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Resumo: Este trabalho tem por objetivo verificar se a analise fundamentalista, baseada em indices
contabeis, tem o mesmo poder de prever retornos anormais futuros que modelos de precificagdo de
ativos. Os dados foram coletados a partir do banco de dados Economatica, as empresas estudadas
sdo aquelas com agbes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de 1994 a 2006.
Foram elaborados dois portfélios de empresas, um com base no modelo Residual Income Valuation
de Ohlson e outro com base na proposta de R_score formulada por Piotroski. Por meio dos testes de
média e de mediana, verificou-se entdo se existem diferencas nas performances das acgdes das
empresas dos dois portfélios para um e dois anos apés a constru¢gdo dos mesmos. O resultado da
pesquisa indica uma performance estatisticamente superior do portfolio de Ohlson, 46,97% de retorno
anormal no primeiro ano contra 11,55% do portfélio Piotroski, para o segundo ano Ohlson obteve
67,54% de retorno anormal, enquanto o portfélio Piotroski obteve 14,00%. Concluindo que o modelo
Ohlson consegue selecionar empresas cujas agdes terdo performance futura superior as empresas
selecionadas no portfélio Piotroski.

Palavras Chaves: Avaliacdo de Empresas. Retornos Anormais Futuros, Performance

1 INTRODUGAO

No mercado de capitais, o investidor procura por oportunidades de
investimentos que |he tragam maiores retornos futuros com o menor risco possivel, o
alvo desta busca é por empresas que tenham seus titulos subavaliados no mercado
€ que proporcionem risco relativamente baixo.

Na busca por melhores oportunidades, o investidor necessita de informacdes
que possam lhe dar subsidios para identificar quais sao as empresas boas e quais
sdo as empresas ruins para aplicar o dinheiro, Hendriksen e Breda (1999) afirmam
que a informacéao contabil ganha importancia por reduzir a assimetria informacional e

dar condi¢des para que 0s riscos e incertezas sejam reduzidos.
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Algumas caracteristicas de mercados emergentes como o Brasil tais como:
riscos e incertezas macroecondmicas, mercados de capital com pouca liquidez,
controle sobre o fluxo do capital e riscos politicos, fizeram com que a informagao
contabil fosse vista como pouco relevante no Brasil.Apesar destas caracteristicas,
Copeland (2000), afirma que a avaliagcdo de empresas tem se tornado mais
importante em mercados de capitais de paises emergentes a medida que a
globalizagdo destes mercados avanga, com maior liquidez, proporcionando assim,
um mercado mais dindmico é cada vez maior o numero de investidores que se
interessam em aplicar nestes mercados.

Este trabalho busca, com a comparagao entre um modelo de precificacdo de
ativos Ohlson (1995) e um ranking de avaliacdo de empresas criado a partir de
indices da analise fundamentalista Piotroski (2000), verificar se existe igualdade na
performance dos retornos futuros das empresas selecionadas pelas duas propostas.

Para tanto foram elaborados dois portfolios (Ohlson e Piotroski). Assim,
verificou-se, em um e dois anos apos a construgao dos portfélios, se existe diferenca
entre as performances dos dois portfolios. Foram calculados os testes de média,
mediana, variancia e o indice Sharpe. Os dados foram coletados a partir do banco
de dados Economatica, as empresas estudadas sdo aquelas com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo de 1994 a 2006.

Ambos os modelos testados neste trabalho foram objeto de estudo no Brasil
por Lopes (2001) e Lopes e Galdi (2007). Lopes (2001) testou a relevancia da
informagéo contabil, por meio do modelo de Ohlson (1995). Enquanto que Lopes e
Galdi (2007) verificaram se o R-score proposto por Piotroski (2000) tem validade
para os dados brasileiros.

A proposta de R_score de Piotroski foi adaptada para realidade brasileira e
testada por Lopes e Galdi (2007), os resultados encontrados evidenciam que o
R score formulado com os dados contabeis pode, estatisticamente, explicar a
variagao dos titulos, tendo maior poder explicativo concentrado nos niveis de
endividamento.

Este trabalho tem por objetivo verificar se no Brasil, apesar das caracteristicas
da contabilidade e do mercado de capitais, a analise fundamentalista baseada em

indices contabeis Piotroski (2000) tem o mesmo poder de previsao de retornos

ASAA - Advances in Scientific and Applied Accounting, v.3, n.2, p.141-164, 2010.
142



futuros que o modelo de precificagdo de ativos Ohlson (1995). Na sequéncia este
estudo se propde a verificar se fatores como tamanho da empresa, liquidez da agao
em bolsa e endividamento, sdo parametros que podem trazer diferengas nas
performances dos portfélios criados a partir de empresas selecionadas pelas duas
propostas.

De acordo com os resultados das pesquisas mencionadas, e ainda com as
caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais brasileiro pode-se formular
as questdes desta pesquisa:

e Q1: Existe diferenca entre as performances (retorno x risco) dos portfolios

criados a partir do modelo Ohlson e do R-score de Piotroski?

e Q2: Existe diferenga entre as performances (retorno x risco) dos portfélios
criados levando-se em consideragao fatores como tamanho de empresa,

liquidez da acdo em bolsa e endividamento?

