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RESUMO 

 

 

Este trabalho procurou analisar se a correlação entre a boa governança e o valor de 

mercado poderia ser identificada através de uma abordagem quantitativa. A 

compreensão dos impactos da governança no valor das ações é importante para 

entender os motivadores de sua implementação, seja por retornos financeiros sobre 

os investimentos feitos, seja por necessidades regulamentais.  Este conhecimento é 

especialmente valioso para os acionistas minoritários que não têm interferência 

direta nas ações tomadas pelos executivos que comandam as empresas e/ou nas 

estratégias definidas pelos acionistas controladores. Conforme os resultados obtidos 

nas três diferentes abordagens proposta, não foi possível identificar nenhuma 

correlação entre os níveis de governança e o valor de mercado das empresas. Tal 

resultado só reforça a necessidade da existência de leis e normas que garantam a 

implementação de boas práticas de governança, garantindo a proteção do capital 

dos acionistas e diminuindo os problemas de conflito de agência. 
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PALAVRAS-CHAVE: AVALIAÇÃO DE RISCO. GOVERNANÇA CORPORATIVA. 

MÉTODOS QUANTITATIVOS. TEORIA DE AGÊNCIA 

 

 

INTRODUÇÃO 

 

O termo Governança Corporativa é utilizado de forma abrangente e tem 

como um de seus fundamentos reger a relação entre as diversas partes envolvidas 

(acionistas, executivos, conselho de administração, etc.), garantindo transparência e 

proteção aos agentes que não estão envolvidos diretamente nas ações e decisões 

diária das empresas.   

Como observado por Brandão (2004, p. 30) “Governança Corporativa é um 

constructo composto por variáveis de diversos campos de conhecimento como 

economia, finanças, contabilidade, teoria organizacional, direito, sociologia, ética, 

comunicação e teoria da informação”.  Esta variedade de influências ocasionou a 

geração de abordagens diferentes para compreensão e detalhamento do constructo 

governança corporativa o que pode ocasionar resultados diferentes e algumas vezes 

até divergentes quando se tenta estudar a relação da governança com o valor de 

mercado das empresas.  Estas diferenças serão explicitadas ao longo deste artigo. 

No Brasil a Bolsa de Valores de São Paulo - BOVESPA definiu regras que 

classificam as empresas em diferentes categorias (Novo Mercado, Nível 1 e Nível 2)  

conforme estas adotam uma série de práticas que acarretam em melhores práticas 

de Governança Corporativa.  Estas definições nortearam este estudo, permitindo 

desta forma utilizar o conceito de governança aceito e preconizado no mercado 

brasileiro sem entrar no mérito de que modelo é mais aplicável.  

Outro ponto relevante, além das diferentes abordagens na definição de 

Governança Corporativa, são as motivações para sua implantação.  Uma forma de 

visão são os motivadores legais e regulamentares, estes não precisam de maiores 

explicações, uma vez que se não forem implantados haverão sanções legais. Outra 

perspectiva é de manter a transparência com o mercado de forma espontânea, 

tendo como principal ponto a obrigação de assegurar o mesmo nível de informações 
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com todos os investidores.  A diferença deste motivador para o que será relatado a 

seguir é que não se espera uma contrapartida deste investimento, a não ser o 

cumprimento do dever de informar e prestar contas das realizações corporativas.  A 

terceira ponto que pode ser um forte motivador às empresas é a obtenção de retorno 

pela implementação dos controles diferenciados ou de níveis melhores de 

governança.  Este retorno pode ser em maior liquidez das ações, uma melhor 

avaliação de mercado, um preço maior das ações com relação aos seus 

concorrentes, entre outros.  Este último motivador está explicito na definição de 

governança adotada pelo IBGC.  

Com base no exposto anteriormente, este trabalho procurou analisar se as 

empresas brasileiras de capital aberto com níveis diferenciados de Governança 

Corporativa classificados pela BOVESPA possuem maior valorização de suas ações 

no mercado à vista da Bovespa do que as que não possuem.  Como resultado 

adicional, o trabalho procura verificar: se o valor das ações das empresas varia 

positivamente quanto maior for o nível de governança que esta possui, tendo em 

vista os três níveis de governança estabelecidos pela Bovespa, bem como se a 

adesão a níveis diferenciados de governança altera o valor das ações das empresas 

negociadas no mercado à vista da Bovespa no segmento de Energia Elétrica e nas 

empresas que compõem o Índice do Setor Industrial. 

 

 

1 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

1.1 Conceitos sobre Governança Corporativa  

 
O Instituto Brasileiro de Governança Corporativa – IBGC (2011) define 

Governança Corporativa como: 
 

Governança Corporativa é o sistema pelo qual as sociedades são 
dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre 
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administração, Diretoria, Auditoria 
Independente e Conselho Fiscal. As boas práticas de Governança 
Corporativa têm a finalidade de aumentar o valor da sociedade, 
facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. 
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Já La Porta et al (1999b) definem Governança Corporativa como o conjunto 

de mecanismos que protegem os investidores externos e expropriações realizadas 

pelos internos.  Sendo que expropriações podem ser de várias formas.  Vale 

ressaltar que esta definição e influenciada pelo modelo financeiro, mas existem 

outras abordagens que diferenciam a forma de enxergar a governança. 

Hawley e Williams (1996), Brandão (2004) e Álvares, Giacometti e Gusso 

(2008) citam que a literatura identifica quatro modelos teóricos sobre governança 

corporativa: financeiro, públicos relevantes, procuradoria e político.  

Como ressaltado por Brandão (2004) o modelo financeiro tem como 

pressuposto uma visão contratual da firma, isto é, ela é vista como o nexus pelo qual 

os contratos são firmados em virtude da existência de custo de transação. 

