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Análise de fatores que influenciam o valor de mercado 
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Como os gerentes podem maximizar?
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Resumo
Uma das questões clássicas em administração de empresas é se os gerentes são realmente maximizadores 
de lucros. Assim, o presente trabalho tem como objetivo identificar os fatores causais que maximizam o 
valor de mercado de uma empresa, a fim de sugerir ações aos tomadores de decisão. A amostra é extraída 
da base de dados Capital IQ, de empresas públicas não financeiras de Alemanha, França e Inglaterra, 
no período de 1999 a 2019, com periodicidade trimestral. Como suporte teórico, foram utilizados 
conceitos da decomposição do market-to-book sob a óptica de Rhodes-Kropf, Robinson e Viswanathan 
(2005), bem como o modelo do processo de decisão da teoria clássica, com hipóteses propostas por 
Lindenberg e Ross (1981), Hirschey e Wirchem (1984), Habib e Ljungqvist (2005), Hertzel e Li (2010), 
além de Belenzon (2012). Considerou-se uma defasagem do período t-1 nas variáveis independentes  
em relação à variável dependente visando demonstrar o resultado das ações das primeiras na segunda em 
períodos subsequentes. Depois, foi feita uma análise de correlação e regressão com dados em painel. Os 
resultados mostram que a gestão de ativos tangíveis e intangíveis, goodwill, receita, Ebitda, retorno sobre 
ativos, pesquisa e desenvolvimento, propaganda, Capex e retorno sobre o patrimônio contribuem para 
o aumento do valor de mercado das empresas, sendo uma boa gestão de indicadores para maximizá-los. 
Portanto, como essas variáveis são gerenciáveis, conclui-se que os gestores podem aumentar o valor de 
mercado das empresas.

Palavras-chave: Valor de mercado. Alemanha. França. Inglaterra. Tomada de decisão.
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Analysis of factors that influence the companies’ market value in England, France, and 
Germany. How can managers maximize such value?

Abstract
One of the classic issues in business administration is whether managers can maximize profit. Thus, 
this article aims to identify the causal factors regarding the maximization of companies’ market value to 
subsidize decision-makers. The sample was extracted from the Capital IQ database and formed of non-
financial public companies from Germany, France, and England, considering the period from 1999 to 
2019, with quarterly frequency. The study finds theoretical support from market-to-book decomposition 
concepts as in Rhodes-Kropf, Robinson, and Viswanathan (2005), and uses the classical theory decision 
model with hypotheses proposed by Lindenberg and Ross (1981), Hirschey and Wirchem (1984), Habib 
and Ljungqvist (2005), Hertzel and Li (2010), and Belenzon (2012). The research adopted a t-1 period lag 
in the independent variables in relation to the dependent variable to demonstrate the result of actions of 
independent variables in the dependent variable in subsequent periods. Subsequently, correlation and 
regression analyses were performed with panel data. The results show that the management of tangible 
and intangible assets, goodwill, revenue, Ebitda, return on assets, research and development, advertising, 
Capex, and return on equity contribute to increasing the companies’ market value, and they can be 
maximized through good management. Therefore, because these variables are manageable, it is possible 
to infer that managers are in the position to maximize companies’ market value.

Keywords: Market value. Germany. France. England. Decision making.

Análisis de factores que influyen en el valor de mercado de empresas en Inglaterra, Francia 
y Alemania. ¿Cómo los gerentes pueden maximizarlo?

Resumen
Una de las preguntas clásicas en la administración de empresas es si los gerentes son realmente 
maximizadores de ganancias. Así, el presente trabajo tiene como objetivo identificar los factores causales 
que maximizan el valor de mercado de una empresa para sugerir acciones a los tomadores de decisiones. 
La muestra se extrajo de la base de datos Capital IQ, empresas públicas no financieras de Alemania, Francia 
e Inglaterra en el período de 1999 a 2019, con frecuencia trimestral. Como soporte teórico se utilizaron 
conceptos de la descomposición del market-to-book (valores de mercado contra valores contables) desde 
la perspectiva de Rhodes-Kropf, Robinson y Viswanathan (2005), y el modelo del proceso de decisión 
de la teoría clásica, con las hipótesis propuestas por Lindenberg y Ross (1981), Hirschey y Wirchem 
(1984), Habib y Ljungqvist (2005), Hertzel y Li (2010), y Belenzon (2012). Se consideró un desfase del 
período t-1 en las variables independientes con relación a la variable dependiente, con el objetivo de 
demostrar el resultado de las acciones de las variables independientes en la variable dependiente en 
períodos posteriores. Posteriormente, se realizó análisis de correlación y regresión con datos de panel. 
Los resultados muestran que la gestión de activos tangibles e intangibles, fondo de comercio, ingresos, 
Ebitda, retorno sobre activos, investigación y desarrollo, publicidad, Capex y retorno sobre el patrimonio 
contribuyen al incremento del valor de mercado de las empresas, y constituyen una buena gestión de 
indicadores para maximizarlos. Por tanto, dado que estas variables son manejables, se concluye que los 
administradores pueden maximizar el valor de mercado de las empresas.

