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Risco Idiossincratico e Estrutura de Propriedade: a Possibilidade de Diversificacao
Explicada pela Concentracéo de Propriedade

Resumo: O risco idiossincratico da empresa possui lacunas quanto a sua explicacdo. Desta
forma, a literatura sugere que os mecanismos de governanga corporativa sdo uma das formas
alternativas que podem acrescer 0 conhecimento sobre este risco especifico. A estrutura de
propriedade como parte da governanca corporativa potencializa a ideia geradora do
relacionamento com o risco idiossincratico. Assim a presente pesquisa tem como objetivo
analisar a relacdo do risco idiossincratico e a concentracdo de propriedade (maior acionista,
cinco maiores acionistas e free float). Para o alcance do objetivo da pesquisa 0 risco
idiossincratico foi estimado de acordo com 0 modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993), e
para a investigacdo da relacdo proposta foi realizada anélise de dados em painel, tendo como
método de robustez a regressdo quantilica. A amostra de pesquisa englobou as empresas
pertencentes ao indice IBrX 100, entre o periodo de 2011 a 2015. Os resultados ndo comprovam
a relacdo entre as trés formas de concentracdo de propriedade e o risco idiossincratico pelo
modelo de dados em painel, no entanto na regressao quantilica foi encontrada relacdo inversa
entre o free float e o risco idiossincratico, indicando que empresas com maior percentual de
acOes em free float possuem menor risco idiossincratico. Além destes achados o tamanho e 0
pagamento de dividendos também apresentaram relacdo significativa com o risco. O estudo
contribui para a area de pesquisa ao examinar a relacdo entre estrutura de propriedade e risco
idiossincrético, visto que o conhecimento deste risco especifico auxilia nas decisbes de
investimento, bem como nas decisdes relacionadas aos riscos.

Palavras-chave: RISCO IDIOSSINCRATICO; CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE;
GOVERNANCA CORPORATIVA; FREE FLOAT.
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1 INTRODUCAO

O primeiro trabalho a propor a relagéo entre o binémio risco e retorno foi o “Portfolio
Selection” de Harry Markowitz (1952), o qual discorre sobre a selecdo ideal de um portfélio,
diante do pressuposto que o investidor tende a escolher ativos com maior retorno dado que
ambos estejam em uma mesma faixa de risco. O autor relaciona o retorno esperado e o risco a
média dos retornos da empresa e a sua variancia, respectivamente, utilizadas em sua proposta
de estimacéo da precificacdo de ativos, conhecido posteriormente como 0 modelo de variancia
significativa.

O modelo de Markowitz (1952) foi posteriormente complementado por Sharpe (1964),
Linter (1965) e Mossin (1966) que substituiram as variancias do ‘modelo de variancia
significativa’ por indices conhecidos. Em geral os autores adicionaram o retorno de um ativo
livre de risco para representar o retorno de um ativo com rendimento fixo e sem risco
incumprimento, e o retorno de uma carteira de mercado para representar o retorno médio das
acOes do mercado referentes a tendéncia mercadoldgica. Este desenvolvimento do modelo foi
denominado de Capital Asset Pricing Modelo (CAPM).

A precificagéo dos ativos, determinada por tais modelos, relaciona os retornos esperados
com o risco global do ativo, o qual pode ser decomposto em dois diferentes riscos, o risco de
mercado (sistémico) e o especifico a cada empresa (idiossincratico ou diversificavel). O risco
sistémico abrange uma grande quantidade de ativos, pois é derivado de um conjunto de ativos
e negociacdes do mercado e pode ser entendido como proveniente da macroeconomia, e que
ndo é diversificavel (Monte, Rezende, Teixeira & Bessaria, 2010). O risco idiossincratico por
sua vez € obtido pelo desvio-padrdo dos residuos ndo-padronizados do modelo regressivo do
CAPM, conhecido como o risco especifico da organizacdo, por conter idiossincrasias
particulares a empresa. Para Alexandre, Lima, Canuto (2008) e Fu (2009), este risco € inerente
a cada ativo, portanto em carteiras totalmente diversificadas, este é reduzido.

O risco idiossincratico para Fu (2009) é volatil por natureza, e isto decorre do fato das
divulgacbes tanto de superavit, quanto de variacdes sazonais, rentabilidade e pontualidade
sofrerem impacto de diversos eventos provenientes de particularidades da organizacdo.
Ghunmia, Bino e Tayeh (2015) afirmam que diversas variaveis que auxiliam na explicacdo da
volatilidade deste risco ja foram investigadas no contexto contemporaneo, porém, a explicacdo
de sua plenitude ainda nédo foi obtida (Rubin & Smith, 2011).

Neste sentido, Leary e Michael (2010) afirmam que um aspecto da organizagéo que tem
relacdo aparente com o risco idiossincratico e pode onerar em sua explicacdo, sao as praticas
de governanga corporativa, por elevar a transparéncia das divulgacdes e reduzir a assimetria de
informacdo, mitigando os conflitos de interesses pertinente a relacdo entre gestores e acionistas.
Dentre as diversas ramificacfes da governanca corporativa tem-se a estrutura de propriedade,
que por sua vez pode ser subdividida entre a concentracdo de propriedade e a identidade do
acionista majoritario.

A concentracdo de propriedade explora o quéo centralizado esta o poder de decisdo da
empresa, enquanto a identidade do acionista majoritario trata das decisdes de investimentos
preferidas e adotadas pelos diversificados grupos de investimento. Demsetz e Lehn (1985)
afirmam que a preocupacéao quanto a concentracdo de propriedade para o acionista majoritarios
decorre do fato de que a maioria do seu capital esta investido em uma Gnica empresa e, portanto,
este esta exposto a maiores riscos.

O risco em se ter uma propriedade concentrada provém do fato de que o acionista
controlador tem o poder necessario para a tomada de decisdo, sendo que perdas residuais
provenientes dessas escolhas serdo absorvidas pelo grupo e ndo de forma individual. Porém,
compreende-se que uma alta concentracdo de propriedade, deriva decisdes visando melhor
desempenho e rendimento a longo prazo, uma vez que os gestores ndo tém a intengdo de vender
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suas acOes e sim cultiva-las, o que é dispar das prioridades de propriedades dispersas. Tais
constatacGes divergentes instigam a investigagdo da concentragdo de propriedade e seus
determinantes na literatura.

O impacto da estrutura de propriedade € investigado na literatura desde de Jensen e
Meckling (1976), e é considerado um dos campos mais promissores de pesquisa no seu
contexto. Destarte tem-se como questdo norteadora da pesquisa: Qual a relagdo entre o risco
idiossincratico e a concentracdo de propriedade? E como objetivo analisar a relagcdo entre o
risco idiossincratico e a concentragdo de propriedade para empresas pertencentes ao 1BrX 100.

