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RESUMO
Esta pesquisa objetivou analisar a relacao entre os mecanismos
de governanga corporativa e o desempenho de empresas brasilei-
ras. Estudo descritivo, documental e quantitativo. A populagao
compreendeu empresas listadas nos niveis de governanga cor-
porativa da B3. A amostra constituiu de 19 empresas do Nivel 1,
14 do Nivel 2 e 104 do Novo Mercado, totalizando 137 empresas.
O periodo de analise compreendeu 2014 a 2018 e utilizou-se a
regressao multipla. Para as empresas do Nivel 1, os resultados
revelaram relagdo positiva do comité de auditoria com ROA. A
expertise do conselho relacionou-se positivamente com o ROA
(Nivel 2). Em contrapartida, nenhuma das varidveis de gover-
nanga influenciaram o desempenho de mercado. Os resultados
das empresas do Novo Mercado indicaram uma relagdo negativa
entre a independéncia do conselho e 0 ROA. Relagao positiva
entre auditoria Big Four, tamanho e expertise do conselho e o
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ROA, e relagao positiva entre o comité de auditoria e a expertise
do conselho e o Q de Tobin. Estes resultados confirmam as pre-
missas da Teoria da Agéncia, de que os mecanismos tendem a
minimizar os conflitos de agéncia e maximizar o valor das partes
interessadas. Conclui-se que os mecanismos devem ser conside-
rados nas empresas para aprimorar as praticas de governanca,
pois auxiliam na melhora do desempenho.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Conselho de Adminis-
tragao; Desempenho Empresarial.

Abstract

This research aimed to analyze the relationship between corpo-
rate governance mechanisms and the performance of Brazilian
companies. Descriptive, documentary and quantitative study.
The population comprised companies listed in the corporate
governance levels of B3. The sample consisted of 19 companies
from Level 1, 14 from Level 2 and 104 from the Novo Mercado,
totaling 137 companies. The analysis period ranged from 2014
to 2018 and multiple regression was used. For Level 1 compa-
nies, the results revealed a positive relationship between the
audit committee and ROA. The board’s expertise was positively
related to ROA (Level 2). In contrast, none of the governance
variables influenced market performance. The results of the Novo
Mercado companies indicated a negative relationship between
board independence and ROA. Positive relationship between Big
Four audit, size and expertise of the board and ROA, and posi-
tive relationship between the audit committee and the board’s
expertise and Tobin’s Q. These results confirm the premises of
the Agency Theory, that mechanisms tend to minimize agency
conflicts and maximize the value of stakeholders. It is concluded
that the mechanisms should be considered in companies to im-
prove governance practices, as they help to improve performance.
Keywords: Corporate governance; Administrative Council; Bu-
siness Performance.

1. INTRODUCAO

O conflito de interesses entre os proprietarios e administra-
dores “especialmente em relagdo as suas provaveis consequéncias
para o desempenho das firmas, repercutiu no surgimento da Teoria

138 Organizacées em contexto, SGo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 ¢ Vol. 17, n. 33, jan.-jun. 2021



MEecanisM0s DE GOVERNANGCA CORPORATIVA E 0 DESEMPENHO EcoNOmico-FINANCEIRO
E DE MERCADO DE EMPRESAS BRASILEIRAS L1sTADAS NO NiVEL 1, NivEL 2 E Novo MERCADO

da Agéncia” (CAIXE; KRAUTER, 2013, p. 142). Esta teoria aborda
que o proprietario das empresas, considerado o principal, possui
como fung¢ao monitorar as atividades desenvolvidas pelo gestor,
denominado de agente, com vistas a criar incentivos contratuais
para ele e de certas praticas do administrador que visam o beneficio
proprio e nao o atendimento dos interesses dos acionistas (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Conforme o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa
(IBGC, 2004), a governanga corporativa visa superar o conflito de
agéncia presente a partir da separagao entre propriedade e controle
(gestao empresarial). Nesse contexto, o principal refere-se ao titular
da empresa e delega ao agente o poder de decisao sobre sua entida-
de. A partir do momento em que o agente toma decisdes em nome
do principal, surgem os conflitos de agéncia, pois os interesses do
agente nem sempre estdo alinhados com os do principal. Assim,
faz-se necessdrio as empresas criarem mecanismos eficientes, com
vistas a garantir que o comportamento dos agentes esteja alinhado
com os interesses dos socios, proprietdrios e acionistas (IBGC, 2004).

Nesse sentido, o conselho de administracao das empresas “pos-
sui uma funcdo importante, que é supervisionar a administragao
em nome dos acionistas” (COSTA; MARTINS, 2019, p. 404). Além
disso, “desempenha um papel importante nas organizagdes, sendo
responsavel por tomar decisOes estratégicas essenciais para o desen-
volvimento das empresas” (COSTA; MARTINS, 2019, p. 404). Para
Uadiale (2010), os tedricos da Teoria da Agéncia argumentam que,
para proteger os interesses dos acionistas, o conselho de administra-
¢ao necessita desenvolver uma fungao eficaz de supervisdo, pois os
conflitos de interesses existentes nas empresas podem “representar
uma ameaga para a sociedade e realizagao de objetivos organizacio-
nais (COSTA; MARTINS, 2019, p. 404).

Para tanto, “a questao da estrutura do Conselho de Adminis-
tracao como mecanismo de governanga corporativa recebeu consi-
deravel ateng¢ao nos ultimos anos de académicos, participantes do
mercado e reguladores”. Deste modo, entender se os mecanismos
de governanga corporativa influenciam o desempenho e o valor
das empresas € uma questao relevante (UADIALE, 2010, p. 155).
Diversos preceitos de governanga corporativa foram discutidos na
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literatura com vistas a “alinhar interesses de acionistas, geréncia, for-
¢a de trabalho e outras partes interessadas” (AMARAL-BAPTISTA;
KLOTZLE; MELO, 2011, p. 25). Assim, investidores e outras partes
interessadas nas empresas, comegaram a perceber a importancia de
boas praticas de governanga corporativa, pois estas podem proteger
seus interesses (EHIKIOYA, 2009). Deste modo, os mecanismos de
governanga corporativa podem atuar com vistas a evitar possiveis
conflitos de interesses, proteger os acionistas, e apresentar reflexos
no desempenho das empresas. Esta perspectiva é fundamentada
na Teoria da Agéncia que aborda o alinhamento de interesses de
proprietarios e gerentes (JENSEN; MECKLING, 1976).

Estudos internacionais foram desenvolvidos com vistas a iden-
tificar as relagdes existentes entre os mecanismos de governanga
corporativa e o desempenho empresarial (ADAMS; FERREIRA, 2009;
EHIKIOVA, 2009; UADIALE, 2010; DARMADI, 2011; UJUNWA,
2012; MOSCU, 2013; AKPAN; AMRAN, 2014; GAUR; BATHULA;
SINGH, 2015; WAHBA, 2015). No entanto, a influéncia de mecanis-
mos de monitoramento das decisdes dos executivos (independéncia
do conselho de administracdo, dualidade do diretor, auditoria Big
Four, comité de auditoria, tamanho, expertise e género do conselho)
no desempenho das empresas brasileiras ainda nao consolidou
evidéncias suficientes para se constituir uma corrente tedrica sobre
estas tematicas (ANDRADE et al., 2009). Costa e Martins (2019, p.
4) abordam que “nao ha consenso claro sobre esse assunto”, o que
estimula o desenvolvimento da presente pesquisa e se constitui
como lacuna teorica identificada na literatura.

No Brasil, pesquisas que objetivaram analisar os mecanismos de
governanca corporativa e o desempenho empresarial sdo escassos
(ANDRADE et al,, 2009; AMARAL-BAPTISTA; KLOTZE; MELO, 2011;
DANI et al., 2017; COSTA; MARTINS, 2019). Para tanto, esta pesquisa
propos investigar com maior profundidade quais os mecanismos de
governancga corporativa impactam o desempenho de empresas bra-
sileiras, com o intuito de promover uma maior compreensao acerca
de quais varidveis sao as mais representativas desta relacao.

Considerando a importancia das tematicas abordadas, busca-se
a partir do desenvolvimento deste estudo responder a seguinte
questao de pesquisa: Qual a relagao entre os mecanismos de go-
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vernanga corporativa e o desempenho empresarial de empresas
brasileiras? Como objetivo, busca-se analisar a relagdo entre os
mecanismos de governanca corporativa e o desempenho empre-
sarial de empresas brasileiras.

Justifica-se o desenvolvimento desta pesquisa, pois Ehikiova
(2009) destaca que um sistema de governanca bem definido contribui
para atrair investimentos, captar recursos, elevar o desempenho da
empresa, além de proteger a organizacao de vulnerabilidades futu-
ras. Contudo, conforme Andrade et al. (2009) diversos estudos tém
buscado explicar a relagao dos diferentes mecanismos de governancga
corporativa sobre o desempenho econémico-financeiro e de mercado,
mas por ser uma temadtica que permite enfoques distintos, ainda nao
h4 uma consisténcia teérica dos resultados, o que estimula e justifica
o desenvolvimento desta pesquisa. Justifica-se ainda a realizagao
desta pesquisa, pois de acordo com Hsu e Petchsakulwong (2010), a
tematica da governanca corporativa e desempenho é relevante para
os investidores, visto que os mecanismos de governanga corporativa,
mais precisamente o conselho de administragao, possui um impor-
tante papel na tomada de decisdes sobre as politicas e estratégias
adotadas por uma organizagao.

A presente pesquisa se diferencia de outras ja realizadas so-
bre esta tematica, por analisar os impactos dos mecanismos de
governanca corporativa no desempenho de empresas brasileiras
pertencentes a trés niveis diferenciados de governanga corporativa
(Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado), com vistas a identificar quais
mecanismos de governanga corporativa possibilitam aumentar o
desempenho econdmico-financeiro e de mercado destas empresas,
aspectos estes pouco explorados sob o prisma dos trés niveis de
governanga da B3. Além disso, os resultados auxiliardao as empresas
brasileiras a identificar quais mecanismos de governanga corpora-
tiva devem fortalecer no seu conselho de administra¢dao para obter
melhor desempenho empresarial.

Optou-se por analisar empresas brasileiras, pois o Brasil passou
por diversas “mudancas estruturais significativas em suas praticas
de governanga corporativa, resultantes de privatizagdes macigas,
investimento institucional estrangeiro, crescimento econdémico, re-
formas na estrutura legal e regulamentacao dos mercados financei-
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ros locais” (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZLE; MELO, 2011, p. 25).
Além disso, entre as economias consideradas emergentes, “o Brasil
foi um dos primeiros a publicar diretrizes de governanga corpora-
tiva e codigos de boas praticas” (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZLE;
MELO, 2011, p. 25).

