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RESUMO 

O desporto apresenta-se, cada vez mais, como uma parte importante da economia 

mundial, sendo que o futebol representa uma grande parte desse peso. Para além das 

fontes de financiamento mais óbvias dos clubes de futebol (bilheteira, prémios, 

publicidade, direitos televisivos, …), estes olham cada vez mais para o mercado de 

capitais como uma fonte extra de financiamento, o que leva a que os clubes optem por 

estar cotados em bolsa. Neste contexto, surge a pergunta de saber se os preços das suas 

ações em bolsa, dependem dos resultados desportivos apresentados. Esta é a principal 

questão que esta dissertação pretende estudar. 

Na análise foi usado o método de estudo de eventos, calculando assim o retorno anormal 

no dia útil após cada jogo de futebol, relacionado esse retorno anormal com o resultado 

obtido no jogo. Como amostra foram usados os resultados dos jogos de 11 clubes de 

futebol, europeus cotados em bolsa, de 6 países diferentes durante 10 épocas desportivas, 

perfazendo uma amostra total de 4828 jogos observados. 

Os resultados obtidos são os esperados e estão de acordo com a literatura revista. Obteve-

se um retorno anormal após uma vitória de 0.45%, e um impacto negativo após um derrota 

e empate de -1.66% e -1.03%, respetivamente. Assim, conclui-se que uma vitória tem um 

impacto positivo nos preços das ações e uma derrota e empate representam um impacto 

negativo nos preços das ações dos clubes. 

 

Palavras-chave: Ações, Clubes de futebol, Estudo de Eventos, Retorno Anormal, 

Mercado de Capitais. 
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ABSTRACT 

Sport is increasingly presenting itself as an important part of the world economy, and 

football represents a large part. Apart from the most obvious sources of funding for 

football clubs (ticket sales, prizes, advertising, TV rights, ...) they are increasingly looking 

to the capital markets as an extra source of income, which leads clubs to choose to be 

listed on the stock exchange. With that the question of whether the prices of their shares 

on the stock exchange depend on the sports results is becoming more asked, this being 

the main question that this dissertation intends to study, through several hypotheses. 

The event study method was the method used to analyze this question, calculating the 

abnormal return on the day after each football game, relating this abnormal return to the 

result obtained in the game. As sample were used the results of the matches of 11 

European football clubs, listed on the stock exchange, from 6 different countries during 

10 sport seasons, making a total of 4828 observed matches. 

The results obtained were as initially expected after the literature review, an abnormal 

return after a win of 0.45%, and a negative impact after a loss and draw of -1.66% and     

-1.03%, respectively. Thus, concluding that a win has a positive impact on share prices 

and a loss and draw represent a negative impact on club share prices. 

Keywords: Stocks, Football clubs, Event Study, Abnormal Return, Capital Markets. 
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INTRODUÇÃO 

O desporto tem uma grande importância na economia mundial, sendo que o futebol é a 

modalidade que mais se destaca e maior influência tem, pelo que é considerado o mais 

popular mundialmente, decorrendo daí a alcunha de “desporto rei”. 

A título ilustrativo, em 2006 a Federation Internationale de Football Association (FIFA), 

órgão regente do futebol internacional, num estudo intitulado “FIFA Big Count 2006” 

estimou existirem cerca de 265 milhões de jogadores de futebol em todo mundo. Se a este 

número for somado todas as pessoas ligadas aos clubes de futebol que não são jogadores 

e todos os adeptos desses clubes de futebol, é possível ter uma ideia da dimensão do 

futebol a nível mundial. 

Em termos monetários, o relatório e contas da FIFA de 2018 apresentou rendimentos de 

4 640 milhões de dólares, sendo que as principais fontes foram a venda de direitos 

televisivos dos jogos e de direitos de publicidade. De referir também que em 2018 houve 

o Campeonato Mundial de Futebol de Seleções na Rússia, uma das competições mais 

importante no futebol mundial, que certamente representou uma parte significativa das 

receitas desse ano.  

A partir do relatório anual “Deloitte Football Money League”, que agrupa e analisa 

financeiramente os clubes que geram mais receitas todos os anos, podemos constatar que 

na época de 2018/2019, o clube que gerou mais receitas foi o FC Barcelona com cerca de 

840 Milhões de euros. Ao considerar os 20 maiores clubes mundiais em termos de receitas 

geradas, obtém-se um valor 9.3 mil milhões de euros em receias, o que mostra o impacto 

que o futebol tem na economia mundial. De forma geral, estas receitas são provenientes 

principalmente dos direitos televisivos dos jogos, direitos comerciais e merchandising e 

bilheteira. Em relação aos clubes portugueses, apenas dois estão referenciados nesta lista, 

mas não nos 20 primeiros lugares. O SL Benfica em 24º (vigésimo quarto) com 197.6 

milhões de euros em receitas e o FC Porto em 29º (vigésimo nono) com uma receita de 

176.2 milhões de euros. 

Tendo em conta estes valores, o futebol é cada vez mais visto como um negócio e os 

clubes são cada vez mais geridos como empresas. Por outro lado, uma das formas de uma 

empresa conseguir obter rendimentos é através dos mercados bolsistas, através de uma 

IPO (Initial Public Offering) e a consequente entrada em bolsa.  
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Bell, Brooks, Matthews e Sutcliffe (2012) enumeram dois fatores para explicar a 

crescente importância do futebol na economia. Primeiro, a cada vez maior presença dos 

clubes nos mercados de capitais e, segundo, o aumento das apostas desportivas 

envolvendo jogos de futebol. Atualmente essa presença nos mercados é ainda maior, com 

a entrada em bolsa de cada vez mais clubes o que se transmite em um crescente impacto 

económico/financeiro. Já em relação às apostas, também essas tiveram um grande 

aumento, sendo que nos dias de hoje é muito mais fácil apostar em jogos de futebol, 

principalmente online, o que leva cada vez mais pessoas a fazê-lo.  

A aquisição de ações por parte dos investidores, em regra, visa obter rendimento 

(dividendos e mais-valias) ou, cumulativamente, para obter o controlo de uma empresa. 

Já no caso das ações dos clubes de futebol parece haver uma certa irracionalidade visto 

que grande parte dos pequenos investidores são adeptos dos clubes, o que leva a que as 

decisões sejam tomadas um pouco com base em fatores psicológicos das pessoas e não 

sigam a lógica das restantes aplicações nos mercados.  

Após a entrada em bolsa de vários clubes, gerou-se o eterno debate sobre se o preço das 

ações dos clubes em bolsa depende ou não dos seus resultados desportivos. Este tema de 

debate será, assim, o principal objeto de estudo da presente dissertação. Assim, neste 

estudo pretende-se verificar se as ações dos clubes de futebol são afetadas pela sua 

performance desportiva, recorrendo ao cálculo de retornos anormais após cada jogo, 

durante um período de cerca de 10 anos em 11 clubes de futebol de 6 países diferentes.  

Um dos primeiros estudos em relação a este tema, é o de Renneboog e Vanbrabant (2000). 

Após este, seguiram-se outros, por exemplo Edmans, Garcia & Norli (2007), Scholtens e 

Peenstra (2009) e Bell et al. (2012). Estes trabalhos envolvem o cálculo dos retornos 

anormais após os jogos de futebol, de modo a conseguirem relacionar esses retornos com 

os resultados. Apesar de estas investigações envolverem diferentes amostras de clubes e 

universos temporais, os resultados obtidos foram algo similares e transmitem a mesma 

ideia.  

Esta dissertação está organizada em três capítulos. Após a presente “Introdução”, o 

primeiro capítulo será dedicado à revisão da literatura, abrangendo os principais estudos 

existentes sobre o impacto das performances desportivas dos clubes no seu desempenho 

bolsista. Em particular, serão analisados os trabalhos de diversos autores, identificando a 

metodologia usada e os resultados obtidos.  