O risco idiossincratico é considerado uma das mais importantes anomalias no contexto
do mercado de capitais, sendo a investigacdo de seus fatores explicativos amplamente
pertinente, assim como o reforco de sua relagdo com o retorno da acdo (Vidal-Garcia, Vidal &
Nguyen, 2016; Lee & Li, 2016). Mesmo alguns fatores explicativos do risco tendo sido
evidenciados por alguns estudos (Rubin & Smith, 2011; Ghunmia et al., 2015), a compreensao
do risco idiossincratico de forma mais ampla é essencial, tanto para o conhecimento da
tematica, quanto para as decisdes do mercado financeiro, 0 que incentiva novas pesquisas.

Nesta mesma linha Alexandre et al. (2008) afirmam que o risco idiossincratico
juntamente com o risco sistémico sdo 0s mais relevantes para as institui¢ées financeiras. O que
corrobora com Ferreira e Laux (2007) que afirmam que o impacto da governanga no risco
idiossincratico € uma das investigacfes mais importantes na area financeira. Ressaltando a
importancia de investigacdo da tematica.

Leal, Silva e Valadares (2002) afirmam que investigacGes desenvolvidas quanto o
conhecimento e impacto da estrutura de propriedade sdo necessarias, haja visto que conflitos
de agéncia entre acionista e gestdo sdo intrinsecos a gestao da propriedade. O estudo contribui
para area de pesquisa ao investigar a relacdo entre as tematicas propostas, uma vez que estas
tém impacto nas decisdes de investimento.

Os resultados deste estudo contribuem para os profissionais, gestores e usuarios da
informacdo financeira, ao examinar a influéncia da concentracdo de propriedade no risco
idiossincratico. De posse de tais resultados poder-se-a estimar com maior confiabilidade o
retorno das acdes, e deste modo havera a melhora no processo de tomada de decisdo de
investimento. Deste modo, este estudo apresenta um diferencial ao analisar o risco
idiossincratico, mensurado pelo modelo de trés fatores (Ferreira & Laux, 2007; Nguyen, 2011;
Machado & Medeiros, 2012), a concentracdo de propriedade quanto ao maior e 0s cinco
maiores acionistas (Nguyen, 2011; Bernardo, 2014) e a concentracdo de propriedade em free
float (Rubin, 2007; Samaha, Dahawy, Abdel-Meguid & Abdallah, 2012), visto que tal relacéo,
da forma destacada, ndo foi encontrada no contexto nacional.

2 RISCO IDIOSSINCRATICO E CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE

O risco idiossincratico é determinado pelo fluxo de informagdes pertinentes ao risco
especifico da organizacdo e esta relacdo € mediada pela governanga corporativa (Durnev,
Morck &Yeung, 2003; Gompers, Ishii & Metrick, 2003; Durnev, Morck & Yeung, 2004,
Cremers & Nair, 2005; Ferreira & Laux, 2007; Rogers, Ribeiro & Souza, 2007; Matucheski,
Clemente & Sandrini, 2009; Nguyen, 2011; Wu, 2013; Cazzari, Favero & Takamatsu, 2015;
Ghunmiaetal., 2015). A importancia do risco idiossincratico é relacionada com a possibilidade
de mitigacdo do mesmo em portfolios diversificados. O impacto econdmico da governanca
corporativa tem sido investigado por diversos fatores como desempenho, custo de capital e
preco das acOes, porem poucos estudos relacionaram a governanga ao risco, e este merece
atencdo (Koerniadi, Krishnamurti & Tourani, 2010).
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A importancia e necessidade de aprofundamento sobre a influéncia da estrutura de
propriedade nos ativos e desempenho das organizagdes é destacada por Short (1994). Isto €
derivado segundo Coutinho, Amaral, Bertucci (2006) e Campos (2006) ao fato de que diferentes
acionistas, interesses e concentracdo de poder sofrem distintos estimulos, e seria simplista
afirmar o contrério.

Ainda segundo Shleifer e Vishny (1997) a governanga corporativa, por conta da sua
relacdo de aspectos redutores de conflitos de agéncias, € explicativa para o risco idiossincratico
e como tal pode auxiliar na protecéo dos investidores com abordagens legais. Nguyen (2011)
afirma que a concentracdo de propriedade tem efeito significativo sobre o desempenho da
empresa, argumentando que ao se ter uma propriedade concentrada instiga-se o problema free
rider, que perfaz a situacdo de quando uma ou mais pessoas fazem uso de um bem que néo lhes
pertence e ndo lhe foi dado o direito de uso.

Para Campos (2006) a relevancia da concentracdo de propriedade é determinada pelo
seu impacto no capital organizacional, esta ligacdo € defendida por Leech e Leahy (1991) que
afirmam que a concentracéo eleva o envolvimento do acionista e diminui problemas de agéncia.
Os autores contribuem ao ponto que encontram relagdo positiva entre o desempenho
organizacional e a concentracdo de propriedade, sendo dependentes do tamanho da
organizacao, do risco e da producdo.

Demsetz e Lehn (1985) que trabalharam de forma pioneira a estrutura de propriedade,
ja ressaltavam que a lo6gica da concentracéo de propriedade advém da base do comportamento
ante o risco, ao passo que ao possuir uma grande concentracdo da propriedade € necessario a
detencdo de grande capital conjunto. Hansmann (2000) afirma que a maior concentracdo de
propriedade implica em melhor desempenho dado a reducéo dos custos de capital.

No Brasil existe a caracteristica de concentracdo de propriedade nas organizagdes o que
permite de forma simples o monitoramento dos administradores por parte dos proprietarios, o
que reduz o problema de agéncia e por consequéncia o risco idiossincratico (Siqueira, 1998;
Carvalhal-da-Silva, 2004; Campos, 2006; Okimura, Silveira & Rocha, 2007; Dami, Rogers &
Ribeiro, 2007; Brockman & Yan, 2009; Bernardo, 2014). De forma semelhante a separacéao
entre propriedade e controle é amplamente discutida, uma vez que tem a preocupacdo de
relacionar coerentemente e de forma justa os acionistas controladores e minoritéarios. Tal
relacionamento é afetado pela transparéncia das divulgacGes e tomada de decisdo, diminuindo
assim a assimetria de informacdo e impactando o risco idiossincratico.

A relacdo entre o risco idiossincratico e a concentracdo de propriedade pode ocorrer de
forma inversa uma vez que a concentracdo diminui custos de monitoramento. Em uma
propriedade concentrada em que o maior investidor possui uma relagdo proxima dos demais
investidores, é passivel de se ter melhores resultados, e menor risco idiossincratico, visto que
0s interesses seriam partilhados e a tomada de deciséo conjunta.

