro. O mercado avaliaria a
credibilidade destes sinais e penalizaria os falsos sinalizadores quando estes

pretendessem realizar novos splits.

Nos estudos sobre a hipotese de liquidez, aparentemente, as divergéncias de
resultados decorrem das diferentes medidas de liquidez utilizadas. No inicio, os
estudos utilizavam dados diarios como volume financeiro, numero de negdcios e
quantidade de titulos. Nestes casos, a maioria dos resultados aponta para a
manutencdo ou queda do volume financeiro e para um aumento no numero de
negocios, sugerindo a entrada de pequenos investidores. Posteriormente, com a
disponibilizagdo de dados infraday, passou-se a estudar as ofertas de compra e
venda tanto em termos de pregos como quantidade. E, finalmente, obteve-se um
nivel de detalhamento ainda maior, avaliando os custos envolvidos no bid-ask
spread, com destaque para os custos de selegdo adversa incorridos pelos
formadores de mercado. No Brasil, o formador de mercado ainda é uma profissao
recentemente regulamentada e, ainda n&do se tem informacgao suficiente para uma

avaliagao do seu efeito sobre a liquidez das agdes que realizaram splits.

Ainda dentro da hipotese de liquidez, destacam-se os estudos que buscam
avaliar o efeito clientela. Através de dados das corretoras que permitem avaliar o
comportamento de investidores individuais, tem-se verificado que os splits chamam
a atencao destes investidores, promovendo um maior nimero de ofertas de compra
e de negocios realizados. Por outro lado, alguns estudos procuram abordar o papel
dos investidores institucionais e argumentam que a reagdo do mercado deveria ser
menor, quando estes investidores representam a maioria dos acionistas das
empresas. Aqui, observa-se uma possivel diferenga entre a hipotese de sinalizagcao
e a de liquidez. Se o split € um sinalizador de expectativas favoraveis, ele deveria
atrair todos os tipos de investidores. No entanto, se o split tem como principal razao
um aumento de liquidez, ele deveria atrair, principalmente, os pequenos investidores
que sao os mais beneficiados com a diminuicdo do preco da acao. Além disso,
existe a possibilidade de que os investidores institucionais incentivem a realizagéo

de splits ou simplesmente identifiquem as empresas mais provaveis de realiza-los
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com o objetivo de obterem os retornos anormais que sao detectados em torno da

realizagao do split.

A hipotese de nivel 6timo de precos, apesar de ter sido apresentada num item
separado, esta diretamente relacionada a hipotese de liquidez, pois se espera que,
ao atingir o nivel de precos preferido, a agdo atraia mais investidores. Os primeiros
estudos de nivel 6timo de precos buscaram identificar qual seria o parametro 6timo,
considerando, principalmente, o preco médio de mercado, o preco médio da
industria e o preco histérico da prépria empresa. Posteriormente, os estudos foram
aprimorados para incorporar o efeito da variagdo minima de pregos (tick size) e, com
o trabalho de Anshuman e Kalay (2002), chegou-se ao desenvolvimento de um

modelo matematico para a determinacao do nivel 6timo de precos.
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3. DESENVOLVIMENTO DO MODELO

Um modelo € “uma representacdo da realidade destinada a mostrar
relacionamentos entre varios elementos de um sistema ou processo sob
investigacédo” (SCHIFFMAN e KAMUK, 2000 apud SANTOS, 2001). Tendo por base
o referencial tedrico levantado no capitulo anterior, este capitulo busca desenvolver
um modelo tedrico que represente e permita avaliar a influéncia da liquidez,

sinalizagao e nivel 6timo de pregos na reagdo do mercado a splits integradamente.

Inicialmente, tem-se uma breve descrigdo dos construtos com o objetivo de
apresentar os termos principais e as etapas do processo de elaboragédo de um
construto (secao 3.1). Cabe ressaltar que neste capitulo busca-se definir cada
construto e fazer um levantamento das variaveis utilizadas pela literatura que
poderiam ser relacionadas a cada construto. A escolha das variaveis que serao
efetivamente utilizadas para a formacéo dos construtos dependera da possibilidade
de obtencdo de dados. Assim, a escolha e definicdo operacional das variaveis
utilizadas sao apresentadas no capitulo seguinte (se¢ao 4.6). Do mesmo modo, a
estimacéo e validacdo dos construtos sio realizadas apenas no capitulo de analise

dos resultados (capitulo 5).

O processo de construcdo do modelo propriamente dito sera realizado em
etapas. A partir das multiplas dimensbes e variaveis apontadas pela literatura,
busca-se desenvolver os construtos e definir as hipéteses a serem testadas. A
primeira fase da definicdo das hipoteses de teste segue as hipoteses descritas pela
literatura com possiveis explicagdes para a reagao a splits: liquidez (seg¢ao 3.2),
sinalizagao (segao 3.3) e nivel 6timo de pregos (segéo 3.4). Por serem os construtos
TAMANHO e PRECO relacionados as diversas hipoteses tedricas, suas influéncias e

hipoteses sédo descritas separadamente (secdes 3.5 e 3.6). Posteriormente, discute-
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se a utilizacdo de uma variavel dummy para avaliar se a reagcao as bonificagdes
difere-se da reacao aos desdobramentos (secéo 3.7). Finalmente, sera apresentado

o modelo integrado (segao 3.8).

3.1 CONSTRUTOS

Os elementos de um modelo podem ser representados por variaveis
diretamente observaveis ou por construtos. Construtos sao abstragdes de
fendmenos que se pretende observar, servindo de ligagdo entre a teoria de base,
praticamente impossivel de observar diretamente, e as definicbes operacionais,
mensuraveis através de enunciados, indicadores ou variaveis (HOPPEN et al.,
1997).

A idéia dos construtos € amplamente difundida nas ciéncias sociais e
comportamentais, especialmente na psicologia e educacdo (ANDERSON e
GERBING, 1988, BAUNGARTNER e HOMBURG, 1996, KAPLAN, 2000).
Especificamente nas ciéncias administrativas, a area de marketing € uma das
pioneiras e a mais avangada em termos de aplicagdo e consolidagdo de construtos
(BAUNGARTNER e HOMBURG, 1996). Por outro lado, a area de finangas apesar de
se dedicar a criagcdo de modelos (por exemplo, modelos de precificagdo de ativos)
nao incorpora diretamente a idéia dos construtos, mesmo reconhecendo que alguns
conceitos possuem varias dimensdes e que, portanto, ndo podem ser observados a
partir de uma unica variavel. Na auséncia de construtos ja consolidados para a area,

cabera a este trabalho o desafio de construi-los.

A estrutura basica de um construto pode ser representada pela Figura 01.
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Figura 01: Diagrama de um construto.

O construto “x” é representado pela elipse, indicando ser uma variavel latente
ou nao-observada e sera formado pelas multiplas dimensées medidas pelas
variaveis observadas (v1, v2, ..., vn), representadas por retangulos. Cada variavel
observada tem o seu respectivo erro (e1, €2,..., en). Os coeficientes (c1, c2,...,cn)
sdo os coeficientes lineares, ou pesos, a serem estimados e representam a

participacado de cada variavel para a formacgao do construto “x”.

Para o desenvolvimento de um construto o pesquisador deve: (1) definir o
construto; (2) escolher as variaveis ou itens; (3) coletar os dados; (4) estimar o
construto, (5) promover os ajustes; (6) verificar a validade e confiabilidade
(CHURCHILL, 1979).

A definigdo do construto exige o delineamento do dominio do construto, ou
seja, o que € incluido e o que esta fora do escopo do mesmo. Depois é preciso
escolher itens ou variaveis capazes de capturar o dominio especificado. Nestas duas
etapas a utilizacdo do referencial tedrico é indispensavel, pois auxilia na definicao

das variaveis e nas dimensdes que as mesmas sao capazes de abordar.
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A partir de uma amostra dos dados € possivel estimar o modelo, através do
uso da Analise Fatorial, e calcular os indices de ajuste®. Nos casos em que os
indices de ajuste ndo atingem os niveis desejados, sdo promovidas alteragbes no
modelo, geralmente relacionadas a retirada de alguma variavel observada ou a
insercdo de correlacdes entre as variaveis observadas e estima-se novamente o

modelo.

De posse de um construto com indices de ajuste adequados, o pesquisador
deve proceder a verificacdo da validade e confiabilidade do mesmo. A literatura
aborda diferentes testes e procedimentos que devem ser aplicados com o intuito de
avaliar a validade convergente, a validade discriminante, a unidimensionalidade e a

fidedgnidade de um construto®.

3.2 LIQUIDEZ

A primeira hipétese a ser integrada ao modelo € a hipotese de liquidez.

Do ponto de vista classico, liquidez é “a propriedade do que é facilmente
negociavel e convertivel em dinheiro vivo” (HOUAISS e VILLAR, 2001, p.1768).
Entretanto, do ponto de vista tedrico, a definicao de liquidez e de como ela deve ser
medida é ainda uma questdo aberta (PASTOR e STAMBAUGH, 2003, HODRICK e
MOULTON, 2003). Amihud (2002) argumenta que a liquidez ndo é diretamente

¢ Para maiores detalhes sobre a Analise Fatorial e os indices de ajuste consulte o capitulo de

método (capitulo 4).

° Para maiores detalhes sobre testes de validade e confiabilidade veja validagao individual

dos construtos (segéo 5.6).
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observavel e que possui um numero de aspectos que nao podem ser capturados em

uma unica medida.

Esses aspectos aparecem na definicdo de liquidez perfeita apresentada por

Hodrick e Moulton (2003, p.1): "Um ativo € perfeitamente liquido se ele pode ser

negociado imediatamente a um prego nao pior que o valor esperado e na quantidade

desejada.” Nesta defini¢cao, ficam evidentes trés aspectos ou dimensdes da liquidez:

tempo, preco e quantidade. Desvios em alguma destas dimensdes impdem custos

aos investidores e podem tornar o ativo iliquido. Amihud e Mendelson (1991)

enumeram alguns destes custos:

Bid-ask spread: a diferencga entre as ofertas de compra e venda representa
um custo para o investidor. A liquidez de um ativo é inversamente

relacionada ao bid-ask spread.

Impacto de mercado: ocorre quando, para negociar uma grande
quantidade, o investidor dirige o pre¢co de mercado para cima (quando
comprando) ou para baixo (quando vendendo). Quanto maior a ordem,
maior a concessao de preco que o vendedor faz para efetivar a venda e
maior o0 prémio que o comprador tem que pagar para uma compra

imediata.

Custos de pesquisa e adiamento: ocorrem quando o investidor adia a
execugao da transagao para acompanhar melhor os termos da negociagéao.
Estes custos incluem os custos para contatar potenciais negociadores e o
risco assumido ao pesquisar e adiar a execugao da operacdo. O investidor
faz uma compensagao entre negociar imediatamente e assumir o bid-ask
spread ou optar por um preco melhor e carregar os custos associados a

pesquisa e adiamento da operacgao.

Custos diretos da transagdo: incluem corretagens, taxas das bolsas e

taxas de transacao.

Dados os custos da iliquidez, a liquidez torna-se um fator importante na

precificacdo dos ativos. Varios estudos buscam avaliar o efeito da liquidez nos
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retornos dos ativos e apresentam evidéncias de que altos niveis de liquidez estao
associados a um menor retorno esperado’. Neste caso, as companhias teriam um
incentivo para adotar politicas que aumentem a liquidez dos seus titulos, ja que, ao
aumenta-la, estariam reduzindo o custo de capital (AMIHUD e MENDELSON, 1991).
Dentre estas politicas estaria a realizagdo de splits, ja que a grande maioria dos
gestores aponta o aumento de liquidez como um dos principais motivos para a
realizagdo destes eventos (BAKER e GALLAGHER, 1980, BAKER e POWELL
1993).

Apesar de existirem diferentes maneiras de avaliar a liquidez, nenhuma delas,
sozinha, consegue abarcar as diferentes dimensdes do conceito (AMIHUD, 2002,
BANERJEE et al., 2005). Para que se tenha condi¢cdes de avaliar, simultaneamente,
as diversas dimensodes da liquidez, optou-se por desenvolver dois construtos: a

atividade de NEGOCIACAO e 0 SPREAD.

O construto NEGOCIACAO é formado pelas medidas obtidas a partir de dados
diarios e engloba as medidas de volume em termos de quantidade de ag¢des e de
negocios e em montante financeiro. A atividade de NEGOCIAGAO é uma medida direta
de liquidez, ja que representa os negodcios efetivamente concluidos. A Figura 02
apresenta as principais variaveis utilizadas pela literatura para avaliar liquidez que

poderiam ser relacionadas ao construto NEGOCIAGAO.

"% para maiores detalhes veja, por exemplo, os estudos de, Chordia, Roll e Subrahmanyam
(2001), Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), Chordia et al. (2002) Pastor e Stambaugh
(2001), Amihud (2002).
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Variaveis

Relagdao com o
Construto
NEGOCIAGAO

Referéncias

Turnover

Positiva

Lakonishok e Lev (1987), Desai et al.
(2002), Dennis e Strickland (2003), Datar
e Dubofsky (1999), Nayar e Rozeff (2001),
Dennis (2003), Bechmann e Raaballe
(2005), entre outros.

Volume em Agdes

Positiva

Lamoureux e Poon (1987), Kryzanowski e
Zhang (1996), Datar e Dubofsky (1999),
Kamara e Koski (2001), BLEY (2002),
Dennis (2003) Chen et al. (2003), Gray et
al. (2003), Elfakhani e Lung (2003), entre
outros.

Volume Monetario

Positiva

Kryzanowski e Zhang (1996), Guirao e
Sala (2002), Kamara e Koski (2001),
Dennis (2003), Gray et al. (2003), entre
outros.

Tamanho das
Transacoes

Positiva

Maloney e Mulherin (1992) Kryzanowski e
Zhang (1996), Kamara e Koski (2001),
Gray et al. (2003).

Numero de Negdcios

Positiva

Kryzanowski e Zhang (1996), Desai et al.
(2002) Guirao e Sala (2002), Kamara e
Koski (2001), Dennis (2003), Gray et al.
(2003), Elfakhani e Lung (2003).

Figura 02: Variaveis potencialmente relacionadas ao construto NEGOCIAGAO.

O spread é obtido através de dados intra-diarios sobre as ofertas de compra e

venda, medido em termos de pre¢co ou quantidade, em intervalos de tempo pré-

determinados. Fazem parte deste grupo o bid-ask spread e suas derivadas (spread

efetivo, spread relativo). O spread, entre outras coisas, € uma medida de iliquidez,

pois reflete o desvio em relacédo ao valor esperado que o investidor tera que assumir,

ou seja, o desconto que o vendedor devera conceder ou 0 prémio que o comprador

tera que pagar para executar a operagao. A Figura 03 apresenta as principais

medidas de spread observadas na literatura e que poderiam ser utilizadas na

formacéo do construto SPREAD.
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Variaveis Relagdao com o Referéncias
Construto
SPREAD
Spread Absoluto Positiva Conroy et al. (1990), Koski (1998), Guirao

e Sala (2002), Dennis (2003), Lipson e
Mortal (2003), entre outros.

Spread Efetivo Positiva Schultz (2000), Guirao e Sala 92002),
Dennis (2003), Gray et al. (2003), Lipson e
Mortal (2003), entre outros.

Spread Relativo Positiva Conroy et al. (1990), Koski (1998), Guirao
e Sala (2002), Dennis (2003), Gray et al.
(2003), Chen et al. (2003), entre outros.

Intensidade (depth) Negativa Guirao e Sala (2002), Gray et al. (2003)

Volume Liquido Positiva Schultz (2000), Dennis (2003), Chen et al.
(2003).

indice de Qualidade Negativa Guirao e Sala (2002), Gray et al. (2003).

Coeficiente de | Positiva Guirao e Sala (2002).

iliquidez

Figura 03:Variaveis potencialmente relacionadas ao construto SPREAD.

No entanto, ndo é possivel obter os dados intra-diarios para o mercado
brasileiro ao longo do periodo em estudo. Assim, pode-se apenas calcular o spread
diario. Portanto, o construto SPREAD sera elaborado utilizando as informacgdes sobre
precos maximos, minimos, médios, de abertura e fechamento. Tal procedimento
torna a medida menos precisa, uma vez que, sem acompanhar a relagao entre a
colocagao das ofertas e o fechamento de cada operacéao, nao é possivel identificar o

efeito direto do spread para a iliquidez da agao.

Dada a relagado inversa entre liquidez e custo de capital, se o split tiver a
capacidade de promover um aumento de liquidez, espera-se que haja um aumento
no preco da agado, o que implicaria numa reagao positiva. Assim, sendo o aumento
de liquidez representado por um aumento na NEGOCIAGAO ou uma diminui¢do no

SPREAD, pode-se formular as seguintes hipoteses:

H4: A NEGOCIACAO influencia positivamente a reacdo do mercado a splits.
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H: O sPREAD influencia positivamente a reacdo do mercado a splits.

A priori, poderia se pensar numa relagcao direta entre volume de negociagao e
liquidez e entdo numa relagdo negativa entre volume e spread. No entanto, embora
a relagdo negativa esteja presente quando se trabalha com as ofertas de compra e
venda, a mesma nao se mantém quando se avalia a relagdo entre a negociagao e o
spread efetivo. Chordia, Roll e Subrahmanyam. (2001) mostram que o spread efetivo
esta diretamente correlacionado com as medidas de negociagao (titulos, volume e

negoécios). Portanto, tem-se a seguinte hipotese:

Hs: A NEGOCIAGAO influencia positivamente o SPREAD.

3.3 SINALIZAGAO

A segunda hipotese a ser integrada ao modelo é a hipotese de sinalizagao.

A nocgao de que as decisdes financeiras transmitem informacdes sobre o valor
da firma foi proposta inicialmente nos trabalhos elaborados por Ross (1977), Leland
e Pyle (1977) e Bhattacharia (1979) numa adaptagcdo do modelo de sinalizagcéo
desenvolvido por Spence (1973). Desde entdo, praticamente todas as decisdes
financeiras estdo sendo avaliadas sob a dtica da sinalizacéo, inclusive os splits.
Neste contexto, diversos autores buscam avaliar se os administradores utilizam os
splits para sinalizar informacdes privadas ao mercado (BRENNAN e COPELAND,
1988, BRENNAN e HUGLES, 1991, IKENBERRY et al., 1996, CONROY E HARRIS,

1999, entre outros).

A sinalizagado ocorre quando um participante que tem uma informagao privada
toma uma decisao, ou seja, emite um sinal, que pode revelar toda ou parte da
informagdo (MACHO-STRADLER e PEREZ CASTRILLO, 1997). Esta definigado
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apresenta os dois aspectos principais da sinalizacdo: a assimetria informacional e a

emissao do sinal.

O primeiro diz respeito a existéncia de assimetria informacional, ou seja, uma
das partes detém uma informacédo que € desconhecida da outra parte. Nesse caso,
€ possivel que os administradores possam utilizar as decisbes financeiras para
transmitir informacgdes para o mercado (COPELAND e WESTON, 1992). Portanto, a
existéncia de assimetria informacional é condicdo necessaria para que haja a

possibilidade de sinalizagao.

Na literatura financeira, diversas varidveis e modelos estdo sendo utilizados
para avaliar a assimetria informacional. Desde que Kyle (1985) sugeriu que a
presenca de investidores com informagdes privilegiadas sobre o valor da agao impde
o0 custo de selecdo adversa aos demais investidores, varios pesquisadores tém
desenvolvido modelos para identificar e medir esse custo, principalmente através da
decomposicido do bid-ask-spread’’. Entretanto, Van Ness et al. (2001) mostram que
a maioria desses modelos apresenta resultados semelhantes a utilizagao do proprio
spread como medida de assimetria informacional. Portanto, devido ao seu
componente de selegdo adversa, o construto SPREAD também €& uma medida de

assimetria informacional.

Além do spread, algumas caracteristicas das empresas sao utilizadas como
proxy para o nivel de assimetria informacional. Entre as variaveis mais utilizadas
destacam-se: a volatiidade dos retornos (GRINBLATT et al. (1984),
TAWATNUTNUNTACHAI e D'MELLO, 2002), o market-to-book e a concentracéo
acionaria. Variaveis relacionadas aos analistas de mercado como os erros de
previsdo € o numero de analistas também sao utilizados como proxies para
assimetria, ja que quanto mais analistas divulgando informag¢des e quanto mais
precisas as suas previsdes, menor a assimetria informacional (BRENNAN e
HUGLES, 1991, IKENBERRY e RANNATH, 2002).

" Para maiores detalhes sobre decomposicdo do bid-ask spread, veja os trabalhos de
Glosten e Milgrom (1985),Glosten e Harris (1988), George et al. (1991), Huang e Stoll (1997), Neal e
Wheatley (1998), entre outros.
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A utilizagao da volatilidade como medida de assimetria esta associada a idéia
de que quanto maior a volatilidade dos retornos maior a assimetria informacional. Ja
0 market-to-book € muitas vezes utilizado como uma medida da qualidade das
oportunidades de investimento. Empresas com maiores oportunidades de
investimentos apresentam maior assimetria informacional sobre seus fluxos de caixa

futuros, ja que sao mais dificeis de serem avaliadas (VAN NESS et al., 2001).

A composigao acionaria também é uma variavel relevante para a assimetria.
Quanto maior o nivel de assimetria entre administradores e investidores, maior
poderia ser o valor informacional do anuncio de um split. Portanto, o grau em que as
acdes de uma empresa sdo mantidas pelos seus administradores e outros insiders
pode afetar o nivel de assimetria informacional existente antes do anuncio do split.
Leland e Pyle (1977) sugerem que a manutencdo de agbes por parte dos
administradores transmite confianga no futuro da companhia para o mercado. Este
argumento implica que uma grande proporgcdo de agbes nas maos dos
administradores pode sinalizar informacdes que, do contrario, seriam sinalizadas
pelo split. Consequentemente, os splits teriam um valor informacional menor para as

empresas com uma alta proporcao de acionistas “insiders”.

Assim, para avaliar a influéncia da assimetria informacional, além do construto
SPREAD, serao utilizadas as variaveis volatilidade, market-to-book, e concentragao

acionaria’.

O segundo aspecto da sinalizagao refere-se a emisséo do sinal. Para que um
sinal seja crivel, € necessario que ele ndo seja copiado pelas empresas que nao
possuem informagdes privadas favoraveis (BRENNAN e COPELAND,1988,
CONROY e HARRIS, 1999, e outros). A literatura sobre splits apresenta trés tipos
de custos que dariam credibilidade ao sinal: os custos dos lucros acumulados
(GRINBLATT et al., 1984, RANKINE e STICE, 1997), o custo da perda de reputagao
(DORAN, 1995) e os custos de corretagem (BRENNAN e COPELAND, 1988). A

credibilidade esta associada ao tamanho do sinal. Na maioria dos trabalhos, supde-

"2 A nao utilizagdo das variaveis relacionadas aos analistas (previsdo e numero de analistas)

deve-se a indisponibilidades destes dados para o mercado brasileiro.
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se que, quanto maior o valor atribuido as informacdes privadas a serem transmitidas,
maior sera o split. Neste caso, o split fator, nimero de novas agdes a serem

distribuidas, é a medida mais utilizada’>.

