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Resumo

Este estudo tem como objetivo principal verificarexiste relacdo entre a variacdo do preco
das acdes e medidas contabeis em entidades deapoNa fundamentacao tedrica é descrita
a importancia de um time de futebol, pois 0 mesmixadde ser visto como apenas um
esporte e sim um conjunto de grandes corporac@edvedas em negociagdes milionarias. A
abertura de capital de alguns destes clubes podean divisas importantes a longo prazo,
estabelecendo novos patamares de receita e ajudaewiitddade a se fortalecer para as suas
competi¢cdes. Porém, o comportamento do preco d&s ale uma equipe de futebol ndo pode
ser analisado como de uma entidade qualquer. Nmt®@os procedimentos metodologicos,
este estudo se classifica do tipo descritivo, tezwno técnica a coleta de dados e a analise
documental, a qual se refere a analise das demgdef contabeis de 2002 a 2009 do
Juventus Football Club. Para o tratamento dos dadigou-se o Excel, com o intuito de
estabelecer por meio de regressodes lineares simphgstiplas, uma funcao que previsse esta
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variacdo em relacdo a aspectos contabeis ou medua#ativas dummies), como o
desempenho esportivo em determinado campeonato. adir pda utilizacdo deste
procedimento, verificou-se que a regressao, paeacaso, nao foi satisfatoria em nenhuma
das hipéteses testadas, cada uma com difereniaseiarcontabeis, podendo ser considerado
que para entidades desportivas ha outros fatorepoadem influenciar a variagcdo no preco
das acdes.

Palavras-chavesTime de futebol. AcGes. Regressao linear e nialtip

Abstract

This study has as main objective to verify whetheelationship exists between the change in
stock price and accounting measures in sports bolitighe theoretical basis is described the
importance of a football team, because it is na@déwrseen as just a sport but a number of
major corporations involved in negotiations milloores. The IPO of some of these clubs can
generate foreign currency long-term capital, egthlig new levels of revenue and helping to

strengthen the organization for their competitidtiawever, the behavior of the stock price of

a football team can not be parsed as an entityc€aimg the methodological procedures, this
study classifies descriptive, and the techniquelaif collection and analysis of documents,
which refers to the analysis of financial stateradradm 2002 to 2009 Juventus Football Club.

For treatment of the data, we used Excel in ordezstablish by simple and multiple linear

regression, a function that predicts this variationrelation to accounting issues or qualitative
measures (dummies), as sports performance in plarttichampionship. From the use of this

procedure, it was found that the regression fas ttise was not satisfactory in any of the
hypotheses tested, each with different accountiagakles, which can be considered for

sports bodies there are other factors that mayuenfie variation in stock price.

Keywords: Soccer team. Actions. Multiple linear regression

1 INTRODUCAO

A partir da década de 1970, aconteceu um processaudancas dentro do futebol. De
acordo com Silva, Teixeira e Niyama (2009), o espwvem sofrendo um profundo processo
de transformacdo ao longo dos anos. Se antes oteegpa tratado como uma atividade de
entretenimento com o Unico intuito de difundir atmwa desportiva, nos dias atuais se tornou
uma grande oportunidade de negdcios.

O crescimento da industria do futebol esta refeemdo com a evolucdo do sistema de
receitas desse mercado, pois até a década de d®uecida como “Era do estadio”, a
relacdo clube-torcedor se dava apenas com as asitrax$ estadios, passando, a partir da
década de 1970, para as receitas com a transnpeiitelevisdo, aumentando, sobremaneira,
a visibilidade desse esporte. Com esta visibilidadepatrocinios passaram a estampar as
camisas dos clubes que, assim, passaram a tefantigade receita.

Diante disso, dentre outros motivos, alguns clespeus ultrapassaram o limite de
clube-empresa ao aderirem o0 modelo de empresa&umjanegociando acdes em bolsas de
valores, sendo a da Inglaterra a pioneira. De acooch Amador (2004), a0 mesmo tempo, 0s
investidores aportaram recursos no futebol, intaxd@s em ser socios de times e também
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levar parte da receita da midia. A estréia do flteiglés na Bolsa de Londres ocorreu em
1983, com o Tottenham Hotspurs, que captou 9,26edde Libras. Mas foi entre 1991 e
1998 que o mercado de capitais assistiu a inclde&otimes no pregdo da bolsa. Nesse
periodo, 19 times levantaram o equivalente a Rithdds em recursos vendendo acgdes.