Espera-se que este trabalho possa contribuir para o estudo sobre a utilidade
da informacao contabil como ferramenta para a avaliagdo de investimentos, em
especial para a identificagcdo de empresas que estdo com seus titulos subavaliados

no mercado.

2 REVISAO DA LITERATURA

O primeiro trabalho sobre estratégias de investimentos baseadas em numeros
contabeis foi “Security Analysis” de Grahan e Dodd (1934), apud Lopes e Galdi
(2007), a idéia era encontrar as empresas que tivessem seus titulos subavaliados no
mercado.

Seguiram-se entdo varios estudos realizados com a estratégia de utilizar
indices de desempenho foi para identificar retornos futuros. Rosenberg, Reid, e
Lanstein (1984); Fama e French (1992) e Lakonishok, Shleifer, e Vishny (1994)
encontraram resultados positivos no mercado americano. Estes resultados foram
confirmados no mercado japonés por Chan, Hamao e Lakinishok (1991) e no
mercado Europeu por Brouwer, Van der Put e Veld (1996).
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A literatura empirica demonstra que empresas com alta razdo book to market,
apresentam valorizagao de seus titulos superior, as empresas que apresentam baixa
razdo book to market. Um dos primeiros estudos foi realizado por Frankel e Lee
(1998), eles utilizaram o modelo Residual Income Valuation de Ohlson (1995) e
Feltham e Ohlson (1995) para o mercado americano.

Utilizando o modelo Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995), Myers (1999)
encontrou evidéncias de que, estimativas em séries temporais sdo mais relevantes
do que simplesmente usar o valor do book value. Dechow, Hutton e Sloan (1999)
encontraram retornos diferentes entre empresas com alto e baixo book to market,
utilizando o modelo Ohlson (1995). Esses resultados foram confirmados no
mercado europeu com a pesquisa feita por MacCrae e Nilsson (2001).

No Brasil, estudo realizado por Lopes (2002) encontrou resultados que
indicam que o modelo Ohlson (1995) apresenta boa aderéncia aos dados brasileiros,
mas ressalta que grande parte do poder explicativo do modelo concentra-se no
patriménio liquido e ndo no lucro.

Piotroski (2000) aplica a analise das demonstragdes contabeis em um grupo
de empresas nos Estados Unidos e mostra que os investidores podem atingir
retornos anormais positivos ao criar um portfélio que separe as empresas Winners e
Losers.

No mercado Brasileiro, os resultados encontrados por Lopes e Galdi (2007)
corroboram com os resultados de Piotroski (2000), a média de retornos anormais do
portfélio formado com as empresas consideradas Winners foi estatisticamente,

superior ao portfélio formado com as empresas consideradas Losers.

3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 O Modelo Residual Income Valuation

O modelo de Residual Income Valuation (RIV) desenvolvido por Ohlson

(1995) para a avaliagéo do valor da empresa. O RIV relaciona o patrimdnio liquido

da empresa, lucros atuais e futuros e ainda os dividendos. Por usar variaveis
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contabeis, este modelo € chamado de: modelo de avaliagdo baseado em numeros

contabeis (accounting-based valuation model).

Onde:

Este modelo depende de trés premissas basicas, destacadas por Lopes
(2002):

1. Valor de mercado e dividendos esperados - o valor de mercado do

patriménio de uma empresa € dado em funcdo dos dividendos futuros
esperados descontados a uma taxa de juros, levando em conta as
propriedades de Modigliani e Miller (1958) de que a politica de dividendos é

absolutamente irrelevante;

. O lucro limpo (CRS) - segundo a premissa de clean surplus relation todas

as alteragbes ocorridas no patriménio liquido devem necessariamente

passar pelo resultado do periodo.

. Comportamento estocastico dos lucros residuais - os lucros residuais

(lucros anormais) séo os lucros contabeis ajustados por uma taxa de
remuneracao do capital proprio. Estes lucros obedecem a um processo
estocastico, ou seja, uma parcela do lucro atual afeta o lucro do periodo

seguinte.

P =PL, +in’tEt[Lat +7] (1)

t=1

Equacgao 1: Modelo Residual Income Valuation - RIV
Fonte: Ohlson (1995)

P, é o valor da empresa no momento t.
PL, & o patrimonio liquido da empresa no momento t,

Rf é a taxa de juros livre de risco utilizado para descontar os fluxos esperados
de lucros anormais,

E. é o operador esperanga matematica,

La,+7 €& o lucro anormal da empresa em cada um dos periodos

considerados.

Neste modelo a expectativa de lucros anormais futuros € a base para a

avaliagao de uma empresa, da mesma forma que os dividendos.
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Lopes e ludicibus (2004) argumentam que:

O valor de mercado das agdes de uma empresa pode ser dado
somente em fungdo de seu valor contabil e dos lucros residuais
futuros esperados. Esses lucros anormais futuros independem da
normalizagdo que a contabilidade segue desde que sejam baseados
no lucro limpo. Neste sentido, o modelo que a Contabilidade segue &
irrelevante para a determinagéo do valor de mercado.

