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RESUMO 

 

O aumento global da preocupação com o consumo de recursos naturais, problemas de 

desigualdade social, e casos de corrupção resultam em uma necessidade de transição para uma 

sociedade e economia sustentável. Transição essa que apesar do alto crescimento de pesquisas 

acadêmicas, ainda é um campo que demanda maiores estudos. No contexto empresarial a 

sustentabilidade é denominada Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Os teóricos da área 

buscam compor a RSC como uma estratégia de diferenciação da empresa, sendo discutida por 

meio da função social da organização através da Teoria dos Shareholders e Teoria dos 

Stakeholders. Em teoria, um bom nível de RSC deve sinalizar empresas com riscos residuais 

mais baixos e, portanto, aumentar seu valor de mercado. Porém, não há um consenso entre a 

relação de RSC e Valor da Firma diante de resultados divergentes. Este estudo busca verificar 

a significância estatística entre na relação entre RSC e Valor da Firma, e o grau de impacto do 

contexto nacional e do setor de atividade de empresas listadas nas bolsas de valores em 

diferentes países, ou seja, analisar sobre a importância de se considerar as particularidades de 

cada contexto nacional e de cada setor de atividade na relação entre RSC e Valor da Firma. 

Também a pesquisa se propôs a verificar a relação entre RSC e Valor da Firma dentro do 

contexto da Pandemia da COVID-19. Para a realização da pesquisa, foi utilizada uma 

metodologia quantitativa por meio da aplicação da técnica de regressão multivariada para dados 

em painel através da estimação pelo Modelo Longitudinal Linear e pelo Modelo Multinível 

tendo como variável dependente o Q de Tobin, representando o Valor da Firma, e como variável 

independente o Índice Refinitv ESG Score. A pesquisa utilizou uma base de dados com 2.040 

empresas distribuídas em 15 países. Como resultado, observou-se que o Q de Tobin segue uma 

tendência linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de interceptos entre as 

firmas de um mesmo país e entre firmas de países distintos assim como variância significativa 

de interceptos entre as firmas de um mesmo setor de atividade e entre firmas de setores distintos, 

e mais do que isso, que a sustentabilidade medida pelo Índice Refinitv ESG representa uma 

influência positiva para o Q de Tobin, assim como a sua taxa de crescimento ao longo do tempo. 

Também a pesquisa obteve como resultado a importância de se considerar a aplicação do 

Modelo Hierárquico Linear quando da análise sobre a relação entre RSC e Valor da Firma ao 

invés da aplicação do Modelo Longitudinal Linear. Por fim, a pesquisa não verificou a 

significância estatística da sustentabilidade para o Q de Tobin durante o período da crise 

pandêmica. 

 

Palavras-chave: Sustentabilidade; Valor da Firma; ESG. 

  



ABSTRACT 

 
The global increase in concern about the consumption of natural resources, problems of social 

inequality, and cases of corruption result in a need for a transition to a sustainable society and 

economy. This transition, despite the high growth of academic research, is still a field that 

demands further studies. In the business context, sustainability is called Corporate Social 

Responsibility (CSR). The theorists of the area seek to compose CSR as a differentiation 

strategy for the company, being discussed of the social function of the organization through the 

Shareholders Theory and Stakeholders Theory. In theory, a good level of CSR should signal 

companies with lower residual risks and, therefore, increase their market value. However, there 

is no consensus between the relationship between CSR and Firm Value in the face of divergent 

results. This study seeks to verify the statistical significance between the relationship between 

CSR and Firm Value, and the degree of impact of the national context and the sector of activity 

of companies listed on the stock exchanges in different countries, that is, to analyze the 

importance of consider the particularities of each national context and each sector of activity in 

the relationship between CSR and Firm Value. The research also aimed to verify the 

relationship between CSR and Firm Value within the context of the COVID-19 Pandemic. To 

carry out the research, a quantitative methodology was used through the application of the 

multivariate regression technique for panel data through the estimation by the Linear 

Longitudinal Model and the Multilevel Model having Tobin's Q as the dependent variable, 

representing the Firm Value, and as an independent variable, the Refinitv ESG Score Index. 