O Manchester United € o exemplo de maior sucese en clubes que buscaram a
captacao de recursos na bolsa de valores. Devitibegtor Report”, de acordo com Leoncini
e Silva (2000), “foi o principal responsavel pedm¢amento de acdes do Manchester United
na Bolsa de Valores e foi o resultado da interverg@ernamental num longo processo de
degradacdo do futebol inglés como um todo”. O TraReport equivale ao estatuto do
torcedor do Brasil, instrumento que obrigava osbetu a investirem na melhoria das
condicbes dos servicos prestados aos torcedorés Aisso, a familia que comandava o
clube, ndo o tornava um negdcio lucrativo. Ent&o,1891, o Manchester United abriu o seu
capital na Bolsa de Londres.

O mercado de capitais € um meio estratégico quengwesas demandantes de
recursos utilizam-se para suprir suas necessidaasceiras de curto ou longo prazo,
buscando nos pequenos e grandes investidores wsaosmecessarios para tais fins. Assim,
com o0 processo da abertura de capital dos cluligeses, outros times europeus também
passaram a abrir seus capitais, para financiarivasds tipos de investimentos, como
reformas nos estadios e compra de jogadores deutras, tornando-se grandes entidades
captadoras de recursos.

Nos dias atuais existem 38 entidades desportivasajtiram seu capital em todo o
mundo, dentre elas: Manchester United; JuventusofP®enfica; Sporting; etc.

No Brasil, ndo existe nenhuma equipe com capit@itatem bolsa de valores. Apenas
o Vitdria detém uma empresa de capital aberto gueidna para dirigir os direitos do clube.

Face ao exposto, por serem sociedades de econbenta,sesses clubes podem sofrer
variagbes em suas agOes mediante os resultada®p®bids campeonatos ou riscos nao
inerentes as suas atividades.

Os proprios torcedores que compram as acdes dbesglas vezes muito mais por
paixao do que pela obtencéo de retornos altoshpedader ou comprar mais agdes mediante
o desempenho de seu clube dentro de campo.

Portanto, € necessario o estudo do comportamestagiges destas entidades diante
do mercado e se algumas medidas de desempenhoitajiea® e qualitativas podem
influenciar nesta volatilidade do preco das acoes.

Em virtude disso, surge a problematica: € possviglenciar o comportamento das
acdes mediante 0 aumento ou a diminuicdo destestaspontébeis?

Esse artigo tem como objetivo geral, a partir degprdas acdes do clube Juventus
F.C. de Turim, Italia, através de regressao lireaniltipla, determinar o comportamento do
preco das acOes relacionando com algumas variéeetsibeis da entidade. Para isso, sé@o
definidos os seguintes objetivos especificos:

e Calcular a média anual das variacdes das acoestdurperiodo estudado;
« Identificar através de modelos estatisticos (ragiefinear simples e multiplas) o grau

de relacdo entre as varidveis contabeis e a vardg@reco das acoes; e

O estudo parte do pressuposto que estas variaveiaisa conhecidas podem
influenciar e prever através de modelos estatsticcomportamento do preco das agoes.

O artigo foi estruturado em quatro secdes. A prianaiintroducéo. A seguinte contém
o referencial tedrico, na terceira parte a metaglalna quarta sao apresentados e analisados
os dados levantados e na ultima parte as conclusdes
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A ABERTURA DE CAPITAL

Quando uma entidade necessita de fundos para ifmaswas atividades, mas nao
pode prové-loger s, e, além disso, ndo quer comprometer 0s seusvpassla procura
alternativas para aumentar seus recursos, e auabele capital ndo tdo somente viabiliza
iISsO, mas com esse aumento, apesar de ser deweaderceiros, agrupam-se no capital
préprio da entidade.

Segundo Lameira (2003, p.58) “os custos de captagamercado de capitais s&o
geralmente menores que 0s custos de captacaouwtsagdo resto do sistema financeiro”.
Para Umino e Alcantara Netto (2008), um dos mot&aglie a busca de recursos, através da
abertura de capital das empresas, em muitos momeatanais benéfico do que um
financiamento através de bancos; além disso, asesay) atingindo as expectativas dos
acionistas, terdo cada vez mais recursos paratingesmelhorias.