Palabras clave: Valor de mercado. Alemania. Francia. Inglaterra. Toma de decisiones.
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INTRODUÇÃO

Determinar o valor de mercado de uma empresa não é uma tarefa simples, pois existem diversas 
metodologias, mesmo conflitantes, e muitas delas apresentam uma série de variáveis subjetivas, que 
podem ser construídas ou desconstruídas de acordo com o modelo utilizado.

Essas suposições são amplas e envolvem não apenas elementos patrimoniais, mas também 
variáveis de difícil comprovação, como tendências de mercado, estratégias e capacidade do capital 
intelectual aplicado nos processos, bem como variáveis de fatores externos, como taxa de inflação, 
taxa de juros, taxa de desemprego, tendências do PIB, risco-país, taxa de câmbio, entre outras que 
não são possíveis de gerenciar.

Para Habib e Ljungqvist (2005), a definição de valor de uma empresa é o valor dos fluxos de caixa 
que os ativos de uma empresa proporcionam por meio da utilização desses ativos e do crescimento 
das oportunidades.

Teoricamente, as empresas buscam maximizar seu valor e, assim, proporcionar maior retorno 
ao acionista. Para tanto, vários fatores compõem esse aumento de valor, e muitos deles não são 
observáveis, sendo, portanto, de difícil mensuração. Com o intuito de maximizar os resultados 
mediante um maior valor de mercado das ações, urge saber como os gestores podem otimizar suas 
ações para serem mais eficientes e eficazes em suas ações.

Konar e Cohen (2001) analisaram a relação entre o desempenho do ambiente e o valor de 
mercado das empresas. Também abordaram o aspecto financeiro ao longo do tempo e o efeito 
do ambiente externo no valor de mercado das empresas. Hirschey e Wichern (1984) utilizaram 
os números contábeis para mensurar o desempenho empresarial por serem amplamente 
divulgados e apresentarem um caráter conservador. Os autores questionam o fato de as práticas 
contábeis serem diferentes entre os países, ainda que mantenham a qualidade observável em 
sua escrituração.

Fatores externos, como macro e microeconomia, e políticos, por não estarem sujeitos à gestão por 
parte dos gestores, não foram considerados, principalmente porque se supõe que o comportamento 
histórico das variáveis contábeis na base de dados deste estudo seja impactado no Series.

O aumento do valor de mercado das empresas tem sido associado a uma elevação da vantagem 
competitiva de tal empresa em relação aos concorrentes e, consequentemente, a uma maior 
expectativa de retornos futuros. Vasconcelos, Forte e Basso (2019) relacionam os ativos intangíveis 
com seu papel na geração de vantagem competitiva, ao passo que Peteraf e Barney (2003) afirmam que 
a vantagem competitiva ocorre quando a empresa consegue criar mais valor econômico em relação 
aos concorrentes, por isso é necessário que a empresa tenha uma estrutura de ativos intangíveis para 
maximizar seu valor econômico.

O valor de mercado também é estimado pelo método de avaliação, que Damodaran (2006) 
explica serem a avaliação de liquidação, a avaliação múltipla e o fluxo de caixa descontado. Dessa 
forma, este trabalho visa identificar as variáveis ​​que contribuem para aumentar o valor de mercado 
de uma empresa considerando as três principais economias da Europa, de acordo com o Produto 
Interno Bruto (PIB): Inglaterra, França e Alemanha. Espera-se que este artigo indique insights sobre 
como os gestores podem maximizar os valores de mercado das empresas, agregando conhecimento 
tanto para a prática de mercado quanto para os leitores do jornal.
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REFERENCIAL TEÓRICO

Valor e avaliação: primeiras considerações

Damodaran (2007) esclarece que a diferença entre valor e preço é essencial para o processo de 
avaliação da empresa. Enquanto o preço é o acordo comum entre vendedor e comprador em 
determinado momento, por ser único e exclusivo de uma transação específica, o valor depende 
de vários fatores subjetivos. Em sua abordagem econômica neoclássica, Friedman e Miles (2002) 
argumentam que o lucro é o objetivo de uma empresa para seus proprietários e acionistas, que 
investem capital esperando retorno.