Complementarmente Hawley e Williams (2000) afirmam que o problema principal da 

governança corporativa no modelo do nexus de contratos é a gestão dos diversos 

contratos explícitos e implícitos que definem a firma.  

Conforme observado por Lameira et al (2007), as pesquisas relacionadas à 

governança começaram a ter como foco principal o conflito entre agente 

(administrador) e principal (acionista), e entre a divisão entre poder e controle.  Leal, 

Ferreira e Silva (2002) relatam que esta divergência de interesses é denominada 

conflitos de agência, que nas empresas se estabelecem a partir da delegação das 

competências para tomadas de decisão dos agentes, quando os administradores, 

por terem objetivos pessoais divergentes da maximização da riqueza do principal, o 

acionista, passam a decidir em prol de seus interesses particulares em detrimento 

do melhor benefício daqueles. 

Considerando a empresa como um conjunto de contratos explícitos e 

implícitos que determinam seu relacionamento com os diversos interessados, 

Jensen e Meckling (1976) elaboraram a fundamentação que da sustentação ao 

modelo financeiro.  Utilizando a relação de agência formulada por Berle e Means 

(1932) os autores desenvolveram a relação de agência e estabeleceram os custos 

de agência que prejudicam o valor de mercado das empresas em detrimento de 

benefícios a seus gestores e administradores.  
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Hawley e Williams (2000 apud BRANDÃO 2004) ressaltam que a 

governança no modelo financeiro abrange: 

 

negligência gerencial, caracterizada quando administradores obtêm 
salários e condições de trabalho além de um patamar de referência 
de mercado(eventualmente, difícil de ser definido) ou aquém de um 
bom desempenho esperado; 2. má conduta gerencial, quando 
administradores atuam efetivamente contra os interesses dos 
proprietários. 

 

Clarkson (1995) preconiza o modelo dos públicos relevantes, definindo 

públicos relevantes como pessoas ou grupos que têm ou reivindicam propriedade, 

direito ou interesse em uma corporação e em suas atividades passadas, presentes e 

futuras. Ainda segundo Clarkson (1995), a corporação pode ser definida como um 

sistema de grupos de públicos relevantes primários e um conjunto complexo de 

relacionamentos entre grupos com diferentes direitos, objetivos, expectativas e 

responsabilidades. 

Como observado por Álvares, Giacometti e Gusso (2008, p.15): 
 

A questão essencial parece ser o reconhecimento da necessidade de 
inclusão da perspectiva de outros públicos que não apenas os 
acionistas, como relevantes para a sobrevivência da organização em 
longo prazo. A legitimação de reivindicações oriundas de outras 
lógicas, que não apenas a econômica, e a revisão dos princípios 
éticos e morais que pautam as relações empresariais constituem, 
hoje, temas relevantes na agenda da sociedade moderna.  

 

Segundo Donaldson e Davis (1994) os gerentes são bons representantes 

das empresas e trabalham de forma diligente para obter elevados retornos para a 

empresa e os acionistas. Esta visão é oposta ao modelo financeiro que tem com o 

conceito central o conflito de agência, ou seja, os interesses algumas vezes 

divergentes e conflitantes dos acionistas e dos gestores.  Sobre esta visão Brandão 

(2004, p. 67) destaca: 

 

a competência executiva está positivamente correlacionada com a 
rentabilidade e o sucesso da organização; 2. os administradores das 
corporações trabalham em busca de lucros e retornos para o capital 
dos proprietários; 3. os administradores são responsáveis pela 
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maximização da riqueza dos acionistas; 4. conselheiros e diretores 
são procuradores dos proprietários. 

 

Pound (1995) propõe o modelo de corporação gerenciado onde os gestores 

são responsáveis pela liderança e pelas decisões.  O conselho tem a função de 

contratar os gestores sêniores, monitorá-los e demiti-los caso não performem.  Os 

acionistas somente tem o papel de dissolver o conselho se a corporação não 

performar como esperado.  

Por último o modelo político que foi definido por Brandão (2004, p. 64) como 

enfatizando os seguintes aspectos: 

 

O contexto institucional e as políticas públicas influenciam na 
alocação de poder entre proprietários, administradores e demais 
públicos relevantes (stakeholders); 2. Os investidores respondem às 
disposições legais e regulatórias e às mudanças nas regras do jogo. 

 

Considerando os diferentes modelos apresentados, mesmo sendo modelo 

financeiro majoritariamente utilizado, diversos estudos nacionais e internacionais 

sobre governança foram realizados.  Estes estudos consideram de formas diferentes 

e algumas vezes fragmentadas o constructo governança e por consequência 

chegam a resultados diferentes e até contraditórios conforme relatado a seguir. 

 

1.2 Estudos internacionais sobre Governança Corporativa 

 

Coffee (2002) analisando o impacto das empresas listadas em bolsas de 

mais de um país (cross-list) na Governança Corporativa internacional concluiu que 

muitas firmas desejam melhorar sua governança para ganhar acesso ao capital 

estrangeiro e facilitar estratégias de aquisição e fusões. Coffee (2002) afirma que 

ainda são ambíguos os motivos da valorização de empresas listadas em várias 

bolsas, sendo as causas mais prováveis relacionadas à melhoria da governança, 

representadas por leis mais severas em diversos mercados, promessa de melhoria 

nas divulgações de informações, maior cobertura de analistas, entre outros. As 

conclusões de Coffee (2002) são corroboradas pelas análises de Lang, Lins e Miller 
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(2003) que verificaram que empresas estrangeiras listadas na bolsa americana têm 

sua cobertura de análise ampliada e suas previsões são mais acuradas.  Os autores 

verificaram também que as empresas que tinham sua cobertura de análise ampliada 

e maior acuracidade nas previsões tinham maior valor de mercado.   