Partindo deste pressuposto, a abertura de capitabéopcéo viavel para que as empresas em
busca de formas singulares de captacao de recpossam cumprir, dentre outros fatores,
seus objetivos organizacionais a curto e a longaqr

2.2 OS CLUBES DE FUTEBOL E O MERCADO ACIONARIO

O primeiro clube de futebol a abrir o capital eoish de valores foi o Tottenham
Hottspur, em 1983, captando £ 9,2 milhGes. O MasteheUnited é o exemplo mais
conhecido dentre os clubes de capital aberto. fesesso de abertura de capital no futebol
inglés pode ser considerado o estopim para a ntéizagéo do esporte, considerando que é
tdo importante a boa participagdo em campeonatrs@@ maximiza¢do dos lucros. A venda
de acBes também intenciona a projecdo da marca,cpoi bons resultados financeiros e o
aporte conseguido com as acbes, pode-se investmeaimores jogadores e obter melhores
resultados dentro de campo.

O Manchester United foi o segundo clube inglésngda agcbes na Bolsa de Valores
(em 1991) tornando-se assim unpablic company” (ou empresa de capital aberto), conforme
Leoncini e Silva (2000) apud Fynn e Guest (1998%luDe abriu o seu capital em fungéo de
tornar-se uma entidade lucrativa a longo prazonalé se adequar as definicdes realizadas
pelo Relatorio Taylor, lei inglesa semelhante a Belé no Brasil. Ainda de acordo com
Leoncini e Silva (2000), para o Manchester Unitethncamento de acdes representou nao so
o0 caminho para o clube se adequar as exigénciaswdalei como também a concepcéo de
um novo paradigma de gestdo, depois de um longodmesem titulos e lucros. A tabela a
seguir demonstra 0 aumento nas receitas e ressiltexoanos posteriores ao langcamento das
acOes do Manchester United.
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RECEITA (€ MILHOES LUCRO ANTES DO I.R (£ MILHOES
ANO APROXIMADOS) APROXIMADOS)
91/92 12,2 0,1
92/93 14,1 -0,1
93/94 20,8 11,0
94/95 60,6 20,0
95/96 53,3 15,4
96/97 88,0 27,6
97/98 87,9 14,0

Fonte: Leoncini e Silva (2000).
Quadro 1: Aumento de receitas e resultados ap0s aextura de capital

Coincidentemente, o Manchester United que ndoayenb campeonato inglés desde
1967, em apenas dois anos apo0s a abertura delca&pital993, comecando uma saga
vitoriosa conquistando varios titulos do campeomatcional tornando-se 0 maior campeao
desta competicdo, e, além disso, conquistou doisgida Liga dos Campebes da Europa —
principal competicdo naquele continente -, em 1992008.

O Chelsea F.C. € o exemplo mais préximo, pois apismpra efetuada pelo magnata
russo Roman Abramovich, em 2003, passando a ssrre@nhecido mundialmente ap6s o
aporte financeiro realizado na compra de grandgdjres de futebol, passando a conquistar
desde entdovarios titulos.

2.3 A ESTATISTICA

A estatistica pode oferecer métodos essenciaisa @ademonstracdo de modelos
envolvendo variaveis econémicas que porventuragpose auto-explicarem. O modelo de
regressao € em destes métodos que sédo utilizadosmiander estes relacionamentos.

Para Nossa e Garcia (2002), citados por MatsuniRereira e Nascimento (2008), a
analise de regressado, bastante empregada nasdareagocios, € utilizada principalmente
com o proposito de previsdo. Consiste em determinza funcdo matematica que busca
descrever o comportamento de determinada varig@trdlente, com base nos valores de
uma ou mais variaveis independentes.

A regressao linear simples envolve uma relacae anha variavel dependente com
uma variavel independente, enquanto a regresséar limultipla consiste no envolvimento de
duas ou mais variaveis independentes com a vau@pendente.

