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Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar se existe diferença entre os retornos das 

empresas listadas no Ibovespa e nos níveis de governança corporativa criados pela 

Bovespa em dezembro de 2000, visando diferenciar as empresas que voluntariamente 

adotam práticas adicionais de governança corporativa. O principal objetivo desse 

processo é melhorar a transparência entre o investidor e as empresas, reduzindo assim 

a assimetria de informação. Para efetuar esta pesquisa, primeiramente foi realizada 

uma revisão bibliográfica sobre a assimetria da informação, a teoria dos custos de 

transação, a teoria da agência e um histórico da governança corporativa no mundo e 

no Brasil. Para verificar se existe diferença entre os retornos das empresas listadas no 

Ibovespa e nos níveis diferenciados de governança corporativa, utilizou-se o modelo 

estatístico ANOVA e o teste t em uma amostra composta pelas empresas listadas no 

Ibovespa, em 31 de março de 2011, que tiveram ações negociadas entre 2006 e 2010 

– os últimos cinco anos da implantação dos níveis de governança no Brasil. Como 

resultado, obteve-se que as empresa listadas no Novo Mercado e no Nível 1 possuem 

maior retorno do que as empresas listadas no mercado tradicional.

Palavras-chave: Assimetria da Informação. Teoria da Agência. Governança Corporativa.

Abstract

This study aimed to verify the difference between the returns of the companies listed 

on the Bovespa and the Levels of Corporate Governance established by the Bovespa in 

December 2000, to differences companies that voluntarily adopt additional corporate 

governance practices. The main objective is to improve the process from transparency 

between investors and companies, thereby reducing the information asymmetry. To 

perform this research first review the literature on information asymmetry, transaction 

costs theory, agency theory and a history of corporate governance worldwide and 

in Brazil was held. To verify the difference between the returns of the companies 

listed on the Bovespa Index and the different levels of corporate governance used the 

statistical model ANOVA and t test on a sample of all companies listed on Bovespa 

Index on march 31st 2011 that had actions negotiated between 2006 and 2010 which 

are the last five years of the implementation levels of governance in Brazil. As a result 

it was found that the company listed on the Novo Mercado and Level 1 are greater 

return than companies listed on the traditional market.
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Introdução

Considerando que o tema governança 

corporativa vem sendo discutido no mundo com 

mais afinco nos últimos 20 anos e que no ano 

2000, com a criação dos níveis diferenciados 

de governança corporativa, o Brasil iniciou um 

processo de maior transparência e segurança 

para o mercado, este artigo procura verificar se 

existe diferença entre os rendimentos obtidos 

por empresas listadas no Ibovespa nos níveis 

diferenciados de governança corporativa.

1	 Fundamentação Teórica

Bressan e Bressan (2008) analisam o mer

cado brasileiro com o objetivo de verificar se a 

rentabilidade das ações de empresas entre os 

níveis de governança corporativa em relação ao 

mercado possuía comportamento diferenciado 

em relação ao mercado tradicional. Neste trabalho, 

utilizaram-se os dados da Bovespa do ano de 2006. 

A conclusão dos testes revelou que os resultados 

dos rendimentos das ações entre os níveis de 

governança foram semelhantes, isto é, não houve 

diferença entre os níveis de governança, mas o 

rendimento das ações listadas em algum nível 

de governança foi superior aos rendimentos das 

empresas listadas no mercado tradicional.

Silva (2004) em seu trabalho apurou que 

existe uma relação estatisticamente significante 

entre o nível diferenciado de governança e o valor 

de mercado nas empresas brasileiras.

No trabalho de Moreiras (2010), verificam-

-se os efeitos da governança corporativa sobre 

a informação assimétrica. Os resultados obtidos 

indicaram que criar níveis de governança corporativa 

pela Bovespa resultou em contribuições positivas 

no processo de divulgação das informações da 

empresa aos seus investidores, criando, assim, 

maior transparência para o mercado de ações, 

tornando-o mais seguro.