 

12 

 

No segundo capítulo, serão apresentadas as hipóteses em estudo, a metodologia usada 

para alcançar os resultados, event study, e a forma como foi adaptada às condições em 

causa neste estudo. Neste capítulo será, ainda, apresentado o modelo empírico, bem como 

a amostra usada e os testes realizados. 

No último capítulo, são apresentados os resultados obtidos para as diferentes hipóteses, 

bem como a sua análise, cotejando com os resultados de outros estudos semelhantes. 

Por fim, será feita uma breve conclusão do estudo e dos resultados obtidos, apresentando 

algumas limitações e sugestões para futuros estudos relacionados com o tema em causa. 
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1 REVISÃO DE LITERATURA 

O tema em estudo, o impacto dos resultados desportivos de um clube no seu desempenho 

bolsista, apesar de ainda não apresentar uma literatura muito vasta, tem vindo a despertar 

cada vez mais interesse entre os amantes destes dois mundos. A falta de literatura pode 

ser justificada pelo facto de a entrada em bolsa por parte dos clubes ser uma opção mais 

recente, a grande maioria deles apenas no século XXI. Para além disso, apenas um 

pequeno grupo de clubes europeus se encontra cotado em bolsa atualmente. 

Um dos primeiros e mais importantes estudos sobre este tema deve-se a Renneboog e 

Vanbrabrant (2000), que analisaram a relação entre os resultados desportivos e o 

desempenho das ações de 12 (doze) clubes nos mercados London Stock Exchange (LSE) 

e 5 (cinco) clubes no Alternative Investment Market (AIM), durante o período de 1995 a 

1998. Estes autores utilizaram a metodologia de estudos de eventos, concluindo que uma 

vitória está associada a um retorno anormal de cerca de 1% no dia de negociações seguinte 

ao jogo e uma derrota e um empate representam retornos anormais negativos de 1,4% e 

0,6% respetivamente. E possível, assim, verificar que as derrotas têm um maior impacto, 

em termos absolutos, do que as vitórias. 

O estudo Scholtens e Peenstra (2009) destaca-se por ser dos primeiros que usa uma base 

de dados com clubes internacionais, uma novidade em relação aos restantes trabalhos que 

estudaram clubes apenas de um país. Estes autores analisaram 1247 jogos de 8 (oito) 

equipas de 5 (cinco) países diferentes (Holanda, Itália, Alemanha, Inglaterra e Portugal). 

Os resultados obtidos foram ao encontro dos demais estudos, obtendo um retorno anormal 

de 0.36% sobre as vitórias, -1.1% nos empates e -1.41% nas derrotas. Estes autores, 

também, verificaram um impacto mais forte nas ações face aos resultados obtidos em 

jogos a contar para competições internacionais, do que em jogos nacionais. 

Os autores, ao compararem o retorno anormal obtido após uma vitória (0.36%) e após 

uma derrota (-1.41%), destacam a assimetria destes resultados, ou seja, os mercados 

reagem de uma forma mais agressiva às derrotas do que às vitórias. Esta reação 

assimétrica pode ser explicada pelo facto, de para os clubes que estão em estudo, já ser 

esperado uma vitória nos jogos. Caso ocorra uma derrota (evento contrário e inesperado), 

o mercado reage de uma forma mais forte. Esta dissemelhança é também destacada por 

outros autores, como se identificará mais adiante.  
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Ribeiro (2001) foi, também, um dos pioneiros a analisar este tema, tendo optado por 

estudar apenas 2 (dois) clubes portugueses, Sporting Clube de Portugal (SCP) e o Futebol 

Clube do Porto (FCP), durante o período de 2 anos, tendo recorrido ao modelo OLS para 

explicar a reação do preço das ações aos resultados desportivos. Concluiu que não havia 

uma relação significativa entre os resultados desportivos e a cotação das ações, visto que 

estas cotações raramente eram influenciadas pelos resultados desportivos. Estas 

constatações podem ser explicadas pelo facto de se tratar de uma amostra pequena, 

durante um período temporal de apenas 2 anos. Ribeiro (2001), também, destaca o facto 

de em maio de 2000 as ações do SCP terem subido 22,5%, o que pode ser explicada pelo 

facto da equipa em questão ter ganho o campeonato nacional. 

Baur e McKeating (2009) apresentaram um estudo que também relaciona as 

performances desportivas dos clubes e os mercados financeiros, considerando o impacto 

de uma IPO nos resultados desportivos de um clube. Analisaram os resultados dos clubes 

nas competições nacionais e internacionais após a IPO, usando dados de 22 clubes de 10 

países diferentes. Chegaram à conclusão de que a média de pontos conseguidos pelo clube 

após a IPO é ligeiramente superior em relação à média conseguida antes, cerca de 1 ponto, 

não sendo esta diferença, nem estatisticamente, nem em termos futebolísticos 

significativa. Os clubes pequenos, de divisões inferiores, de grandes ligas são os que 

apresentam uma melhor performance desportiva após a IPO, seguidos pelos maiores 

clubes das principais divisões. Clubes de ligas mais pequenas, como a liga portuguesa e 

a liga turca não apresentam alterações nos resultados após uma IPO. 

Brown e Hartzell (2001) estudaram os jogos e o seu desempenho no mercado da equipa 

norte norte-americana de basquetebol, os Boston Celtic, formação que participa na 

National Basketball Association  (NBA), usando com amostra de 2884 retornos diários e 

1032 jogos, durante um universo temporal de 12 anos. Concluíram que os jogos e os 

resultados têm impacto nas ações da equipa e que o volume transacionando e volatilidade 

das mesmas é mais elevado durante a época desportiva, quando existem jogos, do que 

durante a off season, época em que as equipas não disputam jogos. Descobriram também 

que os jogos dos playoffs, fase a eliminar no final da época em que se decide o campeão 

da NBA, apresentam um maior impacto nos retornos das ações. Destacam, ainda, a 

assimetria na resposta dada pelos mercados às performances desportivas, visto que as 

ações são mais penalizadas após uma derrota do que são valorizadas após uma vitória. 
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Benkraiem, Louhichi e Marques (2009), abordaram este tema, analisando o impacto dos 

resultados desportivos na valorização no mercado, olhando para os retornos anormais e 

volume de transações. Para isso, também usaram a metodologia de estudo de eventos, 

com uma base de dados englobando 745 jogos de clubes europeus cotados em bolsa. Os 

resultados mostram que a performance desportiva (resultados nos jogos) afeta, tanto os 

retornos anormais das ações, como o seu volume de transações. Concluem, assim, que 

para se ter sucesso em investimentos em clubes de futebol é imperativo que esses clubes 

tenham resultados desportivos positivos. 

Ashton, Gerrard e Hudson (2003) escolheram uma abordagem diferente, pois optaram 

não por estudar equipas individuais, mas sim a seleção nacional inglesa. Comprovaram 

que existe de facto uma relação entre a performance da seleção nacional inglesa e os 

retornos do índice FTSE 100, que representa um conjunto das ações das 100 maiores 

empresas transacionadas na LSE. Chegaram à conclusão de que boas (más) performances 

da equipa nacional inglesa são seguidas de boas (más) performances nos retornos do 

mercado inglês. Uma característica desta relação é o maior impacto que os jogos de 

campeonatos oficiais, têm sobre o movimento do preço das ações. Os autores concluíram 

que a indústria desportiva tem influência na economia do país. 

Stadtmann (2008) estudou o comportamento de apenas uma equipa no mercado e o 

impacto que as novas notícias têm no seu comportamento, neste caso a equipa de futebol 

alemã Borussia Dortmund, durante 2 anos. Os resultados obtidos vão ao encontro dos 

estudos anteriormente referidos, com um impacto positivo das vitórias e impacto negativo 

das derrotas. O autor também aponta para um maior impacto nos retornos após jogos 

europeus em relação aos nacionais, não sendo essa diferença estaticamente significativa. 