Gompers, Ishii e Metrick (2003) criaram um índice de governança baseado 

no balanceamento do poder entre os executivos que comandam as empresas 

analisadas e seus acionistas e analisaram sua relação deste índice com o 

desempenho das companhias.  Segundo este estudo, nos anos 90, uma estratégia 

de investimento em ações que considerasse investir nas empresas com maior direito 

aos acionais e vender as com os piores direitos teria ganhos anormais de 8,5% por 

ano.  Os autores identificaram uma relação significativa entre valor e governança, 

considerando o aspecto de independência dos executivos e acionistas. 

Black, Jang e Kim (2003) identificaram evidências de que a Governança 

Corporativa é um importante fator para explicar o valor de mercado das empresas na 

Coréia em um estudo com um índice com 531 companhias listadas na bolsa da 

Coréia, contando principalmente com respostas a um questionário especifico de 

coleta elaborado por eles.   

Black (2001) verificou uma forte correlação entre valor de mercado e o nível 

de Governança Corporativa em empresas russas.  O autor ressalta ainda que o que 

é verdadeiro para Empresas russas é provavelmente verdade, talvez em menor 

medida, para empresas de outros países. 

Klapper e Love (2002) verificaram que a Governança Corporativa é ainda 

mais importante para empresas situadas em países com baixa proteção para os 

acionistas e sistema judicial deficiente.  Em seu estudo com 495 empresas situadas 

em 25 países emergentes Klapper e Love (2002) concluíram que melhores práticas 

de governança são fortemente relacionadas à melhor performance e melhor 

avaliação de mercado.  Verificaram ainda que o nível de governança está 

relacionado a variáveis relativas à diminuição de problemas referentes à assimetria 

de informação e imperfeições contratuais. Estas conclusões são corroboradas por 

Durnev e Kim (2003) que analisaram 859 empresas de 27 países e demonstraram 

que as melhores práticas de governança são mais necessárias em países com fraco 



      97 

 
 
 
ambiente legal e que estas boas práticas de governança acarretam em valores de 

mercado mais altos. 

Bai et al (2003) analisaram o prêmio computado ao valor de mercado das 

empresas com melhor governança em comparação com as de pior governança no 

mercado chinês.  Baseado no índice criado pelos autores, os 20% de empresa com 

maior governança têm seu valor de mercado entre 41% e 67% maior que os 20% de 

companhias com menor governança.  

Conforme relatado acima diversas pesquisas mostram a influência positiva 

da implementação de boas práticas de governança no valor das empresas.  

Entretanto, Ahmed et AL (2008) observaram que diferentes pesquisas realizadas 

sobre o estabelecimento de relações entre os vários aspectos de Governança 

Corporativa e desempenho da empresa produziram resultados divergentes.   

Bhagat e Black (1999) analisaram a independência dos conselhos de 

administração das empresas e sua relação com o desempenho das empresas, 

concluindo que as observações realizadas sugeririam a possibilidade de uma 

relação negativa entre independência e desempenho.  Vale ressaltar que a 

independência neste estudo foi utilizada como uma medida de boa governança, 

assim como fez parte dos estudos de Klapper e Love (2002), Durnev e Kim (2003) e 

Silveira (2004). 

Moore e Porter (2007) verificaram a relação entre o desempenho das 

empresas e a governança destas utilizando o Corporate Governance Quotient 

(CGQ).  Este estudo não identificou relação entre o regime de governança adotado e 

a variação na performance das empresas analisadas. 

Agrawal e Knoeber (1996) analisaram os mecanismos usados para reduzir 

os problemas de agência entre executivos e acionistas, utilizando como amostra 400 

empresas americanas, concluindo que pode ser enganosa a relação entre os 

mecanismos de governança isoladamente e a performance das empresas.   

Já Demsetz e Lehn (1985) analisaram se as estruturas de propriedade de 

511 empresas americanas estavam correlacionadas com o aumento de valor destas, 

concluindo que não foram identificadas relações significativas entre a concentração 

de propriedade e o lucro contábil apresentado. 
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1.3  Estudos sobre Governança Corporativa no Brasil 

 

Conforme observado por Azevedo (2002 apud OLIVEIRA; PEREIRA; 

MENDES, 2006), o Brasil criou um modelo de Governança Corporativa e construiu 

padrões sob medida para a sua necessidade, onde o principal foco é o combate ao 

controle concentrado do capital e, por consequência a proteção aos acionistas 

minoritários que ficam fragilizados na presença de acionistas controladores. 

Valadares e Leal (2000) relatam que o maior acionista nas empresas 

brasileiras possui, em média, 58% do capital com direito a voto, já os três maiores 

acionistas possuem 78% deste capital e, se for considerado os cinco maiores, o 

controle do capital com direito a voto sobe para 82%.  Sobre esta concentração do 

capital La Porta et al. (1999a) afirmam que é consequência direta da pouca proteção 

legal aos acionistas minoritários. La Porta et al. (1999a) comentam ainda que a 

referida concentração em mercados com pouca proteção poderia ser benéfica, pois 

os acionistas controladores têm um grande incentivo para monitorar os executivos e 

garantir a maximização dos lucros.  Entretanto, Silveira (2002) diz que os benefícios 

descritos acima de se ter um grande acionista controlador são reduzidos em grande 

parte no Brasil, tendo em vista que a grande concentração do capital votante não 

quer dizer a detenção da maioria das ações.  Ainda segundo Silveira (2002, p. 32), 

“as empresas utilizam a emissão de grande percentual de ações sem direito a voto 

(ações preferenciais) e a utilização de esquemas piramidais (holdings que controlam 

holdings que controlam empresas)”. 