2.3.1 REGRESSAO LINEAR SIMPLES
A regressdo linear simples é uma técnica estatigtie tem como objetivo relacionar

duas variaveis, uma dependente e outra independatri@vés de uma equacdo que
graficamente possibilita ser expressa por uma liateaesta relagéo de dependéncia.
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2.3.2 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA
Segundo Hair Jr. et al. (2005, p. 136):

A analise de regressdo multipla é uma técnicaistitat que pode ser usada
para analisar a relacdo entre uma Unica variaveérikente (critério) e
varias variadveis independentes (preditoras). O tiobjeda analise de
regressao mdultipla € usar as variaveis indeperslecigps valores sao
conhecidos para prever os valores da variavel diepee selecionada pelo
pesquisador. Cada variavel independente é pondpeddgrocedimento da
andlise de regressao para garantir maxima preag@tir do conjunto de
variaveis independentes. Os pesos denotam a adgéd relativa das
variaveis em fazer previsdo, apesar de a correlagdie as variaveis
independentes complicar o processo interpretati¥dlR JR. Et al. , 2005,
p. 136).

Conforme Corrar, Paulo e Dias Filho (2007, p. 5):

Ela cria as condicbes necessarias para descrevaves de um modelo
matematico, a relagdo entre uma variavel dependgmatetitativa e duas ou
mais variaveis independentes quantitativas ou ftatigshs (variaveis
dummies). Assim sua idéia-chave € a dependéncitiststa de uma
varidvel em relac@o a duas ou mais variaveis intigees ou explicativas.
(CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2007, p. 5).

Pode-se considerar que a regressdo multipla teno aijetivo a previsdo de uma
variavel através da variacdo de duas ou mais \&sidndependentes. Porém, a utilizagdo de
diversas variaveis pode nao ser viavel para chegarto objetivo.

2.4 A ANALISE DE REGRESSAO

A funcéo obtida através de célculos dos coefieepbde ser demonstrada no modelo
estatistico a seguir:

Yi = O +B1Xil + P2Xi2 + i

onde,
* Y é avariavel dependente;
* X1, X2 sao as variaveis independentes;
e B0,B1,B2 sdo denominados parametros da regressao;
* g€ 0termo que representa o residuo ou erro daSEaw

“O termo B0 é denominado intercepto, ou coeficiente lineagpresenta o valor da
intersecao da reta de regressao com o eixo dosnYouros termog30 representa o valor de
Y quando X é igual a zero.” (CORRAR; PAULO; DIASLHO, 2007, p.135).

Vérios softwares de computador sdo capacitadas graver o modelo de regresséo,
tais como EXCEL, SPSS, E-Views, etc. No caso dessguisa, foi utilizado o EXCEL.
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2.4.1 A ANALISE DE R2

O modelo de regresséo pode ser avaliado atravis. @@ R (ou R-quadrado) é o fator
que determina a possibilidade de que a equacaeguida através do modelo de regressao
possa ser utilizada e satisfazer a previsdo. Quarais perto de 1, mais as variaveis
independentes podem prever e influenciar a varidepéndente. O R2 é obtido nos calculos
utilizando os softwares acima citados.

2.4.2 A VARIAVEL DUMMY

Quando os dados quantitativos ndo explicam awardependente, geralmente podem
surgir dados qualitativos que podem explicar osorfenos relacionados a variavel
dependente. Para Corrar, Paulo e Dias Filho (2@0%blucdo encontrada éntao criar
variaveis dummy independentes, também chamadas de varidveis dsnéti categoricas,
usadas para indicar a presenca ou auséncia dendetdo atributo, assumindo apenas o valor
1ouO.

A variavel dummy é utilizada para, em conjunto casnvariaveis independentes, a
melhora do percentual de R2. De acordo com CoRamnjo e Dias Filho (2007) a variavel
somente permanecera no modelo se houver incremertoeficiente de determinacao (R?).

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa € de carater exploratério, porasartde um assunto ndo abordado na
bibliografia conhecida.

Os dados utilizados foram colhidos no site do JuefR.C., clube com mais titulos
italianos (27), e duas vezes campeéo europeu eiahuRdi utilizado o valor médio semestral
das acdes referentes ao periodo de 01/07/200213/2009 como variavel dependente, e de
acordo com os relatérios financeiros, os valoresnesmo periodo, de resultado semestral,
ativo, passivo, patriménio liquido e endividametono variaveis independentes.