Esta relacdo, porém, pode ocorrer de forma positiva uma vez que néo leva em conta o0s
interesses dos demais envolvidos. Nguyen (2011) encontra em seu estudo uma relagdo positiva
entre o risco idiossincratico e a concentracao de propriedade, o que condiz com o fato de que
maior concentracdo, implica em maiores custos de monitoramento e menor alinhamento de
interesses, reduzindo a assimetria de informacéo e o conflito de agéncia. Gul et al. (2010) vai
ao encontro das afirmagOes anteriores uma vez que argumenta que grandes acionistas em
mercados emergentes, com baixa protecdo aos investidores, podem expropriar 0s acionistas
minoritérios e bloquear a divulgacdo de informacges. Tal fato desencadearia grande assimetria
de informacdo o que elevaria o risco idiossincratico. De acordo com a literatura exposta,
assume-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1: A concentracdo de propriedade influencia o risco idiossincratico.
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Bernardo (2014) afirma que o ambiente informacional, pode ser alterado pela forma
como os direitos de propriedade sdo partilhados. Assim, e de acordo com a literatura, o
percentual de acbes que é detida pelo maior acionista ou pelos maiores acionistas, influenciara
a tomada de decisdes e a absorcdo dos resultados advindos dessa. Destarte, o acionista pode
tomar diferentes posicionamentos se considerado o grau de impacto que tal posi¢do pode
causar, isto devido a relagdo com o risco.

De forma genérica, o gestor ao analisar o impacto em 50% do seu investimento ou em
10% pode tomar decisdes diferentes, pela aversao a perda e ao risco. Para Silveira (2004) com
a separacao entre propriedade e gestdo, o risco atrelado a ocorréncia do mau emprego ou desvio
de recursos é intensificado. Dessa forma, e com base na literatura sobre estrutura de
propriedade, analisa-se a concentragédo de propriedade, por duas frentes, quanto ao percentual
de acBGes do maior acionista, e dos cinco maiores acionistas em conjunto, o que subdivide a
hipotese geral da pesquisa em duas:

HZ1.1: A concentragdo de propriedade, caracterizada por um unico acionista, influéncia o risco
idiossincratico.

H1.2: A concentracdo de propriedade, caracterizada entre 0s cinco maiores acionistas,
influéncia o risco idiossincratico.

Dada a importancia da separacédo entre controle e propriedade (Berle & Means, 1932),
0S Novos niveis de governanca corporativa, em contexto nacional, como o Nivel 1, 2 e Novo
Mercado exigem um percentual minimo de a¢fes em circulacdo, denominado free float, que
precisa ser superior a 25%. O free float pode ser entendido como a representacdo da difusao-
dispersdo da estrutura acionaria da organizacdo (Samaha et al., 2012), ou ainda uma proxy nao
exata para participacdo dos acionistas minoritarios (Silveira, 2004). Os autores, Samaha et al.
(2012), investigam em seu estudo que o impacto do percentual de acdes em free float na
transparéncia e qualidade das informac6es divulgadas e encontraram uma relagéo positiva entre
as variaveis.

Rubin (2007) afirma que na ocorréncia de um percentual reduzido de free float surge a
possibilidade dos grandes acionistas ndo divulgarem informagdes privilegiadas e assim
fomentar a assimetria de informacdo. Entende-se que com maior assimetria de informacao
maior seria 0 risco idiossincratico, logo, maiores percentuais de free float impactariam nos
riscos de forma inversa, reduzindo o mesmo. Wang e Xu (2004) argumentam que as
organizacbes com maior free float se associam a melhores préaticas de governanca, pois o
percentual de agdes em circulacdo no mercado influéncia de forma direta ou mediada, 0s
modelos de governancga. Os autores ainda encontraram um impactam positivo do free float no
retorno das a¢des da China. Desta forma, este estudo trabalha também com a seguinte hipotese:

H1.3: A concentracdo de propriedade caracterizada como free float influencia o risco
idiossincratico.

Desta forma, sobre um contexto geral, o presente estudo se fundamenta no
gerenciamento da estrutura de mecanismos de governanca que influenciam o risco
idiossincratico da empresa.
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3 METODOS DE PESQUISA

A populacdo que compreende a pesquisa sdo as empresas pertencentes ao indice 1BrX
100, e a amostra de pesquisa é composta pelas empresas deste indice que continham todos os
dados necessario para a investigacdo, resultando num total de 79 empresas. O estudo engloba
cinco anos, sendo esses entre 2011 e 2015.

Para atender ao objetivo de pesquisa de analisar a relagédo entre o risco idiossincratico e
a concentracdo de propriedade, foi primeiramente estimado os valores referentes ao risco
idiossincratico por meio do modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993). O modelo foi rodado
por ano e por empresa com dados mensais, perfazendo um total 395 regressdes. Além do risco
idiossincratico, por meio do modelo regressivo, foram obtidos também os valores do risco
sistémico, dado pelo coeficiente 5; apresentado pela Equacdo 03.

As informacGes necessarias para composi¢do do modelo do CAPM de 3-Fatores foram
coletadas na base de dados da Thomson®. As variaveis coletadas foram o preco da acdo mensal
para calculo dos retornos, a taxa SELIC utilizada como proxy para taxa livre de risco, os valores
em pontos do indice Ibovespa para célculo do retorno da carteira de mercado, a quantidade de
acOes para construcdo do indicador de valor de mercado, utilizado como variaveis
independentes no modelo de 3-Fatores e o patrimdnio liquido, para construcdo do indice de
book-to-market.

Além das varidveis que compuseram o modelo de 3-Fatores, foram coletadas as
variaveis de Ativo Total, Ativo N&o-Circulante, Ativo Circulante, Passivo Circulante, Passivo
Né&o-Circulante e Total de Dividendos Pagos para construcdo das variaveis de controle. Ainda
foram coletados para as variaveis de testes os percentuais de agdes do maior acionista, dos cinco
maiores acionistas e das agdes em free float para cada empresa da amostra.

Os retornos foram calculados por meio do quociente entre a diferenca do valor da acéo
no més t e o valor da acdo no més t — 1 e preco da acdo do més anterior, conforme equacéo 1.

(Rit — Rit-1)) (1)
Ri ==
Ri(t—1)

No qual i representa a empresa, t 0 més e R os retornos. De forma geral as varidveis
utilizadas no estudo estdo explanadas na tabela 1. O modelo de 3-Fatores de forma mais
explicita e aprofundada é apresentado no proximo topico.