Esta pesquisa contribui para a literatura, pois visa ampliar os
resultados da relagao entre os mecanismos de governanca corporati-
va e o desempenho empresarial no cendrio brasileiro. No que tange
a literatura sobre governancga corporativa, este estudo contribui pelo
fato de analisar uma economia em desenvolvimento que apresenta
diferentes ambientes econdmicos, culturais e juridicos. Como impli-
cagOes praticas, destaca-se a visao de Ehikiova (2009), pois os autores
abordam que os bons padrdes de governanga corporativa podem
ser considerados imperativos para todas as empresas e devem ser
incentivados com vistas a atrair o interesse dos investidores e demais
partes interessadas. Os resultados desta pesquisa fornecem infor-
macoes uteis para os formuladores de politicas, académicos, partes
interessadas (EHIKIOVA, 2009) e profissionais sobre a importancia
das praticas de governancga corporativa (UJUNWA, 2012).

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Mecanismos de Governanga Corporativa

A governanca corporativa “lida com as maneiras pelas quais
os fornecedores de financiamento das empresas se asseguram de
obter um retorno sobre o investimento” (SHLEIFER; VISHNY, 1997,
p- 737). Para tanto, a criagdo de um ambiente de protegao legal aos
investidores é considerada, na governanga corporativa, o principal
motivo para que as praticas de governanga listadas nos cédigos
sejam colocadas em agao nas empresas (ANDRADE et al., 2009).
Nesse sentido, a governanga corporativa objetiva assegurar que os
membros interessados no bem-estar da empresa tomam decisoes
com vistas a proteger os interesses dos acionistas, pois a boa gover-
nanga corporativa centra-se nos principios de prestagao de contas,
transparéncia, justica e responsabilidade na gestao das companhias
(EHIKIOYA, 2009). Além disso, é importante no fornecimento de
garantias e mecanismos que possam minimizar os conflitos de in-
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teresses e os desequilibrios informacionais entre os investidores e
a gestao da empresa (COSTA; MARTINS, 2019).

Assim, a institui¢do de mecanismos de governanga corporativa
nas empresas € uma tentativa de garantir a separagao entre pro-
priedade e controle, o que geralmente resulta em problemas entre
o agente e o principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Portanto, os
mecanismos de governanga corporativa tém a fungdo de compor o
sistema interno de controle de gestao, objetivando direcionar a con-
duta dos administradores para o cumprimento das metas estipuladas
pelos acionistas (IBGC, 2009). De acordo com a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM, 2002), governanga corporativa refere-se ao con-
junto de praticas que objetivam otimizar o desempenho empresarial
ao proteger as partes interessadas e facilitando o acesso a recursos.

Uma boa governanga corporativa passa a proteger as empresas
de vulnerabilidades e problemas financeiros futuros (EHIKIOYA,
2009). Denota-se a importancia de as empresas terem mecanismos
de governanca corporativa desenvolvidos, com vistas a assegurar
que os interesses das partes interessadas sejam protegidos (MALA-
CRIDA; YAMAMOTO, 2006) e que estes mecanismos visam também
promover o desempenho das empresas.

Conforme a Teoria da Agéncia, a separagao entre propriedade
e controle provoca assimetria de informacao entre acionistas e ge-
réncia das empresas. Para evitar praticas oportunistas da geréncia,
a delegacao de responsabilidades por parte dos proprietarios exige
a presenca de mecanismos para a alinhar os interesses dos dire-
tores e agentes, com vistas a garantir a maximizacao da riqueza
dos acionistas (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZLE; MELO, 2011).
Nesse sentido, as estruturas de governanga corporativa lidam com
a estrutura aciondria das empresas e a composigao do conselho
de administragdo, como por exemplo a proporc¢ao de conselheiros
independentes, a expertise, a habilidade, o tamanho do conselho,
a separacao da responsabilidade do CEO, da responsabilidade do
presidente (dualidade do CEO), entre outras questdes relacionadas
as empresas (EHIKIOYA, 2009).

Quando estes mecanismos de governanga corporativa sao bem
definidos e funcionais, ajudam a atrair investimentos e fortalecer as
bases para o desempenho empresarial (EHIKIOYA, 2009; CALDAS;
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TAMBOSI FILHO; VIEIRA, 2014). Portanto, a governanga corporativa
possui mecanismos que, segundo Silveira (2006), objetivam garan-
tir e aumentar o retorno sobre os investimentos dos investidores.
Dessa forma, hd mecanismos de protegao aos acionistas de forma a
alinhar os interesses entre todas as partes interessadas na empresa
e entre acionistas e gestores, e, consequentemente para melhorar o
desempenho empresarial.

2.2 Desempenho Empresarial

A Contabilidade é considerada uma importante drea provedora
de informagdes para a avaliacao do desempenho empresarial (GAS-
PARETTO, 2004). A avaliagao do desempenho empresarial é essencial
para as organizagdes manterem o equilibrio da competitividade. De
acordo com Gasparetto (2004, p. 110), “com a frequéncia com que
ocorrem mudancas no ambiente empresarial, constantemente os
tomadores de decisao veem-se diante de novas demandas também
em termos de informacdes”, logo se faz necessaria a andlise do
desempenho pois o objetivo de toda a empresa ¢ melhorar o seu
desempenho (CHEN; CHEN; PENG, 2008).

A partir da utilizacao de diversos indicadores de desempenho,
as empresas podem avaliar a eficiéncia e a eficacia de suas atividades
com os objetivos estratégicos (CHEN; CHEN; PENG, 2008). Para
tanto, a analise das demonstracdes contabeis, conforme Assaf Neto
(2012), tem o intuito de relatar a situagao econdmico-financeira da
empresa, as causas que determinaram as varia¢des do patrimonio,
a situacao atual e as tendéncias futuras, sendo este processo desen-
volvido com base nos mais diversos indicadores contabeis.

A andlise do desempenho empresarial a partir da utilizacao de
indices é imprescindivel para as empresas evidenciarem sua situagao
econdmica, capacidade de financiamentos, investimentos, pagamen-
tos. Além disso, € essencial para a tomada de decisdes (REZENDE et
al., 2010). Deste modo, a analise dos indicadores financeiros € rele-
vante, “na medida em que a compreensao do passado é o primeiro
passo para o entendimento do futuro e, inclusive, pode permitir a
comparacao do nivel de risco e retorno em determinado horizonte
temporal, de forma a auxiliar os tomadores de decisao” (SILVA;
CORDEIRO FILHO, 2015, p. 19). “Os indicadores de desempenho
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empresarial sao elaborados com o propdsito de fornecer suporte ne-
cessario aos tomadores de decisao e a sobrevivéncia da organizacao”
(DANI et al., 2017, p. 35). Assim, o desempenho empresarial pode
ser analisado tanto em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro
das empresas, quanto ao desempenho de mercado.

De acordo com Assaf Neto (2012), os indicadores referentes ao
desempenho de mercado objetivam avaliar o desempenho da empre-
sa sobre suas agoes no mercado financeiro e pode ser analisado por
meio de diversos indices, como por exemplo, o indicador Q de Tobin.
O desempenho econdmico-financeiro visa mensurar a situagao da
empresa em relagao ao seu patrimonio. Dentre os indices, destaca-se
0 Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno sobre os Investimentos
(ROI) e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). Conforme
Uadiale (2010, p. 156) “ao longo dos anos, diferentes varidveis foram
usadas para medir o desempenho corporativo”. Nesta pesquisa, o
desempenho econdmico-financeiro foi mensurado por meio do ROA
e ROE e o desempenho de mercado a partir do Q de Tobin.

Silva e Cordeiro Filho (2015) abordam que o indicador ROA
mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagdo ao
ativo e é considerado como uma medida do potencial de geragao
de lucro da empresa. O ROE é uma medida assim como o ROA de
importancia para os analistas financeiros, pois demonstra a rentabili-
dade dos recursos dos acionistas, no que tange aos recursos totais da
empresa (FERNANDES, DIAS; CUNHA, 2010). Em relagao ao Q de
Tobin, Fama e Barros (2000) o definem como sendo a relagao entre o
valor de mercado de uma organizacao e o seu valor de reposicao dos
seus ativos considerados fisicos e revela oportunidades para novos
investimentos rentaveis para as empresas (FAMA; BARROS, 2000).

2.3 Desenvolvimento das Hipoteses e Modelo Tedrico de Andlise

A governanga corporativa “representa uma ferramenta capaz
de alavancar o desempenho econdmico-financeiro das empresas,
além de apresentar-se como uma forma de assegurar o retorno sobre
investimentos dos fornecedores de recursos financeiros”. Nesse sen-
tido, “boas praticas de governancga corporativa tendem a melhorar o
desempenho econdmico, aumentar o retorno sobre o investimento,
bem como aumentar o valor da empresa” (FERNANDES, DIAS;
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CUNHA, 2010, p. 22).

O conselho de administragdo € visto como um d6rgao que tem a
responsabilidade de decidir em nome dos proprietdrios e desempe-
nha diversas atividades (monitoramento das decisdes e a supervisao
da gestao, contratagdo, demissao e definicao da remuneracao dos
executivos. Essas “atribui¢des, assumidas pelo conselho de adminis-
tragao, sao fatores importantes que podem contribuir para explicar
uma parte tanto do desempenho quanto do valor de mercado das
empresas” (ANDRADE et al., 2009, p. 6).

O conselho de administracao ¢ um elemento fundamental na
governanga corporativa das empresas, pois segundo Silveira (2002),
¢ o principal mecanismo interno para a diminui¢ao dos conflitos de
agéncia. Os conselhos de administra¢do sdao compostos por membros
internos e externos (independentes) (HSU; PETCHSAKULWONG,
2010) e de acordo com Silveira (2006) possuem a responsabilidade
de controlar a alta gestao, ratificar as decisdes relevantes tomadas e
monitorar a geréncia da empresa. Nesse sentido, um dos principais
mecanismos de governanga corporativa, apresentado pela literatura
€ o conselho de administragao (SILVEIRA, 2006). Para tanto, uma
das caracteristicas do conselho de administracao é a independéncia,
que “refere-se ao numero de conselheiros nao executivos indepen-
dentes no conselho em relagao ao numero total de conselheiros”
(UADIALE, 2010, p. 157).

