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RESUMO 

O presente estudo buscou analisar o efeito da estrutura de capital sobre a relevância do 
valor. Para tanto, utilizou-se uma amostra de 47 empresas com dados trimestrais no período 
de 2008-2014 as quais compunham o índice IBOVESPA no 2º. semestre/2014. O estudo de 
caráter descritivo, documental e com abordagem quantitativa, usou a análise de regressão 
com dados em painel, como técnica de análise de dados. Os resultados evidenciaram que o 
Nível de Endividamento (NivEnd) não possui efeito significativo no modelo de relevância 
do valor proposto por Ohlson (2001). Esses achados se justificam, pois o nível de 
endividamento pode ser deduzido pelo valor do Patrimônio Líquido já incluso no modelo 
em questão, além das limitações inerentes às características do mercado financeiro 
brasileiro (Santos et al., 2008). Adicionalmente, observou-se que o Endividamento 
Financeiro Estrangeiro (NivEndFinEstr) gera um ganho informacional na predição do valor 
de mercado das companhias participantes da amostra.  
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ABSTRACT 

 

This study investigates the effect of capital structure on the value relevance. Therefore, we 
used a sample of 47 companies with quarterly data in the 2008-2014 period companies 
comprising the Ibovespa index in 2º. semestre / 2014. The study descriptive, documental 
and quantitative approach used regression analysis with panel data as a data analysis 
technique. The results showed that the debt level (NivEnd) has no significant effect on the 
model of value relevance proposed by Ohlson (2001). These findings are justified as the 
level of debt can be deducted by the amount of equity already included in the model in 
question, beyond the limitations inherent characteristics of the Brazilian financial market 
(Santos et al., 2008). Additionally, it noted that the financial indebtedness Foreign 
(NivEndFinEstr) generates an informational gain to predict the market value of companies 
participating in the sample. 
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1. INTRODUÇÃO 

As pesquisas em contabilidade e finanças têm buscado entender o efeito dos números 

contábeis sobre o valor de mercado das empresas (Kothari, 2001). Isso porque, desde os 

clássicos trabalhos de Beaver (1968) e Ball e Brown (1968), em que observaram o efeito da 

divulgação de números contábeis sobre o preço de ativos, procura-se identificar como esses 

números afetam o preço das ações. O efeito positivo, negativo ou neutro é coerente com a 

ideia de eficiência de mercado ao se assumir que os preços dos títulos decorrem do 

conjunto de informações públicas e/ou privadas sobre os ativos (Fama, 1970) e as 

demonstrações contábeis são parte integrante do conjunto de dados disponíveis sobre as 

empresas (Beaver, 1998). 

Os dados disponibilizados pelas demonstrações contábeis possibilitam que os usuários: (i) 

avaliem o desempenho da companhia (e do gestor), (ii) avaliem o nível de risco envolvido, 

(iii) decidam sobre concessão de crédito, venda e/ou compra de ativos, (iv) permitam aos 

governos e sindicatos analisar políticas sociais (e econômicas), (v) decidam sobre políticas 

tributárias, (vi) política de distribuição de dividendos, entre outras (Mackenzie, et al., 

2013). 

A partir das informações contábeis, os diversos usuários compararão os números 

publicados com as respectivas estimativas realizadas previamente, ajustando suas 

expectativas sobre o futuro da empresa, podendo, seu valor, aumentar, quando as 

perspectivas acerca do futuro da companhia melhorarem; diminuir, quando os resultados 

divulgados forem inferiores ao esperado pelo mercado; ou permanecer o mesmo, quando os 

resultados forem semelhantes aos esperados pelo mercado (Watts e Zimmerman, 1990; 

Drake, Roulstone & Thornock, 2015). Ou seja, as informações contábeis podem afetar a 

percepção de risco dos diversos usuários, influenciando nas decisões a serem tomadas 

acerca da alocação de recursos (Di Pietra, McLeay & Ronen, 2014). 

O risco pode ser medido de diversas formas e materializa-se através da incerteza associada 

a determinado fenômeno. Em termos de valor da empresa, o risco pode ser calculado a 

partir dos seus fundamentos econômicos, dentre eles, seus indicadores financeiros (Ou e 

Penman, 1989; Nissim e Penman, 2003; Penman e Regianni, 2013).  Um desses indicadores 

é o nível de endividamento. Esse parâmetro evidencia como a companhia financia seus 
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ativos, se com capital próprio ou capital de terceiros (Martins, Diniz, & Miranda, 2012). O 

debate sobre isso tem sido realizado, sistematicamente, desde o clássico trabalho de 

Modigliani & Miller (1958). Esse estudo buscou avaliar se a forma como os ativos eram 

financiados afetava o valor da empresa. Os primeiros achados demonstraram, “a priori”, 

que a estrutura de capital não afetava, no limite, o valor de mercado das empresas; isso 

porque o mais importante é o retorno associado aos projetos de investimentos e, não de “per 

si”, a forma como são financiados. Entretanto, posteriormente, em 1963, os mesmos autores 

observaram que, com a existência dos impostos e com o benefício tributário da dívida, o 

valor de mercado é maximizado já que o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) 

diminui (Modigliani & Miller, 1963). 

Contemporaneamente, o debate mantém-se em evidência, pois as suposições assumidas 

para a confirmação da respectiva teoria são irrealistas no ambiente econômico existente. 

Isso implica que, assumindo-se suposições mais realistas, a estrutura de capital pode afetar, 

significativamente, o valor das empresas (Ardalan, 2015). Além disso, uma das principais 

temáticas estudadas no campo das pesquisas, denominada estudos sobre Value Relevance, 

que relacionam contabilidade e mercado de capitais, tem sido aquela que analisa o efeito 

dos números contábeis sobre o valor de mercado das empresas (Beaver, 2002; Kothari, 

2001). Os estudos sobre Value Relevance consistem em análises sobre o efeito de 

determinado número contábil acerca do valor de mercado das empresas (Robu, 2014; 

Pervan e Bartulovic, 2014; Israeli, 2015).  