Edmans, et al. (2007), motivados pelos vários estudos que confirmam que os resultados 

desportivos afetam o estado de espírito das pessoas, principalmente dos adeptos dos 

clubes em questão, decidiram estudar os impactos que o resultado dos jogos 

internacionais das seleções de cada país tem nos seus mercados financeiros. Para o efeito, 

usaram os resultados dos jogos internacionais de 1973 a 2004, tendo analisado os seus 

resultados. Concluíram que uma derrota da seleção de futebol tem um grande impacto 

negativo no mercado desse país podendo, em termos mensais, exceder os 7%. Este 

impacto é relativamente maior em jogos a contar para o Campeonato do Mundo de 

seleções, uma das mais importantes competições no mundo do futebol. Por exemplo a 

eliminação de uma seleção de um grande torneio internacional está associada a um retorno 
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no dia seguinte, no principal índice do seu mercado nacional, de cerca de 38 pontos menos 

que a média normal. Os autores também encontraram um impacto pequeno, mas 

estatisticamente significativo em jogos das seleções de cricket, rugby e basquetebol. 

Duque e Ferreira (2005) optaram por usar um método de estudo distinto dos restantes 

usando os modelos ARCH e GARCH1 para estudar esta relação entre as performances 

desportiva e bolsista dos dois clubes portugueses cotados em bolsa na altura do estudo 

(Sporting Clube de Portugal e Futebol Clube do Porto), de 1998 a 2003. Apesar de os 

autores terem utilizado uma metodologia diferente, os resultados foram semelhantes aos 

demais estudos, no que ao impacto de uma vitória, empate e derrota nos retornos das 

ações diz respeito. 

Berument, Ceylan e Gozpinar (2006) optaram também por usar um modelo GARCH, para 

estudar o efeito do sucesso dos resultados futebolísticos nos retornos dos mercados, 

recorrendo a uma base de dados com os 3 maiores clubes turcos (Besiktas Jimnastik 

Kulübü, Galatasaray Spor Kulübü e Fenerbahçe Spor Kulübü). Utilizaram variáveis 

dummy para os resultados nos jogos, assumindo o valor 1 em caso de vitória, e 0 em caso 

de outro resultado (empate ou derrota). Os resultados obtidos não foram conclusivos, 

porque apenas as vitórias do Besiktas se mostraram estatisticamente signifcativas em 

relação ao impacto nos retornos dos mercados. 

Bell, et al. (2012) estudaram o impacto dos resultados dos jogos nas ações de 19 clubes 

ingleses, e obtiveram resultados interessantes. Os autores propuseram uma forma 

inovadora de estudar este impacto, partindo do pressuposto que este impacto é afetado 

também pela importância do jogo. A principal conclusão foi que efetivamente os 

resultados nos jogos tem impacto nas cotações das ações dos clubes. Contudo, este 

impacto é modesto comparando com as mudanças nos preços das ações causado por 

outras variáveis. Indo ao encontro de estudos anteriores também justificam que os jogos 

importantes (final época e contra rivais que lutam pelos mesmos objetivos) têm maior 

impacto no preço das ações do que os restantes jogos. 

Reis (2011) estudou apenas clubes portugueses, incluindo os três maiores clubes 

portugueses em termos financeiros e desportivos, SL Benfica, FC Porto e Sporting CP, 

 

1 Tratam-se de modelos heterocedásticos que apresentam uma variância condicional aleatória, tornando 

assim possível, através do seu estudo, estimar e efetuar previsões acerca da volatilidade. 



 

17 

 

durante o período temporal de 2007 a 2011, o que se traduziu numa amostra com apenas 

497 jogos. Este período temporal apurado pelo autor deve-se ao facto de a equipa do 

Benfica apenas ter entrado em bolsa no ano de 2007. Os resultados obtidos vão ao 

encontro dos obtidos em estudos anteriores. O autor também refere a assimetria nos seus 

resultados. 

Garcia (2016) constatando o facto de o hockey ser o desporto rei na Canadá, e usando o 

método de estudo de eventos, decidiu analisar se os resultados desta modalidade têm 

influência sobre as ações de empresas canadianas relacionadas com o desporto. Para isso 

observou o desempenho desportivo de 4 equipas de hóquei canadianas, que jogam na 

National Hockey League (NHL), e o desempenho no mercado bolsista de 4 empresas 

relacionadas com o desporto, cotadas na Canadian Stock Exchange. Os resultados obtidos 

mostraram que existe efetivamente existe um retorno anormal provocado nas ações das 

empresas em causa, pelos resultados dos jogos de hóquei. O valor de mercado das 

empresas é afetado positivamente por uma vitória e negativamente por uma derrota. 

Leach e Szymanski (2015) compararam a realidade económica das equipas europeias e 

norte-americanas, partindo do pressuposto que as equipas desportivas americanas tem 

como principal foco maximizar os lucros, enquanto as equipas europeias tentam conciliar 

esse sucesso económico com o sucesso desportivo, não olhando só para os lucros, mas 

também para os resultados desportivos da equipa nas competições em que esta está 

inserida. De modo a confirmar esta afirmação, os autores estudaram a performance de 16 

clubes ingleses (europeus) cotados em bolsa, esperando que nestes clubes, devido ao facto 

de estarem cotados em bolsa, se observe uma mudança na sua administração, convergindo 

com os clubes americanos, cujo principal objetivo é maximizar os lucros. Contudo, não 

encontraram evidência dessa mudança, confirmando a imagem que os clubes ingleses 

tendem a ser clubes muito focados em vencer desportivamente. 

Lopes (2019) estudou clubes de diferentes países europeus, recorrendo também ao 

método de estudo de eventos e o teste estatístico utilizado foi o t de student. Concluiu que 

o mercado reage positivamente a uma vitória e negativamente a um empate ou derrota, 

apesar da assimetria nos seus resultados. Curiosamente em relação aos jogos europeus, o 

autor obteve resultados negativos nos retornos anormais, tanto para as derrotas, como 

para as vitórias da equipa. 
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2 HIPÓTESES E METODOLOGIA 

Este capítulo será estruturado em quatro partes. Primeiro, são apresentadas as hipóteses 

de investigação, de seguida, a metodologia utilizada (base de dados e amostra), as 

variáveis em estudo e por último, o modelo.  

A partir da revisão da literatura efetuada no capítulo anterior, verificou-se que existem 

retornos anormais negativos após um empate e uma derrota e retornos anormais positivos 

após uma vitória. 

Assim, o principal objetivo desta investigação é, através dos retornos anormais no dia útil 

seguinte a um jogo, estudar como os resultados dos jogos de futebol afetam os preços das 

ações dos clubes de futebol. 

2.1 Hipóteses 

Como referido anteriormente, um empate no jogo tem apresentado um impacto negativo 

nos retornos anormais, como seria expectável. Isto ocorre porque normalmente as 

amostras usadas incluem um conjunto de clubes que costumam apresentar um bom 

desempenho desportivo e lutar por títulos no final da época. Isto significa que a vitória é 

mais esperada do que o empate ou derrota e também porque esse empate ou derrota pode 

pôr em causa o possível sucesso desportivo da equipa no final da época, pois representa 

uma perda de pontos ou eliminação, o que reduz a hipótese do clube de ter sucesso. Em 

linha com os resultados obtidos por Scholtens e Peenstra (2009), Brown e Hartzell (2001), 

Reis (2011) e Lopes (2019), também se esperam obter resultados assimétricos. 

Assim, a primeira hipótese é a seguinte. 

H1: Os resultados desportivos dos clubes de futebol têm impacto nos preços das suas 

ações. 