O “efeito de membros nao executivos (independentes) do
conselho de administracao é amplamente analisado na literatura
de governanca corporativa” (WAHBA, 2015, p. 22-23). Conforme a
Teoria da Ageéncia, conselhos que possuem uma proporgao maior
de conselheiros independentes provavelmente serdo monitores, mas
eficazes das praticas realizadas nas empresas (WAHBA, 2015). Isto
ocorre, pois, os conselheiros independentes sao capazes de trabalhar
livremente e ndo estdo sujeitos ao controle dos principais acionistas
e administradores. Deste modo, € provavel que questionem e moni-
torem a empresa para evitar fraudes (HSU; PETCHSAKULWONG,
2010). Além disso, “existe uma presungao aparente de que os
conselhos com diretores externos significativos tomarao decisoes
diferentes e talvez melhores do que os conselhos dominados por

146  Organizacées em contexto, Sdo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 ¢ Vol. 17, n. 33, jan.-jun. 2021



MEecanisM0s DE GOVERNANGCA CORPORATIVA E 0 DESEMPENHO EcoNOmico-FINANCEIRO
E DE MERCADO DE EMPRESAS BRASILEIRAS L1sTADAS NO NiVEL 1, NivEL 2 E Novo MERCADO

especialistas” (UADIALE, 2010, p. 157).

Os impactos da independéncia do conselho de administragao no
desempenho empresarial foram analisados, contudo, os resultados
podem ser considerados conflitantes e inconclusivos (WAHBA, 2015).
Evidéncias encontradas na literatura revelaram que a independéncia
do conselho se relaciona positivamente com o ROE (WAHBA, 2015),
negativamente com o ROA (ADAMS; FERREIRA, 2009; DANI et al.,
2017) e Q de Tobin (ADAMS; FERREIRA, 2009; WAHBA, 2015). Os
achados também indicaram que ndo ha uma relagao significativa
entre a independéncia e o desempenho empresarial (ANDRADE et
al., 2009; UADIALE, 2010; AKPAN; AMRAN, 2014). Deste modo,
propdems-se a seguinte hipotese de pesquisa: H1: a maior proporgio
de membros independentes do conselho de administracdo aumenta o de-
sempenho empresarial.

A funcao dos conselhos e os papéis dos CEOs é executada con-
forme o poder exercido dentro da organizacao (MARTINS, 2005a).
Para tanto, a dualidade do CEO ¢ outro mecanismo de governanca
corporativa analisado. A “dualidade do CEO ¢ a pratica em que o
Chief Executive Officer (CEO) exerce tanto a func¢ao de presidente
da empresa quanto a de presidente do seu Conselho de Adminis-
tracao” (COSTA; MARTINS, 2019, p. 404). Com base na teoria da
agéncia, “os defensores da nao dualidade do CEO sugerem que a
dualidade do CEO diminui o papel de monitoramento do conselho
de administragdo sobre o gerente executivo, o que, por sua vez,
pode ter um efeito negativo no desempenho financeiro” (WAHBA,
2015, p. 23). Esta teoria conforme Moscu (2013, p. 156) “sugere que
a dualidade do CEO € ruim para o desempenho, pois compromete
o monitoramento e o controle do CEO” e argumenta “que estas
duas fungdes devem ser exercidas por pessoas diferentes” (COSTA;
MARTINS, 2019, p. 404).

Nesse sentido, a dualidade do CEO pode ser considerada preju-
dicial para a empresa, pois a mesma pessoa monitora suas proprias
acoes (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZLE; MELO, 2011). “Essa situacao
dificulta a avaliacdo correta do desempenho da empresa e pode levar
a um desempenho inferior da empresa a longo prazo; esse arranjo
concentra muito poder nas maos de um executivo e pode levar ao
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baixo desempenho” (MOSCU, 2013, p. 158).

Estudos revelaram um efeito positivo da dualidade do CEO so-
bre o ROE (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZE; MELO, 2011; UJUNWA,
2012) e negativo no ROE (UADIALE, 2010), ROA (EHIKIOVA, 2009;
UJUNWA, 2012) e Q de Tobin (EHIKIOVA, 2009; UJUNWA, 2012).
Por outro lado, estudos encontraram uma relagao sem significancia
entre a dualidade do CEO e o ROA (AMARAL-BAPTISTA; KLOTZE;
MELO, 2011; MOSCU, 2013; DANI et al., 2017), ROE (MOSCU, 2013;
EHIKIOVA, 2009) e Q de Tobin (ANDRADE et al., 2009). Diante des-
tes resultados pode-se constatar que a relagao entre a dualidade do
CEO e o desempenho empresarial é mista e inconclusiva (UADIALE,
2010), portanto, formulou-se a segunda hipdtese do estudo: H2: a
dualidade do CEO reduz o desempenho empresarial.

As empresas Big Four requisitam profissionais com niveis ele-
vados de competéncia e compromisso com o trabalho (EDGLEY;
SHARMA; ANDERSON-GOUGH, 2016). Mayoral e Segura (2007)
afirmam que as firmas de auditoria Big Four cobram por servicos de
qualidade realizados nos trabalhos de auditoria. No que tange esta
qualidade, Owhoso e Weickgenannt (2009) ressaltam que as empresas
de auditoria podem controlar esta qualidade, por meio do oferecimen-
to de avangos individuais para os auditores, a partir de treinamentos,
cursos, fazendo com que estes apresentam desempenho competente
diante da equipe. Ge e Liu (2015) constataram que havia um menor
risco de inadimpléncia nas empresas que eram auditadas por uma
Big Four, fato que pode impulsionar o desempenho das empresas.

Nesse sentido, as empresas serem auditadas por uma Big Four,
representa outro mecanismo de governanga corporativa, visto que
estas empresas de auditoria buscam a exceléncia das demonstragoes
contadbeis divulgadas. Entende-se que se a empresa foi auditada
por uma Big Four, isso pode apresentar impactos positivos no de-
sempenho. Contudo, ndo se encontraram evidéncias que suportam
tal relacdao, sendo uma lacuna identificada na literatura. Diante do
exposto, propdem-se a seguinte hipdtese: H3: empresas auditadas por
Big Four aumentam o desempenho empresarial.

O comité de auditoria tem sido considerado um instrumento de
supervisao fundamental na preservagao da integridade do mercado
de capitais e responsavel pela supervisao do processo de preparagao

148  Organizacées em contexto, Sdo Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756 ¢ Vol. 17, n. 33, jan.-jun. 2021



MEecanisM0s DE GOVERNANGCA CORPORATIVA E 0 DESEMPENHO EcoNOmico-FINANCEIRO
E DE MERCADO DE EMPRESAS BRASILEIRAS L1sTADAS NO NiVEL 1, NivEL 2 E Novo MERCADO

e divulgagao das informagoes financeiras, integridade dos controles
internos e elo de comunicagdao com os auditores independentes.
Sua missao é proteger os interesses de todas as partes interessadas
(PELEIAS; SEGRETI; COSTA, 2009). Um comité de auditoria atu-
ante permite que a companhia tenha uma supervisao mais ativa, o
que contribui para assegurar que os sistemas de controles internos
funcionarao de forma efetiva (IBGC, 2009).

A CVM (2002) ressalta que um comité de auditoria, composto
por membros do conselho de administracao com experiéncia em
finangas e incluindo pelo menos um conselheiro que represente os
minoritdrios, deve supervisionar o relacionamento com o auditor.
De acordo com o IBGC (2009), a auditoria independente é um me-
canismo de governanga corporativa de grande importancia para as
partes interessadas, pois tem como principais atribuigdes examinar
as demonstragdes contabeis e desenvolver um parecer quanto a
adequacdo de sua forma de elaboracao. Denota-se que um tamanho
maior do comité de auditoria fornece um monitoramento mais ri-
goroso nas organizag¢oes (HSU; PETCHSAKULWONG, 2010), logo,
tende a afetar o desempenho empresarial. Hsu e Petchsakulwong
(2010) encontraram uma relagao negativa entre o tamanho do comi-
té de auditoria e a eficiéncia do desempenho. A partir do exposto,
formulou-se a quarta hipdtese do estudo: H4: a presenca de um comité
de auditoria aumenta o desempenho empresarial.

A CVM (2002) defende que o conselho de administragdo deve
ter o maior nimero de membros independentes e que o cargo de
diretor deste conselho deve ser diferente do CEO. O IBGC (2009)
recomenda que o conselho deva ter uma composi¢cao minima de 5 e,
no maximo, 11 membros. Silveira, Barros e Fama (2003) corroboram
enfatizando que a efetividade do conselho diminui na medida em
que este ultrapassa certo nimero de membros. Para tanto, o tamanho
do conselho pode ser considerado outro relevante mecanismo de
governanga corporativa. De acordo com Ehikioya (2009), o nimero
do conselho de administragao apresenta influéncia no desempenho
empresarial, pois este conselho possui a responsabilidade de geren-
ciar a empresa e suas atividades. Um tamanho grande do conselho
permite que este colete mais informagdes, o que poderd impactar o
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desempenho (AKPAN; AMRAN, 2014).

Evidéncias empiricas sobre a influéncia do tamanho do conselho
no desempenho revelaram resultados mistos. No que tange ao ROA,
o tamanho do conselho se relacionou positivamente (EHIKIOVA,
2009; DANI et al., 2017), negativamente (ADAMS; FERREIRA, 2009;
UJUNWA, 2012) e nao apresentou influéncia (AMARAL-BAPTISTA;
KLOTZE; MELO, 2011; DARMADI, 2011). Em relagdao ao ROE, os
achados também revelaram uma relacao positiva (UADIALE, 2010),
negativa (EHIKIOVA, 2009) e sem significancia (AMARAL-BAP-
TISTA; KLOTZE; MELO, 2011). Estudos também encontraram um
efeito positivo (ANDRADE et al., 2009; DARMADI, 2011), negativo
(ADAMS; FERREIRA, 2009) e sem relagao (EHIKIOVA, 2009) entre
o tamanho do conselho e o Q de Tobin. Deste modo, elaborou-se a
seguinte hipdtese: H5: a maior proporgio de executivos no conselho de
administracdo reduz o desempenho empresarial.

Os conselhos de administragao desempenham diversos papéis
e dentre os fatores que determinam a capacidade de um conselho
desempenhar efetivamente varias fungdes é o tamanho do conselho
e a qualificagao educacional dos membros do conselho (GAUR; BA-
THULA; SINGH, 2015). Um conselho de administra¢do conseguira
dedicar energias suficientes a diversas fung¢oes, quando possuir
membros suficientes no conselho para assumir tais responsabilidades
e estiverem qualificados para desempenhar suas tarefas com eficacia
(O’'SULLIVAN 2009). A qualificagdo dos membros do conselho pode
ser um indicativo da sua competéncia, pois o seu funcionamento
eficaz exige membros com qualificagdes adequadas, altos niveis de ca-
pacidade intelectual e experiéncia (GAUR; BATHULA; SINGH, 2015).

