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RESUMO

O objetivo deste trabalho é testar se 0 modelo CAleNator unico € valido nas bolsas de valores
de alguns paises zona euro, quando comparado coodelo CAPM multifatorial proposto por
Fama e French — Carhart. Utilizando a metodologiaFdma e French (1993;1996), para um
periodo de analise de 10 anos (de fevereiro de 20@ho de 2014), através de 50 carteiras para a
zona euro repartidas em 25 carteiras formadas e@antao e indicdook-to-markee 25 carteiras
formadas em tamanho e momento, aplicou-se tesegdessao linear simples e multipla.

Os resultados obtidos sugerem que, o fator riscmeteado é parte influente e significativa para
explicar a rendibilidade média esperada na zorma eur

PALAVRAS-CHAVE: CAPM, risco de mercado, modelo nif@torial, modelounifatorial.

ABSTRACT

The objective of this paper is to test if the maubddrial CAPM is valid on some stocks
exchangesfrom some countries of Edrozonewhen cadpaith the multifactorial CAPM model
proposed byFamaand French — Carhart.Using the Fahfaanch (1993; 1996) methodology for a
period of analysis of 10years (February 2001 ty 20L4), through 50 portfolios of the Eurozone
divided into 25 portfolio in size and boo-to-markedex and 25 portfolio in size and momentum, it
was applied a simple and multiple linear regressish

The results suggest that the risk market factanflsential and important part in explainingthe
expected average return in the Eurozone.

KEYWORDS: CAPM, market risk, multifactorial modeine-factor model
1. INTRODUCAO
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O sucesso das finangas, enquanto ciéncia socialnesreconhecimento da existéncia de risco astm@a
um resultado capaz de remunerar o investimentoedkia financeira e senso comum diz-nos que o0s
investimentos que sdo mais arriscados devem prockralibilidades mais elevadas para compensaro, ris
pelo que, um investimento sem risco é quando abiiddde real é sempre igual a rendibilidade eagar
(Damodaran, 2012). Na sequéncia do trabalho de Wark(1958), Sharpe (1964) e Lintner (1965)
desenvolveram um modelo de avaliagdo de ativosidwieos, conhecido pGapital AssetPricingModel
(CAPM), o qual assume que existe apenas um Unico fafizcde explicar a rendibilidade esperada de um
ativo — o risco de mercado e defende que, em bguil(auséncia de arbitragem), o mercado remungra o
investidores em funcéo do nivel de risco de mereadamido no seu investimento sendo que, partscio r
total de um ativo pode ser eliminada na diversjfica Porém, cedo se percebeu da existéncia desprabl
relacionados com a matriz amostral de varianciaGancia de rendibilidades esperadas, que prodteirza

de mercado com posicdo de venda a descoberto @pairidade do risco de mercado beta em explicar as
rendibilidades esperadas (Disatnik&Benninga, 208Harpe (1964) reconheceu que as hip6teses do anodel
sdo altamente restritivas e sem duvida irrealstagido, propde que o teste ao modelo seja aceitiaqs
pressupostos tendo em conta a falta de modelosnatiteos que conduzem a resultados concretos
semelhantes ao modelo.

Cinco décadas apo6s o seu aparecimento, apesaentariga de morte”, o CAPM assume-se como (i) o mais
amplamente utilizado nas finangas corporativa jgatanar o custo de capital e avaliacdo de carteil@s
acordo com Graham e Harvey (2001; 2010; 2013)cardi que 74% das empresas americanas usam 0
CAPM. De acordo com Brounen, Jong e Koedijk (208506 das empresas Europeias usam o CAPM,; (ii)
(Fama &French, 2004) reconhecem que ainda é o aternaentral em cursos de pds graduacdo em financas
empresariais, cerca de 75% dos professores decfisarcomenda o uso do CAPM para estimar o custo de
capital (Welch, 2008).

Este trabalho tem pois por objectivo testar se dalwoCAPM de fator Gnico é vélido nas bolsas deresl
zona euro, quando comparado com o modelo CAPM fataltial proposto por Fama e French — Carhart.
Para tal, tendo por base a metodologia de Famarelri(1993; 1996), vai-se aplicar o teste de regres
linear simples e mdltipla, a 50 carteiras pararmzeuro repartidas em 25 carteiras formadas emrmteona
indice book-to-markete 25 carteiras formadas em tamanho e momento,ymarperiodo de analise de 10
anos.

Desta feita, este trabalho esta organizado ens&éges, além da presente introducdo e da conchNgao
seccao seguinte faz-se um breve enquadramentedesobre o modelo CAPM, segue-se a descricdo do
processo metodoldgico adoptado, objetivos e hipétele investigagdo e na quarta secgdo apresenta-se
discute-se os resultados obtidos. Finaliza-se comsideracdes e sumario das principais conclusdeisasb

no trabalho, identificacdo das limitacdes do estidugestdes para futura investigacao.

2. O MODELO UNIFATOR E MULTIFATORIAL DO CAPM

Markowitz (1952) foi pioneiro no processo de ar&tis funcéo risco-rendibilidade, tendo desenvolvicha
metodologia de analise com base na maxima utiliéagerada e propds uma solucdo geral para a selacéo
carteiraportfolio). Adiante Tobin (1958), procurou mostrar que, smstas condicdes, o modelo de
Markowitz (1952), implica um processo de escolhéngestimentos que pode ser dividido em duas f4ges:
a escolha de uma combinacgéo ideal de ativos cam eis1 média - variancia; (ii) aplicacdo independefe
recursos entre esta combinacéo ideal de ativosrgmm € um Unico ativo livre de risco. Desta amgdlis
derivou uma poderosa ferramenta capaz de simpliicluncdo risco - rendibilidade e tornou-se “pedra
angular” das financas modernas — o Modelo de Ag@atisem Equilibrio de Ativos Financeiros conhecido
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como Capital AssetPricingMode(CAPM), proposto de forma independente por Shdf®64), Lintner
(1965).