Essa linha temática originou-se dos trabalhos iniciais sobre a relevância da informação 

contábil para o mercado de capitais e dos fundamentos trazidos pela moderna teoria de 

finanças e se fortaleceu após os trabalhos de Ohlson ( 2001) em que se apresentaram 

evidências de que o Lucro Por Ação (LPA) e o Patrimônio Líquido por Ação (PLA) são 

variáveis relevantes para se determinar o valor da companhia (Ohlson, 2001). Desde então, 

diversos foram os estudos que analisaram, de forma complementar, os efeitos de 

características econômicas, financeiras e institucionais das empresas sobre o seu valor 

(Jorgensen, Lee, & Yoo, 2011; Klimczak & Szafranski, 2013; Ohlson & Kim, 2015). 

Diante desse contexto, o presente estudo buscou responder à seguinte pergunta: Qual o 

efeito da estrutura de capital sobre o valor de mercado das empresas brasileiras? O objetivo 
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geral foi analisar o efeito da estrutura de capital sobre o valor de mercado das empresas 

participantes do Índice IBOVESPA em jun/2015 e que não se classificavam no setor 

financeiro e outras da BM&FBovespa. A amostra foi composta de 47 empresas, utilizando-

se dados anuais do período de 2008-2014, período de adoção das IFRS de modo que se 

tivessem os dados no mesmo padrão contábil. O estudo, de caráter descritivo, documental e 

com abordagem quantitativa, utilizou-se da técnica de regressão com dados em painel como 

técnica de análise. 

Este estudo pretendeu contribuir com as pesquisas sobre relevância dos números contábeis, 

considerando que as expectativas acerca do valor das companhias derivam do conjunto de 

informações disponíveis e não se restringem ao valor do lucro e do patrimônio líquido; 

logo, outras variáveis podem afetar significativamente o respectivo valor. Nesse contexto, a 

estrutura de capital medida a partir do nível de endividamento pode trazer ganho 

informacional sobre a capacidade explicativa do lucro e patrimônio líquido, considerando 

que esse indicador afeta significativamente o valor de mercado, conforme afirma Israeli 

(2015). Diante disso, a pesquisa colaborou, trazendo evidências sobre se e como a estrutura 

de capital prejudica o modelo de relevância do valor usualmente utilizado em estudos sobre 

o tema (Kothari, 2001; Beaver, 2002). 

 

 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1. EFICIÊNCIA DE MERCADO E A RELEVÂNCIA DA INFORMAÇÃO 

CONTÁBIL 

A Hipótese de Eficiência de Mercado (HME) influenciou, sobremaneira, os estudos em 

contabilidade e finanças e tem direcionado o mainstream das pesquisas sobre o efeito da 

divulgação de informações financeiras no mercado de capitais (Lopes, 2012). Lee (2001) 

destaca que as pesquisas relacionadas à HME e informação contábil têm considerado que 

os preços dos títulos se ajustam instantaneamente, entretanto observa que a precificação é 

um processo complexo. Essa pressuposição afeta na maneira como os pesquisadores 

delimitam os temas, os métodos e interpretam os achados. Um dos efeitos dessa relação 

entre informação e o preço dos títulos é a utilização de números contábeis em modelos de 
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regressão que utilizam o valor de mercado como regressando e o lucro e patrimônio como 

regressores (Ohlson, 2001). A despeito das críticas a esses modelos (Alves, Peasnell e 

Tayllor, 2010), sabe-se que os números contábeis podem afetar o comportamento dos 

títulos, pois possibilitam que os usuários ajustem suas expectativas sobre as companhias, a 

fim de que: (i) comprem, (ii) vendam ou (iii) mantenham suas posições de investimentos 

nas mesmas (Beaver, 1998).  

De acordo com Watts e Zimmerman (1986), as informações contábeis podem fazer com 

que os investidores melhorem suas expectativas acerca do futuro das companhias e, com 

isso, os preços tendem a aumentar na medida em que estarão sub-precificados e haverá 

ampliação de demanda, pressionando o valor para cima. Por outro lado, havendo a 

divulgação de desempenho aquém do esperado, os investidores reduzirão as expectativas 

acerca das companhias, influenciando na decisão por comercializar os títulos, pressionando 

seus preços para baixo. Por fim, a informação contábil pode confirmar as expectativas dos 

investidores quando o desempenho divulgado foi semelhante ao esperado pelo mercado, 

implicando na manutenção das respectivas posições dos diversos investidores.  

Ocorre que, a despeito de se terem evidências consistentes de que o Lucro e o Patrimônio 

líquido são preditores significativos para a explicação do valor de mercado das empresas, 

outras variáveis têm sido testadas, uma vez que os direcionadores de valor das empresas 

são diversos e os investidores não os utilizam de forma única e padronizada (Correa et al., 

2012).  

De acordo com Lopes (2012), sabe-se que existe uma forte correlação entre a variação dos 

lucros e a variação dos preços das ações, influenciada por componentes permanentes e 

transitórios do resultado. Essa variação nos preços decorre em função do Fluxo de Caixa 

(FCO) e das acumulações (accruals). Adicionalmente, observou-se que os preços dos títulos 

explicam o comportamento dos lucros, sugerindo que possam ser manipulados para atender 

às expectativas do mercado. Além disso, o lucro e patrimônio são variáveis explicativas do 

preço das ações, sendo o primeiro dado relevante para a determinação do risco sistemático 

dos títulos.  O que se verifica na literatura sobre o tema é que os números contábeis afetam 

o comportamento dos preços dos títulos no mercado de capitais; entretanto, fatores 

institucionais e normativos devem ser considerados, pois estes podem potencializar ou 
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fragilizar os achados e interpretações, em decorrência da ausência de variáveis 

significativas na explicação do fenômeno (Khotari, 2001; Lee, 2001; Alves, Peasnell e 

Tayllor, 2010).  

 

2.2. TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL 
 

Além da contribuição para a formação do risco sistemático, os números contábeis 

contribuem para a avaliação do risco específico, pois, a partir da relação entre os 

componentes das demonstrações financeiras, é possível mensurar a capacidade de liquidar 

dívidas, o nível de endividamento da firma e o potencial de geração de lucro das mesmas 

(Martins, Diniz, & Miranda, 2012). Lee et al. (2003) observam que as informações 

financeiras divulgadas, agregadas ao nível de qualidade da auditoria, nível de evidenciação, 

têm sinalizado uma contribuição informacional na mensuração do risco específico das 

companhias. Deste modo, as informações financeiras fornecem subsídios para que se 

determine o nível de risco envolvido no negócio. 