A “boa governanga corporativa se manifesta nas qualificagdes
(em termos de profissao e experiéncia) dos membros do conselho
de administra¢do e da administragao da empresa” (UJTUNWA, 2012,
p- 657). Logo, conselheiros com qualificacdo, teoricamente possuem
conhecimentos, experiéncias e competéncias gerenciais e administra-
tivas na condugao dos negocios (UJUNWA, 2012; AKPAN; AMRAN,
2014; GAUR; BATHULA; SINGH, 2015), o que pode impactar no
desempenho empresarial. De acordo com Ujunwa (2012), o conselho
de administragdo que possui membros com expertises ligadas a area
contabil e administrativa podem se beneficiar dos conhecimentos e
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experiéncias que estes membros possuem em relatdrios financeiros
e realizar suas atividades com vistas a alavancar o desempenho.
Estudos analisaram a influéncia da expertise do conselho no desempe-
nho. Os resultados apontaram uma relagdo positiva entre a expertise
e 0 ROA (UJUNWA, 2012; DANI et al., 2017) e sem significancia no
ROA (EHIKIOVA, 2009). Ehikiova (2009) revelou que a expertise se
relacionou positivamente com o ROE e ndo apresentou significancia
com o Q de Tobin. Diante dos argumentos, propdem-se a hipotese:
He6: a presenca de executivos no conselho de administragido com expertise
financeira e administrativa aumenta o desempenho empresarial.

Tradicionalmente, “os conselhos sao compostos apenas por
membros do sexo masculino. A presenca de mulheres no conselho
leva a diversidade de género” (UJUNWA, 2012, p. 660). A represen-
tacdo de mulheres no conselho de administragao é baixa (ADAMS;
FERREIRA, 2009; DAMARDI, 2011). Contudo, “muitas propostas de
reforma da governancga enfatizam explicitamente a importancia da
diversidade de género na sala de reunides” (ADAMS; FERREIRA,
2009, p. 291). Dentre estas iniciativas, a maioria baseia-se na visao
de que a “presenca de mulheres nos conselhos de administracao
poderia afetar de maneira significativa a governanca das empresas”
(ADAMS; FERREIRA, 2009, p. 291).

Deste modo, “a implicacao é que a presenca de mulheres no
conselho, pode ser percebida pelos acionistas que uma mudanga
significativa esta a caminho e tornando-as mais confiantes no su-
cesso da empresa, o que resulta em aumento no preco das a¢des”
(UJUNWA, 2012, p. 660-661). Evidéncias indicaram que o género do
conselho de administragao se relaciona negativamente com o ROA
(DARMADI, 2011; UJUNWA, 2012; DANI et al., 2017) e Adams e
Ferreira (2009) nao encontraram uma relagao significativa entre esta
relagao. O género do conselho também apresentou impactos nega-
tivos no Q de Tobin (ADAMS; FERREIRA, 2009; DARMADI, 2011).
Nao foram encontradas evidéncias de estudos que analisaram a
relagdo entre o género do conselho e o desempenho medido pelo
ROE. Com base no exposto, desenvolveu-se a seguinte hipotese:
H7: a presenca de mulheres no conselho de administracdo aumenta o
desempenho empresarial.

A Figura 1 apresenta o modelo tedrico da pesquisa e sintetiza
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as relacOes esperadas a partir das sete hipdteses propostas.

Figura 1 - Modelo tedrico de analise e
visdo geral das hipodteses de pesquisa

Mecanismos de Governanca Corporativa: Composi¢do do Conselho de Administragdo (CA)

Independéncia Dualidade Auditoria Comité de Tamanho Expertise Género
do CA do Chief Big Four Auditoria do CA do CA do CA
H: Redugio Eéj;;ztez:e Hs: Reducao  Hy: Redugdo Hs: Aumento Hs: Redugdo Hy: Redugao
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agente- H,: Aumento agente- agente- agente- agente- agente-
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3. METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

3.1 Delineamento da pesquisa

Esta pesquisa carateriza-se como descritiva, documental e
quantitativa. Configura-se quanto aos objetivos como descritiva,
pois tem como objetivo descrever as relagdes entre as varidveis dos
mecanismos de governanca corporativa e o desempenho de empresas
brasileiras listadas nos niveis 1, 2 e novo mercado. Em relacao aos
procedimentos, este estudo classifica-se como documental, pois as
informacgoes referentes ao desempenho empresarial e variavel de
controle foram coletadas na Thomson One Banker®e as variaveis de
governanga corporativa foram coletadas no Formuldrio de Referéncia
e base de dados do Laboratodrio de Financas e Risco da FEA/USP. No
que tange a abordagem do problema, esta pesquisa é de natureza
quantitativa por utilizar a técnica de regressao para quantificar as
informacoes objeto de estudo.

3.2 Populagdo e amostra
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A populagao é composta pelas companhias abertas listadas nos
niveis de governanca corporativa: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado
da Brasil, Bolsa e Balcao (B3), exceto as empresas classificadas no
setor economico “Financeiro e Qutros”, visto as caracteristicas sin-
gulares de suas atividades e coforme procedimentos adotados por
Andrade et al. (2009).

Optou-se por analisar as empresas desses trés niveis de gover-
nanga corporativa, pelo fato destas empresas terem o mais eleva-
do padrao de governanga corporativa (DANI et al., 2017). Para a
amostra foram selecionadas as empresas que continham todas as
informagdes necessarias para a realizacao do estudo. Justifica-se
a exclusao de empresas com dados incompletos com o intuito de
encontrar uma amostra equilibrada e para melhorar a inferéncia nos
resultados (COSTA; MARTINS, 2019). O periodo analisado compre-
endeu os anos de 2014 a 2018. A Tabela 1 apresenta o numero de
empresas pertencentes a populagao e amostra.

Tabela 1 - Populagio e amostra da pesquisa

Niveis de Governanca - .Empresai semm Amostra
. Populacgio informacdo em .
Corporativa Final
todos os anos
Nivel 1 20 1 19
Nivel 2 14 - 14
Novo Mercado 111 7 104
Total 145 8 137

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, das 145 empresas que constituiram a
populacgao do estudo, 137 fizeram parte da amostra no periodo
analisado, perfazendo um total de 685 observagodes. No que tan-
ge a classificagao das empresas da amostra nos setores de atuagao,
conforme a Tabela 2 é possivel verificar que a maioria da amostra
é composta por empresas do setor de Consumo Ciclico, seguido de
Utilidade Publica e Bens Industriais.

Tabela 2 - Empresas da amostra por setor
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Setor Amostra % Amostra
Bens Industriais 23 16,79%
Consumo Ciclico 45 32,84%
Consumo Nao Ciclico 13 9,49%
Materiais Basicos 12 8,76%
Petréleo Gas e Combustivel 5 3,65%
Saude 11 8,03%
Tecnologia da Informacao 2 1,46%
Utilidade Publica 25 18,25%
Outros 1 0,73%

Total 137 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 Constructos da pesquisa

Para operacionalizar a pesquisa, foram utilizadas trés variaveis
para mensurar o desempenho empresarial. ROA e ROE referem-se
ao desempenho econdmico-financeiro e a variavel Q de Tobin visa
medir o desempenho de mercado. Também foram utilizadas sete
variaveis para mensurar os mecanismos de governanga corporativa
e uma variavel de controle. No Quadro 1 apresenta-se as variaveis
analisadas no estudo.

Quadro 1 — Varidveis analisadas

Coleta d
Variaveis dependentes Operacionalizagio d: di)sa ¢ Autores
. Adams e Ferreira (2009); Ehikiova (2009); Darma-
Rentabilidad
- dznAiivlol TaotZI Lucro Liquido di (2011); Amaral-Baptista, Klotze e Melo (2011);
s (ROA) Ativo Total Ujunwa (2012); Moscu (2013); Gaur, Bathula e
=3 (é Singh (2015); Costa e Martins (2019).
IE Rentabilidade Lucro Liquido :§ Ehikiova (2009); Uadiale (2010); Amaral-Baptista,
(=} g Y
= do Patriménio Patrimé;iolLi sido 3 Klotze e Melo (2011); Caixe e Krauter (2013); Mos-
;5- Liquido (ROE) q s cu (2013); Wahba (2015); Costa e Martins (2019).
§ Qde Tobin | VMA®D* § Adams e Ferreira (2009); Ehikiova (2009); Darma-
Qn Ativo Total di (2011); Caixe e Krauter (2013); Wahba (2015).
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Dualidade do
Diretor (DD)

se 0 CEO ¢é o presi-
dente do conselho
de administragao, 0
caso contrario.

rio de Finan-
cas e Risco da
FEA/USP.

Variaveis independent leta d
aniavels independerttes Operacionalizagio Coleta de Autores

dados

Independéncia | A razdo entre o ni- » Adams e Ferreira (2009); Andrade et al. (2009); Hsu

do Conselho de | mero de membros FormulAaru.) e Petchsakulwong (2010); Uadiale (2010); Akpan e

Administragdo | independentes e o d}e Referéncia/ Amran (2014); Gaur, Bathula e Singh (2015).

(ICA) tamanho do conselho. ltem 12.6/8 ¢
base de dados

Variavel dummy, 1 .| Andrade et al. (2009); Ehikiova (2009); Uadiale

do Laborato-

(2010); Amaral-Baptista, Klotze e Melo (2011);
Ujunwa (2012); Moscu (2013); Wahba (2015); Costa
e Martins (2019).

Auditoria Big
Four (ABF)

Variavel dummy, 1 se
a empresa foi audita-
da por uma Big Four,
0 caso contrario.

Comité de Au-
ditoria (CA)

Variavel dummy, 1
se a empresa possui
comité de auditoria,
0 caso contrario.

Formulario de
Referéncia e
base de dados
do Laborato-
rio de Finan-
cas e Risco da
FEA/USP.

Ge e Liu (2015).

Hsu e Petchsakulwong (2010).

Tamanho do
Conselho de
Administragao
(TCA)

Logaritmo Natural
do namero total de
membros no con-
selho.

FR/ftem 132
base do Labora-
torio de Finan-
cas e Risco da
FEA/USP.

Adams e Ferreira (2009); Andrade et al. (2009);
Ehikiova (2009); Uadiale (2010); Darmadi (2011);
Amaral-Baptista, Klotze e Melo (2011); Ujunwa
(2012); Akpan e Amran (2014); Gaur, Bathula e
Singh (2015); Costa e Martins (2019).

Mecanismos de Governanga Corporativa

Expertise  do
Conselho de
Administragao
(ECA)

Razdo entre o nu-
mero de membros
com graduagao ou
pos-graduagdo em
Ciéncias Contabeis
ou Administracao
ou Economia e o
numero total de
conselheiros.

Razao entre 0 niime-

Formulario
de Referéncia/
ftem 12.6/8 ¢
base de dados
do Laborato-
rio de Finan-
cas e Risco da

Ehikiova (2009); Ujunwa (2012); Akpan e Amran
(2014); Gaur, Bathula e Singh (2015).