Os dados foram processados com o auxilio de pkandletronica do Excel.
Primeiramente, foram realizadas regressoes linsargdes entre o preco médio das acgdes e
as demais variaveis independentes. Depois foizaedi uma regressao linear multipla para
efeitos de comparacéo.

A variavel dummy foi trabalhada como indicativa do desempenho ddeclno
campeonato italiano, dentro do periodo estudadoatfibuido o valor de 1 quando o time
obteve o 1° lugar no campeonato, e o valor O pa@Eqger outra colocacdo. Depois,
realizaram-se regressfes entre a variavel dependeas demais variaveis independentes, em
conjunto com a variavelummy.

4 ANALISE DE DADOS
4.1 VARIACAO DOS PRECOS DAS ACOES

De acordo com informacgfes colhidas no site doe;lub partir do dia vinte de
dezembro de 2001, o Juventus passou a negociaaasagdes na bolsa. Partindo dos dados
encontrados, pode-se entdo analisar a variacaaedo plas acdes no decorrer do periodo
estudado, que vai de primeiro de janeiro de 2082raita e um de dezembro de 2009, de
acordo com o gréfico a seguir:
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Fonte: Elaborado pelos autores

Gréfico 1: Variacdo do preco das acdes JUVE.MI€gm

E possivel observar que desde o lancamento o pepodecaindo, passando por
algumas variacOes abruptas em espacos curtos ¢®.témacdo que era cotada em 2 de
janeiro de 2002 em € 3,12, em 31 de dezembro d& &fl@va cotada em € 0,895.

Entdo, é necessario entender quais variaveisditgsie explicitas que podem explicar
a variacao ocorrida neste periodo.

4.2 REGRESSAO LINEAR DO PRECO DAS ACOES VERSUS OUTRS VARIAVEIS

Utilizando a média do preco das acbes por semdstam escolhidas as seguintes
variaveis para a analise de regressao simpledtadsisemestral, endividamento, patrimdnio
liquido, ativo e passivo. Essas analises de refpefssam realizadas por meio do Microsoft
Excel, considerando os valores semestrais de cadalas variaveis.
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Data Média Zee;“e'ft‘f;l P??(;'S;gg'o Endividamento Ativo Passivo
31/12/2009 0,9381|14.216.013,00 115.843.627,00 0,6072 294.948.296|,009.104.669,00
30/06/2009 0,7550| -8.027.556,00 101.788.351,00 0,6491 290.060.740,088.272.389,00
31/12/2008 0,8780| 14.610.045,00 109.895.807,00 0,6412 306.314.180,0®6.418.373,00
30/06/2008 0,9329|-21.057.696,00 95.365.662,00 0,6498 272.347.204|0(r6.981.542,00
31/12/2007 1,2399| 270.227,00 | 116.389.359,0 0,5885 282.835.79p111H.446.437,00
30/06/2007 1,6018|-16.304.912,00116.276.022,00 0,5519 259.466.747,0@3.190.725,00
31/12/2006 1,5508|15.377.343,00 25.576.798,00 0,8968 247.877.382|®22.300.584,00
30/06/2006 1,2931|-48.045.321,00 14.199.455,00 0,9394 234.434.179|(®20.234.724,00
31/12/2005 1,2019| 2.059.101,00  79.988.454,00 0,7533 324.254.3852001.265.931,00
30/06/2005 1,2076|-26.706.478,00 77.929.353,00 0,7729 343.198.823|55.269.470,00
31/12/2004 1,3285|-9.773.752,00 71.171.555,00 0,8083 371.281.136|@D0.109.581,00
30/06/2004 1,3504| 4.018.354,00 80.945.307,00 0,7766 362.351.945281.406.638,00
31/12/2003 1,6808|-22.477.509,00 77.034.456,00 0,8055 396.064.067|(#19.029.611,00
30/06/2003 1,7095| 6.335.585,00 99.619.468,00 0,7876 468.974.3943859.354.926,00
31/12/2002 1,7767| -4.185.525,00 93.590.528,00 0,7692 405.522.720{(®11.932.192,00
30/06/2002 2,7672|-31.116.808,00 99.533.881,00 0,8011 500.539.046,@11.005.165,00