O debate não é recente, pois, desde os trabalhos de Modigliani & Miller (1958, 1963), o 

nível de endividamento estava em jogo, mas sob a perspectiva de como esse nível afetava o 

custo do capital e, por conseguinte, o valor da empresa. Inicialmente, os argumentos de 

Durand (1952) foram jogados por terra sob a perspectiva de que o importante não era como 

os investimentos estavam sendo financiados e, sim, a capacidade de geração de retorno dos 

mesmos. Modigliani & Miller (1958) defenderam que, sob premissas bem restritivas, tais 

como: (i) ausência de custos de transação, (ii) as dívidas são livres de risco, (iii) todos os 

indivíduos emprestam e vendem à mesma taxa livre de risco, (iv) ausência de custos de 

falências, (v) inexistência de impostos, (vi) o nível de risco das firmas é homogêneo, (vii) 

ausência de assimetria informacional, (viii) ausência de custos de agência, o importante não 

era a forma de financiar os ativos, mas, sim, a capacidade de geração de lucro. 

Ocorre que a existência dessas premissas colocou o modelo em xeque, sendo, inclusive, 

revisado em 1963, assumindo que, na existência de impostos, a forma como as empresas se 

financiam afeta, sim, o valor de mercado, evidenciando que, no limite, as dívidas 

contribuem para a geração de valor da firma, pois o seu custo de capital é inferior ao capital 

próprio, reduzindo o CMPC (Arce, Cook & Kieschnick, 2015; Öztekin, 2015). Mas isso 
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não foi suficiente; Ardalan (2015) defende que, assumindo-se premissas mais realistas, a 

estrutura de capital afeta o valor da empresa, pois essa medida compromete não só o 

CMPC, mas os custos de falência, os custos de agência, entre outras. Lucey e Zhang 

(2011), Darabi et al. (2013), Heider & Ljungqvist (2015) demonstraram que as premissas 

assumidas no modelo Modigliani & Miller (1958; 1963) são frágeis, reforçando a proposta 

de Adarlan (2016) e seus predecessores, tais como Myers & Majluf (1984), através da 

Pecking Order Theory. Os autores revelaram que existe uma relação negativa entre o nível 

de endividamento e o valor de mercado, pois, como mencionado, este indicador é utilizado 

como métrica de risco de solvência da firma e, considerando que o nível de risco não é 

homogêneo entre as firmas, o seu valor será afetado negativamente quanto maior for o 

volume de dívidas (Darabi et al., 2013). Por outro lado, existe uma relação positiva entre o 

tamanho e o acesso a linhas de crédito, mas uma relação negativa entre o tamanho e a 

integração dos mercados (Lucey & Zhang, 2011). Além disso, os tributos afetam as 

preferências pelas fontes de financiamentos, influenciando na estrutura de capital e, por 

conseguinte, no valor da companhia (Heider & Ljungqvist, 2015). 

Arce, Cook & Kieschnick (2015) defendem que um modelo mais realista sobre a estrutura 

de capital das firmas e seus efeitos sobre o valor de mercado deve considerar, entre outras 

hipóteses que: 

 A estrutura de capital pode ter uma relação não linear com as preferências 

pelos tipos fontes de financiamentos. 

 Os efeitos marginais da estrutura de capital podem ser diferentes entre as 

firmas, em função do nível de risco percebido. 

 As mudanças na estrutura de capital da firma (específica) podem ser 

influenciadas pela estrutura de capital da indústria. 

 A estrutura de capital atual pode ser uma função não linear de suas 

determinantes e dependente do seu capital inicial. 
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2.3. RELEVÂNCIA DOS NÚMEROS CONTÁBEIS: EVIDÊNCIAS ALÉM DO 

LUCRO E PATRIMÔNIO LÍQUIDO  

Como observado, os números contábeis têm sido, sistematicamente, estudados sob a 

perspectiva de se analisar qual o impacto dos mesmos na expectativa dos investidores e, por 

conseguinte, a precificação de ativos (Kothari, 2001). Isso implicou em uma busca para se 

compreender quais números contábeis se relacionam com o valor de mercado das empresas 

e de que modo estes o afetam (Oliveira, Rodrigues e Craig, 2011; Dennis e Ahmed, 2011; 

Fiador, 2013; Samudhram et al, 2014). Essa linha de pesquisa não se restringe ao ambiente 

estrangeiro; no contexto nacional, diversos estudos avaliaram o efeito marginal de outras 

variáveis sobre a relevância do valor (Alves et al., 2011; Macedo et al., 2011; Martins, 

Machado e Callado, 2014; Madeira e Costa Junior, 2015).  

Em síntese, as pesquisas sobre value relevance têm reforçado, de forma consistente, a 

significância do Lucro e do Patrimônio Líquido para a explicação do valor de mercado, mas 

não, exclusivamente (Ohlson & Gao, 2008). Fatores como a estrutura de governança 

(Dalmácio e Rezende, 2008), o nível de transparência (Marques et al., 2015), o Nível de 

Intangibilidade (Silva, Souza e Klann, 2015), o ambiente normativo (Coelho, Niyama e 

Rodrigues, 2011) podem afetar a relevância dos números contábeis. Adicionalmente, esses 

números conseguem, em função de características setoriais, apresentar preferências 

específicas. De acordo com Correa et al. (2012), a partir de uma análise de dados de 54 

empresas, ao longo do período de 2000 a 2009, buscou-se verificar como os números 

contábeis contribuíam para a identificação daquelas instituições geradoras de valor. A partir 

da análise de correlação, o teste de diferença de médias (t) e a análise e regressão logística, 

observaram que oito indicadores são significativos para a geração de valor das empresas: 

(1) Independência Financeira, (2) Composição do Endividamento, (3) Composição do 

Endividamento Bancário, (4) Retorno sobre o Patrimônio Líquido, (5) Índice de 

Endividamento Oneroso, (6) Retorno sobre os Ativos, (7) Giro do Ativo e (8) Eficiência 

Operacional. Entretanto, desses oito, apenas quatro são úteis para a discriminação de 

grupos diferenciados pelo desempenho (1-4). 