Assim, a hipotese de sinalizagdo sera avaliada a partir das proxies de
assimetria informacional e da variavel split fator. As proxies de assimetria
influenciam tanto a reagdo quanto a definicdo do split fator pois, quanto maior a
assimetria, maior o nivel de informagdes privadas a serem transmitidas e, portanto,

mais forte deve ser o sinal. Assim, sdo formuladas as seguintes hipéteses:
Hs4: A volatilidade influencia positivamente a reacédo do mercado a splits.
Hs: O market-to-book influencia positivamente a reacdo do mercado a splits.

Hs: A concentragdo acionaria influencia negativamente a reagdo do mercado

a splits.
H7: A volatilidade influencia positivamente o split fator.
Hs: O market-to-book influencia positivamente o split fator.
Ho: A concentrag&o acionaria influencia negativamente o split fator.

H1o: O split fator influencia positivamente a reacdo do mercado a splits.

3 Veja, por exemplo, os trabalhos de Brennan e Copeland (1988), Mcnichols e Dravid (1990),
Pilotte e Manuel (1996), Huang et al. (2002),Kadiyala e Vetsuypens (2002), Tawatnuntachai e D’'Mello
(2002), Dennis e Strickland (2003).
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3.4 NIVEL OTIMO DE PRECOS

A terceira hipotese a ser inserida no modelo € a hipotese de nivel 6timo de

precos.

A hipdtese de nivel 6timo postula que os splits realinham o prego da agao
para um nivel de precos 6timo ou preferido. De acordo com esta hipotese, os splits
reduzem o preco da agao, possibilitando a entrada de pequenos investidores e a
ampliagdo da base acionaria (DHATT et al., 1995, SCHULTZ, 2000, entre outros). A
motivagao para ampliar a base acionaria decorre das evidéncias de que um aumento
no numero de investidores proporciona um aumento na liquidez do titulo (AMIHUD e
MENDELSON, 1986). Assim, a hipdtese de nivel 6timo esta contida na hipétese de
liquidez, ja que, em ambas, espera-se que haja um aumento de liquidez, devido a

realizagao do split.

A chegada destes investidores, que sdo geralmente considerados
investidores desinformados, podera afetar o spread devido a alteracdes no custo de
selecdo adversa. Um aumento no numero de investidores desinformados (mantendo
constante os investidores informados) reduz o custo de selegao adversa (DESAI et

al., 2002). Neste caso, esperar-se-ia uma redug¢ao no spread apoés o split.

Contudo, o efeito da mudanca dos investidores no spread podera ser pelo
menos parcialmente compensado pela influéncia da variagdo minima de pregos (tick
size). O aumento do tick size relativo (tick sizelpreco da acado) tem como
consequéncia o aumento do spread relativo, o que significa um aumento no custo de
transagao. Portanto, a alteragdo no spread dependera da soma dos efeitos do

aumento do custo de transacgao e da diminuicao do custo de selecdo adversa.

Alguns autores argumentam que os administradores consideram estes efeitos
e que utilizam os splits para mover o tick size relativo para o nivel 6timo (ANGEL,
1997, ANSHUMAN e KALAY, 2002). Varios estudos empiricos mostram que os splits

ocorrem apds um periodo de expressiva alta de pregos, corroborando este
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argumento (LAKONISHOK e LEV, 1987, NAYAK e PRABHALA, 2001, KADIYALA e
VETSUYPENS, 2002, entre outros). Portanto, se os splits destinam-se a restituir um
nivel 6timo de prego, esperar-se-ia que, quanto maior a elevagao de pregos (run-up)

no periodo anterior ao split, maior seria o split fator.
H11: O run-up influencia positivamente o split fator.

O split fator € a variavel mais relevante para a hipétese de nivel 6timo, pois é
o instrumento utilizado para ajustar o prego da agédo ao nivel de precos desejado
pela empresa (ANGEL, 1997, WU e CHAN, 1997, SO e TSE, 2000, e outros). Além
do run-up, outras variaveis influenciam a escolha do split fator, e dentre elas
destacam-se o tamanho da empresa e o preco da acdo. A primeira influencia o split
fator devido as evidéncias de que grandes empresas preferem niveis de pregos
maiores. A segunda esta diretamente associada ao split fator, ja que, quanto maior o
preco da agao, maior sera o split fator necessario para realinhar o pre¢co da agao

para o nivel desejado.

Varios autores argumentam que a escolha do split fator, além de ser
influenciada pelo preco da acao, esta relacionada ao preco médio de mercado e ao
preco médio da industria. Portanto, optou-se pela definicdo de um construto PRECO

tendo como medidas estas trés variaveis.

Variaveis Relagdo com Referéncias
o Construto
PREGO
Preco da Acéo Positiva Mcnichols e Dravid (1990), Nayak e

Prabhala (2001), Huang et al. (2002),
entre outros.

Preco Médio do Setor Positiva Lakonishok e Lev (1987), Wu e Chan
(1997), Conroy e Harris (1999), Jing
(2003).

Preco Médio de Mercado | Positiva Lakonishok e Lev (1987), Wu e Chan
(1997), Conroy e Harris (1999), Jing
(2003).

Figura 04: Variaveis potencialmente relacionadas ao construto PREGO.
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Para avaliar a influéncia do prego na escolha do split fator foi definida a

seguinte hipotese:
H42: O PRECO influencia positivamente o split fator.

O split fator também podera exercer influéncia sobre a negociagéo da agéao.
Ao definir o split fator, o administrador define um novo nivel de precos que ira atrair
pequenos investidores. A ampliacdo da base acionaria alterara a negociacdo da
acgao, ja que deverdo acontecer mais negocios envolvendo um montante menor de

recursos. Portanto tem-se a seguinte hipétese:
H1s: O split fator influencia positivamente a negociagéao.

Mcnichols e Dravid (1990) e Ikenberry et al. (1996) argumentam que a
hipétese de nivel 6timo esta relacionada a hipotese de sinalizacdo. Se os
administradores acreditam que ha beneficios na manutencido de um determinado
nivel de pregos e se é custoso negociar abaixo desse limite, a decisdo de realizar
um split poderia ser condicional as suas expectativas sobre o futuro da companhia
Neste caso, a hipotese de que o split fator influencia positivamente a reagdo do
mercado a splits, desenvolvida para a hipotese de sinalizagdo (Hqp), também se

aplicaria a hipétese de nivel étimo de precgos.

3.5 INFLUENCIA DO TAMANHO

Além da possibilidade de influéncia direta do tamanho da empresa sobre a
reacao a splits, sua relacdo com diversas outras variaveis, incluindo as relacionadas
a assimetria e aos pregos, indica a necessidade de incorporagao da influéncia do

tamanho ao modelo. Além disso, a diversidade de medidas utilizadas como proxy
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para o tamanho de uma empresa sugere que o tamanho seja um conceito de

multiplas dimensdes e que possa ser trabalhado como um construto.

Dentre as principais medidas utilizadas pela literatura para identificar o
tamanho de uma empresa, destacam-se o ativo total, o faturamento e o valor de
mercado da empresa. A Figura 05 apresenta as principais medidas de tamanho

observadas na literatura e que poderiam ser utilizadas na formagao do construto

TAMANHO.
Variaveis Relagao com o Referéncias
Construto
TAMANHO
Valor de Mercado Positiva Amoruso et al. (1998), Brennan e
Copeland (1988), Grinblatt et al. (1984),
Huang et al. (2002), Lipson e Mortal
(2003), Szewczyk e Tsetsekos (1993),
entre outros
Ativo Total Positiva Mason e Shelor (1998), Dennis e
Strickland (2003)

Figura 05:Variaveis potencialmente relacionadas ao construto TAMANHO.

A variavel valor de mercado, é o tamanho da empresa do ponto de vista dos
seus investidores e, portanto representa a dimensao da grandeza do ponto de vista
externo a empresa. O ativo total representa a dimensdo do investimento; as
empresas grandes sao aquelas que exigem volumes expressivos de recursos. Além
destas duas dimensdes, o construto TAMANHO também poderia abarcar a dimenséao
da geracgao de recursos. Para isso, decidiu-se incorporar a variavel receita. Portanto,

essas trés dimensdes sdo agrupadas no construto TAMANHO.

O tamanho da empresa também € uma proxy para a assimetria informacional.
Vaérios estudos sugerem que a assimetria informacional € mais significativa nas
pequenas empresas (GROSSMAN e STIGLITZ, 1976, VERMAELEN, 1981).
Vermaelen (1981) mostra que as pequenas empresas recebem menos cobertura e
atencdo dos analistas financeiros. Especificamente, nos estudos sobre splits,

diversos trabalhos adotam o tamanho como uma proxy para assimetria
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informacional, entre eles: Grinblatt et al. (1984), Amoruso et al. (1998), Han e Suck
(1998), Kadiyala e Vetsuypens (2002), Dennis e Strickland (2003).

Na hipétese de sinalizagéo, a assimetria influencia positivamente a reagdo do
mercado. Portanto, se as grandes empresas apresentam menores niveis de
assimetria informacional, espera-se uma relagéo inversa entre tamanho e reagao do
mercado a splits. Grinblatt et al. (1984) argumentam que os splits das pequenas
empresas, por terem poucos anuncios publicados em jornais e revistas
especializadas, chamam mais atencdo do mercado do que os anunciados por
grandes empresas. Outros estudos empiricos corroboram esta relagdo: Brennan e
Copeland (1988), Szewczyk e Tsetsekos (1993), lkenberry et al. (1996), Wulff

(2002). Seguindo estas evidéncias, formula-se a seguinte hipotese:
H14: O TAMANHO influencia negativamente a reacédo do mercado a splits.

Partindo da relagao inversa entre tamanho e assimetria, pode-se concluir que
quanto menor a empresa maior sera a dispersao de pregcos em torno do verdadeiro
valor da empresa. Portanto, espera-se que haja uma relagdo inversa entre tamanho

e volatilidade.
H1s: O TAMANHO influencia negativamente a volatilidade.

Fama e Jensen (1983) afirmam que companhias grandes tenderdo a ser
corporagdes abertas, ou seja, terdo uma estrutura societaria diversificada, pois
companhias grandes se beneficiam mais da divisdo do risco através da
diversificagdo societaria. Pedersen e Thomsen (1999) utilizando o percentual de
acdes mantidas pelo maior acionista, como medida da concentragdo acionaria,
mostrou que o tamanho da empresa (medido pelos ativos totais), influencia

negativamente a concentragdo acionaria. Portanto, tem-se a seguinte hipotese:
H1s: O TAMANHO influencia negativamente a concentragéo acionaria.

Similarmente, Demsetz e Lehn (1985) argumentam que quanto maior o
tamanho da empresa, maiores sdo as suas fontes de capital e maior o valor de

mercado de uma fragao de propriedade.
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H17: O TAMANHO influencia positivamente o market-to-book.

O tamanho da empresa também influéncia na escolha do split fator. Dhat et
al. (1995) mostram que para as bonificagcbes o split fator & negativamente

relacionado ao tamanho. Portanto, tem-se a seguinte hipétese:
H1s: O TAMANHO influencia negativamente o split fator.

Angel (1997) analisando stock splits em diversos paises encontrou uma

relagao direta entre o tamanho da empresa e o prec¢o da agio. Portanto:

H19: O TAMANHO influencia positivamente o PREGO.

3.6 INFLUENCIA DO CONSTRUTO PRECO

Além da influéncia direta na escolha do split fator, o construto PRECO pode

exercer influéncias sobre as variaveis volatilidade e market-to-book.

Devido a influéncia da variacdo minima de precos na cotacdo das agdes,
Koski (1998) argumenta que o precgo influencia negativamente a volatilidade da
acao, ou seja, acbes cotadas a precos maiores seriam menos volateis. Portanto,

pode-se definir a seguinte hipotese:
H2o: O PRECO influencia negativamente a volatilidade.

O construto PRECO também esta relacionado a variavel market-to-book.
Sendo o construto PRECO, uma medida do valor dos ativos no mercado, espera-se
que quanto maior for seu valor de mercado, maior sera a variavel market-to-book, ja
que esta variavel é a relagao entre o valor de mercado e o valor contabil de um ativo.

Portanto, tem-se a seguinte hipétese:
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H21: O PRECO influencia positivamente o market-to-book.

3.7 VARIAVEL DUMMY

Devido as evidéncias de que a reagao aos stock dividends seja superior a
reagcdo aos stock splits (GRINBLATT et al., 1984, DORAN, 1990, RANKINE e
STICE, 1997, BECHMANN e RAABALLE, 2005, entre outros) é prudente incorporar

ao modelo uma variavel dummy capaz de avaliar a existéncia deste comportamento.

A diferenca de reacao entre os dois eventos pode ser explicada pela hipbétese
dos ganhos retidos. Esta hipdtese prediz que o método contabil usado para a
distribuicdo das novas acgdes pode afetar a resposta ao anuncio da distribuicdo
(CRAWFORD et al., 2004). Como na bonificagdo ha uma transferéncia de recursos
da conta de lucros ou reservas para a conta capital social, enquanto que no
desdobramento ha apenas uma alteracdo na conta capital social, espera-se que a
reacao as bonificagdes seja superior a reagao aos desdobramentos. Portanto, utiliza-
se uma variavel dummy para avaliar se o tipo de split (bonificagdo ou

desdobramento) interfere na reagao do mercado e tem-se a seguinte hipotese:

Hxz: O tipo de split influencia a reagcdo do mercado.
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Uma vez definidos os construtos e as hipdteses, o passo seguinte consiste

em representar as relagdes num diagrama. O diagrama apresenta os fundamentos

para a especificacdo do modelo de equagdes estruturais, pois, a partir das relagdes

representadas, o pesquisador podera definir os construtos, entender as relagdes

entre eles e construir a série de equacdes estruturais (HAIR et al., 1999).

Como se pode observar na Figura 06 foram representados os construtos, as

variaveis, as hipoteses e os erros. Os construtos e os erros foram simbolizados

pelas elipses por serem variaveis latentes, ou seja, n&o observaveis diretamente. As

variaveis observadas foram simbolizadas pelos retangulos. E as hipdteses foram

representadas pelas setas.

Negociagéo

H1

Spread

H2

H6

VTP21Concentrago H13

VTP1 Reagéo

H16

H5 '
\<\D<
(e200% VTP20 Market-to-book
&
Hr
VTP19 Volatilidade V

W

Tamanho

H10

H22 VTP22 Dummy (€22

VTP18 Run-up

VTP17 Split Fator

Figura 06: Diagrama do modelo com os construtos, as variaveis e as hipoteses.
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4. METODO

O termo Modelagem de Equacgdes Estruturais (MEE) n&o designa uma unica
técnica estatistica, mas refere-se a uma familia de procedimentos relacionados
(KLINE, 1998). Trata-se de uma técnica multivariada que, ao combinar aspectos da
regressao multipla com a analise fatorial, permite o exame simultdneo de uma série

de relagdes de dependéncia.

Modelos de equagdes estruturais tém sido desenvolvidos nas mais diversas
areas, tais como sociologia, psicologia e economia (SCHUMACKER e LOMAX,
1996). Na administragao, a técnica tem sido muito utilizada pela area de marketing
(STEENKAMP e BAUMGARTNER, 2000). No entanto, sua aplicagdo na area de

financas é ainda incipiente’.

A principal diferenca entre a MEE e as demais técnicas multivariadas € o uso
de relagdes distintas para cada conjunto de variaveis dependentes. Enquanto
técnicas como a regressao multipla, a analise fatorial, a analise de variancia e outras
avaliam uma unica relacdo entre as variaveis dependentes e independentes, a MEE
permite a estimacao simultdnea de uma série de equagdes multiplas distintas, mas
que se inter-relacionam (HAIR et al., 1999). A capacidade de incorporar variaveis

latentes, ou construtos, nessas relagdes, também é um diferencial da MEE.

™ Num levantamento na Web of Science, em dezembro de 2003, foi possivel obter apenas
dois artigos com o tema equagdes estruturais, na area de finangas: um sobre joint ventures
(CALANTONE e ZHAO, 2001) e outro sobre estrutura de capital (ROMANO et al., 2000).
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Por apresentar essas caracteristicas, a Modelagem de Equacgdes Estruturais
€ a técnica adequada aos objetivos deste trabalho, ja que o modelo a ser testado
envolve a estimagao simultdnea de diversas relagcdes entre variaveis, tanto latentes

como observadas.

A descricdo da Modelagem de Equacgdes Estruturais sera realizada em seis
segOes. A primeira trata dos aspectos inerentes ao desenvolvimento do modelo. A
segunda refere-se a estimagdo do modelo e aborda temas como a identificacdo do
modelo, o processo de estimacdo e a selecdo da matriz de entrada. A terceira
apresenta as medidas de ajuste que serao utilizadas na etapa de validagdo do
modelo (quarta secdo). As duas ultimas se¢bes sdo dedicadas, respectivamente, a

definicdo da amostra e das variaveis.

4.1 AVALIACAO DO MODELO

Antes mesmo da construgdo, o pesquisador deve decidir que estratégia sera
adotada para avaliagdo do modelo. Trés estratégias principais sdo abordadas pela
literatura: desenvolvimento do modelo, confirmagdo do modelo, comparagcdo de
modelos (modelos rivais) (HAIR et al., 1999, KLINE, 1998).

Na estratégia de desenvolvimento do modelo, o pesquisador deve
desenvolver um modelo inicial, que sera melhorado através de modificagdes no
modelo de mensuragao ou estrutural. Para Kline (1998), o objetivo do pesquisador
ao adotar essa estratégia é desenvolver um modelo que faga sentido do ponto de
vista tedrico e que tenha correspondéncia estatistica com os dados. Neste trabalho,
optou-se por adotar essa estratégia, por ser a mais condizente com o0s objetivos

propostos.
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A modelagem de equacgdes estruturais € um método confirmatério, orientado
bem mais por uma perspectiva tedrica do que pelos resultados empiricos. Portanto,
a construcdo do modelo pressupde a definicdo de uma série de relagdes causais
que deverao ser determinadas a partir de uma fundamentacao tedrica consistente
(HAIR et al., 1999).

O erro mais critico na construcdo dos modelos € a omissdo de uma ou mais
variaveis preditivas chaves, um problema conhecido como erro de especificagao.
Mas o desejo de incluir todas as variaveis deve ser compensado pelas limitagbes
praticas da modelagem de equacdes estruturais. Apesar de ndo haver um limite
tedérico para o numero de Vvariaveis, as interpretagcbes dos resultados,
particularmente a significancia estatistica, se tornam dificeis na medida em que o

numero de conceitos aumenta (HAIR et al., 1999).

A construgdo do modelo (Capitulo 3) procurou considerar estas
recomendagdes. As pesquisas conceituais e empiricas sobre o tema serviram de
base para o estabelecimento das relagdes causais. Na tentativa de evitar o problema
da omissdo das variaveis relevantes, foi realizado um levantamento de todas as
variaveis utilizadas nas pesquisas sobre o tema. Contudo, cabe destacar que, por
ser a modelagem de equacgdes estruturais ainda incipiente nos estudos de finangas,
em alguns casos, nao foi possivel obter a argumentagdo teorica desejada,

principalmente no que se refere a existéncia de construtos ja consolidados.

4.2 ESTIMACAO DO MODELO

Na modelagem de equacbes estruturais, € crucial que, antes da estimacgao
dos parametros, o pesquisador resolva o problema de identificagdo (PEDHAZUR e
SCHMELKIN, 1991, SCHUMACKER e LOMAX, 1996). Existem diversas condi¢des
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para que um modelo seja identificado. Uma condigdo necessaria, mas insuficiente, é
que o numero de observagdes deve ser igual ou superior ao numero de parametros

livres.

No entanto, a identificagdo de um modelo exige, também, o cumprimento de
outra condigao: determinar algebricamente se cada parametro do modelo pode ser
estimado. Apesar de ser uma condigao suficiente, tal norma nao pode ser facilmente
testada (SCHUMACKER e LOMAX, 1996, HAIR et al., 1999). Existem alguns
métodos, ja disponiveis nos pacotes estatisticos, para checar a identificacdo de um
modelo, entre eles, o teste rank desenvolvido por Wald (1950) e o teste com o
inverso da matriz de informacao descrito por Wiley (1973) e Jéreskog e Sérbom
(1981). Todavia, esses testes ndo sdo totalmente confiaveis, pois, apesar de
avaliarem a maioria dos problemas de identificacdo, nenhum deles avalia todas as
condigdes necessarias e suficientes para a identificagdo (SCHUMACKER e LOMAX,
1996, HAIR et al., 1999).

Sendo o modelo identificado, o pesquisador devera escolher a matriz de
entrada dos dados. Essa matriz podera ser uma matriz de covariancia ou uma matriz
de correlagdes. A matriz de covariancia torna a interpretacao dos resultados mais
dificil, pois os coeficientes devem ser interpretados de acordo com a unidade de
medida dos construtos. Por outro lado, a matriz de correlagdo permite a comparacao
direta dos coeficientes, dado que as variaveis sdo padronizadas. Hair et al. (1999)
argumentam que o uso da matriz de correlagdo facilita a interpretacdo dos
resultados quando o pesquisador deseja apenas entender o padrao das relagdes
entre os construtos. Quando o pesquisador deseja testar uma teoria, a matriz de
covariancia € mais apropriada para validar relagdes causais, pois indica a variancia

total dos construtos envolvidos no modelo.

Definida a matriz de entrada dos dados, o pesquisador devera escolher os
critérios para estimacdo dos parametros. Varios métodos de estimacdo sao
abordados pela literatura, entre eles os minimos quadrados ordinarios, 0s minimos
quadrados generalizados e a maxima verossimilhanga. Dentre estes, o método da

maxima verossimilhanca € o mais utilizado, principalmente por ser eficiente e nao
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viesado, quando a suposicdo de normalidade multivariada ¢é atendida
(SCHUMACKER e LOMAX, 1996, HAIR et al., 1999)

As condic¢bes cruciais para a escolha do método de estimagdo sdo o uso de
variaveis intervalares e a auséncia da distribuicdo normal multivariada
(SCHUMACKER e LOMAX, 1996). Quando as variaveis sdo categoricas e o nivel de
assimetria e curtose é pequeno (entre —1 e +1), os modelos com distribuicdo normal
podem ser utilizados. Quando estas condi¢des ndo sao satisfeitas, sugere-se o uso
de outras correlagdes (tetrachoric, polyserial e polychoric) ao invés da correlagao de

Pearson, ou o uso de um procedimento de estimagao com distribuicao livre.

Nos casos em que os dados nao apresentam distribuigdo normal multivariada,
uma alternativa € a utilizacdo de métodos com distribui¢cdo livre ou procedimentos
ponderados. (HAIR et al., 1999) No entanto, os métodos com distribuigdo livre
geralmente exigem um tamanho amostral bem superior, cuja obtengdo nem sempre
€ possivel. Neste caso, uma alternativa € a adogdo de procedimentos para

transformacao das variaveis buscando ajuste da normalidade (BOX e COX, 1964).

Além da escolha do método de estimacdo, cabe ao pesquisador escolher
entre os diversos processos de estimagao. Hair et al. (1999) relacionam a estimacéao

direta, o bootstrapping, a simulagcao e o Jacknife.