Fonte: Dados da pesquisa

Quadro 2: Dados para a andlise (em €)
4.2.1 ANALISE DAS REGRESSOES

Considerando o preco médio das a¢bes como a ghu@pendente, e utilizando a
ferramenta do Microsoft Excel, chega-se aos redodtaa seguir. Primeiramente, foram
analisados os modelos de regressao simples erdee \aiavel independente (resultado
semestral, patriménio liquido, endividamento, pas& ativo) e a variavel dependente. As
equacOes de regressao linear estabelecidas saguastss:

» Relagdo Acgodes X resultado semestral
Y=1,323464188 - 7,92637E-09X

* Relacdo A¢bes X PL
Y=1,478108091 - 1,04532E-09X

* Relacdo A¢bes X Endividamento
Y=0,136055979 + 1,698114387X

* Relacdo Agbes X Ativo
Y=-0,052709556 + 4,30104E-09X

* Relacéo Acbes X Passivo
Y=0,223356403 + 4,6768E-09X

E possivel perceber que apenas no endividamersie exn valor significativo (90 %)
para o coeficiente angular. Nas outras equacdesgeficiente angular aproxima-se de zero,
predizendo que nédo ha relacdo entre estas vari@gdeigendentes e o preco meédio das acoes.
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Aprofundando mais na estatistica de regressdoadrQd demonstra os valores referentes ao

R-multiplo, R-quadrado, R-quadrado ajustado e @ padrao:

64

EST. DE Resultado
REGRESSAO semestral PL Endividamento Ativo Passivo
R mdltiplo 0,300856013 0,06454497p 0,390867915 3982433 0,736416909
R-Quadrado 0,09051434 0,0041660%3 0,152777727 D636 0,542309863
R-quadrado
ajustado 0,025551079 -0,066964943 0,0922618%5 o6cAB 0,509617711
Erro padrdo 0,476012414 0,498096872 0,459429665 59880391 0,337680613

Fonte: Elaborado pelos autores
Quadro 3: Estatistica de regresséao

Analisando a tabela acima, observa-se que osesmlte R2 sdo muito baixos para o
resultado semestral, patrimonio liquido e endividato, demonstrando que néo existe uma
relacdo destas trés varidveis com preco das afbé¥¥ do ativo e o passivo (48,16% e
54,23%, respectivamente) indicam que existe umaamethcao linear entre estas variaveis e
0 preco médio das ac¢des. Portanto, pode-se afgqueaa hipotese de regressao linear simples
com estas variaveis nao € significativa para eaplec variagdo dos precos das acdes em
nenhuma delas.

4.3 A REGRESSAO MULTIPLA

Utilizando os dados do Quadro 2, a segunda etaipadlizar uma regressao linear
multipla, para tentar obter uma relacdo signifiGatentre as variaveis independentes em
conjunto com a variavel dependente.

A funcéo obtida através dos calculos é a seguinte:

Y = 12,5309350698207-2,58736959132137E-09x1-6,0092A03618E-08x2-
15,1909940192454x3+1,55298384379318E-08x4+0

A equacao apresenta que as variaveis resultadestam endividamento, ativo e
passivo sdo praticamente insignificantes em coojpata a previsdo da variacao do preco das
acoes.

As estatisticas obtidas sdo apresentadas na Thbela

Tabela 1: Estatistica de regresséo
Estatistica de regressao
R mudltiplo
R-Quadrado
R-quadrado ajustado
Erro padréo 0,337284691

Observacbes 16
Fonte: Elaborado pelos autores

0,800767821
0,641229103
0,419857868
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E possivel analisar que o R2? da regressdo muléphaaior que qualquer um das
regressdes simples (64,12%), mostrando que cors gasaveis escolhidas em conjunto se
pode, de forma mediana, explicar a variacdo doopilas acoes.

4.4 A VARIAVEL DUMMY
Utilizando-se das colocacdes no campeonato italdumante o periodo estudado,

definiu-se a variavel dummy da seguinte maneirasamsestres foram tabulados com valor 1
se o clube conseguiu a primeira colocacao, e Yapara as demais colocacdes.

