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RESUMO 

Objetivo: O presente estudo analisa as chances de a competitividade de mercado, o risco não sis-

temático e o desempenho determinarem os níveis de Governança Corporativa do próximo exercí-

cio.  

Fundamento: Teoria da agência e governança corporativa, Competitividade de Mercado, risco não 

sistêmico, desempenho e estudos correlatos. 

Método: A metodologia possui abordagem quantitativa com regressão logística com dados empi-

lhados. A amostra somou 65 empresas que compõem o IBOVESPA, de 2015 a 2020, totalizando 390 

observações.  

Resultados: O risco não sistêmico demonstrou ser um contraponto à governança. Assim, o ambi-

ente de risco também desfavorece à tomada de decisão a favor da adoção de práticas de governan-

ça. O desempenho econômico e financeiro percebido pelos investidores também diminui as chan-

ces de ocorrerem práticas de governança corporativa no próximo exercício. 

Contribuições: Este estudo tem o intuito de contribuir com a discussão referente às chances de as 

práticas de governança corporativa ocorrer de acordo com os fatores externos, visto que as influ-

ências externas não levam necessariamente as empresas a adquirem determinado conjunto de prá-

ticas. 

 

Palavras-chaves: Governança Corporativa. Índice Herfindahl. Q de Tobin. Risco não sistêmico. 

Predição. 
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ABSTRACT 

Objective: The present study aimed to analyze the chances of market competitiveness, non-

systematic risk and performance determining the levels of Corporate Governance of the next fiscal 

year. 

Fundamentals: Agency theory and corporate governance, market competitiveness, non-systemic 

risk, performance, and related studies. 

Method: The methodological procedures have a quantitative approach using logistic regression 

with pooled data. The sample totaled 65 companies that make up the IBOVESPA, from 2015 to 

2020, totaling 390 observations.  

Results: The non-systemic risk proved to be a counterpoint to governance. Thus, the risk environ-

ment also favors decision-making in favor of adopting governance practices. The economic and 

financial performance perceived by investors also reduces the chances of corporate governance 

practices occurring in the next year. 

Contributions: This study aims to contribute to the discussion regarding the chances of corporate 

governance practices occurring according to external factors, since external influences do not nec-

essarily lead companies to acquire a set of practices. 

 

Keywords: Corporate Governance. Herfindahl Index. Q of Tobin. Non-systemic risk. Prediction. 

 

1 INTRODUÇÃO 

O relacionamento entre a governança e a competição de mercado é uma das forças econô-

micas que reduz a expropriação dos demais acionistas, e ainda, beneficia os executivos de acordo 

com o desempenho, a produtividade, entre outros fatores. Dessa forma, numa visão externa, a 

competição de mercado torna-se um mecanismo de governança corporativa (Nickell, 1996, Shlei-

fer, & Vishny, 1997). 

Portanto, a competição de mercado faz com que a tomada de decisão dos executivos seja 

disciplinada. Assim, os conflitos de agência são minimizados, pois os executivos são norteados a 

buscar a maximização de lucros e, consequentemente, aumentar a riqueza dos acionistas, de acor-

do com a pressão inerente da concorrência (Thompson, & Formby, 1998). 

Os ambientes competitivos podem determinar incentivos diferentes para as organizações 

em relação aos números contábeis. É perceptível que empresas imersas em ambientes de alta com-

petição apresentam informações com qualidade maior, quando comparadas com as empresas i-

mersas em ambientes de baixa competição (Almeida, 2010). 

Essa competitividade também incentiva os gestores a maximizar o desempenho econômico 

e financeiro das empresas, uma vez que a competição de mercado também funciona como meca-

nismo disciplinador (Thompson & Formby, 1998). Contudo, entre o grau de competição e o nível 

de exposição ao risco pode haver um trade-off (Araújo, 2005). 

Nessa perspectiva, a competição e a disputa coexistem. Portanto, a competição econômica 

está inserida em um sistema concorrencial em que duas ou mais empresas disputam mais pela 

sobrevivência em relação à disputa pelo maior lucro possível. Porém, a competitividade é uma 

característica que depende tanto de fatores internos quanto externos, controlados ou não pela em-

presa. Esses fatores são constituídos por riscos sistêmicos, estruturais e internos (Silva, 2017). 

O risco sistêmico descreve que o ambiente exerce forças sobre a empresa, dentre elas, forças 

econômicas, fiscais, financeiras ou sociais, políticas, entre outras. Já os fatores estruturais são aque-

les que mesmo que a empresa não controle, de forma parcial está sobre a sua influência, como por 

exemplo, a competição de mercado. Esses fatores abrangem desde a demanda, como as caracterís-

ticas dos consumidores, até a configuração do mercado, como por exemplo, monopólio, oligopólio 

entre outros. Já os fatores internos, abrangem os aspectos voltados à capacidade de as empresas 
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enxergarem o seu ambiente e modelar os seus processos de gestão para alcançar seus objetivos 

(Silva, 2017). 

A competitividade pode levar a diversas combinações de negócios, tais como fusões e aqui-

sições. Embora essas combinações possam melhorar o desempenho das empresas devido à sinergi-

a, do ponto de vista da finança corporativa (Maksimovic & Phillips, 2001, Schoar, 2002), motivos 

gerenciais também podem justificá-las, como por exemplo, a maximização da remuneração dos 

gestores e pressões competitivas mais baixas. Nesse sentido, é fundamentado o debate sobre esse 

trade-off na literatura, como a relação entre o poder de mercado e risco, isto é, entre o grau de com-

petição e o nível de exposição ao risco (Araújo, 2005). 

O risco de mercado em ações associa-se ao Capital Asset Pricing Model (CAPM), no qual in-

dica a existência dos riscos sistemático e não sistemático. O risco sistemático refere-se ao compor-

tamento de uma ação específica relacionado à volatilidade do mercado. Já o risco não sistemático 

está relacionado à organização. Assim, o risco não sistemático pode ser diminuído por meio da 

diversificação, diferente do risco não sistemático, que não pode ser eliminado (Araújo, 2005).  