Quanto ao método de estimacdo decidiu-se utilizar a maxima
verossimilhanga, adotando procedimentos de transformacdo das variaveis para
ajuste da normalidade. E, quanto ao processo de estimagao optou-se pela

estimacéao direta.
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4.3 SELEGAO DAS MEDIDAS DE AJUSTE

As medidas de ajuste dividem-se em trés categorias principais. As medidas
absolutas de ajuste, que avaliam o grau em que o modelo global prediz a matriz de
covariancia ou correlagdo observada, as medidas comparativas, utilizadas para
comparar o modelo proposto ao modelo nulo, e as medidas de parciménia, que

permitem comparacgdes entre modelos com diferentes niveis de complexidade.

Neste trabalho foram avaliadas tanto as medidas absolutas como as medidas

comparativas de ajuste’®.

4.3.1 Medidas absolutas de ajuste

e Estatistica y? (qui-quadrado): permite avaliar a significancia das diferencas
entre a matriz observada e a matriz estimada (HAIR et al., 1999). Os niveis
de significancia estatistica indicam a probabilidade de que a diferenca seja
devida a variacdo amostral. O pesquisador esta interessado em obter um
valor de %2 nao significativo, indicando que os dados se ajustam ao modelo
(SCHUMACKER e LOMAX, 1996).

Embora o qui-quadrado seja o unico teste estatistico, uma critica a seu uso é

a sua sensibilidade ao tamanho amostral. A medida em que o tamanho amostral

’® Para maiores detalhes sobre as formulas de calculo dos indices consulte Hair et al. (1999),
Hoyle (1995), Kaplan (2000).
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aumenta, principalmente acima de 200 casos, o teste tende a apresentar resultados
significativos para modelos equivalentes (GARVER e MENTZER, 1999, HAIR et al.,
1999).

Para reduzir a sensibilidade do teste ao tamanho amostral, alguns
pesquisadores dividem o seu valor pelos graus de liberdade (y%/GL). No entanto, ndo
ha consenso sobre o ponto de corte para essa medida. Kline (1998) diz que “uma
sugestao frequente é que esta razdo seja menor do que trés”, mas Pedhazur e
Schmelkin (1991) e Hair et al. (1999) consideram valores iguais ou inferiores a cinco

aceitaveis.

e Root Mean Square Residual (RMR): Quando o ajuste do modelo é perfeito
o RMR ¢ igual a zero. Quando a discrepancia média entre as covariéncias
observadas e preditas aumenta, o indice também aumenta. Kline (1998)

sugere que um valor menor do que 0,10 é aceitavel.

e Root Mean Square Error of Aproximation (RMSA): representa a
discrepancia entre as matrizes observadas e previstas, levando em
consideragdo os graus de liberdade. Valores inferiores a 0,08 séao
considerados aceitaveis (GARVER e MENTZER, 1999, HAIR et al., 1999).

e Goodness-of Fit Index (GFI): O GFI considera a quantidade de variancia e
covariancia da matriz observada que € reproduzida pela matriz estimada
(SCHUMACKER e LOMAX, 1996). Os valores geralmente variam de zero
(ajuste ruim) a um (ajuste perfeito), mas pode assumir valores negativos ou
maiores do que um quando a amostra € pequena ou quando o modelo é
sobre-identificado (KLINE, 1998).
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4.3.2 Medidas de ajuste comparativas

Comparative Fit Index (CFl): medida comparativa global entre os modelos

estimado e nulo (HAIR et al.,, 1999). O valor indica a proporcao das
covariancias observadas que podem ser explicadas pelo modelo. Valores
superiores a 0,9 sdo desejaveis (KLINE, 1998, GARVER e MENTZER,
1999).

Normed Fit Index (NFI): indica a proporgado em que o ajuste do modelo
proposto € melhor do que o ajuste do modelo nulo. Se o NFI é igual a 0,8,
por exemplo, o ajuste total do modelo do pesquisador € 80% melhor que o
modelo nulo estimado com a mesma amostra (KLINE, 1998). Segundo Hair
et al. (1999) néo existe um valor absoluto que indique um nivel de ajuste

aceitavel, mas recomenda-se que seja superior a 0,9.

Tucker-Lewis Index ou Non-Normed Fit Index (NNFI): é interpretado da
mesma maneira que o NFI. No entanto, inclui um ajuste para a
complexidade do modelo. Especificamente, modelos mais complexos,
aqueles com maior numero de parametros, tendem a apresentar ajustes
melhores do que os modelos mais simples, para uma mesma amostra
(KLINE, 1998). Seus valores geralmente variam de zero a um e
recomenda-se um nivel superior a 0,9 (PEDHAZUR e SCHMELKIN, 1991,
GARVER e MENTZER, 1999, HAIR et al., 1999).
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4.4 VALIDACAO DO MODELO

Um modelo hibrido € uma sintese dos modelos estrutural e de mensuracao
(KLINE, 1998). O modelo de mensuragdo especifica como as variaveis latentes
(construtos) sdao medidas, em termos de variaveis observaveis, e avalia a
confiabilidade e validade dos construtos. O modelo estrutural especifica as relagdes
entre as variaveis e descreve a quantidade de variancia explicada (SCHUMACKER e
LOMAX, 1996).

Anderson e Gerbing (1998) propdem que o modelo hibrido seja avaliado em
duas etapas: A primeira parte envolve a construcdo de um modelo de mensuragao
aceitavel através de uma Andlise Fatorial Confirmatéria. Dado o modelo de
mensuragao, a segunda etapa consiste em avaliar as relagdes entre os construtos,

determinadas pelo conjunto de regressdes que compdem o modelo estrutural.

Portanto, seguindo essa recomendagao, a avaliagcdo do modelo foi realizada
em duas etapas. Na primeira, utilizou-se da Analise Fatorial Confirmatéria para
validar os construtos. Na segunda, o modelo hibrido foi validado através dos indices
de ajuste do modelo global e da significancia e magnitude dos coeficientes das
regressbes estimadas. Os dois itens a seguir descrevem os procedimentos

envolvidos em cada uma das etapas.
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4.4.1 Analise fatorial confirmatoria

A Anadlise Fatorial Confirmatéria (AFC) € um modelo de mensuragao das
relacbes entre os indicadores (variaveis observadas) e os construtos (fatores,
variaveis latentes) (PEDHAZUR e SCHMELKIN, 1991). A principal diferenca entre a
AFC e a analise fatorial exploratéria € o controle sobre as variaveis que descrevem
cada fator. Na analise fatorial exploratoria, todas as variaveis apresentam cargas
fatoriais em todos os fatores, ao passo que, na AFC, o pesquisador especifica que

variaveis descrevem cada construto (HAIR et al., 1999).

A utilizagdo da AFC na modelagem de equagdes estruturais possibilita a
avaliacdo da confiabilidade e da validade dos construtos (GARVER e NENTZER,
1999, HAIR et al., 1999). A confiabilidade indica o grau de consisténcia interna entre
os multiplos indicadores de um construto, referindo-se a extensdo na qual um
mesmo instrumento de medida produz resultados coerentes a partir de diversas
mensuragdes (SCHUMACHER e LOMAX, 1996), e a validade refere-se a extensao

na qual as medidas definem um determinado construto (CHURCHILL, 1979).

Seguindo Garver e Mentzer (1999) e Hair et al. (1999) a confiabilidade de
cada construto foi verificada através dos indicadores confiabilidade do construto e

variancia extraida.

Para validagcdo de um construto, devem ser avaliadas a validade convergente
e a validade discriminante. A validade convergente mede a extensdao em que a
escala se correlaciona positivamente com outras medidas do mesmo construto. A
validade discriminante avalia até que ponto uma medida ndo se relaciona com

outros construtos, dos quais se supde que ela difira (Malhotra, 2001).

A validade convergente foi avaliada a partir do exame das cargas fatoriais e
das medidas de ajuste. Como as relacbes entre as varidveis observadas e o
construto sao descritas pelas cargas fatoriais, essas promovem informagdes sobre a

extensdo na qual uma variavel observavel é capaz de medir um construto
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(SCHUMACKER e LOMAX, 1996). As medidas de ajuste, apresentadas na seg¢ao
4.3, quando estimadas para cada um dos construtos, também s&o indicadores de

validade convergente.

Para a avaliagdo da validade discriminante, foi aplicado um teste de diferenca
de qui-quadrados entre os construtos do modelo. Esse teste consiste na criagao de
submodelos para cada possivel par de construtos do modelo de mensuragdo. No
primeiro modelo, dito restrito, estabelece-se uma correlagéo fixa, igual ao valor um,
entre o par de construtos e, no segundo submodelo, a correlacédo € livre. A
existéncia de uma diferencga significativa entre os qui-quadrados dos respectivos
modelos € evidéncia da validade discriminante (PEDHAZUR e SCHMELKIN, 1991,
ANDERSON e GERBING, 1988, GARVER e MENTZER, 1999).

Seguindo a recomendagao de Garver e Mentzer (1999), também foi avaliada
a unidimensionalidade dos construtos. A unidimensionalidade é o grau em que um
conjunto de itens representa apenas um construto. A avaliagdo da
unidimensionalidade é realizada a partir da identificacdo dos residuos padronizados.
Se os residuos padronizados dos indicadores de um construto sdo altos, podem
estar medindo mais de um construto e podem nao ser unidimensionais. Para um
nivel de significancia de 5% sao considerados altos, os residuos padronizados
superiores a 2,58 (GARVER e MENTZER, 1999).

4.4.2 Validagao do modelo hibrido

Apods a avaliacdo do modelo de mensuracéo, foi avaliado o modelo hibrido. A
avaliagcao das relagdes estruturais foi realizada através da verificacdo dos indices de

ajuste e da significancia e magnitude dos coeficientes da regressao.
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Os indices de ajuste, descritos na secédo 4.3 e utilizados na seg¢ao anterior
para indicar a validade convergente de cada construto, também s&o uteis para

verificar o ajuste global do modelo.

Os coeficientes da regressdo e suas significancias estatisticas (avaliada
através de um teste t) indicam a forga das relagdes causais entre os diversos
construtos do modelo e permitem a confirmagdo ou rejeicdo das hipoteses de

pesquisa.

4.5 DEFINICAO DA AMOSTRA

O tamanho amostral € crucial para a estimativa e interpretacéo dos resultados
da modelagem de equacgdes estruturais. Hair et al. (1999) afirmam que, apesar de
nao haver nenhum critério estabelecido para a definicdo do tamanho amostral,
quatro fatores devem ser levados em consideracéo: (1) ma especificagdo do modelo;
(2) tamanho do modelo; (3) ndo cumprimento da normalidade; (4) procedimento de

estimacao.

A ma especificacdo do modelo refere-se a omissédo de variaveis relevantes na
construcdo do modelo. Se o0 pesquisador desejar avaliar o impacto da ma
especificagdo, sera necessario um tamanho amostral superior aquele que seria

necessario para modelos considerados bem especificados (HAIR et al., 1999).

O tamanho do modelo determina o tamanho amostral minimo, pois a amostra
deve ser tdo grande quanto o numero de covariancias e correlagbes para que o
modelo seja identificado. Todavia, o mais habitual € que se tenha pelo menos cinco

casos para cada parametro a ser estimado.
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O nao cumprimento do pressuposto da normalidade multivariada exige um
aumento no numero de casos por parametro a ser estimado para que o impacto do
erro amostral seja minimizado. HAIR et al. (1999) sugerem uma proporgao de 15
casos por parametro. Bentler e Chou (1988) sdo menos rigorosos e sugerem que a

proporgao seja de 10 casos por parametro.

Quanto ao método de estimacao, Gerbing e Anderson (1985) avaliaram a
estimacdo por maxima verossimilhnanca em condi¢gdes de distribuicdo normal dos
dados e concluiram que, embora os erros das estimativas dos parametros ndo sejam
significativos para uma amostra de 50 casos, deve-se adotar um tamanho amostral
de pelo menos 150 casos para que se obtenha parametros com erros padrbes
suficientemente pequenos para serem de uso pratico. Além disso, Anderson e
Gerbing (1988) argumentam que, quando cada construto € definido por apenas duas
variaveis, amostras maiores podem ser necessarias para que se obtenha solucdes

convergentes e apropriadas.

Quando sao utilizados métodos de estimacado que requerem a utilizagao de
momentos de ordem alta, como os métodos que pressupdem distribuicdo livre, o
tamanho amostral aumenta significativamente. Segundo Anderson e Gerbing (1988),

o ideal € que se tenha um tamanho amostral de 400 a 500 casos.

De maneira geral, os autores concordam que 100 a 150 casos € o tamanho
minimo (SCHUMACKER e LOMAX, 1996). HAIR et al. (1999) sdo mais rigorosos e
recomendam um tamanho amostral de 200 casos. Em relacédo a proporcao de casos
por parametro, o mais comum € 5:1 para amostras com distribuicdo normal e 10:1

para outras distribui¢cdes.

A amostra deste estudo foi constituida pelos splits realizados por empresas
brasileiras no periodo de janeiro de 1990 a agosto de 2004. Para que fizesse parte
do estudo, o split deveria cumprir ainda os seguintes critérios: (1) a agao deveria ter
sido negociada em pelo menos cinco dias pertencentes a janela do evento; (2) a
acgao deveria ter sido negociada em pelo menos cinco dias pertencentes ao periodo

de comparacgao. A partir de uma listagem inicial de 472 splits (354 bonificacbes e
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112 desdobramentos) obteve-se uma amostra de 321 splits (258 bonificagdes e 63

desdobramentos) que atendiam aos critérios de selegao’®.

4.6 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Para o construto NEGOCIAGAO foram definidas as variaveis descritas na Figura
07. Com relagdo as variaveis identificadas como potencialmente relacionadas a
NEGOCIAGAO (Figura 02) nao foram utilizadas o turnover e tamanho das transacodes e
foram acrescentadas variaveis ponderadas. A nao utilizagcdo do turnover deve-se a
dificuldade na obtengdo de dados diarios sobre a quantidade de ag¢des em
circulagao. O tamanho das transagdes nao foi utilizado por ndo se ter dados diarios

sobre cada transacao.

Por outro lado, optou-se por construir variaveis ponderadas. A ponderagao
tem por objetivo avaliar o comportamento da liquidez da empresa em relagédo ao
comportamento da liquidez de mercado, sendo este, representado pelo
comportamento do indice bovespa. As variaveis ponderadas foram construidas a
partir da divisdo dos valores obtidos para a ag&o objeto do split pelo valor do indice

bovespa na mesma dada.

’® Maiores detalhes sobre o procedimento de amostragem e uma descricdo da amostra sdo

apresentados nas se¢des 5.1 e 5.3, respectivamente.
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Variaveis Medida

V2 Negdcios LN(Quantidade de negdcios realizados com a agao objeto de
split)

V3 Negdcios LN{(Quantidade de negdcios realizados com a agao objeto
Ponderados |de split /quantidade de negdcios realizados com as agdes do
indice bovespa)}

V4 Titulos LN(Quantidade de titulos negociados com a agao objeto de
split)
V5 Titulos LN{(Quantidade de titulos negociados com a ac¢ao objeto de

Ponderados |-split /quantidade de titulos negociados com as agdes do
indice bovespa)}

V6 Volume LN(Volume financeiro total, da agao objeto de split)

V7 Volume LN{(Volume financeiro total da acao objeto de split /volume
Ponderado |financeiro das ag¢des do indice bovespa)}

LN — logaritmo natural
Figura 07: Definigdo das variaveis relacionadas ao construto NEGOCIAGAO.

Para o construto SPREAD foram definidas as variaveis relacionadas na Figura
08. Conforme explicado anteriormente (segcao 3.3), como n&o foi possivel obter

dados intra-day, as variaveis foram definidas a partir das cotagbes de pregos diarias.

Variaveis Medida
V8 Spread 1 preco maximo - prego minimo
preco médio

V9 Spread 2 pre¢co maximo - prego minimo

(prego maximo + prego minimoj
2

V10 Spread 3 preco abertura - preco fechamento

(prego abertura + preco fechamentoj
2

Figura 08: Definicdo das variaveis relacionadas ao construto SPREAD.

A variavel Spread 1 € ponderada pelo preco médio, que corresponde ao preco

médio do pregado calculado a partir de uma média ponderada entre os pregos de
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negociacado e o volume negociado. Ja as demais variaveis, foram ponderadas pela

meédia de preg¢os, sem ponderagao pelo volume negociado.

Para o construto TAMANHO foram definidas as variaveis relacionadas na Figura
09. As trés variaveis foram normalizadas pela média dos valores de todas as
empresas negociadas na Bovespa. Os dados foram obtidos da ultima Demonstragao

Financeira divulgada antes do anuncio do split.

Variaveis medida

V11 Valor de Mercado quantidade x preco da agéo objeto de split
meédia do valor de mercado de todas as empresas
negociadas na Bovespa

V12 Ativos totais ativo total da acao objeto de split
média do ativo total de todas as empresas

negociadas na Bovespa

V13 Receita receita bruta da agao objeto de split
meédia da receita bruta de todas as empresas
negociadas na Bovespa

Figura 09: Definicdo das variaveis relacionadas ao construto TAMANHO.

O construto PRECO foi constituido a partir das trés variaveis relacionadas na

Figura 10.

Variaveis Medida

V14 Prego da Agao LN(Precgo de fechamento da agéo)

V15 Prego médio do setor |LN(Preco médio das acbes das empresas
pertencentes ao mesmo setor de atividade)'

V16 Prego meédio do | LN(Prego médio de todas as agdes negociadas na
mercado Bovespa)

' A definicdo do setor, seguiu a classificagdo do Economatica.
LN — logaritmo natural
Figura 10: Definicdo das variaveis relacionadas ao construto PREGO.

Todos os precos foram obtidos no més anterior ao més do anuncio do split, ja

que existe um intervalo de tempo entre a analise e proposta de realizagdo de um
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split por parte dos administradores, a convocagcdo da assembléia e a efetiva
realizagdo do split. Nesse caso, julgou-se que a administragdo da companhia

poderia consumir em torno de um més nesse processo.

As demais variaveis, diretamente observaveis, incluidas no modelo sao

apresentadas na Figura 11.

Variaveis Medida
VA7 Split Fator N° de novas agoes distribuidas para cada agao
existente
V18 Run-up Retorno mensal da empresa - o retorno mensal do

indice bovespa
(medido no més anterior ao més do anuncio do
split)

V19 Volatilidade Desvio padrao dos retornos
(calculado a partir dos retornos dos 180 dias
anteriores a janela do evento)

V20 Market —to-book valor de mercado

valor contabil
(calculado com base na data de divulgacéo da
ultima demonstragao financeira anterior ao split)

V21 Concentragao Percentual de a¢des ordinarias mantidas pelos
Acionaria dois maiores acionistas
(calculado com base na ultima informagao
divulgada antes do anuncio do split)

V22 Dummy valor um para as bonificagdes, valor zero para os
desdobramentos

Figura 11: Definicdo das variaveis run-up, split fator, volatilidade, market-to-book,
concentragao acionaria e dummy.

A variavel reacédo (V1) foi medida pela diferengca entre o retorno ajustado
médio na janela do evento e o retorno ajustado médio no periodo de comparagao.
Portanto, para atender a essa definicdo, fez-se necessario determinar o periodo de

comparacgao, a janela de evento e o método de determinagéo do retorno anormal.

A janela do evento é o intervalo de tempo em torno da data do anuncio do
split. Devido a dificuldade de se saber exatamente quando o mercado recebeu a
informacgéo sobre o evento, determina-se um periodo no qual a reagdo do mercado
ao evento sera analisada. Neste trabalho, determinou-se que a janela do evento
correspondera ao periodo entre o 16° dia util anterior ao anuncio do split (data t=0) e

0 4° dia apd6s o anuncio.
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A escolha do 16° dia util deve-se ao fato de que a convocacgado da assembléia
devera ser divulgada com antecedéncia’’. Com a divulgacdo da pauta da
assembléia o investidor ja estaria sendo informado da possibilidade de realizagéo
do split.

A escolha do 4° dia util como fim da janela atende a dois objetivos: (1) para
cobrir a data de realizagao do split, que geralmente é o dia seguinte ao anuncio; e
(2) para considerar a possibilidade de que nos dias seguintes ao anuncio o mercado
apresente um retorno anormal negativo, compensando parte da reagédo positiva

inicial, como observado por Vieira e Procianoy (2003).

O periodo de comparacao refere-se ao periodo anterior a janela do evento no
qual se supde que o comportamento da empresa represente as situacbes em que
nao ha informagdes ou eventos relevantes sendo divulgados. Determinou-se que o

periodo de comparagao compreenderia os 21 dias anteriores a janela do evento.

O diagrama a seguir representa os dois periodos:

Periodo de Compararacao Janela do Evento

t a7 taz tue to ts

Figura 12: Representac¢ao do Periodo de Comparagao e da Janela do Evento.

Como a reacao foi medida pela diferenga entre as médias dos retornos
ajustados nos dois periodos, seu calculo envolveu duas etapas. Na primeira, foram
estimados os retornos ajustados ao mercado para cada um dos dias pertencentes a

janela do evento (JE) e ao periodo de comparagao (PC) da seguinte maneira:

RA,',t = R,‘y[ — Rm,t (21)

'O artigo 124, paragrafo primeiro, inciso Il da lei n® 10.303 de 31 de outubro de 2001
estabelece que: “na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da primeira convocacgéo sera de

quinze dias e o da segunda convocacao sera de oito dias”.
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onde:
RA, = Retorno Ajustado da agao /i na data ¢;
Ri:= Retorno da acédo i na data ¢

Rm:=Retorno do Mercado na data t, sendo o mercado representado pelo retorno do

indice bovespa.

No entanto, como algumas empresas n&o apresentaram negociagdes em
todos os dias do periodo estudado, fez-se necessaria a ado¢ao de um procedimento
para a adequagédo dos dias sem negociagao. Optou-se por adotar o retorno diario

proporcional, calculado da seguinte maneira:

Pi,t
LN[P ]
i,t-n
Rjf=———% (22)

onde:

P;:= preco da acao i na data ¢
Pitn= prego da acgao i/ na data t-n;

n = intervalo de dias uteis entre os dois pregos, ou seja, 0 numero de dias em que a

acéo néo foi negociada.

Na segunda etapa, a reacéo da agao / foi definida da seguinte maneira:

RE; =RA/= - RA/C (23)
sendo:
ty+4
IRA;
ﬂ;/E _t=ty-16 (24)

nye
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ty-17
oo IRAj
RA; C = Zh37 (25)

Npc

onde:

—JE . FORT ~ . . . FORT
RA; = retorno ajustado médio da ac&o i na janela do evento, ou seja, a média dos

retornos ajustados de t=t,-16 a t=ty+4;

— PC . . s ~ . , ~ .
RA; = retorno ajustado médio da acédo i no periodo de comparagao, ou seja, a

meédia dos retornos ajustados de t=tp-37 a t=ty-17;

nye = numero de dias com retornos ajustados na janela do evento;

Npc = numero de dias com retornos ajustados no periodo de comparagao;
to = data do evento.

As variaveis relacionadas ao construto NEGOCIACAO também foram calculadas
em termos de variagdo média, ou seja, diferenga entre as médias dos dois periodos.
Para os dias em que a acéo né&o foi negociada, foi atribuido o valor zero para cada

variavel do construto. Por exemplo, para a variavel negocios temos:

ANegocios; =NEG;" - NEG, © (26)
sendo:
to+4
PNEG;
NEG/® — LN Zh18 (27)
21
to-17
PNEG;
NEGfC =IN t=to-37 (28)

21
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NEG}/ = média de negdcios da empresa i na janela do evento, ou seja, dos 21 dias

do periodo entre t=ty-16 e t=ty+4;

——PC .- . . , ~ .
NEG;, = = média de negodcios da empresa i no periodo de comparagao, ou seja, dos

21 dias do periodo entre t=t,-37 e t=typ-17;

Para as variaveis relacionadas ao construto SPREAD também foi adotado o

mesmo procedimento, mas sem a utilizagdo do logaritmo natural. Os dias sem

negociacado foram eliminados e a média foi calculada apenas em relagdo aos dias

em que houve negociagao.