Dimitropoulos e Asteriou (2009) apresentaram evidências de que indicadores contábeis são 

relevantes para a explicação dos retornos das empresas. A partir da análise de dados anuais 
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do período de 1995-2004 de 101 empresas não financeiras, participantes do mercado de 

capitais em Atenas observaram que o Capital de Giro (CG) e a Margem Líquida (ML) têm 

efeito negativo sobre o retorno dos preços das ações, enquanto o Retorno sobre os Ativos 

(ROA) e o Giro do Ativo apontaram efeito positivo para a amostra estudada. Esses 

resultados são coerentes com as preferências informacionais dos investidores, sobretudo, 

porque a avaliação da capacidade de geração de benefícios econômicos é uma regra básica 

na tomada de decisão em finanças, uma vez que possibilita a estimação do valor futuro da 

companhia; logo, o retorno sobre os ativos e o giro do ativo têm efeito significativo, pois 

evidenciam a capacidade de geração de lucro dos investimentos realizados pela empresa 

(Ohlson & Gao, 2008). Choi, Kim e Lee (2011) reforçam que os accruals (o CG e a ML 

figuram como proxies) possuem conteúdo informacional significativo e, usualmente, 

quanto maior o volume de acumulações (discricionárias), pior é o resultado da companhia. 

Em ambiente de crise, essa relação se fragiliza, pois períodos de crise fortalecem a 

probabilidade de assimetria informacional o que exigiria maior poder de enforcement dos 

órgãos reguladores para minimizar o risco de manipulação.   

Apesar das evidências apresentadas pela significância dos números contábeis destacados 

anteriormente, o nível de endividamento ou estrutura de capital consiste no interesse 

principal deste estudo. A estrutura de capital possibilita, entre outras, que os usuários 

avaliem o risco envolvido na concessão de crédito ou aquisição de ativos a prazo em uma 

companhia. Os estudos em finanças sobre sua estrutura e sobre se haveria uma estrutura 

ótima têm suscitado debates em diversos campos, entre eles, na contabilidade. Segundo 

Ardalan (2015), a teoria da estrutura de capital trouxe grandes contribuições às pesquisas 

em finanças; entretanto, suas premissas são pouco realistas; logo, em condições mais reais, 

suas inferências podem não se justificar. Nesse sentido, considerando que o valor da 

empresa é função das informações disponíveis no mercado, entre elas, as contábeis, o nível 

de endividamento pode ter efeito negativo sobre o valor de mercado na medida em que se 

aumenta o nível de risco da empresa e os custos associados (custos de falência e.g.). No 

campo da contabilidade, o endividamento é variável de interesse na avaliação de empresas, 

pois, como mencionado, as dívidas possibilitam avaliar a capacidade da entidade em 
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liquidar suas obrigações no curto e longo prazo quando estas são relacionadas com outras 

variáveis, como, por exemplo, os ativos (Realdon, 2013).  

E o debate se fortalece. Recentemente, foi aprovada alteração significativa no 

reconhecimento dos arrendamentos mercantis operacionais. Conforme a IFRS 16, a partir 

de janeiro de 2019, as companhias deverão reconhecer, no balanço patrimonial, as 

operações com contratos de arrendamentos mercantis operacionais, pois hoje são tratados 

no resultado, por se tratarem de mensalidades de aluguéis de equipamentos (de capital). 

Esse procedimento deve afetar a estrutura de capital e uma série de indicadores financeiros 

(Martins, Diniz, & Miranda, 2012). Cheng e Hsieh (2000) argumentam que esse 

procedimento gera um efeito adverso, já que o nível de risco, endividamento e o lucro serão 

afetados. 

Em termos de relevância informacional do nível de endividamento, identificou-se um único 

estudo realizado por Santos et al. (2008). Os autores analisaram dados anuais do período de 

1996-2006 de empresas brasileiras e estadunidenses e observaram que, na amostra de 

empresas nacionais, o PL tem maior relevância e o endividamento apresentou-se 

significativo apenas em alguns anos. Por outro lado, nas empresas norte-americanas, o nível 

de endividamento mostrou-se significativo na maioria dos anos. Argumentam os autores 

que esses achados podem se justificar por características estruturais do mercado brasileiro. 

Do ponto de vista teórico, o aumento do nível de endividamento pode afetar negativamente 

o valor da empresa, pois o nível de risco aumenta e, por conseguinte, o prêmio pelo risco 

seria maior, afetando o Valor Presente Líquido (VPL). Essa expectativa foi confirmada, 

apenas, para as empresas dos EUA. Por outro lado, se considerarmos que o PL evidencia 

indiretamente o nível de endividamento, é possível que o endividamento geral não afete 

significativamente, como observado no mercado brasileiro. 

 
3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

3.1. DELINEAMENTO DA PESQUISA 

A pesquisa classificou-se como descritiva quanto aos objetivos, documental quanto aos 

procedimentos e quantitativa quanto à abordagem do problema. Segundo Hair Jr. et al. 

(2005), as pesquisas descritivas são aquelas que buscam trazer maiores evidências sobre as 



 
 
 

Estrutura de Capital e Qualidade da Informação Contábil: Evidências Empíricas no Mercado Brasileiro no período de 
2008-2014. 

 

  

Portuguese Journal of Finance, Management and Accounting. ISSN: 2183-3826. Vol 3, Nº 5, March 2017 67 

 

 

relações entre as variáveis e fenômenos, apresentando características e detalhes, 

usualmente, não discutidos em pesquisas exploratórias. Trata-se de pesquisas que 

aprofundam a compreensão acerca de características de determinadas variáveis e 

fenômenos (Malhotra, 2006). No presente estudo, objetivou-se descrever como o nível de 

endividamento afeta a relevância do valor contábil a partir do modelo proposto por Ohlson 

(2001). Por sua vez, os estudos documentais são aqueles em que se utilizam dados não 

tratados ou em estado bruto públicos ou privados, primários ou secundários (Cooper & 

Schindler, 2003). Para a realização do estudo, empregaram-se dados disponibilizados na 

BM&FBovespa. Por fim, classificou-se como quantitativa, pois se utilizou da estatística 

descritiva e análise de regressão com dados em painel. A análise de regressão consiste em 

técnica de estatística inferencial, tipicamente usada para se testarem teorias e/ou estimar o 

comportamento de determinada variável ou fenômeno (Wooldridge, 2010). Dentre os 

modelos de regressão disponíveis, aproveitaram-se aqueles com dados em painel, pelas 

melhorias trazidas por suas propriedades estatísticas (Fávero et al., 2009). 