A existência de incentivos econômicos pode influenciar a competição de mercado, quando 

considerado como mecanismo disciplinador, com intuito de reduzir os benefícios privados. A 

competitividade é abordada por vários estudos e associa-se à relevância e competição (Ahmed, 

1994), competição com benefícios (Dyck, & Zingales, 2004), competição versus fraude (Sadka, 2006), 

qualidade da informação e competitividade de mercado (Almeida, 2010). Entretanto, esses estudos 

não indagam a possibilidade de as práticas de governança corporativa serem tomadas com antece-

dência, considerando a competividade, o risco não sistemático e o desempenho percebido pelos 

investidores, essa lacuna ainda requer aprofundamento. 

Nesse sentido, este estudo tem a seguinte questão como norteadora do trabalho: quais as 

chances de a competitividade de mercado, o risco não sistemático e o desempenho determinarem 

os níveis de governança corporativa do próximo exercício? tendo como escopo a análise das chan-

ces de a competitividade de mercado, o risco não sistemático e o desempenho determinarem os 

níveis de governança corporativa do próximo exercício.  

A resposta dessa pergunta pode contribuir com a teoria existente por demonstrar os efeitos 

do ambiente competitivo, o risco e o retorno; além de determinarem a probabilidade de as empre-

sas tomarem a decisão de adquirir, manter ou deixar as práticas de governança corporativa. 

O presente estudo está organizado em cinco partes, a primeira é composta por esta intro-

dução. Já a segunda aborda a fundamentação teórica sobre o tema. A terceira refere-se aos proce-

dimentos metodológicos. A quarta a apresentação e análise dos resultados, e por fim, a conclusão e 

as referências. 

 

2 FUNDAMENTO 

Este tópico aborda a teoria da agência e governança corporativa, que demonstra os interes-

ses e as relações do principal e o agente, bem como a competitividade, o risco não sistemático e o 

desempenho percebido pelos investidores. E por fim, traz um background de estudos correlatos. 

 

2.1 Teoria da agência e governança corporativa 

A teoria da agência explica as relações contratuais e o compartilhamento de risco. As rela-

ções contratuais referem-se aos conflitos existentes entre principal e agente, bem como os resulta-

dos mensuráveis e os riscos do agente oposto ao principal, evidenciam-se na corrente positivista 

da teoria da agência duas proposições. A primeira refere-se ao comportamento dos interesses do 

principal por meio do contrato com lastro em resultados; já a segunda, o principal, detém informa-

ções para fiscalizar o comportamento do agente (Eisenhardt, 1989). 
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A relação especificada pela agência é uma forma de interação social codificada, antiga e 

comum. De acordo com Ross (1973), essa relação surge entre duas partes quando um designado 

como agente opera em nome de outro, ou seja, como representante para outro em um ambiente 

específico com problemas inerentes à tomada de decisão. Com isso, os problemas de agência são 

universais, abrangendo todos os arranjos contratuais entre os empregadores e colaboradores, ou 

até mesmo, entre o Estado e os cidadãos. Esses problemas advêm do compartilhamento do risco 

que é evidenciado devido aos diferentes comportamentos que ambas as partes demonstram (Eise-

nhardt, 1989). Assim, a teoria da agência ampliou a literatura referente ao compartilhamento de 

risco, incluindo o problema de agência, descrevendo que as partes detêm diferentes objetivos, bem 

como diferentes divisões de trabalhos (Ross, 1973, Jensen & Meckiling, 1976). 

Diante disso, o foco da teoria da agência é a resolução de dois problemas que pode ocorrer 

nas relações de agência. A primeira resolução volta-se às relações contratuais, como por exemplo, 

os conflitos entre os empregadores e colaboradores, e ao dispêndio existente em verificar o que os 

colaboradores (agente) estão realmente fazendo. Assim, os problemas referem-se ao fato de que os 

empregadores (principal) não podem verificar se os agentes estão se comportando adequadamente 

(Eisenhardt, 1989).  

Já a segunda resolução, refere-se ao problema do compartilhamento do risco que se mani-

festa quando o principal e o agente têm diferentes atitudes em relação ao risco. Com isso, o pro-

blema é que ambas as partes podem preferir tomar ações opostas perante as divergências de prefe-

rências dos riscos (Eisenhardt, 1989). Por outro lado, a governança externa, proveniente dos acio-

nistas ativistas, do controle do mercado corporativo e das agências de riscos, pode amortecer a 

motivação dos gestores, já que eles podem perder a motivação de informar o desempenho das suas 

empresas, o que acarreta maior probabilidade de fraudes financeiras (Shi, Connelly, & Hoskisson, 

2017). 

Destarte, diversos autores conceituam a governança corporativa pela perspectiva dos inves-

tidores e pela perspectiva voltada à gestão das organizações. A visão dominantemente econômica 

é articulada por Shleifer e Vishny (1997) e Becht, Bolton e Röell (2002), pois se referem à governan-

ça como meios pelos quais os fornecedores de finanças asseguram o retorno sobre o investimento 

às organizações. Na perspectiva de gestão, a governança corporativa é conceituada como controle 

de nível estratégico, voltado aos direitos de decisão do Conselho de Administração e CEO’s, tanto 

para procedimentos que se voltam à alteração dos mecanismos quanto às posses de ações dos ges-

tores e demais membros dos conselhos (Jensen, 2003). 

Ressalta-se que a governança corporativa tem definições que variam amplamente, porém 

tendem a se estabelecer em duas categorias. Na primeira categoria, nota-se o foco nos padrões 

comportamentais, isto é, no comportamento das organizações, tanto em desempenho, eficiência, 

crescimento, estrutura financeira quanto no tratamento de acionistas e demais stakeholders. Já o 

segundo conjunto de definições volta-se para a parte normativa, delimitando padrões e regras para 

as organizações operarem. Evidentemente, essas regras são provenientes de fontes jurídicas, mer-

cados financeiros e trabalhistas (Claessens & Yurtoglu, 2012). 

 

2.2 Competitividade de mercado 

Os modelos teóricos sobre a direção do efeito inerente à competitividade de mercado sobre 

a produtividade são ambíguos. A crescente concorrência diminui os lucros da empresa e, da mes-

ma forma, abaixa os incentivos para exercer esforços naquele mercado, por outro lado, pode redu-

zir os custos de agência ou aumentar o risco de falência (Griffith, 2001). 

Contudo, existe um consenso que a competitividade de mercado afeta as decisões gerenci-

ais de uma empresa, tornando-se um determinante de rentabilidade (Nickell, 1996). Porém, não se 

encontra uma concordância referente ao efeito que a competitividade tem sobre o comportamento 
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dos gestores ou, até mesmo, sobre os incentivos fornecidos para os gestores. Existem evidências 

que a competitividade pode substituir os incentivos e, também, que a competitividade e os incen-

tivos podem ser complementares (Karuna, 2007). 

