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Resumo 

A presente dissertação propõe analisar se o lançamento de ofertas públicas iniciais influencia 

positivamente o valor da marca corporativa, bem como verificar se a reputação corporativa 

tem efeito mediador na relação entre as ofertas públicas iniciais e o valor da marca 

corporativa. 

Para concretizar o objetivo do estudo foram utilizados dois modelos adaptados do modelo 

de Pagano et al. (1998), com dados em painel, sendo a amostra composta por 33 empresas 

com marcas corporativas internacionais que realizaram ofertas públicas iniciais, no período 

entre 2007 e 2019. Os resultados obtidos permitem concluir que o lançamento de uma oferta 

pública inicial influencia positivamente o valor da marca corporativa a longo prazo, 

nomeadamente a partir do terceiro ano após IPO. Além disso, os resultados indicam que o 

lançamento de uma oferta pública inicial influencia positivamente a reputação corporativa, 

e que esta, por sua vez exerce um impacto positivo no valor da marca corporativa, sendo que 

o efeito mediador que a reputação corporativa tem na relação entre o lançamento de uma 

oferta pública inicial e o valor da marca corporativa só é significativo a partir do terceiro ano 

após o lançamento da IPO. 

 

 

 

Palavras-chave: Ofertas públicas inicias, Valor da marca corporativa, Reputação 

corporativa 
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Abstract  

The present dissertation proposes to understand if the launch of initial public offers 

positively influences the corporate brand value, as well as to understand if the corporate 

reputation has a mediating effect on the relation between the initial public offers and the 

corporate brand value. 

In order to accomplish the goal of this study, there were used two adapted models from the 

model by Pagano et al. (1998), with panel data, being that the sample is composed of 33 

companies with international brands that made initial public offers in the period between 

2007 and 2019. The obtained results allow us to conclude that the launch of initial public 

offers positively influences the value of the corporate brand in the long term, namely from 

third year after the IPO. In addition, the results indicate that the launch of initial public offers 

positively influences the corporate reputation, and that this, in turn, has a positive impact on 

corporate brand value, being that the mediating effect that corporate reputation has on the 

relationship between the launch of initial public offers and the value of the corporate brand 

is only significant from the third year after the launch of IPO.  

 

 

Keywords: Initial public offers; Corporate brand value; Corporate reputation 
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 Introdução 

A globalização e os avanços tecnológicos têm impulsionado um mercado altamente 

competitivo, caracterizado por uma ampla oferta de produtos e serviços indiferenciada, o 

que exige que as empresas procurem estratégias para se diferenciarem e conquistarem a 

preferência do público (Fine et al., 2017). Neste contexto, os ativos intangíveis, como a 

marca corporativa, desempenham um papel fundamental ao oferecerem vantagens 

competitivas e respostas eficazes às necessidades do mercado. Investir na construção e 

gestão de marca corporativa pode criar valor diferenciador, no entanto aumenta os gastos 

com o marketing (Brahmbhatt & Shah, 2017). 

Olins (2005) refere que a marca corporativa é o símbolo da empresa e representa a sua 

história, cultura e propósito. A marca corporativa foca-se num conjunto bem definido de 

valores organizacionais, fornecendo à empresa uma ferramenta poderosa que alinha os 

recursos da empresa com o desenvolvimento de uma vantagem competitiva estratégica 

(Jones, 2010). As marcas corporativas têm como objetivo trazer benefícios para a empresa, 

como a visibilidade, aumento de credibilidade e criação de valor para os principais 

stakeholders, entre outros (Kapferer, 2000; Keller, 2003; Park et al., 2010; Abratt, 2012; 

Alizadeh et al., 2014). 

Srivastava e Shocker (1991), Aaker (1996), Keller (2003) e Kapferer e Schuiling, (2004) são 

alguns dos autores que argumentam que as marcas são um dos ativos mais valiosos das 

organizações, mas o processo de criação e gestão de uma marca implica gastos em 

marketing, o que tem suscitado um crescente interesse por parte dos acionistas em perceber 

se as despesas em marketing têm um impacto positivo no desempenho financeiro da 

empresa, em particular na rendibilidade das ações e no valor de mercado (Fine et al., 2017). 

Peterson e Jeong (2010) argumentam que maiores gastos com publicidade e maiores gastos 

com investigação e desenvolvimento estão relacionados com maiores valores de marca, 

sendo que maiores valores de marca estão, por sua vez, relacionados a maiores valores de 

desempenho financeiro das empresas. Neste sentido, as empresas necessitam de captar 

recursos financeiros para poderem investir em desenvolvimento e criação da marca 

corporativa e assim aumentarem o seu valor. 
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As empresas podem adquirir recursos financeiros de terceiros por meio de empréstimos e 

financiamentos, ou injeção de capital por parte dos acionistas atuais, ou ainda, abrir o capital 

da empresa ao público, vendendo ações nos mercados de capitais, o que significa fazer o 

lançamento de oferta pública inicial (IPO) (Pagano et al., 1998). 

O lançamento da IPO, ou seja, a abertura do capital da empresa ao público, é uma decisão 

de grande importância na história de uma empresa, que tem vindo a ser abordada por vários 

autores (por exemplo Ritter, 1998; Pagano et al., 1998; Ritter & Welch, 2002; Loughran & 

Ritter, 2004; Lowry et al., 2017). As motivações que uma empresa tem para abrir o seu 

capital são várias, mas as de mais relevância para este estudo são o aumento de visibilidade, 

o aumento da reputação da empresa, a captura de financiamento para sustentar o crescimento 

e a inovação e valorização da marca corporativa (Pagano et al, 1998; Stoughton et al, 2001; 

Ritter & Welch, 2002; Lowry et al., 2017; Kaur & Singh, 2019).   

De acordo com Stoughton et al. (2001), a segunda maior motivação para as empresas abrirem 

o capital é o facto de melhorar a imagem e aumentarem a publicidade da empresa, 

traduzindo-se num sinal positivo para o mercado. Neste sentido Fleischer (2006) sugere que 

os eventos corporativos, como o lançamento de IPO, afeta o relacionamento entre a empresa 

e investidores, bem como a relação com os clientes, uma vez que esse evento pode tornar-se 

numa ação de marketing, que afeta as perceções do público em geral, melhorando a imagem 

da empresa e aumentando a reputação corporativa, desta forma o autor aproximou os 

conceitos do marketing com as finanças corporativas, sugerindo que o valor da marca 

corporativa pode aumentar após o lançamento de IPO. 

Apesar do aumento da importância dada ao marketing por parte das empresas e outros 

stakeholders (investidores, académicos, gestores, concorrentes, entre outros), existe uma 

escassez de estudos na literatura que analisem diretamente as causas e efeitos da realização 

de uma IPO no valor da marca corporativa. Tanto quanto é do nosso conhecimento, a maioria 

dos estudos existentes analisa a relação da subvalorização da IPO no marketing e no valor 

da marca corporativa, como por exemplo o estudo de Habib e Ljungqvist (2001) e Harasheh 

e Gatti (2016). Demers e Lewellen (2003) analisam não só o impacto da subvalorização da 

IPO, como os benefícios da abertura de capital no desempenho da marca. Fleischer (2006, 

2007) estuda os casos do lançamento da IPO da Google e Mastercard, no entanto não analisa 

de forma quantitativa o impacto no valor da marca. Outros autores, como Ozdemir et al. 

(2019) e Gustafson et al. (2021), abordam o impacto do lançamento da IPO no valor da 
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marca, mas têm objetivos diferentes nos seus estudos, como o sucesso do marketing e a 

diversificação da marca.  

Diante desta lacuna, o presente estudo tem como objetivo realizar uma análise de eventos, 

que procura relacionar a área das finanças corporativas e a área do marketing, através da 

análise direta do impacto do lançamento de uma IPO no valor da marca corporativa. Assim, 

o principal propósito desta dissertação visa responder à seguinte questão “O lançamento de 

IPO influencia positivamente o valor da marca corporativa?”. 

Para além disso, estudos como o de Lowry et al. (2017) sugerem que existe uma relação 

positiva entre o lançamento de IPO e a reputação corporativa, e de acordo com Keller (2003) 

e Hall (1992), a reputação corporativa é um atributo que contribui positivamente para o valor 

da marca corporativa. Posto isto, o estudo procura também verificar se a reputação 

corporativa pode ser uma variável mediadora da relação entre o lançamento da IPO e o valor 

da marca corporativa, sendo que ao identificar o efeito mediador, pode-se obter uma 

explicação mais sólida e confiável dos resultados. A utilização da análise de mediação visa 

aprofundar os conhecimentos sobre a relação em causa, e contribuir de forma inovadora para 

o desenvolvimento e aprimoramento de teorias e modelos explicativos sobre a relação do 

lançamento de IPO e o valor da marca corporativa.  

Posto isto, e de modo geral, pretende-se que esta dissertação contribua para o aumento da 

literatura existente, com o estudo do impacto de um evento corporativo, como o lançamento 

de IPO no valor da marca corporativa, mas também, para o conhecimento dos efeitos do 

lançamento de IPO a nível de reputação corporativa. Sendo que, este conhecimento pode 

auxiliar as tomadas de decisões estratégicas. 

Para tal, para além desta introdução, a presente dissertação está estruturada em sete capítulos. 