Segundo Carmo (2006), os investidores estrangeiros e os institucionais 

pressionaram as companhias para o aperfeiçoamento das práticas de governança. 

Assim, em resposta a uma diminuição do número de empresas com ações 

negociadas em Bolsa no Brasil e uma crescente demanda por melhores padrões de 

governança das empresas, no ano de 2000, a Bolsa de Valores de São Paulo 

(BOVESPA) iniciou um movimento para melhoria da Governança Corporativa das 

empresas. 

Diante do quadro de enfraquecimento do nosso mercado de capitais, a 

BOVESPA buscou diagnosticar causas e encontrar caminhos para a sua superação. 
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Esta foi a motivação e a origem do Novo Mercado, anunciado em dezembro de 2000 

como um segmento especial de listagem dentro da BOVESPA.  Segundo BOVESPA 

(2011), este segmento é destinado à negociação de ações de empresas que 

adotem, voluntariamente, diversas práticas de Governança Corporativa adicionais às 

que são exigidas pela legislação.  

Pode-se observar que já na definição de governança adotada pelo IBGC 

(2011) fica explicito que um dos objetivos é aumentar o valor da sociedade.  

Conforme observado por Silveira (2004), as discussões sobre Governança 

Corporativa partem da hipótese de que os mecanismos de governança influenciam o 

desempenho das empresas.  Entretanto, analisando estudos sobre o tema verifica-

se que suas conclusões divergem quanto a real influência da governança no 

desempenho das empresas. 

Dentre os estudos cuja conclusão é de que níveis diferenciados de 

governança influenciam de alguma forma no valor de mercado das empresas 

destacamos: Quental (2007), Nakayasu (2006), Rogers; Ribeiro e Sousa (2005), 

Soares (2003) e Silveira (2002). 

Quental (2007) analisou o impacto da adesão e do anúncio de adesão aos 

segmentos diferenciados de listagem da Bovespa sobre o retorno, a liquidez e a 

volatilidade das ações, concluindo que encontrou evidência de que a adesão aos 

níveis de governança possui impacto positivo sobre os retornos e a liquidez e reduz 

a volatilidade das ações. 

Soares (2003) analisou e comparou o desempenho das ações de empresas 

de celulose e papel listadas na BOVESPA, identificando que empresas que aderiram 

a um nível diferenciado de governança (Aracruz, Klabin, Ripasa, Suzano e VCP) 

mostraram desempenho superior às que não aderiram (Bahia Sul e Irani).  

Rogers, Ribeiro e Sousa (2005) analisaram o desempenho de 6 carteiras 

(IGC, IBOV, IBrX, IBrX-50, FGV-E e FGV-100) quanto ao retorno, ao risco e ao 

retorno ajustado ao risco, concluindo que apesar da pouca significância estatística, o 

IGC apresentou uma boa performance em relação às outras carteiras, 

principalmente em relação ao IBOV. 
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Nakayasu (2006) analisou por meio de um estudo de eventos as ações de 

empresas brasileiras que aderiram aos níveis diferenciados de governança da 

Bovespa, concluindo que a adoção de práticas diferenciadas geraram retornos 

anormais nas ações das empresas. 

Silveira (2002) analisou se existe uma relação significativa entre Governança 

Corporativa, valor das empresas e desempenho nas companhias abertas brasileiras, 

concluindo que a relação entre governança e valor é significativa, ou seja, quanto 

maior a governança maior o valor da empresa.  Esta relação foi especialmente 

significativa para empresas que têm pessoas distintas ocupando o cargo de diretor 

executivo e presidente do conselho. O tamanho do conselho apresentou uma 

relação maior com o desempenho, sugerindo, segundo o estudo, que empresas com 

um número intermediário de conselheiros têm um desempenho financeiro melhor.  

Em outra direção é possível verificar estudos que não puderam identificar 

variações positivas significativas para empresas com níveis diferenciados de 

Governança Corporativa, dos quais se destacam: Batistella et al. (2004), Aguiar, 

Corrar e Batistella (2004), Pedreira e Santos (2006), Costa e Camargos (2006) e 

Macedo, Mello e Tavares Filho (2006). 

Batistella et al (2004) realizou um estudo de evento com propósito de 

verificar se o anúncio da entrada em algum segmento do Novo Mercado da Bovespa 

é imediatamente refletido pelo mercado acionário, mostrando que os investidores 

têm preferências por empresas com diferenciadas práticas de Governança 

Corporativa.  Em sua conclusão Batistella et al (2004) afirmou que a entrada em 

segmentos do Novo Mercado da Bovespa não proporcionou um retorno 

extraordinário no período analisado. 

Aguiar, Corrar e Batistella (2004) procuraram identificar se ocorreram 

variações significativas em determinadas variáveis após estas aderirem ao Nível 1 

de governança da Bovespa, concluindo que para nenhuma das empresas que 

compuseram a amostra houve variação significativa em uma das variáveis 

propostas.  

Pedreira e Santos (2006) analisaram o valor das ações de 3 grandes bancos 

(Bradesco, Itaú e Unibanco) para verificar se refletiram uma valorização após 
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adoção das novas prática e regulamentos da Bovespa, verificando que não foram 

apresentadas evidências de que a adoção das práticas de Governança Corporativas 

pelos bancos Bradesco, Itaú e Unibanco, agregaram valor às ações destes. 

Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) analisaram se existiram alterações no 

risco das ações que aderiram ao Nível 1 de Governança Corporativa.  Foram 

calculados o risco das ações nos dois anos anteriores a entrada no Nível 1 e os dois 

anos subsequentes em uma amostra de 25 empresas. Os autores não identificaram 

alterações significativas no risco das ações das companhias que aderiram ao nível 1 

de Governança Corporativa. 

Costa e Camargos (2006) analisaram o comportamento dos retornos 

anormais de 10 empresas com nível diferenciado de Governança Corporativa da 

Bovespa, ocorridos entre 2001 e 2003, buscando verificar se houve diferenciação 

destes retornos nos períodos anteriores e posteriores a adesão, concluindo que as 

empresas analisadas não proporcionaram criação de riquezas para os acionistas. 

 

 

2 METODOLOGIA 
 

Os dados secundários foram coletados por intermédio de séries históricas, 

ajustadas por proventos, referentes às negociações diárias realizadas com as ações 

de empresas negociadas no mercado à vista nos anos de 2009 e 2010 e obtidas 

através do sistema de informações da Economática e da Bloomberg. 

A partir da obtenção da série foram aplicados os seguintes filtros para 

obtenção da amostra: ações negociadas fora do mercado a vista; ações que 

iniciaram sua negociação no período da amostra; ações dos subsetores sem 

representatividade para os dois conjuntos, ou seja, o subsetor deveria possuir, pelo 

menos, duas ações com e duas ações sem níveis diferenciados de Governança 

Corporativa; índice de liquidez inferior a 0,0001%, utilizando-se a fórmula abaixo 

para cálculo. Para cada empresa a ação que apresentou a maior liquidez foi 

considerada na amostra, no caso de empresas que possuem mais de um tipo de 

ação sendo negociada no mercado.  
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onde: 

 LQ – Índice de liquidez da ação; 

 p – número de dias em que houve ao menos um negócio com a ação no 

período analisado; 

 P – número total de dias do período analisado; 

 n – número de negócios com a ação no período analisado; 

 N – número de negócios com todas as ações no período analisado; 

 v – volume em dinheiro negociado com a ação no período analisado; 

 V – volume em dinheiro negociado com todas as ações no período 

analisado. 

Após a aplicação destes filtros foram obtidas 184 empresas, sendo 83 sem 

níveis diferenciados de governança e 101 com níveis diferenciados que foram 

utilizados como base amostral para os testes especificados a seguir. 

 

2.1  Teste 1:  Comparação de grupos com e sem Governança Corporativa 

 

Para comparação dos grupos foram calculados os retornos anormais ou 

extraordinários (RA) para cada ação que compõem os grupos com e sem 

governança diferenciada.  Conforme visto nos trabalhos de Soares, Rostagno e 

Soares (2002), Batistella et al. (2004), Takamatsu e Lamounier (2006), Camargos e 

Barbosa (2006) e Costa e Camargos (2006) o RA pode ser calculado pela seguinte 

fórmula: 

RAit=Rit-  E (Rit  /  Xt)     onde: 

 RAit=  Retorno anormal de uma ação i no tempo t. 

 Rit= Retorno real da ação i na data t. 

 E (Rit/  Xt) = Retorno normal esperado da ação i na data t, dado o retorno de 

X na mesma data t, sendo X a informação condicionante para o modelo de 

performance normal. 

Neste teste o IBOV foi utilizado como valor de X. 
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Para aplicação da fórmula acima se faz necessário o cálculo do retorno 

normal esperado da ação.  Para estimar então o valor do retorno normal da ação foi 

utilizado o modelo ajustado ao risco de mercado, onde os coeficientes α i eßi foram 

obtidos a partir do método dos mínimos quadrados. Assim, os retornos normais 

foram obtidos pela seguinte fórmula:        E (Rit/  Xt) =  αi +  ßi  Rmt + εit   onde: 

 E (Rit/  Xt)  =  Retorno normal esperado da ação i na data t 

 αi = Coeficiente de intercepto para a ação i 

 ßi = Coeficiente de declividade para a ação i 

 Rmt = Retorno da carteira de mercado na data t 

 εit = Erro para o ativo i na data t. 

Para cálculo dos retornos das ações Takamatsu e Lamounier (2006, p. 6), 

sugere a utilização da fórmula logarítmica a seguir.  

Rit=  Ln   onde:  

 Rit=  Retorno do ativo i na data t, transformado pelo Ln. 

 Pit = Cotação nominal de fechamento do ativo i na data t. 

 Pi, t-1 = Cotação nominal de fechamento do ativo i na data t-1. 

 

Para cálculo do retorno das ações, Camargos e Barbosa (2003) sugerem a 

adoção da fórmula abaixo que despreza os dias sem negociação, utilizando, assim, 

as taxas de retorno efetivamente observadas, com adaptações dos processos de 

estimação e dos testes estatísticos.  

Ri,nt=  Ln  onde: 

 Pi,nt   =  é a cotação da ação da empresa i, no dia t posterior ao intervalo i, 

ocorrido desde a negociação anterior; 

 Pi, n(t-nt) = é a cotação da ação da empresa i, no dia t anterior ao intervalo 

i, ocorrido desde a negociação anterior; 

 nt = é o intervalo de tempo decorrido desde a negociação anterior 
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Após calcular os retornos anormais estes foram acumulados no período 

analisado, utilizando a fórmula Cumulative Abnormal Return (CAR) conforme 

detalhado por Soares, Rostagno e Soares (2002), Batistella et al. (2004), Camargos 

e Barbosa (2006) e Costa e Camargos (2006). 