Entretanto, a competição de mercado é uma das maiores forças econômicas que direcionam 

a eficiência das empresas, mas somente a competição não pode preencher os problemas inerentes à 

governança corporativa (Shleifer & Vishny, 1997). Com isso, em ambientes competitivos, mesmo 

reduzindo o retorno das empresas, e a disponibilidade dos gestores para expropriar os acionistas 

minoritários, a competição por si só não elimina benefícios do controle dos gestores (Almeida, 

2010). 

Porém, não existe uma única instituição normatizadora ou reguladora que incentive as em-

presas a operarem de forma eficiente e, que por sua vez, resguarde os direitos e proteção do capital 

dos acionistas por completo. Com isso, aparecem as lacunas existentes perante o comportamento 

oportunista dos gestores e os interesses dos acionistas, evidenciando as falhas de mercado (Almei-

da, 2010). Entre as falhas existentes estão o monopólio, os fatores externos inerentes à sociedade, a 

assimetria de informação e, ainda, o excesso de competição (Kothari, 2001). 

Nesse sentido, a governança corporativa das empresas é exercida por meio de um agrupa-

mento de mecanismos e pela interação entre eles. Pode-se considerar que a competição de merca-

do, como mecanismo, pode impactar o valor da empresa, pois influencia o uso da informação con-

tábil concomitantemente com o processo de governança. A competição de mercado também pode 

elevar os custos de divulgação das informações privadas, exigidas pelo mercado, que por sua vez, 

conduz as informações inerentes ao desempenho das empresas ao público (Bushman & Smith, 

2001). 

Logo, a má administração e o desempenho operacional ruim também podem ser problemas 

advindos de empresas menos competitivas. Entretanto, as indústrias menos competitivas podem 

se beneficiar mais com uma boa governança em relação às empresas altamente competitivas (Gi-

roud & Mueller, 2011). Nesse sentido, a qualidade da governança corporativa afeta o retorno das 

ações das empresas, em contrapartida, as empresas com melhores práticas de governança corpora-

tiva detêm maior retorno em suas ações (Gompers, Ishii, & Metrick, 2003).  

O grau de concentração de mercado pode contribuir com a redução das escolhas dos gesto-

res em relação à distorção da realidade econômica das empresas, assim, eleva-se a relevância in-

formacional provenientes dos números contábeis (Marciukaityte & Park, 2009). A concentração de 

mercado pode ocorrer devido ao crescimento maior da firma perante os seus competidores, devido 

à eficiência de suprir seus clientes, ou então, por meio de colaboração das empresas e barreiras de 

entradas (Demsetz, 1973).  

Nota-se também, que as empresas podem se fundir e adquirir uma parcela de mercado 

predominante à concorrência. Porém, as agências normatizadoras e reguladoras utilizam a concen-

tração de mercado como um meio de proteção dos consumidores. No Brasil, o índice Herfindahl é 

utilizado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econômica (CADE) (Oliveira, 2014). A Equação 

1 representa as operações provenientes do cálculo da concentração de mercado pelo índice Herfin-

dahl. 

 

 
                  

 

   

 (1) 

 

 

O índice Herfindahl é calculado pela somatória da participação de mercado das empresas 

elevado ao quadrado. Assim, o grau de competitividade pode chegar até 10.000 (100²). De acordo 

com a quota, o mercado é classificado segundo o grau de concentração obtido. Nesse sentido, a 
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Tabela 1 demonstra a classificação da competitividade dos mercados de acordo com o índice Her-

findahl. 

 
Tabela 1. Classificação da competitividade de mercado de acordo com o índice Herfindahl 

Valores Classificação 

Abaixo de 100 pontos Mercado não concentrados 

Entre 1.500 a 2.500 Mercados moderadamente concentrados 

Acima de 2.500 Mercados altamente concentrados 

Fonte: Departamento de Justiça dos Estados Unidos da América (2010). 

 

De acordo com a pontuação do índice Herfindahl são obtidas três classificações de merca-

do: não concentrados, moderados e altamente concentrados. Porém, ao se tratar de fusões, as a-

gências reguladoras consideram o nível após a fusão e o aumento no índice resultante da fusão. A 

finalidade não é restringir as fusões competitivas e benignas aos consumidores, mas de identificar 

as fusões que possam atentar contra a competividade do setor. Entretanto, o índice de concentra-

ção afeta o mercado de capitais, pois o fluxo de caixa proveniente do ambiente competitivo tam-

bém é precificado no mercado acionário, e isso, implica no risco inerente ao processo de inovação 

das empresas. Logo, esse risco pode ser mensurado pelo grau de competição e a relação entre o 

retorno das ações (Hou & Robinson, 2006). 

 

2.3 Risco não sistemático e desempenho 

Uma questão importante nas finanças é prever a volatilidade dos títulos. Economicamente, 

as previsões podem ser analisadas como uma medida inerente à crença do mercado pela incerteza 

futura da economia (Kim, & Kim, 2016). Os modelos de precificação de ativos de Sharpe (1964), 

Lintner (1965) e Mossin (1966) talvez sejam os mais intuitivos paradigmas de precificação de ativos 

(Brennan & Zhang, 2018). 

Porém, apesar de ser um exemplo útil, não permite capturar a complexidade existente no 

mundo real da relação entre risco e retorno. Isso acontece, devido ao modelo não estabelecer um 

período único e nem especificar a duração ou horizonte de tempo que o investidor tomará as deci-

sões. Perante o exposto, é necessário deter alguns pressupostos, como por exemplo, a mensuração 

dos intervalos mensais, presumindo que seja uma estatística adequada para mensurar o risco sis-

temático de forma segura (Brennan & Zhang, 2018). 

Diante disso, o Capital Asset Princing Model (CAPM) compara a relação existente do risco 

não sistemático perante o retorno de um ativo, sendo assim, a medida encontrada pelo coeficiente 

beta é um indicador de grau de variação do título em relação ao mercado. Essa variação no retorno 

determina o risco do ativo (Gitman, 2010). O coeficiente beta demonstra o grau de risco no qual o 

ativo está exposto em relação ao mercado. Nesse sentido, a variação do mercado é considerada 

igual a 1, assim, os ativos que possuem um beta igual a 1 detêm a volatilidade similar à do merca-

do. Já os ativos que apresentam beta superior, possuem a volatilidade maior em relação ao merca-

do na mesma proporção (Gitman, 2010). 