A Figura 13 apresenta o diagrama do modelo com a inclusdo das variaveis

relacionadas aos construtos.

VTP4 Titulos ) VIPS Spread
.m VTP6 Volume
VTP9 S d2

. H3 Spread P
VTP2 Negbcios L
q Negociacdo VTP10 Spread 3

VTP3 Neg. Pon . m
VTPS Titulos Pond.
VTP7 Volume Pond. .
H6 o VTPI Reagiio @2
VTP21Concentragio H5
VTP20 Market-to-book 2 Hg
=S 47 Y VTP17 Split Fator
VTP19 Volatilidade 4
O HI2
< 2y
J VTP14 Prego Agdo
VTP11 Mercado
T h H19 Pre(}o VTP15 Prego Setor
. amanho >
.—“D VTP12 Ativo Total
oo VTP16 Prego Mercado
VTPI3 Receita | i

Figura 13: Diagrama do modelo com todas
as hipoteses.

as variaveis observadas, os construtos, e
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo aborda quatro momentos distintos: (1) definigdo da amostra e
tratamento dos dados; (2) descrigdo da amostra; (3) analise inicial dos dados; e (4)

analise das equacdes estruturais.

O primeiro momento traz a definicdo da amostra e dos procedimentos de
tratamento dos dados. Inicialmente tem-se uma descricdo do procedimento de
amostragem (item 5.1). Em seguida é descrito o tratamento dos dados envolvendo a
substituicdo dos dados omissos (item 5.2.1), a transformagédo (item 5.2.2), a

padronizagao (item 5.2.3) e a codificagao (item 5.2.4) das variaveis.
O segundo momento apresenta uma descricdo da amostra (item 5.3).

O terceiro momento refere-se a analise inicial dos dados e engloba a
apresentacao das estatisticas descritivas das variaveis (item 5.4) e uma analise da

reacao a splits (item 5.5).

O quarto momento é dedicado a aplicacdo da analise de equacodes
estruturais. Inicialmente, utiliza-se a Analise Fatorial Confirmatéria para a validagao
do modelo de mensuracdo. A validagdao do modelo de mensuracéo é realizada a
partir da validagdo individual de cada construto (item 5.6) e da verificagdo da
validade discriminante entre os construtos (item 5.7). Em seguida, tem-se a

validagdo do modelo integrado (item 5.8).

Para a analise dos dados foram utilizados os programas SPSS e AMOS™,



126

5.1 PROCEDIMENTO DE AMOSTRAGEM

Utilizando a base de dados Economatica realizou-se um levantamento de
todos os splits declarados pelas companhias brasileiras entre 01/01/1990 e
10/08/2004 8. Obteve-se uma listagem inicial de 472 splits.

As sereis de pregos foram coletadas na moeda original e ajustadas por
proventos, inclusive dividendos. Para que as séries de precos nao fossem
influenciadas pelas alteracbes na moeda optou-se por retirar do estudo os casos em
que o periodo em que seriam coletadas as cotagdes de preco envolvesse mais de
uma moeda. Devido a substituicdo do cruzeiro pelo Cruzeiro Real, ocorrida em
01/08/1993, foram retiradas da amostra seis bonificagdes. Como no ano de 1994,
nenhum split foi realizado proximo a 01/07/1994 nao foi necessaria a retirada de
splits devido a transformagao do Cruzeiro Real em Real. Assim, a amostra inicial de
trabalho passou a ser constituida por 466 casos, sendo 354 bonificacbes e 112

desdobramentos.

Como explicado no capitulo quatro, a reagdo ao split bem como algumas
variaveis, como, por exemplo, as pertencentes aos construtos NEGOCIACAO e SPREAD,
seriam obtidas a partir da diferenca de médias entre a janela do evento (JE) e o
periodo de comparagao (PC). Tal procedimento exige um numero minimo de
cotagcbes para que a média seja um parametro adequado. Portanto, optou-se por
excluir da amostra todos os eventos sem dados e aqueles com menos de 5 dados
em pelo menos um dos periodos (JE e PC). Portanto foram retirados 145 casos,
sendo 47 eventos (30 bonificagcbes e 17 desdobramentos) sem nenhuma cotagéo
nos 42 dias em torno do split e 98 eventos (66 bonificagcdes e 32 desdobramentos)

com menos de 5 cotagdes no periodo.

8 A data final(10/08/2004) refere-se a data de inicio da coleta dos dados, portanto, foi

possivel identificar os splits ocorridos até esta data.



127

A Tabela 01 apresenta a relagao inicial, as exclusbes e a amostra final,

distribuidos segundo o ano de realizagcédo do evento.

Tabela 01- Relagcao inicial das bonificagbes e desdobramentos declarados por
companhias brasileiras entre 01/01/1990 e 10/08/2004, numero de eventos excluidos
por ndo apresentarem dados ou por apresentarem menos de 5 dados na Janela do
Evento ou Periodo de Comparagido e Amostra Final.

Ano Relagao Inicial Som da dixc:;:::: So 5 dados Amostra Final
Bonif. | Desdo.| Splits | Bonif.|Desdo.] Bonif. | Desdo. | Bonif. | Desdo.| Splits
1990 74 0 74 8 0 15 0 51 0 51
1991 50 0 50 3 0 6 0 41 0 41
1992 | 56 1 57 5 1 13 0 38 0 38
1993 | 61 1 62 6 1 11 0 44 0 44
1994 | 28 37 65 2 2 2 8 24 27 51
19951 20 13 33 2 1 2 4 16 8 24
1996 14 16 30 1 5 2 4 11 7 18
1997 10 11 21 2 2 5 5 3 4 7
1998 10 6 16 1 2 3 3 6 1 7
1999 3 7 10 0 0 1 3 2 4 6
2000 7 13 20 0 0 1 3 6 10 16
2001 1 1 2 0 1 0 0 1 0 1
2002 9 2 11 0 1 3 1 6 0 6
2003 6 2 8 0 0 2 1 4 1 5
2004~ 5 2 7 0 1 0 0 5 1 6
Total|] 354 | 112 | 466 | 30 17 66 32 258 63 321

*bonificacdes e desdobramentos declarados até 10/08/2004.

Observa-se que nos anos iniciais do periodo de estudo, aconteceu a maioria
das bonificagcbes enquanto os desdobramentos ndo eram realizados. A partir de
1994 ha um declinio no numero de bonificacbes e aparecem os desdobramentos.
Em termos econdmicos o ano de 1994 foi o ano da criagdo do plano real, sugerindo
que em situacdes altamente inflacionarias haveria uma preferéncia pela realizagao
de bonificagdes, ao passo que, em ambiente de relativa estabilidade, os
desdobramentos tornar-se-iam mais interessantes. Alem disso, ressalta-se que nos

ultimos quatro anos houve uma queda expressiva no numero desses eventos.
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5.2 TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados da pesquisa receberam trés tratamentos distintos. Primeiramente
decidiu-se o tratamento a ser dado aos dados omissos (item 5.2.1). Posteriormente
foram aplicadas transformagdes as variaveis para modificacdo dos coeficientes de
assimetria e curtose buscando um melhor ajuste da normalidade (item 5.2.2).

Finalmente, as variaveis foram padronizadas (item 5.2.3).

5.2.1 Dados omissos

O tratamento para os dados omissos depende basicamente das
caracteristicas dos dados omissos e do método de pesquisa. A utilizacdo do
procedimento listwise, eliminando todos os casos com pelo menos uma variavel sem
informagédo, apresenta a desvantagem da diminuigdo do tamanho amostral
(KLINE,1998). Um outro procedimento consiste no pairwise, onde os casos sao
retirados apenas quando nao oferecem informagdes suficientes para o calculo de
determinado momento amostral. No entanto, quando o modelo tem trés ou mais
variaveis a utilizagcdo do pairwise pode gerar matrizes de covariancia e correlagéo
gue nao sejam positivas definidas, o que significa que certas opera¢gdes matematicas

com a matriz ndo poderéo ser computadas, prejudicando a analise™ .

¥ Para maiores detalhes sobre problemas com a utilizagdo do método pairwise consulte Kline
(1998) e Kaplan (2000).
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Uma terceira opgao € a utilizagcdo de um modelo de imputacdo dos dados.
Kline (1998) apresenta trés caminhos possiveis. 1) substituicdo pela média, que tem
a vantagem da simplicidade, ndo sendo, entretanto, sensivel a resposta dos sujeitos
nas demais variaveis; 2) regresséo, que leva em conta as respostas dos sujeitos nas
demais variaveis, ndo sendo, entretanto, factivel se a variavel omissa n&o tem
covariancia pelo menos moderada com as demais variaveis; e 3) ajuste padrao, que
€ a substituicdo pelo valor da variavel em um caso com escores semelhantes nas

demais variaveis.

Sendo o listwise e o pairwise considerados inadequados para o propdsito
deste estudo, optou-se por utilizar um modelo de imputacdo dos dados. O numero
de variaveis com dados omissos e a sua aleatoriedade contribuiram para que se
definisse a imputacdo pela substituicido pela média. Como se pode observar na
Tabela 02, oito variaveis apresentam dados omissos que, em média, apresentam
6,46% de dados omissos.

Tabela 02- Quantidade e percentual de dados omissos nas variaveis pre¢o da agao,
run-up, ativo total, market-to-book, valor de mercado, volatilidade, receita e
concentragao acionaria.

Variavel ? Dados Omissos |Percentual °
Preco da Agéao 1 0,31
Run-up 1 0,31
Ativo Total 15 4,67
Market-to-book 20 6,23
Valor de Mercado 22 6,85
Volatilidade 25 7,79
Receita 28 8,72
Concentragao Acionaria 54 16,82
média 21 6,46

@ as demais variaveis estudadas nao apresentam dados omissos.

b percentual em relagcéo ao total de 321 casos.
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5.2.2 Transformacgao das variaveis

Os métodos de estimagcdo mais comumente usados para a estimagao dos
parametros dos modelos de equacdes estruturais sdo os métodos de Maxima
Verossimilhanga e de Minimos Quadrados Generalizados. Estes métodos assumem
que as variaveis sao continuas e que apresentam uma distribuicdo normal
multivariada (WEST et. al., 1995). Nos casos em que as variaveis ndo apresentam
nem mesmo distribuicio normal univariada?’, uma das alternativas é transformar as
variaveis para que elas se aproximem da distribuicdo normal (BOX e COX, 1964,
HOYLE, 1995, KLINE, 1998, HAIR, et al, 1999).

Alguns procedimentos permitem avaliar se as variaveis s&o normais
univariadas. Estes procedimentos dependem do calculo de momentos de terceira e
quarta ordem. Distribuicbes univariadas que desviam da normalidade possuem, o
terceiro e o quarto momentos significativamente diferentes de zero?’ (WEST et al.,
1995).

Os momentos de terceira e quarta ordem sdo duas medidas que avaliam
respectivamente a simetria e o achatamento de uma distribuicdo. Comparativamente
a distribuicdo assimétrica apresenta muitos casos abaixo da média (assimetria
positiva) ou acima da média (assimetria negativa). A curtose diz respeito ao
achatamento (curtose negativa) ou uma elevagéo da fungado (curtose positiva) em

relacéo a distribuigdo normal (HAIR et al., 1999).

A assimetria e a curtose populacional sao definidas da seguinte maneira:

2 A normalidade univariada é condigao necessaria, mas nao € suficiente, para a existéncia de

multinormalidade.

2" Muitos pacotes estatisticos subtraem o valor 3 do momento de quarta ordem, tal que a

curtose seja igual a zero para uma distribuicdo normal. Esta convencédo é adotada neste trabalho.
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- (29)
O

ay = “—j—3 (30)
(2

onde u3 e u4 sao, respectivamente, o terceiro e quarto momento central da

distribuicdo e o € o desvio padrao da distribuicio.

Para uma amostra de n valores, a assimetria e a curtose poderiam ser

definidas como:

. om

a3 =—33 (31)
s

Gy=""4-3 (32)
s

onde:
10 _

m, =— > (x; - x)? (33)
nij=1

(34)

No entanto, o terceiro e quarto momento amostral central, m; e my, sé&o
estimativas enviesadas dos momentos populacionais u3; e u4 (JOANES e GILL,

1998), o que torna necessaria a definicdo dos coeficientes de assimetria (a) e

curtose (¢ ) em fungéo dos estimadores K. Assim, temos:

by ="2 (35)
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LI (36)

onde Ky, K3 e ky, sd0 0s estimadores cumulantes ndo enviesados e, como reportado

em Cramér (1946), sao definidos por:

k2 = mmz (37)
2
n
k3 - (n —1)(/7 _2) 3 (38)
2
_ n _ _ 2
k4 = 10— 2fn3) {(n +1)my —3(n-1)m3 } (39)

Aplicando 37 e 38 na equacdo 35 e utilizando a definicdo do momento

amostral (equacéo 33) pode-se demonstrar que a assimetria amostral sera dada por:

Ms>

0 (x; - X) (40)

(n-1)n-2)i5

Substituindo as equacdes 37 e 39 na equacgao 36 e aplicando as férmulas dos

a=

momentos amostrais, pode-se demonstrar que a curtose amostral sera dada por:

C=

(n+1)n %[xi—)_(j4_3( (n-1) 1)

(n-1\n-2)n-3);/5 s n-2)n-3)

Com o objetivo de selecionar a transformagé&o das variaveis, optou-se por
definir critérios para que a transformacao fosse a mais adequada. Assim, procurou-
se obter uma transformacéao tal que a assimetria e a curtose fossem iguais a zero

(4=0,6=0).

A literatura indica uma série de familias de transformacbes possiveis de
serem utilizadas (DANIEL e WOOD, 1980, WEST et al., 1995, KLINE, 1998). Neste
trabalho optou-se pelas familias de transformagdes logaritmica e potencial. Tal
escolha foi motivada pelo fato de serem estas as transformagbes mais

recomendadas para os casos de assimetria e curtose positivas (caso da maioria das
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variaveis estudadas). Assim, os valores x; foram obtidos a partir de duas
transformacdes. Na primeira (T;), a variavel original u; foi submetida a uma
transformacao logaritmica dando origem a variavel v;. Na segunda transformagéao
(T) a variavel v; passou por uma transformacao poténcia dando origem a variavel x;.

Assim, matematicamente, as transformagdes podem ser denotadas por:

xj =T (Ty(u;)) (42)
onde T; € a transformacao logaritmica que da origem a variavel v;::

vi =T1(uj)=In(u; +a) (43)
e T, é a transformagao poténcia que da origem a variavel x;.

Se v; >V entdo x; =(v; -V )’ +v

Se v; <V entdo x; =v —(V —v; )P (44)
u; € a variavel original;

a e b sao os parametros a serem estimados de forma que a assimetria e a curtose

de x; sejam nulas .

5.2.3 Padronizagao

Como grande parte das variaveis utilizadas no estudo sao variaveis continuas
e com diferentes escalas de valores, optou-se pela padronizagdo das variaveis. A

padronizagao foi realizada a partir da aplicagado da seguinte férmula:
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2 - (x; - x) (45)

onde x; & o valor da variavel, x é a média de todas as observacdes e s € o desvio
padrao amostral. Tal procedimento coloca as variaveis numa mesma escala,
permitindo que os coeficientes padronizados sejam diretamente comparaveis
(KLINE, 1998).

5.2.4 Cédigos das variaveis

Para facilitar o entendimento das variaveis envolvidas no estudo, foi adotada

a seguinte codificagao:

As variaveis originais, conforme definidas no capitulo anterior, assumiram o
cbdigo V mais uma numeragao que identifica cada uma das variaveis. Por exemplo,

V1 identifica a variavel reacéo.

Para as variaveis transformadas acrescentou-se a letra T. Neste caso a

variavel reacao transformada recebeu o cédigo VT1.

A padronizagao foi identificada pela letra P. Portanto, VTP1, é o cddigo da

variavel reagao transformada e padronizada.
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5.3 DESCRICAO DA AMOSTRA

Os 321 splits realizados no periodo se referem a 148 acdes diferentes. A

Tabela 03 sintetiza a frequéncia de splits realizados por cada agéao.

Tabela 03- Quantidade de agdoes de companhias brasileiras distribuidas segundo o
numero de splits realizados entre 01/01/1990 e 10/08/2004.

. . Acoes

Numero deSplits Quantidade o
1 79 53,4

2 30 20,3

3 18 12,2

4 6 4.1

5 6 4.1

6 1 0,7

7 3 2,0

8 3 2,0

10 1 0,7

13 1 0,7
Total 148 100

Pode-se observar que ndo ha uma concentragao excessiva de splits em uma
unica agdo. Das 148 agdes que foram objeto de splits, a maioria (53,4%) teve
apenas um split no periodo. As duas agées com maior numero de splits no periodo

sdo a Unipar PNB e a Sudameris ON, com 10 e 13 splits, respectivamente.

A distribuicdo dos splits segundo o setor de atividade foi realizada
considerando a classificagdo setorial proposta pela Economatica. Foram
desenvolvidas duas andlises. Na primeira (Tabela 04), as bonificagbes e os
desdobramentos foram distribuidos de acordo com o setor de atividade da empresa.
Na segunda (Tabela 05), a distribuigédo foi feita em fungdo do numero de agbes que

tiveram splits e comparada ao numero de agdes existentes no mercado.
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Tabela 04- Numero de bonificagoes e desdobramentos declarados por companhias
brasileiras entre 01/01/1990 e 10/08/2004 segundo o setor de atividade.

SETOR Bonificag6es | Desdobramentos Splits
eventos| % |eventos % eventos|] %
Alimentos e Bebidas 16 6,2 5 7,9 21 6,5
Comeércio 11 4,3 1 1,6 12 3,7
Construcao 3 1,2 0 0,0 3 0,9
Eletroeletronicos 11 4,3 0 0,0 11 3,4
Energia Elétrica 20 7,8 10 15,9 30 9,3
Finangas e Seguros 62 24,0 17 27,0 79 24,6
Maquinas Industriais 6 2,3 1 1,6 7 2,2
Mineracgao 15 5,8 2 3,2 17 5,3
Papel e Celulose 6 2,3 0 0,0 6 1,9
Petroleo e Gas 9 3,5 0 0,0 9 2,8
Quimica 25 9,7 4 6,3 29 9,0
Siderurgia e Metalurgia 35 13,6 12 19,0 47 14,6
Telecomunicacdes 2 0,8 6 9,5 8 2,5
Textil 14 5,4 2 3,2 16 5,0
Veiculos e Pecas 11 4,3 0 0,0 11 3,4
Outros 12 4,7 3 4.8 15 4,7
Total 258 100 63 100 321 100

O setor com mais splits realizados no periodo € o de Finangas e Seguros,
com aproximadamente 25% das bonificacbes e dos desdobramentos. O setor de
Siderurgia e Metalurgia ocupa a segunda posigcdo em ambos. Apenas a partir do
terceiro colocado ha uma diferenciagdo entre os dois eventos sendo, nas
bonificagdes, o setor Quimico e, nos desdobramentos, o setor de Energia Elétrica.
Considerando que a classificacdo do Economatica divide as empresas em dezenove
setores diferentes, pode-se constatar que apenas trés setores (Agro e Pesca,
Minerais ndo Metalicos e Transportes-Servigos) nao estdo representados na amostra
de bonificagbes, ao passo que, nos desdobramentos ha uma concentragao setorial

maior ja que oito setores n&o tiveram nenhum evento.

A observacado da quantidade de eventos em cada setor torna-se incompleta
caso nao seja comparada a quantidade de agdes existente em cada setor. A Tabela
05 apresenta a distribuicdo setorial de todas as agdes das companhias brasileiras

(coluna mercado) e das ag¢des que realizaram splits.
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Tabela 05- Relagao entre o niumero de agoes existentes no mercado e o numero de
agoes de empresas que declararam splits, segundo o setor de atividade.

Mercado Splits
SETOR agoes % | agcoes | % amostra| % setor
Agro e Pesca 1 0,1 0 0,0 0,0
Alimentos e Bebidas 58 7,3 12 8,1 20,7
Comércio 26 3,3 6 4.1 23,1
Construcéao 26 3,3 3 2,0 11,5
Eletroeletrdnicos 22 2,8 6 4.1 27,3
Energia Elétrica 74 9,4 14 9,5 18,9
Finangas e Seguros 67 8,5 20 13,5 29,9
Maquinas Industriais 17 2,2 2 1,4 11,8
Mineragao 7 0,9 7 4,7 100,0
Minerais Nao Metalicos] 12 1,5 0 0,0 0,0
Papel e Celulose 17 2,2 2 1,4 11,8
Petréleo e Gas 11 1,4 7 4.7 63,6
Quimica 49 6,2 11 7,4 22,4
Siderurgia e Metalurgial] 71 9,0 17 11,5 23,9
Telecomunicagdes 115 14,6 6 4.1 5,2
Transportes Servigos 20 2,5 0 0,0 0,0
Textil 46 5,8 12 8,1 26,1
Veiculos e Pegas 27 34 10 6,8 37,0
Outros 124 15,7 13 8,8 10,5
Total 790 100 148 100 19

Observa-se que o setor de Finangas e Seguros apesar de ser o setor com
maior numero de eventos, teve apenas 29,9% das ag¢des do setor representadas na
amostra. Por outro lado, os dois setores com maior representatividade em termos de
participacao das agdes do setor, ndo ocupam posicao de destaque na amostra.
Todas as agdes do setor de Mineragéao e 63,6% das acdes do setor de Petrdleo e
Gas realizaram splits, mas as sete acdes de cada setor representam apenas 4,7%

das ag¢des da amostra.

Comparando a participagdo dos setores no mercado e a participagdo dos
setores na amostra constata-se que ha uma diferenca significativa entre os dois
(Qui-quadrado igual a 90,1; significativo a 1%). Tal resultado deve-se principalmente
aos setores de Mineracdo, Telecomunicacbes e Petrdleo e Gas. A frequéncia
observada na amostra dos setores de Mineragao e Petréleo e Gas é bem superior
aquela que seria esperada com base na distribuicdo de freqléncia do total de

empresas pertencentes ao mercado. Ja no setor de telecomunicagdes o numero de
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splits (6 casos) € muito inferior ao numero de agdes no mercado. Se estes trés
setores fossem retirados da amostra ndo haveria uma diferenca significativa entre a
distribuicdo setorial da amostra e do mercado (Qui-quadrado igual a 30,21, n&o

significativo a 1%).

Pode-se conjecturar que a concentragdo em alguns setores, seja decorrente
de um contagio. Tawatnuntachai e D’Mello (2002) mostraram que as empresas do
mesmo setor de atividade da empresa que realizou o split também podem
apresentar alteragbes em seus ganhos. Tais efeitos sdo consistentes com o efeito
sinalizador, mas também podem indicar que a realizagdo do split por uma
determinada empresa aumente a probabilidade de que outras empresas do setor

venham a realizar splits.