 

A segunda hipótese está relacionada com o desempenho dos clubes nas competições 

europeias, ou seja, a UEFA Champions League (UCL) e, atualmente, a UEFA Europa 

League (UEL). Estas competições são de extrema importância no panorama desportivo, 

pois geram uma enorme e importante receita monetária para os clubes. Acresce, que são 

vistas com umas das competições com maior prestígio em termos mundiais, e que todos 

os clubes aspiram ganhar. Por exemplo, tomando como referência a época desportiva de 
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2019/2020, a qualificação de um clube para a UCL, assegurou um direito de presença 

correspondente a um prémio de cerca 15,25 milhões de euros. Posteriormente, por cada 

vitória na fase de grupos foram recebidos mais 2,7 milhões de euros e 900 mil euros por 

empate. Se o clube se conseguisse qualificar para a fase a eliminar receberia um prémio 

adicional entre 9 a 15 milhões de euros por cada eliminatória alcançada. 

Na UEL os montantes são significativamente mais baixos, porque ser vista como uma 

competição de 2.ª linha, mas não deixam de ter um grande impacto nas contas dos clubes 

envolvidos. 

Assim, é de esperar que com estes montantes envolvidos, os resultados nestas 

competições tenham um maior impacto nas ações dos clubes. 

Em consequência, a hipótese 2 será a seguinte: 

H2: Os resultados nas competições europeias têm um maior impacto nos retornos 

anormais das ações em comparação com as competições nacionais. 

 

Duque e Ferreira (2005), Renneboog e Vanbrabrant (2000), Brown e Hartzell (2001) e 

Lopes (2019), obtiveram resultados esclarecedores, confirmando que os jogos de final de 

época, têm um impacto nos retornos das ações maior do que os restantes jogos, 

principalmente nos clubes que lutam pela subida ou permanência de divisão.  

De salientar que estes jogos podem ser considerados mais importantes no calendário 

desportivo, porque são decisivos para o desfecho final da época. Sendo determinantes na 

atribuição de troféus nas competições a eliminar, e na determinação da classificação final 

na liga e consequentes campeões nacionais, clubes qualificados para as provas europeias, 

clubes rebaixados para uma divisão inferior e clubes que sobem de divisão.  

Assim, de modo a estudar esta hipótese irão ser confrontados os retornos anormais dos 

últimos 9 (nove) jogos de cada época desportiva com os retornos anormais dos restantes 

jogos da temporada. Foi escolhido este intervalo de jogos, porque corresponde, em termos 

médios, aos jogos disputados no último quinto de cada época, ou seja, nos últimos 2 

meses. 

A terceira hipótese é a seguinte: 
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H3: Os jogos decisivos de final da época têm um maior impacto nos retornos anormais 

das ações dos clubes de futebol do que os restantes jogos da época desportiva. 

 

Cheffins (1998) refere que, na maioria das vezes os acionistas e investidores dos clubes 

são adeptos desse mesmo clube. Neste caso, os investidores podem reagir de uma forma 

mais emocional do que racional perante uma derrota ou vitória da sua equipa, no que ao 

seu perfil e comportamento de investidor diz respeito. Assim, esta hipótese irá estudar se 

os resultados nos dérbis têm um maior impacto nos retornos das ações. Recorde-se, que 

um dérbi é um jogo entre dois clubes rivais, seja pela sua proximidade em termos 

geográficos, ou por serem dois clubes que lutam pelos mesmo objetivos. Este tipo de 

jogos tem, assim, uma parte emocional muito forte nos adeptos porque nenhum adepto 

quer ver o seu clube perder, muito menos para um clube rival. Por estes jogos serem tão 

especiais é de esperar que tenham um maior impacto nas ações.  

Então, a hipótese 4 é a seguinte: 

H4: Resultados nos dérbis tem maior impacto nos retornos anormais das ações do que 

os resultados noutro tipo de jogos. 

 

2.2 Variáveis 

Deste modo, é necessário definir a variável em estudo, e diferenciar os dados a utilizar, 

tendo em atenção as hipóteses propostas anteriormente. 

A variável em estudo é o retorno anormal das ações dos clubes de futebol após os seus 

jogos. Assim, será possível retirar conclusões em relação ao principal objetivo deste 

estudo: se o resultado dos jogos de futebol tem influência nas cotações dos clubes nos 

mercados financeiros. 

Agora olhando para as diferentes hipóteses que serão analisadas, é possível diferenciar os 

dados que serão tratados, formando assim algumas subamostras: 

• Jogos Nacionais: jogos realizados para as competições internas do país em que os 

clubes estão inseridos, ou seja, jogos realizados para competições em que apenas 

clubes do mesmo país podem participar; 
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• Jogos Internacionais: jogos realizados para as competições internacionais, no caso 

deste estudo, as competições europeias (UCL e UEL); 

• Jogos Final Época: Jogos realizados nos dois últimos meses de cada época 

desportiva, normalmente abril e maio; 

• Jogos Restante Época: jogos representativos da restantes época desportiva, ou 

seja, todos os jogos da época, retirando os referidos acima (os dois últimos meses); 

• Jogos Dérbis: jogos entre equipas historicamente rivais, isto é, equipas que lutam 

pelos mesmos objetivos e de certa forma algo equiparadas em termos de grandeza 

económica e futebolística. 

2.3 Metodologia  

Em termos de estudo, optou-se por utilizar a metodologia do estudo de eventos (event 

study), por ser a mais apropriada para determinar a veracidade das hipóteses propostas 

anteriormente e por ter vindo a ser utilizada por diferentes autores em estudos similares. 

Este método de estudo foi introduzido por autores como Ball e Brown (1968) e Fama, 

Fisher, Jensen e Roll (1969). 

Ball e Brown estudaram o impacto que a informação sobre os lucros de uma empresa 

tinha nas suas ações. Já Fama, Fisher, Jensen e Roll estudaram o impacto de uma stock 

split nas ações da empresa.  

“O estudo de evento é um método que consiste, basicamente, na verificação da influência 

de eventos específicos na performance das empresas, através da investigação dos efeitos 

de tais eventos nos valores de mercado dos títulos das empresas” (Soares, Rostagno e 

Soares, 2002). Este método assume o pressuposto que o efeito de um evento será refletido 

imediatamente no preço dos ativos relacionados. De acordo com Campbell, Lo e 

MacKinlay (1997) o estudo de eventos tem sido aplicado em dois tipos de estudos: 

I. Testar a hipótese nula de que o mercado eficientemente incorpora as informações; 

II. Analisar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas, 

mantendo a hipótese do mercado eficiente no que se refere à informação 

publicamente divulgada. 

Assim, pode-se afirmar que este método será o mais indicado para este estudo, pois 

permitirá analisar o impacto que os resultados os jogos de futebol de uma equipa (evento) 

têm sobre as rendibilidades das suas ações nos mercados. 
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Campbell, et al. (1997) aprofundaram o estudo deste método de estudo e identificaram os 

vários passos a serem seguidos: 

• Definição do evento; 

• Seleção da amostra; 

• Cálculo e análise dos retornos anormais; 

• Modelo de cálculo retornos esperados; 

• Testar os retornos anormais. 

São assim estas as etapas que este estudo irá seguir. 

2.3.1 Definição do Evento 

O evento em estudo, como já foi referido, será o resultado dos jogos de futebol, sendo 

que os possíveis resultados desses jogos são a vitória, o empate e a derrota. O dia em que 

ocorre o evento em estudo, neste caso os jogos de futebol, será definido com dia “0”. 

Neste tipo de estudos, existe a necessidade de uma prévia definição de alguns parâmetros. 

O primeiro será a janela de evento (event window) que, em linha com Scholtens e Peenstra 

(2009), será de apenas 1 dia, o primeiro dia a seguir ao jogo em que se verifica transações 

nos mercados financeiros (first trading day).  