O capítulo 2 compreende a revisão de literatura, na qual são apresentadas subseções com os 

conceitos, determinantes e medidas da marca corporativa, motivações e efeitos do 

lançamento de IPO, bem como, a literatura existente sobre a relação do lançamento de IPO 

no valor da marca corporativa.  No capítulo 3, encontra-se a questão de investigação, modelo 

conceptual e as hipóteses subjacentes a estudar. No capítulo 4, apresentam-se os 

procedimentos metodológicos, em particular apresentam-se os modelos utilizados, e as 

variáveis que os compõem, para testar as hipóteses em estudo, bem como a apresentação dos 

procedimentos de recolha de dados. No capítulo 5, expõem-se a caracterização da amostra e 

respetivas estatísticas descritivas. No capítulo 6, é feita a apresentação e análise dos 
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resultados obtidos, divididos em subsecções com as análises efetuadas. Por último, o capítulo 

7 contém as conclusões obtidas, apresentando as limitações do estudo e propostas para 

futuras investigações.   
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 Revisão Literatura 

O presente capítulo pretende fazer um enquadramento dos principais conceitos em estudo. 

A revisão de literatura encontra-se dividida em três secções. A primeira secção contém a 

revisão de literatura sobre o conceito de marca corporativa, as subsecções subjacentes 

referem os principais conceitos, determinantes e medidas do valor da marca corporativa. A 

segunda secção foca-se nas Ofertas Públicas Iniciais (Initial Public Offer - IPO), nas 

motivações que levam as empresas a abrir o seu capital, bem como as suas vantagens e 

desvantagens.  A última e terceira secção, apresenta a literatura que relaciona o lançamento 

de IPO e o valor da marca corporativa. 

2.1.  Marca corporativa 

De acordo com Aaker (2004) a marca corporativa é um conjunto de elementos que representa 

uma empresa, sendo composta por nome, cores, logótipos, entre outros elementos visuais, 

que devem refletir os valores, cultura e personalidade da empresa. O autor refere ainda que 

o processo de desenvolvimento de marcas iniciou-se numa perspetiva do consumidor, 

direcionada fortemente para o produto. Porém, as empresas perceberam que a marca 

corporativa, ou seja, na perspetiva organizacional, é importante na construção de identidade 

e credibilidade da empresa, por outro lado, ajuda a empresa a destacar-se da concorrência, 

e, assim impactar a procura de bens e serviços.    

Na opinião de Feldwick (1996), a marca corporativa deve ser forte e esta inclui as dimensões 

de notoriedade, estima, qualidade percebida e uma associação de crenças detidas pelo 

consumidor face à marca. Assim, Balmer (2003) definiu a marca corporativa como uma 

ferramenta utilizada no marketing, que reflete a missão, objetivos e valores de uma empresa, 

e consiste em promover mais a empresa do que os seus produtos e serviços. Ou seja, a marca 

corporativa é abrangente e conta com todas as partes de uma empresa, refletindo a 

representatividade da empresa na base dos seus valores culturais, organizacionais, éticos e 

responsabilidade social, e, portanto, torna-se uma ferramenta importante para a gestão 

(Balmer, 2003; Aaker, 2004).  

Neste sentido, Abratt (2012) e Ghauri (2016) consideram que a marca corporativa confere 

uma vantagem competitiva para a empresa, que envolve a criação de uma identidade 
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empresarial fundamentada na imagem e reputação da empresa como um todo, e que também 

agrega e otimiza todos os recursos existentes (Jones, 2010). Além disso, a criação da marca 

corporativa ajuda a empresa a diferenciar-se dos seus concorrentes e afeta a confiança e 

perceções do público em geral (Park et al, 2010; Abratt, 2012). Assim, a marca é criada e 

desenvolvida pela empresa de forma a criar uma identidade única, sólida, credível e 

duradoura, tratando-se de um processo sistemático e planeado, que envia sinais para os 

stakeholders (Doyle, 2001; Berens et al., 2005). 

A marca corporativa e a marca de produto podem conter princípios semelhantes, mas são 

compostas por especificidades significativamente diferentes (Jones, 2010). Posto isto, 

diferentemente da marca de produto, a marca corporativa, foca-se na empresa e tenta criar 

uma relação recompensadora entre a empresa e os seus stakeholders, internos e externos 

(Fan, 2005). Neste sentido, vários autores argumentam que a marca corporativa é 

multidisciplinar, cultural e estrategicamente focada no público interno e externo, sendo que 

a criação da mesma é um processo complexo, o qual deve ser consistente e coerente a longo 

prazo (De Chernatony, 1998; Balmer, 2003; Aaker, 2004; Fan, 2005; Alizadeh et al., 2014; 

Hulberg, 2016). 

2.1.1. Brand equity e valor da marca corporativa  

Aaker (1991) definiu brand equity como “um conjunto de ativos e passivos ligados a uma 

marca, nome e símbolo, que adiciona ou subtrai valor ao produto ou serviço de uma 

empresa” (Aaker, 1991, p.12). De acordo com esta definição, o brand equity baseia-se em 

ativos e passivos que podem ser agrupados em cinco categorias, a lealdade à marca, 

conhecimento da marca, qualidade percebida, associações à marca e outros ativos. Estes 

outros ativos são considerados os recursos que conferem vantagem competitiva através da 

diferenciação dos concorrentes, como por exemplo patentes ou relacionamento com os 

canais de distribuição.  

Segundo Kapferer e Schuiling (2004) a mera existência da marca não é suficiente para 

garantir o sucesso financeiro de um negócio. Neste sentido, os autores no seu estudo 

estabelecem um modelo de brand equity a partir de três conceitos fundamentais que se 

relacionam entre si, os ativos da marca, força da marca e valor da marca. Os ativos da marca 

são as fontes que influenciam a marca, como por exemplo, personalidade da marca, imagem, 

patentes e direitos. A força da marca refere-se aos resultados do marketing em um ponto 

específico no tempo, a partir do desempenho dos ativos da marca dentro de um mercado e 
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um ambiente competitivo específico (quota de mercado, taxa de crescimento das vendas, 

taxa de fidelidade e preço premium). Por último, o valor da marca é a capacidade de gerar 

rendimentos para a empresa, deduzido dos gastos inerentes do marketing e considerando o 

custo do capital investido.  

Por sua vez, Srivastava e Shocker (1991) referem que o brand equity é um conceito 

multidimensional, composto pela força da marca (Brand Strength) e valor da marca (Brand 

Value). A força da marca é o que permite às empresas terem vantagens competitivas de 

forma sustentável, pois é baseada nas perceções dos consumidores. Já o valor da marca está 

relacionado com o preço de venda dos produtos e serviços, e baseia-se nos resultados 

financeiros que advém da capacidade dos gestores em alavancar a força da marca, através 

de ações estratégicas que proporcionam maior rendimento tanto a curto como a médio e 

longo prazo.  

Efetivamente, brand equity é um conceito amplo e existe dificuldades em descrevê-lo 

(Ambler, 2003). Na literatura existem pontos de vista divergentes sobre as dimensões e os 

fatores que o influenciam, no entanto identifica-se um consenso, onde brand equity é visto 

como a comparação entre os efeitos das ações do marketing e os resultados obtidos por uma 

empresa com marca e sem marca (Ambler, 2003; Keller, 2003).  

De acordo com Simon e Sullivan (1993) e Doyle (2001) o valor da marca corporativa decorre 

do valor atual dos fluxos de caixa futuros gerados pela empresa detentora da marca. Neste 

sentido, Park et al. (2010) argumentam que o valor da marca corporativa pode permitir 

aumentar o valor da empresa para os seus stakeholders, através de ações de marketing, que 

aumentam a visibilidade da marca, impulsionam as receitas e criam uma vantagem 

competitiva, que conduz ao aumento do valor atual dos fluxos de caixa gerados, estabilidade 

dos resultados operacionais da empresa e a prática de preços premium. 

2.1.2. Determinantes e medidas do valor da marca corporativa 

Shamma e Hassan (2011) e Brahmbhatt e Shah (2017) referem que o valor da marca é 

determinado por um conjunto de fatores, e que os aspetos intangíveis de uma marca 

corporativa são determinados na imagem corporativa, associações corporativas, 

relacionamentos que aumentam valor à identidade da empresa, bem como, na reputação 

corporativa. Alguns dos determinantes referidos na literatura incluem: 



 O impacto do lançamento de uma IPO no valor da marca corporativa 

8 

• A força da identidade da marca corporativa, composta por símbolos, cores entre 

outros elementos visuais, que podem ajudar a construir a perceção da empresa na 

mente de todos os stakeholders, ou seja é a "cara" da empresa e ajuda a estabelecer 

uma conexão emocional com o público em geral (Kapferer, 2000). Quando a 

identidade da marca é forte e coerente, esta pode ajudar a aumentar a lealdade dos 

clientes, o que por sua vez, pode levar a um aumento do valor da marca (Abratt, 

2012). Além disso, uma forte identidade da marca pode também ser uma vantagem 

competitiva, que diferencia a empresa dos seus concorrentes e ajuda a criar uma 

posição distinta no mercado (Alizadeh et al., 2014).  

• A reputação da empresa, é um fator importante para a construção de confiança e 

credibilidade na marca corporativa, que consiste no reconhecimento da marca e nas 

recordações espontâneas que a marca gerou ao público em geral (Keller, 2003). Além 

disso, as marcas com maior reputação transmitem maior credibilidade na 

disseminação da informação e aumentam a utilidade percebida do produto para o 

público (Aaker & Jacobson, 1994; Erdem & Swait, 1998).  

• Corporate governance, na medida em que os mecanismos, processos e estrutura de 

uma empresa podem aumentar a confiança e credibilidade dos investidores e 

consumidores na marca corporativa. A Corporate governance inclui políticas e 

práticas relacionadas com os direitos e responsabilidades dos acionistas, diretores e 

administradores, na transparência financeira e contabilística (Merrilees, 2017). 