Contudo, apesar da super-representacdo de alguns setores na amostra, a
retirada de alguns casos destes setores para a determinagédo de uma amostra nas
mesmas proporcdes das empresas do mercado, esta fora do escopo deste trabalho,
pois ndo ha na literatura sobre splits indicacdes de que o setor influencie a reacao

do mercado.

5.4 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

As estatisticas descritivas possibilitam a avaliagdo do comportamento de cada
uma das variaveis utilizadas no estudo. Tal comportamento foi avaliado a partir das

seguintes estatisticas: média, desvio padrao e coeficientes de assimetria e curtose?.

2 £s estatisticas se referem aos valores antes da padronizacédo das variaveis, uma vez que,

apos a padronizacéo, as variaveis apresentam média igual a zero e desvio padrao igual a um.
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A analise foi dividida em tabelas. Para cada um dos quatro construtos, tem-se
duas tabelas, sendo a primeira com as variaveis originais e, a segunda, com a
transformacao utilizada e as estatisticas da variavel transformada. As duas ultimas

tabelas apresentam as variaveis que nao fazem parte de construtos.
A Tabela 06 apresenta as variaveis pertencentes ao construto NEGOCIAGCAO.

Tabela 06- Média, desvio padrao, curtose e assimetria das variaveis relacionadas ao
construto NEGOCIAGAO.

Variavel Média |Desvio Padrao| Curtose | Assimetria
V2 A Negécios 0,046 0,568 0,733 0,151
V3 A Negoécios Ponderados | 0,056 0,545 0,873 0,179
V4 A Titulos -0,082 0,937 0,696 0,024
V5 A Titulos Ponderados -0,105 0,978 0,765 -0,117
V6 A Volume 0,112 0,995 0,623 0,113
V7 A Volume Ponderado -0,056 0,989 1,017 -0,059

As variaveis ponderadas, conforme descrito no capitulo 4, se referem as
variaveis cujos valores foram ponderados pelos valores do indice Bovespa. A
utilizagcado das variaveis ponderadas teve por objetivo avaliar o comportamento da
empresa em relagdo ao comportamento do mercado, representado pelo
comportamento do indice. Observa-se que A negdcios é positivo, indicando que
apos a realizagdo do split o numero de negocios é, em média, superior a0 numero
de negodcios antes do split, tanto para a variavel ndo ponderada como para a
ponderada. O aumento para a variavel ponderada indica que o aumento no numero
de negdcios da empresa foi superior ao aumento do numero de negoécios do
mercado. Como a variavel foi calculada utilizando o logaritmo natural, podemos

deduzir que em média o nimero de negécios aumentou 4,7% (e >%%°=1,047).

Com relacado a variavel titulos, pode-se concluir que em média a quantidade
de titulos negociados apds o split foi inferior a quantidade de titulos negociada no

periodo de comparagao.

Em termos de volume financeiro, constata-se que, em média, no periodo apos
0 split a empresa negocia um montante superior ao negociado anteriormente.

Entretanto, como o diferenca de volume ponderado apresenta valor negativo, pode-



140

se concluir que, em média, 0 aumento no volume negociado pelas empresas €&

inferior ao aumento no volume financeiro do indice Bovespa no mesmo periodo.

Os resultados para essas variaveis vao ao encontro do argumento tedérico de
que os splits promoveriam uma alteracdo na negociagao da empresa, principalmente
devido a possibilidade de se atrair pequenos investidores, ja que ocorreram mais

negocios, mas o volume de titulos diminuiu.

Como explicado anteriormente, as variaveis originais foram transformadas
com o objetivo de obter uma nova variavel com coeficientes de assimetria e curtose
iguais a zero. A Tabela 07 apresenta os valores dos coeficientes usados nas
transformacdes logaritmica e poténcia e as novas estatisticas descritivas das

variaveis relacionadas ao construto NEGOCIACAO.

Tabela 07- Coeficientes de transformacao e estatisticas descritivas das variaveis
transformadas, relacionadas ao construto NEGOCIAGAO.

Varia Transformag:'éo1 Estatisticas Descritivas?
ariavel — - —

a b Média Desvio Padrao
VT2 A Negdcios 13,337 0,851 2,593 0,064
VT3 A Negocios Ponderados| 13,469 0,837 2,604 0,064
VT4 A Titulos 4,269 -0,255 1,667 1,927
VT5 A Titulos Ponderados 4,706 -0,209 1,834 1,737
VT6 A Volume 30,490 0,860 3,421 0,050
VT7 A Volume Ponderado 12,705 | -0,444 3,187 5,371

'- O coeficiente a se refere a transformacéo logaritmica e o coeficiente b a transformacgéo poténcia.

2. Todas as variaveis apresentam coeficientes de assimetria e curtose iguais a zero.

A Tabela 08 apresenta os resultados para as variaveis relacionadas ao

construto SPREAD.

Tabela 08- Média, desvio padrao, curtose e assimetria das variaveis relacionadas ao
construto SPREAD.

Variavel Média | Desvio Padrao | Curtose | Assimetria
V8 A Spread 1 0,0033 0,0339 38,469 4,192
V9 A Spread 2 0,0024 0,0280 28,866 2,827
V10 A Spread 3 0,0017 0,0301 25,089 -1,715
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Para as trés variaveis a média apresenta um valor positivo e de pequena
grandeza. As variaveis apresentam alta curtose, indicando que a distribuicdo é bem
mais elevada do que a distribuicdo normal. As estatisticas descritivas das variaveis
transformadas sao apresentadas na Tabela 09.

Tabela 09- Coeficientes de transformacao e estatisticas descritivas das variaveis
transformadas, relacionadas ao construto SPREAD.

. Transformac;.e"zo1 Estatisticas Descritivas?
Variavel — - —
a b Média Desvio Padrao
VT8 A Spread 1 0,265 0,529 -1,318 0,246
VT9 A Spread 2 0,372 0,572 -0,984 0,179
VT10 A Spread 3 8,918 0,505 2,188 0,043

'- O coeficiente a se refere a transformacéo logaritmica e o coeficiente b a transformacgao poténcia.

2. Todas as variaveis apresentam coeficientes de assimetria e curtose iguais a zero.

A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis pertencentes
ao construto TAMANHO.

Tabela 10- Média, desvio padrao, curtose e assimetria das variaveis relacionadas ao
construto TAMANHO.

Variavel Média |Desvio Padrao| Curtose | Assimetria
V11 Ativo Total 2,866 6,329 23,281 4,364
v12 Valor de Mercado 2,196 3,653 8,513 2,693
V13 Receita 2,961 5,422 18,771 3,937

Conforme descrito no capitulo anterior, todas as variaveis deste construto
foram normalizadas pela média dos valores de todas as empresas com agoes
negociadas na Bovespa. Portanto, os valores superiores a um, indicam que, em

meédia, as empresas que realizaram splits apresentam um tamanho superior a média
das empresas do mercado.

Estes resultados mostram que em média, sdo as empresas maiores que
realizam splits. Este resultado contradiz o esperado pela hipotese da sinalizagao, ja
que seriam as empresas menores que mais se beneficiariam da realizacdo de splits
devido a maior assimetria informacional.
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No entanto, a avaliagdo em termos meédios pode levar a conclusdes
equivocadas ja que os niveis de assimetria e curtose sdao muito elevados
Comparativamente a distribuicdo normal, as distribuicbes das variaveis sdo mais
elevadas e as caudas alongadas a direita. Apdés a transformagdo as variaveis
apresentam assimetria e curtose iguais a zero e as estatisticas descritivas assumem

os valores apresentados na Tabela 11.

Tabela 11- Coeficientes de transformacao e estatisticas descritivas das variaveis
transformadas, relacionadas ao construto TAMANHO.

. Transformag::?\o1 Estatisticas Descritivas?
Variavel — - —
a b Média Desvio Padrao
VT11 Ativo Total 0,005 1,336 -0,468 2,664
VT12 Valor de Mercado 0,033 1,631 -0,380 2,794
VT13 Receita 0,096 1,360 0,180 1,818

'- O coeficiente a se refere a transformacéo logaritmica e o coeficiente b a transformagao poténcia.

2. Todas as variaveis apresentam coeficientes de assimetria e curtose iguais a zero.

A Tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis manifestas do

construto PRECO.

Tabela 12- Média, desvio padrao, curtose e assimetria das variaveis relacionadas ao
construto PRECO.

Variavel Média |Desvio Padrao| Curtose | Assimetria
V14 Preco da Acgéo 0,577 4,174 -0,614 0,282
V15 Pregco Médio Setor 4,627 3,488 -0,925 0,164
V16 Preco Médio Mercado 6,213 3,212 -1,171 -0,259

A variavel representa o logaritmo natural dos precos. Os precos médios da
acao sao bem inferiores aos precos meédios do setor e do mercado. Pelo menos na
meédia este resultado é contrario a suposicao tedrica de que as empresas realizariam
splits para ajustar o prego da agao ao prego médio do setor ou do mercado como um

todo.

As distribuicdes apresentam coeficientes de curtose negativa, indicando que
as distribuicbes sdo mais achatadas que a distribuicdo normal. A Tabela 13

apresenta as estatisticas apos a transformacéao.
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Tabela 13- Coeficientes de transformacao e estatisticas descritivas das variaveis
transformadas, relacionadas ao construto PRECO.

i Transformacgdo' | Estatisticas Descritivas®
Variavel — - —
a b Média Desvio Padrao
VT14 Preco da Agao 23,127 1,368 3,149 0,105
VT15 Preco Médio Setor 26,401 1,538 3,429 0,041
VT16 Preco Médio Mercado -0,492 -1,286 2,824 1,995

'- O coeficiente a se refere a transformacéo logaritmica e o coeficiente b a transformacgao poténcia.

%. Todas as variaveis apresentam coeficientes de assimetria e curtose iguais a zero.

As estatisticas das demais variaveis estudadas sao apresentadas na Tabela
14.

Tabela 14- Média, desvio padrdo, curtose e assimetria das variaveis reagao, split fator,
run-up, volatilidade, market-to-book e concentragao acionaria.

Variavel Média |Desvio Padrao| Curtose | Assimetria
V1 Reacao 0,003 0,020 3,990 0,691
V17 Split Fator 7,255 14,913 19,700 4,131
V18 Run-up 6,509 54,685 74,460 7,600
V19 Volatilidade 0,921 0,504 6,855 2,094
V20 Market-to-book 0,984 1,190 16,067 3,375
V21 Concentragao Acionaria| 68,457 18,880 -0,094 -0,457

A média da variavel reacao indica que a média diaria dos retornos ajustados
na janela do evento é 0,3% acima da média dos retornos ajustados no periodo de
comparagao. Uma analise mais detalhada da variavel sera apresentada na préxima

segao.

A média da concentracido acionaria, revela que 68% das ag¢des com direito a
voto estdo concentradas nas maos dos dois maiores acionistas, mostrando que as
empresas que realizam splits, sdo, em média, empresas com alta concentragao

acionaria.

Algumas variaveis apresentaram niveis elevados de curtose e assimetria,
indicando a necessidade de transformacdo. As estatisticas descritivas das variaveis

transformadas sao apresentadas na Tabela 15.
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Tabela 15- Coeficientes de transformacao e estatisticas descritivas das variaveis
transformadas, reacgao, split fator, run-up, volatilidade, market-to-book e concentragao
acionaria.

Varia Transformag:'éo1 Estatisticas Descritivas?
ariavel

a b Média Desvio Padrao
VT1 Reacéao 0,204 0,649 -1,579 0,188
VT17 Split Fator 0,019 1,327 0,586 2,438
VT18 Run-up 92,791 0,419 4,533 0,444
VT19 Volatilidade -0,081 0,881 -0,309 0,534
VT20 Market-to-book -0,002 1,118 -0,492 1,030
VT21 Concentragdo Acionaria| 82,782 | -0,585 8,960 10,925

'- O coeficiente a se refere a transformacéo logaritmica e o coeficiente b a transformacgéo poténcia.

2. Todas as variaveis apresentam coeficientes de assimetria e curtose iguais a zero.

5.5 ANALISE DA REACAO

Para avaliar mais detalhadamente a reagdo do mercado a splits (V1), optou-
se por dividi-los em dois grupos, segundo o sinal da reagdo média observada. Dos

321 eventos, 185 (58%) apresentaram reagé&o positiva e 136 (42%) reacdo negativa.

As médias foram calculadas a partir das variaveis originais. A diferenca entre

as médias dos dois grupos foi avaliada a partir de um teste t de student®.

A Tabela 16 apresenta os resultados para o construto NEGOCIACAO.

% Antes da aplicagdo do teste t de student, utilizou-se um teste F para verificar a igualdade
das variancias. Assim, nos casos em que o teste F levou a aceitacdo (rejeicdo) da hipotese de

igualdade das variancias foi utilizado o teste t homocedastico (heterocedastico).
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Tabela 16- Média, desvio padrao e teste t, das variaveis relacionadas ao construto
NEGOCIAGAO para os grupos formados segundo a reagao positiva ou negativa.

.. Reacgao Positiva Reacgao Negativa
Variavel Média | Desvio Padrao| Média | Desvio Padrao Testet
V2 A Negdcios 0,102 0,570 -0,031 0,557 2,088 **
V3 A Negodcios Ponderados | 0,107 0,551 -0,015 0,530 1,993 **
V4 A Titulos 0,013 0,948 -0,210 0,908 2,114 **
V5 A Titulos Ponderados |-0,023 0,969 -0,218 0,983 1,771
V6 A Volume 0,235 1,028 -0,055 0,927 2,607 ***
V7 A Volume Ponderado 0,036 1,007 -0,180 0,954 1,941

*** ** significativos ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

Enquanto as empresas que apresentaram reacdo positiva mostram uma
melhora em cinco das seis variaveis relacionadas ao construto negdcios, para o
grupo de empresas com reagao negativa, a média das variaveis apds o split €
inferior @ média antes do split. Estes resultados estdo em linha com o argumento
tedrico da precificagdo da liquidez, ja que ha uma associagédo entre o aumento do

preco e a melhora na negociagao.

Tabela 17- Média, desvio padrao e teste t, das variaveis relacionadas ao construto
SPREAD para os grupos formados segundo a reagao positiva ou negativa.

Variavel Reacgao Positiva Reacgao Negativa Teste t
Média | Desvio Padrao| Média |Desvio Padrao
V8 A Spread 1 0,008 0,038 -0,004 0,025 3,146 ***
V9 A Spread 2 0,007 0,029 -0,004 0,025 3,318 ***
V10 A Spread 3 | -0,006 0,031 0,012 0,027 -5,210 ***

*k%

significativo ao nivel de 1%.

Com relacdo ao spread, observa-se que o comportamento médio do grupo

com reagao positiva € oposto ao do grupo com reagéo negativa.

Para o grupo com reagao positiva as médias positivas das variaveis spread 1
e 2 mostram um aumento na diferenga entre os precos maximos € mininos apos o
split. Do ponto de vista da liquidez, um aumento no spread sugere uma piora de
liquidez, porém, como as variaveis foram calculadas com dados diarios, pode-se
concluir apenas que apos o anuncio do split ha uma variagdo maior de precos

durante o pregéo. No entanto, como observado no construto NEGOCIACAO, 0 aumento
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na variagao dos precos parece nao ter dificultado a realizagdo de negécios, ja que
para o grupo com reagao positiva, houve um aumento do numero de negocios.

Tabela 18- Média, desvio padrao e teste t, das variaveis relacionadas ao construto
TAMANHO para os grupos formados segundo a reag¢ao positiva ou negativa.

Variavel Reacao Positiva Reacgao Negativa Teste t
Média |Desvio Padrao| Média|Desvio Padrao
V11 Ativo Total 2,587 6,733 3,260 5,716 -0,917
v12 Valor de Mercado 1,765 3,201 2,795 4,142 -2,326 **
V13 Receita 2,608 4,874 3,432 6,067 -1,244

** significativo ao nivel de 5%.

O valor das médias demonstra que dentre as empresas que realizaram splits,
sao as empresas menores em termos de ativo total, valor de mercado e receita que
apresentam reacgao positiva. Resultado este coerente com os artigos relacionados a
sinalizagdo, que argumentam que as empresas menores seriam as mais
beneficiadas pela realizagdo de splits. No entanto, apenas para a variavel valor de

mercado a diferenga entre os dois grupos ¢é significativa.

Por outro lado, como as variaveis foram medidas em termos de tamanho
relativo, ou seja, em relagdo a média de todas as empresas negociadas na Bovespa,
o fato de todas as variaveis apresentarem valores acima de um indica que, em
meédia, as empresas que realizam splits sao as empresas cujo tamanho € maior que

o tamanho médio das empresas negociadas na Bovespa.

Tabela 19- Média, desvio padrao e teste t, das variaveis relacionadas ao construto
PREGO para os grupos formados segundo a reagao positiva ou negativa.

Variavel Reacgao Positiva Reacgao Negativa Teste t
Média |Desvio Padrao] Média|Desvio Padrao
V14 Preco da Acéao 0,729 4,213 0,372 4,129 0,753
V15 Prego Médio Mercado| 6,371 3,156 5,999 3,287 1,027
V16 Preco Médio Setor 4,813 3,466 4,375 3,514 1,113

Observa-se que os valores do teste t de student ndo s&o significativos.
Portanto, os precos da acédo, do mercado e do setor, em média, ndao sado diferentes

entre os grupos com reagao positiva e negativa.
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Tabela 20- Média, desvio padrao e teste t, das variaveis split fator, run-up, volatilidade,
market-to-book e concentragao acionaria, para os grupos formados segundo a reagao
positiva ou negativa.

Variavel Reacgao Positiva Reacao Negativa Teste t
Média | Desvio Padrao| Média | Desvio Padrao
V17 Split Fator 6,229 12,524 8,650 17,607 -1,369
V18 Run-up 8,622 64,574 3,676 37,611 0,795
V19 Volatilidade 0,950 0,517 0,880 0,484 1,183
V20 Market-to-book 0,839 1,103 1,193 1,280 -2,563 ***
V21 Conc. Acionaria 70,466 17,957 66,114 19,725 1,814

*kk

significativo ao nivel de 1%.

O teste t de student revelou que apenas para a variavel market-to-book, a
diferenca entre os dois grupos é significativa. No geral, as demais nao foram

significativas.

Em média, as empresas mais volateis, com menores market-to-book e com
maior concentragao acionaria sao as que apresentam reac¢ao positiva. Do ponto de
vista da assimetria informacional, as variaveis market-to-book e concentragao

acionaria apresentam um comportamento contrario ao esperado.

Para a variavel market-to-book, em média, sdo as empresas com menor
market-to-book que apresentam as maiores reagdes. Para muitas empresas o
market-to-book é inferior ao valor um, o que dificulta a interpretagcdo da variavel
como medida de assimetria. A utilizacdo do market-to-book como medida de
assimetria informacional pressupbe que as empresas com maiores valores de
mercado em relagdo ao valor contabil tém muitas oportunidades de investimento, o

que aumenta a assimetria.

A utilizacdo da concentragdao acionaria como medida de assimetria
informacional, pressupde que o valor informacional do split seria menor para
empresas com alta concentracdo. No entanto, foram as empresas com maior
concentragdo que apresentaram reagao positiva. Contudo, vale ressaltar que os

estudos que utilizaram esta variavel foram realizados em mercados com uma
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concentracdo aciondria muito menor do que a existente no mercado brasileiro®, o

que pode afetar a relagao.

De maneira geral, pode-se concluir que sdo as empresas menores, mais
volateis, com maior concentracido acionaria, com menor market-to-book, com precos
maiores e com maior valorizagdo no periodo, que reagem positivamente e

apresentam melhoras no nivel de negociagao.

5.6 VALIDAGCAO INDIVIDUAL DOS CONSTRUTOS

Para a validacao individual dos construtos foi realizada a Analise Fatorial
Confirmatdria. Os relacionamentos entre as variaveis observadas e seus construtos

foram estimados utilizando o método da maxima verossimilhanca.

Os resultados de cada modelo sdo apresentados em tabelas e figuras. As
figuras associam as variaveis exodgenas aos construtos, indicando os parametros
estimados para o modelo. As Tabelas apresentam os coeficientes estimados e suas

respectivas significancias além dos indices de ajuste do modelo.

Seguindo a recomendacdo de varios autores (ANDERSON e GERBING,
1988, GARVER e MENTZER, 1999, HAIR, et al., 1999, entre outros) a validade do
modelo foi avaliada através da verificagdo da validade convergente, da

fidedignidade, da validade discriminante e da unidimensionalidade dos construtos.

* Por exemplo, SzewczyK e Tsetsekos (1993), numa amostra de 175 splits anunciados por

empresas americanas, encontram uma concentragéo acionaria média de 10,2%.
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A validade convergente de cada construto foi analisada pela observagao da
magnitude e significancia estatistica dos coeficientes padronizados e pelos indices
de ajuste do modelo. Conforme descrito no capitulo quatro, os valores
tradicionalmente aceitos para os indicadores de ajustamento sdo: coeficiente de
significancia do Qui-quadrado maior do que 0,05; indices de ajuste GFI, CFI, NFI, e
NNFI iguais ou superiores a 0,90; RMSA inferior a 0,08 e RMR inferior a 0,10.

A avaliacdo da fidedignidade ou confiabilidade do construto foi realizada
através do calculo da Confiabilidade e da Variancia Extraida. O construto €
considerado fidedigno se a Confiabilidade e a Variancia Extraida atingirem valores
iguais ou superiores a 0,7 e 0,5 respectivamente (GARVER e MENTZER, 1999,
HAIR, et al., 1999).

A verificagao da unidimensionalidade do construto foi realizada pela avaliagéao
dos residuos padronizados relativos aos indicadores de cada variavel latente.
Residuos elevados podem indicar, entre outras coisas, que o0s itens s&o
inadequados (GARVER e MENTZER, 1999). Neste procedimento, foram
considerados unidimensionais os construtos que apresentaram para todos os pares
formados por variaveis observadas, residuos padronizados menores do que 2,58
(p=0,05).

Seguindo a sugestdo de Anderson e Gerbing (1988) e Garver e Mentzer
(1999) a validade discriminante foi avaliada a partir da aplicagdo de um teste de
diferenca de Qui-quadrado entre os construtos do modelo. A validade discriminante
entre dois construtos é constatada quando o Qui-quadrado do modelo onde a
correlagdo entre os dois construtos € livre € significativamente mais baixo do que o
Qui-quadrado do modelo com a correlacéo entre os dois fixada em um. Por envolver
a avaliagcado dos construtos aos pares, a validade discriminante foi realizada apds a

validagao individual de todos os construtos envolvidos no modelo.

No processo de construcdo dos construtos, o procedimento de ajuste
consistiu basicamente de duas etapas: escolha da alteragédo e avaliagdo dos ajustes
do modelo. A escolha da alteragdo foi realizada em funcdo da sua
representatividade para a diminuicdo do Qui-quadrado, mas condicionada a

argumentagao teodrica, ou seja, tomando-se o cuidado para que a alteragcédo
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estivesse de acordo com o sentido tedrico do modelo. Re-estimado o modelo com a
alteragao, passou-se a avaliar o ajuste do modelo. Para os casos em que o relatério
do AMOS™ sugeria diversas alternativas, foram sendo testadas as varias

combinagdes possiveis de alteragdes até que se obtivesse um modelo ajustado.