O CAPM assume que existe apenas um Unico fatozapaxplicar a rendibilidade esperada de um ativo

o0 risco de mercado e defende que, em equilibricéfaia de arbitragem), o mercado remunera 0s
investidores em funcéo do nivel de risco de meresdomido no seu investimento sendo que, partsc r
total de um ativo pode ser eliminada na diversifitaconforme a seguinte equacéao:

E(R)=R; +5 (Rm —-R¢ ),onde B :—COV(F\;i Ru)

1)
m
SendoRk- taxa de rendibilidade esperada de um ativq,i: Raxa de rendibilidade esperada da carteira copia
do mercado MR; - taxa de rendibilidade do ativo sem riscf) erisco sistematico do ativoGov (R, Ry) —
covariancia entre rendibilidade do ativo i e reiiiade da carteira copia do mercado.

O CAPM (equacdo 1) pode ser testado através dec@&oude regressao linear simples, onde o valor do
coeficiente beta é obtido a partir da rendibilidade excesso sobre a taxa de livre de risco (Fantanth,
2004; Marcelo,Quir6s&Quirés, 2010). A reta resuktadeste modelo é conhecida por linha de mercado de
titulos (SML).

Rit _th =0i +ﬂ| (Rmt - th)+ £it ,Coma =0(2)

SendoRy— Ry rendibilidade em excesso do ativo i no tetnpaRn— R¢)— prémio de risco de mercado do
ativoi.

A diferenca entre o0 modelo CAPM (equacao 1) e oalmde regressao linear (equacao 2) parte do dalor
coeficiente alfap. > 0, indica um rendimento superior ao sugerido gel risco de mercado, implica que o
rendimento situa-se acima da SML, por outro ladd, indica um rendimento inferior ao sugerido pedoi
risco de mercado, implica que o rendimento situatsExo da linha SML. De acordo com Marcelo, etal.,
(2010), em ambos os casesx 0, o <0), contraria a condigdo tedrica do equilibriondercado que implica
gue os valores do mercado se devem situar ao ldagdmha de ajuste do modelo de regresséo, ista é,
SML.

Todavia, a inexisténcia da carteira eficiente, sraido um grande interesse de pesquisa em busga de
método capaz de explicar, o comportamento da cartl mercado. Fama e French (2004) resgataram
estudos publicados desde a década de 1970 até2h aflizaram e sintetizaram as evidéncias de alha
empiricas para invalidar o modo como o0 modelo &agb e reforcam o apelo a utilizacdo do modelo AP
de trés fatores proposto em 1993.0s autores refogroposta do modelo trifatorial de rendibilidade
esperada visto que o CAPM unifatorial, também deslg de monofatorial (baseado unicamente no risco d
mercado medido pelo coeficiente beta) ndo basta @eplicar a rendibilidade esperada, adicionandis ma
dois fatores: tamanho da empresa (valor de meroadmpitalizagdo bolsista) e indiseok-to-marke{que
futuramente passaremos a designar simplesmentB/phr os quais podem explicar fatores de riscos nédo
observados. Este argumento parte das evidéncifame e French (1993; 1996), que num teste de série
temporal usando 25 carteiras diferentes baseaddamanhoe indice B/M, se verificou que baseados no
CAPM monofatorial, muitos coeficientes alfas sagngicativamente diferentes de zero, ao contraso o
coeficientes alfas das 25 carteiras baseados n@lmdEs fatores(os quais ndo séo significativasment
diferentes de zero). Em conformidade, Fama e Fréb8a3; 1996) propdem o modelo CAPM trifatorial
baseado em risco de mercado, tamanho e B/M, repaelsepela seguinte equacéo:

! Para uma leitura contextual ver Fama e French3(15806).
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E(R)~Re = AE(Rn) R/ + AE(SMB) + AL E(HML) (3)

OndeSMB (SmallminusBiyy — diferenca entre rendibilidades de carteirassmificadas de ativos de
empresas pequena capitalizacdo bolsista face asdegaHML,(HighminusLow) — diferenca entre
rendibilidades de carteiras diversificadas de atide indice B/Malto e baixo; g — taxa de variacdo da
regress@o multipla de excesso de rendibilidaddido & (R; — R;) em relacdo a prémio de risco de mercado

(Rt — R

Fama e French (1993; 1996; 2004) referem que, dagdg (3) do modelo trifatorial, o interceptoda
regresséo de série temporal é zero para todo$/os gtconforme a seguinte equacéo:

Ri—Rq = +ﬁm(Rm_th)+ o (SMB)+ B,E(HML ) +&, coma =0(4)

Jegadeesh e Titman (1993) observaram um comportampadréo relacionados com ativos com altas/baixas
rendibilidades produzidas no passado que tendesseamiar rendibilidades superiores/inferiores a anédi
durante um certo periodo de tempo. Jegadeesh a th993) concluiram que, este comportamento podera
dever-se a chegada de novas informag8es ao mesuadeptivel em estimar ou subestimar temporari@nent
0s pregos dos ativos. Charhart (1997) confirmowevadéncias de Jegadeesh e Titman (1993) e propde
acrescentar ao modelo trifatorial o famomentumque resulta da diferenca entre altas rendibilidagle
baixas rendibilidades dos ativos dos ultimos 3 arEaes (referidos pdinMinusLose- WML), o qual
evidencia captar grande parte da variacao da riéiddie dos fundos de investimentos aberto, cujodeios
CAPM monofatorial e trifatorial ndo séo capazeexigicar, representado pela seguinte equacao:

HR.)~Re = Bl HRut) ~ Re + AE(SMB) + A E(HML) + 4, EWML)  (5)

OndeSMB (SmallminusBiy — diferenca entre rendibilidades de carteirasedificadas de ativos de
empresas pequenas face as grantst.(HighMinusLow — diferenca entre rendibilidades de carteiras
diversificadas de ativos de indiBéM alto e baixo; ¢ — taxa de variacdo da regressao multipla de exeksso
rendibilidade do ativo i em relagdo a prémio deaisle mercadoR, — Ry); WML (WinMinusLose)—
diferenca entre altas rendibilidades e baixas dietniés dos das acdes dos ultimos 6-12 meses.