Alguns autores têm demonstrado que empresas com boas práticas e políticas 

corporativas tendem a obter valores de marca mais elevados e melhores desempenhos 

financeiros (Unlu & Yagli, 2016; Merrilees, 2017). 

Como forma de sistematizar os determinantes existentes na literatura, foi efetuado um 

quadro resumo (Tabela 1), onde são apresentados os estudos, os determinantes e as 

respetivas dimensões e medidas.  
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Tabela 1 - Tabela resumo dos determinantes - dimensões e medidas  

Autores Determinantes Dimensões Medidas 

Keller (1998) Imagem corporativa 

Atributos, benefícios ou atitudes comuns do produto 

Pessoas e relacionamentos 

Valores e programas 

Credibilidade Corporativa 

Apego emocional 

EquiTrend Total Research 

Net Prometer Score (NPS) 

Fombrun et al. (2000) Reputação corporativa 

Produtos e serviços 

Visão e liderança 

Ambiente de trabalho 

Responsabilidade Socioambiental 

Desempenho financeiro 

Reputation Quotient (RQ) 

Kapferer (2000) Identidade corporativa 

Elementos visuais 

Participação de mercado 

Comunicação 

Comportamentos 

Cultural e valores corporativos 

Quota de mercado 

EquiTrend Total Research 

Merrilees (2017)   Corporate Governance 

Estrutura e processos do conselho de administração 

Direitos e relações com Stakeholders 

Transparência financeira 

Corporate Governance Score (CG-score) 

Fonte: Elaborado pela autora
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2.1.3. Abordagens do valor da marca corporativa 

A marca corporativa, como referido anteriormente, é considerada um dos ativos mais 

valiosos de uma empresa e a medição do seu valor é crucial para a tomada de decisões 

estratégicas e para a continuidade a longo prazo da empresa, bem como da respetiva marca 

(Haigh, 2000; Doyle, 2001; Aaker, 2004). Eng e Keh (2007) argumentam que, geralmente, 

a criação de valor da marca corporativa é considerado um ponto positivo para a empresa, no 

entanto é necessário que hajam medidas mais objetivas para determinar o seu valor. 

Segundo Nunes e Haigh (2003) existem várias metodologias e ferramentas para medir o 

valor da marca corporativa, incluindo análises financeiras e estudos de mercado. Neste 

sentido, destacam-se duas principais metodologias para determinar o valor da marca 

corporativa, a Financial-based brand equity, numa perspetiva financeira e quantitativa, e o 

Customer-based brand equity, pela perspetiva do consumidor ou qualitativa (Morgan & 

Rego, 2009; Ruenrom & Pattaratanakun, 2012; De Oliveira et al., 2015). 

Na perspetiva financeira, o valor da marca pode ser determinado considerando três 

abordagens (Nunes & Haigh, 2003; Ruenrom & Pattaratanakun, 2012): 

• Abordagem baseada em custos, onde o valor da marca corresponde ao custo 

associado para criar ou recriar uma marca (Nunes & Haigh, 2003). De acordo com Aaker 

(1991) esta avaliação tem subjacente o custo de substituição, que é calculado a partir do 

custo de lançamento de uma marca equivalente e o tempo necessário para a marca 

equivalente conseguir a mesma posição de mercado que a marca original.  

• Abordagem baseada no valor de mercado, baseada na premissa de que 

existem transações de mercado comparáveis (vendas específicas da marca) ou transações de 

empresas comparáveis, ou cotações específicas do mercado de ações, que permitem 

avaliações de valores comparáveis. Neste caso, o valor de uma marca é estimado por 

comparação (Haigh, 2000, Kapferer, 2000).  

• Abordagem baseada em rendimentos, destacam-se dois métodos: o de 

royalties e o de fluxos de caixa descontados (Nunes & Haigh, 2003).  

▪ O método de royalties parte da premissa de que uma empresa 

não possui marca, ou seja, a empresa para utilizar a marca licenciada pelo 

proprietário terá de pagar uma taxa (royalties) pelo privilégio de utilizar a 
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marca. Este método envolve uma estimativa de vendas futuras e a aplicação 

de uma taxa apropriada (Haigh, 2000). 

▪ O método de fluxos de caixa descontados é uma abordagem 

utilizada para avaliar o valor de uma empresa ou de um ativo, como a marca. 

Para isso, é necessário prever os fluxos de caixa futuros específicos da marca, 

incluindo os rendimentos futuros e os gastos inerentes para manter a marca, 

bem como determinar a taxa de atualização apropriada, que geralmente é 

baseada na taxa de juro sem risco acrescida do prémio de risco da empresa 

ou do ativo avaliado.  (Haigh, 2000; Nunes & Haigh, 2003). 

De acordo com Davcik (2013), uma das limitações das abordagens financeiras é que 

geralmente consideram apenas o valor financeiro tangível da marca, como fluxos de caixa e 

valor dos ativos tangíveis, não consideram o valor intangível, como a lealdade do cliente e 

as perceções do público. Assim, para dar resposta às limitações das abordagens, empresas 

independentes de consultadoria de marcas, como a Interbrand, BrandFinance e Millward 

Brown, desenvolveram metodologias, de forma a divulgarem informação relativa ao valor 

das marcas, que contemplam metodologias híbridas, ou seja combinam a perspetiva 

financeira com a perspetiva do consumidor (Unlu & Yagli, 2016). 

2.1.3.1. Metodologias de avaliação de valor de marcas corporativas 

Empresas especializadas em consultadoria de marcas desenvolveram metodologias híbridas 

para quantificar e avaliar o valor intangível das marcas corporativas, tendo em conta vários 

fatores. As três empresas mais conhecidas e utilizadas são a Interbrand, Millward Brown, e 

BrandFinance (Unlu & Yagli, 2016).  

A Interbrand é reconhecida por desenvolver o relatório anual “Best Global Brands”, onde 

divulga informação do valor da marca para as 100 maiores marcas mundiais (Interbrand, 

2022). A determinação desses valores de marca, consiste numa metodologia própria, 

“Valuation Methodology”, que tem em consideração fatores como o desempenho financeiro 

da marca, a fidelidade da marca e a capacidade de sustentar um preço premium (Interbrand, 

2022). Estes fatores ajudam a determinar a posição da marca em relação aos concorrentes e 

à capacidade de gerar lealdade e valor para a empresa. Contudo, a abordagem da Interbrand 

ignora a perceção dos consumidores no valor da marca e não é aplicável em todos os 

mercados (Chu & Keh, 2006; Corona, 2009).   
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Já a Millward Brown é uma empresa especializada em pesquisas de mercado e avaliação de 

valor de marca. A sua metodologia utiliza dados financeiros da base de dados 

“BrandZWPP” e combina dados financeiros, de desempenho de mercado e de 

comportamento do consumidor (Millward Brown, 2022). O principal foco da sua 

metodologia é a força da marca, que é representada pela diferenciação em relação aos 

concorrentes, o valor emocional e a perceção dos consumidores. As suas limitações baseiam-

se no facto de depender exageradamente de avaliações subjetivas (pesquisas de opinião), 

bem como, dos dados da “BrandZWPP”, que se trata de um conjunto específico de 

empresas, sendo a sua utilização mais adequada para empresas que já estão incluídas nessa 

base dados (Corona, 2009).  

Por último, a abordagem da BrandFinance é uma das abordagens mais utilizada em estudos 

científicos, como por exemplo os estudos de Harasheh e Gatti (2016), Unlu e Yagli, (2016). 

É considerada por estes autores uma metodologia rigorosa que avalia o valor da marca 

corporativa, e que pode ser útil para decisões empresariais, incluindo fusões e aquisições, 

licenciamento de marcas, estratégias de marketing e desenvolvimento de novos produtos, 

bem como para avaliar o impacto de eventos, como crises de reputação ou mudanças nas 

estratégias das empresas (Haigh, 2000; Nunes & Haigh, 2003).  

A BrandFinance considera fatores como a força da marca, a presença global da marca, a 

lealdade dos clientes, a reputação da empresa e a capacidade de a marca gerar vendas futuras 

(Haigh, 2000). A metodologia utilizada pela BrandFinance combina a análise financeira e a 

análise de mercado (Haigh, 2000; Nunes & Haigh, 2003; Unlu & Yagli, 2016). Considera 

uma estimativa dos rendimentos futuros gerados pela marca e o cálculo da taxa royalties 

para determinar o valor da marca.  

A preferência da abordagem de avaliação da BrandFinance em estudos científicos, em 

detrimento de outras abordagens de avaliação de marcas, pode ser explicada pela facilidade 

na recolha de informação (Salinas, 2016), mas também, se deve ao facto de a BrandFinance 

ter uma presença global mais abrangente, o que permite ter uma análise mais ampla e 

diversificada das marcas, tendo em consideração a peculiaridade de cada mercado e cultura 

(Unlu & Yagli, 2016). De acordo com Nunes e Haigh (2003) a preferência também pode ser 

justicada pelo facto de a BrandFinance realizar relatórios específicos de avaliação de marcas 

por setores, o que permite realizar uma análise mais aprofundada e precisa das marcas dentro 

de um setor específico, considerando aspetos e dinâmicas competitivas de cada indústria. No 
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entanto, segundo Haigh (2000), a metodologia da BrandFinance tem limitações, como a 

dependência da qualidade dos dados financeiros e de mercado e o facto de a avaliação poder 

ser subjetiva, e assim variar consoante o julgamento do avaliador.   