O lucro anormal pode ser definido como o lucro que a empresa obteve
somado ao custo de capital proprio da empresa. Neste trabalho baseado no
arcabouco tedrico desenvolvido por Ohlson (1995), o lucro anormal sera calculado
subtraindo o resultado contabil no periodo t, da multiplicagdo do patriménio liquido
no periodo t-1, pela taxa de juros livre de risco:

La, =L —(PL_ xRf) (2)

Equagao 2 - Lucro residual
Fonte: Ohlson, (1995)

Onde:

La, € o lucro anormal da empresa no periodo t,
L, é o lucro liquido da empresa no periodo t,0
PL, —1 é o patriménio liquido da empresa no periodo t — 1.

Rf é a taxa de juros livre de risco utilizado para descontar os fluxos esperados

de lucros anormais.
3.2 O Score formulado por Piotroski

A proposta elaborada por Piotroski (2000) € composta por 9 indices que se
destinam a avaliar a empresa no que se refere a rentabilidade, estrutura de capital e
eficiéncia operacional. O score se propde a separar empresas boas e ruins. Abaixo é
apresentado o Modelo de Avaliacdo das categorias dos indices, elaborado por
Piotroski (2000) e adaptado por Lopes e Galdi (2006), seguido da interpretacéo de
cada indice:

Os indicadores para mensurar rentabilidade sdo: ROA, CF, AROA e Accrual.

Onde:
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e ROA ¢é o Lucro Liquido do periodo dividido pelo Ativo Total do periodo
anterior (quanto maior melhor);

e CF é o Caixa somado ao equivalente a Caixa menos o Caixa somado ao
equivalente a Caixa do periodo anterior, dividido pelo Ativo Total do ano
anterior (quanto maior melhor);

e AROA ¢é o ROA do ano corrente menos o ROA do periodo anterior (se
positivo quanto maior melhor, se negativo quanto maior pior);

e Accrual é o Lucro Liquido do ano corrente diminuido do CF do ano corrente
dividido pelo Ativo Total do ano anterior (Se o CF for maior que ROA
melhor).

As variaveis para mensurar estrutura de capital e liquidez sdo: ALIQUID,

ALEVER e EQ_OFFER;

Onde:

e ALIQUID é o Ativo Circulante do periodo dividido pelo Passivo Circulante do
periodo corrente menos Ativo Circulante do periodo anterior dividido pelo
Passivo Circulante do periodo anterior (quanto maior melhor);

e ALEVER é a variagéo da divisdo do Passivo Total pelo Ativo Total entre dois
periodos (quanto maior pior);

e EQ_OFFER se a empresa emitiu agdes entdo nota zero (0), se a empresa
ndo emitiu acdes entdo nota um (1).

As variaveis para mensurar eficiéncia operacional sdo: AMARGIN e ATURN.
Onde:

¢ AMARGIN é o Lucro Bruto corrente dividido pela Receita Bruta corrente
menos Lucro Bruto do periodo anterior dividido pela Receita Bruta do periodo
anterior (quanto maior melhor);

e ATURN é a Receita Bruta do periodo corrente dividido pelo Ativo corrente
menos a Receita Bruta do periodo anterior dividido pelo Ativo Total do ano
anterior (quanto maior melhor).

Na Equagao 3 é apresentada a proposta de Lopes e Galdi (2006).
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R _SCORE=R ROA +R AROA + CF-R ACCRUAL +R_ALIQUID - R_ALEVER
+ EQOFFER R_ATURN +R_AMARGIN

Equacdo 3 - R_Score
Fonte: Lopes e Galdi (2007)

4 HIPOTESE DE TRABALHO

Considerando o modelo de Ohlson de valoracdo de empresas e a proposta de
R-score de Piotroski de avaliacdo de empresas, e ainda as caracteristicas da
contabilidade e do mercado de capitais brasileiro, destacados na revisdo da

literatura, sdo apresentadas as hipdteses a serem testadas neste estudo:

e Ho1: Existe diferengca entre as performances (retorno/risco) dos portfélios
criados e classificados a partir do modelo Ohlson (1995) e do R-score de
Piotroski (2000).

e Ho2: Existe diferenca entre as performances (retorno/risco) dos dois
portfélios criados e classificados levando-se em consideracdo fatores como

tamanho de empresa, liquidez da acdo em bolsa e endividamento.

O objetivo principal destas hipoteses € verificar se no Brasil, apesar das
caracteristicas da contabilidade e do mercado de capitais, a analise fundamentalista
baseada em indices contabeis Piotroski (2000) tem o mesmo poder de previsao de
retornos futuros que o modelo de precificagdo de ativos Ohlson (1995). O objetivo
secundario da pesquisa é saber se fatores como tamanho de empresa, liquidez da
agcao em bolsa e endividamento, sdo parametros que podem trazer diferencas nas
performances dos portfélios criados a partir de empresas selecionadas pelas duas

propostas.
5 METODOLOGIA E APRESENTAGCAO DOS DADOS
A pesquisa aqui empregada € empirico-analitica, a partir de informagdes

financeiras de empresas listadas na Bovespa, no periodo de 1994 a 2006.
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Para composi¢cao da amostra, foram extraidos os dados da base de dados
Economatica e selecionadas todas as empresas que tivessem agdes negociadas por
pelo menos um ano, e que apresentassem dados contabeis por pelo menos dois
anos seguidos. Foram selecionadas as agdes mais liquidas de cada empresa para
cada ano. A abordagem do periodo a partir de 1994 se da, para evitar distor¢des
devido ao periodo de alta inflagdo no mercado brasileiro.