Freeman (1984), com base na teoria dos stakeholders, reconhece um efeito positivo nessa relação 
entre retorno e valor de mercado. Autores como Jensen (2001), Brealey, Myers e Allen (2008) 
discutem a importância de alinhar as expectativas dos stakeholders ao desempenho e aos resultados 
financeiros e econômicos das empresas. Freeman (1984), Hill e Jones (1992), bem como Donaldson 
e Preston (1995), explicam que essa visão corrobora o processo de geração de riqueza e direciona as 
ações dos gestores para o negócio, visando maximizar os resultados.

Modigliani e Miller (1961) argumentam que, em mercados perfeitos, com a premissa de que 
não há impostos ou custos de transação, a política de dividendos é irrelevante para os acionistas 
das empresas. O aumento do valor de mercado das ações da empresa está diretamente ligado ao 
valor dos dividendos distribuídos. Assim, as empresas que pagam mais dividendos tendem a ter 
menor valorização de suas ações, tornando um retorno compatível com o risco do investimento 
para sócios e acionistas. Os autores também afirmam que instituições que distribuem menos 
dividendos tendem a obter um maior valor de mercado por meio de uma maior valorização das 
ações. É importante notar que o retorno ao acionista total corresponde aos dividendos pagos 
e ao aumento do valor de mercado de suas ações para compensá-los em relação ao risco do 
investimento.

Vasconcelos, Forte e Barboza (2020) analisam os fatores que impactam um maior retorno total 
ao acionista, sugerindo aos gestores quais variáveis poderiam ser gerenciadas, de forma a maximizar 
o retorno total ao acionista e, consequentemente, o valor de mercado das empresas.

Gordon (1959) e Lintner (1956), por sua vez, segundo a teoria da relevância dos dividendos (ou 
bird-in-hand theory), afirmam que os acionistas preferem os dividendos correntes, contribuindo 
para a estabilidade e a redução da incerteza, assim como para a aumento do valor de mercado 
da empresa. Segundo Black e Scholes (1974), estudos dos dados mensais de dividendos, preços e 
retornos de cada ação ordinária listada no índice Nyse demonstraram a falta de correlação entre 
as cotações das ações e a política de dividendos, dando mais força à teoria da irrelevância dos 
dividendos.

Copeland, Koller e Murrin (2002) explicam que o valor de mercado de uma empresa é baseado 
na expectativa que os investidores têm em relação ao desempenho futuro da empresa. Assim, os 
retornos obtidos pelos acionistas dependem mais das expectativas do que do desempenho efetivo da 
empresa. Segundo Muller e Teló (2003), os fatores subjetivos por parte dos avaliadores em relação 
aos métodos e às medidas utilizadas nas avaliações são diretamente impactados pelas experiências 
anteriores dos avaliadores que estão elaborando a avaliação.

A Tabela 1 mostra os principais métodos de avaliação de empresas, não exaustivas.
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TABELA 1

Resumo dos métodos de valuation de empresas

Balanço 
patrimonial

Resultado 
econômico

Misto 
(goodwill)

Fluxo de caixa 
descontado

Criação de 
valor

Opções

Modelo do valor 
contábil

Modelo do 
valor dos lucros

Modelo clássico Fluxo de caixa 
livre

Economic value 
added (EVA)

Black e Scholes

Modelo do valor 
contábil ajustado

Modelo do 
valor dos 
dividendos

Modelo 
simplificado da 
União Europeia

Equity cash flow Cash flow return 
on investment 
(CFROI)

Opção de 
investimento

Modelo do valor 
de liquidação

Modelo dos 
múltiplos de 
venda

Modelo 
dos peritos 
contábeis 
europeus

Capital cash 
flow

Outros modelos Expansão de 
projeto

Modelo do valor 
substancial

Outros modelos 
de múltiplos

Método 
indireto

Modelo de dividendos Adiamento de 
investimento

Método de 
compra e lucros 
anuais

Adjusted present value (APV) Usos 
alternativos

Modelos da 
taxa de risco 
relativo e de 
risco livre

Outros modelos

Outros modelos

Fonte: Elaborada pelos autores.