SEMESTRE | POSICAO DUMMY
31/12/2009 3° 0
30/06/2009 2° 0
31/12/2008 2° 0
30/06/2008 3° 0
31/12/2007 3° 0
30/06/2007 0 0
31/12/2006 0 0
30/06/2006 1° 1
31/12/2005 1° 1
30/06/2005 1° 1
31/12/2004 1° 1
30/06/2004 3° 0
31/12/2003 3° 0
30/06/2003 1° 1
31/12/2002 1° 1
30/06/2002 1° 1

Fonte: http://www.bolanaarea.com/liga_italia.htm
Quadro 4 — Colocacgdes do Juventus F.C. no campeoaataliano

A Juventus foi punida coma a perda de titulos 8842005 e 2005/2006 pela
participacdo na manipulacdo de resultados. Pasdasse estudo, o preco das acdes foi
influenciado pelos resultados.

Procedendo, entdo, ao calculo da regressao Imakipla de cada variavel utilizada
anteriormente, agora em conjunto com a variduegimy, obtém-se os seguintes resultados:

Estatisticas de| Resultado Patriménio
Regressédo semestral Liguido Endividamento Ativo Passivo
R multiplo 0,448396535 0,426853883 0,46316810 g869523 | 0,738446817
R-Quadrado 0,201059453 0,182204242 0,2145246¢ 88MB49 | 0,545303702
R-quadrado
ajustado 0,078145522 0,05638951 0,09368234 0,4038886 0,475350426
Erro padréo 0,462988202 0,468419666 0,45907005 7009812 0,349279744
Observacoes 16 16 16 16 16

Fonte: Elaborado pelos autores
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Quadro 5 — Resultados das regressdes com a variasteimmy

Conforme evidenciado no Quadro 5, em comparacdoccQuadro 3, observa-se que
as regressbes, quando utilizadas para as variamdependentes resultado semestral,
patrimoénio liquido e endividamento, em conjunto camvariavel dummy, apresentaram
variagbes significativas no R-Quadrado em relagdoqae foi calculado anteriormente.
Porém, essas variacbes nao chegaram a gerar unigri#ficativo para a previsdo do
comportamento das a¢cbes do Juventus F.C. no pezgiddado. O R2 das varidveis Ativo e
Passivo praticamente nao sofreram modificacfes dguanilizadas em conjunto com a
variaveldummy. O grau de associa¢do (R-multiplo) so é significgpara ativo e passivo.

O mesmo pode ser encontrado na regressao linekiplemienvolvendo todas as
variaveis e aummy:

Tabela 2: Estatistica de regresséo
Estatistica de regressédo

R multiplo 0,801417506
R-Quadrado 0,642270019
R-quadrado ajustado 0,363405029
Erro padrdo 0,353233626
Observacgoes 16

Fonte: Elaborado pelos autores

5 CONCLUSAO

Com base nos dados coletados para este estudtebeese que as variaveis
estatisticas utilizadas nao tém o poder de prew@éente e eficaz da variacdo do preco das
acoes atraves dos métodos de regressao lineaesimphultipla, mesmo utilizando a variavel
qualitativa @ummy), que foi o desempenho da entidade estudada em deteaminada
competicdo. As regressdes ndo mostraram diferesgaigicativas em relagéo aquelas sem a
utilizacdo dadummy.

Embora nédo se tenha um percentual consideravalggacaracterizar a confiabilidade
do R-quadrado, o preco das acfes pode ser previsassnao a um nivel satisfatorio, que por
apresentar apenas 64%, na regressao multipla,auioser levado em consideracgao.

A variacao destes precos pode ser afetada parsomtotivos, como por exemplo, o
desempenho em competi¢cdes, a paixdo da torcidayebd fimanceiro destes torcedores, a
parceria com patrocinadores, além de aspectos etoo® que influenciam o mercado global
como um todo. Aspectos estes que ndo foram trateekis estudo.

Percebe-se também que o mercado acionario estéd sada vez mais um atrativo no
mercado futebolistico, tornando-se uma tendénciarabito mundial. Principalmente, por ser
uma das melhores formas de captacdo de recuratsataurto quanto a longo prazo.

Sugere-se que novas pesquisas sejam feitas comuito ide estabelecer opcdes de
métodos para analise e previsdes de variaveis auodoss similares, utilizando-se de
ferramentas estatisticas e contabeis para quecaacal resultados divergentes, ou seja,
guando o nivel de confianca for satisfatorio, naimé de 95%.
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