Na Figura 1 está descrito o grau de exposição ao risco, conforme o modelo CAPM. 
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Figura 1. Grau de exposição ao risco de acordo com o coeficiente beta 

Fonte: Adaptado de Gitman (2010). 

 

Ressalta-se que o coeficiente pode ter tanto o sinal positivo quanto negativo; esse sinal, de-

termina a direção da volatilidade do título perante o mercado, podendo estar na mesma direção ou 

na direção oposta (Gitman, 2010). 

Diante disso, o valor da empresa pode ser medido por outras métricas, e uma das mais 

consolidadas nas pesquisas de economia e finanças é o Q de Tobin (Famá & Barros, 2001). Origi-

nalmente proposta por Tobin e Brainard em 1968 e Tobin em 1969, o sucesso desta variável é pro-

veniente da riqueza de interpretações existentes, visto que o Q de Tobin é definido como a relação 

entre o valor de mercado e o valor de reposição de seus ativos físicos, essa variável é o coeficiente 

da divisão entre ambas as variáveis (Famá & Barros, 2001).  

Porém, entre as diversas aplicações, no campo das finanças o Q de Tobin expressa o valor 

das empresas no sentido de desempenho percebido pelos investidores. Sendo assim, é uma variá-

vel que pode ser comparada de empresa para empresa, nesse sentido, é uma definição mais ampla 

do valor da empresa que considera o valor de reposição dos ativos em vez do valor contábil (Lin-

denberg & Ross, 1981). Deste modo, a Equação 2 descreve o cálculo para o Q de Tobin. 

 

 
            

       

  
 (2) 

 

Onde;  

MVA refere-se ao valor de mercado das ações da empresa  

MVD é O Valor das dívidas ou capital de terceiros  

VR Descreve o valor de reposição dos ativos (ativo total) 

 

A soma do valor de mercado das ações com o valor das dívidas ou capital de terceiros re-

presentam o valor de mercado total da empresa. E o valor de reposição é o desembolso necessário 

para comprar a capacidade produtiva da empresa mais moderna existente e com o menor custo 

possível (Famá & Barros, 2001). 

  

2.4 Estudos correlatos 

Nas seções seguintes são abordados os estudos correlatos, bem como os seus principais re-

sultados e contribuições ao tema estudado. 

 

2.4.1 Competitividade de mercado e governança corporativa 

Podem-se atribuir duas características provenientes da competitividade de mercado para a 

governança corporativa. A primeira delas é o efeito de um mecanismo disciplinar eficiente para os 

executivos das empresas; a segunda característica é que eleva a preocupação dos investidores e 
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aumenta a pressão no mercado de capitais. Para as indústrias menos competitivas, a competitivi-

dade de mercado atua como mecanismo disciplinador. Por outro lado, em empresas mais competi-

tivas, ela induz os gestores a não atuarem conforme os interesses dos acionistas. Assim, a competi-

tividade possui implicações diretas sobre os mecanismos de governança e nos incentivos para os 

gestores, como por exemplo, nos contratos de remuneração por avaliação de desempenho (Balakri-

shnan & Cohen, 2011). 

O vínculo entre a concorrência de mercado de produtos e os mecanismos internos de go-

vernança foram investigados por Chhaochharia et al. (2015), tendo como proxy a Lei Sarbanes-

Oxley (SOX). Conforme o papel que a concorrência desempenha nos incentivos da empresa, a SOX 

elevou o funcionamento das indústrias em âmbito concorrencial concentrado quando comparados 

com indústrias em ambientes menos concentrados. Porém, os achados demonstraram que os efei-

tos foram evidenciados com mais ênfase sobre as empresas com mecanismos de governança mais 

fracos, antes da SOX. Assim, a governança é mais importante quando as empresas enfrentam me-

nor competitividade de mercado. 

A relação entre governança corporativa e a competição de mercado diante dos retornos das 

ações na Coréia do Sul foi objeto de estudo de Ryu, Ryu e Hwang (2017). Os resultados encontra-

dos demonstram que a relação entre a concorrência do mercado e as ações é significante, porém, as 

melhores práticas de governança corporativa são associadas aos retornos menores, e se elevam de 

acordo com o nível de concorrência. Assim, os efeitos da governança corporativa sobre o retorno 

das ações são dependentes dos níveis de competitividade de mercado. Dessa forma, a governança 

corporativa não é estática, pois muda de acordo com o ambiente do mercado e dos países. 

No estudo de Byun, Lee e Park (2014) foi investigado o efeito na política de pagamento de 

acordo com a interação entre governança corporativa e a competitividade de mercado. Os resulta-

dos evidenciaram que a governança e a concorrência tendem a afetar as decisões de pagamentos 

de dividendos. No entanto, a influência negativa observada só ocorre em mercados competitivos. 

Dessa forma, a competitividade de mercado como ferramenta de governança pode ser mais eficaz 

em relação aos demais mecanismos de monitoramento. 

Considerando o papel importante da governança corporativa e da concorrência na redução 

dos problemas de agência (Byun, Lee & Park, 2014), a governança corporativa só interessa às em-

presas menos competitivas, pois mecanismos fracos de governança elevam os custos de insumos, 

salários e custos indiretos. Por outro lado, a governança fraca está relacionada às empresas com 

retornos menores nas ações, bem como no desempenho operacional (Giroud & Mueller, 2011).  

 

2.4.2 Risco não Sistemático e Governança Corporativa 

Quando se analisam os fatores de risco inerentes ao retorno das ações, nota-se o fator pró-

prio do mercado devido à volatilidade e os coeficientes relacionados às características da empresa, 

como por exemplo, tamanho e patrimônio líquido (Fama & French, 1993). Assim, o risco também 

se associa às características das empresas e de governança. 

Os estudos de Gompers, Ishii e Metrick (2003) demonstraram que as empresas com prote-

ção aos direitos dos acionistas fracos tendem a exibir desempenho baixo. Os resultados de Core, 

Guay e Rusticus (2006) corroboram demonstrando que em empresas com os direitos dos acionistas 

fracos também possuem desempenho operacional insuficiente. Assim, a governança fraca provoca 

retorno dos títulos igualmente fracos. 