A diferença entre o valor contábil e o valor de mercado

Vasconcelos e Marino (2020) afirmam que existe uma grande defasagem entre o valor contábil e o 
valor de mercado das empresas, o que gera uma diferença entre o balanço patrimonial e o valor de 
mercado da entidade, impactando no patrimônio líquido. Isso se deve a alguns fatores, entre eles 
o conservadorismo e a prudência contábil, sobretudo em relação ao não reconhecimento de ativos 
intangíveis, além da precificação baseada nas expectativas de mercado quanto aos lucros futuros.

Vasconcelos, Forte e Basso (2019) destacam que os ativos intangíveis têm sido um desafio para 
as empresas e o mercado, tanto no aspecto contábil, no reconhecimento e mensuração quanto na 
avaliação sobre os impactos na criação de valor para o acionista e no valor de mercado.

Além disso, a diferença entre o valor contábil e o valor de mercado se torna maior nos ativos 
intangíveis em reconhecimentos subsequentes, pois, de acordo com o IAS 38, os eventos tributáveis 
que poderiam capitalizar os ativos intangíveis devem ser reconhecidos como despesa do exercício. 
O valor contábil reflete uma posição do presente e do passado, derivada dos registros contábeis. O 
valor de mercado reflete o valor justo do ativo, que tem expectativa de ganhos ou perdas futuras 
(DAMODARAN, 2006).

Hirschey e Wichern (1984) afirmam que o valor de mercado observa o valor presente e a 
expectativa de lucros futuros de uma empresa. Dessa forma, segundo Fama (1970), na premissa 
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de um mercado de capitais eficiente, os preços de mercado fornecem uma estimativa imparcial do 
valor presente das expectativas de lucro futuro de uma empresa e do fluxo de caixa descontado. Em 
contrapartida, há também estudos de autores como Dontoh, Radhakrishman e Rones (2007), que 
sugerem que os preços das ações podem não ser uma referência adequada para apurar ou conter 
informações sobre dois lucros apurados.

Para Sharpe, Alexander e Bailey (1995), o valor de mercado é baseado no fluxo de caixa que um 
investidor espera receber no futuro, o qual deve ser descontado por uma taxa de desconto que reflita 
o risco da empresa e o risco país, adicionando, então, o valor presente desse fluxo (COPELAND, 
KOLLER e MURRIN, 1995). Por sua vez, Gordon (1959) afirma que o valor de mercado é 
impulsionado pela estimativa de dividendos futuros que crescem a taxas constantes e que os fluxos 
de dividendos futuros são trazidos a valor presente com base nos registros da empresa.

O modelo de Gordon também é conhecido como modelo de avaliação com taxa de crescimento 
constante. Essa é uma alternativa simplificada para avaliar o valor das ações da empresa, haja vista 
que não considera um crescimento gradual diferente dos dividendos, fato que geralmente ocorre em 
empresas da economia real. Além disso, Damodaran (2006) e Ross, bem como Westerfield e Jaffe 
(2016), afirmam que os ativos intangíveis influenciam o valor das empresas e modificam sua estrutura 
de capital, sua capacidade de geração de caixa, sua geração de valor e o valor de mercado das empresas.

Tomada de decisão

Ao abordar a tomada de decisão, consideramos um vasto campo da ciência que tem consequências 
para o sucesso e o fracasso. Decisões ineficazes podem ser desastrosas para uma empresa, pois podem 
afetar sua sobrevivência e seu desempenho por anos. No entanto, quando as decisões são tomadas de  
forma correta e com planejamento, podem levar as empresas a buscarem os melhores resultados 
de desempenho. Com base em nossos ativos intangíveis, quais decisões devem ser tomadas para 
maximizar o valor da marca da empresa? Para contribuir com os resultados empíricos deste estudo, 
é importante compreender o processo de tomada de decisão.

Uma das variações do processo de tomada de decisão é explicada por Camerer, Loewenstein 
e Prelec (2005), quando defendem sua teoria clássica de que os indivíduos são racionais, portanto 
o processo ocorre em fatos controlados ou automáticos, de modo que os indivíduos são baseados 
na cognição, isto é, na razão, bem como na afeição ou na emoção. Semelhante à solução de um 
problema matemático ou a uma lógica de programação, os processos controlados direcionam o 
tomador de decisão a usar dados técnicos para resolver problemas ou cumprir seus objetivos. Eles 
usam a razão como principal ponto de ponderação na construção de seu raciocínio.