2.2. Oferta pública inicial (IPO) 

A Oferta Pública Inicial, em inglês Initial Public Offer (IPO), é definida como a primeira 

vez que uma empresa emite ações do seu capital social ao público em geral (Ritter, 1998). 

De acordo com Pagano et al. (1998) a IPO pode ser considerada uma estratégia financeira 

adotada pelas empresas, de extrema importância no ciclo de vida destas, que implica uma 

mudança na estrutura empresarial, bem como um esforço adicional na uniformização e 

preparação da informação.  

Existem inúmeras razões pelas quais as empresas decidem colocar as suas ações em bolsa 

de valores. Ritter (1998) e Pagano et al. (1998) argumentam que as empresas realizam IPO 

para promover o seu crescimento e diminuírem o nível de endividamento. Desta forma, 

Sermpinis e Zhang (2019) referem que a IPO pode diminuir o custo associado ao crédito 

bancário e permite, adicionalmente, negociações favoráveis com entidades bancárias. Para 

além disso, Ritter e Welch (2002) sugerem que as empresas realizam IPO para obterem 

maior liquidez e diversificarem a base de investidores. E segundo Ortiz-Molina e Phillips 

(2010), o lançamento de IPO aumenta os níveis de liquidez no mercado de capitais, o que 

permite à empresa obter uma maior flexibilidade operacional e, assim, reduzir o custo de 

capital e, consequentemente valorizar os ativos da empresa. 

Também de acordo com Lowry et al. (2017), outra motivação que leva as empresas a 

tornarem o seu capital aberto ao público em geral é o aumento da visibilidade e reputação, 

uma vez que o lançamento da IPO coloca a empresa no centro das atenções dos mercados 

de capitais, o que proporciona ao público em geral uma perceção de empresa mais credível 

e desejada. Neste sentido, Stoughton et al. (2001) sugerem que a segunda maior motivação 

para as empresas abrirem o capital é a melhoria da imagem e aumento da publicidade (a 

primeira motivação é a captação de recursos financeiros). Isto porque, a abertura de capital 

transmite a todos os stakeholders que a empresa está disposta a sujeitar-se ao escrutínio de 

analistas externos e auditores, traduzindo-se num sinal positivo para o mercado.  

No entanto, existem também diversas desvantagens associadas ao lançamento de IPO, tais 

como custos diretos (despesas administrativas, financeiras e comissões) e indiretos (despesas 
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associadas ao esforço e ao tempo dispensados para a lançamento da IPO) (Ritter, 1998; 

Pagano et al., 1998). Além disso, pode haver perda de controlo total ou parcial da empresa 

(Brennan & Frank, 1997; Mello & Parsons, 1998), e uma subvalorização do preço da ação 

no curto prazo. Esta subvalorização acontece quando o preço da ação no momento da 

emissão é inferior ao preço da ação no fecho das negociações, tratando-se de uma anomalia 

de mercado referenciada pela literatura (Brennan & Frank, 1997; Ritter, 1998; Pagano, 

Panetta, & Zingales, 1998; Loughran & Ritter, 2004). 

A tabela 2 apresenta as vantagens e desvantagens apontadas na literatura e descritas 

anteriormente. 

Tabela 2 - Resumo das vantagens e desvantagens da IPO 

Vantagens  Desvantagens  

Acesso a capital adicional e diminuição do 

nível de endividamento 

(Pagano et al., 1998; Ritter e Welch, 2002; 

Sermpinis & Zhang, 2019) 

Subvalorização do preço das ações a curto 

prazo 

(Ritter J. R., 1998; Pagano, Panetta et al., 1998; 

Loughran & Ritter, 2004) 

Aumento da liquidez 

(Ritter & Welch, 2002) 

Perda de controlo 

(Brennan & Frank, 1997; Mello & Parsons, 

1998) 

Aumento da visibilidade e publicidade, 

desenvolvimento da imagem  

(Stoughton et al., 2001; Lowry et al., 2017) 

Custos diretos e indiretos 

(Ritter, 1998; Pagano, Panetta, & Zingales, 

1998) 
Fonte: Elaborado pela autora 

2.3.  IPO e o valor da marca corporativa 

Como referido anteriormente, alguns estudos têm analisado os motivos de as empresas 

realizarem IPOs, e uma das explicações que tem vindo a ser estudada, é a decisão de as 

empresas abrirem o seu capital como forma de melhorar a imagem e aumentarem a 

publicidade da empresa (Stoughton et al.,2001; Harasheh & Gatti,2016). No entanto, quanto 

é do nosso conhecimento, existe uma escassez de estudos que relacione diretamente o 

impacto do lançamento de IPO no valor da marca corporativa. A maioria dos estudos 

abordam a relação da subvalorização da IPO no marketing e o valor da marca (Habib & 

Ljungqvist, 2001; Harasheh & Gatti, 2016). São muito poucos os estudos que abordam, 

analisam e explicam, de forma quantitativa, o impacto do evento corporativo (lançamento 

de uma IPO) no valor da marca corporativa (Demers & Lewellen, 2003; Fleischer, 2006, 

2007).  

Habib e Ljungqvist (2001) investigaram a relação entre a subvalorização das IPOs e as 

despesas com o marketing. Utilizaram uma amostra de 1409 IPOs dos EUA lançadas entre 
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1991 e 1995. Concluiram que as despesas em marketing e a subvalorização dos preços das 

IPOs estão relacionados e podem ter um objetivo comum: atrair investidores para a 

participação no lançamento da IPO. É neste contexto, e de acordo com os autores, que as 

despesas com o marketing e a subvalorização dos preços das IPOs podem ser custos 

substitutos, pois a subvalorização dos preços das IPOs para atrair e criar oportunidades para 

os investidores, pode reduzir a necessidade de investimento em marketing.  

Harasheh e Gatti (2016) analisaram a relação entre o nível de subvalorização da IPO e o 

valor da marca. Os autores utilizaram uma amostra composta por 104 empresas das 500 

maiores empresas de marcas internacionais avaliadas pela BrandFinance, que realizaram 

IPO entre 1980 e 2012. Utilizaram o valor da marca estimado por várias empresas de 

consultadoria de marcas, incluindo a BrandFinance, sendo que para as empresas que não 

tinham valor da marca, utilizaram o valor dos ativos intangíveis, como proxy do valor da 

marca.  E concluíram que a subvalorização no momento da IPO está positivamente 

relacionada com o valor da marca corporativa. 

Demers e Lewellen (2003) analisaram não só o impacto da subvalorização da IPO no valor 

da marca corporativa, mas também os benefícios da abertura de capital no valor da marca 

corporativa. Utilizaram uma amostra de 55 empresas que lançaram IPO entre 1999 e 2001 e 

verificaram o fluxo de movimento do site (proxy do desempenho da marca). De acordo com 

as autoras a abertura de capital e o nível de subvalorização no momento da IPO cria 

publicidade gratuita e valiosa, uma vez que o fluxo de movimentos no site no mês após a 

IPO aumentou significativamente. Além disso, analisaram a correlação entre o nível de 

subvalorização do preço das ações e o valor da marca. E concluíram que a subvalorização 

do preço das ações no momento de realização da IPO está positivamente relacionada com o 

valor da marca após IPO.   

Os estudos de Fleischer (2006, 2007), através da análise aos casos da IPO do Google e 

Mastercard, analisam a relação do valor da marca corporativa com o lançamento da IPO, e 

sugerem que o valor da marca corporativa pode aumentar após o lançamento da IPO. Isto, 

porque o lançamento da IPO é considerado um evento de marketing e uma forma de 

comunicação com os investidores, onde se coloca a marca da empresa no centro das atenções 

dos mercados. Assim, o autor sugeriu que a IPO afeta não só o relacionamento entre a 

empresa e investidores como a relação com os clientes, especialmente quando a IPO é usada 

como técnica de marketing para transmitir ao público em geral a ideia de uma empresa 
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inovadora, como foi o caso do Google. O autor ainda argumentou que após o lançamento da 

IPO o número de utilizadores das plataformas aumentou significativamente, no entanto o 

estudo não mediu o impacto que o lançamento da IPO teve no valor da marca corporativa. 

Por outro lado, Ozdemir et al. (2019) sugerem que o lançamento de IPO pode em alguns 

casos, diminuir temporariamente o valor da marca corporativa, sendo que quando as 

empresas realizam IPO necessitam de cumprir com algumas obrigações, como a divulgação 

de informações financeiras e resultados, o que pode levar a uma pressão por resultados a 

curto prazo, em detrimento da construção, desenvolvimento e diversificação da marca 

corporativa a longo prazo. Esta ideia é sustentada por Gustafson et al. (2021) que sugerem 

que nos primeiros anos, após o lançamento da IPO, a empresa prioriza a maximização do 

valor das ações a curto prazo e a gestão da empresa encontra-se focada em gerar 

rendibilidade imediata, em vez de realizar investimentos em inovação e desenvolvimento, 

ou em marketing. No entanto, esse efeito pode ser temporário, sendo que a longo prazo o 

lançamento de IPO pode trazer benefícios para a marca corporativa, como o acesso a capital 

para investimentos em crescimento, maior visibilidade e melhoria das perceções sobre a 

empresa, uma vez que o lançamento da IPO aumenta a transparência, a confiança e perceções 

do público em geral (Ozdemir et al., 2019; Gustafson et al., 2021). 
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 Questão de investigação e hipóteses 

Tendo em conta a revisão de literatura efetuada no capítulo anterior, e com o principal foco 

na questão de investigação “O lançamento de IPO influencia positivamente o valor da 

marca corporativa?”, pretende-se nesta secção apresentar e fundamentar as hipóteses 

subjacentes à questão. 