Michalischen (2008) buscou identificar as 

evidências da migração de empresas de capital 

aberto para os níveis diferenciados de governança 

corporativa da Bovespa; como resultado, a análise 

da percepção de expropriação de acionistas 

minoritários mostrou que o prêmio de voto médio cai 

tanto no momento do anúncio como no momento 

da migração da empresa para o nível diferenciado de 

governança corporativa.

A seguir, abordar-se-ão os conceitos de 

informação e informação assimétrica, bem como 

o custo de transação, a teoria da agência e a 

governança corporativa. 

1.1	 Informação nos Mercados

Antes de apresentar o conceito de assime

tria de informação, introduziremos o conceito de 

informação nos mercados.

A Informação é fundamental para a esta

bilidade dos mercados, sejam eles de ações, 

mercadorias ou outros. No mundo moderno, ob

ter a informação faz parte da construção do 

conhecimento. A Informação nesse contexto pas

sou a agregar valor e possuí-la é a garantia de 

estabilidade para os agentes participantes do 

mercado (MOREIRAS, 2010).

Criar níveis de              

governança corporativa 

pela Bovespa resultou em 

contribuições positivas no 

processo de divulgação das 

informações da empresa 

aos seus investidores.
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Para Mahoney (1997), o processo de ava

liação de determinada empresa se faz a partir 

das informações que são transformadas em 

conhecimento, os quais resultam em avaliações. 

A qualidade e a quantidade de informações dis

poníveis sobre determinado mercado ou empresa 

são a base para o processo de decisão de in

vestimentos (ROCHA; PROCIANOY, 2004).

O conhecimento é a forma de esclarecer 

situações que estão ocultas, por isso quando não 

se consegue informações sobre determinado mer

cado ou empresa, não há possibilidade de formação 

do conhecimento, nem de comunicação, e como 

resultado gera-se o afastamento do agente.

A Informação gera valor agregado ao agen

te, pois por meio dela é possível reduzir riscos e 

incertezas no mercado (HIRSHLEIFER, 1970).

A partir dos autores Rocha e Procianoy 

(2004), observa-se que a informação resulta em 

conhecimento, que é a fonte para a tomada de 

decisões de investimentos nos diversos mercados.

Uma das funções do mercado financeiro é 

possibilitar eficiência e distribuição dos recursos 

investidos, pois ele aproxima o agente que pos

sui os recursos e está a procura de formar 

investimento, o “poupador”, e o agente que possui 

as atividades de produção ou serviços que está 

em busca de investimentos, o “tomador”. Como 

resultado, tem-se o bem-estar da sociedade, pois 

os recursos são distribuídos da melhor forma 

possível, maximizando a aplicação, bem como 

aumentando a produção de bens e serviços na 

economia (NOBREGA et al., 2000).

Considerando-se que a relação entre pou

padores e investidores é baseada em informação, 

vejamos a seguir uma explicação sobre informação 

assimétrica.

1.2	 Informação Assimétrica

Em todos os mercados encontra-se a 

informação assimétrica, isto é, alguns agentes 

possuem informações que não estão disponibilizadas 

para todos os demais agentes participantes do 

mercado. O resultado deste privilégio por parte de 

alguns agentes torna um mercado ineficiente. 

Considerando que os produtos com melhor 

qualidade possuem preços maiores e os produtos 

com baixa qualidade preços menores e que o 

equilíbrio do mercado atribui o preço médio a todos 

eles, supõe-se que os produtos de baixa qualidade 

serão vendidos, e os outros produtos não.

O comprador não pagará mais por um 

produto que não conhece a qualidade. Esta situação 

resulta em um problema de seleção adversa, criado 

pela informação privilegiada sobre os produtos que 

alguns agentes possuem em relação a outros. Dessa 

forma, em um mercado onde os agentes encontram 

dificuldades para obter as informações, os produtos 

com maior qualidade são expulsos pelos produtos 

de menor qualidade.

Logo, não existe a possibilidade de produzir 

produtos de boa qualidade, pois a qualidade não 

é percebida pelo comprador. Assim sendo, ele 

não se propõe a pagar mais por um produto cuja 

qualidade é semelhante.