A semelhanca das equacdes (2) e (4), para todasvos i o intercepte; da regressédo de série temporal é
zero para um modelo CAPM de quatro fatores, rasditana equagéo que se segue:

Ry =Ry =0 + An(Rm ~Ra) + B(SMB)+ A,E(HML) + 4,E(WML) + &, ,coma=0  (6)
Fama e French (1996; 2004) reconheceram que o mdd&PM trifatorial ndo € capaz de explicar o
comportamento anormal designadonti@mentumque classificam de efeito impeto, e que considénd em
aplicacBes cuja meta seja para abstrair-se do$gmaonhecidos das rendibilidades médias que ravela

efeitos associados a determinadas informacdesnP@stes autores classificam de irrelevante esiéoef
para estimativa do custo de capital social.

3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO E BASE DE DADOS
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O objetivo deste trabalho é verificar se 0 modedP®! é valido nas bolsas da zona éun qual a bolsa de
Lisboa faz parte). Para o efeito, prop8e-se tastarodelo CAPM que melhor descreve as rendibilidades
esperadas, para 50 carteiras da zona euro (inolufaitugal), construidas por French (2014) para um
periodo de 10 anos numa base mensal a aplicanddcal@iogia proposta por Fama e French (1993; 1996;
2004), que consiste na técnica de regressao isieaples e multipla), para validar o modelo CAPM.

O modelo CAPM afirma que o valor esperado das bélithdes em excesso de um ativo é inteiramente
explicado pelo seu prémio de risco esperado, deitéa o coeficiente alfa num modelo de regressfieétie
temporal é zero (Fama &French, 1993). Essa abondagembém € valida para os modelos CAPM de trés e
quatro fatores quando adicionados outros fatoresiste®s. Em conformidade foi proposta as seguintes
hip6teses de investigacdo para o teste de sérmtam

H1- O risco de mercado explica as rendibilidadgsesadas, pelo que o alfa é diferente de zero.

H2- Fatores de risco tais como SMB, HML e WML, prepnam rendibilidades médias esperadas

nao explicadas pelo CAPM monofatorial.

Partindo das hip6teses de investigacédo, propderssderar duas etapas para o processo metodoldgico.
primeira etapa consiste em (i) validacdo do mo@A®M mono e multifatorial usando os fatores dearisc
propostos por Fama e French (1993); testar os m®aebno e multifatorial para 25 carteiras da zoma E
construidas por French (2014), formadas em tamanhodice B/M. A segunda etapa do processo
metodoldgico, consiste em testar os modelos manal&fatorial para 25 carteiras da zona Euro, auidas
por French (2014), formadas em tamanhoanentura os respetivos fatores de riscos propostos poafam
French (1993) e Carhart (1997).

Para o célculo das estatisticas descritivas (mé&diasvio padrdo), calculo da matriz de correlacadeR
Pearson entre os fatores de risco (prémio de risco, SMBIL e WML) e aplicagdo de testes de hipdteses
serdo utilizadas ferramentas staftwareMicrosoft Excel® 201®ara o célculo da rendibilidade sera utilizada
a formula logaritmica também conhecida como refidddle continua que, de acordo com Marcelo, etal.
(2010), é a mais utilizada em trabalhos empiri@@ada suas propriedades estatisticas.

Os dados hist6ricos para os trés fatores de rBstB( HML e WML) bem como para o prémio de risco de
mercado (RM - RF) da zona euro foram obtidos dae bds dados de French (2014) através da
paginavehhttp://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/kendhg

Na fase da validacdo dos modelos CAPM proceddr&eaealizacdo do teste de série temporal, atidaés
estimacdo dos modelos de regressdo linear simplegilgpla, com recurso ao método dos minimos
guadrados ordinarios, de modo a verificar o congmoento do coeficiente alfa em relacdo aos modelos
CAPM para um, trés e quatro fatores de risco recoim as equagdes (2), (4) e (6), tendo como base a
metodologia apresentada por Fama e French (1993);1P8ra os referidos testes de hipotese foramstapo

as seguintes condicdes: (i) teste bilateral, meetonfianca de 95%, nivel de significancia 5%itico igual

a 2; (ii) para o valor do coeficiente alfa ser ¢desado igual a zero, o valor absoluto do testeviedser
menor que 2, para o CAPM ser consistente, ou sejap valor do intercepto for diferente de zero e
estatisticamente significativo (5%), o CAPM falha previsédo do prémio de risco. Para o coeficient® d
fatores de risco serem significativos os respetivaleres de t deverdo ser maioresque 2. Recor&r-se
acsoftwareestatistico GNURegression, Econometricsand Time-seriesLibrai@retl versdo 1.9.14, para a
aplicacdo de testes para deteccdo da presenca tdeoraglacdo dos residuos, heterocedasticidade e
multicolinearidade das variaveis explicativas. €stds a aplicar sef@reusch-Godfrey,Breusch-Paganda
estatisticaVIF, respetivamente. Utilizar-se-a o tetesde Chowpara verificar o comportamento
(mudanca/estabilidade estrutural) dos paramettesciepto e o declive do modelo de regresséo nodmeri

2 Que para além de Portugal, inclui Alemanha, AasB#lgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, FraBoégia, Irlanda, Italia, Noruega,
Paises Baixos, Reino Unido, Suécia e Suica
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em andlise - fevereiro de 2001 a julho de 2013¥s erros de heterocedasticidade e de autocdicelac
identificados serdo corrigidos através do estimadoerros padréo robusthgewey-Westambém conhecido
por HeteroskedasticityandAutocorrelation — Consistemdarderrors - HAC, que € consistente com a
hetrocedasticidade e autocorrelagéo.

O poder explicativo dos fatores de risco sobrendibdidade esperada para cada modelo sera defpetio
coeficiente de ajuste’Rpelo que a comparacdo entre modelos sera feitareourso aos valores dé R
ajustado (R).A significancia dos modelos sera verificada agawa estatistica F, enquanto que a
significAncia de cada parametro intercepto e de¢hlfa e beta) dos fatores de risco RM-RF, SMB,LHM
WML sera avaliada através do teste t, seguindotadutgia de Fama e French (1993).

4. APRESENTACAO, ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir, apresenta-se e discute-se os resultditimos para os testes de hipéteses relativos ai@rofe um
modelo que melhor explique a rendibilidade médipeesda dado uma carteira de mercado de média
variancia, como ponto de partida, analisando a anédiesvio padrdo, matriz de correlagdo entretosefa
de risco (variaveis explicativas). Para os modelmsandlise, confirmou-se auséncia de multicolideale
através da estatistica VIF.