Como referido anteriormente, existe uma extensa literatura sobre os motivos pelos quais as 

empresas decidem realizar IPOs e os impactos que advêm dessa decisão, por exemplo, 

Pagano et al (1998) e Ritter e Welch (2002). Porém, existe uma escassez de estudos que 

investigam a relação entre a decisão de realizar uma IPO e o mercado do produto (Fleischer, 

2006; Harasheh & Gatti, 2016), sendo que a maioria dos estudos que analisa esta relação 

foca-se na subvalorização da IPO. Neste sentido, Demers e Lewellen (2003) e Harasheh e 

Gatti (2016) encontraram evidências de uma relação positiva entre o nível de subvalorização 

da IPO no valor da marca corporativa. Contudo, e tendo em atenção que a literatura 

identificou que uma das motivações para as empresas realizarem IPO é o facto de melhorar 

a imagem, aumentar a publicidade (Stoughton et al., 2001) e valorizarem os ativos da 

empresa (Ritter & Welch, 2002), é esperado que o valor da marca corporativa possa 

aumentar após o lançamento de IPO, através do aumento da visibilidade e credibilidade 

(Fleischer, 2006), sendo que estes são fatores que influenciam o valor da marca corporativa 

(Keller, 2003). Neste sentido, Gustafson et al. (2021) defendem que o lançamento de IPO 

tem um efeito positivo no valor da marca corporativa a longo prazo. No entanto, torna-se 

importante encontrar mais evidências de que o lançamento da IPO influencia positivamente 

o valor da marca corporativa (Fleischer, 2007).  

Assim, tendo por base os argumentos supramencionados, é esperado que o lançamento de 

IPO aumente o valor da marca corporativa, logo a primeira e principal hipótese de 

investigação é: 

H1: O lançamento de IPO influencia positivamente o valor da marca corporativa. 

De acordo com Lowry et al. (2017), uma das motivações que leva as empresas a realizarem 

uma IPO é o aumento da visibilidade e reputação, proporcionando ao público em geral uma 

perceção de uma empresa mais credível e desejada. A reputação é um fator importante para 

a construção de confiança e credibilidade na marca corporativa, que contribui para a 
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vantagem competitiva, sendo um atributo derivado de ações passadas (Hall, 1992; Keller, 

2003). 

Exposto isto, é expectável que o lançamento de IPO, aumente os níveis de reputação, e 

consequentemente aumente o valor da marca corporativa. Desta forma a segunda hipótese 

de investigação é: 

H2: A relação entre o lançamento da IPO e o valor da marca corporativa é mediada 

pela reputação. 

Tendo por base as hipóteses de investigação apresentadas, o estudo pretende analisar a 

existência de uma relação entre o lançamento de uma IPO e o valor da marca corporativa 

(Brand Value – BV). Mais concretamente, pretende-se compreender como é que as variáveis 

(lançamento de IPO e valor da marca corporativa) se relacionam entre si, bem como estudar 

o papel mediador da reputação na relação entre lançamento de IPO no valor da marca 

corporativa. 

Desta forma, a proposta do modelo conceptual do presente estudo apresenta-se sistematizado 

na Figura 1. 

 

          

 

 

 

           

 

 

Lançamento IPO 

(IPO) 

Valor da marca 

corporativa 

(BV) 

Reputação (RQ) 

H1 

H2 

Figura 1 - Modelo conceptual  

Fonte: Elaborado pela autora 
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 Metodologia  

O presente capítulo tem como propósito apresentar a metodologia utilizada para testar as 

hipóteses de investigação anteriormente formuladas. Para tal, no decorrer do capítulo são 

apresentados os modelos utilizados e identificadas as variáveis a utilizar, bem como, os 

procedimentos de recolha de dados. 

4.1.  Modelos e variáveis  

Para o presente estudo serão utilizados dados em painel compostos por várias empresas ao 

longo do tempo. Os dados serão tratados nos programas Microsoft Office Excel e Gretl. 

Numa primeira fase, é testada a normalidade dos dados da amostra, com recurso ao teste 

Shapiro-Wilk. De forma a testar a hipótese 1, ou seja, se o lançamento de IPO influencia 

positivamente o valor da marca corporativa, será efetuado teste não paramétrico U de Mann-

Whitney, para observação de amostras independentes, com o objetivo de verificar se a 

diferença da mediana do valor da marca corporativa antes e após IPO é significativa. 

Também para testar a hipótese 1, será utilizado uma adaptação do modelo de Pagano et al. 

(1998), que nos permite estudar a relação direta entre o lançamento de IPO no valor da marca 

corporativa. O modelo a estimar é representado pela seguinte equação:  

E
q
u
aç

ão
 

(1
) 

𝑳𝒏(𝑩𝑽)𝒊,𝒕  =   𝛂 + 𝛃𝟏  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕  +  𝛃𝟐  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝟏 +  𝛃𝟑  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝟐

+  𝛃𝟒  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝒏 + 𝛆𝒊,𝒕 

 

Onde,  

Variáveis/ Parâmetros Descrição 

𝐿𝑛(𝐵𝑉)𝑖,𝑡 

Variável dependente, representada pelo logaritmo do valor da 

marca corporativa em milhões de dólares para a empresa (i), no 

ano (t). Dados recolhidos na BrandFinance. 

α 

Parâmetro constante que denota o valor esperado da marca 

corporativa das empresas, quando todas as outras variáveis são 

iguais a zero. 
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β1; β2; β3; β4 

Coeficientes que medem a sensibilidade do lançamento da IPO 

no valor da marca corporativa. Por outras palavras, são os 

coeficientes que representam os efeitos diretos das variáveis  

𝐼𝑃𝑂𝑖𝑡; 𝐼𝑃𝑂𝑖𝑡−1; 𝐼𝑃𝑂𝑖𝑡−2; 𝐼𝑃𝑂𝑖𝑡−𝑛  , respetivamente. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) realizou 

IPO no ano t, ano da IPO, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−1 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) realizou 

IPO há 1 ano, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−2 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) realizou 

IPO há 2 anos, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−𝑛 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) realizou 

IPO há mais de 2 anos, zero caso contrário. 

Antes de efetuar a estimação do modelo será analisado se existem problemas de 

multicolinearidade, recorrendo ao teste Variance Inflation Factor (VIF). Também será 

efetuado o teste de correlação Spearman para perceber se existe correlação entre as variáveis 

independentes.  

Após isso, o modelo será estimado para analisar a relação entre o lançamento de IPO no 

valor da marca corporativa. O modelo será estimado através de três métodos, modelo com 

efeitos fixos, efeitos aleatórios e também através do método Ordinary Least Squares (OLS). 

Com recurso a alguns testes, nomeadamente o Teste de Hausman, Teste de Breusch-Pagan 

e Teste F, avaliaremos o método de estimação do modelo mais adequado. 

Para testar a hipótese 2, ou seja, se a relação entre o lançamento de IPO e o valor da marca 

corporativa é mediada pela reputação corporativa, recorremos à análise de mediação, e será 

ajustada a adaptação do modelo de Pagano et al. (1998) inicial, sendo o modelo para testar 

a mediação representado pela seguinte equação: 

E
q
u
aç

ão
 

(2
) 

𝑳𝒏𝑩𝑽𝒊,𝒕  =   𝛂 + 𝛃𝟏  × 𝑳𝒏𝑹𝑸𝒊,𝒕 +  𝜸𝟏  ×  𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕 +  𝜸𝟐  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝟏

+  𝜸𝟑  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝟐 +  𝜸𝟒  × 𝑰𝑷𝑶𝒊,𝒕−𝒏 + 𝛆𝒊,𝒕 

 

Onde, 

Variáveis/ Parâmetros Descrição 
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𝐿𝑛(𝐵𝑉)𝑖,𝑡 

Variável dependente, representada pelo logaritmo do 

valor da marca corporativa em milhões de dólares para a 

empresa (i), no ano (t). 

α 

Parâmetro constante que denota o valor esperado da 

marca corporativa das empresas, quando todas as outras 

variáveis são iguais a zero. 

β1 
Coeficiente que mede o efeito da RQ no valor da marca 

corporativa. 

𝐿𝑛𝑅𝑄𝑖,𝑡 

Variável mediadora, representada pelo logaritmo da 

Reputation Quotient, da empresa (i) no ano t. Dados 

recolhido na Global RepTrack. 

𝛾1; 𝛾2; 𝛾3; 𝛾4  
Coeficientes que medem o efeito da IPO na RQ, para ano 

t, ano t-1, ano t-2 e ano t-n, respetivamente. 

𝐼𝑃𝑂𝑖𝑡 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) 

realizou IPO no ano t, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−1 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) 

realizou IPO há 1 ano, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−2 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) 

realizou IPO há 2 anos, zero caso contrário. 

𝐼𝑃𝑂𝑖,𝑡−𝑛 
Variável de dummy, codificada com 1 se a empresa (i) 

realizou IPO há mais de 2 anos, zero caso contrário. 

Por último, com recurso a uma ferramenta de cálculo interativa para testes de mediação, 

efetuaremos o teste de Sobel, que tem como objetivo avaliar a significância da mediação.  