Tabela 1 — Constructo da pesquisa

Dados Variavel Operacionalizacio Autores
3
3 Risco Ry — Ree = Bo + ﬁl(Rmt — th) Ferreira e Laux (2007);
2 Idiossincratico + B,SMB, Nguyen (2011); Machado e
g— (RISC_IDIO) + B3HML, + &, Medeiros (2012)
Campos (2006); Silveira e
3 MAIOR Percentual de acBes em posse do Barros (2008); Okimura
S maior acionista (2003); Okimura, Silveira e
= 2 Rocha (2004);
(8] ~ m n N
=3 = VMAIORES Percer_1tua| de_agoes em posse dos Silveira e Barros (2008);
S cinco maiores acionistas Nguyen (2011)
FFACIO Percentual de acOes em free float Rubin (2(281)2;)Samaha
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Malkiel e Xu (2002); Neto e
Liquidez Geral AC + AnC Sa::to (2003}2 $i|va B(2004);
(LIQ) = 5T PnC ute.ma, aio e Basso
(2009); Martin, Cia e Kayo
(2010).

Martin, Cia e Kayo (2010);
Hasan et al. (2014); Ang e
Zhang (2013); Stowe e Xing
=— (2011) Bastos; Nakamura;

Ativo total Basso (2009); Martin, Cia e
Kayo (2010); Kaveski et al.
(2015).

Endividamento LG PC + PnC
(END)

Controle

Coeficiente relacionado ao mercado

Risco Sistemico no modelo CAPM - 8;da equacédo do -

(RISC_SIST) CAPM de 3-Fatores
Malkiel e Xu (2002); Martin,
. Cia e Kayo (2010); Caylor e
Tamanho (TAM) In(Ativo Total) Lopes (éOiS); D)emor):ier,
Almeida e Bortolon (2015);
Pagamento de Futema; Basso; Kayo
Dividendos Total de Dividendos Pagos (2009); Bachmann, Azevedo
(PAG_DIV) e Clemente (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores

Ressalta-se que as varidveis de propriedade foram coletadas pela pagina individual de
cada empresa na base de dados referida, este de forma histérica para todos 0s anos da pesquisa,
com excecao do percentual de free float que ndo possuia historico e desta forma utilizou-se o
mesmo percentual para os cinco anos de pesquisa. Além deste evidencia-se a relacdo proposta
do risco sistémico e do risco idiossincratico, que ndo possui investigacdo na literatura, mas haja
visto que os dois riscos em conjunto estdo precificados no retorno das agdes, 0s mesmos devem
possuir relacdo, uma vez que quanto maior a relacdo da empresa com o0 mercado menor sera o
seu risco idiossincratico, e o inverso também é verdadeiro.

3.1 Risco Idiossincratico e Modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993)

O risco idiossincratico conforme contextualizado é encontrado a partir do erro aleatorio
nédo explicado pelos modelos de precificacdo de ativos, o qual é referente a parcela do modelo
ndo explicada por fatores mercadoldgicos, e que, portanto, advém de eventos especificos a
organizagao. A explicagdo do retorno das agdes pelo CAPM, no entanto sofreu algumas criticas
na literatura, as quais evidenciavam em suma o fato de que outras varidveis eram relacionadas
ao retorno esperado da acéo, além de fatores mercadologicos.

O modelo que complementa 0 CAPM de forma mais difundida e com maior utilizacéo
apos o modelo tradicional, € o modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993) o qual com base
em seus estudos (Fama e French, 1992, 1993) agregou como fatores explicativos o tamanho,
referente ao valor de mercado, e o indice book-to-market, os quais sdo ponderados para insercao
no modelo. O modelo de precificagéo de ativos financeiros (CAPM) tradicional de Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), que aborda somente a relacdo do risco e retorno, com
explicacdo do mercado é dado conforme equagéo (2).

Rji — Rpi = Bo + Bi(Rmi — Ri) + & ()
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Neste modelo os indices i representam o periodo, R; € o retorno da agdo no periodo, Ry
é o retorno da taxa livre de risco, R,, é o retorno da carteira de mercado e € € um erro aleatério
da regressao. Fama e French (1993) adicionaram ao modelo da equacdo (2) os fatores SMB
(Small minus Big) e HML (High minus Low), que representam o tamanho, de acordo com o
valor de mercado da organizacéo, e o book-to-market respectivamente.

Rii — Ryi = o + P1(Rmi — Ryi) + B2(SMB;) + B3 (HML)) + ¢ 3)

A equacdo (3) representa 0 modelo de 3-Fatores propostos por Fama e French (1993),
os coeficientes B;, j = 0,1, ..., j sdo resultantes regressivos do modelo, e os fatores agregados
(SMB e HML) sdo médias dos retornos das ponderagdes de suas representacOes. Para
construcdo desses fatores é necessario o estabelecimento de carteiras, estas sdo dadas
considerando:

1° Passo — ordena-se as empresas de forma crescente de acordo com seu valor de
mercado. Em seguida é construido dois diferentes grupos, um denominado Small que representa
50% da amostra de tamanho inferior a mediana do valor de mercado e outro denominado Big
que representa 0s 50% da amostra superior a mediana do valor de mercado.

2° Passo — ordena-se as empresas das duas carteiras previamente formadas (Small e Big)
de forma crescente de acordo com seu book-to-market. Em seguida, divide-se as empresas de
acordo com percentis, 0s 30% menores sao definidos como Low, os 30% maiores como High
e as empresas que estdo neste intervalo de Middle, conforme representado na Figura 1.

Figura 1 — Esquematizacéo para formacao das carteiras

v Book-to-market \

30° 30°a70° 700
Small Low Small Middle Small High
Valor de mercado — X e e
Big Low Big Middle Big High

Fonte: Adaptado de Rogers e Securato

Ap0s a construgdo das carteiras, o desenvolvimento dos fatores ocorre pela ponderagdo
dos retornos. O fator SMB ¢é obtido para um periodo t como a diferenca entre a média aritmética
do retorno das empresas menores e a média aritmética do retorno das empresas maiores. Esta
ponderacao entre menores e maiores empresas de acordo com a populacéo escolhida resulta em
um Unico fator para o periodo t, que sera utilizado para todas as empresas da amostra. A
equacéo (4) apresenta a mensuracgéo deste fator.

(Rsn, + Rsm, + Rs1,) B (Rgn, + Rgm, + Rpy1,) (4)
3 3

SMB, =

Na equacdo (4) t é o periodo, R representa os retornos, os indices SH, SM e SL
representam as carteiras Small High, Small Middle e Small Low, respectivamente e o indices
BH, BM e BL representam as carteiras Big High, Big Middle e Big Low. De forma semelhante
o fator HML ¢é obtido de acordo com a diferenga entre a média aritmética dos altos retornos de
book-to-market e a média aritmética dos baixos retornos das empresas segundo o book-to-
market, a construcao deste fator é expresso pela equacao (5).
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(Rsu, + Rpu,) B (Rs1, + Rgy,) (5)
2 2

HML, =

O risco idiossincratico que expressa as idiossincrasias da empresa j pode ser estimado
pelo desvio-padrédo do ¢;; das equacdes (2) e (3) e € obtido tendo como base dados mensais, no
intuito de estimar a variagdo anual, que gera tal risco. Os modelos multifatores como os de
precificacdo de ativos financeiros, acrescentam maior explicacdo ao inserir variaveis
significantes aos modelos, sendo o principal motivo pelo qual o modelo de Fama e French
(1993) é um dos mais utilizados.