A relação entre políticas de governança corporativa e o risco idiossincrático foi abordada 

por Ferreira e Laux (2007). Os resultados apontaram que mercados mais propensos ao controle 

corporativo apresentam preços das ações mais informativos por meio de coleta e informações pri-

vadas. A interpretação sobre o fluxo da informação é um componente da volatilidade que não é 

associado à governança corporativa e à eficiência do investimento corporativo. 
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Ao examinar a governança bancária e as escolhas de risco, Calomiris e Carlson (2016) rela-

cionaram as diferenças de propriedade gerencial e políticas de governança corporativa, riscos e 

métodos de gerenciamento de riscos. Os resultados demonstraram que a governança corporativa 

formal e a alta participação dos administradores são correlacionadas de forma negativa. Já os salá-

rios dos gestores e o autoempréstimo ocorrem em proporções maiores quando o controle gerencial 

é maior e, em menor proporção quando a administração é contratada. Assim, a alta concentração 

de propriedade gerencial, a qual possui baixa governança formal, tende a ter riscos menores de 

inadimplência. Por outro lado, o alto controle gerencial, relaciona-se à maior dependência do di-

nheiro e não se limita ao risco. 

De acordo com a teoria da agência, deve-se existir a relação entre desempenho da empresa 

e as boas práticas de governança corporativa de forma positiva (Michelberger, 2016). Contudo, de 

acordo com o estudo de Michelberger (2016), perante a aversão ao risco do conselho de adminis-

tração, os resultados inerentes ao desempenho das empresas tendem a ser menores. 

Diante do exposto, a próxima seção apresenta as ferramentas estatísticas e os demais méto-

dos e os procedimentos metodológicos utilizados para relacionar as práticas de governança com as 

características do ambiente externo abordado neste estudo. 

 

3 MÉTODO 

Esta pesquisa foi realizada por meio da abordagem quantitativa (Hair, Babin, Money, & 

Samouel, 2005), pois tem a finalidade de analisar as métricas que perfazem o risco não sistemático, 

a competitividade e o desempenho como determinantes das práticas de governança corporativa 

equivalente ao Novo Mercado da Brasil, Bolsa, Balcão (B3) no ano de 2015 a 2020. Os dados refe-

rentes às informações financeiras das empresas foram coletados por meio da base de dados REFI-

NITIV EIKON®, em fevereiro de 2021. A data das mudanças dos níveis de governança foi coletada 

na Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Ressalta-se que as mudanças podem estar atribuídas a vários fatores 

desde a adesão a outro nível, ou seja, a migração, cisão, fusão, deslistagem por vários motivos, 

como por exemplo, desrespeito às regras de determinado nível, até mesmo ao encerramento de 

atividades, entre outros mais. Além disso, as mudanças também podem estar atribuídas às demais 

combinações de negócio, oferta pública inicial (IPO), listagens sem oferta e reestruturação.  

Diante disso, para compor a amostra, inicialmente, a base de dados detinha 428 empresas 

de 2015 a 2020, esse recorte temporal é justificado pelo intuito de uma amostra mais uniforme, pois 

no segundo trimestre de 2014 o ritmo de crescimento do Brasil entrou em colapso, dando início à 

grande recessão brasileira (Oreiro, 2017). Portanto, a delimitação temporal a partir de 2015 pode 

contribuir com este estudo no sentido de prover demonstrações financeiras mais uniformes ao não 

obter possíveis variações de crescimento anteriores.  

Além disso, foram delimitadas as empresas que compõem a carteira teórica do índice Bo-

vespa (IBOV) no período de janeiro a abril de 2021, essa escolha se justifica devido a essa carteira 

possuir as empresas que detêm as ações mais líquidas do mercado (BM&FBOVESPA, 2017), este 

fato pode elevar a robustez das variáveis coletadas neste estudo. Visto que as variáveis coeficiente 

beta e Q de Tobin podem ser fragilizadas com o cálculo baseados em ativo com pouca volatilidade, 

pois essas variáveis consideram o preço do ativo, entre essas implicações se tem a diferença entre o 

preço de compra do ativo e o preço de venda (spread), que pode ser alta quando não há liquidez, e 

ainda, essa diferença não pode ser observada, implicando em estimativas no retorno diferentes dos 

valores do preço de fechamento. 

Para elaboração das variáveis foram necessários filtros nas seguintes informações financei-

ras; (I) ativo total maior que zero, (II) número de ações e (III) preço de fechamento no ano fiscal 

maiores que zero, (IV) patrimônio líquido maior que zero. Com esses filtros, a amostra somou 65 

empresas por 6 anos, totalizando 390 observações, ressalta-se que as variáveis Coeficiente beta e Q 
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de Tobin ainda possuíram dados nulos e foram substituídos pela média 24 e 11 observações res-

pectivamente. 

Assim, o objetivo dessa pesquisa foi abordado por meio de regressão logística, pois esse 

método permite determinar as chances de uma variável ocorrer perante as outras variáveis, po-

dendo ser métricas ou não (Fávero, Belfiore, Silva, & Chan, 2009). Contudo, com a pouca variação 

existente nas mudanças de níveis de governança corporativa foi optado pelo modelo de dados 

empilhado, visto que a pouca variação dentro das cross section pode levar tanto os modelos de efei-

tos aleatórios e fixos a não ter o log da probabilidade suficientemente côncavos, e isto implica em 

dificuldade computacional para as iterações na análise dos dados.  

A Equação 1 demostra a regressão logística deste estudo. 

 

          
 

          
  

 
(1) 

Onde      refere-se; 

        
 

   
                                                                

                                
(1.1) 

 A variável dependente      é uma variável dicotômica, que assume valor 1 para empresas 

que obtiveram práticas de governança equivalente ao Novo Mercado nos anos estudados e 0 caso 

contrário. 

 

Com isso; 

O termo    
 

   
  descreve o logit (Fávero et al., 2009). 

E, o termo 
 

   
 descreve as chances de ocorrer (Fávero et al., 2009) governança corporativa 

de nível Novo Mercado do próximo exercício. 

       refere-se ao coeficiente beta de cada empresa em cada ano de 2015 a 2020. 

      refere-se ao índice Herfindahl de cada empresa em cada ano de 2015 a 2020. 

         refere-se ao Q de Tobin de cada empresa em cada ano de 2015 a 2020. 