Complementando e, ao mesmo tempo, se opondo ao processo de decisão controlado,  
há o processo automático, que é inconsciente, simultâneo e exige muito menos esforço em relação aos  
processos controlados. Ele se apresenta de forma secundária e automática no indivíduo, como o ato 
de comer ou caminhar enquanto se realiza outra atividade.

Outros estudos supõem que os indivíduos não agem tão racionalmente quanto defendem os 
teóricos clássicos. Thaler (2016), por exemplo, explica que somos mais propensos a tomar decisões 
analisando o curto prazo. Para facilitar o processo de decisão positiva, foram criados os nudges, ou 
seja, procedimentos com resultados positivos como contrapartida dos lodos. Assim, é imperativo 
determinar procedimentos que tragam bons resultados, em oposição a vieses esperados ou maus 
procedimentos.
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Decomposição do valor de mercado em ativos tangíveis e intangíveis

Para Lev (2001), o valor de mercado da empresa é refletido conceitualmente pelo retorno 
proporcionado por seus ativos tangíveis e intangíveis. O papel dos ativos intangíveis é observado pelo 
crescimento do índice market-to-book, que, segundo Golubov e Konstantinidi (2019), representa o 
desvio dos ativos por meio de múltiplos de mercado.

Na literatura, muitos autores têm tentado quebrar o valor de mercado de diferentes formas, 
de acordo com seu viés de estudo, gastando em pesquisa e desenvolvimento (JAFFE, 1986) ou em 
propaganda (MEGNA e MUELLER, 1991) e branding (SIMON e SULIVAN, 1993).

Rhodes-Kropf, Robinson e Viswanathan (2005) separaram o market-to-book em market-to-
value e value-to-book, fazendo as estimativas pelo valor fundamental com base na avaliação da 
indústria e nas características observáveis. O estudo foi realizado com empresas que realizam fusões 
e aquisições em relação ao market-to-book no período e concluiu que as falhas de precificação de 
ativos variam de acordo com os tipos de erros, com o comprador geralmente atingindo um valor  
de até 20% acima da meta. Casos que chegam a 60% se devem a erros específicos da empresa, o que 
gera uma superestimação em relação ao valor real do ativo.

Graças à visão tradicional de que a empresa utiliza seus ativos intangíveis e tangíveis em 
sua operação, considerou-se para este estudo a decomposição do valor de mercado sugerida por 
Lindenberg e Ross (1981): 

	 (1) 

Em que: 
VM = valor de mercado 
AT = ativos tangíveis 
AI = ativos intangíveis

Por sua vez, os ativos intangíveis podem ser divididos em ativos intangíveis devidamente 
contabilizados e em ágio, em que: 

	 (2)

Assim, o valor de mercado pode ser dividido em:

 	 (3) 

Em que: 
GW = goodwill 
VM = valor de mercado 
AT = ativos tangíveis 
AI = ativos intangíveis

Para responder ao problema de pesquisa deste artigo, foram formuladas as seguintes hipóteses: 
H1, utilizada na proposta de Lindenberg e Ross (1981); H2 e H3, nos estudos de Hirschey e Wirchem 
(1984); H4 e H5, nos estudos de Habib e Ljungqvist (2005); H6, na proposta de Hertzel e Li (2010); 
H7 e H8, na proposta de Belenzon (2012); e H9 a H14, como uma melhoria na compreensão dos 
autores sobre o tema, totalizando 14 hipóteses.
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H1. Quanto maiores o ativo tangível (TA), o ativo intangível (IA) e o goodwill (GW), maior o 
valor de mercado (MV): 

	 (3)

H2. Quanto maior a relação de ativos tangíveis (TA) por receita (REV), maior o valor de mercado 
(MV): 

	
(4)

H3. Quanto maiores os ativos tangíveis (TA), os ativos intangíveis (IA), a pesquisa e 
desenvolvimento (RD) e as despesas com propaganda (Adver), maior o valor de mercado (MV):

	 (5)

H4. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver) e 
capital (Capex), maior o valor de mercado (MV):

	 (6)

H5. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver), 
capital (Capex) e receita (REV), maior o valor de mercado (MV): 

 	 (7)