A amostra € inicialmente composta por 662 empresas, para cada periodo
analisado, mas no decorrer dos calculos foram excluidas da amostra aquelas
empresas que tinham patriménio liquido negativo, as que n&o tiveram valores de
mercado para suas ag¢des no periodo estudado e as empresas que ndo possuiram
dados para endividamento por pelo menos dois anos consecutivos.

Para a construcdo do R-score proposto por Piotroski, foi utilizado o valor
absoluto de cada indice e calculado o score de acordo com a Equacao 3. Foi entdo
elaborado um ranking em que as empresas foram classificadas de forma
decrescente de acordo com a pontuacao obtida na soma dos indices, as empresas
que obtiveram maior pontuagao foram consideradas melhores de acordo com o R-
score de Piotroski. J& o modelo Ohlson (1995) ndo classifica as empresas em
melhores ou piores, assim, a classificagao foi feita calculando-se o upside, que é a
diferenga entre o valor calculado pelo modelo Ohlson subtraido do valor de mercado
da acado, as empresas com maior up-side foram consideradas as melhores de
acordo com a classificagao Ohlson. Foram excluidas ainda 2% da amostra, apos a
construcao e classificagdo dos modelos, sendo 1% de out-liers superiores e 1% de
out-liers inferiores, o critério utilizado para exclusao dos out-liers foi o critério do box
plot.

A partir das amostras foram criados os portfélios com as empresas sendo
classificadas de acordo com quatro categorias: a classificagdo do modelo,
classificacdo por tamanho de empresa, classificagao por liquidez e classificagao por
endividamento. Na classificagdo do modelo, as empresas foram classificadas por
ordem decrescente de up-side no caso do portfélio de Ohlson e por Score no caso
de Piotroski. Na classificagao por tamanho de empresa o parametro utilizado para
classificar a empresa foi o VPA (Valor Patrimonial da A¢ao), extraido da base de

dados economatica, as empresas com maior VPA foram consideradas como maiores

ASAA - Advances in Scientific and Applied Accounting, v.3, n.2, p.141-164, 2010.
149



empresas. Na classificagdo por liquidez, foi utilizado o indice de liquidez em bolsa,
extraido da base de dados economatica, as empresas com maiores indices foram
consideradas como empresas mais liquidas. Na classificagado por endividamento foi
utilizado o indice Divida/PL, as empresas que obtiveram maiores indices foram
classificadas como mais endividadas.

Da classificacdo tamanho de empresas, classificados em ordem decrescente
de VPA, foram separados trés niveis, o quintil superior da amostra formou o portfélio
maiores empresas, o quintil intermediario da amostra formou o portfélio médias
empresas e o quintil inferior da amostra formou o portfélio pequenas empresas.

Da classificacdo liquidez em bolsa, classificados em ordem decrescente de
Liquidez em bolsa, foram separados trés niveis, o quintil superior com as mais
liquidas, o quintil intermediario formou o portfélio de média liquidez e o quintil inferior
formou o portfélio menos liquidas.

Da classificagcdo endividamento, classificada em ordem decrescente de
endividamento, foram separados trés niveis, o quintil superior formou o portfélio
maior endividamento, o quintil intermediario formou o portfélio médio endividamento
€ o quintil inferior formou o portfélio menor endividamento.

O retorno anormal foi calculado conforme Sarlo Neto (2004). Sendo que o
retorno anormal € a diferenga entre a taxa de retorno da acéo (Equacdo 4) e o
retorno esperado (Equacéo 4).

Rit= (Pit - Pit-1) / Pit-1

Equacgéao 4 - Calculo do Retorno Anormal

Onde:

Ryt = taxa de retorno do ativo i no periodo t;

Py = prego da agéo da empresa i no ultimo dia do ano;

Pi.1 = preco da acado da empresa no ultimo dia do ano anterior.

O CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo de determinagao do preco dos
ativos, foi calculado utilizando: o indice ibovespa (anual), o indice da poupancga
(variacdo anual) e o Beta de cada empresa para cada ano (fornecido pela Base de
Dados Economatica); conforme Equagédo 5. O retorno anormal foi dado entdo pela

diferenca entre a taxa esperada de retorno do ativo e o retorno efetivo do ativo.
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E(Rit) = RF+ Bit [ E(Rm ) — RF ]

Equacido 5 - Calculo do Retorno Esperado
Fonte: Mellagi Filho e Ishikawa (2000)

Onde:

E( Ry) = taxa esperada de retorno do ativo A;

Rr = taxa livre de risco, representada neste trabalho pela poupancga;

Bit= medida dos retornos da acao frente aos retornos do mercado;

E(Rw) = retornos esperados do mercado.