Normalmente neste tipo de estudos são usadas janelas de evento mais extensas, o que 

seria impossível neste estudo. Para o estudo interessa apenas o impacto individual de cada 

jogo, por isso e como existem vários jogos num curto espaço de tempo, não é possível 

alargar a janela de evento, pois corre-se o risco de uma sobreposição de eventos, ou seja, 

a event window de um jogo iria incluir também os retornos anormais do jogo seguinte, o 

que levaria a interpretações erradas. Por exemplo, os clubes que competem nas 

competições europeias jogam normalmente duas vezes por semana, ao fim de semana 

para o campeonato interno e durante a semana, normalmente entre terça-feira e quinta-

feira, para a competição europeia. Se fosse usado uma janela de evento mais extensa, por 

exemplo 5 dias, e tendo em conta que apenas se pode usar os dias em que existe transações 

nos mercados, a janela de evento iria incluir os dois jogos. Imaginando que esses dois 

jogos teriam resultados distintos, vitória e derrota, para a equipa em questão, acabaríamos 

por misturar o impacto de informações distintas nas ações desse clube, o que levaria a 

retirar conclusões erradas sobre os retornos anormais. 
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Outro parâmetro que é necessário ter em conta é o período de estimação (window 

estimation), que será usado para prever o parâmetro constante do modelo (𝛼) e o indicador 

de risco da ação em relação ao mercado (𝛽). Este período de estimação não deve incluir 

a event window de eventos passados, pois significaria que também estariam a ser incluídos 

os retornos anormais de eventos passados. Contudo, como já foi explicado, os jogos 

ocorrem frequentemente, o que torna algo difícil determinar um período de estimação que 

não inclua eventos passados, que possam interferir nos retornos. Assim, seguiu-se a 

abordagem de Brown e Hartzell (2001) e Scholtens e Peenstra (2009), e usou-se todo o 

período da amostra como período de estimação. 

2.3.2 Seleção da Amostra  

Neste estudo e de forma a obter resultados mais abrangentes e concretos, optou-se por 

uma amostra de clubes de vários países, enumerados na tabela 1, perfazendo assim um 

total de 11 clubes de futebol de 6 países diferentes.  

Tabela 1 - Amostra Geral 

Clubes País 

Sporting CP Portugal 

FC Porto Portugal 

SL Benfica Portugal 

AFC Ajax Holanda 

Olympique Lyonnais França 

AS Roma Itália 

SS Lazio Itália 

Juventus FC Itália 

Borussia Dortmund Alemanha 

Galatassaray SK Turquia 

Fenerbahçe SK Turquia 

Fonte: Elaboração Própria 
 

 

Em relação ao universo temporal utilizado neste estudo, recolheram-se dados relativos a 

10 épocas desportivas, desde a época 2090/10 até 2018/19, observando apenas jogos para 

competições oficiais (campeonato nacional e competições europeias), sensivelmente 
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desde o princípio de julho de 2009 até final de maio de 2019. Não se utilizaram dados 

relativos à época de 2019/20, porque apesar de já existirem resultados, esta época 

converge com um período negro na economia mundial que afetou todos os mercados 

mundiais. Assim e de modo a não influenciar os resultados deste estudo, exclui-se este 

período. 

Este estudo destaca-se dos demais por 3 razões: 

a) Apresenta uma das maiores amostras com 11 clubes; 

b) Estuda clubes internacionais de 6 países diferentes; 

c) Utiliza um dos maiores universos temporais, 10 épocas. 

O estudo requer dois tipos de informações: a primeira diz respeito aos eventos estudados 

(resultados dos jogos de futebol) e a segunda relativa aos dados do mercado de ações.  

Para obter os resultados dos jogos dos clubes, a nível nacional e europeu, utilizaram-se 

informações dos websites Zerozero.pt e Transfermarket.pt. Para o período em estudo 

foram obtidos 4828 resultados de jogos de futebol. 

A informação relativa às cotações bolsistas de cada clube e respetivos índices, é 

proveniente dos websites finance.yahoo.com, euronext.com. e Investing.com 

2.3.3 Cálculo retornos anormais 

O objetivo principal deste estudo é calcular o retorno anormal, sendo este calculado pela 

diferença entre o retorno real e o retorno esperado de um ativo: 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸𝑅𝑖,𝑡 

onde: 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 é o retorno anormal das ações i no período t, 

𝑅𝑖,𝑡 é o retorno das ações i no período t, e  

𝐸𝑅𝑖,𝑡 é o retorno esperado das ações i no período t. 

A rendibilidade de uma ação, 𝑅𝑖,𝑡, é calculada da seguinte forma: 

𝑅𝑖,𝑡 = ln (
𝑃𝑖,𝑡 + 𝐷𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
) 

onde: 
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𝑃𝑖,𝑡 é o preço da ação i no fim do período t, 

𝐷𝑖,𝑡 é o dividendo pago pelo clube ao acionista no período t,  

e 𝑃𝑖,𝑡−1 é o preço da ação i no fim do período t-1.  

Relativamente ao parâmetro 𝐷𝑖,𝑡, considera-se zero, pois os clubes de futebol por norma 

não pagam dividendos.  

2.3.4 Escolha do modelo para calcular retornos esperados 

O modelo de cálculo dos retornos esperados, que representa o retorno que se espera do 

título se o evento em causa não acontecesse, é um ponto fundamental neste tipo de estudos 

Campbell, et al. (1997) abordam este ponto no seu trabalho, indicando dois tipos possíveis 

de cálculo para os retornos esperados: constant-mean-retorn model e market model. O 

primeiro assume que o retorno do ativo se mantém constante ao longo do tempo. O 

segundo assume uma relação linear entre o retorno do ativo e o retorno do mercado. 

Assim, e de acordo com os demais estudos relacionados com este tema, optou-se pelo 

modelo de mercado (market model), usando os índices de cada mercado em estudo: PSI 

20 (Portugal), AEX (Holanda), CAC 40 (França), FTSE MID (Itália), DAX 30 

(Alemanha) e BIST 100 (Turquia). 

Com o auxílio do modelo de mercado considera-se a seguinte expressão de cálculo do 

retorno, 𝑅𝑖,𝑡: 

𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

onde: 

𝛼𝑖 é o parâmetro constante do modelo, 

𝛽𝑖 é o indicador de risco da ação em relação ao mercado, 

𝑅𝑚,𝑡 é a rendibilidade do índice de mercado no período t, e 

𝜀𝑖,𝑡 é o termo de erro. 

Relativamente, ao retorno esperado, 𝐸𝑅𝑖,𝑡 de uma ação, tem-se: 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼̂𝑖 + 𝛽̂𝑖𝑅𝑚,𝑡 

onde os parâmetros 𝛼̂ e 𝛽̂ são estimados usando a janela de estimação. 
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Assim, é possível chegar à equação final de cálculo dos retornos anormais: 

𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸𝑅𝑖,𝑡 

Este método pressupõe um processo de agregação dos retornos anormais de modo a 

conseguir tirar conclusões sobre o impacto dos resultados nos retornos das ações. Em 

consequência, será feita uma agregação pelos 3 diferentes resultados possíveis de cada 

jogo (vitória, derrota e empate). Também, será necessário dividir esta agregação 

consoante as diferentes hipóteses em estudo. Por exemplo, para a segunda hipótese, será 

necessário dividir a agregação dos retornos anormais das vitórias em retornos anormais 

das vitórias em jogos a contar para as competições nacionais e vitórias em jogos a contar 

para as competições internacionais  

Para calcular esta agregação é necessário agrupar todos os retornos anormais por tipo de 

resultado, calculando uma média aritmética sendo N o número de vezes que se verifica 

cada resultado. Assim o retorno anormal médio (average abnormal return - AAR) para 

cada resultado (r) é calculado da seguinte forma: 

𝐴𝐴𝑅𝑟 =
1

𝑁𝑟
∑ 𝐴𝑅𝑟 (𝑖𝑡)

𝑟
 

em que r=1, 2 ou 3, sendo 1-vitória, 2-derrota e 3-empate. 

A metodologia mais tradicional neste tipo de estudos pressupõe uma agregação dos 

retornos anormais médios desde o primeiro dia da janela de evento até ao último, surgindo 

assim os retornos anormais acumulados (cumulative average abnormal returns – CAAR). 