H6. Quanto maiores os ativos tangíveis (TA), os ativos intangíveis (IA), os investimentos (Capex) 
e os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), maior o valor de mercado (MV): 

	 (8)

H7. Quanto maiores a receita (REV), as despesas com capital (Capex) e pesquisa e o 
desenvolvimento (RD), maior o valor de mercado (MV): 

	 (9)

H8. Quanto maiores o ativo tangível (TA), o ativo intangível (IA), as despesas com pesquisa e 
desenvolvimento (RD) e receita (REV), maior o valor de mercado (MV): 

	 (10)

H9. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD), propaganda (Adver) e 
ágio (GW), maior o valor de mercado (MV): 

 	 (11)
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H10. Quanto maiores os gastos com pesquisa e desenvolvimento (RD) e com propaganda 
(Adver), maior o valor de mercado (MV): 

	 (12)

H11. Quanto maiores os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (RD), despesas de 
capital (Capex), vendas, despesas gerais e administrativas (SGA), maior o valor de mercado (MV): 

	 (13)

H12. Quanto maior o lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização (Ebitda), maior 
o valor de mercado (MV):

	  (14)

H13. Quanto maior o retorno sobre os ativos (ROA), maior o valor de mercado (MV):

 	 (15) 

H14. Quanto maior o retorno sobre o patrimônio líquido (ROE), maior o valor de mercado 
(MV): 

	 (16)

METODOLOGIA

O presente trabalho tem como objetivo verificar se o processo decisório segue um procedimento 
maximizador. O primeiro passo é mensurar as variáveis que contribuem para o valor de mercado de 
uma empresa, utilizando os conceitos de desagregação do market-to-book na visão de Rhodes-Kropf, 
Robinson e Viswanathan (2005), bem como o modelo de processo de decisão da teoria clássica.

O banco de dados é o Capital IQ. Os dados foram obtidos de 1999 a 2019, trimestralmente, e os 
testes econométricos foram realizados com o software Stata-15. Após a perda do grau de liberdade, 
em razão do atraso de um período e da falta de dados de parte do banco, a amostra final da pesquisa 
é composta por 42.427 observações, conforme apresentado na Tabela 2.

A defasagem de um período nas variáveis independentes se deve ao prazo dos impactos não 
estarem imediatamente na variável dependente, assumindo um período de maturação da defasagem.

Neste estudo, as empresas de Inglaterra, França e Alemanha foram selecionadas porque, segundo o 
site https://europa.eu/, esses eram os três maiores PIBs da Europa em 2019. Dessa forma, considerou-se  
que as empresas desejavam que os países apresentassem uma maior representatividade econômica.

TABELA 2

Observações por país

País Observações
Inglaterra 23.798

França 9.610
Alemanha 9.019

Total 42.427
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Variáveis de pesquisa

A Tabela 3 mostra as variáveis extraídas da base de dados do Capital IQ, bem como suas respectivas 
siglas, descrição e código na base de dados.

TABELA 3

Variáveis de pesquisa

Sigla Código (Capital IQ) Significado

Adver IQ_ADVERTISING Despesas com propaganda

Capex IQ_CAPEX Capital expenditure

Ebitda IQ_EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization

GW IQ_GW Goodwill

IA IQ_GROSS_INTAN_ASSETS Intangible assets

LSP IQ_LASTSALEPRICE Market price – Year end

RD IQ_RD_EXP Research and development

REV IQ_TOTAL_REV Net revenue

SGA IQ_SGA Selling, general and administrative

SO IQ_SHARESOUTSTANDING Stock number

TA IQ_GROSS_TAN_ASSETS Tangible assets

TOA IQ_TOTAL_ASSETS Total assets

Fonte: Elaborada pelos autores.

Construção de variáveis

De acordo com a Tabela 4, algumas variáveis do banco de dados foram calculadas neste trabalho 
para analisar o valor de mercado das empresas.

TABELA 4

Construção de variáveis

Variable Variable description Variable calculation

MV Market value MV = Market price year end x Stock number

ROA Return on assets ROA = Net income/Total assets

ROE Return on equity ROE = Net income/Equity

RTAREV Ratio of tangible assets and net revenue RTAREV = Tangible assets/Net revenue

Fonte: Elaborada pelos autores.
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DISCUSSÃO DOS RESULTADOS

No que diz respeito a responder se os gestores são maximizadores de desempenho, identificamos os 
insights que podem aumentar o valor de mercado da empresa. Foram realizados testes e regressões 
de dados em painel resumidos nas tabelas 5, 6 e 7, em que são apresentadas estatísticas descritivas 
dos dados, ao passo que as tabelas 8, 9 e 10 apresentam as correlações dos dados por hipótese.