Para a escolha das variaveis fator de risco, Fafnareh (1993) tomaram como critério o facto dai@vais
ndo serem redundantes quanto a rendibilidade ekpekaabela 1 apresenta a estatistica dos fatiereisco

e a matriz de correlacdo RREarso®ntre as variaveis independentes. Constata-se qogedacao entre as
variaveis € baixa, o que indicia auséncia de nulitiearidade (Gujarati &Porter, 2009). O prémiorideo

de mercado para a zona euro é de 0,5%, o prémigatetamanho foi de 0,20%, isto é, empresas peguen
ndo oferecem prémio de risex-antesuperior a empresas de grande porte com o mesmbdd risco,
enquanto para Fama e French (1993) foi observadprémio de 0,27% ao més. O prémio de risco B/M foi
de 0,5%, superior ao verificado por Fama e Freh®B3), o qual foi de 0,40% para o mercado americano

Tabela 1: Estatisticas Prémio de risco mensal e Matriz destagdo dos fatores de risco.
Fama e French — Carhart, no periodo de fevereigD@# a julho de 2014

Estatisticas Matriz correlacéo
Desvio T Stat
Média Padrao RM-RF SMB HML WML
RM-RF 0,005 0,058 0,086 1
SMB 0,002 0,020 0,100 -0,090 1
HML 0,005 0,024 0,208 0,293 0,047 1
WML 0,010 0,046 0,217 -0,508 0,106 -0,104 1

Obs.T Stat -Estatistica t; SM - diferenca entre rendibilidadde carteiras diversificadas de ativos de emprpsguenas (baixa
capitalizacéo bolsista face as grandes; HML - eifea entre rendibilidades de carteiras diversifisade ativos de indice B/M alto e
baixo; WML - diferenga entre altas rendibilidadesaixas debilidades dos das a¢des dos ultimosriekes; e (RM — RF) - prémio de
risco de mercado.

(Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados.)

Da andlise da tabela 1, tendo por base o testemt intervalo de confianga de 95%, as médias sao
estatisticamente iguais a zero, como verificadofama e French (1993). Este teste sugere que fgte ex
evidéncia de prémio de risco para o periodo emisEn&Du seja, empresas de grande porte apresentam

SArghyrou e Kontonikas (2012) assinalaram marco@2:omo periodo de inicio em que a crise finaagainndial se transformou em
crise financeira soberana para os paises da zood emando esta data (mar¢o de 2009) como referéserd aplicado um teste de
estabilidade para verificar o comportamento (mudéestabilidade estrutural) dos parametros inteocepd declive do modelo de
regressao.
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desempenho superior ao esperado provavelmenteodawidaixo custo de transacdo para estas empresas,
contrariamente as empresas de pequeno porte alpdegubestimacdo dos respetivos betas (Pires).2008

Segue-se a andlise dos resultados obtidos parancadelo, tendo em consideracdo o resultado do teste
estatistico t, e valores dos coeficientes de détegéio R de cada ativo e FRajustado, que sera a referéncia
para comparar o desempenho dos fatores de riscmfguecem melhor ajuste aos modelos em andlise,
conforme Fama e French (1993;1996).

4.1. Validacéo do Modelo CAPM para carteiras constridas em tamanho e indicéook-to-market

Na tabela 2 exibe-se os resultados da regressbesiituja variavel explicativa é o risco de mercéRigp-
Rg), para 25 carteiras da zona euro formadas em teor&am®/M, no periodo de fevereiro de 2001 a julbo d
2014. Como se pode verificar, dez carteiras (4@p)esentam significAncia estatistica diferente ate, z
sugerem rendibilidades efetivas acima do valor resige O fator risco de mercado apresenta signifiean
estatistica para todas as carteiras. O coeficidatdeterminacdo ajustadd Bitua-se entre 0,809 e 0,957
sendo o valor médio de 88,01%. A média dos coetieede determinacad B de 88,08%.verifica-se ainda
que as 25 carteiras apresentafmniigior que 0,80 dos quais seis (24%) sdo super@90. Observa-se
ainda que o comportamento do intercepto esta aslmeio comportamento tamanho e indice B/M, ou seja,
para cada quintil, os coeficientes alfa aumentawaitres negativos relativo ao quintil de menoided/M
para valores positivos relativos a quintil de ma&dévl, tal como foi constatado por Fama e Frenci®8).9A
estatistica de testéhowindica que, 14 carteiras (56%), ndo apresentamanmuas estruturais dos parametros
amostrais.

Tabela 2 Modelo de regresséo para o CAPM fator Unico parteicas formadas em tamanho e indice B/M
Ri = Rg = a; +/3i(Rmt _th)+£it a=0