Porém, como a janela de evento a utilizar na presente dissertação é de apenas um dia, não 

se pode utilizar o CAAR: 

𝐶𝐴𝐴𝑅 =  ∑ 𝐴𝐴𝑅𝑟

𝑡2

𝑡1
 

em que t1 é o primeiro dia da janela de evento e t2 é o último dia da janela de evento.  

2.3.5 Testar os retornos anormais 

Por último e de forma a garantir a fiabilidade dos resultados obtidos, teremos de testar os 

retornos anormais médios obtidos, de forma a confirmar se os resultados desportivos têm 

impacto nos retornos das ações de um clube de futebol. 
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Para o efeito, serão usados dois tipos de testes não-paramétricos. A opção por este tipo 

de testes, em detrimento dos tradicionais, surge em virtude de estudos anteriores terem 

apontado para a não normalidade nos retornos anormais (Serra, 2002 e Reis, 2011). A 

maior fiabilidade destes testes é importante para detetar falsas conclusões de supostos 

retornos anormais nulos. 

Campbell, Lo e MacKinlay (1997) e Serra (2002) propõem 2 (dois) possíveis testes não 

paramétricos usados para este tipo de estudos:  

a) Sign Test, este é um teste binominal que observa com que frequência os 

retornos anormais são positivos e se essa frequência é igual a 50%.  

b) Wilcoxon signed - Rank Test, este teste considera importante tanto o sinal do 

retorno anormal (positivo ou negativo), como também a sua amplitude. 

O primeiro (Sign test) é um teste binomial que verifica se a frequência de retornos 

anormais positivos (ou negativos) é igual a 50% (Serra, 2002). Assim, é apresentado a 

hipótese nula (H0) p=0.5 e a hipótese alternativa (H1) p>0.5, no caso das vitórias e p<0.5, 

no caso das derrotas e empates. 

Já o segundo teste (Wilcoxon signed – Rank Test), é normalmente utilizado para 

comparar amostras com uma referência, utilizando os rankings dos dados que não sigam 

uma distribuição normal. Este teste apresenta-se mais fiável do que o sign test, porque 

tem em conta não só o sinal, como também a magnitude das variações. 

O estudo foi realizado com o auxílio das ferramentas disponíveis na aplicação Microsoft 

Excel, de forma a agrupar todos os dados necessários (cotações das ações, jogos, 

resultados dos jogos, …) e assim, de acordo com o modelo descrito anteriormente, 

calcular os retornos anormais no dia seguinte a cada jogo de futebol.  

Após a obtenção destes resultados, os testes não paramétricos (Sign test e Wilcoxon 

signed – rank test) foram efetuados com o auxílio da aplicação Gretl (Gnu Regression, 

Econometrics and Time-series Library), software multi-plataforma de código aberto para 

análise econométrica, escrito em linguagem C. 

No capítulo seguinte serão expostos e analisados os resultados obtidos, para cada hipótese 

em estudo.  
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3 ANÁLISE DE RESULTADOS 

Neste capítulo serão apresentados os resultados obtidos no estudo, para as diferentes 

hipóteses propostas, que serão analisados tendo em conta o panorama geral e os resultados 

obtidos em outros estudos semelhantes a este. 

O período temporal utilizado neste estudo foi de cerca de 10 anos, sendo que durante este 

período a economia europeia, como seria de esperar, passou por alturas de subida e queda 

nos preços das ações.  

A título preliminar, é possível analisar o comportamento dos preços das ações dos 3 

clubes portugueses inseridos na amostra do estudo, sendo também possível comparar esse 

crescimento com o índice PSI-20, o principal índice do mercado português. Este foi o 

índice usado como benchmarket para calcular os retornos esperados das ações destes 

clubes, na fórmula dos retornos anormais, 𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸𝑅𝑖,𝑡. 

 

Figura 1. Preços (em euros) das ações do Sporting C.P. 

 

 

Figura 2. Preços (em euros) das ações do F.C. Porto 
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Figura 3. Preços (em euros) das ações do S.L. Benfica                    

 

 

Figura 4. Valor do Índice PSI-20  

  

 

Com base nos gráficos podemos ver que o preço das ações, tanto dos 3 clubes de futebol, 

como do próprio índice PSI 20 durante os primeiros anos da amostra, entre 2009 e 2012, 

apresentou uma queda. Este comportamento coincide com um período menos bom vivido 

na economia europeia que teve um impacto negativo na economia portuguesa, 

provocando uma recessão na economia nacional portuguesa. Contudo, também podemos 

constatar que após este período o preço das ações apresentou um ligeiro crescimento.  

3.1 Estatística Descritiva 

As tabelas seguintes apresentam uma estatística descritiva dos resultados obtidos e uma 

visão global dos resultados em termos dos jogos de futebol da amostra total (vitória, 

derrota ou empate). 
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Tabela 2 - Número de Observações 

Estatística Descritiva Média Mediana 
Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo 
Número de 

observações 

H1 Total Amostra (11 Clubes) -0,31% -0,14% 0,15% -27,64% 30,83% 4828 

H2 
Jogos Nacionais -0,20% -0,12% 3,90% -23,85% 30,83% 3842 

Jogos Internacionais -0,72% -0,25% 3,98% -27,64% 21,50% 986 

H3 
Jogos últimos 2 meses da época -0,63% -0,13% 4,29% -22,77% 24,66% 989 

Restantes Jogos -0,22% -0,15% 3,81% -27,64% 30,83% 3839 

H4 
Dérbis -0,16% -0,21% 4,54% -12,47% 24,66% 222 

Restantes Jogos -0,39% -0,17% 4,21% -27,64% 30,83% 3223 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Tabela 3 - Estatística Descritiva dos Retornos Anormais 

Estatística Descritiva Média Mediana 
Desvio 
Padrão 

Mínimo Máximo 
Número de 

observações 

H1 Total Amostra (11 Clubes) -0,31% -0,14% 0,15% -27,64% 30,83% 4828 
 

H2 
Jogos Nacionais -0,20% -0,12% 3,90% -23,85% 30,83% 3842  

Jogos Internacionais -0,72% -0,25% 3,98% -27,64% 21,50% 986  

H3 
Jogos últimos 2 meses da época -0,63% -0,13% 4,29% -22,77% 24,66% 989  

Restantes Jogos -0,22% -0,15% 3,81% -27,64% 30,83% 3839  

H4 
Dérbis -0,16% -0,21% 4,54% -12,47% 24,66% 222  

Restantes Jogos -0,39% -0,17% 4,21% -27,64% 30,83% 3223  

Fonte: Elaboração Própria
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A tabela 2 resume o número de vitórias, derrotas e empates no total dos 4828 jogos 

observados, que contém a amostra em estudo. Estes 4828 jogos dizem respeito aos jogos 

de 11 clubes de futebol durante 10 épocas desportivas. Esta tabela está dividida pelas 

diferentes hipóteses em estudo. 

A percentagem de vitórias representa quase 60% (2792 jogos) do total, este peso já era 

esperado pois os clubes que constituem a amostra para o estudo são clubes que 

normalmente lutam por títulos, acabando quase todas as épocas no lugares cimeiros das 

tabelas classificativas dos seus países e chegando quase sempre as fases finais das 

restantes competições a eliminar, para que um clube apresente este resultado é obrigatório 

que este tenha uma maior percentagem de vitórias nos seus jogos, o que se acaba por 

confirmar com a análise da tabela.  

Pode-se, também, antecipar que tanto uma derrota como um empate terão um impacto 

negativo nos preços das ações dos clubes, porque para além de ser um resultado 

inesperado, também se traduz numa perda de pontos, pois não obtém os três pontos 

normalmente obtidos com uma vitória, o que reduz as possibilidades de sucesso da 

equipa. Esta afirmação será mais debatida posteriormente, com a análise dos retornos 

anormais de cada tipo de resultado. 

A tabela 3 está estruturada de igual forma à tabela 2, de modo a conseguir uma melhor 

leitura dos resultados da estatística descritiva. 