Foram realizados os testes F de igualdade de variancias entre os portfélios
Ohlson e Piotroski: o teste t de igualdade entre médias, o teste Wilcoxon de

igualdade entre as medianas,

Por fim foi calculado o indice Sharpe, que mede o risco € o retorno
(performance) de um investimento. O indice de Sharpe, segundo Bernstein e
Damodaran (2000), “é igual ao retorno médio aritmético de uma carteira, superior a

taxa de juros isenta de riscos, dividido pelo desvio-padrao”.

6 RESULTADOS ENCONTRADOS

Neste tdpico sdo apresentados os resultados da pesquisa para a hipotese de
igualdade entre as performances (retorno x risco) dos portfélios levando-se em conta
a classificacdo de cada proposta, o tamanho de empresas, liquidez da agcao da
empresa em bolsa e o grau de endividamento da empresa. Foram apresentados os
resultados considerando-se o0 primeiro e segundo ano apos a construgdo dos

portfélios.

6.1 Estatistica descritiva e teste de hipétese da “Classificagao da proposta”

As empresas foram classificadas de acordo com o ranking de cada proposta.
As melhores empresas segundo o modelo Ohlson foram aquelas que obtiveram
maior up-side, ou seja, a diferenca entre o preco de Ohlson e o preco da agao, foi
selecionado o decil superior por up-side. Enquanto que as melhores empresas

segundo a proposta de Piotroski foram aquelas que estavam classificadas no decil
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superior do R-score. Na Tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva para os

portfélios denominados “classificagdo da proposta”.

Tabela 1 - Estatistica Descritiva dos Retornos Anormais dos dois Portfélios

n Minimo Média Mediana Maximo Desvio

Padrao

Ohlson (t+1) 146 -1,0182 0,4697 0,0802 8,1054 1,3325
Piotroski (t+1) 111 -1,1409 0,1155 -0,1104 8,6442 1,1515
Ohlson (t+2) 146 -1,2249 0,6754 0,3332 9,5047 1,3307
Piotroski (t+2) 111 -1,3942 0,1400 -0,0295 4,259 0,7935

Fonte: elaborado pelo autor

Na Tabela 2 verificam-se os resultados dos testes de hipotese para igualdade
das performances (retorno x risco) dos portfolios sugerem a rejeigdo da hipdtese de
igualdade entre as performances com grau de liberdade de 1%.

O portfolio formado pelo modelo de Ohlson apresenta média superior para os
dois anos, com retorno anormal de 46,97 % para o primeiro ano e 67,54% para o
segundo ano. Enquanto que o portfélio formado pela proposta de Piotroski
apresentou média de 11,55% para o primeiro ano e 14,00% para o segundo ano.
Ambos os resultados confirmam as pesquisas anteriores realizadas por Lopes e
Lopes e Galdi, de que as duas propostas sdo capazes de auferir retornos anormais
positivos no mercado brasileiro.

O resultado do teste de medianas também indica a rejeicao da hipotese de
igualdade, com p-valor menor que o grau de liberdade de 1%. O risco medido pelo
teste de variancia também indica a ndo rejeigdo da hipétese de igualdade com grau
de liberdade de 5% para o primeiro e 1 % para o segundo ano.

O indice Sharpe, que mede a performance do portfélio (retorno x risco) foi
maior para o portfélio Ohlson tanto no primeiro ano quanto no segundo, indicando a

rejeicado da hipdtese de igualdade entre as performances dos dois portfélios.
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Tabela 2- Teste de Hipétese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Classificagdo da
proposta” para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski
t+1
Média 0,4697 0,1155 3,1973 0,0014 Rejeitar Hg
Mediana 0,0802 -0,1104 -2,9867 0,0028 Rejeitar Hg
Variancia 1,7755 1,3259 1,3390 0,0235 Rejeitar Hg
Sharpe 0,3525 0,1003 Rejeitar Hy
t+2
Média 0,6754 0,1400 5,6284 3,024E-08 Rejeitar Hg
Mediana 0,3332 -0,0295 -4,6452 3,396E-06 Rejeitar Hg
Variancia 1,7708 0,6297 2,8117 8,761E-15 Rejeitar Hg
Sharpe 0,5075 0,1764 Rejeitar Hy
Fonte: elaborado pelo autor
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6.2 Classificagao Tamanho de Empresas

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como
maiores, médias e menores empresas, a empresas foram classificadas por VPA

(Valor Patrimonial da Ac¢ao).

6.2.1 Teste de hipétese da Classificagao “Maiores Empresas”

Os resultados dos testes de hipdtese, na Tabela 3, indicam a rejeigdo da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfolios, demonstrando
haver influéncia para a classificacdo “maiores empresas”, no resultado anormal
auferido por cada portfélio. Sendo que o portfélio Ohlson apresentou maior média
para ambos os anos, esta diferenca foi considerada estatisticamente significativa, de
acordo com o teste t de igualdade entre as médias e com o resultado do teste
Wilcoxon que indica diferenca entre as medianas dos dois portfélios.