3.2 Modelos de regressao utilizados

Com posse de todos os dados e indices, foram calculadas as estatisticas descritivas das
variaveis de pesquisa, bem como feita as regressdes de dados em painel para a verificacdo do
objetivo da pesquisa, sendo dadas pelas equacdes a seguir:

RISC_IDIO = By + B1LIQ + B,END + BsTAM + B,PAG_DIV + BsRISC_SIST

+ BsMAIOR + ¢ ()

RISC_IDIO = fo + BiLIQ + B,END + BsTAM + B,PAG DIV + BsRISC_SIST 7y
+ BsVMAIORES + ¢

RISC_IDIO = fo + BiLIQ + B2END + BsTAM + B,PAG DIV + BsRISC_SIST g
+ BsFFACIO + ¢

RISC_IDIO = fo + BiLIQ + B2END + BsTAM + B,PAG DIV + BsRISC_SIST )

+ BsMAIOR + B,VMAIORES + BgFFACIO + ¢

As regressdes foram calculadas de forma individual para cada variavel de concentracao
de propriedade (equacdes (6), (7) e (8)) e também como modelo geral (equacéo (9)) que incluiu
todas as variaveis. As referidas equagdes foram analisadas por meio de regressdo de dados em
painel, considerando todos os pressupostos e verificacdo do referido método estatistico. Com o
objetivo de aferir robustez aos resultados da pesquisa realizou-se também regressdes
quantilicas, afim de verificar as relagdes por nivel de risco de cada empresa.

As regressdes quantilicas sdo estimadas com o intuito de analisar o comportamento de
elementos “ndo médios” os quais podem dispersar em compara¢do com a media. Os quantis
dividem as observacfes em porcdes da populagédo, assim pode-se obter valores relacionados a
diversos cortes da populacéo, seja da mediana e valores maiores ou menores & mesma.

Além das regressdes foi realizado também a correlacdo de Pearson para as variaveis de
pesquisa, com intuito de demonstrar qual a correlagdo entre as mesmas. Para as regressoes
foram utilizados o software STATA ao passo que a correlacdo e as estatisticas descritivas foram
obtidas por meio do software SPSS. Os resultados da pesquisa séo encontrados e discutidos na

proxima secao.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas relativas as varaveis de pesquisa compreendem os dados das
empresas pertencentes ao IBrX 100 no periodo de 2011 a 2015, as quais originaram 3555
observacdes que sdo apresentadas na Tabela 2. Ressalta-se que os valores apresentados pelas
variaveis relacionadas a estrutura de propriedade (MAIOR, VMAIORES e FFACIO) séo
referentes a porcentagens.

Tabela 2 — Estatisticas Descritivas das variaveis da pesquisa entre 2011 e 2015

Variaveis _ 2011 _ 2012 _ 2013 _ 2014 _ 2015
X a X o X o X a X o

RISC_IDIO 0,088 | 0,088 | 0,115 | 0,109 | 0,106 | 0,097 | 0,128 | 0,125 | 0,134 | 0,109
IMAIOR 0,386 | 0,350 | 0,341 | 0,317 | 0,329 | 0,282 | 0,314 | 0,260 | 0,301 | 0,247
VMAIORES 0,673 | 0541 | 0,593 | 0,463 | 0,573 | 0,383 | 0,550 | 0,327 | 0,532 | 0,263
FF - - - - - - - - 66,98 | 25,96
TAM 9,325 | 1,601 | 9,463 | 1,563 | 9,558 | 1,535 | 9,640 1,524 | 9,745 | 1,530
RISC_SIST 0,341 | 0,968 | 0,531 | 1,005 | 0,609 | 1,525 | 0,505 | 0,874 | 0,369 | 1,478
LIQ 2,019 | 0945 | 1,968 | 0,963 | 1,938 | 0,892 | 1,921 | 0,940 | 1,884 | 0,999
END 0,573 | 0,192 | 0,592 | 0,199 | 0,596 | 0,199 | 0,604 | 0,198 | 0,625 | 0,207
PAG DIV 977,6 | 2290 840,5 1811 | 870,8 | 1750 892,1 1,807 | 701,2 | 1380

Fonte: Elaborado pelos autores

Legenda: RISC_IDIO: Risco ldiossincratico; IMAIOR: Percentual do acionista majoritario; VMAIORES:
Percentual em posse dos cinco maiores acionistas; FF: Percentual de agcdes em free float; TAM: tamanho;
RISC_SIST: Risco Sistémico; LIQ: Liquidez; END: Endividamento; PAG_DIV: Pagamento de Dividendos.

E observavel nos resultados obtidos da estatistica descritiva que as variaveis apresentam
diferenciacdo com o passar dos anos, com exce¢do da variavel referente ao FF, que possui
somente um valor somente para 0s anos de pesquisa. As variaveis Risco Idiossincrético,
tamanho e endividamento apresentaram aumento no seu valor com o passar dos anos, indicando
gue nos anos mais contemporaneos os riscos idiossincraticos das empresas aumentaram, este
fato pode decorrer de tempos de incerteza, tanto mercadoldgica quanto particular das empresas,
inflamadas pela crise econémica. Li et al. (2016) afirma que em condi¢des de crise econdmica,
as organizacdes tendem a responder com a reducao de custos, isto pelo periodo de incerteza.

O aumento do tamanho indica o crescimento das empresas com o passar dos anos, de
forma que mesmo em tempos de incerteza o crescimento das organizagdes nao estabilizou. J&
a elevacdo do endividamento pode ser decorrente de forma semelhante ao risco idiossincratico
a crise econdmica, bem como ao fato do descuido por parte da gestdo com suas contas de curto
e longo prazo.

De forma dispar as varidveis do percentual de a¢Ges do maior acionista, dos cinco
maiores acionistas, a liquidez e o pagamento de dividendos apresentam reducdo com o passar
dos anos em seu valor médio. As varidveis referentes a concentracdo de propriedade
supramencionadas indicam a venda de a¢cdes dos maiores acionistas das empresas, pois tanto o
percentual do maior acionista quanto dos cinco maiores acionistas diminuiu. Indicando que para
0s proprietarios das a¢des a concentracdo de capital tdo intensa em uma determinada empresa
ndo se mais tdo fez coerente ou satisfatoria quanto anteriormente. A reducdo da Liquidez indica
menor valor em caixa e bancos para capital de giro, circulacdo e manutencéo dos negocios, e 0
mesmo no pagamento de dividendos, que representa um menor valor de obrigacdo de
pagamento da organizacdo para 0s acionistas.