Com base na tabela 2, que mostra que as vitórias têm um peso de quase 60% no total dos 

jogos observados, seria de esperar que a média dos retornos anormais totais apresentasse 

um sinal positivo, partindo do pressuposto que uma vitória traz tem um impacto positivo 

nos preços das ações (pressuposto que será confirmado posteriormente), contudo a média 

total dos retornos anormais é negativa, tanto no total como em cada categoria das 

hipóteses em estudo. O que nos transmite a ideia que uma perda de pontos (derrota ou 

empate) tem um maior impacto nos preços das ações do que a vitória. Esta afirmação 

pode ser explicada pelo facto de em cada jogo já ser esperado a vitória da equipa, e um 

resultado diferente desse pode ter um maior impacto do que se a equipa alcançar o 

resultado esperado. 
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3.2 Hipótese 1 

O principal objetivo deste estudo é verificar como os resultados desportivos afetam os 

preços das ações em bolsa, assim foi levantada a primeira e principal hipótese. Os 

resultados desta hipótese são expostos na tabela 3, que apresenta uma média dos retornos 

anormais das ações dos clubes de futebol no dia útil seguinte a um jogo, para cada tipo 

de resultado possível.  

De acordo com a literatura estudada espera-se obter uma média, dos retornos anormais 

positiva em caso de vitória e uma média negativa em caso de derrota ou empate. 

 

Tabela 4 - Média dos Retornos Anormais 

Amostra Global AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,4456 0,9910 0,0506 2792 

Derrota -1,6621 0,9897 0,6640 994 

Empate -1,0261 0,9882 inc. 1042 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Com base na tabela 4, que analise a totalidade da amostra, é possível verificar que os 

resultados obtidos vão ao encontro da premissa seguida, obtendo um retorno anormal 

positivo de cerca de 0.45% no dia útil seguinte após uma vitória do clube. Já em relação 

ao retorno anormal após uma derrota, a média apresenta-se negativa em 1.66%, assim 

como o empate que apesar de não ter um impacto tão negativo como a derrota, ainda 

apresenta um retorno anormal de – 1.03% no dia útil seguinte. 

Afirma-se assim que os resultados obtidos confirmam a hipótese 1, de que os resultados 

desportivos têm impacto nos preços das ações de cada clube, sendo que uma vitória afeta 

positivamente os retornos das ações e uma derrota e empate afetam negativamente. 

Os resultados obtidos estão também em concordância com os anteriores estudos 

realizados sobre a mesma matéria, já analise anteriormente, (Renneboog e VanBranbant, 

2000; Bell et al., 2012; Scholtens e Peenstra, 2009; …). 
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3.3 Hipótese 2 

De forma a ser possível estudar a hipótese dois, foi necessário dividir a amostra em duas 

subamostras, a primeira que junta apenas os jogos das competições internacionais UCL e 

UEL) e a segunda que agrupa os jogos a contar para a liga interna do clube (liga do país 

onde estão inseridos). Desta forma será possível calcular separadamente os retornos 

anormais para cada tipo de resultados (vitória, derrota e empate) em cada tipo de 

competição (nacional ou internacional), que podem depois ser comparados para que seja 

possível constatar a hipótese 2 proposta, se os jogos para as competições internacionais 

têm um maior impacto nos preços das ações dos clubes do que os jogos para competições 

internas (nacionais).  

Os resultados são apresentados na tabela 5 e 6 e espera-se que os retornos anormais no 

dia útil após um jogo internacional sejam maiores, em termos absolutos, do que os 

retornos anormais após um jogo nacional, esta pressuposição prende-se pelo facto de os 

jogos internacionais envolverem uma maior recompensa monetária e terem um maior 

reconhecimento perante o público mundialmente.   

Tabela 5 - Média dos Retornos Anormais em jogos internacionais 

Jogos Internacionais AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,1430 0,9996 0,6332 435 

Derrota -1,8495 1 8,6299e-18 304 

Empate -0,8298 0,3996 0,87 247 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Tabela 6 - Média dos Retornos Anormais em jogos nacionais 

Jogos Nacionais AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,5014 0,8756 0,6768 2 357 

Derrota -1,5795 1 2,466e-46 690 

Empate -1,0870 1 3,8881e-0,25 795 

Fonte: Elaboração Própria 
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Os retornos anormais médios no dia seguinte a uma derrota ou a um empate, continuam 

a apresentar-se negativos. Em relação aos retornos anormais após uma derrota, foram 

obtidos -1.85% e -1.58% para jogos internacionais e nacionais, respetivamente, o que não 

diverge muito do valor obtido para a amostra total (-1.66%), ou seja, uma derrota em 

jogos internacionais tem um maior impacto, cerca de 0.2%. Já em relação aos valores dos 

retornos anormais obtidos após um empate, apresentam também uma diferença de cerca 

de 0.2% em relação aos jogos internacionais (-0.83%) e os jogos nacionais (1.01%), 

contudo aqui são os retornos anormais após um jogo nacional que apresentam um maior 

impacto nos preços das ações.  

Já em caso de uma vitória no jogo, apesar de continuar a afetar positivamente os preços 

das ações, estes são os retornos anormais que apresentam uma maior discrepância, na 

comparação entre jogos internacionais e jogos nacionais, obtendo valores de 0.14% para 

jogos internacionais e 0.5% para jogos nacionais, o que segue a tendência do empate, na 

medida que os jogos nacionais tem um maior impacto nos preços das ações dos clubes de 

futebol. 

Com base nestes resultados, que divergem dos esperados, rejeita-se a hipótese 2 proposta 

no início deste estudo. Visto que apenas o resultado da derrota tem um impacto maior, 

nos preços das ações, após um jogo internacional do que após um jogo nacional. Tanto 

os retornos anormais após uma vitória e como após um empate apresentam-se menores, 

em termos absolutos, após os jogos internacionais do que em jogos nacionais. 

3.4 Hipótese 3  

Em relação à hipótese três deste estudo (os jogos decisivos de final de época tem um 

maior impacto nos preços das ações do que os restantes jogos), foi seguido a mesma 

abordagem implementada na hipótese anterior, ou seja dividiu-se a amostra global em 

dois grupos, o primeiro agrupa todos os jogos da amostra que foram realizados nos 

últimos dois meses da época desportiva, normalmente desde março até os finais de maio 

e um segundo grupo de agrupa todos os restantes jogos da época desportiva fora deste 

período mencionado (restante época). 

Assim é possível obter a média dos retornos anormais das ações, no dia útil após o jogo, 

para cada grupo individual e compará-los, para que seja possível obter conclusões após 

esta comparação, os resultados são apresentados na tabela 7 e 8: 

 



 

35 

 

 

Tabela 7 - Média dos Retornos Anormais nos jogos de final de época 

Jogos nos últimos 2 
meses da época 

AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,0967 0,8039 0,9753 602 

Derrota -2,0525 0,8520 0,8887 206 

Empate -1,4486 0,9873 0,80 181 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Tabela 8 - Média dos Retornos Anormais nos restantes jogos 

Jogos na restante época AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,5415 0,9876 inc. 2 190 

Derrota -1,5600 0,9822 0,6628 788 

Empate -0,9372 0,9331 0,70 861 

Fonte: Elaboração Própria 

 

É possível constatar que a média dos retornos anormais após uma derrota e empate se 

mantêm negativa nos dois casos desta hipótese, o que seria de esperar. 