CAR ( , )=     onde: 

 CAR ( , )=  retorno anormal acumulado do ativo i 

 = primeiro dia da amostra 

  = último dia da amostra 

 

Conforme proposto por Costa e Camargos (2006) o teste de criação de 

riqueza para os acionistas, ou seja, de retornos anormais positivos para as ações foi 

realizado por meio da comparação de médias dos retornos anormais acumulados no 

período analisado utilizando-se o Teste t de Student com nível de significância de 

5% (p-value < 0,05).  

 

2.2 Teste 2:  Comparação de grupos com níveis diferenciados de 

Governança Corporativa 

 

Para este teste foram utilizados os passos descritos anteriormente, sendo a 

comparação dos três diferentes grupos de governança foi realizado utilizando-se a 

ANOVA one-way. 

 

2.3 Teste 3: Comparação de empresas antes e depois de aderir a níveis 

diferenciados de Governança Corporativa 

 

Como teste adicional, foram utilizadas as amostras de empresas do 

segmento de Energia Elétrica e das que compõem o no Índice do Setor Industrial.   

Neste teste foi aplicada a metodologia de estudo de eventos que, segundo Batistella 

et al. (2004, p. 6), “se resume na tentativa de mensurar impactos nos preços de 

títulos em função de eventos ocorridos”. 



      105 

 
 
 

A metodologia de cálculo do retorno anormal para este teste difere da 

utilizada nos demais testes deste trabalho.  Optou-se pela fórmula sugerida no 

trabalho de Costa e Camargos (2006) descrita abaixo: 

Rit=  Ln    onde: 

 Pt0 =é a cotação da ação em uma data base; 

 Pt+1 = é a cotação da ação no mercado em um dia t posterior; 

 It0 =é a cotação do índice de mercado em uma data base; 

 It+1 = é a cotação do índice de mercado em um dia t posterior; 

 

Após calcular os retornos estes serão acumulados no tempo e por título 

utilizando a técnica de agregação de retornos anormais já explicitadas nos testes 

anteriores.  

Para aplicação do método de estudo de ventos o item fundamental é definir 

as janelas de eventos a serem analisadas para aplicação dos métodos de cálculo 

vistos anteriormente.  Neste estudo foi definida como data zero a entrada da ação 

nos níveis diferenciados de governança da Bovespa.  Com isso, a janela do evento 

será constituída de 120 dias de negociações posteriores a esta data, conforme 

mencionado em Mackinlay (1997, p. 15). Após definida a janela de evento, é 

necessário definir a janela de estimação, ou seja, o período de tempo antes da 

ocorrência do evento para ser utilizado para comparação.  Conforme observado por 

Batistella et al. (2004), a fim de evitar efeitos advindos de informações da entrada 

nos níveis diferenciados da Bovespa da ação antes da efetiva migração, utilizou-se 

30 dias entre a efetiva entrada e o início da janela de estimação.  Com isso, a janela 

de estimação será de 120 dias de negociação anteriores ao período de 30 dias 

estabelecidos. 

 

 

 

 

 
Janela de Estimação Janela do Evento Margem de Segurança 

120 dias 120 dias 30 dias 

Data zero: Entrada nos níveis 

diferenciados de governança 
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Figura 1 - Esquema geral de janelas 

 

Conforme sugerido por Costa e Camargos (2006), após os cálculos de 

retornos anormais nas janelas de estimação e do evento, foi utilizado o teste t de 

Student para comparar a média da variável CAR ( , ) em ambas as janelas.  

  

 

3 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 

 
3.1 Teste 1 – Comparação de grupos com e sem Governança Corporativa 

 
Os retornos anormais acumulados foram calculados conforme detalhado na 

metodologia e agrupados em dois grupos, sendo um com um dos níveis 

diferenciados de Governança Corporativa e outro sem esta classificação. O teste 

consistiu na análise da média dos retornos anormais destes dois grupos utilizando-

se o teste T. O pressuposto para aplicação do teste T é que a amostra selecionada 

possui uma distribuição normal e é homogênea.   

Através do teste de Kolmogorov-Smirnov foi confirmada a distribuição 

normal da amostra, uma vez que o valor calculado (p-value) de 0,119 é maior que o 

valor de α (0,05), não sendo rejeitada a hipótese nula de normalidade. Foi aplicado 

ainda o teste de Levene para verificar a homogeneidade da variância da amostra. O 

valor calculado foi de 0,057, sendo maior que o valor de α (0,05) a hipótese nula não 

pode ser rejeitada, tendo a amostra uma distribuição homogênea. Comparou-se a 

média de retorno dos grupos com e sem governança diferenciada através do teste T 

com nível de significância de 95%, obtendo um valor calculado de 0,904.  Com isso, 

não é possível rejeitar a hipótese de que as médias de retornos anormais dos dois 

grupos são iguais.  

Os resultados deste teste demonstraram que as amostras de ações de 

empresas com e sem governança tiveram retornos anormais estatisticamente iguais 

nos anos de 2009 e 2010, ou seja, o nível diferenciado de governança não foi um 

diferencial na geração dos retornos para os acionistas.  Este resultado corrobora os 
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identificados por Bhagat e Black (1999), Moore e Porter (2007), Agrawal e Knoeber 

(1996), Demsetz e Lehn (1985), Batistella et al. (2004), Aguiar, Corrar e Batistella 

(2004), Pedreira e Santos (2006), Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) e Nobilli 

(2006).   

Vale ressaltar que este teste considerou como nível diferenciado de 

governança qualquer uma das 3 classificações da Bovespa (Nível 1, Nível 2 e Novo 

Mercado).  O teste a seguir analisará os retornos diferenciando estes níveis.  