A Tabela 3 por sua vez indica as correlagdes entre as varidveis de pesquisa, com intuito
de determinar as relagdes entre essas e se ha ocorréncia de multicolinearidade entre as mesmas.
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Destaca-se que somente 0 risco sistémico que ndo se correlaciona com as demais variaveis, e
que o tamanho se relaciona com cinco das demais variaveis, com significAncia a nivel de 1%.
O tamanho possuir relacédo inversa com a concentracdo de propriedade vai de encontro com 0s
achados de Dami, Rogers e Ribeiro (2007) que ndo encontram tal relacéo.

Tabela 3 - Correlacéo de Pearson

TAM RS LIQ END DIV M V_M FF
RI 0,196 | -0,017 0,016 0,016 0,070 0,019 | -0,057 | -0,079
TAM 1 0,003 | -0,244* | 0351* | 0,645% | -0,195% | -0,232* | 0,008

RS - 1 0,001 -0,023 | -0019 | -0,016 0,011 0,065

LIQ - - 1 -0,873* | -0,046 | -0,059 | -0,076 | 0,157*
END - - - 0,087 -0,024 0,006 | -0,153*
DIV - - - 1 -0,144* | -0,168* | 0,079

M - - - - 1 0,864* | -0,465*
V M - - - - - - 1 -0,353*
FF - - - - - - - 1

Fonte: Dados da Pesquisa

* A correlacéo é significativa no nivel 1%.

Legenda: RI: Risco Idiossincratico; |_M: Percentual do acionista majoritario; V_M: Percentual em posse dos cinco
maiores acionistas; FF: Percentual de acBes em free float; TAM: tamanho; RS: Risco Sistémico; LIQ: Liquidez;
END: Endividamento; DIV: Pagamento de Dividendos.

O risco idiossincratico possui relacao significativa com o tamanho das organizacgdes,
indicando que quanto maior a empresa, maior 0 seu risco especifico. Encontra-se também
relacdo positiva entre o percentual de ac6es em free float e a liquidez, no qual quanto maior for
esse percentual maior sera a liquidez da empresa, sendo que maior liquidez indica menor
endividamento, dada relacdo inversa entre tais variaveis.

O pagamento de dividendos por sua vez é encontrado para ter relacdo inversa com a
concentracdo de propriedade, tanto para 0 maior quanto para 0s cinco maiores acionistas,
indicando que quanto maior for a concentracdo de propriedade menor serd a distribuicdo dos
dividendos. As variaveis de concentracdo sdo todas relacionadas de forma significativa, sendo
que a relacdo entre 0 maior e 0s cinco maiores € positiva e a relacdo com o free float é inversa.
Tais evidencias indicam que quanto maior o percentual do maior acionista, maior o percentual
dos cinco maiores acionistas e menor € o percentual de a¢des em free float.

A Tabela 4 apresenta os resultados das regressdes de dados em painel de acordo com as
equacoes 6,7,8 e 9 da metodologia. Realizou-se 0s pressupostos para a utilizacdo da regressao
de dados em painel e de acordo com esses 0s efeitos aleatérios sdo os mais indicados para o
conjunto de dados do presente estudo.

Tabela 4 — Analise em painel entre as variaveis do estudo — modelo de efeitos aleatorio

Variaveis RISC_IDIQ RISC_IDIQ RISC_IDIQ RISC_IDIO .

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
B — TAM 0,2374* | 0,002 | 0,0234* | 0,002 | 0,0243 | 0.001* 0.0235 0,002*
B, — RISC_SIST -0,0000 | 0,812 | -0,0000 | 0,822 | -0,0000 | 0.830 -0,0000 0.841
B; — LIQ -0,0061 | 0.686 | -0,0059 | 0,692 | -0,0055 | 0,713 -0,0057 0,708
B, — END -0,0512 | 0.519 | -0,0497 | 0.532 | -0,0544 | 0.493 -0,0532 0.507
Bs — PAG_DIV -0,0000 | 0.090 | -0,0000* | 0.092 | -0,0000 | 0.093* -0,0000 0.098*
B¢ — Maior -0,0065 | 0,734 - - - - -0,0014 0,975
B, — V_Maiores - - -0,0059 | 0,643 - - -0,0071 0,810
Bg — FF - - - - -0,0033 | 0,414 -0,0004 0,376
Const -0,0616 | 0,484 | -0,0584 | 0,509 | -0,0466 | 0.604 -0,0312 0.740
R2 Within 0,0261 0,0256 0,0253 0,0251
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R? Between 0,0559 0.0568 0,0665 0,0676
R2 Overall 0,0456 0,0463 0.0529 0,0541
Sig. do Modelo 0,0758 0.0732 0.0617 0,1390
N° Observacdes 390 390 390 390

LM Breusch-Pagan 0,000 0,000 0.000 0.000
F de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste Hausman 0,4257 0,4759 0,2711 0,5757

Fonte: Elaborado pelos autores

* A correlacdo ¢é significativa no nivel 1%.

Legenda: RISC_IDIO: Risco Idiossincratico; IMAIOR: Percentual do acionista majoritario; VMAIORES:
Percentual em posse dos cinco maiores acionistas; FF: Percentual de a¢bes em free float; TAM: tamanho;
RISC_SIST: Risco Sistémico; LIQ: Liquidez; END: Endividamento; PAG_DIV: Pagamento de Dividendos.

O tamanho se fez significativo a nivel de 1% nos quatro modelos de testes, confirmando
a relacdo positiva com o risco idiossincratico obtido na correlacdo, enquanto o pagamento de
dividendos tem relacdo negativa com o risco idiossincratico. Tais resultados indicam que
guanto maior a organizagdo maior € o risco idiossincratico, e quanto maior 0 risco
idiossincratico menor a distribuicdo de dividendos, porém ressalta-se que o coeficiente da
relacdo do pagamento de dividendos sé € diferente de zero a partir da sexta casa decimal, o que
torna esta relagdo muito pequena e pouco relevante.

As varidveis de teste relacionadas a concentracdo de propriedade ndo foram
significativas para nenhum dos modelos, o que vai de encontro aos resultados de Nguyen (2011)
gue encontra relacdo positiva entre o risco idiossincratico e a concentracdo de propriedade. Os
resultados ainda discordam de Rogers et al. (2008) que afirmam o impacto da governanca
corporativa no risco idiossincratico.