Geénero do Con- FEA/USP.
.| ro de mulheres no Adams e Ferreira (2009); Darmadi (2011); Ujunwa
selho de Admi- ,
o conselho e 0 nimero (2012); Akpan e Amran (2014).

nistragao (GCA) .

total de conselheiros

Variavel de controle N Coleta de
Operacionalizagio Autores
dados

Tamanho da empresa
(TAM)

Logaritmo natural
do ativo total da
empresa.

Thomson One
Banker®

Darmadi (2011); Caixe e Krauter (2013); Moscu
(2013); Wahba (2015); Costa e Martins (2019).

*VMA = Valor de mercado das acdes negociadas em bolsa;
**D = Passivo circulante - Ativo circulante + Estoques - Passivo nao circulante.

Fonte: Dados da pesquisa.
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3.4 Procedimentos de coleta e andlise dos dados

As informacoes referentes ao desempenho empresarial (ROA,
ROE e Q de Tobin) e tamanho da empresa foram coletadas na Thom-
son One Banker®. As informagdes sobre os mecanismos de governanca
corporativa foram coletadas no Formulario de Referéncia divulgado
pelas empresas no sitio da B3 e na base de dados do Laboratorio
de Finangas e Risco da FEA/USP que disponibiliza dados relativos
a governanga corporativa de empresas listadas na B3. A coleta dos
dados foi realizada nos meses de janeiro a fevereiro de 2020.

Apos a coleta dos dados, as informagdes foram tabuladas e
importadas no software SPSS® para a realizacao do tratamento dos
dados. Inicialmente realizou-se o teste de normalidade, na sequén-
cia, o teste Fator de Inflacao de Variancia (VIF), posteriormente, a
correlagdo entre as variaveis e por fim, a regressao linear multipla
das relagdes investigadas.

Ressalta-se que para a realizacao da regressao linear multipla se
faz necessario o atendimento aos cinco pressupostos da regressao:
Normalidade dos residuos (Kolmogorov-Smirnov), Heterocedasticida-
de (Pesaran-Pesaran), Linearialidade dos coeficientes (ANOVA), Auto-
-Correlacio (Durbin-Watson) e Multicolinearidade (VIF) (FAVERO et
al., 2009). Realizou-se o teste de Normalidade com vistas a identificar
qual a Correlagao que deve ser aplicada nos dados (Correlagao de
Spearman ou Pearson). Na sequéncia, aplicou-se nos dados o teste de
VIF para verificar possiveis problemas de multicolinearidade entre
0s mecanismos de governanga corporativa pesquisados. De acordo
com Gujarati e Porter (2011), a identificagdo de multicolinearidade
entre as varidveis, ndo significa problemas do modelo, no entanto,
uma elevada presenca de multicolinearidade entre as varidveis pode
ocasionar um aumento no termo do erro. Posteriormente, efetuou-
-se a correlagdo de spearman para verificar uma possivel associa¢ao
entre as varidveis. Esta associacdo apenas pode ser confirmada a
partir dos resultados da regressao linear multipla que foi aplicada
na sequéncia nos dados.

Trés modelos de regressao foram elaborados para analisar a
relacdao entre os mecanismos de governanga corporativa e o desem-
penho de empresas pertencentes ao nivel 1, nivel 2 e novo mercado,
conforme apresenta-se a seguir:
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(1)
ROA = Bo+ 1ICA + B2DD + B3 ABF + 4 CA + B5s TCA + + 6 ECA + f7 GCA+ Bs
TAM + BoSET + ¢

()
ROE = Bo+ B1ICA + f2DD + B3 ABF + f4CA + BsTCA + + B ECA + B7GCA+ B3
TAM + B9 SET + ¢

3)
Qde Tobin = Bo+ [1ICA+ B2DD + B3 ABF + f4aCA + f5sTCA ++ e ECA + B7
GCA+ Bs TAM + B9 SET + ¢

Ressalta-se que os trés modelos de regressao foram analisados
para as empresas que compreendem os segmentos de governanga
corporativa: nivel 1, nivel 2 e novo mercado. Assim, trés regressoes
foram rodadas para cada grupo de empresas da amostra. Destaca-se
que apenas foram analisados 0os modelos (ROA, ROE e Q de Tobin)
para cada amostra de empresas que obtiveram um R? e R? ajustado
acima de 0,50, procedimentos estes também utilizados por Dani et
al. (2017). Conforme os autores o parametro de 0,50 em relagao ao
poder de explicacao do modelo é “considerado bom para fins de
analise” (DANI et al., 2017).

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Resultados do teste de normalidade e VIF

Antes de analisar a relagdo entre os mecanismos de governan-
ca corporativa e o desempenho de empresas brasileiras, por meio
da regressao linear multipla, realizou-se o teste de normalidade dos
dados, o teste VIF e, posteriormente a correlagdo entre as variadveis.
O teste de normalidade revelou que os dados analisados nao pos-
suem uma distribui¢do normal, pois os testes Kolmogorov-Smirnov
e Shapiro Wilk apresentaram-se significativos ao nivel de 5%. Para
tanto, efetuou-se a correlacao de spearman, com vistas a identificar
a correlagao existente entre as variaveis analisadas e os possiveis
problemas de multicolineariedade (FAVERO et al., 2009). Para iden-
tificar possiveis problemas de multicolinearidade, efetuou-se o teste
VIF, que “¢é uma medida de quanto a variancia de cada coeficiente
de regressao estimado aumenta devido a multicolinearidade” (FA-
VERO et al., 2009, p. 359).
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Tabela 3 - Teste Fator de Inflagdo de Varidncia (VIF)

Variaveis ICA DD ABF CA TCA ECA | GCA TAM
Tolerancia | 0,862 0,993 0,969 0,914 0,583 0930 [ 0951 0,583
VIF 1,160 1,007 1,032 1,094 1,016 1,075 | 1,051 1,015

Fonte: Dados da Pesquisa.

O teste VIF revelou que as varidveis independentes nao pos-
suem problemas de multicolinearidade, pois o maior VIF identifi-
cado foi de 1,160. Valores VIF acima de 10 revelam problemas de
multicolinearidade nas variaveis (GUJARATI, PORTER, 2011).

4.2 Resultados da correlagao entre as variaveis

Nesta sec¢ao realizou-se o calculo da intensidade e o sentido
das correlagdes entre as variaveis pesquisadas, por meio do coe-
ficiente de correlagdo de spearman. Destaca-se que esta correlagao
nao sugere necessariamente uma relacao de causa e efeito entre as
varidveis, mas sim, possibilita a identificagao do grau de associagao
entre cada uma das variaveis. A Tabela 4 mostra a matriz de corre-
lagao entre as variaveis.

Tabela 4 - Correlacdo de Spearman entre as varidveis

\3:;:- ROA | ROE | QT ICA DD | ABF CA TCA ECA | GCA | TAM
ROA 1| 170 | -244* | -115* | ,053  178** 059 043 - 118,070 ,000
ROE 1 146 | - 132% | 047 142% 033 ,048 -077% 066 ,034
QT 1 ,103% | -043 044  -008  -219%*  139%*  -007  -285*
ICA 1 -005  -047 128 107 -064  -028  -235%*
DD 1 -029 021 -,035 029 026 -,006
ABF 1 ,045 077* 011 ,107** 065
CA 1 ,102** ,051 044 229%™
TCA 1 -246* 198**  525**
ECA 1 -026  -,051
GCA 1 ,056*
TAM 1

**A correlagao ¢ significativa no nivel de 1%. * A correlagao é
significativa no nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir dos resultados da Tabela 4 denota-se que nao ha
problemas de multicolinearidade nas variaveis, pois nao se obteve
uma correlagao entre as varidveis maior ou igual a 0,70, conforme
a orientacao de Hair et al. (2005). Portanto, verifica-se que, em ge-
ral, a mulcolinearidade ndo afeta os modelos estimados, visto que
as variaveis nao estao fortemente correlacionadas. Além disso, a
correlagao de spearman entre as variaveis indicou a existéncia de
correlagao entre as varidveis dependentes (ROA, ROE e Q de Tobin)
e as independentes (mecanismos de governanga corporativa).

Mais precisamente, o ROA apresentou uma correlagdo posi-
tiva e significativa com o ROE e a empresa ter sido auditada por
uma empresa de auditoria Big Four. Estes resultados sugerem que
aumentos no ROE e auditorias realizadas nas empresas por uma
Big Four, consequentemente elevam o desempenho avaliado pelo
ROA. Darmadi (2011) destaca que o tamanho da empresa esta po-
sitivamente correlacionado ao ROA, fornecendo evidéncias de que
empresas maiores tendem a mostrar melhor desempenho, achado
este que difere desta pesquisa.

Por outro lado, tanto o ROA, quanto o ROE apresentaram uma
relacao negativa e significativa com o Q de Tobin, independéncia e
a expertise do conselho de administragao. Tais resultados sugerem
que quanto mais independente estiver a composi¢ao do conselho de
administracao em relagao ao percentual de conselheiros externos,
quanto maior é o desempenho de mercado e a expertise do conselho
na area de finangas, menor serd a probabilidade de as empresas au-
ferirem desempenho medido pelo ROA e ROE. A rentabilidade do
patrimonio liquido também revelou uma correlacao positiva apenas
com a varidvel ABF, o que sugere que empresas auditadas por Big
Four obtém melhor desempenho empresarial em relacao ao ROE.
Este resultado diverge dos encontrados por Uadiale (2010), pois os
autores constataram que o ROE esta positivamente correlacionado
com o tamanho do conselho de administragao.

No que tange ao desempenho de mercado, os achados indica-
ram uma correlacdo positiva e significativa com a independéncia e
a expertise do conselho de administracao. Esta constatagao sugere
que quanto mais independente for a composi¢ao do conselho em
relacdo ao percentual de conselheiros externos e os membros do
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conselho tiverem expertise na area de finangas, maior tende a ser o
desempenho empresarial avaliado pelo Q de Tobin.

Entretanto, menor tende a ser o desempenho de mercado, a
partir do momento que as empresas do nivel 1, 2 e novo mercado
tiveram conselhos de administragao com poucos membros e o
tamanho da empresa medido pelo ativo total ser relativamente
baixo, visto que o tamanho do conselho de administragao e da
empresa apresentaram uma correlagao negativa com o desempe-
nho de mercado. Os resultados da pesquisa de Damardi (2011)
nao se assemelham com os achados desta pesquisa, pois cons-
tataram uma relacao negativa entre género do conselho e Q de
Tobin e relagao positiva entre tamanho do conselho e desempenho
de mercado, o que sugere que um tamanho maior do conselho
provavelmente pertencia a empresas com ativos maiores e maior
desempenho de mercado.