1.3	 O Custo de Transação

Embora as organizações existam, saber o 

porquê de elas existirem é muito importante. Na 

microeconomia neoclássica, segundo Adam Smith 

(1776),  o objetivo era buscar formas de fazer a 

produção a um custo baixo e sem a interferência do 

Estado, isto é, a economia poderia ser gerenciada 

por um sistema descentralizado de preços (a mão 

invisível). Isso não explica porque algumas operações 

são gerenciadas pelas organizações.

O motivo que faz com que algumas operações 

sejam gerenciadas pela empresa está relacionado ao 

custo de gerenciamento, que nem sempre é menor, 

se gerenciado pelo mercado (COASE, 1937).

A principal contribuição de Coase (1937) 

foi a inserção do custo de gerenciamento de 

transação na questão de existência das empresas, 

além da indicação de que este poderia ser gerido 

pelo mercado ou pelas empresas. O artigo não 

segregou os custos que deveriam ser gerenciados 



98

pela organização ou pelo mercado e isso foi 

aprimorado posteriormente com a criação da 

teoria do custo de transação.

A primeira extensão do pensamento de Coase 

(1937) foi relativa às dificuldades de mensuração 

para existência das empresas, como a gestão de 

uma equipe, onde os atores podem produzir mais 

trabalhando juntos do que individualmente. Por 

isso, há um incentivo para que o trabalho seja 

colaborativo. Se isso não acontecer, quando o 

indivíduo perceber que seu rendimento individual 

não poderá ser mensurado, resultará, certamente, 

em uma propensão à ociosidade dos membros da 

equipe (ALCHIAN; DEMSETZ, 2005).

1.4	 A Teoria da Agência

O problema de agência foi abordado pela 

primeira vez no trabalho “The Modern Corporation 

and Privete Property”, de Berle e Means (1932). 

Nesse trabalho, os autores introduzem o problema 

de agência, criado pela separação entre a posse do 

capital e a administração do capital. Para eles, há 

conflitos de interesses entre os administradores e os 

proprietários do capital, pois os primeiros possuem 

maior informação e poder de decisão sobre o capital. 

Para que interesses sejam ajustados, faz-se 

necessária a utilização de controles ou mecanismos 

de monitoramento que resultam no chamado Custo 

de Agência, tema abordado por Jensen e Meckling 

(1976) sobre a Teoria da firma, que trata dos direitos 

de propriedade e relaciona-os com os problemas de 

agências, resultando na Teoria da Agência.

Berle e Means (1932) sugerem que a gover

nança corporativa está relacionada com as questões 

dos sistemas de controle e monitoramento dos 

acionistas das empresas, que fazem com que os 

administradores tomem decisões de acordo com 

os interesses dos proprietários do capital, e não de 

acordo com seus interesses. A partir deste conceito 

eles analisam empiricamente o conflito de interesses 

criado pela separação da propriedade e da gestão 

do capital e como o problema de agência pode 

influenciar o desempenho das organizações.

Após o trabalho apresentado, Berle e Means 

(1932) esclareceram o problema existente entre 

o proprietário do capital e os seus agentes, pois 

muitos não compreendiam como as decisões 

podiam ser tomadas com objetivos completamente 

diferentes ou contrários aos dos proprietários 

do capital. Isso explica como os gestores podem 

influenciar o direcionamento da empresa de acordo 

com os seus interesses. 

O trabalho de Ross (1973) abordou a Teoria 

da Agência a partir da verificação da estrutura de 

remuneração dos gestores (o agente) no alinhamento 

dos seus interesses com os do proprietário do 

capital (o principal). O trabalho de Jensen e Meckling 

(1976) é considerado o clássico desta teoria, pois 

abordou principalmente questões econômicas e 

financeiras desse conflito de interesses que resultou 

na governança corporativa. 

1.5	 A Governança Corporativa

No Brasil, o processo de gestão das empresas 

passou por fortes mudanças nas últimas décadas. 

Até os anos de 1960 a gestão era centralizada pelo 

acionista majoritário e controlador familiar. Nos anos 

de 1970 apareceram os conselhos de administração 

com autonomia, bem como a segregação do poder 

entre os acionistas e os executivos profissionais 

(BORGES; SERRÃO, 2005).