The research used a database with 2,040 companies distributed in 15 countries. As a result, it 

was observed that Tobin's Q follows a linear trend over time, with a significant variance of 

intercepts between firms in the same country and between firms in different countries, as well 

as a significant variance of intercepts between firms in the same sector of activity and between 

firms in different sectors, and more than that, that the sustainability measured by the Refinitv 

ESG Index represents a positive influence for Tobin's Q, as well as its growth rate over time. 

The research also obtained as a result the importance of considering the application of the 

Multilevel Model when analyzing the relationship between CSR and Firm Value instead of 

applying the Linear Longitudinal Model. Finally, the research did not verify the statistical 

significance of sustainability for Tobin's Q during the pandemic crisis period. 

 

Keywords: Sustainability; Firm Value; ESG. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Sustentabilidade é um termo em destaque na sociedade já há algumas décadas 

presente em diversos debates políticos, legislações nacionais e internacionais, acordos 

multilaterais entre nações, pesquisas acadêmicas, publicações em jornais e no meio televisivo 

entre outras situações ou contextos que poderiam ser aqui citadas. Esta ênfase no pensamento 

sustentável decorre diante da necessidade de se repensar o desenvolvimento de uma sociedade 

que permita atender as necessidades da geração atual sem comprometer a possibilidade das 

gerações futuras também atenderem suas necessidades, tal como já era evidenciado no Relatório 

“Nosso Futuro Comum da Comissão Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento da 

Organização das Nações Unidas (ONU)” (Brundtland, 1987). 

Diversos estudos indicam o efeito nocivo do modo de vida atual sobre o meio 

ambiente e o aumento da desigualdade social: mudanças climáticas causadas pela atividade 

humana podem provocar impactos profundos na sociedade (Burke et al., 2015); o aumento da 

temperatura induz a mortalidade e a violência tal como o efeito do aquecimento global 

ampliando o risco de conflito na África (Carleton & Hsiang, 2016); a mudança climática 

provoca a redistribuição de espécies alterando o funcionamento do ecossistema o que afeta a 

produção de recursos naturais necessários e padrões de transmissão de doenças (Pecl et al., 

2017); o custo da mudança climática é estimado em aproximadamente 1,2% do Produto Interno 

Bruto global a cada aumento de 1º centígrado na temperatura média (Hsiang et al., 2017), sendo 

que  esse custo terá maior impacto em países pobres aumentando a desigualdade econômica 

(Tol, 2018). 

Também há reflexões acerca da sustentabilidade no nível organizacional devido à 

pressão pública para que as empresas se tornem ambiental e socialmente responsáveis como 

entidades participantes de um sistema em prol do desenvolvimento sustentável. Porém, existem 

diversos exemplos de empresas que caminham em sentido oposto, ao provocarem controvérsias 

ambientais, sociais ou de governança que trouxeram impactos negativos relevantes. Como 

exemplo podemos citar a British Petroleum (BP) que arcou com uma cobrança de US$ 53,8 

bilhões por um acidente ambiental causado pela explosão de uma plataforma no Golfo do 

México (Wade & Hays, 2015); o rompimento das barragens de minério de Brumadinho e 

Mariana em Minas Gerais que trouxeram graves prejuízos ambientais e sociais (Passarinho, 
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2019); a Volkswagen que teve uma cobrança de € 27,4 bilhões por fraudar veículos em testes 

de emissões (Schwartz, 2018); questões éticas levantadas e perda de valor de mercado pelo 

Facebook por vazamento de dados pessoais (Neate, 2018); casos de corrupção envolvendo a 

Petrobrás diante da investigação Lava Jato (Bastos et al., 2017). 