      é um conjunto de vetores com variáveis dicotômicas categóricas para cada ano, no 

entanto, para o cálculo o ano de 2015 foi retirado para ser o ano de referência. 

   refere-se a constante do modelo. 

  refere-se a probabilidade de ocorrência da governança alvo. 

          são os coeficientes e, 

   refere-se ao erro 

  descreve o número de Euler 

 

Nota-se que a variável dependente, refere-se ao conjunto de práticas de governança corpo-

rativa mais exigente da Brasil, Bolsa, Balcão (B3). Contudo, o período refere-se ao ano posterior das 

características das empresas. 

A literatura abordada neste estudo busca embasar as relações e as influências entre os efei-

tos dos mecanismos de governança e competitividade, risco não sistemático e o desempenho. Para 

cumprir com o objetivo desta pesquisa, na Tabela 2 está descrito o constructo dessa pesquisa. 
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Tabela 21. Variáveis do risco não sistemático e competitividade perante os níveis de governança corporativa 

Sigla Período Descrição Autores 

Governança Corporativa 
Ano de 2016 e início 

de 2021 

(1) Novo mercado 

(0) Demais listagens de go-

vernança 

Bushman e Smith, 

(2001), Giroud e Mu-

eller (2011), Claessens 

e Yurtoglu, (2012) 

Coeficiente Beta Ano de 2015 a 2020 
Nível de volatilidade do  

ativo perante o mercado 

Sharpe (1964), Lintner 

(1965), Mossin (1966), 

Kim e Kim (2016), 

Brennan e Zhang 

(2018). 

                   
 

   

 Ano de 2015 a 2020 
Grau de competitividade 

do setor 

Nickell (1996), Griffith 

(2001), Karuna (2007), 

Marciukaityte e Park 

(2009), Almeida 

(2010). 

Q de Tobin 

 

        
                                   

           
 

 

Ano de 2015 a 2020 
Desempenho percebido pelos 

investidores 

Lindenberg e Ross, 

(1981), Famá e Barros 

(2001), 

Fonte: Elaborados pelos autores (2021).  

 

A mensuração do coeficiente beta ou risco não sistemático foi coletado na REFINITIV EI-

KON® para cada empresa, observando a seguinte ordem de preferência quando não disponível, 

Beta 5 anos mensais, Beta 3 anos semanal, Beta 2 anos semanal, Beta 180 dias diário e Beta 90 diá-

rio. Já o índice Herfindhal foi calculado considerando o ativo total das empresas, sendo este o quo-

ciente do ativo total perante a somatória do ativo total das empresas que compõe o setor multipli-

cado por 100 e elevado ao quadrado, possuindo amplitude máxima entre 0 a 10.000 (1002). O Q de 

Tobin considera o valor de mercado igual à quantidade de ações multiplicada pelo preço de fe-

chamento; e considera o capital de terceiros, a diferença entre o ativo total e o patrimônio líquido. 

Para o custo de reposição foi considerado o ativo total. 

Diante disso, os segmentos de governança corporativa nos anos estudados estão distribuí-

dos em 4 níveis diferentes. A Tabela 3 descreve a quantidade de ativos e os níveis encontrados. 

 
Tabela 3. Quantidade de empresas por segmentos de governança corporativa e ano. 

Nível Gover-

nança 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Observações 

Por nível 

Outro nível 24 23 23 18 16 16 120 

Novo Mercado 41 42 42 47 49 49 270 

Observações 

por ano 
65 65 65 65 65 65 390 

Fonte: Elaborados pelos autores (2021).  

 

Nota-se que a maior proporção de empresas listadas no IBOVESPA que possuem o maior 

conjunto de práticas de governança corporativa são os anos de 2019 e 2020 com 75,38%. E 24,6% 

não aderiram às maiores exigências em relação às práticas de governança neste período, ou seja, 

não estão listadas no conjunto de práticas de governança impostas pelo novo mercado. 

Entre as limitações desta pesquisa, aponta-se a fragilidade da variável Q de Tobin, pois o 

custo de reposição dos ativos é composto apenas pelo ativo total das empresas. Fica relatado como 

fragilidade devido aos ativos totais sofrerem com lançamentos de imobilizados realizados a custos 

históricos, portanto não representam o valor atual para reposição. E ainda, o ativo total também 
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pode sofrer com o conservadorismo incondicional, assim deixa a variável mais distante do preço 

de reposição dos ativos das empresas. Todavia, é a forma mais próxima e observada por meio do 

uso de dados documental. 

Embora o índice Herfindhal tenha sido calculado por meio do ativo total, tem-se como limi-

tação a classificação dos subsetores econômicos do sistema de classificação norte americana de 

indústria (NAICS), pois apesar de mais detalhada que o subsetor econômico da Brasil, Bolsa, Bal-

cão (B3), é possível expandir ainda mais essa classificação. Porém, a falta de todas as empresas que 

participam do setor e que não estão listadas fragiliza a variável, pois não é possível obter esses 

dados pela fonte de dados eleita. Dessa forma, foram consideradas apenas as empresas listadas na 

respectiva bolsa de valores. Diante do exposto, para análise dos resultados foram utilizadas plani-

lhas eletrônicas e o software estatístico STATA®. 

 

4 Resultados 

Neste tópico são abordadas as análises descritivas com o intuído de apresentar o compor-

tamento dos dados, e também, foi abordado o modelo de regressão logística. 

 

4.1 Análise descritiva 

Os comportamentos dos dados referentes ao constructo deste estudo podem ser observados 

na Tabela 4 por meio das estatísticas descritivas para as variáveis coeficiente Beta, índice Herfin-

dahl e Q de Tobin. 

 
Tabela 4. Estatísticas descritivas das variáveis Beta, Herfindahl e Q de Tobin no ano de 2016. 

ESTATÍSTICAS/VARIÁVEIS BETA HERFINDAHL QTOBIN 

Média 0,934 2385,422 6,664 

Mediana 0,895 2442,571 4,800 

Moda 0,934 2826,075 6,664 

Desvio padrão 0,529 1749,733 6,943 

Variância da amostra 0,280 3.061.565,377 48,211 

Curtose 2,677 6,372 24,471 

Assimetria 1,151 2,274 3,902 

Mínimo -0,222 715,730 0,767 

Máximo 3,364 9606,316 71,722 

Soma 364,171 930.314,471 2599,000 

Coeficiente de variação 56,70% 73,35% 104,2% 

Kolmogorov-Smirnov (p valor) 0,000 0,000 0,000 

Fonte: Dados da pesquisa (2020). 