A amostra da pesquisa foi composta pelas 47 empresas não financeiras participantes do 

índice IBOVESPA no 2º. semestre/2014, período da coleta de dados os quais foram 

coletados trimestralmente  em um painel não balanceado, inicialmente, com 319 

observações. Entretanto, considerando os dados ausentes e os outliers, os modelos de 

regressão utilizaram 220 observações. Para a definição dos outliers, usou-se o critério 

univariado de se excluirem aqueles valores superiores (inferiores) a 3σ (desvios-padrões). 

Adicionalmente, empregou-se a Distância de Mahalanobis para se avaliar a existência de 

outliers em modelos multivariados, como é o caso (Fávero et al., 2009). 

Para a avaliação do efeito das variáveis de interesse e de controle, utilizaram-se os modelos 

com dados em painel. A escolha do melhor modelo foi realizada a partir dos testes que 

comparam os modelos Pooled, efeitos fixos e efeitos aleatórios. Teste F de Chow para 

comparação entre Pooled e Efeitos Fixos, Teste de Breush-Pagan para a comparação entre 

Pooled e Efeitos Aleatórios, e o Teste de Hausmann para a comparação entre Efeitos 

Aleatórios e Efeitos Fixos (Fávero, 2013). A análise do efeito marginal da inclusão do nível 

de endividamento sobre o modelo avaliou o agregado do percentual do R². Apesar das 
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críticas, trata-se de métrica amplamente usada na literatura sobre Value Relevance (Alves, 

Peasnell, & Taylor, 2010). 

 

3.2.  DESENVOLVIMENTO DAS HIPÓTESES 

Como discutido no capítulo 2, as pesquisas sobre a estrutura de capital têm assumido o 

mainstrean da Teoria da Estrutura de Capital de Modigliani & Miller (1958; 1963) como 

base para as discussões sobre o seu efeito no valor de mercado das firmas. Entretanto, dado 

o rigor das premissas assumidas nos referidos modelos, o debate sobre a existência de uma 

estrutura ótima e o efeito das dívidas sobre o valor da empresa continuam sendo analisados 

e questionados em diversos contextos (Arce, Cook & Kieschnick, 2015). 

Isso porque, como no mundo real, diversas das premissas assumidas estão presentes, há que 

se avaliar como o modelo se comporta, considerando-as tais como a existência de impostos, 

custo de agência, custos de falência, entre outros (Ardalan, 2015). No âmbito da 

contabilidade, algumas questões são prementes, pois, como as demonstrações contábeis 

podem afetar o comportamento dos investidores (e preços dos títulos), existe uma 

preocupação, por exemplo, com o nível de endividamento (Cheng & Hsieh, 2000), porque 

o aumento desse indicador, relacionado com a estrutura de capital, afeta a percepção de 

risco dos credores e investidores, fazendo com que a taxa de desconto seja maior em função 

do aumento do prêmio pelo risco assumido. Logo, a proposta de Modigliani & Miller 

(1958,1963) estaria incompleta na medida em que a estrutura de capital afeta o nível de 

risco da firma, afetando seu valor (Realdon, 2013). Diante disso, a hipótese principal 

testada no presente estudo foi: 

 

 

 

 

Ou seja, a hipótese nula ( ) enuncia que o Nível de Endividamento ( ) prejudica 

(  o valor de mercado das empresas ( ), pois esse indicador altera a percepção de 

risco dos credores, implicando no aumento do prêmio pelo risco exigido (Santos et al., 
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2008; Realdon, 2013). Alternativamente, testou-se a hipótese (  de que o Nível de 

Endividamento ( ) não afeta (  o valor de mercado das empresas ( ) 

(Modigliani & Miller, 1958). 

De modo complementar e considerando as limitações da proposta de Modigliani & Miller 

(1958;1963) e do modelo Ohlson (2001), sabe-se que outros fatores podem contaminar a 

determinação de valor das firmas (Robu, 2014). Nessa perspectiva, avaliou-se o efeito de 

diversas variáveis identificadas na literatura como potenciais determinantes do valor da 

firma (Cheng & Hsieh, 2000; Dennis & Ahmed, 2011; Ahmed, Neel & Wang, 2013; 

Fiador, 2013; Klimczak & Szafranski, 2013; Robu, 2014; Arce, Cook & Kieschnick, 2015; 

Marques et al., 2015; Israeli, 2015). A Tabela 1 apresenta as variáveis testadas no presente 

estudo e as hipóteses testadas para as respectivas varáveis. Formalmente, o modelo geral 

testado originou-se da proposta de Ohlson (2001) e consistiu em: 

 

(1) 

 

A descrição e hipóteses relacionadas às variáveis de interesse e de controle estão 

apresentadas na Tabela 1. 

 

Tabela 1 – Variáveis e hipóteses testadas 
 

Variável Composição Hipótese 

Variáveis de interesse 

 Valor de Mercado da Ação 
 

O LPA afeta positivamente o 
VMA das empresas. 

 Lucro por Ação 

 Patrimônio Líquido por 
Ação  

O PLA afeta positivamente o 
VMA das empresas. 

 Passivo/Ativo Total 
 

O NivEnd afeta negativamente o 
VMA das empresas. 

Variáveis de controle 

 Empr.e Financiamentos 
Nacionais/ Passivo  

O NivEnd Nacional afeta 
negativamente o VMA das 
empresas. 

 Empr.e Financiamentos  O NivEnd Estrangeiro afeta 
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Estrangeiros/ Passivo negativamente o VMA das 
empresas. 

 Fluxo de Caixa Operacional 
 

O FCO afeta positivamente o 
VMA das empresas. 

 Quantidade de Fontes de 
Financiamento  

O QtdeFin afeta negativamente o 
VMA das empresas. 

 Intangível/Ativo Total 
 

O Intang afeta positivamente o 
VMA das empresas. 

 Variável Dummy para cada 
segmento econômico das 
empresas 

 

O SegEcon afeta 
positivamente/negativamente o 
VMA das empresas. 

 Variável Dummy para o 
Nível de Governança das 
empresas 

 

O NivGov afeta positivamente o 
VMA das empresas. 

 Variável Dummy para 
identificação das 
demonstrações republicadas 

 

A Republic afeta negativamente o 
VMA das empresas. 

Fonte: Elaborado pelos autores (2017). 
 