5.6.1 Validagao do construto NEGOCIAGAO

Partindo do modelo desenvolvido no capitulo 3, o construto NEGOCIACAO seria

formado por seis variaveis. A Figura 14 e a Tabela 21 apresentam os resultados da

estimativa.
,236
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VTP6 Volume
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VTP2 Negdcios negociagao
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Figura 14: Diagrama do construto NEGOCIAGAO — modelo inicial.



Tabela 21- Coeficientes padronizados e significincia dos indicadores do

NEGOCIAGAO — modelo inicial.

Variavel Coef. Padronizado z
VTP4 A Titulos 0,486°
VTP6 A Volume 0,728 8,649 ***
VTP2 A Negdcios 0,970 9,629 ***
VTP5 A Titulos Ponderados 0,406 6,101 ***
VTP7 A Volume Ponderado 0,403 6,067 ***
VTP3 A Negécios Ponderados 0,957 9,609

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*k%

significativo ao nivel de 1%
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construto

Os coeficientes oferecem informagdes sobre a extensdo na qual uma dada

variavel observavel é capaz de medir uma variavel latente (SCHUMACKER e

LOMAX, 1996). Observa-se que os coeficientes apresentam valores positivos e

significativos, mostrando que os indicadores estao positivamente relacionados com o

construto. No entanto, os indices de ajuste do modelo ndo s&do adequados como se

pode observar na Tabela 22.

Tabela 22- indices de ajuste do construto NEGOCIAGAO - modelo inicial.

Indice Valor
Qui-quadrado (p3=40(?b4070)
Graus de Liberdade 9
GFI - Goodness of Fit 0,698
CFI - Comparative Fit Index 0,760
NFI - Normed Fit index 0,756
NNFI - Non Normed Fit Index 0,600
RMR - Root Mean Square Residual 0,178
RMSEA - Root Mean Squared Error of Aproximation 0,339
Variancia Extraida 0,836
Confiabilidade 0,492

O teste de Qui-quadrado é significativo, indicando que ha uma diferenca

significativa entre a matriz observada e a matriz estimada. As medidas absolutas de

ajuste, que determinam o grau em que o modelo prediz a matriz de covariancia

observada, também apresentam valores fora dos limites aceitaveis: GFI inferior a

0,9; RMSEA superior a 0,08. As trés medidas de ajuste comparativas (CFIl, NFIl e
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NNFI) apresentam valores abaixo de 0,9 indicando que o modelo proposto € menos
ajustado que o modelo nulo. A confiabilidade ficou abaixo do valor 0,7, indicando

que a consisténcia interna entre os indicadores nao € satisfatoria.

Diante desses resultados iniciais decidiu-se modificar o modelo. Seguindo a
literatura sobre equagdes estruturais, optou-se entdo por gerar o relatério de
modificagdes, disponivel no AMOS™, e promover as alteragdes sugeridas para

ajuste do modelo.

O modelo final para o construto NEGOCIAGCAO esta representado na Figura 15.

,199

VTP4 Titulos

435 504

VTP6 Volume

,990

negociagao

,880

VTP3 Negdcios Ponderados

VTP2 Negécios

Figura 15: Diagrama do construto NEGOCIAGAO — modelo final.

Foram retiradas as variaveis titulos ponderados e volume ponderado. Este
procedimento esta de acordo com a proposi¢cdo de que devem se retiradas as
variaveis cujos coeficientes estejam entre os menores ou nao sejam significativos
(KLINE, 1998). Além disso, foi acrescentada uma covariancia entre os erros das

variaveis titulos e volume. A correlacido positiva entre e4 e e6 seria esperada uma
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vez que, em geral, negociagbes com volumes financeiros maiores estdo associadas
a negociagao de um numero maior de titulos.

Tabela 23- Coeficientes padronizados e significincia dos indicadores do construto
NEGOCIAGAO — modelo final.

Variavel Coef. Padronizado z
VTP4 A Titulos 0,446°
VTP6 A Volume 0,710 9,842 ***
VTP2 A Negbcios 0,995 8,735 ***
VTP3 A Negdcios Ponderados 0,938 8,732 ***

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*kk

significativo ao nivel de 1%

A Tabela 24 apresenta os indices calculados para o novo modelo. O Qui-
Quadrado sofreu uma redugao expressiva e passou a nao ser significativo. Todos os
indices de ajuste absolutos e comparativos apresentaram resultados melhores do
que os valores minimos sugeridos. Com relagao a fidedignidade e confiabilidade do
construto, a variancia extraida ficou acima do limite sugerido enquanto a

confiabilidade ficou bem préxima do desejavel.

Tabela 24- indices de ajuste do construto NEGOCIAGAO - modelo final.

indice Valor
. 1,540
Qui-quadrado (p=0.215)
Graus de Liberdade 1
GFI - Goodness of Fit 0,998
CFI - Comparative Fit Index 0,999
NFI - Normed Fit index 0,998
NNFI - Non Normed Fit Index 0,997
RMR - Root Mean Square Residual 0,006
RMSEA - Root Mean Squared Error of Aproximation 0,041
Variancia Extraida 0,870
Confiabilidade 0,643

A unidimensionalidade do construto foi avaliada a partir dos valores dos
residuos padronizados. A maior covariancia dos residuos padronizados foi 0,298,

obtida para as variaveis titulos e negdcios. Tal valor estd bem abaixo do limite de
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2,58 corroborando a nog¢ao de que os indicadores utilizados estdo medindo apenas

um construto e, portanto, sdo unidimensionais.

5.6.2 Validagao do construto SPREAD

Conforme descrito anteriormente, o construto SPREAD € uma medida da
amplitude dos precos dos ativos negociados. Diante da impossibilidade de obtencéo

de dados intraday, foram calculadas trés medidas diferentes de spread diario.

Na primeira tentativa de estimacdo, o AMOS™ informou que a variancia
estimada do erro da variavel spread 2, era negativa, o que impossibilitava a
estimagao do construto. Para resolver, tal problema, seguiu-se a recomendacéo de
HAIR et al. (1999) de fixar a variancia num valor positivo baixo. A Tabela 25 e a
Figura 16 apresentam os resultados do modelo estimado com a variancia do erro da

variavel spread 2 fixada em 0,005.

Tabela 25- Coeficientes padronizados e significincia dos indicadores do construto
SPREAD — modelo inicial.

Variavel Coef. Padronizado z
VT8 A Spread 1 0,979°
VT9 A Spread 2 0,997 81,259 ***
VT10 A Spread 3 -0,318 -5,979 #xx

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*** significativo ao nivel de 1%
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Figura 16: Diagrama do construto SPREAD.

Sendo o construto formado com trés variaveis, poderia haver um problema
de identificacdo, ja que com zero graus de liberdade nao € possivel obter os valores
do Qui-quadrado e dos indices de ajuste. No entanto, como a variancia do erro da
variavel spread 2 ja havia sido fixada, o construto ja apresentava grau de liberdade

igual a um, o que eliminou a necessidade de fixagdo de mais parametros.

As variaveis spread 1 e 2 apresentam coeficientes positivos e altos, ja a
variavel spread 3 apresenta um coeficiente negativo. Apdés as modificacées o

construto apresentou os indices de ajuste descritos na Tabela 26.
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Tabela 26- indices de ajuste do construto SPREAD - modelo final.

indice Valor
. 1,746
Qui-quadrado (p=0,186)
Graus de Liberdade 1
GFI - Goodness of Fit 0,996
CFI - Comparative Fit Index 0,999
NFI - Normed Fit index 0,998
NNFI - Non Normed Fit Index 0,998
RMR - Root Mean Square Residual 0,006
RMSEA - Root Mean Squared Error of Aproximation 0,048
Variancia Extraida 0,848
Confiabilidade 0,685

Todos os indices de ajuste atingiram o nivel adequado, indicando que o
modelo com trés variaveis € realmente mais robusto que o modelo inicial. O indice
variancia extraida ficou bem acima do 0,5 recomendado. No entanto, o indice de
confiabilidade ficou ligeiramente abaixo do 0,7. Diante desse resultado e
considerando que este resultado esta sendo afetado pelo coeficiente da variavel
spread 3, seguiu-se a sugestdo de Baumgarter e Homburg (1996) de avaliar também
o coeficiente Alfa de Crombach. Obteve-se um coeficiente de 0,77, valor
ligeiramente acima do limite recomendado (0,7). Portanto, pode-se concluir que o

construto é fidedigno.

A maior covariancia dos residuos padronizados € de 0,506 entre spread 1 e

spread 2, corroborando a unidimensionalidade do construto.

5.6.3 Validacao do construto TAMANHO

O construto TAMANHO foi construido com as trés variaveis que representam as

diferentes dimensdées do tamanho de uma empresa. Conforme descrito
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anteriormente, a montagem de um construto com apenas trés variaveis torna
necessaria a fixagdo de um ou mais parametros do modelo. Para o construto em
questao optou-se por fixar a variancia do erro da variavel Ativo Total, por ser esta a
menor entre as variancias estimadas dos erros das variaveis. Com a variancia de
e12 fixada 0,015 (valor estimado da variancia), os resultados foram os apresentados
na Figura 17 e Tabela 27.
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il

Figura 17: Diagrama do construto TAMANHO.

Tabela 27- Coeficientes padronizados e significincia dos indicadores do construto
TAMANHO.

Variavel Coef. Padronizado z
VTP11 Mercado 0,812°
VTP12 Ativo Total 0,992 24 375 ***
VTP13 Receita 0,738 15,260 ***

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*kk

significativo ao nivel de 1%.

Conforme previsto, todas as trés dimensdes apresentaram coeficientes
positivos e significativos indicando uma correta escolha das variaveis formadoras do

construto.
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Tabela 28- indices de ajuste do construto TAMANHO.

Indice Valor
Qui-quadrado (pgé)o,884)
Graus de Liberdade 1
GFI - Goodness of Fit 1,000
CFI - Comparative Fit Index 1,000
NFI - Normed Fit index 1,000
NNFI - Non Normed Fit Index 1,005
RMR - Root Mean Square Residual 0,000
RMSEA - Root Mean Squared Error of Aproximation 0,000
Variancia Extraida 0,888
Confiabilidade 0,729

Todos os indices atingiram os niveis desejados. A unidimensionalidade foi
verificada, uma vez que as covariancias dos residuos padronizados foram iguais a

Zero.

5.6.4 Validagao do construto PREGO

O construto PRECO foi elaborado com a variavel preco da agdo e com as duas
variaveis indicativas de preco meédio, o pre¢co médio do mercado e o preco médio do

setor.

Novamente, por se tratar de um construto com apenas trés variaveis, tornou-
se necessaria a fixacdo de um parametro. Seguindo indicagao do relatério do
AMOS™  decidiu-se estabelecer que as variancias estimadas para o erro da
variavel preco da acdo e para o erro do construto prego seriam estatisticamente

iguais. A escolha deste procedimento foi baseada no critério de semelhanga
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estatistica entre tais variancias®. Na estimativa inicial, os coeficientes assumiram,
respectivamente, os valores de 0,412 e 0,585, com um valor de z para a diferencga
de 1,197 néo significativo ao nivel de 1%, o que leva a aceitagao da hipotese de que
as duas variancias sejam estatisticamente iguais. Portanto, torna-se adequado
ajustar o modelo de forma que as duas variancias assumam valores iguais. Assim, o
modelo com as trés variaveis apresentou os seguintes resultados (Figura 18 e
Tabela 29).
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Figura 18: Diagrama do construto PREGO.

% 0 AMOS™ tem uma opc¢ao — (Pairwise Parameter Comparisions) que apresenta a matriz
de z para todos os parédmetros do modelo.
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Tabela 29- Coeficientes padronizados e significincia dos indicadores do construto

PRECO.

Variavel

Coef. Padronizado

VT14 Preco da Acéo
VT15 Preco Médio Setor
VT16 Prego Médio Mercado

0,707°
0,873
0,454

15,172 ***
7,627 ***

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*kk

significativo ao nivel de 1%.

Todos os coeficientes sao positivos e significativos. Os indices de ajuste séo

apresentados na Tabela 30.

Tabela 30- indices de ajuste do construto PREGO.

indice Valor
Qui-quadrado (plbs’gjz)
Graus de Liberdade 1
GFI - Goodness of Fit 0,997
CFI - Comparative Fit Index 0,998
NFI - Normed Fit index 0,993
NNFI - Non Normed Fit Index 0,994
RMR - Root Mean Square Residual 0,027
RMSEA - Root Mean Squared Error of Aproximation 0,034
Variancia Extraida 0,730
Confiabilidade 0,489

Todos os indices atingiram os valores desejados, exceto a confiabilidade.
Novamente, optou-se por avaliar o alfa de Crombach. O valor obtido foi 0,7 assim,

decidiu-se manter o construto com as trés variaveis.

A unidimensionalidade do construto também foi observada, pois a maior
covariancia dos residuos padronizados foi -0,779, entre os residuos das variaveis

preco da agao e pre¢co médio do mercado.
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5.7 VALIDADE DISCRIMINANTE

Validade discriminante refere-se a extensdo em que os itens que representam
um construto discriminam este construto em relagado a outros itens medindo outros
construtos (GARVER e MENTZER, 1999).

Para a verificacdo da validade discriminante foram executados seis testes de
diferengca de Qui-quadrado envolvendo os possiveis pares entre os construtos
NEGOCIAGAO, SPREAD, TAMANHO e PREGCO. Para cada par de construtos, a diferenga do
Qui-quadrado foi obtida comparando o qui-quadrado do modelo restrito com o qui-
quadrado do modelo livre. No modelo restrito estabelece-se uma correlagao fixa em
um entre os construtos, ao passo que no modelo livre, a correlacdo € um parametro
livre. Um Qui-quadrado significativamente mais baixo quando a correlagéo é livre
indica que os construtos ndo sao perfeitamente correlacionados e que a validade

discriminante é atingida. A Tabela 31 apresenta os resultados do teste.

Tabela 31- Diferenga dos valores do teste de Qui-quadrado para o modelo restrito e
para o modelo livre aplicado a cada par de construtos.

Construtos Diferenca de Qui-quadrados
Negociagao-Spread 155,92 ***
Negociacdo-Tamanho 190,88 ***
Negociagao - Preco 262,47 ***
Spread -Tamanho 147,06 ***
Spread - Preco 149,47 ***
Tamanho - Preco 144,49 ***

*** significativo ao nivel de 1%

O modelo com a correlagdo livre entre os construtos negociagao e spread
resultou num Qui-quadrado de 12,379 (GL=13). Ao se restringir a correlagao entre
os dois construtos obteve-se um Qui-quadrado de 168,295 (GL=14). A diferenca
entre os dois corresponde ao valor 155,92 apresentado na primeira linha da Tabela.
Como essa diferenga é significativa, os dois construtos devem ser tratados como

distintos.
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Da mesma forma, as significancias das demais diferencas indicam que ha

validade discriminante entre os demais pares de construtos.

5.8 ANALISE DO MODELO INTEGRADO

Apds a aplicacdo da Analise Fatorial Confirmatdria para a construgdo e
validagdo dos construtos, buscou-se avaliar o modelo integrado que agrega o
modelo de mensuragcdao e o0 modelo estrutural. Nesta etapa, o objetivo principal era
avaliar a estrutura tedrica hipotetizada, ou seja, as relagdes entre os construtos e

variaveis propostas no modelo.

Seguindo a recomendacéo de diversos autores (KLINE, 1998, HAIR et al.,
1999, entre outros) a avaliacdo do modelo tedrico sera realizada a partir dos indices
de ajuste do modelo (apresentados no item 4.3) e da significaAncia estatistica dos

coeficientes de regressao estimados.

Nesta fase optou-se pela estratégia de aprimoramento do modelo.
Inicialmente séo apresentados os resultados do modelo proposto. Posteriormente,
apresenta-se o modelo modificado. Cabe ressaltar que na modificacdo do modelo
proposto, foram sendo retirados os coeficientes de regressdo nao significativos e
incorporadas covariancias nao previstas inicialmente. A adigcdo de novas relagoes,
mesmo que sugeridas pelo relatério de modificagdes do AMOS™, s6 foram aceitas

caso apresentassem uma argumentagao teorica que as justificassem.

A Figura 19 apresenta o diagrama do modelo proposto, com os construtos

desenvolvidos na etapa anterior e com as relagdes hipotetizadas.
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Figura 19: Diagrama do modelo proposto.

Os indices de ajuste obtidos para o modelo proposto foram os apresentados
na Tabela 32. A Tabela 33 mostra os coeficientes padronizados e a significancia das

relacdes.

Tabela 32- indices de ajuste do modelo proposto.

Indice Valor
Qui-quadrado (gigggg)
Graus de Liberdade 157
GFI - Goodness of Fit 0,883
CF1 - Comparative Fit Index 0,856
NFI - Normed Fit index 0,821
NNFI - Non Normed Fit Index 0,825
RMR - Root Mean Square Residual 0,077
RMSEA -Root Mean Squared Error of Aproximation 0,100




Tabela 33- Coeficientes padronizados e significancias das relacoes
proposto.

_ Relagéo_ Coef. Padronizado Z
Preco <--- Tamanho -0,163 -2,578 **
Concentracédo <--- Tamanho -0,128 -2,277 **
Market-to-Book <--- Tamanho 0,215 3,798 ***
Market-to-Book <--- Precgo 0,075 1,202
Volatilidade <--- Precgo 0,276 4,81
Volatilidade <--- Tamanho -0,351 -6,647 ***
Split Fator <--- Volatilidade 0,372 6,288 ***
Split Fator <--- Concentracao 0,030 0,579
Split Fator <--- Tamanho -0,033 -0,572
Split Fator <--- Market-to-Book 0,067 1,271
Split Fator <--- Preco 0,027 0,44
Split Fator <--- Run-up 0,024 0,466
Negociagao <--- Split Fator -0,072 -1,273
Spread <--- Negociagéo 0,240 3,94
Negodcios Pond. <--- Negociacao 0,936 8,704 ***
Negodcios <--- Negociacao 0,998 8,717 ***
Volume <--- Negociagao 0,708 9,826 ***
Titulos <--- Negociacdo 0,444 @
Spread 3 <--- Spread -0,319 -5,985 ***
Spread 2 <--- Spread 0,997 81,277 ***
Spread 1 <--- Spread 0,979 @
Receita <--- Tamanho 0,739 15,329 ***
Ativo Total <--- Tamanho 0,992 24518 ***
Mercado <--- Tamanho 0,814 @
Reacao <--- Spread 0,230 4,272 ***
Reacéao <--- Concentragao 0,020 0,385
Reacéao <--- Volatilidade 0,023 0,387
Reacao <--- Market-to-Book -0,211 -3,954 ***
Reacéao <--- Tamanho -0,091 -1,652
Reacao <--- Dummy 0,035 0,668
Reacéao <--- Split Fator -0,008 -0,148
Reacéao <--- Negociagao 0,085 1,552
Preco Acéo <--- Preco 0,712 @
Preco Setor <--- Preco 0,846 15,044 ***
Preco Mercado <--- Prego 0,494 8,343 ***

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

*kk.kk

;** significativos ao nivel de 1%e 5% respectivamente.

164

do modelo



165

Os indices de ajustamento do modelo proposto (Tabela 32) ndo foram
satisfatorios. O qui-quadrado é significativo, provavelmente pela sensibilidade do
teste ao tamanho da amostra. Mesmo a relagdo qui-quadrado/graus de liberdade
apresentou um valor de 4,23 acima do limite de trés recomendado por Kline (1998).
O RMR foi o unico indice de ajuste dentro do limite recomendado, todos os demais
ficaram ligeiramente abaixo dos limites desejaveis. Além disso, observa-se na

Tabela 33 que varios coeficientes ndo sao significativos.

Diante de tais resultados, adotou-se a estratégia de aprimoramento do
modelo. Tal estratégia consistiu basicamente da retirada das relagbes nao
significativas e da avaliacdo das modificagdes sugeridas pelo AMOS™. O processo
de retirada envolveu a eliminagdo individual de cada uma das relagdes nao
significativas ja que, a cada retirada havia necessidade de re-estimagcdo do modelo
devido as modificagbes nos coeficientes e significancias das demais variaveis do

modelo.
A Tabela 34 apresenta as hipéteses na sequéncia em que foram retiradas.

Tabela 34- Relag6es eliminadas e suas respectivas hipoteses.

Relagoes Retiradas Hipotese
Reacao <--- Split Fator H10
Split Fator <--- Run-up H11
Negociagao <--- Split Fator H13
Split Fator <--- Concentragéo H9
Market-to-book <--- Preco H21
Reacéo <--- Concentragéo H6
Split Fator <--- Market-to-book H8
Reacgao <--- Volatilidade H4
Split fator <--- Tamanho H18
Reacgao <--- Dummy H22

Verificando as modificagées sugeridas pelo AMOS™, julgou-se conveniente a

adogao das seguintes covariancias:

— Erro da variavel Preco da Acéao (e14) e Erro da variavel Valor de Mercado (e11):

para a determinagdo do valor de mercado de uma empresa leva-se em
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consideragdo o0 prego da agao, portanto os erros destas medidas estao

relacionados;

— Erro da variavel Prego da Agao (e14) e Erro da variavel Market-to-book (€20): os
dois erros estdo relacionados, pois o calculo do Market-to-book leva em

consideragao o preco da acgao;

— Erro da variavel Market-to-book (€20) e Erro da variavel Valor de Mercado (e11):
para a determinacdo do market-to-book de uma empresa leva-se em
consideragdao o Valor de Mercado desta empresa, portanto os erros destas

medidas estio relacionados;

— Erro da variavel spread 3 (e10) e erro da variavel Reagado (e1): no calculo das
duas variaveis utiliza-se inicialmente o preco de fechamento da acio. Portanto,

os erros das duas variaveis podem estar relacionados;

— Erro da variavel Prego da Acéo (e14) e Erro da variavel Prego do Setor (e15): a
variavel preco do setor é formada pela média de precos das agdes pertencentes
ao mesmo setor de atividade da empresa, portanto no calculo desta média esta
incluso o préprio pre¢co da acdo da empresa, o que permite o relacionamento

entre os erros destas variaveis;

Apés a retirada das relagbes néo significativas e da insergcéo das covariancias

|26

sugeridas, o modelo final“> apresentou os indices de ajuste descritos na Tabela 35 e

os coeficientes relacionados na Tabela 36. .

% Utiliza-se a expressdo modelo proposto para indicar o modelo teérico desenvolvido
inicialmente e a expressdo modelo final designa o modelo aprimorado, ou seja, aquele resultante das

modificagoes.
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Tabela 35- indices de ajuste do modelo final.

Indice Valor
. 190,727
Qui-quadrado (p=0.000)
Graus de Liberdade 123
GFI - Goodness of Fit 0,937
CFI - Comparative Fit Index 0,98
NFI - Normed Fit index 0,946
NNFI - Non Normed Fit Index 0,975
RMR - Root Mean Square Residual 0,055
RMSEA -Root Mean Squared Error of Aproximation 0,041

O qui-quadrado continuou sendo significativo, no entanto a relagdo qui-
quadrado/graus de liberdade atingiu o valor de 1,55, abaixo do limite maximo
considerado aceitavel por diversos autores (KLINE, 1998, Hair et. al, 1999, entre
outros). Tanto as demais medidas absolutas de ajuste ( GFI, RMR e RMSEA) quanto
as medidas comparativas (CFIl, NFI e NNFI) ficaram dentro dos limites desejaveis,

indicando um bom ajustamento do modelo.

