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Introdução: A pesquisa positiva surge na ciência contábil a partir de 1960 e consolida-

se como paradigma dominante nas décadas seguintes. Pela perspectiva de utilização 

da pesquisa contábil como mecanismo de predição de informações, principalmente 

direcionada ao mercado de ações, permitiu que Ohlson elaborasse modelos de 

avaliação de empresas, cuja base de mensuração é contábil (lucro e patrimônio 

líquido). Os modelos desenvolvidos por ele foram: i) Residual Income Valuation – RIV, 

Ohlson (1995); e ii) Abnormal Earnings Growth – AEG, Ohlson (2005). Esse modelo 

busca identificar se uma empresa está gerando lucros acima ou abaixo do esperado, 

com base em um padrão histórico. No Brasil, pesquisadores têm investigado a 

aplicabilidade do modelo AEG em diferentes setores e possuindo uma aplicabilidade 

significativa, entretanto, ajustes no modelo matemático precisam ocorrer para fornecer 

uma perspectiva abrangente sobre o valor das empresas, levando em consideração 

uma série de variáveis financeiras e contábeis intrínsecas ao cenário nacional. 

Objetivos: Como objetivo geral tem-se a verificação da relação entre os indicadores 

contábeis propostos pelo Ohlson (lucro contábil, capital, fluxo de caixa etc.) e o valor 

de mercado das empresas brasileiras, e avaliar a eficácia do modelo de avaliação 

proposto. A partir disso, pode-se inferir os objetivos específicos de: analisar a 

capacidade do modelo de prever o desempenho futuro de empresas brasileiras 
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usando medidas como lucros futuros, crescimento de ativos e retorno sobre o 

patrimônio; avaliar a aplicabilidade dos modelos de Ohlson em diferentes setores da 

economia brasileira e validar se esses modelos fornecem resultados consistentes e 

robustos em diferentes contextos de negócios. Referencial Teórico: O 

desenvolvimento da pesquisa positiva, sobretudo diante dessa perspectiva de 

utilização da pesquisa contábil como mecanismo de predição de informações, permitiu 

que Ohlson desenvolvesse modelos de avaliação de empresas, do qual a base de 

mensuração é contábil (lucro e patrimônio líquido). Diversos estudos foram realizados 

no Brasil com a finalidade de verificar a eficiência dos modelos contábeis 

desenvolvidos por Ohlson, inclusive, comparando-os com os modelos de Fluxos de 

Caixa Descontados, oriundo das Finanças. Neste sentido, pode-se destacar os 

estudos de Famá e Leite (2003), Lopes, Sant’Anna e Costa (2007), Galdi e Lopes 

(2008), Ferreira, Nossa, Ledo, Teixeira e Lopes (2008), Almeida, Brito, Batistella e 

Martins (2009) e Almeida, Lima, Lima e Securato (2012). Metodologia: Para obter os 

resultados desejados com base nos objetivos propostos, 1. Definição da amostra: a 

amostra de empresas brasileiras que serão analisadas no estudo considerando a 

disponibilidade de dados financeiros e representatividade do mercado com base nos 

dados da B3 Bovespa. 2. Coleta de dados: modelagem dos dados necessários para 

aplicar os modelos de Ohlson e calcular as variáveis relevantes, para calcular os 

indicadores contábeis propostos por Ohlson, como lucro contábil, patrimônio líquido e 

fluxo de caixa. Sendo modelo RIV e AEG ajustados são dados por2:  𝑃0 =  𝑃𝐿0 +

 ∑
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2  Em que: P0: valor da empresa na data zero; PL0: patrimônio Líquido na data zero; r: custo de 

oportunidade do capital; 𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜𝑡
𝑎
 : lucro anormal do período t (lucrot – r. PLt-1). 
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3. Análise estatística: verificação das análises estatísticas para investigar as relações 

entre os indicadores contábeis de Ohlson e o valor de mercado das empresas e o seu 

cotejamento com o FCD (Fluxo de Caixa Descontado). Resultados e Discussão: Em 

fase de pesquisa. Conclusões: Alguns parâmetros, como a taxa de desconto ou o 

custo de capital, envolvem julgamentos e podem ser influenciados por fatores 

externos. Isso pode introduzir viés e incerteza nas estimativas, afetando a 

confiabilidade dos resultados. Além disso, o RIV e o AEG, podem ter dificuldades em 

capturar adequadamente o valor de ativos intangíveis, como marcas, patentes e 

capital intelectual. Esses ativos muitas vezes não são refletidos de forma precisa nos 

demonstrativos financeiros, o que pode limitar a capacidade dos modelos de Ohlson 

de avaliar corretamente o valor das empresas. 
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