 

4. ANÁLISE DE DADOS E RESULTADOS 
4.1. ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS VARIÁVEIS 

 
Inicialmente, analisou-se a estatística descritiva das variáveis quantitativas (Tabela 2). O 

Valor de Mercado (VMA) apresentou média de R$ 20,21, porém com uma amplitude 

elevada (R$ 52,89). Essa variável mostrou, ainda, uma elevada dispersão, pois seu CV – 

Coeficiente de Variação foi de 0,61, o que, conforme Fávero et al. (2009), é considerado 

um percentual elevado. Essa dispersão elevada era esperada, porque, como se trata de 

empresas de diversos segmentos econômicos, níveis de governança e outras características 

institucionais, é possível que haja diferenças entre variáveis dessa natureza (Marques et al., 

2015). Do mesmo modo, o Lucro (LPA) e o Patrimônio Líquido (PLA) apontaram elevadas 

dispersões, 106% e 74% respectivamente, e tais níveis de dispersão se reforçam com a 

heterogeneidade da composição da amostra, mesmo após a exclusão de outliers. Quando 

avaliados os percentis das respectivas variáveis, observou-se que 99% dos valores foram 

inferiores a R$ 3,68 de lucro, e R$ 0,33 de PLA. Quando analisado o nível de 

endividamento, notou-se que foi a variável que apresentou menor dispersão ao longo do 

período (27%), sugerindo relativa homogeneidade do nível de endividamento; entretanto, 
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como se observa, algumas empresas estavam totalmente endividadas (100%) e 1% das que 

participaram da amostra apresentou nível de endividamento superior a 93%. 

 

Tabela 2 – Estatística descritiva das Variáveis 

Variável Obs. µ σ Mínimo Máximo  Coef.   Variação  
Percentis 

1% 99% 

VMA 287 20,21 12,30 0,00 52,89 0,61                  0,20                 50,50  

LPA 274 0,99 1,05 -1,85 3,74 1,06 -                1,41                   3,68  

PLA 277 0,01 0,01 -0,00 0,04 0,74                  0,00                   0,33  

FCO 263 0,00 0,00 -0,00 0,01 0,83 -                0,00                   0,01  

NivEnd 298 0,58 0,16 0,17 1,00 0,27                  0,24                   0,93  

EndFinNac 308 0,49 0,16 0,06 1,29 0,34                  0,09                   0,85  

EndFinEstr 285 0,13 0,13 0,00 0,50 0,95                  0,00                   0,49  

QtdeFont 292 6,55 3,37 1,00 15,00 0,51                  1,00                 15,00  

Intang 262 0,10 0,09 0,00 0,38 0,92                  0,00                   0,35  

Fonte: Dados da pesquisa (2017). 
 
 
Quando analisado o nível de endividamento financeiro, observaram-se comportamentos 

distintos. Enquanto os empréstimos e financiamentos nacionais (EndFinNac) apresentaram 

relativa baixa dispersão (34%), os empréstimos e financiamentos estrangeiros (EndFinEstr) 

expuseram elevada dispersão (95%). Essa diferença, assim como no caso das variáveis 

analisadas anteriormente, pode decorrer de características específicas do segmento 

econômico e da firma (tamanho, potencial de crescimento). 

Posteriormente, analisou-se a matriz de correlação (Tabela 3) entre as variáveis, de modo a 

se diagnosticarem possíveis problemas econométricos (multicolinearidade) e insigths 

iniciais sobre as relações entre as variáveis. Observou-se que o VMA apresentou correlação 

positiva e significativa com o LPA, PLA e FCO. No sentido oposto, correlações negativas e 

significativas com o NivEnd, EndFinNac e Intangível.  

Esses resultados são coerentes com as hipóteses levantadas. O efeito positivo do Lucro, 

Patrimônio Líquido e Fluxo de Caixa tem sido, sistematicamente, reforçado na literatura 

sobre o assunto (Barth, Beaver, & Landsman, 2001; Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Do 

mesmo modo, o nível de endividamento tem sido observado como preditor que se relaciona 
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negativamente com o VMA, em decorrência do efeito adverso da dívida, notadamente: (1) 

custos de agência e (2) risco de falência (Arce, Cook e Kieschnick, 2015).  

Como o EndFinNac apresentou elevada correlação com o NivEnd, seu efeito negativo era 

esperado já que tem o mesmo impacto na visão do credor, investidor e demais usuários 

(Realdon, 2013). Uma variável que ofereceu insigth inverso ao esperado foi o Nível de 

Intangibilidade (Intang). O Intangível consiste naquele grupo de ativos de longo prazo, não 

corpóreo, normalmente, estratégico e que contribui, sobremaneira, para a formação da 

expectativa dos investidores (Alves et al., 2011; Dennis & Ahmed, 2011). Apesar da 

significância estatística nessas variáveis, destaca-se que, apenas, a relação entre o NivEnd e 

EndFinNac revelou correlação média (78,86%) e isso sugere que o endividamento geral das 

empresas participantes da amostra é fortemente influenciado pelos empréstimos e 

financiamentos nacionais. Essas relações são corroboradas graficamente conforme se 

observa no Anexo 1. Verifica-se que a dispersão dos dados em relações univariadas reforça 

os indícios já verificados pela matriz de correlação.  
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Tabela 3 – Matriz de Correlação entre as variáveis 

Fonte: Dados da Pesquisa (2017). 
*, **, *** Estatisticamente significativa ao nível de 1%, 5% e 10%. 

VMA LPA PLA NivEnd EndFinNac EndFinEStr Intang QtdeFont FCO SegEcon NG Reapr 

VMA 1 
           LPA 0,4708* 1 

          PLA 0,2805* 0,1719* 1 
         NivEnd -0,2118* 0,0329 -0,3011* 1 

        EndFinNac -0,1149*** 0,1708* -0,283* 0,7886* 1 
       EndFinEStr -0,0718 -0,2368* -0,2292* -0,12** -0,3581* 1 

      Intang -0,1103*** -0,0889 0,1388** -0,0021 0,0703 -0,0676 1 
     QtdeFont -0,0677 -0,0394 0,0773 0,2144* 0,0427 -0,0041 0,0262 1 

    FCO 0,3717* 0,3957* 0,5212* 0,0015 0,0557 -0,327* 0,0571 0,0026 1 
   SegEcon -0,0694 -0,1411 -0,1767* -0,1302** -0,1435** 0,2015* 0,0268 -0,0881 -0,0977 1 