Comparando estes resultados com os obtidos pelo modelo proposto percebe-
se que, em termos de qui-quadrado, apesar de ser mantida a significancia
estatistica, ha uma melhora expressiva na relagao qui-quadrado/graus de liberdade.
Os demais indices de ajustamento melhoraram e ficaram acima do limite de 0,9,
indicando um bom ajuste do modelo. O RMR e o RMSEA também apresentaram
uma melhora, ficando abaixo dos limites maximos desejaveis (0,10 e 0,08) e
indicando que os residuos sdo adequados. Portanto, a retirada das relagbes nao
significativas e a insergdo das covariancias permitiram uma melhora substancial nos

valores de ajustamento, quando comparado ao modelo proposto.
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Tabela 36- Coeficientes padronizados e significincias das relagcées do modelo final.

_ Relacao Coef. Padronizado Z
Preco <--- Tamanho -0,211 -2,718 **
Spread <--- Negociagao 0,240 3,94
Market-to-Book <--- Tamanho 0,179 3,538 ***
Volatilidade <--- Prec¢o 0,479 5,063 ***
Volatilidade <--- Tamanho -0,296 -5,756 ***
Negocios Pond. <--- Negociagéo 0,936 8,704 ***
Negdcios <--- Negociagao 0,998 8,717 ***
Volume <--- Negociagao 0,708 9,825 ***
Titulos <--- Negociagao 0,444 a
Spread 3 <--- Spread -0,318 -5,977 ***
Spread 2 <--- Spread 0,997 81,274 ***
Spread 1 <--- Spread 0,979 @
receita <--- Tamanho 0,738 15,395 ***
Ativo Total <--- Tamanho 0,992 24,846 ***
Mercado <--- Tamanho 0,809 2
Preco Mercado <--- Prego 0,881 4414 ***
Preco Setor <--- Prego 0,458 6,831 ***
Preco Acéo <--- Precgo 0,340 @
Reacao <--- Spread 0,230 4,264 ***
Reacao <--- Market-to-Book -0,166 -3,349 ***
Split Fator <--- Volatilidade 0,275 4,071 ***
Reacao <--- Tamanho -0,110 -2,193 **
Concentragdo <--- Tamanho -0,127 -2,263 **
Split Fator <--- Prego 0,192 2,416 **
Reacao <--- Negociagao 0,109 2,095 **

@ valor de z ndo calculado porque este parametro foi arbitrariamente fixado em 1,0.

***-** significativos ao nivel de 1%e 5% respectivamente.

O exame da magnitude e da significaAncia dos parédmetros estimados permite
a verificagdo das hipoteses estabelecidas originalmente. Das 22 hipdteses
estabelecidas no modelo proposto, 10 foram retiradas por nédo apresentarem
coeficientes estatisticamente significativos, as 12 mantidas no modelo final e seus

respectivos coeficientes sdo apresentados na Figura 20 e Tabela 37.
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Figura 20: Diagrama do modelo final.

Tabela 37- Coeficientes padronizados e significincias das hipoteses do modelo final.

Hipotese Relagao Coef. Padronizado Z
H1 Negociagao ---> Reacao 0,109 2,095 **
H2 Spread ---> Reacao 0,230 4,264 ***
H3 Negociacao ---> Spread 0,240 3,94 ***
H5 Market-to-Book ---> Reacao -0,166 -3,349 ***
H7 Volatilidade ---> Split Fator 0,275 4,071 **
H12 Preco ---> Split Fator 0,192 2,416 **
H14 |Tamanho ---> Reacao -0,110 -2,193 **
H15 |Tamanho ---> Volatilidade -0,296 -5,756 ***
H16 |Tamanho ---> Concentragao -0,127 -2,263 **
H17 Tamanho ---> Market-to-Book 0,179 3,538 ***
H19 Tamanho ---> Preco -0,211 -2,718 **
H20 |Precgo ---> Volatilidade 0,479 5,063 ***

***-** significativos ao nivel de 1%e 5% respectivamente.

O construto NEGOCIAGAO influéncia positivamente a reacéo (H1) e 0 SPREAD

(Hs), conforme previsto nas hipoteses originais. O construto SPREAD também
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influéncia positivamente a reacao (H2). Em conjunto estas trés hipoteses corroboram

o argumento de que um aumento na liquidez influencie diretamente a reagao.

A rejeigao das hipoteses Hs e Hg, indica que a concentragdo e a volatilidade
nao exercem influencia direta na reacdo ao splits. No entanto, tais variaveis estao
relacionadas ao construto TAMANHO, que por sua vez relaciona-se a reagao (His).

Portanto, tais variaveis relacionam-se indiretamente a reacéo.

O coeficiente da hipotese Hs apresentou sinal negativo, contrariando a
pressuposicao de que as empresas com maior market-to-book, teriam maior
assimetria informacional e, portanto apresentariam uma reagdo maior. A utilizagcao
do market-to-book como medida de assimetria pressupde que quanto maior a
diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil de uma empresa maiores sé&o
os seus investimentos, mais imprevisivel o seu fluxo de caixa e, portanto, maior a
assimetria informacional. No entanto, Lakonishok et al. (1994) e Haugen (1995) apud
Ikenberry et al. (1996) sugerem que o book-to-market € uma medida de sub-
avaliacdo, empresas com alto book-to-market (baixo market-to-book) sdo mais
provaveis de estarem sub-avaliadas. Se o stock split € um sinal de sub-avaliacao e
se 0 book-to-market € uma boa proxy para sub-avaliagdo, a magnitude da reacéao
deveria estar positivamente (negativamente) correlacionada com book-to-market

(market-to-book).

Com relacdo as hipoteses H7, Hg e Hg, apenas a volatilidade (H7) influencia
positivamente o split fator. Além da volatilidade apenas o construto PRECO (H12)
exerce influéncia na escolha do split fator, ja que a hipotese Hq4, influéncia do run-
up, também foi rejeitada. Estes resultados sugerem que para os administradores
apenas a nocao de pregos e a volatilidade dos retornos séo relevantes para a

definigcdo do split fator.

Além disso,0 split fator ndo afeta nem a variagdo na NEGOCIACAO (H43) nem a
reacao (Hio). Diferentemente de outros mercados, tais resultados sugerem que os
investidores brasileiros ndo sao influenciados pelo tamanho do split. O fato da
reagao nao ser influenciada pelo split fator enfraquece as hipéteses de sinalizacéo e
nivel 6timo de pregcos. Se o split fator representa a credibilidade do sinal e a

alteracdo do nivel de pregos esperava-se uma relacédo direta entre o split fator e a
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reacado. No entanto, os resultados mostram que o mercado brasileiro reage ao sinal,

ou seja, a realizagao do split, mas nao interpreta o split fator como a forga do sinal.

A comprovacgao das hipéteses Hq4, H1s € Hqg evidéncia o argumento de que as
empresas maiores divulgam mais informag¢des e sdo mais acompanhadas pelo
mercado e que, portanto, apresentariam menores niveis de assimetria informacional

€ uma reagao menos expressiva a realizagao dos splits.

O coeficiente da hipotese Hq7 apresentou um sinal positivo corroborando o

argumento de que empresas maiores tém maiores market-to-book.

A rejeicado da hipotese Hqg indica que o TAMANHO nao exerce influéncia
significativa na escolha do split fator. No entanto, como o construto TAMANHO

influencia o construto PRECO, pode-se constatar que ha uma influéncia indireta.

A hipétese Hqg foi levantada com base no estudo de Angel (1997) indicando
gque em muitos paises as empresas maiores adotam pregcos maiores. No entanto, o
sinal negativo do coeficiente mostra que para o Brasil, dentre as empresas que
realizaram splits, as de tamanho maior apresentavam pregos menores. Este
resultado estd de acordo com o modelo desenvolvido pelo Angel (1997) para
determinagcdo do valor 6timo para o tick size relativo. Este modelo prediz que
“‘grandes empresas poderiam ter, ceteris paribus, um completo tick size e, entao, um
preco da agao menor ( ANGEL, 1997, p.673).

As hipéteses Hyp e Hy1 foram levantadas com base na relagao entre o preco e

a definicdo das variaveis volatilidade e market-to-book.

O sinal positivo do coeficiente da hipotese Hyy pode ser explicado por dois
fendmenos. Primeiro, como o tick size no Brasil é de apenas um centavo de real,
pode-se conjecturar que tal tick size ndo prejudique a formagédo das ofertas de
compra e venda a ponto de causar alguma interferéncia na volatilidade da acao. E,
dada a constatagdo da hipotese Hig, de que as empresas menores apresentam

precos maiores, pode-se supor que a relagao direta do pregco na volatilidade seja
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decorrente do fato de que as empresas menores por apresentarem maior nivel de

assimetria e maior risco idiossincratico?” sejam mais volateis.

A hipotese Hy1 ndo foi comprovada, indicando que o construto PRECO nao
afeta significativamente o market-to-book. Por outro lado, no modelo final foi
acrescentada uma covariancia entre o erro da variavel preco da acao (e14) e o erro
da variavel market-to-book (€20) indicando que existe uma relacao positiva entre os

dois.

A hipotese Hay, foi definida a partir do argumento tedrico de que a reacéo as
bonificagdes seria superior a reagao aos desdobramentos em virtude da diferenga do
tratamento contabil dos dois eventos. Por envolver a diminuigdo dos ganhos retidos,
as bonificagdes seriam um sinal mais crivel ja que ao reduzir voluntariamente os
ganhos retidos os administradores estariam sinalizando para o mercado confianga
nos ganhos futuros (RANKINE e STICE, 1997, CRAWFORD et al.,, 2004, entre
outros). No entanto, este argumento pressupde que para que o sinal seja custoso
existam clausulas contratuais em titulos de divida ou no préprio estatuto da
companhia que restrinjam o pagamento de dividendos em dinheiro com base nas
contas de ganhos retidos ou reservas. Portanto, como n&do foram avaliadas as
clausulas contratuais dos titulos de divida das empresas estudadas, ndo se pode
descartar que a ndo comprovagao da hipétese Hy, esteja associada ao fato de n&o
existirem clausulas contratuais deste tipo, o que tornaria o efeito sinalizador dos dois

eventos semelhantes.

" Merton (1987) mostra que grandes empresas tendem a ter um menor risco idiossincratico.
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6. CONCLUSOES

As conclusdes sao apresentadas em duas secbes, sendo a primeira
responsavel pelas discussdes sobre os resultados do modelo e a segunda pela

apresentacao das limitagcdes do estudo.

6.1 DISCUSSAO SOBRE O MODELO

Esta tese busca entender a reagcdo do mercado de agbes brasileiro a
realizacdo de splits. Através da modelagem de equagdes estruturais buscou-se
integrar as hipoteses de sinalizagao, liquidez e nivel 6timo de pregos, apresentadas

pela literatura como possiveis explicagdes para a reagao dos investidores aos splits.

Com base no referencial tedrico levantado construiu-se um modelo tedrico

consistindo basicamente de um modelo de medidas e um modelo estrutural.

Para o modelo de medidas foi necessaria a incorporacdo da idéia dos
construtos, ja que, apesar de admitir que diversos conceitos ndo podem ser
avaliados em uma unica dimensao, a area de financgas, diferentemente de outras
areas da administracio, ainda nao tem tradi¢do na utilizagdo dos construtos. Sem a

existéncia de construtos consolidados, além de uma Analise Fatorial Confirmatoéria
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foi necessario o exame da validade e da confiabilidade dos construtos

desenvolvidos.

Partindo de um levantamento teorico foram definidas as variaveis que fariam
parte de cada construto e através da Analise Fatorial Confirmatodria foram estimadas
suas cargas fatoriais e seus indices de ajuste. Quando a analise dos indices de
ajustamento ndao demonstraram um resultado satisfatério, foram promovidas
alteragdes nos modelos originais, como a retirada de variaveis com baixas cargas

fatoriais ou a incorporagao de covariancias entre os erros das variaveis.

De maneira geral a escolha das variaveis mostrou-se bastante coerente, ja
qgue apenas no construto negociagao foram retiradas duas variaveis. Para os demais
construtos foram feitos apenas ajustes de alguns parédmetros, pois como foram
definidos com apenas trés variaveis poderia haver um problema de identificacao, ja
que com zero graus de liberdade nao é possivel obter os valores do qui-quadrado e

dos indices de ajuste.

Os indices de ajuste (qui-quadrado, CFl, GFI, NFI, NNFl, RMR e RMSEA),
atingiram os niveis recomendados pela literatura, mostrando que o modelo de

medida de cada construto ajustou-se satisfatoriamente aos dados.

A fidedignidade dos construtos foi avaliada a partir dos indices de
confiabilidade e variancia extraida. Para os casos onde pelo menos um dos indices
nao atingiu o valor considerado satisfatorio (construtos SPREAD e PREGO), seguiu-se a
recomendagdo de Baumgarter e Homburg (1996) de avaliar também o coeficiente
Alfa de Crombach. Com valores da Alfa superiores ao recomendado, os dois

construtos foram entdo considerados fidedginos.

A validade convergente foi examinada a partir do valor e significancia das
cargas fatoriais. A unidimensionalidade das medidas foram verificadas a partir dos
residuos ajustados. Todos os residuos ficaram bem abaixo do limite de 2,58,

sugerindo que os indicadores estdo medindo um unico construto.

A validade discriminante avalia se as medidas usadas para medir construtos
especificos estdo, de fato medindo construtos distintos. Utilizando-se de um

procedimento proposto por Anderson e Gerbing (1988) e Garver e Mentzer (1999) a
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validade discriminante foi avaliada a partir da aplicagcdo de um teste de diferenga de
qui-quadrado entre os construtos do modelo. O teste demonstrou a existéncia de

validade discriminante entre todos os construtos.

Apos estes procedimentos foram obtidos quatro construtos considerados
adequados e passou-se a avaliar o modelo estrutural, ou seja, as relagdes tedricas

hipotetizadas.

A analise do modelo tedrico proposto consistiu basicamente da avaliagéo dos
indices de ajustamento e do valor e significancia dos coeficientes. Os resultados
mostraram indices de ajuste insatisfatérios e varios coeficientes sem significancia
estatistica. Seguiu-se entdo a estratégia de aprimoramento do modelo, retirando
uma a uma as relagdes sem significancia estatistica e incorporando algumas
covariancias sugeridas pelo AMOS™ e julgadas pertinentes do ponto de vista
tedrico. O modelo final apresentou indices de ajuste satisfatérios e manteve 12 das

22 relagdes estabelecidas inicialmente.

Dentre as hipdteses excluidas, € possivel notar que duas se referiam a
relacdo entre as variaveis indicadoras de assimetria informacional e a reagdo do
mercado (Hs e Hg). Tais resultados sugerem que a hipétese de assimetria
informacional ndo €& relevante para explicar a reagdao do mercado brasileiro.
Entretanto, este resultado deve ser avaliado com ressalvas, pois estas variaveis
exercem uma influéncia indireta na reacao através de seus relacionamentos com o

construto NEGOCIACAO.

A eliminacao da hipotese Hqo, também enfraquece a hipdtese de sinalizacao,
pois se o split fator indicasse a forca do sinal emitido, ele deveria influenciar

positivamente a reagéo.

Por outro lado, o fato da hipdtese Hq4 ter sido comprovada, pode ser um
indicativo de que o nivel de assimetria informacional interfere na reacdo, pois
diversas medidas de tamanho, entre elas o ativo total e o valor de mercado vém
sendo amplamente utilizadas pela literatura como proxy para assimetria. A
comprovagao desta hipotese vai de encontro ao argumento de que as empresas

maiores divulgam mais informagdes e sdo acompanhadas mais de perto pelo
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mercado e, portanto, teriam um menor nivel de assimetria e uma reagao menor.
Pode-se conjecturar que o construto tamanho seja uma medida mais consistente da
assimetria informacional e que a sua incorporacao, reduz a importancia das outras
medidas de assimetria (concentragdo, market-to-book e volatilidade) para a
explicacdo direta da reagdo. O efeito destas medidas seria indireto, pois estéo

relacionadas ao construto tamanho pelas hipoteses Hqs, His € Hq7.

Com relacédo aos fatores que exercem influéncia no split fator, observou-se
que das seis hipdteses levantadas ((H;, Hs, Hg, H1i1, Hi2 € Hig) apenas duas
prevaleceram (Hz, e Hqz), ou seja, apenas a variavel volatilidade e o construto prego
interferem na escolha do split fator. A comprovagao da hipétese Hq,, € condizente
com a hipdtese de nivel étimo de pregos, ja que quanto maior o prego antes da
realizacao do split maior deve ser o split fator necessario para o estabelecimento do

nivel de pregos 6timo.

As duas hipoteses diretamente relacionadas a avaliacao do efeito da liquidez
sobre a reacdo, hipoteses Hy e H,, foram confirmadas. Tanto a variacdo na
NEGOCIAGAO quanto a variagdo no SPREAD exercem influéncia na reacéo. Alem disto,
pode-se constatar, através da analise descritiva das variaveis, que ha uma alteragao
importante no numero e tamanho dos negdcios. Um aumento no numero de
negocios e uma diminuicdo no tamanho dos negdcios realizados sugerem que a
realizacdo de splits promova a entrada de pequenos investidores. A analise
descritiva da variavel reagdao mostrou ainda que a reagcédo do mercado brasileiro néo
€ uniforme. Das empresas analisadas, 58% apresentaram uma reagao positiva e
42% uma reacao negativa e, o comportamento de diversas variaveis apresentou-se
significativamente diferente nos dois grupos. Em média, as empresas com menor
valor de mercado, com menores market-to-book, com maior concentragao acionaria
e com variagdbes maiores na NEGOCIAGAO € no SPREAD Sao as que apresentam

reacao positiva.

De maneira geral, os resultados mostram que a reagdo do mercado brasileiro
aos splits nao é influenciada por muitos dos aspectos levantados pela literatura.
Varios indicios apontam para a pequena influéncia da assimetria informacional,

dentre eles, o fato do tipo de split (bonificagcbes ou desdobramentos) e do split fator
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nao influenciarem a reacdo e a nao significancia das hipéteses que envolvem a

maioria das variaveis relacionadas a assimetria.

Por outro lado, os resultados fortalecem a hipétese de liquidez com explicativa
para a reagao do mercado brasileiro aos splits. Pode-se conjecturar que, pelo fato do
mercado brasileiro, ao longo do periodo estudado, se caracterizar como um mercado
com alta concentragdo dos negdcios em poucas empresas e pelos seus conhecidos
problemas de concentragdo acionaria, a principal intengdo ao realizar splits seja a

tentativa de melhorar a liquidez e de pulverizar as acoes.

O decisor leva em consideragdo uma gama bem menor de variaveis para a
escolha do split fator, ja que das seis influéncias propostas apenas duas foram

confirmadas.

No entanto, vale ressaltar que o fato do modelo final conter um niumero menor
de parametros do que o modelo tedrico proposto ndo significa que ele seja menos
ajustado. Pelo contrario, as alteragdes melhoraram significativamente os ajustes do

modelo tornando-o mais parcimonioso.

6.2 LIMITAGCOES DO ESTUDO

As contribuigcbes desta pesquisa estdao subordinadas a algumas limitagbes
metodologicas e amostrais que devem ser apresentadas para um maior

entendimento de suas possiveis implicagdes nos resultados obtidos.

Com relagdo ao desenvolvimento do modelo cabe destacar as limitagbes
inerentes a escolha das variaveis do modelo de mensuracdo e das relagdes do

modelo estrutural.
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A escolha das variaveis do modelo de mensuracao foi realizada a partir do
levantamento bibliografico. No entanto, nem todas as variaveis encontradas
puderam ser utilizadas devido a impossibilidade de obtencdo dos dados para o
mercado brasileiro. Portanto, existe a possibilidade de que outras variaveis nao

incluidas contribuam para a explicagao da reacgéo.

A indicacao do sentido das setas na constru¢édo do modelo estrutural também
partiu do levantamento bibliografico. Portanto, ndo se pode descartar a possibilidade
de que exista alguma outra relagdo ndo indicada no modelo. Além disso, ressalta-se
que uma das limitagdes do uso das técnicas quantitativas em geral, e, em particular,
da modelagem de equacgdes estruturais € a impossibilidade da técnica para
estabelecer direcionalidade, ja que frequentemente a troca de dire¢do de uma
associagao entre duas variaveis ndo muda o ajustamento geral do modelo nem a
estimagao dos parametros (HOYLE e PANTER, 1995).

Com relagao ao uso da técnica de modelagem de equacgdes estruturais
ressalta-se as limitagdes inerentes as pressuposicdes de linearidade das relagdes e

de normalidade multivariada dos dados.

A técnica pressupde a linearidade das relagdes, ou seja, os coeficientes de
correlagcdo refletem somente as relagdes lineares (KLINE, 1998). Portanto, a
existéncia de outros tipos de relagdo entre as variaveis envolvidas no modelo

(quadratica, cubica,...) ndo foram testadas.

Outra suposicao da técnica é a normalidade multivariada dos dados. Neste
trabalho foram desprendidos esforgos para garantir a uninormalidade dos dados,
através da elaboragdo de um procedimento para transformar as variaveis originais
em variaveis com assimetria e curtose iguais a zero. No entanto, tal procedimento
nao garante a normalidade multivariada, ja que a existéncia da uninormalidade é
condigdo necessaria, mas nao € suficiente para a multinormalidade. Uma alternativa
seria a utilizacdo de métodos de estimacado de distribuicdo livres. Porém, tais
métodos ndo puderam ser utilizados por demandarem um tamanho amostral bem

maior que o disponivel para o mercado brasileiro.
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Finalmente, torna-se necessario ressaltar as limitagbes relativas a validade do
modelo. O modelo final, apesar de ser o modelo de melhor ajuste obtido a partir da
estratégia de aprimoramento do modelo proposto, ndo necessariamente € a unica
representacdo da realidade. E apenas um modelo adequado ao mercado brasileiro,

considerando os splits realizados entre 1990 e 2004, e com as variaveis estudadas.

Do mesmo modo, os construtos aqui elaborados mostraram-se validos para a
amostra estudada. Para uma validacdo mais efetiva e consolidacdo de tais

construtos é necessaria a sua replicacdo em outras amostras.

Anderson e Gerbing (1988), Garver e Mentzer (1999) entre outros, sugerem
que para um maior rigor cientifico o modelo de mensuragao seja validado com uma
amostra e o modelo estrutural com outra. Sugere-se ainda que seja feita uma
validacdo cruzada, ou seja, que o modelo final seja testado numa amostra

independente.

Este trabalho deu um passo inicial importante no estudo da reagdo ao
mercado a splits ao desenvolver um modelo que integrasse as hipdteses de
sinalizacao, nivel 6timo de precos e liquidez. No entanto, a construgdo e teste de
novos modelos, possivelmente com explicacbes alternativas e em diferentes
amostras e a sua comparagdo com o modelo aqui proposto € indispensavel para o

processo de validagao e enriquecimento da literatura sobre splits.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ADMATI, A. R., PFLEIDERER, P. A theory of intraday patterns: volume and price
price variability. Review of Financial Studies, v.1, p.3-40, 1988.

AKERLOF George A. The market for “lemons”. quality, uncertainty and the market
mechanism. Quarterly Journal of Economics, v.84, p. 488-500, 1970.

AMIHUD, Yakov. llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects.
Journal of Financial Markets, v.5, p.31-56, 2002.