P-value ChowSta valtIJDeCho
Size B/M Alfa TStat RM-RF TStat R R F Stat F t w
Llow -0,007 -3,124 0,953 26,132 0,810 0,809 682,863 0,00 2,981 0,054
2 0001 -0,762 0947 29,744 0,847 0,846 884,687 0,00 5,163 0,007
Small 3 0,000 0,045 0,937 31,542 0,861 0,861 994,898 0,00 ,0663 0,049
4 0,003 1,807 0,914 30,072 0,850 0,849 904,301 0,00 ,0921 0,338
High 0,005 2,369 0,889 16,50 0,828 0,827 272,324 0,00 0,934 0,395
Llow -0,003 -1073 1,000 21,94 0828 0,827 481,396 0,00 3,099 0,047
2 0001 0855 1027 36428 0,892 0,892 1326,966 0,00 1,165 0,314
2 3 0004 2174 0946 33526 0875 0875 1123,992 0,00 0,065 0,937
4 0005 2274 0979 17,25 0856 0,855 297,589 0,00 6040, 0,547
High 0,007 3,268 1,001 29,014 0,840 0,839 841,832 0,00 ,13%4 0,018
Low -0,001 -0,633 1,049 30,42 0,853 0,852 925,348 0,00 8,873 0,000
2 0002 1237 1015 2476 0897 0,897 612,989 0,00 6280, 0,535
3 3 0003 1850 0,988 34,706 0,883 0,882 1204,476 0,00 1,210 0,301
4 0004 2641 1008 35548 0,888 0,887 1263,65 0,00 ,6710 0,513
High 0005 2775 1,060 32,301 0867 0,866 1043,334 0,00 10,196 0,000
Low 0,000 0,159 1,011 26,540 0,899 0,898 704,525 0,00 ,1676 0,003
2 0,003 3,089 0,963 31,650 0,936 0,935 1001,642 0,00 0,597 0,552
4 3 0,003 2,639 0,988 49,471 0,939 0,938 2447,37 0,00 ,7421 0,178
4 0003 2231 1052 44728 0926 0925 2000,557 0,00 3,086 0,048
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High 0,003 1,341 1,123 33,185 0,873 0,872 1101,218 0,00 6,841 0,001
Low -0,001 -0,605 0,855 18,670 0,849 0,848 348,458 0,00 5,547 0,005
2 0,001 0,543 0,901 49,193 0,938 0,937 2419,913 0,00 1,769 0,174
Big 3 -0,001 -0,914 1,023 59,888 0,957 0,957 3586,516 00,0 1,256 0,288
4 0,001 0,5041 1,085 32,520 0,942 0,942 1057,689 0,00 0,317 0,729
High -0,001 -0,590 1,242 35,479 0,887 0,887 1258,756 00,0 6,248 0,002

Obs.Size— Tamanho;B/M — indicbook-to-market T Stat — estatistica t; RM-RF — prémio de riscondercado zona euro; SMB -
prémio de risco tamanho; HML — prémio de riscomttide B/M; R — coeficiente de ajuste do modelo de regresse; Beficiente de
determinagdo ajustado; F Stat — estatistica F; Shaiw estatistica de Chow.

(Fonte: Elaboracao propria.)

Para o modelo CAPM de trés fatores (ver tabelan8ye carteiras (36%), apresentam coeficiente alfa
significativamente diferente de zero para um ndekignificancia de 5%; o fator risco de mercadstnoo-

se estatisticamente significativo para todos ateicas a semelhanca o fator de risco SMB. O fagorigsto
HML apresenta significancia estatistica para viat&és carteiras (92%). O coeficiente de deterndimac
ajustado apresentou uma variacdo entre 0,976 8 @,0alor médio de 84,35%. A média dos coeficiedtes
determinacéo (B é de 95,69% — verifica-se um aumento do valorionéd R de 0,076 pontos. A estatistica
de testeChow indica que dez carteiras (40%), ndo apresentamangag estruturais dos parametros
amostrais.

Tabela 3 Modelo de regresséo para o0 CAPM trés fatoresqaatairas formadas em tamanho e indice B/M
Re=Ri =8, + finlRm — R+ Ao(SMB) + AE(HML ) +5, @ =0

Size B/M Alfa  TStat Mki-RF TStat SMB  TStat HML St R Rea F Stat Cshf;? Fét\wl

Low -0,007 -5538 1,023 2668 0,981 1263 -0,331 -3,276,926 0924 355,277 1,612 0,174

2 0,002 -2,269 1,003 53,131 0,936 18,326 -0,214 4#4,6 0952 0951 1045044 3,356 0,012

Small 3 0001 -1,372 0977 55673 0,887 18681 -0,097 62,2 0957 0956 1168,778 2,8401 0,026

4 0,001 0934 0935 65746 0,967 25142 0,087  2,494,9710 0970 1743,101 3,723 0,006

High 0002 2254 0872 62,329 0,922 24347 0,387 11,329971 0,970 1745640 1,893 0,114

Low -0,003 -2,080 1,089 50,445 0971 16,626 -0,473 88,9 0945 0944 905,995 2,273 0,063

2 0,001 0845 1,083 49,16 0860 21,16 -0,240 -7,934,9740 0,973 809,291 0,965 0,429

2 3 0,001 15542 0961 68979 0,879 23,313 0,108  3,172,9730 0972 1890,289 6,327 0,000

4 0,001 1,872 0971 70455 0,952 25523 0,316  9,385,9760 0975 2120,089 5945 0,000

High 0002 2932 0960 47,63 0,895 17,540 0581 11,84 9760, 0,976 1679916 2234 0,068

Low 0,000 0,265 1,150 41,120 0,701 11,160 -0,660 -7,368,944 0,0156 1162,817 5,809 0,000

2 0,001 0892 1,050 58560 0,738 12,780 -0,100 -1,766,956 0,955 1148,182 2,098 0,083

3 3 0,001 0917 1,001 53,042 0,782 15299 0,094  2,033,9540 0,953 1091,360 3,368 0,011

4 0,002 1,676 1,005 55069 0,749 15162 0,229  5,148,9590 0,958 1216,925 4,035 0,004

High 0001 1,046 1,010 53,180 0,676 13,148 0,604 13,033960 0,013 1274902 5754 0,000

Low 0,002 1,838 1,088 53,449 0,318 5776 -0,555 -11,1716948 0,947 960,667 1,845 0,123

2 0,003 2,759 0,995 59,629 0,418 9,267 -0,152 -3,730,960 0,959  1261,794 455 0,002

4 3 0,002 1,714 0984 55645 0,354 7,404 0,132 3,068 9570, 0,956 1175,747 2,620 0,037

4 0,001 0804 1,034 55927 0454 9,073 0275 6,104 9590, 0,958 1238,666 1,843 0,123

High -0,002 -1,391 1,052 48970 0,488 8,392 0,726 13,848,954 0,015 1102,702 5,685 0,000

Low 0,003 2,746 0,928 28,04 -0265 -3625 -0,685 -9,320,947 0,946 301,928 2,896 0,024
Finanzas 8
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2 0,002 2,624 0,921 52,43 -0,212 -3,700 -0,222 -3,238,954 0,953 1194,124 6,829 0,000

Big 3 -0,001 -0,678 1,014 58,729 -0,183 -3,918 0,031 0,740,961 0,960 1301,878 2,318 0,059
4 0,000 -0,077 1,047 37,91 -0,242 -3,329 0,253 4,260,955 0,954 536,972 1,797 0,132

High -0,004 -2,750 1,148 30,110 -0,272 -3,418 0,709 @,44 0,934 0,933 813,755 8,607 0,000

Obs.Size— Tamanho;B/M — indicbook-to-market T Stat — estatistica t; RM-RF — prémio de riscondercado zona euro; SMB -
prémio de risco tamanho; HML — prémio de riscomttide B/M; R — coeficiente de ajuste do modelo de regresse; Beficiente de
determinacéo ajustadb;Stat— estatistica FChowStat- estatistica dEhow P-v Ch—p-valuedo teste de Chow.