O resultado teste de igualdade entre as variancias, também indica a rejeigao
da hipotese de igualdade, sugerindo a existéncia de diferencgas entre o risco inerente
a cada portfdlio.

Tabela 3 - Teste de Hipdtese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maiores Empresas”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipétese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0409 -0,2541 3,0338 0,0025 Rejeitar Ho
Mediana -0,1173 -0,2369 -2,5088 0,0121 Rejeitar Ho
Variancia 0,8370 0,3567 2,3462 3,01E-10 Rejeitar Ho
Sharpe -0,0447 -0,4254
t+2
Média 0,1202 -0,1434 3,6259 0,0003 Rejeitar Ho
Mediana -0,0684 -0,1962 -2,8188 0,0048 Rejeitar Hy
Variancia 0,8220 0,4429 1,8556 4,01E-06 Rejeitar Hg
Sharpe 0,1326 -0,2154

Fonte: elaborado pelo autor

Além da rejeicdo da hipdtese de igualdade entre as médias, medianas e
variancias entre os dois portfélios, o portfélio Ohlson apresenta maior indice Sharpe

tanto para o primeiro quanto para o segundo ano.
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6.2.2 Teste de hipotese da Classificacao “Médias Empresas”

Os resultados dos testes de hipétese, na Tabela 4, indicam a nao rejeicéo da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando néo
haver influéncia para a classificacdo “médias empresas”, no resultado anormal
auferido por cada portfolio.

Os testes de médias e medianas sugerem nao haver diferengas estatisticas
para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de igualdade entre as
variancias indica a rejeicao da hipotese de igualdade para o segundo ano apds a
construgcao dos portfélios, sendo que o portfélio Piotroski apresenta maior risco
(variancia) do que o portfélio Ohlson.

O portfélio Ohlson apresenta maior indice Sharpe tanto para o primeiro
quanto para o segundo ano.

Tabela 4 - Teste de Hipdtese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Médias Empresas”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,1406 0,1120 0,3056 0,7600 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,0302 -0,0939 -0,9234 0,3557 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,9297 1,0897 0,8531 0,2247 Nao Rejeitar Hy
Sharpe 0,1458 0,1073
t+2
Média 0,1413 0,2330 -1,3960 0,1633 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,0095 0,0527 0,4659 0,6412 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,3276 0,6463 0,5069 2,24E-07 Rejeitar Hy
Sharpe 0,2469 0,2899

Fonte: elaborado pelo autor
6.2.3 Teste de hipétese da Classificagcao “Pequenas Empresas”

Os resultados dos testes de hipdtese, na Tabela 5, indicam a nao rejeigéo da
hipotese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacao “pequenas empresas”, no resultado anormal
auferido por cada portfdlio.

Além de nao ter sido encontrada diferencas estatisticas entre as médias,
medianas e variancias dos dois portfélios, ndo existe também predominancia de

nenhum dos portfélios quanto ao indice Sharpe.
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Tabela 5 - Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Menores
Empresas” para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0076 0,0361 -0,6013 0,5478 Né&o Rejeitar Hy
Mediana -0,1552 -0,1328 0,3015 0,7629 Né&o Rejeitar Hy
Variancia 0,5553 0,6659 0,8338 0,1652 N&o Rejeitar Hg
Sharpe -0,010 0,0442
t+2
Média 0,1335 0,0593 1,0569 0,2910 N&o Rejeitar Hg
Mediana -0,0923 -0,1014 -0,4733 0,6359 N&o Rejeitar Hg
Variancia 0,6312 0,5230 1,2067 0,1561 N&o Rejeitar Hg
Sharpe 0,1680 0,0820

Fonte: elaborado pelo autor

6.3 Classificacao Liquidez da agao em bolsa

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas com maior,
média e menor liquidez em bolsa, o critério utilizado foi a classificagao por indice de

liquidez da ag&o disponivel no banco de dados economatica.

6.3.1 Teste de hipétese da Classificagao “Maior Liquidez”

Os resultados dos testes de hipdtese, na Tabela 6, indicam a nao rejeigéo da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfolios, demonstrando n&o
haver influéncia para a classificagao “mais liquidas”, no resultado anormal auferido
por cada portfélio.

Os testes de médias e medianas sugerem nao haver diferengas estatisticas
para os retornos dos dois portfolios. Quanto ao risco, o teste de igualdade entre as
variancias indica a nao rejei¢cao da hipotese de igualdade do risco inerente a cada
portfélio.

Assim como ndo foi encontrada diferenca estatistica entre as médias,
medianas e variancias dos dois portfélios, também ndo foi encontrada
predominancia de nenhum dos dois portfolios em ralacdo ao indice Sharpe para

ambos os anos.
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Tabela 6 - Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maior Liquidez”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,0918 -0,0896 -0,0362 0,9711 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,1727 -0,1385 -0,0984 0,9215 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,3796 0,4035 0,9405 0,6403 N&o Rejeitar Hg
Sharpe -0,1489 -0,1411
t+2
Média -0,0508 0,0028 -0,9829 0,3261 N&o Rejeitar Hg
Mediana -0,0895 -0,0804 0,7527 0,4516 N&o Rejeitar Hg
Variancia 0,3211 0,3590 0,8945 0,3973 N&o Rejeitar Hg
Sharpe -0,0897 0,0047

Fonte: Elaborado pelo autor

6.3.2 Teste de hipotese da Classificacao “Média Liquidez”

Os resultados dos testes de hipétese, na Tabela 7, indicam a nao rejeicao da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “média liquidez”, no resultado anormal auferido
por cada portfdlio.