  NG -0,0508 -0,0416 -0,2382* -0,0048 0,0556 0,0993*** 0,1784* 0,0066 0,0557 -0,1412** 1 
 Reapr 0,0205 -0,0177 -0,115*** 0,0511 0,049 0,1096*** -0,1809* -0,0898 -0,0898 -0,0398 0,0733 1 
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Posteriormente, testaram-se as hipóteses de significância estatística das variáveis de 

interesse e de controle. Inicialmente, realizaram-se testes univariados para se verificar o 

efeito individual das variáveis explicativas (Tabela 4) sobre o VMA o que reforçou os 

achados anteriores, pois, para a amostra utilizada, o LPA foi a principal variável 

explicativa.  Destaca-se que, em termos relativos, o R² foi explicado 97% pelo LPA, 

sugerindo a irrelevância das demais variáveis testadas. Esses achados robustecem a 

proposta de Ohlson (2001), evidenciando a capacidade explicativa do LPA e do 

Patrimônio. Por outro lado, demonstram que o endividamento financeiro estrangeiro 

possui conteúdo informacional, mas baixo (R² - 0,67%). 

 

Tabela 4 – Modelo univariado com dados em painel 
  R² Intercepto  F N.Obs. Grupos 

 21,93% 6,512107 
27,52* 

1,0632 
5,51* 

30,31* 254 47 

 9,31% 6,1479 
11,30* 

124,00 
2,73* 

7,45* 263 46 

 0,67% 7,4526 
24,90* 

3,1937 
1,56 

2,43 264 46 

Fonte: Dados da pesquisa (2017). 
*, **, *** Estatisticamente significativa ao nível de 1%, 5% e 10% respectivamente 
(a) Utilizou-se o modelo com dados em painel com efeitos fixos por ser o mais 
adequado após os testes apropriados. 
 
 
Na sequência, realizaram-se testes a partir dos modelos com dados em painel. Após a 

execução dos testes F de Chow, Breusch-Pagan e Hausmann, verificou-se que o modelo 

com efeitos fixos é o mais apropriado (Tabela 5). Nesse modelo, observou-se que o 

LPA apresentou efeito significativo e positivo com o VMA. Esse resultado era 

esperado, pois a literatura tem evidenciado que ambas as variáveis são sistematicamente 

utilizadas pelos investidores e analistas, guardando diferenças específicas (segmento 

econômico e.g.). Para Marques et al. (2015), o PLA e o LPA são variáveis relevantes 

para a explicação do VMA; entretanto, o modelo apresenta maior robustez quando 

controlado o efeito do nível de transparência das empresas. Essa perspectiva se 

fundamenta na ideia de que, quanto maior o nível de transparência, menor a percepção 

de risco por parte dos investidores e credores, por conseguinte, mais confiáveis serão os 
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números contábeis. Dalmácio e Rezende (2008) corroboram que a estrutura de 

governança contribui para a determinação do valor, reforçando a qualidade do modelo 

testado. No presente estudo, o Nível de Governança mostrou-se significativo apenas no 

modelo Pooled. Esses resultados podem se justificar por características da amostra. Por 

tratar-se de uma amostra restrita e intencional, das 47 empresas, efetivamente, utilizadas 

nos modelos, apenas 07 estavam no nível tradicional de governança e as demais nos 

diferenciados. O fato de estarem em níveis diferenciados de governança, isoladamente 

não significa efeito superior em boa parte dos indicadores de desempenho, pois estes 

são afetados por fatores diversos (Realdon, 2013; Marques et al., 2015).  

O lucro (LPA) é o número contábil mais relevante para os diversos usuários 

(Hendriksen & Breda, 2007); entretanto, Ohlson (2001) demonstrou que o Patrimônio 

também afeta o valor de mercado da empresa. Todavia, os testes realizados 

comprovaram que, para a amostra estudada, o PLA não se mostrou consistentemente 

significativo para a explicação do VMA, seja no modelo multivariado ou no teste 

univariado. Nesse segundo teste, verificou-se que o PLA explica, isoladamente, 7,87% 

do comportamento do VMA, enquanto o LPA, isoladamente, elucidou  22,16%.   

No que se refere ao NivEnd, constatou-se, no modelo de efeitos fixos, um efeito 

negativo sobre o valor, confirmando, parcialmente, as críticas ao modelo Modigliani & 

Miller (1958, 1963) o qual sugere que o endividamento afeta, positivamente, o valor da 

empresa na medida em que se reduz o CMPC. Essa relação se justifica, pois as 

premissas assumidas não são observadas na prática (Arce, Cook & Kieschnick, 2015). 

Por exemplo, o endividamento afeta a percepção de risco e os fundamentos econômicos 

da empresa; logo, estes exigirão remuneração maior sobre o crédito cedido Realdon 

(2013).  
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Tabela 5 – Estatísticas do modelo de regressão com todas as variáveis 

Sinal (E) Sinal (P) Coefic. t Sinal (P) Coefic. t
Sinal 
(P)

Coefic. t/z

α - + 4,3186     1,65*** + 12,9042 4,95* + 8,3922    2,95*
LPA + + 1,2128     4,35* + 0,6774 2,87* + 0,8603    3,91*
PLA + + 101,3051  1,89** + 31,9557 0,47 + 79,9025  1,59
NivEnd - + 0,1088     0,03 - 9,3077 0,21 - 2,3650    -0,53

EndFinNac - + 0,3752     0,08 - 2,1432 -0,28 - 2,9238 -0,58
EndFinEstr - - 7,4653     2,19** + 3,1053 0,44 + 2,7491 0,63
FCO +
NivGov + + 0,6722     2,68* + 0,3095 0,67
Reapr - - 0,2514     -0,46 + 0,3112 0,64 + 0,3229 0,71
SegEcon +/- - 0,2764     0,68 - 0,0280 -0,42
QtdeFont - - 0,1934     -2,77* - 0,3903 -0,30 - 0,0781 -0,77
Intang - - 6,5048     1,65** - 1,2848 -0,20 - 6,1750 -1,50

No. Observações
F
R² (Dentre, Entre, Geral)
Wald
σ_u
σ_e
ρ

Efeitos Fixos

163
3,76*

(22,44%; 9,36%; 13,61%)

Pooled

163
9,70*

36,64%

Efeitos Aleatórios

163

(19,40%; 33,91%; 29,06%)
44,41*

Controle

Variáveis de Interesse

2,17                                   
0,56                                   0,70                                      

3,29                                      
2,17                                      

2,44                                   

 
Fonte: Dados da Pesquisa (2017). 
*, **, *** Estatisticamente significativo ao nível de 1%, 5% e 10% respectivamente. Sinal (E) 
– Sinal esperado. Sinal (P) – Predito. Estatística F (4,85*) para comparação entre Pooled X 
Efeitos Fixos. Estatística X² (42,83*) para comparação entre Pooled x Efeitos Aleatórios. 
Estatística X² (18,28**) para comparação entre Efeitos Fixos x Efeitos Aleatórios. 
 