Conforme exposto nestes exemplos apresentados, o aumento global da preocupação 

com o consumo de recursos naturais, os problemas de desigualdade social que ainda são 

presentes na sociedade, e casos de corrupção resultam em uma necessidade de transição para 

uma sociedade e economia sustentável (Adams et al., 2016). Transição essa que apesar do alto 

crescimento de pesquisas acadêmicas ainda é um campo que demanda maiores estudos 

(Markard et al., 2012). Conforme Tukker e Butter (2007), a partir da Teoria Cultural, há quatro 

abordagens arquetípicas para o gerenciamento da transição para a sustentabilidade: fatalista 

(instrumento passivo por elementos externos que alterem a situação); hierarquista (membro do 

sistema que tem a legitimidade de desenvolver um plano diretor de transição); individualista 

(mudanças na regra de mercado que implicam na transição para a sustentabilidade); igualitário 

(membros da sociedade são representados para a transição para sustentabilidade). Segundo 

Markard et al. (2012), as transições para sustentabilidade são processos longos e 

multidimensionais, em que sistemas estabelecidos de produção e consumo tornam-se mais 

sustentáveis. 

Cabe destacar que, conforme exposto por Adams et al. (2016), ainda permanece 

irresoluto o significado do termo sustentabilidade ou como a sustentabilidade pode 

efetivamente ser alcançada, o que implica em um conjunto de termos aplicados ao fenômeno, 

muitas vezes tratados como sinônimos, que podem resultar em confusão, tais como: 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC); Inovação Verde; Gestão Socioambiental; 

Inovação Orientada a Sustentabilidade (SOI). A definição de sustentabilidade que tem maior 

aceitação no meio acadêmico envolve o conceito do Triple Bottom Line (TBL), em que o 

desenvolvimento sustentável ou a vantagem competitiva sustentável surge a partir do 

alinhamento entre as dimensões econômicas, sociais e ambientais (Elkington, 1997; Schulz & 

Flanigan, 2016). 

Diante do cenário apresentado da necessidade de se pensar um modo de 

desenvolvimento sustentável, diversos regulamentos e iniciativas são criados para abranger 

temas relacionados à sustentabilidade. No ano de 2000 a ONU lançou o Pacto Global através 

de dez princípios que envolvem aspectos ambientais, sociais e de anticorrupção como uma 
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forma de alinhamento das estratégias empresariais ao conceito de sustentabilidade. Atualmente 

há mais de treze mil organizações que participam deste pacto global (UNGC, 2020). Outra 

iniciativa é o Principles for Responsible Investment (PRI) criada em 2005 pela ONU. O PRI 

reúne um conjunto de princípios que visam fomentar o investimento responsável por meio dos 

fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) além dos fatores financeiros no processo de 

tomada de decisão (PRI, 2020). 

No contexto empresarial a sustentabilidade é denominada Responsabilidade Social 

Corporativa (RSC). Os teóricos da área buscam compor a RSC como uma estratégia de 

diferenciação da empresa (McWilliams et al., 2006b; Porter & Kramer, 2006). Por exemplo, 

uma empresa que busca inovações sustentáveis é pioneira no cumprimento de regulamentos 

ambientais permitindo que a empresa consiga obter vantagens substanciais perante seus 

concorrentes (Nidumolu et al., 2009). A RSC é estudada a partir da Teoria da Visão Baseada 

em Recursos Natural (NRBV), que permite a percepção de como os recursos organizacionais 

configuram as capacidades dinâmicas das organizações a se moldar ao ambiente e obter 

vantagens competitivas (Hart & Dowell, 2011). 