Os testes de médias e medianas sugerem nao haver diferencas estatisticas
para os retornos dos dois portfélios. Quanto ao risco, o teste de igualdade entre as
variancias indica a rejeicdo da hipotese de igualdade do risco inerente a cada
portfélio apenas para o primeiro ano, sendo que neste ano o portfélio Piotroski
apresentou maior variancia.

Assim como nao foi encontrada diferencas estatisticas entre as meédias,
medianas dos dois portfélios, também nao foi encontrada predominéncia de nenhum

dos dois portfélios em ralacédo ao indice Sharpe para ambos os anos.

ASAA - Advances in Scientific and Applied Accounting, v.3, n.2, p.141-164, 2010.
157



Tabela 7 - Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Média Liquidez”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipétese
Anormais Anormais de Teste
Ohison Piotroski

t+1
Média 0,0294 0,0898 -0,6281 0,5302 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,0940 -0,1688 -0,0424 0,9661 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,8718 1,2112 0,7198 0,0125 Rejeitar Hg
Sharpe 0,0315 0,0816
t+2
Média 0,1571 0,1428 0,1942 0,8460 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,0120 -0,0180 -0,0250 0,9799 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,5876 0,6400 0,9181 0,5154 Nao Rejeitar Hy
Sharpe 0,2049 0,1786

Fonte: Elaborado pelo autor
6.3.3 Teste de hipétese da Classificagao “menor Liquidez”

Os resultados dos testes de hipétese, na Tabela 8, indicam a rejeicao da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, para o primeiro
ano, demonstrando haver influéncia para a classificacdo “menor liquidez”, no
resultado anormal auferido por cada portfélio.

Os testes de médias sugerem haver diferengas estatisticas para os retornos
dos dois portfélios, para o primeiro ano, mas este resultado nao foi confirmado pelo
teste de medianas que indica ndo haver diferencas entre as medianas para o
primeiro ano apds a construgao dos portfélios. Quanto ao risco, o teste de igualdade
entre as variancias indica a rejeigao da hipotese de igualdade para o primeiro ano
apds a construcdo dos portfolios, sendo que o portfolio Piotroski apresenta maior
risco (variancia) do que o portfolio Ohlson.

O portfélio Piotroski apresenta maior indice Sharpe tanto para o primeiro

quanto para o segundo ano.

ASAA - Advances in Scientific and Applied Accounting, v.3, n.2, p.141-164, 2010.
158



Tabela 8 - Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Menor Liquidez” para
Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipétese
Anormais Anormais de Teste
Ohison Piotroski

t+1
Média -0,0224 0,1596 -2,3585 0,0187 Rejeitar Hg
Mediana -0,1212 -0,1141 1,071 0,2840 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,4446 0,8733 0,5091 3,261E-07 Rejeitar Ho
Sharpe -0,0336 0,1708
t+2
Média 0,1629 0,1855 -0,3362 0,7368 N&o Rejeitar Hg
Mediana 0,0163 0,0431 0,2721 0,7855 N&o Rejeitar Hg
Variancia 0,5309 0,5062 1,0488 0,7230 N&o Rejeitar Hg
Sharpe 0,2236 0,2608

Fonte: Elaborado pelo autor

6.4 Categoria Endividamento

Nesta categoria foram classificadas as empresas consideradas como de
maior, médio e menor endividamento, o critério utilizado foi a classificagao por indice

de endividamento, calculado pela razdo do passivo pelo patriménio liquido.

6.4.1 Teste de hipétese da Classificagao “Maior Endividamento”

Os resultados dos testes de hipétese, na Tabela 9, indicam a nao rejeicao da
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificagcdo “maior endividamento”, no resultado anormal
auferido por cada portfdlio.

O indice Sharpe nao indica predominancia de nenhum dos dois portfélios

tanto para o primeiro quanto para o segundo ano.
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Tabela 9 - Teste de Hipdtese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Maior
Endividamento” para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohison Piotroski

t+1
Média 0,0199 -0,0568 0,6812 0,4960 Nao Rejeitar Hy
Mediana -0,2442 -0,2859 -0,9058 0,3649 Nao Rejeitar Hy
Variancia 1,2754 1,3869 0,9196 0,5380 N&o Rejeitar Hg
Sharpe 0,0176 -0,0482
t+2
Média 0,1287 0,0764 0,7182 0,4730 N&o Rejeitar Hg
Mediana 0,0461 -0,0623 -0,8061 0,4201 N&o Rejeitar Hg
Variancia 0,4926 0,6137 0,8025 0,1068 N&o Rejeitar Hg
Sharpe 0,1834 0,0976

Fonte: Elaborado pelo autor

6.4.2 Teste de hipétese da Classificagao “médio endividamento”

Os resultados dos testes de hipotese, na Tabela 10, indicam a ndo rejei¢cao da
hipétese de igualdade entre as performances dois portfélios, demonstrando nao
haver influéncia para a classificacdo “médio endividamento”, no resultado anormal

auferido por cada portfdlio.