 

Esses resultados são corroborados por Santos et al. (2008) se comparados com aqueles 

observados entre as empresas estadunidenses. Em seu estudo, os autores argumentaram 

que, para as nacionais, o nível de endividamento não afetou o seu valor, justificando 

tratar-se de uma ineficiência do mercado brasileiro, o que não aconteceu entre as 

empresas norte-americanas. O mesmo resultado foi observado com o EndFinEstr que foi 

negativo e estatisticamente significativo. Ardalan (2015) questiona a proposta de 

irrelevância da estrutura de capital sobre o valor e alega que, sob premissas mais 

realistas, o nível de endividamento afeta o valor da empresa, inclusive, negativamente. 

O nível de endividamento, aumentando, pode, a partir de um determinando nível, 

majorar os custos de agência (Jensen & Meckling, 1976) e o risco de falência (Myers & 

Majluf, 1984); logo, seu efeito sobre o VLA será negativo. Ademais, como os usuários 
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avaliam o risco pelo nível de endividamento (Correa et al., 2012; Darabi et al., 2013; 

Ahmed, Neel & Wang, 2013), o endividamento financeiro estrangeiro, sujeito a 

menores taxas de juros (menor efeito tributário) e ao risco cambial, é possível que haja 

maior percepção de risco gerando o efeito observado. 

Após a avaliação das variáveis que afetavam o VMA, conforme proposto inicialmente, 

verificou-se o ganho informacional da inclusão de variáveis no modelo original (Tabela 

6). Para tanto, realizaram-se testes, excluindo as variáveis não significativas, mantendo-

se o LPA e o VLA que são variáveis originais do modelo. Posteriormente, testou-se o 

efeito das variáveis originais, adicionado daquelas que foram significativas pelo Modelo 

de Efeitos Fixos; entretanto, o NivEnd passou a ser não significativo, mantendo-se a 

significância do EndFinEstr. Observou-se, porém, que a inclusão do EndFinEstr não 

gerou melhoria substancial no modelo geral, pois o aumento no coeficiente de 

determinação foi de 0,78%. Além disso, o teste F de Chow demonstrou que a diferença 

observada não foi estatisticamente significativa com a inclusão da variável. 

 

Tabela 6 – Comparação entre o modelo original e o ajustado 

Fonte: Dados da pesquisa (2017). 
*, **, *** Estatisticamente significativo ao nível de 1%, 5% e 10% respectivamente.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Modelo R² Intercepto 
β₁  β₂  β₃ 

F N.Obs. Grupos 
(LPA)  (PLA)  (EndFinEstr) 

Original                                                                                   
21,81% 5,2470 0,9361 121,9963 

15,36* 238 45 =   8,84* 4,50* 2,30** 
Adaptado 

22,02% 4,7207 
6,60* 

0,8672 
4,17* 

132,2469 
2,35** 

4,4139 
1,90** 10,70* 220 44 

= 
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3. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O presente estudo buscou analisar o efeito da estrutura de capital sobre a qualidade da 

informação contábil mensurada através do R² e da significância estatística das variáveis. 

O estudo, de natureza descritiva, documental e com abordagem quantitativa, analisou 

dados de 47 empresas que compuseram o IBOVESPA no 2º semestre/2014. Os dados 

coletados trimestralmente do período de 2008-2014 utilizaram a técnica de dados em 

painel.  Os resultados reforçaram a literatura sobre Value Relevance em que se 

observam a significância estatística do Lucro e Patrimônio na explicação do Valor de 

Mercado da Empresa (Ohlson, 2001; Ohlson & Gao, 2008; Oliveira, Rodrigues e Craig, 

2011; Marques et al., 2015). Por outro lado, considerando que os números contábeis não 

são homogeneamente utilizados pelos diversos usuários e que o nível de endividamento 

carrega conteúdo informacional, os resultados observados reforçam, parcialmente, os 

achados de Santos et al. (2008) os quais não encontraram efeito estatisticamente 

significativo do nível de endividamento sobre o Valor de Mercado. Apesar de haver 

uma justificativa decorrente da estrutura do mercado financeiro brasileiro, a 

consideração da Trade-Off Theory (Myers, 1984), Pecking Order Theory (Myers e 

Majluf, 1984) e demais teorias relacionadas à estrutura de capital, adicionadas à 

perspectiva da Hipótese de Eficiência discutida anteriormente, fundamentaria uma 

expectativa de efeito do endividamento sobre o valor de mercado (Nissim & Penman, 

2003). Entretanto, apenas o endividamento financeiro estrangeiro foi estatisticamente 

significativo, mas o agregado à capacidade explicativa do modelo original foi pequeno. 

O estudo contribuiu, parcialmente, com as pesquisas sobre relevância do valor, 

evidenciando que o endividamento pode ter um conteúdo informacional; entretanto, há 

que se compreender, em maior profundidade, o efeito marginal dessa variável em 

termos agregados (endividamento geral) e estratificadamente. Apesar dessas 

contribuições, a pesquisa apresentou limitações relacionadas à amostra, às variáveis de 

controle utilizadas. Questões como risco específico das empresas, variabilidade dos 

resultados e liquidez dos títulos podem ser desenvolvidas a posteriori. Além disso, as 

medidas de endividamento utilizadas podem ser substituídas por outras, além de se 
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poderem usar técnicas mais sofisticadas como a regressão quantílica, de modo a se 

potencializar a identificação dos respectivos efeitos do endividamento como ocorre em 

pesquisas que usam dados de empresas dos EUA (Santos et al., 2008). 
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Anexo 1 – Gráfico de dispersão das variáveis analisadas 
Fonte: Dados da pesquisa (2017) 
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