 

Os valores médios do coeficiente Beta são próximos à variação do mercado, ou seja, está 

próximo a 1. Esse fato também pode ser atribuído à representatividade e negociabilidade do Índice 

Bovespa. Já o índice de competitividade do setor, Herfindahl, demonstrou que em média as em-

presas estão em setores altamente concentrados, porém, obteve uma alternância muito alta con-

forme descrito pelo coeficiente de variação. A variável Q de Tobin manteve-se em média 6,664, e 

com alta dispersão apresentada pelo coeficiente de variação.  

De acordo com o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov, que possui a hipótese nula 

de normalidade, as três variáveis que compõe o construto não apresentam distribuições assimétri-

cas. Conforme o p-valor, obtido ao nível de 1%, todas as variáveis rejeitaram a hipótese de norma-

lidade dos dados.  
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A Figura 2 demonstra os gráficos de boxplots das variáveis que compõem o construto do ob-

jetivo deste estudo. 

 

 

Figura 2. Gráficos de boxplots variáveis Beta, Herfindahl e Q de Tobin no ano de 2015 a 2020. 

Fonte: Dados da pesquisa (2021). 

 

O índice Herfindahl calculado pode obter valores entre 0 e 10.000, e de acordo com o De-

partamento de Justiça dos Estados Unidos da América (2010), valores acima de 2.500 demonstram 

alta concentração de mercado, fato que também pode ser observado pelo outliers presentes no mo-

delo.  

O coeficiente Beta obteve valores outliers positivos e negativos em quase todos os anos es-

tudados, a exceção foi o de 2020, este fato pode ser atribuído ao período atípico de pandemia, pois 

os ativos que não conseguiram variar de forma inversa ao mercado. Por outro lado, teve empresas 

que obtiveram coeficientes acima de 2, isto é, possuem a variação duas vezes maior que o mercado. 

De forma similar, o Q de Tobin, também apresentou valores outliers em todos os anos, esse fato 

pode ser atribuído a escolha da amostra, pois as empresas que possuem mais liquidez de mercado 

podem ter o desempenho percebido pelos investidores estimado acima do custo de reposição, isto 

é, ter os seus ativos sobrestimado ao valor do ativo total. 

Embora a amostra possua valores outliers, optou-se por manter as empresas no modelo, vis-

to que manter essas empresas deixa a amostra com maior representatividade o IBOVESPA, mesmo 

que de forma estatística se possa ter complicações de significância.  
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4.2 Análise do modelo de regressão logística 

Considerando o escopo deste estudo que aborda a competitividade, o risco não sistêmico e 

o desempenho percebido pelos investidores, a Tabela 5 demonstra os resultados para determinar 

as práticas de governança corporativa equivalente ao Novo Mercado do exercício posterior. 

 
Tabela 5. Competitividade, risco e desempenho perante a governança corporativa. 

Variáveis 
Razão de 

Chances 

Efeito 

Marginal 

Erro 

Padrão 
Z 

P 

valor 

Intervalo 

Confiança 

Inferior 

Intervalo 

Confiança 

Superior 

Ihh 0,9997646 -0,0000479 0,00004 -1,08 0,284 -0,00135 0,000039 

Beta 0,0769077 -0,5223567 0,11906 -4,39 0,000 -0,755705 -0,289008 

Qtobin 0,8643684 -0,0296812 0,00963 -3,08 0,002 -0,04856 -0,010802 

Ihh x Beta 1,000202 0,0000412 0,00004 1,03 0,302 -0,000037 0,000119 

Ihh x Qtobin 0,9999981 -3,85e-07 0,00000 -0,19 0,851 -4,4e-06 3,6e-06 

Beta x QTobin 1,134351 0,0256704 0,00936 2,74 0,006 0,007324 0,044016 

Ano 2016 1,258654 0,0452516 0,07346 0,62 0,538 -0,098733 0,189236 

Ano 2017 1,435803 0,6967 0,07134 0,98 0,329 -0,070148 0,209488 

Ano 2018 2,085516 0,132841 0,06431 2,07 0,039 0,006788 0,258894 

Ano 2019 2,881038 0,1804418 0,0597 3,02 0,003 0,063428 0,297459 

Ano 2020 2,914348 0,1820196 0,05889 3,09 0,002 0,066589 0,29745 

Constante 21,09456 : : : : : : 

Fonte: Dados da pesquisa (2021). 

 

Para o modelo de competitividade, risco e desempenho, o pseudo-R² é equivalente a 10,82% 

das variações, este valor é esperado devido às inúmeras variáveis não observadas que não estão 

presentes neste estudo. O teste de razão de verossimilhança, análogo ao Teste F, também demons-

tra que ao menos uma das variáveis é diferente de zero, ao nível de 1% de significância. As variá-

veis Ihh e coeficiente beta apresentam fatores de inflação de variância (VIF) de 19,64 e 14,35 respec-

tivamente, porém, esse valor é esperado devido às moderações existentes, visto que o modelo sem 

as mesmas não apresenta multicolineariedade. A decisão por não realizar procedimentos estatísti-

cos para diminuir a multicolineariedade é justificada pelo poder discriminante do modelo, visto 

que de acordo com a área abaixo da curva ROC, com as moderações é equivalente a 0,7134 e sem é 

menor (0,6738). Assim, o modelo estimado para determinar as práticas de governança corporativa 

equivalentes ao Novo Mercado por meio da competitividade, do risco e do desempenho é aceitá-

vel. 

No que tange aos resultados, o coeficiente referente à razão de chance do índice Herfindahl 

demonstra que a variação de uma unidade na concentração de mercado da empresa diminui as 

chances de ocorrer o conjunto de governança do Novo Mercado. O efeito marginal descreve que 

esse fato diminui a probabilidade de ocorrer em aproximadamente 0,005%. Contudo, o índice Her-

findahl não se apresenta estatisticamente significante, a presença e o sinal esperado no modelo são 

sustentados teoricamente e empiricamente. 
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Todavia, os resultados de Chhaochharia et al. (2015) evidenciam nos seus achados que a 

governança é mais importante quando as empresas enfrentam menor competitividade de mercado. 