Há conflitos de interesses 

entre os administradores e 

os proprietários do capital, 

pois os primeiros possuem 

maior informação e               

poder de decisão                  

sobre o capital (BERLE; 

MEANS, 1932).
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Nesta mesma década, no ano de 1976, foi 

aprovada a Lei das Sociedades Anônimas (Lei 

n. 6.404), que regulamentava as relações entre 

o conselho de administração e os acionistas e 

que também indicava cinco linhas básicas para 

orientação do mercado: 

1.	 Proteção aos acionistas minoritários;

2.	 Responsabilidade do acionista contro

lador;

3.	 Ampla diversificação dos instrumentos 

de fiscalização postos à disposição dos 

acionistas;

4.	 Diferenciação entre companhia aberta 

e fechada;

5.	 Definição dos interesses fundamentais 

que a sociedade anônima representa.

Os anos de 1980 foram marcados pelo 

surgimento e expansão dos fundos de pensão e 

investimentos, pelo fortalecimento da Bolsa de 

Valores do Rio de Janeiro, da CVM (Comissão 

de Valores Imobiliários) e do CADE (Conselho 

Administrativo de Defesa Econômica). Finalmente, 

nos anos 2000, apareceram novas formas de 

governanças, resultado do compartilhamento do 

controle acionário. Nessa década, devido à falência 

de companhias abertas e ao mercado financeiro, a 

discussão sobre o aprimoramento das práticas de 

governança tomou força, visando melhorar a gestão 

e também proteger os acionistas minoritários 

(BORGES; SERRÃO, 2005).

2	 Metodologia

Um conjunto de afirmações inter-relacionadas 

forma a teoria, incluindo algumas generalizações 

semelhantes a leis que podem ser verificadas através 

de testes empíricos, pois a teoria tem como objetivo 

explicar algum evento. Algumas vezes a teoria é 

confirmada por pesquisas que a antecederam; 

outras vezes, a teoria pode explicar um determinado 

evento, resguardadas as devidas limitações. 

As generalizações semelhantes a leis são 

expectativas quanto ao que acontecerá em cir

cunstâncias específicas que permitam previsões 

da realidade (HAIR et al., 2005).

A pesquisa quantitativa explica fenômenos 

por meio da análise de um banco de dados. Para 

esta análise são utilizadas metodologias estatísticas 

para avaliar as hipóteses pré-estabelecidas a partir 

do referencial teórico. 

A hipótese geral deste trabalho consiste em 

verificar se as empresas classificadas nos níveis 

diferenciados de governança corporativa obtêm 

um retorno diferenciado em relação às empresas 

do mercado tradicional e, além disso, se entre os 

níveis de governança corporativa o retorno varia 

de acordo com o nível de transparência. 

Por isso, este estudo é classificado como 

empírico-analítico de natureza descritiva, pois suas 

abordagens apresentam em comum a utilização 

de técnicas de coleta, tratamento e análise de 

dados quantitativos, e seus procedimentos de 

pesquisa exigem um conhecimento prévio do 

tema a ser estudado.

Utilizou-se a técnica estatística ANOVA 

para testar se existem diferenças entre as médias 

dos rendimentos obtidos por empresas que 

participam do Ibovespa, do mercado tradicional 

ou de algum nível de governança da Bovespa. 

A escolha desta metodologia considerou a 

necessidade da pesquisa em diferenças nas 

médias entre as empresas em cada amostra, num 

período de cinco anos.

3	 Análise dos Resultados

Nesta seção, serão analisados os resultados 

dos testes efetuados a partir das amostras 

compostas de acordo com os parâmetros apre

sentados anteriormente. As análises serão sepa

radas em duas partes.

Na primeira parte serão analisadas as 

amostras dos rendimentos das empresas separadas 

em cada grupo, isto é, verificar-se-á se existe 

diferença entre os retornos das empresas em cada 

grupo: Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nível 1 

e Nível 2.
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Na segunda parte, analisar-se-á se os testes 

a partir da amostra das médias dos resultados 

separados por grupo – Mercado Tradicional, Novo 

Mercado, Nível 1 e Nível 2, objetivando verificar 

se existem diferenças dos retornos entre eles, 

utilizando a ANOVA, e posteriormente comparar 

cada grupo utilizando o Teste t. 