4.2. Procedimento de recolha de dados e constituição da amostra 

A amostra do estudo considera dados recolhidos em três bases de dados: a BrandFinance, a 

Thomson Reuters Eikon e a Global RepTrak. Através da BrandFinance foi possível recolher 

o valor das marcas, na Thomson Reuters Eikon recolheu-se as datas das IPOs, e por último, 

na Global RepTrak recolheu-se o índice de Reputation Quotient (RQ). 

Como proxy de valor da marca corporativa foram utilizados os valores das marcas 

pertencentes ao ranking da BrandFinance. E como referido na revisão de literatura, a 

metodologia utilizada pela BrandFinance tem em consideração fatores como a força da 

marca, a presença global da marca, a lealdade dos clientes, a reputação da empresa e a 
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capacidade de a marca gerar vendas futuras. Por outro lado, a BrandFinance, para além de 

permitir facilmente o acesso à informação necessária, é uma base dados abrangente, que 

inclui avaliação de marcas de diferentes regiões do mundo (Haigh,2000; Salinas, 2016; Unlu 

& Yagli, 2016). Por exemplo, de acordo com Unlu e Yagli (2016) a BrandFinance é a única 

empresa de consultadoria de marcas que inclui avaliação de marcas da Turquia. 

O período selecionado para amostra, resultou da informação disponível no site da 

BrandFinance, relativamente ao valor das marcas, e é compreendido entre 2007 e 2022, 

disponível, com as respetivas avaliações dos valores das marcas. Desta forma, na 

BrandFinance foram recolhidas informações de 529 marcas corporativas. Dessas 529 

empresas apenas foram selecionadas as empresas que realizaram IPO entre 2007 e 2022, o 

que reduziu a amostra para 102 empresas. Para além disso, tendo em consideração o objetivo 

do estudo, metodologia e revisão de literatura efetuada, foram excluídas as seguintes, de 

forma a obter um painel de dados equilibrado: 

• Empresas que não tenham realizado IPO “doméstica”, ou seja que realizaram 

IPO no estrangeiro; 

• Empresas que realizaram IPO na Electronic Share Market, por se tratar de um 

mercado eletrónico; 

• Empresas que detinham mais do que uma marca avaliada na BrandFinance, 

uma vez que o objetivo do estudo é analisar o impacto no valor da marca corporativa; 

• Empresas que mudaram a sua designação e que tinham realizado IPO com a 

designação anterior, o que podia criar enviesamentos, devido ao facto de a empresa já ser 

reconhecida, bem como empresas que na sua designação não continham o nome da marca; 

• Empresas que tivessem realizado IPO nos anos 2021 e 2022, por não terem 

dados do valor da marca dois anos depois do evento; 

•  Empresas que não tivessem valor de marca para todos os anos em análise; 

Por fim, recolhemos os índices de reputação RQ para as empresas pertencentes à amostra, e 

utilizamos os rankings da Global Reptrak, pois apresentam os índices de RQ de 2007 a 2022, 

medida numa escala de 0 a 100. Utilizamos o índice de reputação RQ porque se trata de uma 

medida multidimensional composta por seis dimensões, o apelo emocional, produtos e 

serviços, visão e liderança, ambiente de trabalho, responsabilidade socioambiental e 
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desempenho financeiro, sendo considerado o indicador mais completo para medir a 

reputação corporativa (Fombrun & Gardberg, 2000; Kaur & Singh, 2019). 
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 Amostra 

Neste capítulo pretende-se caracterizar a amostra e apresentar as respetivas estatísticas 

descritivas.  

5.1.  Caracterização da amostra 

A amostra final é um conjunto de dados em painel, composta por 33 empresas, com marca 

corporativa, provenientes de 11 países, que realizaram IPO, no período de 2007 a 2019, em 

14 bolsas de valores. O gráfico 1 apresenta o número de empresas que realizaram IPO por 

país. O gráfico 2 apresenta a evolução do valor médio da marca corporativa avaliada pela 

BrandFinance ao longo do tempo.  

Gráfico 1 - Número de empresas que realizaram IPO por país 

 

Fonte - Elaborado pela autora 

Através do gráfico 1, verifica-se que a maioria das empresas que realizaram IPO, no período 

de 2007 a 2022, são provenientes dos Estados Unidos da América e da China, na qual 

representam respetivamente 33,3 % e 30,3% do total da amostra. Considerando subamostras 

de países desenvolvidos e países emergentes, a amostra é composta por 22 empresas 

provenientes de países desenvolvidos, e 11 de países emergentes. O que significa que a 

amostra é composta maioritariamente por países com alto nível de desenvolvimento 

económico e social, que representam 66,6% do total de países incluídos, tornando-a mais 

representativa dessa categoria. 
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Gráfico 2 - Evolução do valor médio da marca corporativa 

 

Fonte: Elaborado pela autora 

Relativamente ao gráfico 2, pode verificar-se que a tendência geral do valor médio da marca 

é crescente, podendo sugerir que as empresas incluídas na amostra ao longo dos anos 

investem na construção e no fortalecimento das suas marcas. Esta tendência também pode 

indicar que as empresas pertencentes à amostra reconhecem a importância do valor das 

marcas para a continuidade a longo prazo. 

5.2.  Estatísticas descritivas 

Para a análise estatística subdividiu-se a amostra em duas subamostras, antes IPO e após 

IPO. A tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas para a amostra total e para as duas 

subamostras para as variáveis LnBV e LnRQ.  

Tabela 3 - Estatísticas descritivas (LnBV e LnRQ) 

Variáveis Subamostras N obs. Média Mediana  Desvio-padrão Mínimo  Máximo 

LnBV 

Antes IPO 206 4,73 4,67 3,17 -1,89 10,85 

Após IPO 322 4,35 3,75 3,20 -1,36 11,04 

Total 528 4,50 4,26 3,19 -1,89 11,04 

LnRQ 

Antes IPO 206 3,38 3,56 1,16 -1,83 4,56 

Após IPO 322 3,82 3,95 0,64 0,09 4,58 

Total 528 3,65 3,85 0,91 -1,83 4,58 
Fonte: Elaborado pela autora 

A amostra é constituída por 528 observações de valores de marca corporativa e valores de 

reputação corporativa (valores representados pelo respetivo logaritmo), para 33 empresas no 

período de 2007 a 2022. Esta foi dividida em observações antes e após IPO, tendo em 
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consideração a data da IPO de cada empresa, e colocou-se 0 para as observações antes IPO 

e 1 para observações após IPO, o que resultou em 206 observações antes IPO e 322 

observações após IPO.  

Com base nas estatísticas descritivas das subamostras criadas, podemos verificar que a 

mediana da variável LnBV antes IPO é superior à mediana após IPO, o que pode sugerir que 

o valor da marca corporativa pode desvalorizar após a realização da IPO. Também o 

resultado obtido do mínimo e do máximo, quer para o período antes IPO, quer para o período 

após IPO, podem sugerir disparidades de valores e presença de valores extremos, 

possibilitando a existência de marcas dominantes e líderes no mercado que tenham um valor 

de marca corporativa elevado comparativamente a outras marcas.  

Relativamente à variável LnRQ, verificamos uma mediana após IPO superior à mediana 

antes IPO, o que pode dar a entender que o valor da reputação corporativa aumenta após o 

lançamento da IPO, o que pode estar em linha com o facto de uma das motivações de as 

empresas realizarem IPO é o aumento da sua visibilidade e reputação (Lowry et al., 2017).  
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 Análise e discussão dos resultados obtidos 

O presente capítulo tem como objetivo apresentar os resultados obtidos nas análises 

propostas na metodologia, relativamente ao estudo do lançamento de uma IPO no valor da 

marca corporativa. Desta forma, serão analisados os resultados relativos à normalidade, à 

possível existência de problemas de multicolinearidade e análise da correlação das variáveis, 

bem como, os resultados obtidos na análise multivariada, e também os resultados da análise 

da mediação. 

6.1.  Análise à normalidade  

Recorremos ao teste de Shapiro-Wilk para testarmos a normalidade da variável dependente, 

representada pelo logaritmo do valor da marca corporativa em milhões de dólares, e rejeitou-

se a hipótese nula de a amostra seguir uma distribuição normal com um nível de significância 

de 5% (Anexo 1). Após verificarmos que a amostra não segue uma distribuição normal, 

avaliámos as diferenças do valor da marca antes e após IPO, através do teste não paramétrico 

U de Mann-Whitney.  

Os testes não paramétricos são úteis para análise de dados que não seguem uma distribuição 

normal, porque não assumem nenhum parâmetro específico sobre a distribuição dos dados. 

Desta forma, a tabela 4 apresenta os resultados obtidos no teste não paramétrico – Teste U 

de Mann-Whitney, realizado à variável dependente - LnBVi,t. 

Tabela 4 - Teste U de Mann-Whitney 

Hipótese nula Teste Sig.ª Decisão 

A distribuição de LnBVi,t é igual nas 

categorias de Antes IPO e Após IPO 

Teste U de 

Mann-Whitney 
0,158 

Não se rejeita 

a hipótese 

nula. 

a. O nível de significância é 0,05. 

Fonte: Elaborado pela autora 

De acordo com os resultados obtidos no teste U de Mann-Whitney, não rejeitamos a hipótese 

nula, para um nível de significância de 5%, ou seja, os resultados indiciam que a distribuição 

de LnBVi,t é igual antes IPO e após IPO, sendo que a diferença entre as medianas dos dois 

grupos não é significativa.  

Uma possível justificação para os resultados obtidos é o facto de a amostra utilizada ser 

pequena, o que pode ter implicação na deteção de diferenças significativas entre grupos, pois 



 O impacto do lançamento de uma IPO no valor da marca corporativa 

28 

amostras pequenas podem ter menor capacidade de identificar diferenças significativas, o 

que pode resultar na não rejeição da hipótese nula. 