Em relação ao impacto que uma derrota tem sobre o preços das ações, é possível ver que 

uma derrota nos últimos jogos da época desportiva tem um maior impacto nas ações (-

2.05%) do que um derrota nos restante jogos da época (-1.56%), este maior impacto de 

cerca de 0.5 pontos percentuais, era expectável pois uma derrota no inicio do época, é 

desvantajoso para uma equipa em termos desportivos, contudo é superável ao longo da 

época, esperando claro que os seus principais oponentes também percam pontos, contudo 

uma derrota nos jogos de final de época, para além de apresentar o normal impacto 

negativo na performance do clube desportivamente, pode significar a eliminação ou 

afastamento de uma possível luta pelo título no final da época, impedindo assim o clube 

de conquistar o seu principal objetivo desportivo (ganhar títulos). 
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O impacto de um empate segue a mesma teoria enunciada anteriormente, pois também 

este resultado implica uma perda de pontos, e uma possível eliminação ou impossibilidade 

de vencer um título. Assim seria de esperar os mesmos resultados em relação à média dos 

retornos anormais, o que se comprova pelos resultados obtidos, sendo que a médio dos 

retornos anormais após um empate em jogos de final de época (-1.45%) apresenta um 

maior impacto do que a média dos retornos anormais nos restantes jogos da época (-

0.94%). 

Já em relação ao impacto das vitórias nos preços das ações, este resultado é o único que 

apresentam um menor peso nos jogos de final (0.1%) de época do que nos restantes jogos 

(0.54%). 

Assim confirmar-se parcialmente a hipótese 3, visto que apenas a vitória não apresenta 

um maior impacto em jogos de final de época. 

3.5 Hipótese 4  

A hipótese 4 deste estudo tem o objetivo de relacionar os resultados desportivos, o 

impacto nos preços das ações e o estado emocional dos seus adeptos/investidores, e 

seguindo o pressuposto de Cheffins (1998) que afirma que a maioria dos acionistas e 

investidores dos clubes são adeptos do próprio clube.  

Assim na hipótese 4 foi de novo divido a amostra entre os jogos chamados dérbis, que 

são jogos entre os principais rivais e que são vividos de forma mais intensa pelos adeptos, 

jogadores e responsáveis dos clubes, e os restantes jogos, para assim ser possível analisar 

se existe um maior impacto nos retornos anormais após um dérbi em relação aos restantes 

jogos.  

Tabela 9 - Média dos Retornos Anormais nos dérbis 

Dérbis AR (%) Sign test Rank test Nº de observações 

Vitória 1,4557 0,1572 0,9483 80 

Derrota -1,4332 0,2015 0,8317 70 

Empate -0,7296 0,5469 0,99 72 

Fonte: Elaboração Própria 
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Tabela 10 - Média dos Retornos Anormais nos restantes jogos 

Restantes Jogos AR (%) Sign test Rank test 
Número de 

observações 

Vitória 0,3015 0,9069 0,8349 1 925 

Derrota -1,6537 0,9995 0,6463 638 

Empate -1,1812 0,9289 0,58 660 

Fonte: Elaboração Própria 

 

Com base nos resultados obtidos é possível verificar que as vitórias têm um maior 

impacto na média dos retornos anormais após um dérbi (1.46%) do que após um jogo 

normal (0.3%) sendo que apresentam uma diferença de mais de 1%, o que pode ser 

considerado algo elevada.  

Já em relação aos empates e derrotas, a média dos retornos anormais no dia útil seguinte 

a um destes resultados, não segue a mesma lógica do que a vitória, sendo que apresenta 

um impacto ligeiramente maior nos restantes jogos do que nos dérbis. 

Com estes resultados rejeita-se a hipótese 4 deste estudo, pois apesar de os retornos 

anormais após uma vitória em um dérbi serem superiores do que após os restantes jogos, 

os outros dois resultados possíveis (derrota e empate) não seguem a mesma tendência.  
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CONCLUSÃO 

A entrada em bolsa de um clube pode justificar-se por diversas razões, mas 

principalmente, e como na maior parte das empresas, é ser vista como uma fonte 

alternativa de financiamento, visando obter recursos futuros em condições de mercado. 

Assim, é cada vez mais comum ver clubes desportivos cotados em bolsa, principalmente 

os maiores clubes europeus. 

Assente nesta ideia, nasceu o objetivo desta dissertação: estudar o impacto da 

performance desportiva dos clubes de futebol nos preços das suas ações. 

De modo a conseguir estudar e retirar conclusões sobre o objetivo desta dissertação foi 

usado o método mais adequado a este tipo de estudo, event study, que consiste no cálculo 

do retorno anormal de uma ação após determinado evento, neste caso após um jogo. Este 

retorno anormal é calculado pela diferença do retorno real e o retorno esperado. 

Utilizou-se uma amostra de 11 clubes de 6 países europeus diferentes, durante 10 época 

desportivas, com uma amostra total de 4828 jogos observados. 

Em relação às hipóteses propostas e resultados obtidos para cada hipótese, podemos 

destacar a primeira e principal hipótese deste estudo, “Os resultados desportivos dos 

clubes de futebol têm impacto nos preços das suas ações”. Para esta hipótese foi analisado 

a amostra global obtendo um retorno anormal positivo após cada vitória de cerca de 

0.45% e retornos anormais negativos após uma derrota (-1.66%) e um empate (1.03%). 

Estes resultados estão em concordância com os resultados de outros autores como 

Scholtens e Peenstra (2009) e Renneboog e Vanbrabrant (2000). 

Os resultados da hipótese 2 proposta, não foram conclusivos, pois apenas o resultado da 

derrota tem um impacto maior, nos preços das ações, após um jogo internacional do que 

após um jogo nacional. Tanto os retornos anormais após uma vitória e um empate 

apresentam-se menores, em termos absolutos, após os jogos internacionais do que em 

jogos nacionais. 

Em relação à hipótese 3 deste estudo, que visa estudar o impacto dos jogos de final de 

época vs restantes jogos, pode ser confirmada parcialmente, porque apenas a vitória não 

apresenta um maior impacto em jogos de final de época. 

Por fim a última hipótese deste estudo, também obteve resultados algo inconclusivos, pois 

apesar de os retornos anormais após uma vitória em um dérbi serem superiores do que 
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após os restantes jogos, os outros dois resultados possíveis (derrota e empate) não seguem 

a mesma tendência.  

Algumas limitações deste estudo, e por sua vez sugestões para próximos estudos sobre o 

tema, são, por exemplo, a inclusão das competições das taças nacionais de cada país em 

questão. Estas competições, apesar de serem importantes dentro de cada país e terem um 

reconhecimento nacional e até internacional, não foram incluídas neste estudo, de forma 

a não obtermos resultados inconclusivos. 

Uma outra abordagem deste tema também pode ser, para além de calcular o impacto de 

cada resultado (vitória, derrota e empate), ter em conta também algumas estatísticas ao 

longo do jogo, por exemplo o número de remates, posse de bola, a forma como as equipas 

jogaram, se houve alguma superioridade evidente ao longo do jogo de uma equipa. 

Também seria interessante estudar o impacto do diferencial de golos no final do jogo, por 

exemplo relacionar o impacto de uma vitória por 1-0 e uma vitória por 5-0. 

Outra variante deste estudo podia ser estudar o impacto da performance desportiva, mas 

não em clubes de futebol, usar os resultados de outro tipo de desporto. No continente 

europeu claramente o futebol é considerado o “desporto rei”, o que tem mais adeptos e o 

que move mais dinheiro, podendo mesmo ter um forte impacto na economia de um país. 

Contudo nos Estados Unidos da América, uma economia tão grande ou maior do que a 

economia europeia, o futebol não se apresenta como o desporto mais popular entre a 

população americana, tendo vários desportos à sua frente nesta lista de popularidade, 

como o basquetebol, futebol americano, basebol, hóquei, …, assim seria interessante 

estudar se a performance desportiva das equipas destes desportos tem impacto na sua 

performance bolsista. Este tema já foi estudado por Brown e Hartzell (2001), que 

estudaram os jogos e o seu desempenho no mercado da equipa norte americana de 

basquetebol os Boston Celtic, equipa que participa na National Basketball Association 

(NBA), contudo apenas foi estudado uma equipa de um desporto, ainda havendo espaço 

para retirar muitas observações a cerca do desporto vs mercado na economia americana.  
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