 

3.2 Teste 2:  Comparação de grupos com níveis diferenciados de 

Governança Corporativa 

 

Este teste é um complemento do anterior e utilizou os mesmos retornos 

anormais acumulados demonstrados anteriormente, sendo 3 grupos de ações 

diferenciados pelo seu nível na Bovespa (Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado).  O 

objetivo foi comparar utilizando a ferramenta ANOVA se diferentes níveis de 

governança proporcionaram retornos anormais diferenciados.   

Através do teste de Kolmogorov-Smirnov foi confirmada a distribuição 

normal da amostra, uma vez que o valor calculado (p-value) de 0,898 é maior que o 

valor de α (0,05), não sendo rejeitada a hipótese nula de normalidade. 

Adicionalmente foi aplicado o teste de Levene para verificar a homogeneidade das 

variâncias que permitirá a utilização do teste ANOVA one-way.  Como o valor 

calculado foi de 0,836 a hipótese nula não pode ser rejeitada, tendo a amostra uma 

distribuição homogênea. Na comparação dos três grupos de governança (Nível 1, 

Nível 2 e Novo Mercado) obteve-se um valor calculado de 0,560 sendo a hipótese 

nula confirmada, ou seja, a média dos retornos anormais dos grupos analisados são 

estatisticamente iguais. 

Com base nos resultados acima, é possível afirmar que as médias dos 

retornos das três amostras são iguais. Este resultado reforça o identificado no teste 

anterior de que a diferenciação nos níveis de governança não é um fator que 

influencia o valor das ações da empresa.  Entretanto, conforme observado por 

Moore e Porter (2007), diversos fatores podem influenciar conjuntamente o valor da 
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uma empresa e o pesquisador não possui controle sobre todos estes fatores.  Para 

tentar minimizar este problema o teste 3 analisará empresas dos segmentos de 

Energia e do setor Industrial antes e depois de terem aderido aos níveis 

diferenciados de governança da Bovespa.  

 

3.3 Teste 3: Comparação de empresas antes e depois de aderir a níveis 

diferenciados de Governança Corporativa 

 

Este teste está dividido em duas partes, a primeira que trata das ações do 

setor de Energia e a segunda de ações que compunham o índice do setor Industrial.  

Apesar de diferirem no segmento, o objetivo final é o mesmo em ambos os casos, 

identificar se existe diferença significativa entre a valorização das ações após a 

adoção de níveis diferenciados de governança estabelecidos pela Bovespa.   

 

 

Energia 

Este teste utilizou a metodologia de estudos de eventos, conforme descrito 

anteriormente.  Com isso, foram acumulados os retornos anormais de uma amostra 

das empresas que compunham o índice de Energia utilizando como base as datas 

abaixo: 

Ação Janela de Estimação Data do Evento Janela do Evento 

CLSC6 27/01/2002 a 27/05/2002 26/06/2002 26/06/2002 a 24/10/2002 

CMIG4 20/05/2001 a 17/09/2001 17/10/2001 17/10/2001 a 14/02/2002 

CPLE6 09/12/2007 a 07/04/2008 07/05/2008 07/05/2008 a 04/09/2008 

ELET3 02/05/2006 a 30/08/2006 29/09/2006 29/09/2006 a 27/01/2007 

TRPL4 21/04/2002 a 19/08/2002 18/09/2002 18/09/2002 a 16/01/2003 

TBLE3 19/06/2005 a 17/10/2005 16/11/2005 16/11/2005 a 16/03/2006 

Tabela 1 – Janelas de estimação e evento - Energia 
Fonte: Elaborado pelo autor 

 

Para cada ação e dentro das janelas de estimação e evento foram 

acumulados os retornos anormais identificados no período. 

A distribuição normal dos retornos acumulados obtidos foi verificada através 

do teste de Kolmogorov-Smirnov cujo resultado de 0,449 de significância atesta a 
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referida normalidade. A homogeneidade das variâncias da amostra também foi 

verificada através do teste de Levene, onde obteve-se um valor calculado de 0,605 

(p-value), confirmando a sua homoscedasticidade. 

Após as confirmações detalhadas anteriormente realizou-se a comparação 

das médias das duas amostras, tendo como resultado um valor calculado de 0,315 

com nível de significância de 95%, ou seja, não é possível rejeitar a hipótese nula de 

que as médias dos retornos anormais dos dois grupos são iguais.  

Mais uma vez o resultado obtido para o setor de Energia confirma os 

resultados já identificados neste trabalho nos testes 1 e 2 as conclusões obtidas nos 

trabalhos de Batistella et al. (2004), Aguiar, Corrar e Batistella (2004), Pedreira e 

Santos (2006), Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) e Nobilli (2006).   

 

Indústria 

Este teste utilizou exatamente a mesma metodologia apresentada 

anteriormente para o segmento de Energia.  A única observação é que neste teste 

não foi possível utilizar o índice próprio do setor (INDX), uma vez que as janelas de 

evento e estimação foram anteriores ao início de cálculo do referido índice. Com 

isso, utilizou-se o IBOV como parâmetro para os cálculos.  Apesar disso, na 

identificação do setor foram utilizadas as ações que compunham o índice como 

explicitado no item Seleção e de Coleta de Dados deste trabalho.  