A maioria dos estudos acadêmicos discutem a temática sobre RSC a partir do 

questionamento sobre qual é ou deveria ser a função social da organização. Uma primeira ótica 

é a Teoria dos Shareholders em que a organização ao maximizar o seu valor total irá maximizar 

o benefício ao bem-estar social. Sob esse sentido, a responsabilidade da organização perante a 

sociedade é a maximização da geração de lucro possível em conformidade com questões 

regulatórias e éticas (Friedman, 1970, 2002). Uma alternativa a essa vertente é a Teoria dos 

Stakeholders, que busca integrar aspectos econômicos e sociais na administração da 

organização sob o fundamento que a organização deve simultaneamente estar atento aos 

diferentes atores internos ou externos que são impactados pelas decisões organizacionais 

(Freeman, 1999, 2010; Stieb, 2009). Nesse sentido, a organização pode criar valor em diversas 

dimensões sendo bom para o desempenho organizacional (Harrison et al., 2015; Harrison & 

Freeman, 1999; Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). Segundo Bottenberg, Tuschke 

e Flickinger (2017), ainda não há respostas conclusivas de ambas as teorias em termos de 

eficiência e eficácia com o desempenho organizacional. 

É importante destacar que não há necessidade de posicionar a Teoria dos 

Shareholders e a Teoria dos Stakeholders como opostas mas como complementares (Freeman 

et al., 2004; Passos et al., 2016; Sundaram & Inkpen, 2004a). Segundo Mansell (2013), é 
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possível a administração buscar diretamente o interesse de outros Stakeholders sem contradizer 

a Teoria dos Shareholders, uma vez que os acionistas da organização tem a obrigação moral de 

exercer o “dever de beneficência” em relação as consequências da atividade da empresa, o que 

inclui questões sociais e ambientais. 

Assim, como forma de legitimar as ações sociais e ambientais da organização, as 

empresas tem divulgado informações sobre as ações sustentáveis como um modo de aumentar 

a transparência (Martínez-Ferrero et al., 2016). Segundo a Teoria da Sinalização, sinais 

emitidos ao mercado por meio de informações e ações organizacionais são capazes de alterar 

crenças e facilitar a compreensão dos usuários (Spence, 1978). Dessa forma, a divulgação das 

ações sociais e ambientais da organização como uma forma de legitimidade corrobora com a 

Teoria da Sinalização.  

Atualmente existem diversas iniciativas que visam divulgar informações sobre o 

desempenho sustentável das organizações ao executar atividades de RSC. Certos relatórios de 

sustentabilidade são elaborados pela própria organização, tais como o modelo Global Reporting 

Initiative (GRI). Também há índices de desempenho sustentável divulgados por diversas 

agências, como: Dow Jones Sustainability Index (DJSI); Bloomberg ESG Data, Refinitv™ ESG 

Scores; Capital IQ - S&P Global ESG Scores; Kinder, Lydenberg, and Domini’s (KLD’s) Stats 

database; Thomson A4S Reuters Asset4, dentre outros. A vantagem da análise do desempenho 

sustentável por meio dos índices divulgados pelas agências se dá pela redução da assimetria 

informacional na relação entre os agentes como uma forma de obter informações independentes 

sobre o desempenho sustentável da organização (vide tópico 2.4.1). 

Em teoria, um bom nível de RSC deve sinalizar empresas com riscos residuais mais 

baixos e, portanto, aumentar seu valor de mercado (Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). Porém, 

não há um consenso entre a relação de RSC e valor na literatura, uma vez que são encontrados 

resultados diversos dessa relação (Managi et al., 2022). Há estudos que constatam uma relação 

positiva entre RSC e valor (Eccles et al., 2014; Hu et al., 2018; Li et al., 2018; Waddock & 

Graves, 1997), estudos que não encontram relação (Atan et al., 2018; Dahlberg & Wiklund, 

2018; Halbritter & Dorfleitner, 2015; Hartzmark & Sussman, 2019; Lee et al., 2013; Velte, 

2017) ou mesmo estudos que apresentam nos resultados uma relação negativa (Bing & Li, 2019; 

Brammer et al., 2006; Crisóstomo et al., 2011; Sahut & Pasquini-Descomps, 2015). 
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É possível perceber através dos estudos elencados acima que a literatura diverge a 

respeito da relação entre RSC e Valor da Firma. Esses estudos utilizam diversos tipos de 

métricas para medição da RSC, tais como ASSET4, Bloomberg ESG Scores, Score KLD, Hexun 

CSR index dentre outros. Com relação ao uso de métricas para variável dependente que 

representa o Valor da Firma, há uma concentração no uso do ROA, ROE e Q de Tobin. Outro 

ponto pertinente diz respeito à coleta de dados amostrais de diferentes países e de diferentes 

setores de atividade que pode ter impactado o resultado da relação entre RSC e Valor da Firma, 

porque características específicas de cada país ou características dos setores de atividade podem 

ter provocado a diferença nos resultados encontrados na literatura. 