Os resultados da varidvel ROA se diferem dos encontrados por
Dani et al. (2017), pois os autores nao encontraram correlagdes entre
o ROA e independéncia e expertise do conselho. Quanto ao ROE
também se diferem dos resultados do estudo de Dani et al. (2017),
visto que encontraram uma relacao positiva entre ROE e tamanho
do conselho de administragao e no presente estudo nao foi consta-
tada esta correlacao. Em relacao ao Q de Tobin, nenhuma evidéncia
encontrada neste estudo para empresas com a mesma amostra da
pesquisa realizada por Dani et al. (2017), no caso empresas do novo
mercado, foram observadas por estes autores, como por exemplo, a
correlacdo entre o Q de Tobin e a independéncia, tamanho e expertise
do conselho de administracao. Este fato revela que o comportamento
do desempenho de mercado em periodos diferentes pode apresentar
diferencgas nos resultados para empresas com niveis elevados de
governanga corporativa.

Sobre as variaveis do conselho de administra¢ao, que se referem
aos mecanismos de governanca corporativa pode-se apresentar os
principais resultados:

Quanto maior for o tamanho do conselho, maior sera a sua in-
dependéncia, ou seja, os conselhos tendem a aumentar de tamanho
a partir da entrada de novos conselheiros externos (relagao positiva
entre independéncia e tamanho do conselho). Este resultado tam-
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bém foi constatado por Andrade et al. (2009). J& Dani et al. (2017)
nao encontraram correlacdo entre a independéncia e o tamanho do
conselho. Andrade et al. (2009) evidenciaram relagao negativa entre
a independéncia do conselho e dualidade do diretor, o que sugere
que quanto mais independente estiver a composi¢ao do conselho,
menor sera a probabilidade de os cargos de diretor executivo e
presidente do conselho serem ocupados pela mesma pessoa.

A dualidade do diretor nao apresentou correlagao com ne-
nhuma das varidveis relacionadas aos mecanismos de governanga
corporativa. Os resultados de Dani et al. (2017) revelaram que a
dualidade do diretor apenas se relaciona com o género do conselho
de administragdo. O estudo de Costa e Martins (2019) evidenciou
que a dualidade de fungdes esta negativamente correlacionada com
o tamanho do conselho de administragao.

O tamanho do conselho se correlacionou positivamente com
a expertise e negativamente com o género, resultados estes que se
diferem dos achados de Dani et al. (2017). Andrade et al. (2009)
encontraram uma relagao negativa entre o tamanho do conselho e a
dualidade do diretor, o que indica que quanto maior for o tamanho
do conselho, menor serd a probabilidade de a mesma pessoa ocupar
os cargos de diretor executivo e diretor do conselho.

Contudo, os resultados da correlagdo entre as varidveis apenas
podem ser confirmados com a realizacao da regressao linear multi-
pla, conforme apresentado na sequéncia.

4.3 Resultados da regressao: empresas nivel 1

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados para as empresas
pertencentes ao nivel 1.
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Tabela 5 - Resultados da regressdo — Empresas Nivel 1

Variavel ROA ROE Q d.e
Tobin
Coeficiente | 0,096 | -1,099 1,06
Constante -
Sig. 0,556 | 0,341 0,029*
Independéncia do Conselho de Ad- Coeficiente | 0,000 0,004 -1,47
ministragao Sig. 0,459 | 0,276 0,354
. . Coeficiente | -0,004 | 0,098 -2,37
Dualidade do Diretor -
Sig. 0,862 | 0,511 0,705
o Coeficiente | 0,028 0,056 -6,60
Auditoria Big Four -
Sig. 0,590 | 0,878 0,668
o o Coeficiente | 0,046 0,117 -8,52
Comité de Auditoria -
Sig. 0,036* | 0,449 0,896
Tamanho do Conselho de Adminis- | Coeficiente | -0,086 | -0,750 2,94
tracao Sig. 0,406 | 0,309 0,342
Expertise do Conselho de Adminis- | Coeficiente | 0,001 | 0,000 3,89
tracao Sig. 0,531 | 0,965 | 0,224
Género do Conselho de Adminis- Coeficiente | 0,000 0,006 2,62
tragao Sig. 0,859 | 0,593 0,956
Coeficiente | -0,006 0,165 -1,57
Tamanho da Empresa -
Sig. 0,736 | 0,223 | 0,007**
R? 0,584 | 0,197 0,315
R? Ajustado 0,508 | 0,179 0,293
Pesaran-Pesaran 0,757 0,941 0,416
Durbin-Watson 2,091 2,062 2,133
ANOVA 0,050 | 0,415 0,001

* Significancia no nivel de 5%. ** Significancia no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo as variaveis referentes aos mecanismos de gover-
nanga corporativa, apenas o “comité de auditoria” apresentou-se
positivamente relacionado com o ROA, resultado que difere dos
achados de Hsu e Petchsakulwong (2010), pois encontraram evi-
déncias de uma relagao negativa entre o comité de auditoria e o
desempenho empresarial. Este resultado sugere que as empresas
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listadas no nivel 1, que possuem comité de auditoria, apresentam
melhor desempenho quanto ao retorno dos seus ativos. Assim,
quanto mais desenvolvido for o comité de auditoria, melhor tende a
ser a eficiéncia operacional destas empresas, pois conforme o IBGC
(2009), este comité possui como fun¢ao uma supervisao ativa, contri-
buindo para que os controles internos funcionem de forma efetiva,
0 que impacta positivamente no desempenho. Além disso, Hsu e
Petchsakulwong (2010) abordam que um comité de auditoria fornece
um monitoramento rigoroso nas empresas quando constituido por
um maior numero de membros.

Nesse sentido, quanto as hipdteses de pesquisa, para as em-
presas pertencentes ao nivel 1, apenas a H4 pode ser confirmada: a
presenca de um comité de auditoria aumenta o desempenho empresarial,
mensurado pelo ROA. Portanto, ndo foram encontradas relagdes
significativas com as demais varidveis de mecanismos de gover-
nanga corporativa (independéncia do conselho de administracgao,
dualidade do diretor, auditoria big four, tamanho, expertise e gé-
nero do conselho de administragdo) e variavel de controle (tama-
nho da empresa). Conclui-se para com a andlise das empresas do
nivel 1 da B3 que entre os mecanismos de governanga corporativa,
apenas o comité de auditoria possui relagao significativa com o
desempenho empresarial.

4.4 Resultados da regressao: empresas nivel 2

Na Tabela 6 apresentam-se os resultados para esta amostra de
empresas do Nivel 2.

No que tange ao ROA, o mecanismo de governanga corporativa
“expertise do conselho de administragao” apresentou relagao posi-
tiva com este desempenho. Este resultado revela que a qualificagao
profissional dos conselheiros impacta positivamente no retorno
sobre os ativos. Deste modo, quanto mais os conselheiros possuem
qualificacao profissional voltada para a drea de finangas e conta-
bilidade, melhor é o resultado auferido pelas empresas do nivel 2
quanto a varidvel ROA. Tais resultados corroboram com os estudos
desenvolvidos por Ujunwa (2012) e Dani et al. (2017), pois também
encontraram uma relagao positiva entre a expertise do conselho e o
ROA. Por outro lado, os achados de Ehikiova (2009) se diferem dos
encontrados na presente pesquisa, pois evidenciaram uma relagao
sem significancia entre tais varidveis.
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Tabela 6 - Resultados da regressdo — Empresas Nivel 2

Variavel ROA ROE | Q de Tobin
Coeficiente -0,179 | -0,286 9,28
Constante
Sig. 0,540 0,948 0,000*
Independéncia do Conse- Coeficiente -0,001 | -0,002 -3,51
lho de Administragao Sig. 0,126 0,885 0,424
) ) Coeficiente -0,015 0,314 -1,21
Dualidade do Diretor
Sig. 0,614 0,488 0,933
L Coeficiente 1,15 2,10 2,45
Auditoria Big Four -
Sig. 0,560 0,123 0,620
. o Coeficiente -0,031 0,369 3,11
Comité de Auditoria -
Sig. 0,285 0,390 0,820
Tamanho do Conselho de Coeficiente 0,086 1,496 3,61
Administragao Sig. 0,501 | 0,438 0,557
Expertise do Conselho Coeficiente 0,002 0,032 3,92
de Administragdo Sig. 0,045* | 0,050* 0,504
Género do Conselho de Coeficiente 0,001 '0,001 '1,06
Administragao Sig. 0,704 | 0,983 0,478
Coeficiente 0,023 | -0,322 -1,00
Tamanho da Empresa -
Sig. 0,486 0,507 0,000**
R? 0,569 0,309 0,815
R? Ajustado 0,523 0,287 0,664
Pesaran-Pesaran 0,504 0,599 0,410
Durbin-Watson 1,677 2,001 1,615
ANOVA 0,002 0,005 0,000

* Significancia no nivel de 5%. ** Significancia no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Estas evidéncias, conforme Ehikioya (2009), indicam que as
empresas que possuem conselheiros no conselho de administragao
com as habilidades necessdrias e que visam, bem como, incentivam
o aprendizado, apresentam desempenho superior. Portanto, é de
suma importancia que as empresas tenham politicas que garantem a
consideragdo da qualificagdo profissional dos membros do conselho
antes da sua nomeagao, visto que este fato pode acarretar impactos
no desempenho (EHIKIOYA, 2009). Além disso, ha a necessidade
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de treinamentos e qualificagdes continuas com vistas a garantir um
desempenho eficiente de suas responsabilidades e reflexos positivos
no desempenho das empresas (EHIKIOYA, 2009). Este achado po-
sitivo da expertise do conselho e o desempenho avaliado pelo ROA,
implica que a qualificacao educacional dota os diretores de conhe-
cimento, experiéncia e habilidades gerenciais e administrativas para
a conducgao coerente dos negdcios e com a intengao de melhorar o
desempenho (AKPAN; AMRAN, 2014). Além disso, este achado para
as empresas do Nivel 2, possibilitou confirmar apenas a hipdtese
H6 do estudo, que versa que: a presenca de executivos no conselho de
administracdo com expertise financeira e administrativa aumenta o desem-
penho empresarial, avaliado pelo Retorno sobre os Ativos (ROA).

A variavel de controle “tamanho da empresa” apresentou-se
negativamente relacionada ao Q de Tobin, o que revela que empre-
sas menores pertencentes ao nivel 2 de governanga corporativa da
B3 apresentam menor desempenho de mercado, mensurado pelo
Q de Tobin. Por fim, outras variaveis referentes aos mecanismos de
governanga corporativa ndo apresentaram relagao com o ROA e Q
de Tobin. Para tanto, entre os mecanismos de governancga corpora-
tiva analisados das empresas do nivel 2, apenas a variavel expertise
do conselho de administracao possui relacao significativa com o
desempenho empresarial avaliado pelo ROA.