A metodologia utilizada na segunda parte da 

análise foi realizada em um estudo feito por Bressan 

e Bressan, publicado em 2008. Nessa pesquisa os 

autores utilizaram como base 130 empresas, sendo 

que 65 delas adotavam políticas de governança 

diferenciadas, e por isso estavam classificadas em 

algum nível diferenciado, enquanto as outras 65 

não participavam de nenhum nível diferenciado de 

governança. O período da amostra foi de março 

de 2005 a março de 2006.

O modelo analítico utilizado foi o mesmo 

descrito na segunda análise: a ANOVA, para verificar 

se existem diferenças entre os retornos apurados; e 

posteriormente o Teste t, para verificar se existem 

diferenças significativas em relação a cada grupo 

analisado: Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nível 

1 e Nível 2.

As diferenças entre a pesquisa citada e 

esta pesquisa estão relacionadas na seleção das 

empresas, que, no caso, é composta apenas pela 

amostra das empresas que participam do Ibovespa, 

no período entre janeiro de 2005 e dezembro de 

2010. A composição do rendimento por empresa 

foi apurada pela média do rendimento mensal e 

não apenas na diferença entre a cotação inicial 

em 01/01/2005 e a cotação final em 31/12/2010. 

Utilizar-se-á também a ANOVA para verificar se 

existem diferenças entre as ações de cada grupo 

(4.1) e a ANOVA e o Teste t para verificar se existem 

diferenças entre os grupos.

3.1	 Análises dos Resultados entre as 
Empresas do Mesmo Grupo

Nesta parte da pesquisa verificar-se-á se 

existem diferenças entre os retornos das empresas 

dentro de cada grupo: Mercado Tradicional (14 

empresas), Novo Mercado (13 empresas), Nível 

1 (15 empresas) e Nível 2 (2 empresas). Para esta 

análise utilizou-se a técnica estatística ANOVA, 

bem como realizaram-se quatro testes, sendo um 

para cada grupo. 

A seguir, a TAB. 1 apresenta os resultados 

extraídos do software.

TABELA 1 – Resultado do Teste ANOVA para cada amostra

Grupos
Entre  

Grupos
Dentro dos 

Grupos
Valor F Valor P F crítico Hipótese

MT 0,0605 8,6380 0,4372 0,9563 1,7322 Rejeitar Hipótese Nula*

NM 0,0580 12,6431 0,2881 0,9912 1,7650 Rejeitar Hipótese Nula*

N1 0,0215 8,3242 0,1602 0,9998 1,7031 Rejeitar Hipótese Nula*

N2 0,0039 2,4197 0,1892 0,6644 3,9229 Rejeitar Hipótese Nula*

FONTE: O autor (2016)

* A hipótese nula foi rejeitada porque a probabilidade do erro tipo II foi superior à do erro tipo I

De acordo com a TAB. 1, pode-se observar que em todos os resultados temos o valor da estatística f 

inferior ao f 
crítico

, o que possibilita afirmar que, segundo a regra de decisão da ANOVA, podemos não rejeitar 

a hipótese nula de que todos os retornos das empresas em cada grupo são semelhantes. No entanto, como 

utilizamos para este teste o  = 0,05 (erro tipo I), e o valor P (probabilidade) em todos os testes foi superior ao 

erro tipo I, isto é, nestes resultados existe maior probabilidade de ocorrência do erro tipo II (aceitar a hipótese 
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nula, quando se deve aceitar a hipótese alternativa), 

por isso nesta pesquisa iremos aceitar a Hipótese 

alternativa (rejeitar a hipótese nula) de que as 

médias dos retornos das empresas dentro do grupo 

são diferentes.

Com relação ao resultado dos testes, pode- 

-se observar que o Mercado Tradicional apresentou 

a maior média de retorno entre as empresas, mas 

as empresas do Novo Mercado apresentaram a 

maior média de rendimentos de cada empresa. 