6.2.  Análise à multicolinearidade e o teste à correlação de 

Spearman 

A multicolinearidade ocorre quando duas ou mais variáveis independentes estão muito 

correlacionadas entre si, num modelo estatístico. Tal pode levar a problemas como a 

diminuição da precisão dos coeficientes estimados, a dificuldade de interpretação dos efeitos 

de cada variável, bem como instabilidade dos resultados. De forma a realizar uma análise à 

multicolinearidade dos dados, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF). Assim, 

e segundo os dados da tabela 5, concluímos que não existem problemas de 

multicolinearidade, pois as variáveis apresentam valores inferiores a 10. O que significa que 

as variáveis podem ser utilizadas nos modelos de regressão. 

Tabela 5 - Teste VIF 

Variáveis VIF 

IPOi,t 1,094 

IPOi,t-1 1,094 

IPOi,t-2 1,094 

IPOi,t-n 1,217 
Fonte: Elaborado pela autora 

Relativamente ao teste de correlação de Spearman, este não depende dos pressupostos de 

normalidade e homogeneidade, e é utilizado para avaliar a relação entre variáveis não 

paramétricas. Desta forma, foi analisado o coeficiente de correlação de Spearman, como 

forma de análise do nível de associação entre as variáveis pertencentes aos modelos 

definidos. Os resultados obtidos são apresentados na tabela 6. 

Tabela 6 - Matriz de correlação - o coeficiente de correlação de Spearman 

Variáveis LnBVi,t  IPOi,t IPOi,t-1 IPOi,t-2 IPOi,t-n LnRQi,t 

LnBVi,t 1,00 -0,04 -0,05 -0,04 0,00*** 0,237*** 

IPOi,t  1,00 -0,07 -0,07 -0,22*** 0,07 

IPOi,t-1   1,00 -0,07 -0,22*** 0,03 

IPOi,t-2    1,00 -0,22*** 0,02 

IPOi,t-n     1,00 0,127*** 

LnRQi,t      1,00 

***. A correlação é significativa no nível 0,01  
Fonte: Elaborado pela autora 

Através da tabela 6, podemos analisar que, no que diz respeito à relação entre LnBVi,t e as 

variáveis do lançamento de IPO, existe uma relação positiva e significativa a partir do 
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terceiro ano da realização da IPO, no entanto relativamente à relação entre o lançamento de 

IPO, no ano da IPO e até dois anos após a IPO, não é possível afirmar que exista uma relação 

positiva com o valor da marca corporativa, uma vez que não verificamos a existência de 

significância, para um nível de 5%,  para a correlação entre LnBVi,t e as variável IPOi,t, IPOi,t-

1 e IPOi,t-2. Desta forma, não é possível corroborar completamente com a hipótese do 

presente estudo, uma vez que apenas podemos sugerir que o lançamento de uma IPO 

influencia positivamente e, significativamente, para um nível de 1%, o valor da marca 

corporativa a longo prazo, partir do terceiro ano da IPO.  

Relativamente à variável LnRQi,t, e analisando a relação entre as variáveis independentes e 

LnRQi,t , podemos verificar que apenas existe evidência estatística que a variável IPOi,t-n se 

correlaciona positivamente, e significativamente, para um nível de significância de 1%, com 

a variável LnRQi,t , ou seja, o lançamento de IPO apenas influencia positivamente, e 

significativamente a reputação corporativa a partir do terceiro ano após IPO.  

Para além disso, verifica-se que a variável LnRQi,t influencia positivamente e 

significativamente a variável dependente LnBVi,t , para um nível de significância igual a 1%, 

o que corrobora o estudo de Keller (2003), que defende que a reputação corporativa é um 

fator importante para a construção de confiança e credibilidade na marca corporativa. 

6.3.  Análise multivariada 

Para perceber a relação direta e causal entre o lançamento de IPO e o valor da marca 

corporativa foi efetuada uma análise multivariada. Assim, foram estimados os três modelos 

com dados em painel, através dos métodos OLS, efeitos fixos e efeitos aleatórios, para 

avaliar qual o modelo mais parcimonioso (Anexo 2, Anexo 3, Anexo 4, respetivamente). 

Recorrendo aos resultados obtidos nos testes F, Breusch-Pagan e Hausman, concluímos que 

o modelo mais adequado para o estudo é o modelo de efeitos aleatórios. 

O teste de Hausman serviu de apoio para a escolha entre o modelo de efeitos fixos e o modelo 

de efeitos aleatórios. Com os resultados obtidos não se rejeita a hipótese de que existe 

ausência de correlação entre as variáveis e efeitos individuais, para um nível de significância 

de 5%, assim opta-se pelo método de efeitos aleatórios (Anexo 4). Também realizamos o 

teste de Breusch-Pagan, como forma de analisar a qualidade dos efeitos aleatórios, e 

rejeitamos a hipótese nula, para um nível de significância de 5%. (Anexo 4). 
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 Os resultados da estimação do modelo de efeitos aleatórios são apresentados na tabela 7. 

Tabela 7 - Estimação do modelo com efeitos aleatórios (Resumo) 

Variáveis Coeficiente erro padrão valor p Nível Sig. 

Const. 4,266 0,490 0,000 *** 

IPOi,t -0,258 0,322 0,424  
IPOi,t-1 -0,456 0,322 0,157  
IPOi,t-2 -0,280 0,322 0,385  
IPOi,t-n 0,670 0,186 0,000 *** 

***. Nível de significância de 0,01 
Fonte: Elaborado pela autora 

De acordo com os resultados obtidos, podemos constatar que não existe evidência estatística 

significativa para afirmar que as variáveis IPOi,t , IPOi,t-1 e IPOi,t-2 influenciam a variável 

dependente (LnBVi,t), ou seja, o resultado sugere que o lançamento de IPO, no ano da IPO e 

anos subsequentes, até 2 anos após IPO, não têm um efeito estatístico significativo sobre o 

valor da marca corporativa. No entanto, existe evidência estatística e significativa que indica 

que o lançamento de IPO influencia positivamente o valor da marca corporativa, a partir do 

terceiro ano após IPO, com um nível de significância de 1%.  

Desta forma, os resultados obtidos corroboram com o estudo de Gustafson et al. (2021) que 

sugerem que a longo prazo o lançamento de IPO pode trazer benefícios positivos para a 

marca corporativa, como o acesso a capital para investimentos em crescimento, maior 

visibilidade e melhoria das perceções sobre a empresa, e assim aumentar o valor da marca 

corporativa (Unlu & Yagli, 2016; Ozdemir et al., 2019; Gustafson et al., 2021). 

6.4.  Análise da mediação 

Para testarmos a hipótese 2, recorremos à análise de mediação, e utilizamos a análise 

multivariada efetuada anteriormente, para determinar o efeito direto entre as variáveis IPO 

e valor da marca corporativa. Em seguida, estimamos regressões lineares simples para as 

variáveis independentes e LnRQi,t , bem como para LnRQi,t e LnBVi,t , como forma de 

determinar o efeito indireto. 

A tabela 8 apresenta os respetivos resultados obtidos dos efeitos diretos e efeitos indiretos, 

bem como os resultados obtidos do teste Sobel. 
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Tabela 8 - Tabela resumo da análise de mediação 

Variável Efeito direto X-Y 
Efeito indireto 

Teste Sobel p-value Nível Sig. 
a b 

IPOi,t -0,2577 0,1179  0,2952  

IPOi,t-1 -0,4562 0,1466  0,1957  

IPOi,t-2 -0,2798 0,1609  0,1568  

IPOi,t-n 0,6704 0,4899***  0,0000 *** 

LnRQi,t   0,8138***   

***. Nível de significância de 0,01 
Fonte: Elaborado pela autora 

O “a” representa os coeficientes obtidos das regressões efetuadas para a relação entre as 

variáveis independentes (IPOi,t; IPOi,t-1; IPOi,t-2; IPOi,t-n) e a variável mediadora (LnRQi,t). 

E o “b” representa o coeficiente obtido para a relação entre a variável LnRQi,t e a variável 

dependente (LnBVi,t). Com os resultados obtidos, podemos concluir que apenas a variável 

independente IPOi,t-n, tem um efeito estatisticamente significativo, para um nível de 

significância de 1%, e positivo na variável LnRQi,t, e que esta por sua vez influencia 

positivamente a variável dependente. Os coeficientes obtidos apresentam uma tendência 

crescente ao longo do tempo, na relação entre o lançamento de IPO e reputação corporativa, 

o que sugere que o impacto do lançamento da IPO na reputação corporativa vai aumentando 

ao longo do tempo, do primeiro ano da IPO para o segundo ano da IPO e sucessivamente.   

De acordo com os resultados obtidos do p-value dos testes Sobel realizados, verificamos que 

a mediação só é significativa a partir do terceiro ano de IPO, para um nível de significância 

de 1%. Ou seja, só existe evidência estatística significativa que indicia que a relação entre o 

lançamento de IPO e o valor da marca corporativa é mediada pela reputação a partir do 

terceiro ano após IPO. O resultado obtido corrobora o estudo de Hall (1992) e Helm (2007) 

que sugerem que a reputação corporativa é um atributo de ações passadas e leva algum tempo 

a ser consolidada, isto porque os investidores necessitam de tempo para avaliar a 

consistência da empresa em relação às suas ações concretas após a abertura de capital, e 

assim o impacto sobre o valor da marca corporativa só se torna significativo após alguns 

anos da realização da IPO.  
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 Conclusões finais 

O lançamento de IPO, ou seja, a abertura de capital, é uma das estratégias mais importantes, 

adotada pelas empresas, e que tem implicações a nível estrutural da empresa, bem como na 

uniformização e preparação da informação (Pagano et al., 1998).  Como tal segundo a 

literatura, algumas das motivações que levam as empresas a realizarem IPO são o aumento 

da visibilidade, da reputação, da publicidade, melhoria da imagem corporativa, bem como a 

valorização dos ativos (Ritter, 1998; Stoughton et al., 2001; Lowry et al., 2017). 