4.5 Resultados da regressdo: empresas do novo mercado

Nesta secao apresentam-se os resultados para as empresas lis-
tadas no novo mercado.

O poder explicativo de cada mecanismo de governanga cor-
porativa analisado indica que a “independéncia do conselho de
administragao” estd negativamente relacionada com o ROA. Este
achado revela que a participagdo de membros externos a empresa
no conselho de administragdo, reduz o desempenho econémico-fi-
nanceiro (ROA), das empresas do novo mercado, visto a relagao
encontrada ser negativa. Tais resultados corroboram com os estudos
desenvolvidos por Adams e Ferreira (2009) e Dani et al. (2017), pois
também constataram uma relacao negativa entre a independéncia
do conselho de administragao e o ROA. Deste modo, a proporg¢ao
de conselheiros independentes mostrou influéncia negativa sobre o
desempenho empresarial medido pelo ROA, nao se confirmando a
hipotese H4, que conjecturava o oposto.
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Tabela 7 - Resultados da regressdo — Empresas Novo Mercado

Variavel ROA ROE | Q de Tobin
Coeficiente | 7,037 | -0,259 5,56
Constante
Sig. 0,557 | 0,914 0,002**
Independéncia do Conselho de Coeficiente | -5,001 | 0,006 7,48
Administragao Sig. 0,000* | 0,336 0,104
) ) Coeficiente | 1,013 0,156 -1,11
Dualidade do Diretor
Sig. 0,085 | 0,572 0,588
L Coeficiente | 6,084 0,659 8,67
Auditoria Big Four -
Sig. 0,000* | 0,378 0,118
. o Coeficiente | 4,000 -0,165 4,28
Comité de Auditoria -
Sig. 0,979 | 0,555 0,039*
Tamanho do Conselho de Admi- | Coeficiente | 8,055 | -1,156 -1,02
nistragao Sig. 0,027* | 0,220 0,145
Expertise do Conselho de Admi- | Coeficiente | 5,000 | 0,002 2,37
nistragao Sig. 0,050* | 0,830 0,000%*
Género do Conselho de Adminis- | Coeficiente | -14,000 | -0,011 8,06
tracao Sig. 0,297 | 0,499 0,486
Coeficiente | 12,013 | 0,093 -7,60
Tamanho da Empresa -
Sig. 0,019* | 0,728 0,000**
R? 0,610 | 0,104 0,637
R? Ajustado 0,585 0,011 0,589
Pesaran-Pesaran 0,515 0,781 0,462
Durbin-Watson 1,939 2,018 1,971
ANOVA 0,000 | 0,506 0,000

* Significancia no nivel de 5%. ** Significancia no nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Este resultado se contrapoem aos argumentos da Teoria da
Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), pois esta teoria aborda que
conselhos de administragao que possuem uma quantidade maior
de membros independentes, provavelmente serao monitores mais
eficazes das praticas realizadas nas empresas pelos conselheiros
nao independentes e demais membros da empresa, com vistas a
diminuicao dos conflitos de agéncia (WAHBA, 2015). Também nao
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corrobora com os argumentos de Hsu e Petchsakulwong (2010), pois
os autores sugerem que a independéncia do conselho aprimora a
eficiéncia de uma empresa. Portanto, a independéncia do conselho
nas empresas do novo mercado, pode ser importante para com o
monitoramento das empresas com vistas a evitar fraudes (HSU;
PETCHSAKULWONG, 2010) e menos oportuna no que tange ao
atingimento de desempenho superior. =~ Conforme Gaur, Bathula
e Singh (2015) a independéncia do conselho de administragao ge-
ralmente ndo apresenta impactos diretos no desempenho, mas sim,
no desempenho das tarefas no conselho, visto que a presenca de
membros independentes no conselho, tende a aumentar as chances
de conflitos de agéncia, o que ocasiona tomada de decisao menos
eficiente e apresenta reflexos no desempenho.

Quanto a varidvel “auditoria big four”, Dani et al. (2017)
sugeriram a realiza¢do de novos estudos sobre a relagdo das carac-
teristicas do comité de auditoria com o desempenho empresarial.
Deste modo, foram testadas as varidveis: Auditoria por Big Four e
a existéncia de Comité de auditoria. Os resultados revelaram que
as empresas pertencentes ao novo mercado e auditadas por uma
empresa de auditoria considerada Big Four, apresentam impactos
positivos no ROA. Além disso, a existéncia de um “comité de au-
ditoria” apresentou reflexos positivos no Q de Tobin. Estes achados
reforcam a necessidade de as empresas terem um comité de audito-
ria e contratarem empresas de auditoria Big Four, visto os impactos
positivos destas varidveis no desempenho econdmico-financeiro
(ROA) e de mercado Q de Tobin. Tais resultados ainda permitiram
aceitar a H3 para o desempenho empresarial mensurado pelo ROA:
empresas auditadas por Big Four aumentam o desempenho empresarial, e
H4 para o desempenho de mercado (Q de Tobin): a presenca de um
comité de auditoria aumenta o desempenho empresarial.

A variavel “tamanho do conselho” apresentou relagdao po-
sitiva com o ROA, o que revela que um conselho maior, com
mais nameros de membros € benéfico para a empresa em termos
de captagao de recursos e contribuigoes dos conselheiros no que
tange suas habilidades, experiéncias e conhecimentos para com o
desempenho financeiro da empresa (AKPAN; AMRAN, 2014). De-
nota-se, portanto, que empresas que possuem um numero baixo de
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conselheiros apresentam menores probabilidades de exercer com
eficiéncia as suas atribui¢des de trabalho (monitorar as decisdes
dos administradores e proteger as partes interessadas) (ANDRADE
et al., 2009). Fatos estes que tendem a impactar no desempenho.
Para tanto, o tamanho do conselho pode ser um fator relevante para
o monitoramento das decisoes dos gestores, direcionando as suas
decisOes para estratégias que maximizam a riqueza dos acionistas e
contribuem para com um desempenho superior (ANDRADE et al.,
2009). Assim, o tamanho ideal do conselho tende a ter um impacto
positivo no desempenho (EHIKIOYA, 2009). Este resultado positivo
entre o tamanho do conselho e o ROA corrobora com os achados
de Ehikiova (2009), Dani et al. (2017) e Costa e Martins (2019). Por
outro lado, é um resultado contrario ao esperado, fato este que
nao permitiu aceitar a H5 do estudo: a maior proporcio de executivos
no conselho de administracio reduz o desempenho empresarial, pois es-
perava-se uma relagao negativa entre o tamanho do conselho e o
desempenho empresarial.

No que tange a variavel “expertise do conselho de administra-
¢ao”, que se refere a qualificagdo educacional e profissional dos
membros do conselho (DANI et al., 2017), a relacao foi positiva com
o0 ROA e Q de Tobin, e assim, confirma a H6 do estudo: a presenca
de executivos no conselho de administracdo com expertise financeira e ad-
ministrativa aumenta o desempenho empresarial. Este resultado revela
que a relagao entre o numero de membros com graduagdo ou pos-
-graduagao em Ciéncias Contdbeis, Administra¢cao ou Economia e o
numero total de conselheiros, impacta positivamente o desempenho
econdmico-financeiro e o desempenho de mercado. Deste modo, os
investidores tendem a valorizar as a¢des de empresas em fungao
dessa caracteristica “expertise” do conselho, visto os seus reflexos
positivos no desempenho. Além disso, as expectativas de valor
criadas pelos investidores sao influenciadas por maior percentual
de conselheiros com expertise na area contabil, administragao e eco-
nomia. Tais achados corroboram com os estudos de Ujunwa (2012)
e Dani et al. (2017) para a varidvel ROA. Por outro lado, se diferem
dos resultados encontrados por Ehikiova (2009) para o desempenho
de mercado, pois o autor ndo encontrou significancia estatistica para
a relagao entre a expertise do conselho e o Q de Tobin.
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Conforme os resultados apresentados na Tabela 7 denota-se
que as variaveis dualidade do diretor, comité de auditoria e géne-
ro do conselho de administracao nao apresentaram impactos no
desempenho medido pelo ROA para as empresas do novo mercado.
Em relacdo ao Q de Tobin as seguintes variaveis relacionadas a go-
vernanga corporativa nao conseguiram explicar o desempenho de
mercado das empresas do novo mercado: independéncia do conse-
lho, dualidade do diretor, auditoria Big Four, tamanho e género do
conselho de administragao.

No que diz respeito a varidvel de controle, os resultados revela-
ram que o “tamanho da empresa” se relacionou positivamente com
o0 ROA e negativamente com o Q de Tobin. Este resultado indica que
empresas maiores e consolidadas no mercado tendem a apresentar
melhores expectativas dos investidores em relacdo a valorizagao de
suas agoes (ANDRADE et al., 2009), bem como, o retorno sobre os
investimentos auferidos no ativo da empresa. O resultado para a
variavel ROA se assemelha aos achados de Andrade et al. (2009).
Contudo, se difere para com os resultados do Q de Tobin, visto
que os autores encontraram uma relagao positiva entre o tamanho
da empresa e o valor de mercado. Também se difere do estudo de
Wahba (2015), pois o tamanho da empresa nao se apresentou rela-
cionado com o Q de Tobin.

A partir dos resultados supracitados denota-se que a relagao
entre os mecanismos de governanga corporativa e o desempenho
empresarial se difere entre as amostras analisadas, o que revela que
diferentes mecanismos funcionam em determinadas empresas como
promotores do desempenho. No geral, os achados revelaram que
o mecanismo de governancga corporativa “expertise do conselho de
administracao” é um fator chave nas organizagdes pertencentes ao
nivel 2 e novo mercado, para alavancar o desempenho econémico-
-financeiro e de mercado. Portanto, as empresas devem prestar a
atencao para com a expertise dos membros do conselho, visto que
este mecanismo tende a assegurar um desempenho empresarial su-
perior. No entanto, “os estudos empiricos sobre esse tema geralmen-
te divergem em seus resultados, e ndo é possivel inferir de maneira
mais geral o impacto que essa pratica pode ter nas organizagoes”
(COSTA; MARTINS, 2019, p. 414).
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4.6 Discussdo e implicag¢do dos resultados

Uma das “principais questoes quando se trata de governanga
corporativa é a Teoria da Agéncia e os conflitos que podem exis-
tir quando ndo ha separacao de propriedade e controle” (COSTA;
MARTINS, 2019, p. 414). Nesse sentido, a forma como as empresas
sdo gerenciadas e a estrutura de gestao, sao importantes fatores, pois
apresentam um impacto direto na tomada de decisOes estratégicas
e na direcao que a empresa ird assumir tanto no curto, quanto no
longo prazo (COSTA; MARTINS, 2019, p. 414). Logo, tais fatores
tendem a impactar também no desempenho empresarial. Denota-se
conforme a Teoria da Agéncia, que o conselho de administragao ¢ um
mecanismo de controle interno, que lida com os conflitos de interesse
entre gerentes e acionistas, com vistas a trazer ambos os interesses
em congruéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; UJTUNWA, 2012), e tais
interesses tendem a impactar o desempenho empresarial. Portanto, o
conselho de administracao desempenha um papel importante para as
empresas e para a governanca corporativa destas, pois “podem trazer
inumeros beneficios para o cumprimento das estratégias organizacio-
nais, se a composicao do conselho e o desempenho dos membros do
conselho forem eficazes” (COSTA; MARTINS, 2019, p. 406).