Embora o objetivo desta pesquisa seja 

apenas verificar se existem diferenças entre os 

retornos para as empresas, os resultados do teste 

poderão incentivar o início de outras pesquisas que 

visam compreender porque existem diferenças 

entre os retornos das empresas classificadas 

no mesmo nível de diferenciado ou mesmo no 

mercado tradicional. 

3.2	 Análise dos Resultados entre os Grupos

Nesta parte da pesquisa será verificado se 

existe diferença entre a média dos retornos apurados 

entre os grupos. A amostra para esta análise será 

composta da seguinte maneira: Mercado Tradicional 

(14 observações), Novo Mercado (13 observações), 

Nível 1 (15 observações) e Nível 2 (2 observações), 

totalizando 44 observações.

Primeiramente será realizado o teste ANOVA 

para verificar se existem diferenças das médias 

entre os grupos indicados. Na TAB. 2 apresentam-

se os resultados extraídos do software.

TABELA 2 – Resultado do teste ANOVA entre todos os 
Grupos – Estatística Descritiva

Grupos Amostra Média Variância

MT 14 0,7506% 7,8838E-05

NM 13 0,8407% 8,1871E-05

N1 15 1,0948% 2,5973E-05

N2 2 -0,9559% 6,688E-05

FONTE: O autor (2016)

TABELA 3 – Resultado da ANOVA 

Entre             
Grupos

Dentro 
dos 

Grupos

Valor 
F

Valor 
P

F 
crítico

Hipótese

0,0008 0,0024 4,1092 0,0124 2,8387

Rejeitar 

Hipótese 

Nula

FONTE: O autor (2016)

Ao analisar as tabelas, verifica-se que 

existem diferenças entre as médias dos retornos 

entre os grupos, porque, de acordo com a regra 

de decisão da ANOVA, a estatística f é maior que 

o f 
crítico

, logo não se aceita a hipótese nula de que 

todas as médias são iguais.

Outra informação obtida nas tabelas 

2 e 3 está relacionada com o valor P, isto é, a 

probabilidade de ocorrência do erro tipo 2. Nesse 

resultado o valor P é inferior ao  = 0,05 utilizado, 

por isso pode-se afirmar que este resultado é 

estatisticamente significante. 

Com relação à estatística descritiva, observa-

se que o rendimento médio das empresas listadas no 

Ibovespa que participam do Novo Mercado (0,84%) 

e do Nível 1 (1,09%) possui retorno superior ao das 

empresas listadas no mercado Tradicional (0,75%), 

bem como ao das empresas que participam do 

Nível 2 (-0,95%).

Na pesquisa realizada por Bressan e Bressan 

(2008), o resultado da ANOVA apresentou esta

tística f de 3,2162 e valor p igual a 0,0262 e as 

empresas que participavam dos níveis diferenciados 

de governança corporativa obtiveram um retorno su

perior às empresas listadas no mercado tradicional.

Comparando os dois resultados, pode-se 

dizer que foram semelhantes, exceto no resultado 

apurado em relação ao Nível 2, fato que pode ter 

acontecido porque as duas empresas listadas no 

Ibovespa e classificadas no nível tiveram retorno 

negativo nos últimos cinco anos.

A partir do resultado indicado nas tabelas 

2 e 3, isto é, que existem médias diferentes, foram 

efetuados os testes da ANOVA entre os três 

grupos que participam dos níveis diferenciados 
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de governança corporativa, bem como dos resultados dos testes entre os grupos. A TAB. 4 apresenta os 

resultados dos testes descritos. 

TABELA 4 – Resultado do Teste ANOVA entre grupos

Grupos
Entre  

Grupos

Dentro dos 

Grupos
valor F valor P F crítico Hipótese

NM/N1/N2 0,0007 0,0014 7,0920 0,0033 3,3541 Rejeitar Hipótese Nula

NM/MT 0,0000 0,0020 0,0681 0,7962 4,2417 Rejeitar Hipótese Nula*

N1/MT 0,0001 0,0014 1,6686 0,2074 4,2100 Rejeitar Hipótese Nula*

N2/MT 0,0005 0,0011 6,5350 0,0228 4,6001 Rejeitar Hipótese Nula

NM/N1 0,0000 0,0013 0,8688 0,3599 4,2252 Rejeitar Hipótese Nula*

NM/N2 0,0006 0,0010 6,9312 0,0207 4,6672 Rejeitar Hipótese Nula

N1/N2 0,0007 0,0011 6,5350 0,0228 4,6001 Rejeitar Hipótese Nula

FONTE: O autor (2016)