(Fonte: Elaboracao propria.)

4.2. Validacéo do Modelo CAPM para carteiras constridas em tamanho enomentum (T/M)

Na tabela 4exp8e os resultados do modelo de régrdisear simples cuja variavel explicativa é caisle
mercado (R-Rp), para validar o modelo CAPM para 25 carteira fadas em tamanhar®mentumPara o
coeficiente alfa, dezasseis carteiras (64%) apt@sesignificancia estatistica diferente de zergo€ficiente

de determinacéo ajustado situa-se entre 0,8358Y @ 7lapresenta um valor médio de 81,10%, a média do

coeficiente de determinacdo’jR¢ de 84,99%. Vinte e uma carteiras (84%) aprasef® maior que 0,80

dos quais seis (24%) s&o superiores a 0,90. A bamg das 25 carteiras formados em tamanho e indice
B/M (tabela 3), verifica-se que o comportamentdrdercepto esta associado ao comportamento tam@&nho

das carteiras formadas por fatmmentumisto €, para cada quintil, os coeficientes alfamantam de valores
negativos relativo ao quintil de menor carteiradaho para valores positivos relativos a quintilnaior
carteira momento. A estatistica de teSteow indica que, 100% das carteiras ndo apresentanamyad
estruturais dos parametros amostrais durante odmeeim analise (fevereiro de 2001 a julho de 2014).

Tabela 4 Modelo de regresséo para o CAPM fator Unico qakdormadas em tamanhme@mentum

Rit_th=0'i+/3i(Rmt_th)+5it a=0

P-value P-
Size TIM Alfa TStat RM-RF  TStat ?R Ra FStat F ChowsStat valueChow
Low -0,009 -3,185 1,204 17,31 0,787 0,786 299,503 0,00 0,541 0,583
2 0,000 -0,017 0,916 29,398 0,844 0,843 864,256 0,00 1,314 0,272
Small 3 0,005 2,211 0,827 14,32 0,836 0,835 817,131 0,00 0,809 0,447
4 0,008 3,678 0,783 14,46 0,812 0,811 209,002 0,00 0,232 0,793
High 0,010 4,327 0,819 15,06 0,789 0,787 226,804 0,00 0,703 0,497
Low -0,008 -2,527 1,306 16,6 0,808 0,807 277,164 0,00 0,473 0,624
2 0,001 0,660 1,034 34549 0,882 0,881  1193,616 0,00 0,003 0,997
2 3 0,005 2,706 0,938 18,18 0,871 0,869 330,694 0,00 0,050 0,951
4 0,007 3,597 0,857 1531 0,829 0,827 234,341 0,00 0,43 0,867
High 0,011 5,087 0,916 25588 0,804 0,802 654,765 0,00 0,815 0,444
Low -0,005 -1,941 1,358 21,80 0,845 0,844 475,453 0,00 0,288 0,749
2 0,001 0,713 1,070 38,686 0,903 0,903  1496,597 0,00 0,151 0,859
3 3 0,004 2,730 0,954 20,97 0,895 0,895 439,826 0,00 0,185 0,831
4 0,006 3,603 0,869 15,28 0,854 0,852 233,501 0,00 0,145 0,865
High 0,009 4,366 0,921 25679 0,805 0,805 659,415 0,00 1,416 0,246
Low -0,005 -1,860 1,372 14,74 0,829 0,827 217,381 0,00 0,051 0,949
2 0,001 0,852 1,099 49280 0,938 0,938  2428,474 0,00 0,185 0,831
4 3 0,004 2,604 0,943 22,30 0,906 0,905 497,075 0,00 0,460 0,632
4 0,004 2,341 0,919 16,08 0,877 0,876 258,622 0,00 0474 0,623
Finanzas 9
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High 0,008 3,685 0,881 24,389 0,788 0,787 594,824 0,00 0,917 0,402
Low -0,008 -3,176 1,460 19,080 0,840 0,839 364,215 0,00 0,480 0,619
2 -0,002 -1,204 1,086 24,07 0,925 0,924 579,444 0,00 1,415 0,246
Big 3 0,001 1,194 0,913 53,827 0,948 0,947 2897,326 0,00 0,823 0,441
4 0,003 2,495 0,850 25,47 0,879 0,878 648,661 0,00 0,578 0,562
High 0,002 1,022 0,829 22,159 0,754 0,752 491,000 0,00 1,219 0,298

Obs.Size— Tamanho;T/M — indicenomentumT Stat — estatistica t; RM-RF — prémio de risoamkrcado zona euro; SMB - prémio de
risco tamanho; HML — prémio de risco do indice B/RFf; — coeficiente de ajuste do modelo de regressip;-Roeficiente de
determinacéo ajustado; F Stat — estatistica F; Shatw- estatistica de Chow.

(Fonte: Elaboracao propria.)