A Tabela 5 apresenta os resultados das regressfes quantilicas realizadas de cinco em
cinco quantis entre o quantil 20 ao quantil 95, para confirmacdo dos resultados e
complementacdo da discussdo dos mesmos. Tais modelos de regressdo apresentam nenhum
coeficiente significativo até o quantil 40, indicando que empresas com menor risco
idiossincratico possuem menor influéncia por variaveis que indicam caracteristicas proprias da
firma.

Tabela 5 — Regresses Quantilicas dos quantis 20 a 95 do conjunto de dados

Ouantil 20 25 30 35
B, — TAM 00029 | 0,233 | 00025 | 0,309 | 0,0039 | 0,157 | 0,0055 | 0,072
B, — RISC_SIST -0,0000 | 0,995 | 0,0000 | 0,995 | 0,0000 | 0,995 | 0,000 | 0,996
Bs — LIQ 0,0036 | 0,554 | 0,0037 | 0,659 | 0,0038 | 0,698 | 0,0064 | 0,542
B, — END 00218 | 0449 | 0,307 [ 0,366 | 0,0230 | 0,554 | 0,0336 | 0,455
Bs — PAG_DIV -0,0000 | 0,552 | -0,0000 | 0,472 | -0,0000 | 0,225 | -0,0000 | 0,181
B — Maior 0,0046 | 0,740 | 0,0038 | 0,830 | 0,0134 | 0,531 | -0,0028 | 0,904
B, — V_Maiores -0,0073 | 0,561 | 0,0091 | 0553 | -0,0140 | 0,430 | -0,0061 | 0,755
Bs — FFACIO 0,0000 [ 0,761 | 0,0000 [ 0,961 | -0,0001 | 0,918 | -0,0001 [ 0,407
Const - CT -0,0053 | 0,875 | -0,0006 | 0,999 | -0,0017 | 0,975 | -0,0110 | 0,850

. 40 45 50 55

Quantil Coef. Sig Coef. Sig
B, — TAM 0,0062 | 0,044 | 00089 [ 0,008 | 00106 | 0,003 | 0,0125 | 0,002
B, — RISC_SIST 0,0000 | 0,996 | 0,0000 | 0,998 | 0,0000 | 0,999 | -0,0000 | 1,000
B3 — LIQ 00152 | 0,113 [IN048 100950 00111 | 0212 | 0,0090 | 0,325
B, — END 00568 | 0,187 | 0556 | 0,207 | 0,0380 | 0,462 | 0,0374 [ 0,490
Bs — PAG_DIV -0,0000 | 0,175 | -0,0000 | 0,203 | -0,0000 | 0,268 | -0,0000 | 0,324
B — Maior 00020 [ 0,933 | -0,0158 [ 0,523 | -0,0122 | 0,658 | -0,0279 [ 0,341
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B; — V_Maiores -0,0125 | 0,548 | 0,0037 | 0,860 | -0,003 | 0,891 | 0,0100 | 0,651
Bg — FFACIO -0,0002 | 0,162 | -0,0002 | 0,195 | -0,0003 | 0,103 | -0,0004 | 0,025
Const - CT -0,0333 | 0,538 | -0,0544 | 0,292 | -0,0401 | 0,425 | -0,0374 [ 0,471
Quantil 60 - 65 - 70 - 5 -
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
B, — TAM 0,0133 | 0,006 | 0,0133 | 0,046 0,0364 | 0,006
B, — RISC_SIST -0,0000 | 0,999 | -0,0000 | 0,999 | -0,0000 | 0,998 | -0,0001 | 0,997
B; — LIQ 0,0116 | 0,279 | 0,0160 | 0,279 | 0,0121 | 0,629 | 0,0208 | 0,590
B, — END 0,0615 | 0,311 | 0,0852 | 0,293 | 0,0615 | 0,610 | 0,0598 | 0,730
Bs — PAG_DIV -0,0000 | 0,411 | -0,0000 | 0,506 | -0,0000 | 0,799 | -0,0001 | 0,212
B¢ — Maior -0,0280 | 0,371 | -0,0177 | 0,629 | -0,0059 | 0,915 | -0,0207 | 0,803
B, — V_Maiores 0,0074 | 0,734 | -0,0003 | 0,991 | -0,0034 | 0,906 | 0,0026 | 0,947
Bg — FFACIO -0,0004 | 0,043 -0,0004 | 0,350 | -0,0007 [ 0,272
Const - CT -0,0588 | 0,302 -0,0932 | 0,449 | -0,2136 [ 0,215
Quantil 80 85 90 %5
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

B, — TAM 0,0538 | 0,000 | 0,0548 | 0,000 | 0,0559 | 0,000 | 0,0415 | 0,030
B, — RISC_SIST -0,0002 | 0,996 | -0,0003 | 0,996 | -0,0003 | 0,996 | -0,0004 | 0,996
B; — LIQ -0,0229 | 0,629 | -0,0099 | 0,858 | 0,0515 | 0,484 | 0,0078 | 0,943
B, — END -0,1798 | 0,308 | 0,0984 | 0,566 | -0,0080 | 0,972 | -0,2299 | 0,511
Bs — PAG_DIV -0,0001 | 0,021 | -0,0002 | 0,000 | -0,0002 | 0,001 | -0,002 [ 0,008
B¢ — Maior -0,0142 | 0,891 | 0,0470 | 0,685 | 0,0038 | 0,977 | 0,1260 | 0,448
B, — V_Maiores -0,0154 | 0,739 | -0,0583 | 0,279 | -0,0609 | 0,357 | -0,1287 | 0,227
Bg — FF -0,0013 | 0,036 | -0,0008 | 0,231 | -0,0009 | 0,213

Const - CT -0,0551 | 0,775 | -0,1313 | 0,560 | -0,2394 | 0,477

Fonte: Elaborado pelos autores

Legenda: RISC_IDIO: Risco ldiossincratico; IMAIOR:
Percentual em posse dos cinco maiores acionistas; FF: Percentual de a¢bes em free float; TAM: tamanho;
RISC_SIST: Risco Sistémico; LIQ: Liquidez; END: Endividamento; PAG_DIV: Pagamento de Dividendos.

Percentual do acionista majoritario, VMAIORES:

A partir do 40° quantil o tamanho ¢é significativo, afirmando a relagdo encontrada nas
analises anteriores ao possuir relacdo positiva com o risco idiossincratico, o que corrobora com
Malkiel e Xu (2002) e Martin, Cia e Kayo (2010). A liquidez no quantil 45 se faz significante
a nivel de 10% indicando que empresas de risco idiossincratico médio tem seu risco especifico
impactado pela liquidez da empresa. O pagamento de dividendos por sua vez se faz significante
a partir do quantil 80 indicando que o risco idiossincratico tem relagdo inversa com este, ou
seja, para organizacdes maiores a relacdo encontrada na regressdo de dados em painel se
comprova, tendo que maiores dividendos implicam em menores riscos idiossincraticos, tendo
este resultado sustentado por Futema, Basso e Kayo (2009) e Bachmann, Azevedo e Clemente
(2012).