A literatura existente sugere que existe uma relação positiva entre o lançamento de IPO e o 

valor da marca corporativa, uma vez que o lançamento de IPO é considerado uma ação de 

marketing, e aumenta a reputação e visibilidade da marca corporativa, traduzindo-se em 

publicidade gratuita e valiosa para a empresa (Fleischer, 2006, 2007; Demers & Lewellen, 

2003; Lowry et al., 2017). O aumento da reputação e visibilidade da marca corporativa, 

impulsiona as receitas e cria uma vantagem competitiva, que conduz ao aumento do valor 

dos fluxos de caixa gerados, estabilidade dos resultados operacionais da empresa e a prática 

de preços premium, ou seja, aumenta o valor da marca corporativa (Simon & Sullivan, 1993; 

Doyle, 2001; Park, et al., 2010). 

Neste sentido, a presente dissertação teve o intuito de analisar se o lançamento de uma IPO 

tem impacto positivo no valor da marca corporativa, e se a reputação corporativa tem um 

efeito mediador na relação entre as duas. Para isso, foi considerada uma amostra de 33 

empresas, com valor de marca avaliado na BrandFinance, que lançaram IPO no período 

entre 01 de janeiro de 2007 e 31 de dezembro de 2019, e que tivessem índice de reputação 

corporativo. A informação foi recolhida em três bases de dados, BrandFinance, Thomson 

Reuters Eikon e Global Reptrack.  

Relativamente à hipótese 1, isto é, verificar se o lançamento de uma IPO influencia 

positivamente o valor da marca corporativa, recorreu-se a análise multivariada e a testes não 

paramétricos. Os resultados obtidos na análise multivariada permitiram esclarecer e verificar 

que o lançamento de IPO influencia positivamente e significativamente o valor da marca 

corporativa a partir do terceiro ano após IPO, ou seja a longo prazo. Este resultado sugere 

que o impacto do lançamento da IPO no valor da marca corporativa pode não ser 

imediatamente percetível, e exigir um período para que os efeitos sejam observados. Tal 



 O impacto do lançamento de uma IPO no valor da marca corporativa 

33 

como sugerido por Fleischer (2006,2007), o lançamento de IPO pode aumentar o valor da 

marca corporativa, através de fatores como a visibilidade, reputação e credibilidade, no 

entanto esses efeitos levam algum tempo a consolidarem (Hall, 1992), assim como, a 

empresa pode decidir priorizar a rentabilidade imediata, em vez de investir na valorização 

de ativos, como a marca corporativa (Gustafson et al, 2021). Já os resultados dos testes não 

paramétricos não permitiram confirmar de forma conclusiva que o lançamento de IPO 

influencia positivamente o valor da marca corporativa. Essa falta de confirmação pode ser 

atribuída a diversos fatores, como a amostra ser pequena e ter menor capacidade para deteção 

de diferenças significativas entre grupos, ou ao facto de a distribuição dos valores da marca 

corporativa ser assimétrica, indicando a possível existência de valores excecionalmente 

elevados. 

Para testar a hipótese 2, utilizou-se a análise de mediação, para compreender se a relação 

entre o lançamento da IPO e o valor da marca corporativa é mediada pela reputação 

corporativa, como efeito indireto. Assim, os resultados obtidos sugerem que o lançamento 

de uma IPO tem impacto positivo e significativo na reputação corporativa a longo prazo, 

após três anos de realização da IPO, e que esta, por sua vez, tem impacto positivo no valor 

da marca corporativa. Também, o resultado do teste efetuado para determinar a significância 

da mediação, sugere que a mediação só é significativa a partir do terceiro ano após IPO. Ou 

seja, os resultados obtidos indicam que apenas existe evidência estatística significativa para 

sugerir que a relação entre o lançamento de IPO e o valor da marca corporativa é mediada 

pela reputação corporativa a partir do terceiro ano com IPO, sendo que este resultado pode 

ser justificado pelo facto de a reputação corporativa ser um atributo de ações passadas e que 

leva algum tempo a ser consolidada, e desta forma o impacto sobre o valor da marca 

corporativa só se torna significativo após alguns anos da realização da IPO (Hall, 1992; 

Helm, 2007). 

De forma geral, concluímos que os resultados obtidos suportam as hipóteses de investigação, 

bem como a revisão de literatura, sendo que a relação causa-efeito entre o lançamento de 

IPO e o valor da marca corporativa é positiva e significativa apenas a longo prazo. Também 

é possível concluir que o lançamento de IPO aumenta a reputação corporativa, e que esta, 

por sua vez influencia positivamente o valor da marca corporativa, a partir do terceiro ano 

após a realização da IPO. Para além disso, ainda é possível concluir que a reputação 

corporativa pode mediar a relação entre o lançamento de IPO e o valor da marca corporativa, 

mas também apenas a longo prazo, ou seja, a partir do terceiro ano após IPO. 
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Estas conclusões têm implicações económicas para as empresas que consideram lançar IPOs, 

pois sugerem que o lançamento de IPO pode ser uma estratégia para melhorar a reputação 

corporativa e, consequentemente, aumentar o valor da marca corporativa. Contudo, é 

importante realçar que estes efeitos podem levar algum tempo a se manifestarem, sendo que 

podem ser observados principalmente a longo prazo. Ou seja, de modo geral é importante 

que as empresas que consideram lançar IPO façam um planeamento adequado e direcionado 

para os objetivos pretendidos, tendo em conta o potencial impacto na reputação corporativa 

e no valor da marca a longo prazo.  

Relativamente às limitações do estudo, os resultados obtidos podem ser consequência de a 

amostra ser composta por um número reduzido de empresas. E também, haver outras 

variáveis explicativas, que poderiam contribuir para uma melhor explicação do impacto do 

lançamento de IPO no valor da marca corporativa, como por exemplo a subvalorização do 

preço das ações no momento do lançamento de IPO (Demers & Lewellen, 2003; Harasheh 

& Gatti, 2016). 

Para investigações futuras, e de modo a colmatar as limitações, sugere-se o aumento do 

número de empresas que compõem a amostra, através da utilização conjunta dos dados de 

valor de marcas da BrandFinance, Interbrand ou da Millward Brown. Também seria 

interessante estudar o impacto do cross-listing no valor da marca corporativa, ou verificar o 

efeito da Corporate Governance na relação entre o lançamento de IPO e o valor da marca 

corporativa.  
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Anexos 

Anexo  1 - Teste de normalidade 

 

Shapiro-Wilk 

Estatística gl Sig. 

LnBV 0,963 528 <,001 

Fonte: Elaborado pela autora 

 

Anexo  2 - Estimação do modelo OLS 

Modelo 1: Mínimos Quadrados de amostragem (Pooled OLS"), usando 528 observações 

Incluídas 33 unidades de secção-cruzada 

Comprimento da série temporal: 16" 

Variável dependente: LnBV 

        

  coeficiente erro padrão rácio-t valor p Nível Sig. 

const 4,633 0,228 20,283351 0,000 *** 

IPOit -0,625 0,602 -1,03844407 0,300   

IPOit1 -0,823 0,602 -1,36835464 0,172   

IPOit2 -0,647 0,602 -1,07520733 0,283   

IPOitn -0,097 0,313 -0,3093622 0,757   

R-quadrado 0,0066773156 

R-quadrado ajustado -0,001067891 

valor P(F) 0,486499596 
Fonte: Elaborado pela autora 

 

Anexo  3 - Estimação do modelo com efeitos fixos 

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 528 observações 

Incluídas 33 unidades de secção-cruzada 

Comprimento da série temporal: 16 

Variável dependente: LnBV 

        

  coeficiente erro padrão rácio-t valor p Nível Sig. 

const 4,219 0,129 32,6765014 0,000 *** 

IPOit -0,246 0,322 -0,76374873 0,445   

IPOit1 -0,444 0,322 -1,38081037 0,168   

IPOit2 -0,268 0,322 -0,83251038 0,406   

IPOitn 0,695 0,187 3,72772025 0,000 *** 

valor P(F) 0,0000000000 
Fonte: Elaborado pela autora 
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Anexo  4 - Estimação do modelo com efeitos aleatórios 

Modelo 3: Efeitos-aleatórios (GLS), usando 528 observações 

Incluídas 33 unidades de secção-cruzada 

Comprimento da série temporal: 16 

Variável dependente: LnBV 

        

  coeficiente erro padrão z valor p Nível Sig.  

const 4,266 0,490 8,70147682 0,000 *** 

IPOit -0,258 0,322 -0,80028884 0,424   

IPOit1 -0,456 0,322 -1,41679853 0,157   

IPOit2 -0,280 0,322 -0,86898899 0,385   

IPOitn 0,670 0,186 3,60106865 0,000 *** 

  gl estatística de teste valor p    

Breusch-Pagan test 1,000 1913,484 0,00000 < 0,05 

Hausman test 2,000 3,249 0,19704195 > 0,05 
Fonte: Elaborado pela autora 