Esta abordagem de Costa e Martins (2019), pode ser confirmada
a partir dos achados encontrados, pois dentre os mecanismos de
governanga corporativa, a expertise do conselho de administragao
apresentou destaque, o que sugere que a qualificacdo educativa e
profissional dos membros do conselho auxilia na tomada de decisao
precisa e no desenvolvimento de estratégias eficazes para a empresa
melhorar o seu desempenho a cada ano. De acordo com Gaur, Ba-
thula e Singh (2015), a qualificacao profissional dos conselheiros é
um indicativo da competéncia do conselho de administragao e pode
auxiliar na captagdo de recursos, visto que qualificacdes adequadas,
altos niveis de capacidade intelectual e experiéncia profissional ten-
dem a apresentar reflexos positivos para as empresas. Deste modo, a
estrutura de governanca corporativa das empresas, como estrutura
acionaria, composi¢dao do conselho de administra¢do, tamanho do
conselho, divida, dualidade do CEQO, entre outros mecanismos de
governanga, possuem influéncia no desempenho empresarial (EHI-
KIOYA, 2009).
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Nesse sentido, a adogao de boas praticas de governanga corpora-
tiva nas empresas tende a proporcionar a reducao do custo de capital,
risco para as partes interessadas, além de melhorar a qualidade e a
transparéncia das informagoes divulgadas. Para tanto, tais praticas
tendem a impactar positivamente, direta ou indiretamente, o resultado
da empresa, o que gera condigdes para o aumento da riqueza gerada
para os acionistas (FERNANDES; DIAS; CUNHA, 2010).

Diante do contexto supracitado e a partir dos resultados encon-
trados para um mercado emergente, como € o caso do Brasil, nota-se
que a relagdo entre governanga corporativa e desempenho empre-
sarial pode ser resumida na abordagem de Claessens e Yurtoglu
(2013, p. 1), pois elencam que “uma melhor governanca corporativa
beneficia as empresas por meio de maior acesso a financiamento,
menor custo de capital, melhor desempenho e tratamento mais fa-
voravel a todas as partes interessadas”.

Esta pesquisa apresenta implica¢des importantes para os profis-
sionais das empresas listadas nos niveis de governanca corporativa
analisados, pois os resultados sobre os principais mecanismos de
governanga que visam melhorar o desempenho empresarial, podem
ser tema de avaliagdes no conselho de administragdao. O presente
estudo também possui relevancia pratica no tange ao processo de
selecao dos membros do conselho de administracao, pois destaca a
importancia da expertise dos profissionais que irao atuar no conselho.

Para os investidores esta pesquisa apresenta indicios de que
os mecanismos de governanga corporativa sao relevantes para o al-
cance de melhor desempenho empresarial, o que consequentemente
maximiza os retornos aos acionistas e demais partes interessadas.
Portanto, a analise dos mecanismos de governanga corporativa
deve ser levada em consideragao no momento do investimento de
recursos nas empresas. No que tange aos formuladores de politicas
publicas, esta pesquisa apresenta implica¢des no sentido destes
orgaos estimularem cada vez mais a aderéncia das empresas a um
ambiente apropriado de governanca corporativa.

5. CONSIDERAGOES FINAIS
Esta pesquisa teve por objetivo analisar a relagao entre os meca-
nismos de governanga corporativa e o desempenho empresarial de
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empresas brasileiras listadas nos niveis de governanga corporativa
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da B3. Quanto aos trés modelos
(ROA, ROE e Q de Tobin) analisados para cada amostra de empresas,
os resultados revelaram um baixo coeficiente de determinagao para
a rentabilidade do patrimonio liquido (ROE), nas trés amostras, o
que nao possibilitou a andlise das varidveis de mecanismos de go-
vernanga corporativa no ROE. Denota-se ainda, que nas empresas
do nivel 1, apenas o efeito dos mecanismos de governanga na vari-
avel ROA foram considerados, visto também o baixo coeficiente de
determinacdo dos modelos ROE e Q de Tobin.

Nesse sentido, para a amostra de empresas do Nivel 1, os
resultados revelaram que dentre os mecanismos de governanca
corporativa analisados, apenas o comité de auditoria relacionou-se
positivamente com o retorno sobre os ativos. Este resultado con-
firma a abordagem do cédigo de melhores praticas de governanga
corporativa, disponibilizado pelo IBCG (2009), pois aborda que as
empresas que possuem um comité de auditoria com uma supervi-
sdo ativa, passam a assegurar que os sistemas de controles internos
funcionam de forma efetiva, o que apresenta reflexos benéficos no
desempenho das empresas.

Os resultados indicaram uma relagdo positiva entre a expertise
do conselho de administracao e o desempenho mensurado pelo
ROA, para a amostra de empresas pertencentes ao nivel 2. Estes
resultados revelam que os membros do conselho que possuem qua-
lificagao na area de finangas, contabilidade e areas afins, apresentam
conhecimento sobre a gestao das empresas, experiéncia profissio-
nal e melhores competéncias gerenciais para subsidiar a tomada
de decisao (AKPAN; AMRAN, 2014; GAUR; BATHULA; SINGH,
2015). Contudo, quanto ao desempenho de mercado nenhuma das
varidveis dos mecanismos de governanga corporativa apresentaram
efeitos neste desempenho, apenas a varidvel de controle (tamanho
da empresa), o que demonstra que os mecanismos de governanga
corporativa adotados pelas empresas do nivel 2, nao sdo suficientes
para explicar o desempenho de mercado destas empresas. O que
sugere a introducao de outras varidveis no modelo que possam
auxiliar na explicagdo do desempenho empresarial medido pelo
Q de Tobin. Entretanto, este resultado pode ser explicado também
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pelo tamanho da amostra de empresas pertencentes ao nivel 2 de
governanga corporativa.

A analise das empresas listadas no novo mercado, revelou uma
relacdo negativa entre a independéncia do conselho de administragao
e o desempenho econdmico-financeiro, avaliado pelo ROA. Tais re-
sultados indicam que uma maior proporcao de conselheiros indepen-
dentes no conselho de administragao apresenta reflexos negativos no
ROA. Este fato pode ocorrer, devido ao conflito de interesses entre
os conselheiros internos e os externos, o que consequentemente torna
a tomada de decisdes menos eficiente (GAUR; BATHULA; SINGH,
2015) e ocasiona menor desempenho do retorno sobre os ativos. Por
outro lado, os mecanismos de governanga corporativa: auditoria Big
Four, tamanho e expertise do conselho de administragao apresenta-
ram relagao positiva com o ROA. Deste modo, nota-se que quanto
maior for o tamanho do conselho, melhor tende a ser o desempenho
econdmico-financeiro (AKPAN; AMRAN, 2014; WAHBA, 2015) das
empresas do novo mercado. Para este resultado favoravel, também
se faz necessario que tais empresas sejam auditadas por uma Big
Four e possuem profissionais com habilidades e experiéncias na
area de financas e gestao, visto que tais qualificacdes profissionais
apresentaram relacdo positiva com o retorno sobre os ativos.

Ainda para as empresas do novo mercado, os resultados indica-
ram que o comité de auditoria e a expertise do conselho de adminis-
tragao se relacionam positivamente com o Q de Tobin. Estes resulta-
dos revelam que a expertise do conselho de administracao apresenta
efeitos positivos tanto no desempenho econdmico-financeiro (ROA)
quanto no desempenho de mercado (Q de Tobin). Deste modo, a
qualificagdo profissional, a experiéncia dos conselheiros é um meca-
nismo de governanca corporativa que assegura o alcance de melhor
desempenho empresarial das empresas listadas no novo mercado
da B3. Além disso, os resultados revelam a importancia do comité
de auditoria nas empresas para o alcance de desempenho superior.

Conclui-se diante dos resultados supracitados que as empre-
sas listadas nos niveis de governanca corporativa nivel 1, nivel 2
e novo mercado, possuem no geral os mecanismos de governanga
corporativa aprimorados, visto as exigéncias para estarem listadas
nestes niveis da B3. No entanto, nas empresas do nivel 1, tais meca-
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nismos nao asseguram de certa forma desempenho superior, visto
que apenas o comité de auditoria relacionou-se com a variavel ROA.
Portanto, esta tendéncia de as empresas se adequarem ao codigo de
governanga corporativa, demonstra interesse em continuar listadas
nestes niveis e de constituir, bem como, consolidar um ambiente de
protecao legal aos investidores (ANDRADE et al., 2009). Tais aspetos
tendem a contribuir para com o desempenho econdmico-financeiro
e de mercado.

Como limitagoes destaca-se o fato de a analise ser especifica-
mente de empresas brasileiras, nao financeiras listadas no nivel 1,
nivel 2 e novo mercado da B3, o que impossibilita a generalizagao
dos resultados para todas as empresas listadas na B3. Outra limita-
cao refere-se as varidveis utilizadas para mensurar o desempenho
empresarial, os mecanismos de governanga corporativa e a variavel
de controle, pois outras varidveis também poderiam ser utilizadas
para explicar a relagdo proposta. Apesar destas limitagdes, os
procedimentos adotados para o desenvolvimento da pesquisa nao
invalidam sua realizagao.

A partir da realizacao deste estudo, denota-se a oportunidade
para a realizagao de novos estudos sobre a tematica analisada. Reco-
menda-se para futuras pesquisas a utilizagao de outros indicadores
de desempenho empresarial e de governancga corporativa, e a analise
de outras empresas listadas na B3. Outra oportunidade refere-se a
utilizagao de uma abordagem qualitativa, pois as caracteristicas do
conselho de administragdao, como por exemplo, a independéncia
e a expertise, podem ser melhor explicadas a partir de uma abor-
dagem qualitativa, levando-se em consideragao o perfil geral dos
membros do conselho. Conforme Wahba (2015, p. 34-35), “examinar
como a relagao entre os mecanismos de governanga corporativa e o
desempenho financeiro varia com o ciclo de vida de uma empresa
€ outra drea promissora para pesquisas futuras”, pois “os parame-
tros de governanca corporativa podem estar relacionados a limites
estratégicos no ciclo de vida das empresas” (WAHBA, 2015, p. 35).
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