O percentual de acGes em free float apresentou significancia nos quantis 55, 60 e 80 a
nivel de 1% e nos quantis 65 e 95 a nivel de 10%, indicando uma relacdo inversa entre o free
float e o risco idiossincratico para empresas com risco idiossincratico acima da mediana. Tais
resultados obtidos para empresas acima da mediana corroboram com o estudo de Samaha et al.
(2012) que encontrou melhora da transparéncia de empresas com alto free float o que impacta
0 risco idiossincratico. Se considerado esta linha em que a assimetria informacional reduz o
risco especifico da empresa os resultados corroboram com Rubin (2007), que afirma a menor
assimetria de empresas com alto free float. De forma contundente empresas com alto percentual
de agdes em circulacdo, ou seja, uma propriedade de caracteristica mais dispersa, possui menor
risco idiossincratico. Por fim, a tabela 6, indica a rejeicao das hipoteses.
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Tabela 6 — HipOteses de Pesquisa

Hipoteses Situacdo
H1 A concentracdo de propriedade influencia o risco idiossincratico; N&o rejeita
A concentracao de propriedade caracterizada por um Unico acionista -
H1.1 . SR Rejeita
influencia o risco idiossincréatico
A concentracdo de propriedade caracterizada entre os cinco maiores -
H1.2 o . . L Rejeita
acionistas influencia o risco idiossincrético;
H13 A concentracdo de propriedade caracterizada como free float Nio rejeita

influencia o risco
Fonte: Elaborado pelos autores

Destaca-se como principal resultado desta pesquisa a particularidade do uso do free
float, principalmente para as empresas com risco idiossincratico mais elevado, tendo aferido
uma relacdo negativa. Isso induz a conclusdo de que empresas com alto risco idiossincratico
tém no free float uma forma de suporte de seu custo de capital para os investidores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo objetivou analisar a relacdo do risco idiossincratico da empresa e a sua
concentracdo acionaria, por meio do modelo de 3-Fatores de Fama e French (1993) para
estimacdo do risco idiossincratico, variaveis de controle e varidveis de concentracdo de
propriedade referentes as empresas do indice IBrX 100. Para tratamento dos dados, com intuito
de alcancar a meta de pesquisa, realizou-se regressdao de dados em painel e regressoes
quantilicas.

Os resultados da pesquisa indicam um aumento no valor do risco idiossincratico,
tamanho e endividamento para 0s anos de pesquisa, ao passo que o percentual de agdes detidas
pelo maior acionista, pelos cinco maiores acionistas, a liquidez e o pagamento de dividendos
diminuiu. Tais fatos sdo condizentes com tempos incertos sofridos pelo pais
contemporaneamente, porém o aumento de tamanho das empresas neste periodo indica que a
incerteza do ambiente ndo influenciou de forma significativa o crescimento das empresas.
Condizentes com o periodo de incerteza tem-se o0 aumento do endividamento, a reducdo da
liquidez, que evidencia menores caixa e bancos, e a reducdo do pagamento de dividendos
distribuidos de acordo com o superavit da empresa.

A reducdo do percentual de agdes dos maiores acionistas evidencia também uma venda
de acOes por parte destes, 0 que eventualmente € conivente com os resultados da empresa
discutidos acima, maior endividamento, menor liquidez e pagamento de dividendos. O risco
especifico da empresa sofreu aumento com 0s anos 0 que pode derivar da maior assimetria de
informacao entre gestdo e acionista, ao passo que estas estdo tendo resultados incertos e por
vezes piores do que o esperado.

O risco idiossincratico é relacionado com o tamanho da organizagédo de forma positiva
e significativa para os quatro modelos analisados, evidenciando que quanto maior a empresa
maior o risco idiossincratico. De acordo com a correlacdo analisada o free-float é associado a
liquidez, uma vez que quanto maior a liquidez menor o endividamento, e quanto maior este
maior o free float. Os resultados da correlagdo evidenciam que quanto maior o percentual do
maior acionista, maior o percentual dos cinco maiores e menor o percentual de agdes em free
float. Mostrando uma relacdo entre as trés variaveis de estrutura de propriedade, e estas sendo
coniventes, haja visto que quanto maior a concentragdo menor deve ser a disperséo das agoes,
assim como o contrario.

As variaveis de estrutura de propriedade, de acordo com as regressdes de dados em
painel, ndo possuem relagdo com o risco idiossincratico, porém ao ser analisados 0s quantis
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referente ao risco idiossincratico acima da mediana, com a regressao quantilica, o free float se
faz significativo, apresentando relagédo inversa. O free float entdo quando elevado reduz o risco
idiossincratico. Infere-se que pelo Brasil possuir por caracteristica a concentracdo de
propriedade a mesma ndo discriminou as demais variaveis de forma significativa, porém
maiores pesquisas levando em consideracdo maiores amostras sdo necessarias.

As hipoteses de pesquisa Hi e Hiz referentes a “A concentragdo de propriedade
influéncia o risco idiossincratico” e “A concentragdo de propriedade, caracterizada como free
float, influéncia o risco” nao foram rejeitadas visto que o free float apresentou relagéo
significativa para empresas acima da mediana na regressao quantilica. J& as hipoteses Hi1 “A
concentracdo de propriedade, caracterizada por um Unico acionista, influéncia o risco
idiossincratico” e Hi2 “A concentra¢do de propriedade, caracterizada entre 0S cinco maiores
acionistas, influéncia o risco idiossincratico” foram rejeitadas visto que em nenhum dos
modelos investigados tais variaveis apresentaram significancia.

A pesquisa possui como limitacbes a amostra de pesquisa, que é indicada para ser
aumentada em pesquisas futuras, para comprovacdo e complementacdo dos resultados
encontrados nesta. Ainda se indica como futuras pesquisa a comparacao dos resultados para o
mercado brasileiro com os mesmos obtidos para outros paises com caracteristica de propriedade
dispersa, para confronto de resultados. Aconselha-se ainda a inclusdo de outras variaveis de
controle que auxiliem a explicacdo do modelo e da variavel dependente, bem como a utilizacéo
de outros métodos de mensuracgdo para o risco idiossincratico.

O estudo contribui a area de pesquisa, ao investigar o risco idiossincratico, tematica
relativamente nova e pouco explorada na literatura brasileira. Ao considerar trés diferentes
proxys de estrutura de propriedade tem-se maior robustez da analise e maior impacto quanto
aos resultados, o que se faz de relevante investigacdo. Por fim tem-se como contribuicdo o
auxilio nas decisdes de investimento ao onerar informacdes e relacdes a tais momentos.
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