Tabela 10 - Teste de Hipotese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Médio
Endividamento” para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipétese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média -0,1153 -0,0917 -0,3088 0,7575 Nao Rejeitar Hg
Mediana -0,2429 -0,2162 0,3564 0,7215 Nao Rejeitar Hy
Variancia 0,6077 0,6275 0,9684 0,8127 Nao Rejeitar Hy
Sharpe -0,1480 -0,1157
t+2
Média 0,1052 0,1000 0,0488 0,9610 Nao Rejeitar Hg
Mediana -0,1784 -0,1375 0,0933 0,9256 Nao Rejeitar Hy
Variancia 1,2244 1,2172 1,0059 0,9672 Nao Rejeitar Hg
Sharpe 0,0951 0,0906

Fonte: Elaborado pelo autor

6.4.3 Teste de hipotese da Classificagao “menor endividamento”

Os resultados dos testes de hipotese, na Tabela 11, indicam a nao rejei¢cao da

hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios, demonstrando nao
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haver influéncia da classificagcdo “menor endividamento”, no resultado anormal

auferido por cada portfolio.

Tabela 11- Teste de Hipdtese para a Igualdade da Performance dos Portfélios “Menos Endividadas”
para Ohlson e Piotroski.

Retornos Retornos Estatistica p-valor Hipotese
Anormais Anormais de Teste
Ohlson Piotroski

t+1
Média 0,1263 0,1753 -0,258 0,7960 Nao Rejeitar Hg
Mediana 0,0063 0,0597 0,1654 0,8685 Nao Rejeitar Hg
Variancia 0,5471 0,3991 0,9267 0,5759 Nao Rejeitar Hg
Sharpe 0,1708 0,1891
t+2
Média 0,1453 0,2066 -0,4808 0,6308 Nao Rejeitar Hg
Mediana -0,0111 0,1204 0,5664 0,5710 Nao Rejeitar Hg
Variancia 0,5903 0,4877 0,8183 0,1411 Nao Rejeitar Hy
Sharpe 0,2775 0,2958

Fonte: elaborado pelo autor

7 CONCLUSAO

De acordo com os dados expostos nas Tabelas 1 e 2, pode-se constatar que
ambos os portfélios apresentaram retornos anormais positivos tanto para o primeiro
quanto para o segundo ano apos a constru¢gdo dos mesmos. Concordando com os
resultados encontrados por Ohlson (1995) e Piotroski (2000), de que o modelo RIV e
0 R-score tém a capacidade de selecionar empresas que apresentam retornos
anormais positivos, e os resultados encontrados por Lopes (2001) e Lopes e Galdi
(2007), de que o modelo RIV e o R-score sao validos para o mercado brasileiro.

O portfélio Ohlson apresentou média de 46,97% de retorno anormal para o
primeiro ano e 67,54% para o segundo ano apds a construgdo dos portfélios. O
portfolio Piotroski apresentou média de 11,55% para o primeiro ano e 14,00% para o
segundo ano, demonstrando que ambos os portfélios apresentam retorno anormal
superior para o segundo ano apos a construgdo dos mesmos.

Tanto o teste de médias quanto o teste de medianas indicam n&o haver
igualdade entre os retornos dos dois portfélios, com nivel de 1% de significancia.
Enquanto o teste F de igualdade entre as variancias indica n&o haver igualdade
entre a variancia dos retornos do primeiro e segundo ano com significancia de 1%. O

indice Sharpe indica superioridade do portfélio Ohlson tanto para o primeiro ano com
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indice 0,35 contra 0,10 do portfélio Piotroski, quanto para o segundo ano 0,50 para
Ohlson contra 0,17 para o portfélio Piotroski. Sendo assim rejeita-se a hipotese Ho1
de igualdade das performances dos dois portfélios.

Na categoria tamanho de empresa, de acordo com as tabelas 3 a 8, com
excegao da categoria maiores empresas, com nivel de significancia de 5%, n&o
rejeita-se a hipdtese de igualdade entre as performances de ambos os portfolios.

Na categoria liquidez em bolsa, conforme tabelas 9 a 14, com excec¢édo do
primeiro ano da classificagdo pequenas empresas, com nivel de significancia de 1%,
nao se rejeita a hipdtese de igualdade entre as performances de ambos os
portfolios.

Na categoria endividamento, conforme tabelas 15 a 20, nado rejeita-se a
hipétese de igualdade entre as performances dos dois portfélios.

Assim pode-se concluir que, para os dados brasileiros, o portfélio Ohlson
apresenta performance (risco/retorno) superior ao do portfélio Piotroski, quando
levada em consideracao a classificagcdo dos modelos, mas 0 mesmo nao é verdade
quando sao utilizadas as classificacbes de tamanho de empresa, liquidez em bolsa e

endividamento.
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