* A hipótese nula foi rejeitada porque a probabilidade do erro tipo II foi superior à do erro tipo I

A TAB. 4 será analisada em duas etapas: 

na primeira será analisado o resultado do teste 

ANOVA entre os grupos que são classificados em 

níveis diferenciados de governança corporativa; é 

na segunda, o resultado do teste ANOVA para as 

análises entre cada grupo.

Visualizando o resultado do teste ANOVA 

para os três grupos: Novo Mercado, Nível 1 e Nível 

2, pode-se observar que não se aceita a hipótese 

nula, pois de acordo com a regra de decisão, se a 

estatística f é maior do que o f
crítico

, não se aceita a 

hipótese nula de que todas as médias são iguais. 

Observe também que a média entre eles é bem 

pequena (0,0007) e a média dentro dos grupos é 

o dobro da média entre eles (0,0014). E, por fim, 

o valor p do teste é inferior ao  = 0,05, tornando 

assim o teste estatisticamente significante.

Passamos para a análise dos testes da 

ANOVA realizados entre os grupos. Esta análise 

foi realizada com o objetivo de verificar se existem 

diferenças entre cada grupo. Na próxima análise 

será efetuado o Teste t.

Analisando os testes entre os grupos 

apresentados na TAB. 4, pode-se observar que 

em todas as análises efetuadas o Nível 2 apresenta 

diferença estatisticamente significante e como 

resultado não devemos aceitar a hipótese nula 

de que o grupo Nível 2 possui médias iguais aos 

demais grupos.

Outra observação que se extraiu da TAB. 4 

foi: em todas as análises que envolveram o Novo 

Mercado, Nível 1 e Mercado Tradicional tivemos 

como resultado da regra de decisão que não se 

deve rejeitar a hipótese nula considerando-se que as 

médias são iguais. Isto é, considerando um  = 0,05, 

em 95% das vezes, temos a possibilidade de obter 

médias semelhantes nestas amostras, o valor p, que 

é a probabilidade de ocorrência do erro tipo II, ou 

seja, não rejeitando a hipótese nula, temos como 

resultado a hipótese alternativa. Considerando 

esta ocorrência, é aceita nesta pesquisa a hipótese 

alternativa como verdadeira em decorrência da 

probabilidade de ocorrência do erro tipo II ser 

superior ao  = 0,05.

Aceitando a hipótese alternativa, afirma-

se que existem diferenças entre os retornos 

das empresas listadas no Ibovespa e nos níveis 

diferenciados de governança corporativa.

Após apresentar os resultados do teste 

ANOVA, na sequência apresenta-se a TAB. 5 com 

os resultados do Teste t efetuados para comparar 

cada grupo. 
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TABELA 5 – Resultado do Teste t

Descrição Estatística t Probabilidade t crítico Hipótese

NMxMT 0,2609 0,7963 2,0595 Rejeitar Hipótese Nula*

N1xMT 1,2686 0,2191 2,0860 Rejeitar Hipótese Nula*

N2xMT - 2,7301 0,2235 12,7062 Rejeitar Hipótese Nula*

NMxN1 - 0,8969 0,3816 2,1009 Rejeitar Hipótese Nula*

NMxN2 2,8500 0,2148 12,7062 Rejeitar Hipótese Nula*

N1xN2 3,4579 0,1792 12,7062 Rejeitar Hipótese Nula*

FONTE: O autor (2016)

* A hipótese nula foi rejeitada porque a probabilidade do erro tipo II foi superior à do erro tipo I

De acordo com os resultados do Teste t (apresentados na TAB. 5), efetuado entre os grupos, observou-se 

que, em todas as análises, não se pode rejeitar a hipótese nula. De acordo com a regra de decisão do Teste t, que 

indica que quando a estatística t é menor que o t
crítico

 não se pode rejeitar a hipótese nula, considerando que a 

probabilidade de ocorrência do erro tipo II em todos os testes foi superior ao  = 0,05, rejeita-se a hipótese nula 

aceitando a hipótese alternativa, pois existem diferenças do retorno entre os grupos. 