AMIHUD, Y., MENDELSON, H. Asset pricing and the bid-ask spread. Journal of
Financial Economics, v.17, p.223-249, 1986.

AMIHUD, Y., MENDELSON, H. Trading mechanisms and stock returns: an empirical
investigation. Journal of Finance, v.42, p.533-553, 1987.

AMIHUD, Y., MENDELSON, H. Liquidity, asset prices and financial policy. Financial
Analysts Journal, v.47, n.6, p.56-66, 1991.

AMORUSO, Anthony, J., GAVER, Jenifer J., GAVER, Kenneth M. The association
between stock splits and post-earnings announcemente drift. 1998. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=144418. Acesso em: 02 jul.
2001.

ANDERSON, Hamish D., ROSE, Lawrence C., CAHAN, Steven. Odd-lot and taxation
arguments for the ex-date price effects of stock dividends. 2003. Disponivel em:

http://papers.ssrn.com/abstract_id=324740. Acesso em: 01 mai. 2003.



ANDERSON, James. C., GERBING, David W. Structural equation modeling in
practice: a review and recommended two-step approach. Psychological Bulletin,
v.103, n.3, p.411-423, 1988.

ANGEL, James J. Tick size, share prices, and stock splits. Journal of Finance, v.52,
n.2, p. 655-681, 1997.

ANSHUMAN, V. Ravi, KALAY, Avner. Market-timing with discrete prices. Review of
Financial Studies, v.11, p.81-109, 1998.

ANSHUMAN, V. Ravi, KALAY, Avner. Can stock splits create market liquidity? theory
and evidence. Journal of Financial Markets, v.5, p.83-125, 2002.

ASQUITH, P., MEULBROEK, Short sales: the long of it, an empirical investigation of
short interest, MIT Working Paper, 1995.

BAKER, H.K., GALLAGHER, P.L. Management’s view of stock splits. Financial
Management, v.9, n.2, p. 73-77, 1980.

BAKER, H. Kent, POWELL, Gary E. Further evidence on managerial motives for
stock splits. Quarterly Journal of Business and Economics, v.32, n.3, p. 20-31,
1993.

BANERJEE, Suman, GATCHEV, Vladimir A., SPINDT, Paul A. Stock market liquidity
and firm dividend policy. 2005. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=391663 Acesso em: 14 mar.
2006.

BAUMGARTNER, Hans, HOMBURG, Christian. Applications of strucutural equation
modeling in marketing and consumer research: a review. International Journal of
Research in Marketing, v.13, p.139-161, 1996.

BECHMANN, Ken L., RAABALLE, Johannes. The differences between stock splits
and stock dividends: evidence from denmark. 2005. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=492922. Acesso em: 03 fev.
2005.



BENTLER, P.M., CHOU, C.P. Practical issues in structural modeling.In: Long,
S.J.(ed). Common problems/proper solutions: avoiding error in quantitative
research. Beverly Hill: Sage, p.161-192, 1988.

BHATTACHARYA, S. Imperfect information, dividend policy and the bird in the hand
fallacy. Bell Journal of Economics, p.259-270, 1979.

BLACK, F. Noise. Journal of Finance, v.41, p.529-543, 1996.

BLEY, Jorg Stock splits and stock return behaviour: how germany tries to improve
the attractiveness of its stock market. Applied Financial Economics, v.12, p.85-93,
2002.

BOX, G. E. P.,, COX, D.R. An analysis of transformations. Journal of Royal
Statistical Society, v.26, n.2, p211-252, 1964.

BREALEY, R. A., MYERS, S. C. Principles of corporate finance. 6 ed. McGraw-
Hill, 2000.

BRENNAN, Michael J., COPELAND, Thomas E. Stock splits, stock prices, and
transaction costs. Financial Management, v.22, n.2, p. 83-101, 1988.

BRENNAN, Michael J., HUGLES, Patricia J. Stock prices and the supply of
information. Journal of Finance, v. 46, n.5, p. 1665-1691, 1991.

BROOKS, R.M., CHIOU, S.N. A bias in closing prices: the case of the when-issued
pricing anomaly. Journal of Finance and Quantitative Analysis, v.30, p.441-454,
1995.

BYUN, Jinho, ROZEFF, Michael S. Long-run performance after stock splits: 1927 to
1996. Journal of Finance, v.58, n.3, p.1063-1085, 2003.

CALANTONE, Roger J., ZHAO, Yushan Sam. Joint ventures in china: a comparative
study of japaneses, korean and U.S. partners. Journal of International Marketing,
v.9, n.1, p.1-23, 2001.



CHEN, Chunnan, WU, Chunchi, HE, Xiaojun. Small traders and increased price
volatility after stock splits. 2003. Disponivel em:
http://207.36.165.114/Denver/Papers/p1.pdf. Acesso em: 16 out. 2003.

CHORDIA, Tarun, ROLL, Richard, SUBRAHMANYAM, Avanidhar. Market liquidity
and trading activity. Journal of Finance, v.56, n.2, p.501-530, 2001.

CHORDIA, Tarun, ROLL, Richard, SUBRAHMANYAM, Avanidhar. Order imbalance,
liquidity, and market returns. Journal of Financial Economics, v.65, p.111-130,
2002.

CHORDIA, Tarun, SUBRAHMANYAM, Avanidhar., ANSHUMAN, V. Ravi. Trading
activity and expected stock returns. Journal of Financial Economics, v.59, p.3-32,
2001.

CHURCHILL, Gilbert A. Jr. A paradigm of developing better measures of marketing
constructs. Journal of Marketing Research, v.16, p.64-73, 1979.

CONROY, Robert M., HARRIS, Robert S., BENET, Bruce A. The effects of stock
splits on bid-ask spreads. Journal of Finance, v.45, n.4, p. 1285-1295,1990.

CONROY, Robert M., HARRIS, Robert S. Stock splits and information: the role of
share price. Financial Management, v.28, n.3, p.28-40, 1999.

COPELAND, Thomas E. Liquidity changes following stock splits. Journal of
Finance, v.34, n.1, p. 115-141, 1979.

COPELAND, Thomas E., WESTON, J. Fred. Financial theory and corporate
policy. 3.ed. Addison-Wesley, 1992.

CRAMER, H. Mathematical methods of statistics. Princeton: Princeton University
Press, 1946.

CRAWFORD, Dean, FRANZ, Diana R., LOBO, Gerald J. 2004. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=264179. Acesso em: 02 jul.
2005.

DANIEL, C. WOOD, F. S. Fitting equations to data. New YorK: Wiley, 1980.



DATAR, Vinay, DUBOFSKY, David A. The reaction of closed end funds to stock

distribution announcements. Financial Review, v.34, p.73-88, 1999.

DEMSETZ, H., LEHN, K. The structure of corporate ownership: causes e

consequences. Journal of Political Economy, v.93, p.1155-1177, 1985.

DENNIS, Patrick. Stock splits and liquidity: the case of the nasdag-100 Index
Tracking Stock. Financial Review, v.38, p.415-433, 2003.

DENNIS, Patrick, STRICKLAND, Deon. The effect of stock splits on liquidity and
excess returns: evidence from shareholder ownership composition. 2003. Disponivel

em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=93658. Acesso em: 24 jun.
2003.

DESAI, H., THIAGARAJAN, S., RAMESH, K., BALACHANDRAN, B. An investigation
of the informational role of short interest in the nasdaq market. Journal of
Finance,v.57, n.5, p.2263-2287, 2002.

DHAR, Ravi, GOETZMANN, W. N., ZHU, Ning. The impact of clientele changes:
evidence from stock splits. Yale ICF Working Paper, 2003.

DHATT, Manjeet S., KIN, Yong H., MUKHERJI, Sandip. Why do companies pay

stock dividends: evidence from korea. Trabalho inédito, 1995.

DIAMOND, D., VERRECCHIA, R. Constraints on short-selling and asset price
adjustment to private information. Journal of Financial Economics, v.18, p.277-
311, 1987.

D’MELLO, Ranjan, TAWATNUNTACHAI, Oranee, YAMAN, Devrim. Why do firms
issue equity after splitting stocks? The Financial Review, v.38, p.323-350, 2003.

DORAN, David T. Stock splits and false signaling cost within a management
reputation framework. Journal of Applied Business Research, v.11, n.3, p. 115-
126, 1995.

DRAVID, A. A note on the behavior of stock returns around ex-dates os stock
distributions. Journal of Finance, v. 42, p.163-168, 1987.



EASLEY, David, O'HARA, Maureen, SAAR, Gideon. How stock slits affect trading: a
microestruture approach. Journal of Financial and Quantitative Analysis, v. 36,
n.1, p.25-51, 2001.

ELFAKHANI, Said, LUNG, Trevor. The effect of split announcements on Canadian
stocks. Global Finance Journal, v.14, p.197-216, 2003.

FAMA, Eugene F.; FISHER, Lawrence; JENSEN, Michael & ROLL, Richard. The
adjustment of stock prices to new information. International Economic Review, v.10
n. 1, p. 1-21, 1969.

FAMA, Eugene, F., FRENCH, K. R. The equity premium. Journal of Finance, v.57,
p.637-659, 2002.

FAMA, Eugene F.; JENSEN, Michael C. Agency problems and residual claims.
Journal of Law and Economics, v.26, p. 327-349, 1983.

GARVER, Nichael S., MENTZER, John T. Logistics research methods: employing
structural equation modeling to test for construct validity. Journal of Business
Logistics, v.20, n.1, p.33-57, 1999.

GEORGE, T. J., KAUL, G., NIMALENDRAN, M. Estimation of the bid-ask spread and
its components: a new approach. Review of Financial Studies, v.4, p.623-656,
1991.

GERBING, David W., ANDERSON, James C. The effects of sampling error and
model characteristics on parameter estimation for maximum likelihood confirmatory

factor analysis. Psychometrika, v.52, p.99-111, 1985.

GLOSTEN, Lawrence R., MILGROM, Paul R. Bid, ask and transaction prices in a
specialist market with heterogeneously informed traders. Journal of Financial
Economics, v.14, p.71-100, 1985.

GLOSTEN, Lawrence R., HARRIS, L.E., estimating the components of bid-ask

spread. Journal of Financial Economics, v.21, p.123-142, 1988.



GOYENKO, Ruslan Y., HOLDEN, Craig W., UKHOV, Andrey D. Do stock splits
improve liquidity? 2006. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=675923. Acesso em: 27 fev.
2006.

GRANGER, C.W. J. Investigating causal relations by econometric models and cross-

spectral methods. Econometrica, v.36, p.424-438, 1969.

GRAY, Stephen F., SMITH, Tom, WHALEY, Robert E. Stock splits: implications for

investor trading costs. Journal of Empirical Finance, v.10, p.273-303, 2003.

GRINBLATT,M.S., MASULIS, R.W., TITMAN, S. The valuation effects of stock splits
and stock dividends. Journal of Financial Economics, V.13, p. 461-490, 1984.

GROSSMAN, S., STIGLITZ, J. Information and competitive price systems. American
Economic Review, v.66, p.246-253, 1976.

GUIRAO, José Yague, SALA, J. Carlos Gomez. Transaction size, order submission
and price preferences around stock splits. 2003. Disponivel em:

http://papers.ssrn.com/abstract_id=348961. Acesso em: 22 jun. 2003.

GUO, Shourun, LIU, Mark H., SONG, Weihong. Why do firms split their stocks?
Evidence from stock splits before acquisition announcements. 2005. Disponivel em:

http://papers.ssrn.com/abstract_id=828704 Acesso em: 04 nov. 2005.

HAIR, Joseph f., ANDERSON, Rolph E. TATHAM, Ronald L. BLACK, William C.
Analisis multivariante. 5ed., Madrid: Prentice-Hall, 1999, 799p.

HAN, Ki C., SUK, David Y. Insider ownership and signals: evidence from stock split

announcement effects. Financial Review, v.33, p.1-24, 1998.

HAUGEN, R. A., The new finance: the case against efficient markets. Englewood
Cliffs, New Jersey: Prentice Hall, 1995.

HODRICK, Laurie Simon, MOULTON, Pamela C. Liquidity. 2003. Disponivel em:
http://papers.ssrn.com/abstract_id=449540. Acesso em: 10 nov. 2003.



HOPPEN, Norberto, LAPOINTE, Liette, MOREAU, Eliane. Avaliagao de artigos de
pesquisa em sistemas de informagao: proposta de um guia. In: ENANPAD, 21, 1997,
Rio das Pedras, RJ. Anais...Rio das Pedras: ANPAD, 1997.

HOUAISS, Anténio e VILLAR, Mauro de Salles. Dicionario Houaiss da lingua

portuguesa. Rio de Janeiro: objetiva, 2001.

HOYLE, Rick H. (editor). Structural equation modeling: concepts, issues and
applications. London: SAGE, 1995.

HOYLE, Rick H., PANTER, Abigail T. Writing about structural equation models. In:
HOYLE, Rick H. (editor). Structural equation modeling: concepts, issues and
applications. London: SAGE, 1995.

HUANG, Gow-Cheng, LIANO, Kartono, PAN, Ming-Shiun. Do stock splits signal
future profitability? 2002. Disponivel em: http://papers.ssrn.com/abstract_id=315440.
Acesso em: 22 set. 2002.

HUANG, R.D., STOLL, H. R. The components of the bid-ask spread: a general
approach. Review of Financial Studies, v.10, p. 995-1034, 1997.

IKENBERRY, David L., RANKINE, Graeme, STICE, Earl K. What do splits really
signal? Journal of Financial and Quantitative Analysis, v.31, n.3, p.357-375,
1996.

IKENBERRY, David L., RAMNATH, Sundaresh. Underreaction to self-selected news
events: the case of stock splits. The Review of Financial Studies, v.15, n.12, p.489-
526, 2002.

JENSEN, Michael C., MEKLING, William. Theory or the firm: managerial behavior,
agency costs, and capital structure. Journal of Financial Economics, v. 3, p. 305-
360, 1976.

JING, Lihua. An event study of reverse stock splits in Hong Kong market. 2003.
Disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=393222. Acesso
em: 02 jul. 2003.



JOANES, D. N., GILL, C. A. Comparing measures of sample skewness and kurtosis.
The Statistician, v.47, p.183-189, 1998.

KADIYALA, Padma, VETSUYPENS, Michael R. Are stock splits credible signals?

Evidence from short-interest data. Financial Management, v.31, n.1, p.31-49, 2002.

KAMARA, Avraham, KOSKI, Jennifer L. Volatility, autocorrelations, and trading
activity after stock splits. Journal of Financial Markets, v.4, p.163-184, 2001.

KAPLAN, David. Structural equation modeling: foundations and extensions.
London: SAGE, 2000, 215p.

KATO, Hideaki, TSAY, Wenyuh. Are stock dividends (MUSHOs) melons or lemons in
Japan. Working Paper, 1999.

KLINE, Rex. B. Principles and practice of structural equation modeling. New
York: The Guilford Press, 1998, 354p.

KOSKI, Jennifer L. Measurement effects and the variance of returns after stock splits
and stock dividends. Review of Financial Studies, v. 11, n.1, p.143-162, 1998.

KRYZANOWSKI, Lawrence, ZHANG, Hao. Trading patterns of small and large
traders around stock splits ex-dates. Journal of Financial Research, v.19, n.1, p.
75-90, 1996.

KYLE, Albert S. Continuous auctions and insider trading. Econometrica, v.53, n.6, p.
1315-1335, 1985.

LAKONISHOK, Josef, LEV, Baruch. Stock splits and stock dividends: why, who, and
when. Journal of Finance, v.42, n.4, p. 913-932, 1987.

LAKONISHOK, Josef, SHEIFER, A., VISHNY, R.W. Contrarian investing,
extrapolation and risk. Journal of Finance, v.49, n.4, p.1541-1578, 1994.

LAMOUREUX, Christopher G., POON, Percy. The market reaction to stock splits.
Journal of Finance, v.42, n.5, p.1347-1370, 1987.



LEITE, Jaci C. Splits-ineficiéncia no mercado de agdes. Revista de Administragao
de Empresas, Sao Paulo, v.34, n.5, p. 40-48, set./Jout.1994.

LELAND, H. E., PYLE, D. H. Informational asymmetries, financial structure and

financial intermediation. Journal of Finance, p. 371-387,1977.

LIPSON, Marc L., MORTAL, Sandra. Tick size or clientele? A reexamination of the
effects of stock splits on liquidity. Annual Meeting Financial Management

Association, 2003.

MACHO-STRADLER, |, PEREZ-CASTRILLO, D. An Introduction to the
Economics of Information: Incentives and Contracts. Oxford: Oxford University
Press, 1997.

MALHOTRA, Naresh K. Pesquisa de marketing: uma orientagcao aplicada.
Traducédo Nivaldo Montingelli Jr. e Alfredo Alves de Farias, 3ed., Porto Alegre:
Bookman, 2001, 720p.

MALONEY, Michael T., MULHERIN, J. Harold. The effects of splitting on the ex: a

microestruture reconciliacion. Financial Management, v.21, n.4, p.44-59, 1992.

MASON, Helen B., SHELOR, Roger M. Stock splits: an institutional investor
preference. Financial Review, v.33, p.38-46, 1998.

MERTON, Robert. A simple model of capital equilibrium with incomplete information.
Journal of Finance, v.45, p. 857-880, 1987.

MCNICHOLS, Maureen, DRAVID, Ajay. Stock dividends, stock splits, and signaling.
Journal of Finance, v.45, n.3, p. 857-875, 1990.

MURRAY, D. Further evidence on the liquidity effects of stock splits and stock
dividends. Journal of Financial Research, v.8, p.59-67, 1985.

NAYAK, Subhankar, PRABHALA, N. Disentangling the dividend information in splits:
a decomposition using conditional event-study methods. Review of Financial
Studies, v.14, n.4, p.1083-1116, 2001.



NAYAR, Nandkumar, ROZEFF, Nichael S. Record date, when-issued, and ex date
effects in stock Splits. Journal of Financial and Quantitative Analysis, v.36, n.1,
p.119-139, 2001.

NEAL, R., WHEATLEY, S. M. Adverse selection and bid-ask spreads: evidence from
closed-end funds. Journal of Financial Markets, v.1, p.121-149, 1998.

OHLSON, J., PENMAN, S. Volatility increases subsequent to stock splits: an
empirical aberration. Journal of Financial Economics, v.14, p.251-266, 1985.

PASTOR, Lubos, STAMBAUGH, Robert F. Liquidity risk and expected stock returns.
NBER Working Papers Series. 2001. Disponivel em:
http://www.nber.org/papers/w8462. Acesso em: 03 dez. 2003.

PEDERSEN, Torben, THOMSEM, Steen. Economic and systemic explanations of
ownership concentration among Europe’s largest companies. International Journal
of the Economics of Business, v.6, p. 367-381, 1999.

PEDHARZUR, Elazar J., SCHMELKIN, Liora P. Measurement, design, and
analysis: an integrated approach. New Jersey: Lawrence Erlbaum, 1991.

PILOTTE, Eugene, MANUEL, Timothy. The market’s response to recurring events:

the case of stock splits. Journal of Financial Economics, v.41, p.111-127, 1996.

RANKINE, Graeme, STICE, Earl K. The market reaction to the choice of accounting
method for stock splits and large stock dividends. Journal of Finance and
Quantitative Analysis, v.32, n.2, p.161-182, 1997.

RHODES, D.L., SUNDARAMURTHY, C., RECHNER, P. L. Are all owner controlled
measures created equal: a meta analysis of the effect of owner monitoring on
financial performance. Strategic Management Society Annual Meeting, Barcelona,
out. 1997.

ROMANO, Claudio A., TANEWSKI, George A., SMYRNIOS, Kosmas X. Capital
structure decision making: a model for family business. Journal of Business
Venturing, v.16, p.285-310, 2000.



ROSS, Stephen A. The determination of financial structure: the incentive-signalling

approach. Bell Journal of Economics, p.23-40, 1977.

SANTOS, Cristiane Pizzutti. Impacto do gerenciamento de reclamagdes na
confiangca e lealdade do consumidor, no contexto de trocas relacionais de
servigos: construgao e teste de um modelo teérico. 2001. 253f. Tese (Doutorado
em Administragdao)-Programa de Pdés-Graduacdo em Administragdo, Escola de

Administracéo, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2001.

SCHIFFMAN, L.G.,KANUK,L.L. Consumer behavior. NEW Jersey: Prentice-Hall,
2000.

SCHULTZ, Paul. Stock splits, tick size, and sponsorship. Journal of Finance, v.55,
n.1, p.429-450, 2000.

SCHUMACKER, Randall E., LOMAX, Richard G. A beginner’s guide to structural

equation modeling. New Jersey, Lawrence Erlbaum, 1996, 286p.

SHEIKH, Aamir M. Stock splits,volatility increases, and implied volatilities. Journal of
Finance, v.49, n.5, p.1361-1371, 19809.

SHORT, H. Owership, control, financial structure and the performance of firms.

Journal of Economics Surveys, v.8, n.3, p.203-249, 1994.

SO, Raymond W., TSE, Yiuman. Rationality of stock splits: the target-price habit
hypothesis. Review of Quantitative Finance and Accounting, v.14, n.1, p. 67-84,
2000.

SPENCE, Michael. Job market signaling. Quarterly Journal of Economics, v.87,
p.355-374, 1973.

STEENKAMP, J. B. E., BAUMGARTNER, H. On the use structural equation models
for marketing modeling. International Journal of Research in Marketing, v.17, p.
99-104, 2000.



STICKNEY, Clyde P., WEIL, Ronan L. Contabilidade financeira: uma introdugao
aos conceitos, métodos e usos. Traducdo de José Evaristo dos Santos. Sao
Paulo: Atlas, 2001.

STIGLITZ, Joseph E. The contributions of the economics of information to twentieth
century economics. Quarterly Journal of Economics, v.115, n.14, p.1441-1478,
2000.

SZEWCZYK, Samuel H., TSETSEKOS, George P. The effect of managerial
ownership on stock split-induced abnormal returns. Financial Review, v.28, n.3,
p.351-370, 1993.

TAWATNUNTACHAI, Oranee, D'MELLO, Ranjan. Intra-industry reactions to stock
split announcements. Journal of Financial Research, v. 25, n.1, p.39-57, 2002.

VAN NESS, Bonnie F., VAN NESS, Robert A., WARR, Richard S. How well do
adverse selection components measure adverse selection? Financial Management,
p.77-98, 2001.

VERMAELEN, T. Common stock repurchases and market signaling: an empirical

study. Journal of Financial Economics, v.9, p.139-183, 1981.

VIEIRA, Kelmara M., PROCIANQY, Jairo Laser. Reag¢dao dos investidores a
Bonificacbes e Desdobramentos: o caso brasileiro. Revista de Administragao

Contemporanea, Rio de Janeiro, v.7, n.2, p. 9-33, 2003.

WEST, Stephen., FINCH, John F. Structural equation models with nonnormal
variables: problems and remedies. In: HOYLE, Rick H. (editor). Structural equation

modeling: concepts, issues and applications. London: SAGE, 1995.

WU, Lifan, CHAN, Bob Y. On existence of an optimal stock price: evidence from
stock splits and reverse stock splits in Hong Kong. International Journal of
Business, v.2, n.1, p. 45- 66, 1997.

WULFF, Christian. The market reaction to stock splits: evidence from Germany.

Schmalenbach Business Review, v.54, 2002.