 

Ação Janela de Estimação Data do Evento Janela do Evento 

BRKM5 16/09/2002 a 14/01/2003 13/02/2003 13/02/2003 a 13/06/2003 

CNFB4 22/07/2003 a 19/11/2003 19/12/2003 19/12/2003 a 17/04/2004 

EMBR3 06/01/2006 a 06/05/2006 05/06/2006 05/06/2006 a 03/10/2006 

GGBR4 27/01/2001 a 27/05/2001 26/06/2001 26/06/2001 a 24/10/2001 

GOAU4 27/01/2003 a 27/05/2003 26/06/2003 26/06/2003 a 24/10/2003 

HGTX3 17/12/2006 a 16/04/2007 16/05/2007 16/05/2007 a 13/09/2007 

KLBN4 13/07/2002 a 10/11/2002 10/12/2002 10/12/2002 a 09/04/2003 

MYPK3 26/10/2007 a 23/02/2008 24/03/2008 24/03/2008 a 22/07/2008 

PMAM3 06/07/2007 a 03/11/2007 03/12/2007 03/12/2007 a 01/04/2008 

POMO4 06/04/2002 a 04/08/2002 03/09/2002 03/09/2002 a 01/01/2003 

SUZB5 09/12/2002 a 08/04/2003 08/05/2003 08/05/2003 a 05/09/2003 
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Ação Janela de Estimação Data do Evento Janela do Evento 

UNIP6 27/06/2004 a 25/10/2004 24/11/2004 24/11/2004 a 24/03/2005 

USIM5 14/05/2007 a 11/09/2007 11/10/2007 11/10/2007 a 08/02/2008 

WEGE3 23/01/2007 a 23/05/2007 22/06/2007 22/06/2007 a 20/10/2007 

RAPT4 27/01/2001 a 27/05/2001 26/06/2001 26/06/2001 a 24/10/2001 

Tabela 2 – Janelas de estimação e evento - Indústria 
Fonte: Elaborado pelo autor 

 

Assim como no segmento de Energia, para cada ação dentro das janelas de 

estimação e evento foram acumulados os retornos anormais identificados no 

período. 

A distribuição normal dos retornos acumulados obtidos acima foi verificada 

através do teste de Kolmogorov-Smirnov, cujo resultado de 0,916 de significância 

atesta a referida normalidade. Além disso, aplicou-se o teste de Levene para 

verificar a homogeneidade das variâncias da amostra com um valor calculado de 

0,637 (p-value), confirmando a sua homoscedasticidade. 

Por fim realizou-se a comparação das médias das duas amostras através do 

teste T, tendo como resultado um valor calculado de 0,781 com nível de significância 

de 95%. Com este resultado não é possível rejeitar a hipótese nula de que as 

médias dos retornos anormais dos dois grupos são iguais também para o segmento 

da indústria.  

Como observado mesmo quando a análise se restringe a setores específicos 

e as mesmas empresas antes e depois de adotarem práticas diferenciadas de 

governança não foi possível identificar correlação entre a valorização das ações e a 

adoção das referidas práticas. 

 

 
CONCLUSÕES 

 
O estudo não tinha como objetivo analisar a adequação dos diferentes níveis 

de governança preconizados pela BOVESPA.  Considerando que abordagens 

diversas são possíveis na definição do constructo governança, adotou-se como 

referência um padrão reconhecido no mercado Brasileiro.  Considerando o padrão 
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adotado, em todos os testes realizados não foi possível identificar nenhuma relação 

entre os níveis de Governança Corporativa e os retornos apresentados pelas ações 

na amostra analisada, considerando que os níveis estabelecidos pela BOVESPA 

são pressupostos de governança. 

Os resultados obtidos neste trabalho podem levar a conclusões errôneas de 

que a implementação de boas práticas de governança não são recomendáveis.  

Pelo contrário, a adoção de boas práticas de transparência e governança são 

essenciais para manutenção da confiança no mercado de capitais e seu 

consequente crescimento e robustez. Entretanto, os motivadores para que tais 

práticas sejam implementadas devem ser observadas com cautela por todos os 

envolvidos no processo. 

Este trabalho buscou através de uma abordagem quantitativa e estruturada 

verificar se adoção de práticas diferenciadas geraria retorno para a empresa, sendo 

por si só um motivador de sua adoção.  Ao verificar que tal relação não pode ser 

comprovada, surge a necessidade de implementações motivadas por obrigações 

legais, estruturais ou exigidas das partes que podem ser prejudicadas pela falta de 

adoção de práticas diferenciadas, dentre elas podemos nominar os acionistas 

minoritários.  

Vale ressaltar que as abordagens sugeridas para garantir a implementação 

de boas práticas são de pouca valia sem a construção de um mecanismo eficaz de 

controle e fiscalização.  Esta última atividade esta deve permear todos os níveis da 

organização, seja nos Comitês de Auditoria e Conselhos Fiscais das empresas, na 

fiscalização direta pelos acionistas minoritários, nas auditorias externas contratadas 

para verificação das demonstrações contábeis, seja elas nos órgãos governamentais 

ou instituições reguladoras.  
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THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE ON THE STOCK VALUE 

OF BRAZILIAN COMPANIES 

 

ABSTRACT 
 
 

This thesis examines whether this correlation between good governance and 

market value can be identified and measured using a quantitative approach. To 

comprehend the impact of governance on stock value, it is important to understand 

the drivers of the implementation of governance, whether by financial returns on 

investment or by regulatory needs and control requirements. This knowledge is 

especially valuable for minority shareholders who have no direct influence on the 

actions taken by the executives or strategies set by the controlling shareholders. 

According to the results obtained in the three different approaches proposed in this 

paper, we were unable to identify any correlation between levels of governance and  

stock value. This result reinforces the need for the existence of laws and regulations 

to ensure the implementation of good governance practices, ensuring the protection 

of shareholders’ capital and reducingtheagency problem. 

 

KEYWORDS: CORPORATE GOVERNANCE. QUANTITATIVE METHODS. RISK 

ASSESSMENT. THEORY OF AGENCY 
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