Para o modelo CAPM de trés fatores, conforme see pmohstatar na tabela 5, catorze carteiras (56%),
apresentam coeficiente alfa significativamente rdifee de zero; o fator de risco SMB apresentou
significncia estatistica para vinte e uma (84%etas, o fator de risco HML, mostrou-se significa para

dez carteiras (40%). O coeficiente de determinafdstado apresentou variacdo entre 0,012 e 0,9%pe
médio de 80,01%. A média dos coeficientes de détegéio (R2) é de 90,44% — verifica-se um aumento do
valor médio de Rde 0,055 pontos. A estatistica de teSteow indica que, seis carteiras (24%), n&o
apresentam mudancas estruturais dos parametrosraiios

Tabela 5 Modelo de regresséo para o CAPM trés fatoresicstibrmadas em tamanhmementum
Re=Ri =8, + finlRm — R+ Ao(SMB) + AE(HML ) +5, @ =0

Size

P-v

TM  Alfa TStat RM-RF TStat SMB TStat HML Stat R R%a F Stat ChowsStat

Small

Low -0,011 -5224 1249 16200 1076 6577 -0,09D,692 0,865 0,862 93,735 9921 0,000
2 0002 -1,980 0935 46,775 088 16261 0076 8,550,943 0,942 865,690 4884 0,001
3 0002 1783 0829 244 0795 10800 0,192,752 0,943 0942 873318 4109 0,003
4 0005 4973 0786 40,354 0,799 15153 0,187 3929928 0,926 681,384 1,853 0122
High 0,008 5702 0829 2404 0867 11,480 0,154 22,2 0,906 0,904 194363 L1199 0314

Low -001 -3,803 1,340 1499 1,000 6920 -0,013 08D, 0,867 0,864 75,473 9,045 0,000
2 0001 -1929 1044 4157 0876 21260 015 3526965 0964 641,008 128 0,000
3 0002 248 0941 3933 0829 1285 0,194 4030964 0964 646,206 4152 0,003
4 0005 4232 0868 43,105 0846 15532 0,133 2710935 0933 753866 4645 0,001
High 0,009 5762 0946 19,87 0,891 11,000 -0,014,13® 0,898 0,895 158,92 2194 0,072

Low -0,007 -2619 1,375 31,068 0686 5728 0,047 43D, 0872 0869 358940 ©°708 0,000
2  -0001 -0545 1082 3157 0669 10,100 0,073 31,030,949 0,948 358784 0612 0655
3 0003 2648 0966 3345 0692 10,030 0083 01,000,956 0012 781550 2884 0,025
4 0004 3673 0877 40857 0694 11,950 0,115 2,189926 0,924 655024 099 0,017

High 0,007 4,314 0937 17,92 0,702 7,387 0,052 3,570,864 0,861 109,219 4889 0,001

Low -0,006 -1900 1,376 26,460 0171 1215 0014 11D, 083 0826 257,415 3308 0012
2 0001 0485 1103 31,72 0225 2,827 0027 03259430 0942 417,892 0297 0879
3 0002 1654 0941 47,315 0501 9312 0,146 33,000,942 09413 862,128 4399 0,002
4 0003 1,897 0922 39236 0543 8536 0,117 2,038918 0917 590672 ©°139 0,000

High 0,006 3,398 0,887 1571 0,542 5187 0,096 3,890,828 0,024 593 9907 0,000

Low -0,007 -3,021 1444 20,82 -0,495 -3281 0,004,028 0,852 0,036 152,494 9233 0,000
2 0,002 -1,250 1,084 2642 -0,046 -0,714 0,006 6®,0 0,925 0,924 296,691 0.769 0547
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3 0,001 0,973 0,889 53,833
4 0,004 2,848 0,845 24,8
High 0,002 1,058 0,826 14,98

-0,131

-4,196
-1,803
0,254
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0,148,635 0,956 0,955  1136,083 6,803
0,002 0,020,881 0,879 226,445 4676
0,035 ®,250,755 0,749 74,918 4799

0,000
0,001
0,001

Obs.Size— TamanhoT/M — indicenomentumT Stat — estatistica t; RM-RF — prémio de risoanercado zona euro; SMB - prémio de

risco tamanho; HML — prémio de risco do indice B/RF, — coeficiente de ajuste do modelo de regressdp:-Roeficiente de

determinagédo ajustadb;Stat— estatistica FChowStat- estatistica d€how; P-v Ch—p-valuedo teste de Chow.
(Fonte: Elaboracao propria.)

Para finalizar apresenta-se de seguida, na tafmadsultados do modelo CAPM de quatro fatoreSaaea

e French — Carhartpara 25 carteiras formadas emantamenomentum O coeficiente alfa mostrou-se
estatisticamente significativo para nove carte{B86), os fatores de risco SMB, HML e WML mostraram
se estatisticamente significativo para dois (8%Yyen(36%) e vinte (80%) carteiras, respetivamente.

Finanzas
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Tabela 6: Modelo de regressao para 0 CAPM de quatro fattedsama e French — Carhart, para 25 carteiras f@smam tamanhormomentum

R~ Ri =0 *+ fin(Rm ~ Re)+ A(SMB) + BE(HML) + B, EMWML)+& a=0
RM- Chow  P-value
Size T/IM Alfa T Stat RF T Stat SMB T Stat HML T Stat WML T Stat 2 R Ra F Stat Stat (Chow)

Low -0,004 -2,934 0,99240,232 1,157 19,934 -0,037 -0,708 -0,629 -21,069 0,965 0,9631072,738 0:874 0,5000

2 0,001 -0543 0,87841,473 0,898 18,016 0,088 1,964 -0,140 -5477 0,952 0,951775916 /227 0,000
Small 3 0,001 1,135 0,85226,12 0,788 10,81 0,187 3,000 0,055 1,685 0,945430,9 414,786 3289 0,008
4 0003 3057 086537,34 0774 1330 0,170 2904 0,193 9,306 0,9514%0,9 496,974 1,283 0274
High 0,004 3,770 0,94643,76 0,830 1420 0,129 2,464 0287 8821 0951499 713,174 2633 0,026
Low -0,001 -1,123 1,05231,38 1,091 1576 0,048 1,040 -0,703 -24,10 0,97979 496,406 0967 0,440

2 0,000 0,384 09856154 0,895 2256 0,162 3,220 -0,145 -4,103 097970 1123796 4854 0,000

2 3 0002 1,671 0,96444,49 0,822 1355 0,189 4,577 0,055 1,802 0,966650,9 580,773 2684 0,024
4 0002 2,296 0,96556,340 0,815 20,200 0,113 3,101 0,239 11,50 0,965 0,9641067,804 1525 0,185

High 0,004 4,287 111074163 0,840 16,15 -0,048 -0,604 0,392 21,15 0,606 872,426 0985 0,429
Low 0001 0,717 1,10227,02 0,772 8447 0,104 1,398 -0,666 -11,69 0,96669 336,653 <424 0,006