Ao analisar os dados apresentados, observou-se que os testes concluíram que existem diferenças 

entre as médias dos retornos em cada grupo Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nível 1 e Nível 2, e que 

o retorno médio das empresas listadas no Novo Mercado (0,8407%) e Nível 1 (1,0948%) foram superiores 

ao retorno médio das empresas listadas no Mercado Tradicional (0,7506%). Isso confirma os princípios 

teóricos apresentados nesta pesquisa, de que o mercado está disposto a pagar mais por ações de 

empresas que se dispõem a diminuir o nível de informação assimétrica entre os agentes e o principal por 

meio da governança corporativa.

Considerações Finais

O objetivo principal deste trabalho foi verificar 

se existe diferença entre os retornos das Empresas 

listadas no Ibovespa e nos Níveis de Governança 

Corporativa criados pela Bovespa em dezembro 

de 2000, visando diferenciar as empresas que 

voluntariamente adotassem práticas adicionais de 

governança corporativa. 

Para o desenvolvimento do tema, foi ela

borado um referencial teórico sobre governança 

corporativa a partir do problema de assimetria 

da informação, passando pela teoria de custos de 

transação e teoria da agência.

Diante disso, apresentaram-se os resultados 

dos testes efetuados com a ANOVA para verificar se 

existem diferenças entre os retornos das empresas 

que participavam do mesmo grupo. Como 

resultado, verificou-se que as médias são diferentes 

entre as empresas do mesmo grupo. A outra análise 

tinha como objetivo verificar se existem diferenças 

entre os retornos em cada grupo, e o resultado 

indicou que existem diferenças entre as médias em 

cada grupo. A última parte dos testes foi verificar se 

existe diferença entre os grupos, dois a dois, e como 

conclusão observou-se que existem diferenças 

entre as médias em cada grupo.

Comparando a média dos retornos de ca

da grupo, observou-se que o retorno médio das 

empresas listadas no Novo Mercado (0,8407%) e 
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Nível 1 (1,0948%) foi superior ao retorno médio das 

empresas listadas no Mercado Tradicional (0,7506%) 

e também no Nível 2 (-0,9559%), que nesta amostra 

era composto por apenas duas empresas que 

obtiveram retornos negativos neste período. 

Os resultados encontrados neste estudo 

complementam os estudos de Bressan e Bressan 

(2008) e relatam que no mercado brasileiro 

verificou-se que a rentabilidade das ações de 

empresas entre os níveis de governança corporativa 

em relação ao mercado possuía comportamento 

diferenciado em relação ao mercado tradicional. Já 

Silva (2004), em seu trabalho, apurou que existe uma 

relação estatisticamente significante entre o nível 

diferenciado de governança e o valor de mercado 

nas empresas brasileiras.

As limitações deste estudo estão relacionadas 

ao pequeno número de empresas analisadas para 

comparação dos retornos, pois foram estudadas 

apenas as empresas listadas no Ibovespa com 

operações entre 01/01/2006 e 31/12/2010. 

Como sugestão para as próximas pesquisas 

destaca-se a possibilidade de realizar o mesmo 

teste em outros períodos com as empresas 

do Ibovespa ou com todas as empresas que 

possuem ações negociadas na Bovespa, bem 

como pesquisar porque existem diferenças entre 

os retornos das empresas classificadas no mesmo 

nível diferenciado de governança ou mesmo no 

mercado tradicional.

Por fim, com as informações obtidas, con

clui-se que, em concordância com os princípios 

teóricos apresentados, as empresas listadas nos 

níveis diferenciados de governança corporativa 

possuem maior retorno, pois o mercado está 

disposto a pagar um prêmio maior por ações de 

empresas que se dispõem a diminuir o nível de 

informação assimétrica entre a empresa e seus 

investidores por meio da governança corporativa.

•	 Recebido em: 27/10/2014

•	 Aprovado em: 12/04/2016
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