No entanto, a relação explicitada pelo estudo de Ryu, Ryu e Hwang (2017), no qual aponta que os 

efeitos da governança corporativa sobre o retorno das ações mudam de acordo com o ambiente do 

mercado e dos países. Essas peculiaridades ressaltadas por Chhaochharia et al. (2015) e Ryu, Ryu e 

Hwang (2017) podem justificar a não significância encontrada. 

O coeficiente Beta demonstrou que a variação positiva de uma unidade na volatilidade da 

empresa diminui as chances de ocorrerem as práticas de governança corporativas equivalentes ao 

Novo Mercado. Visto que a razão de chances demonstra que as chances diminuem em -0.9230923% 

(0,0769077-1). Não obstante, o efeito marginal demonstra que a probabilidade de existir empresas 

com práticas de governança corporativas equivalente ao Novo Mercado diminui em 52,24%. 

Assim, os resultados encontrados neste estudo são sustentados por achados que confron-

tam o risco não sistemático ao desempenho e, paralelamente, às práticas de governança corporati-

va. Pois, ambientes com proteção aos direitos dos acionistas “fracos” tendem a obter desempenho 

baixo (Gompers, Ishii & Metrick, 2003) e com isso o desempenho operacional também é insuficien-

te (Core, Guay & Rusticus, 2006). 

Além disso, conforme a teoria da agência, existe a relação entre desempenho e governança 

corporativa, porém, a governança corporativa possui mecanismos avessos ao risco, o que impacta 

no desempenho das empresas (Michelberger, 2016). Logo, para gerenciar o coeficiente Beta alto, os 

gestores podem tomar a decisão de aderirem ao Novo Mercado. 

Já a variável de desempenho econômico e financeiro, que representa o risco e retorno per-

cebido pelo investidor, também diminui as chances de ocorrerem as práticas de governança corpo-

rativa equivalente ao Novo Mercado. Observa-se que a razão de chances (odds ratio) demonstra que 

um aumento em uma unidade no Q de Tobin diminui as chances de ocorrer tal prática em -

0.1356316%, da mesma forma, o efeito marginal evidencia que a probabilidade diminui em apro-

ximadamente -3%. 

No entanto, o aumento do risco concomitantemente com desempenho percebido pelos in-

vestidores (Beta x QTobin) demostra que eleva as chances de ocorrer as práticas de governança 

corporativa alvo em 13,43%, isto é equivalente a 2,6% de aumento na probabilidade. Este fato de-

monstra que o risco alto e retorno alto são indicativos de que os gestores necessitam rever as práti-

cas de governança, no sentido de aumentá-las.  

Assim, essa decisão pode ser atribuída à possível oportunidade de valorização das empre-

sas ao aderirem ao novo mercado ou a necessidade de fiscalização maior. Além disso, é notado que 

o tempo também eleva as chances de ocorrerem as práticas de novo mercado, visto que os coefici-

entes referentes aos anos tendem a elevar as chances, esse resultado indica que as companhias ten-

dem a atingir maturidade na bolsa de valores e refinando as suas práticas de gestão com o tempo.  

  

5 CONCLUSÃO 

O presente estudo analisou as chances de a competitividade de mercado, o risco não siste-

mático e o desempenho determinarem os níveis de governança corporativa do próximo exercício. 

Assim, o conjunto de práticas do novo mercado foi deixado em evidência por ser o nível mais exi-

gente em relação às práticas de governança corporativa.  

Os resultados demonstraram que as práticas de governança corporativas estão relacionadas 

aos fatores externos. Embora, os gestores não possam controlar o ambiente externo, como risco e 

desempenho percebido pelos investidores, é notada a influência sobre as chances de ocorrer às 

práticas de gestão das empresas. 

Todavia, as influências externas não necessariamente levam as empresas a adquirem de-

terminado conjunto de práticas. Como pode ser observado, o risco não sistêmico demonstrou ser 
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um contraponto à governança. O ambiente de risco desfavorece a tomada de decisão a favor da 

adoção de práticas de governança. Com exceção de quando a empresa possui volatilidade alta e 

desempenho alto, este fato indica que os gestores podem a aderir às práticas de gestão para dimi-

nuir os riscos ou aproveitar oportunidades de captação de recursos com a possível adesão. 

No mesmo sentido, a volatilidade dos ativos perante o mercado, descritos pelos coeficientes 

betas, também são reflexos dos retornos obtidos por meio das expectativas dos investidores. Em-

bora os conjuntos de práticas de governança corporativas podem ser uma das formas de transpa-

recer a confiança para os investidores, e por consequência, estabilizar a volatilidade dos ativos, as 

chances da adesão de novas práticas diminuem quando a volatilidade é alta. Pode-se atribuir este 

achado à incerteza do resgate da confiança dos investidores e aos custos dessas práticas. 

A contribuição teórica desse modelo de classificação das práticas de governança corporati-

va pelo grau de competição do mercado, risco e desempenho é fundamentada pela evidência que o 

ambiente externo das empresas pode contrapor a adoção de mecanismos de governança corporati-

va.  

Além disso, as implicações também relatam a complexidade da adoção de tais práticas di-

ante desses ambientes, pois não somente perfazem sobre as decisões dos agentes internos, mas 

também, de acordo com a reação dos gestores ao ambiente externo.  

Nesse sentido, os custos existentes podem fazer com que as práticas sejam abdicadas. Por 

outro lado, as exigências pelas certezas, isto é, a diminuição dos riscos, pode elevar o uso das práti-

cas de gestão relacionadas à governança corporativa. Portanto, as práticas de governança são des-

critas como flexíveis devido ao vasto número de variáveis que possam determiná-las, incluindo as 

práticas de gestão que estão relacionadas aos comportamentos dos stakeholders.  

Além das limitações descritas no método, este estudo tem como limitação a amostra, pois 

aborda apenas as empresas mais representativas e de mais negociabilidade no mercado de capitais 

brasileiro, mesmo que a liquidez beneficie as variáveis escolhidas. Para estudos futuros, sugere-se 

analisar outros mecanismos de governança das empresas, como por exemplo, número de membros 

dos conselhos, dualidade da administração, entre outros. E ainda, outros procedimentos metodo-

lógicos, como por exemplo, análise discriminante, testes de hipóteses, redes neurais, pois também 

podem contribuir com o mapeamento de como são tomadas as decisões de adquirir, manter ou 

abdicar das práticas de governo das empresas. 
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