Para não gerar viés na análise de sobrevida, a base de dados apresentou um painel com números 
desbalanceados, principalmente por falta de dados, sem prejuízo da análise.

De acordo com a Tabela 2, a base de dados é composta por empresas não financeiras de capital 
aberto de Inglaterra, França e Alemanha, disponíveis na base Capital IQ. Foram 23.798 observações 
de 483 empresas da Inglaterra, 9.610 observações de 157 empresas na França e 9.019 observações de 
158 empresas na Alemanha.

Os valores de RD, Adver e Capex são negativos porque diminuem o efeito econômico na DRE, 
enquanto MV, TA, IA e GW são positivos, por serem valores capitalizados no balanço patrimonial, 
e REV, por apresentarem aumento econômico na DRE. As empresas francesas não apresentaram 
valores para Adver na base de dados do Capital IQ para o período.

TABELA 5

Estatística descritiva (Inglaterra)

Variáveis Obs. Média Desvio padrão Min. Max. Nº de empresas

Adver

23798

-1,26E+02 5,84E+03 -333709 0

483

Capex -1,76E+06 9,66E+06 -2,15E+08 0

Ebitda 4,55E+06 2,17E+07 -5,66E+07 7,08E+08

GW 2,33E+07 2,17E+08 0 7,63E+09

IA 7,07E+06 9,97E+07 0 4,35E+09

MV 1,19E+13 6,56E+13 0 2,59E+15

RD -7,40E+04 1,00E+06 -3,04E+07 0

REV 3,27E+07 124000000 7,70E-04 1,98E+09

ROA -1,01E+01 1,68E+03 -259331 3,22E+03

ROE 3,78E+02 6,16E+04 -2,58E+06 6,43E+06

RTAREV 4442393 6,00E+07 0,000013 5,39E+09

SGA -3,65E+06 1,55E+07 -4,02E+08 0

TA 1,37E+08 4,95E+08 0 8,41E+14

Fonte: Elaborada pelos autores.
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TABELA 6

Estatística descritiva (França)

Variáveis Obs. Média Desvio padrão Min. Max. Nº de empresas
Adver

9610

0,00E+00 0 0 0

157

Capex -2,45E+04 1,27E+05 -3778615 0

Ebitda 1,34E+05 1,06E+06 -2,32E+06 5,73E+07

GW 7,57E+04 3,14E+05 0 1,11E+07

IA 3,40E+04 235880,3 0 5,82E+06

MV 8,02E+11 7,28E+12 0 1,73E+14

RD -4,78E+03 3,93E+04 -7,62E+05 0

REV 6,45E+05 2190689 3,50E-03 4,12E+07

ROA -5,29E+02 5,34E+04 -5235868 1,36E+05

ROE 3,65E+03 3,24E+05 -3,70E+06 2,73E+07

RTAREV 205887 8,61E+06 0,0000205 5,32E+08

SGA -1,32E+05 4,92E+05 -1,28E+07 0

TA 2,14E+06 7,57E+07 0,11557 4,95E+09

Fonte: Elaborada pelos autores.

TABELA 7

Estatística descritiva (Alemanha)

Variáveis Obs. Média Desvio padrão Min. Max. Nº de empresas
Adver

9019

-1,12E+03 21098,18 -984921 0

158

Capex -2,13E+04 267710,2 -11900000 0
Ebitda 1,49E+05 2,14E+06 -7,07E+06 1,25E+08
GW 1,22E+05 7,63E+05 0,00E+00 1,29E+07
IA 4,65E+04 3,60E+05 0 1,01E+07
MV 7,33E+11 8,15E+12 0 1,72E+14
RD -1,40E+04 1,29E+05 -3,37E+06 0
REV 7,36E+05 3306104 5,10E-04 1,08E+08
ROA -2,43E+01 2,39E+03 -226228 9,19E+03
ROE -8,19E+02 2,10E+05 -1,31E+07 1,41E+07
RTAREV 882519,2 4,06E+07 0,0000164 2,71E+09
SGA -1,44E+05 6,38E+05 -1,93E+07 0
TA 22855068 1,57E+07 0,664 8,85E+08

Fonte: Elaborada pelos autores.