2 0002 1,660 10033492 0,694 11,88 0,089 1,162 -0,192 -5385 0969610 593,141 3747 0,003

3 3 0002 2010 09853835 0,686 1057 0,079 1,080 0,046 1566 0,957560,9 645949 2134 0,064
4 0002 1,678 0,97551,004 0,663 14,727 0,094 2,313 0,240 10,350 0,956 0,955847,988 0345 0885

High 0,002 1,546 111215129 0,644 10,69 0013 0,232 0450 16,16 0,953520,9 697,441 3443 0,006
Low 0,003 2,167 1,06421,74 0270 2,098 0,080 0918 -0,762 -11,68 0,94940 254,498 1481 0,199

2 0,003 3756 10073871 0,255 4,386 0,047 0650 -0,234 -8307 096960 1048457 L1578 0,169

4 3 0002 1,418 0,94841,300 0,499 9,232 0,144 2,963 0,017 0,598 0,943 0,94B44,054 751 0003
4 0,001 -0547 1,0293518 0509 7,369 0,094 1,882 0,262 10,84 0,95149%,9 433,817 0938 0,458

High 0,000 0,038 1,09953,979 0,475 9,899 0,051 1,182 0520 21,062 0,955 0,210,954  0:659 0,655
Low 0,002 1,731 1,11940,182 -0,392 -5982 0,073 17242 -0,795 -23575 0,967 0,9671163,132 0.768 0574

2 0001 0,583 0,99040,53 -0,017-0,255 0,026 0,336 -0,232 -3,267 0,945 0,943479,663 ©:063 0,000

Big 3 0000 0,068 09184777 -0,197 -4,174 0,140 2,326 0,071 1,583 0,958 0,957 638,728 14834 0,000
4 0001 -0,879 0,99655,840 -0,178 -4,247 -0,030 -0,794 0,370 17,100 0,959 0,957907,232 1786 0,119

High -0,005 -3,558 1,06141,37 -0,043-0,627 -0,015 -0,209 0,575 10,80 0,923 0,921506,667 0887 0,491
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Obs.Size— TamanhoT/M — indicemomentumT Stat — estatistica t; RM-RF — prémio de risoantercado zona euro; SMB - prémio de risco tamaHMi; — prémio de risco do indice B/M;
WML — prémio de timming; R— coeficiente de ajuste do modelo de regressie; Boeficiente de determinagéo ajustddGtat— estatistica FChowStat- estatistica d€how P-v Ch—p-
valuedo teste de Chow.
Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados
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5. CONCLUSAO E SUGESTOES PARA FUTURA INVESTIGACAO

Tendo-se proposto como objetivo deste trabalhartest o modelo CAPM é valido nas bolsas de valbaes
Zona euro, procurou-se validar o modelo CAPM qué¢honedescreve as rendibilidades esperadas de 50
carteiras para um periodo de analise de 10 anofeydeeiro de 2001 a julho de 2014), testando oaiwod
unifactorial, o modelo trifactoriale o0 modelo deatjo fatores de risco proposto por Fama e Freng@3(1
1996) e Carhart (1997).

Para as 50 carteiras da zona euro, 25 carteiramftars em tamanho e indice B/M e 25 carteiras emniaon

e momentumcujos dados foram recolhidosvweEbpagede French (2014) para o periodo fevereiro de 2001
julho de 2014, os resultados sugerem que o riscuateado € parte influente e significativa paralieapa
rendibilidade média esperada. Em média, o riscandecado explica 88,80% das rendibilidades média
esperadadas carteiras formadas em tamanho e BiliiceA adicdo de dois e trés fatores de risco (S&1B
HML) ao modelo de fator Unico, quando comparado csmesultados do coeficiente de ajusfepRa os
modelos de trés factores é de 95,69%.

Quando consideradas as 25 carteiras formadas eanl@mme momento, constatou-se também que o fator
risco de mercado € parte influente e significapeaa explicar a rendibilidade média esperada. € rife
mercado explica 84,99% das rendibilidades médiaragp. Os fatores de risco SMB e HML, adicionados a
fator risco de mercado (RM-RF) explicam 90,44% eadibilidade média esperada. Ao se adicionar trés
fatores de risco (SMB e HML e WML) ao modelo defainico (RM-RF), o coeficiente de determinac&o R

é de 95,66%, observando-se um aumento do valorontd R de 0,107 pontos em relacdo ao modelo de
fator nico. Em conformidade, segunda hip6tesendestigacdo (H2): Fatores de risco como SMB, HML e
WML proporcionam rendibilidades médias esperadas explicadas pelo modelo CAPM mono fator ndo
pode ser rejeitada. Ou seja, para o periodo enisanéls resultados observados sugerem que os modelo
CAPM multifatorial de Fama e French — Carhart, pazade explicar parte da rendibilidade que o CAPM
monofatorial ndo explica nos mercados bolsiste=oda euro.

Os resultados dos testes sdo estatisticamentestniss com a aceitacdo do modelo CAPM multifdtoria
para os mercados da zona euro para o0 periodo disegm@rém, constatou-se que o fator risco de nderca
apresentou significancia estatistica para todasagsiras dos trés modelos em analise 0 que spgeier
explicativo da rendibilidade média esperada aoréantdos outros trés fatores, ou seja, os resadtabitidos
sugerem que o fator risco de mercado é parte imftue significativa para explicar a rendibilidadédia
esperada na zona euro, corroborando-se a hipiteisewestigacdo 1 (H1). Por outro lado, convémaléss
gue dada a dimensédo da amostra e o periodo emsaradracterizado por uma crise financeira murndiad
consequéncias para os mercados bolsistas da zanéoetgste d€€how sugere existir quebra estrutural dos
paramentos alfa e beta ao longo do periodo emsahai a imposicao de politicas de austeridade com
contornos negativo para o tecido empresarial emicpiar a sociedade em geral, sdo limitac6es quiemo
condicionar as conclusdes que se retira desteltimbd@esta feita, sugere-se proceder no futuroestudo
semelhante porém em circunstancias diferentes mdsede confirmar ou rejeitar os resultados qustene
presente trabalho indicia.
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