As correlações nas Tabelas 8, 9 e 10 indicam que há uma relação positiva entre MV e TA, IA, 
GW, REV, Ebitda e ROA, mostrando que, quanto maiores seus valores, maior o MV das empresas, 
enquanto RD, Advert, Capex e ROE indicam que há uma correlação negativa com MV. Como RD, 
Advert, Capex e ROE são representados graficamente por valores negativos, pode-se concluir que, 
quanto maiores os gastos com essas variáveis, maior o MV da empresa. As correlações entre as 
variáveis por hipóteses em geral foram baixas correlações entre as variáveis e o MV.
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As Tabelas 11, 12 e 13 mostram os resultados econométricos das 14 hipóteses por país.
Para as empresas da Inglaterra e da Alemanha, as hipóteses H1, H3, H4, H5, H6, H7, H8, H9, 

H11 e H12, utilizando o R², as variáveis independentes indicaram alto percentual de explicação para 
a variável dependente.

Para as empresas da França, apenas as hipóteses H1 e H9, por meio do R², indicaram que  
as variáveis independentes têm alto percentual de explicação da variável dependente, enquanto as 
hipóteses apresentaram baixo poder explicativo.

O painel 1 compara os resultados das hipóteses deste estudo com os estudos realizados 
anteriormente, no qual se percebe uma aderência das variáveis aos resultados obtidos. Todas 
as hipóteses após o uso dos testes de Hausman apresentaram um modelo de painel com efeito 
fixo ou variável. Após o teste de Wald, os resultados indicaram dados heterocedásticos; após o  
de Wooldridge, a presença de dados não autocorrelacionados. Todas as hipóteses tiveram nível de 
significância de 1%.
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CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo identificar se os gestores são maximizadores. Para isso, foram 
analisados os determinantes que contribuem para o aumento do valor de mercado da empresa. 
Medidas contábeis e financeiras foram estudadas, a fim de analisar sua influência no valor de mercado, 
servindo como uma ferramenta útil para os tomadores de decisão melhorarem a assertividade no 
processo decisório, visando aumentar o valor de mercado de uma empresa.

Para realizar a pesquisa, 14 hipóteses foram testadas usando o modelo de dados em painel e 
amostras extraídas do banco de dados Capital IQ de empresas de capital aberto de Alemanha, França 
e Inglaterra – exceto financeiras –, de 1999 a 2019, trimestralmente.

A defasagem de um período nas variáveis independentes foi realizada em relação à variável 
dependente. Essas empresas foram analisadas por meio de um modelo de regressão com dados em 
painel. Em todos os casos, os resultados indicam que as variáveis independentes são boas medidas 
da VM, porém apenas as hipóteses H1, H3, H4, H5, H6, H7, H8, H9, H11 e H12, mais as variáveis 
independentes, tiveram um bom percentual de explicação da variável dependente para empresas da 
Inglaterra e da Alemanha.

Para as empresas da França, apenas as hipóteses H1 e H9 tiveram um bom percentual de 
explicação para a variável dependente. Além das saídas da regressão, as variáveis explicativas não são 
significativas. Quanto às correlações, houve positivas e negativas com o MV, e em ambos os casos 
elas estão alinhadas com as hipóteses, porque as correlações positivas e as variáveis independentes 
têm valores negativos por se referirem a despesas na demonstração de resultados, os quais vão ao 
encontro da pesquisa realizada sobre a decomposição do market-to-book na visão de Rhodes-Kropf, 
Robinson e Viswanathan (2005), e o modelo do processo decisório da teoria clássica, com hipóteses 
propostas por Lindenberg e Ross (1981), Hirschey e Wirchem (1984), Habib e Ljungqvist (2005), 
Hertzel e Li (2010), Belenzon (2012).

De maneira geral, por meio deste estudo, sugeriu-se que a gestão das variáveis TA, IA, GW, REV, 
Ebitda, ROA, RD, Adver, Capex e ROE contribui para o aumento do MV das empresas e é um bom 
direcionador para os tomadores de decisão maximizarem o valor de mercado das empresas.

Este artigo não pretende encerrar todos os aspectos da questão, e sim ser um meio, visando 
a um melhor entendimento. Para estudos futuros, sugere-me separar as empresas por segmentos, 
usar outras variáveis independentes para testar sua influência no MV, incorporar o retorno total ao 
acionista na modelagem (TSR) em relação ao valor de mercado e se valer de fatores macroeconômicos.
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