Segundo Baldini et al. (2018), a adoção de práticas sustentáveis são afetadas 

significativamente por características dos diferentes contextos nacionais. Segundo o estudo de 

Durren et al. (2016), os gestores europeu e americanos possuem diferentes percepções sobre a 

validade de ações da empresa buscando melhor desempenho ESG. Assim as diferenças 

nacionais podem estar impactando as diferenças nos resultados das pesquisas acadêmicas sobre 

Valor da Firma e RSC. Segundo El Ghoul, Guedhami e Kim (2017) há uma necessidade 

acadêmica de pesquisas sobre o efeito do contexto nacional no valor estratégico da RSC. 

Também o estudo de Li et al. (2018) destaca a demanda de maior entendimento sobre a relação 

entre desempenho financeiro e ESG considerando os contextos nacionais. 

Com relação as diferenças que podem ocorrer devido aos setores de atividades das 

empresas na relação entre RSC e Valor da Firma, o estudo Buallay (2022) apresenta as 

diferenças em relação aos setores de atividade no impacto da RSC no desempenho de empresas 

da região do Oriente Médio e África. Resultados semelhantes foram obtidos a partir da pesquisa 

de Daszynska-Zygadlo et al. (2016) que verificou diferença entre resultados nos setores 

analisados. 

Neste sentido, observa-se a oportunidade de se analisar a relação entre RSC e Valor 

da Firma avaliando o grau do efeito do contexto nacional e do efeito do setor de atividade nessa 

relação. Para tanto a pesquisa utiliza o índice Refinitv™ ESG Scores, que permite uma 

padronização para comparação dos resultados. Também a pesquisa emprega o Modelo 

Hierárquico Linear com Medidas Repetidas que possibilita o agrupamento por país e por setor 

de atividade, o que permite a análise de dados com estrutura aninhada para explicar a variação 

de determinado fenômeno em diferentes níveis de análise, capturando as especificações dos 

componentes aleatórios em cada nível (Fávero & Belfiore, 2017). 
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1.1. PROBLEMA DE PESQUISA 

 

Considerando o cenário apresentado relativo à falta de concenso entre RSC e Valor 

da Firma além da possibilidade de analisar o grau de influênca do contexto nacional e do setor 

de atividade nesta relação, as questões-problema desta pesquisa são definidas como:  

• Qual a relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma?  

• Qual a influência do grau do contexto nacional e do grau do setor de atividade na 

relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma?  

 

1.2. OBJETIVOS 

 

A partir dos problemas de pesquisa propostos para a Tese, o objetivo geral do estudo 

é verificar a significância estatística na relação entre Responsabilidade Social Corporativa e 

Valor da Firma, e o grau de impacto do contexto nacional e do setor de atividade de empresas 

listadas nas bolsas de valores em diferentes países. 

Para atingir o objetivo principal, a pesquisa possui os seguintes objetivos 

secundários: 

• Externar a configuração do cenário das publicações científicas sobre a 

Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma; 

• Comparar a capacidade informativa de Indicadores de Sustentabilidade à luz da 

Teoria da Agência; 

• Relacionar a variação do Valor da Firma com o ESG nos dados das empresas 

disponibilizados na base Refinitiv™ ESG Score de diferentes países, excluindo as 

variáveis de controle representativas de outras fontes de desempenho; 

• Relacionar a variação do Valor da Firma com o ESG nos dados das empresas 

disponibilizados na base Refinitiv™ ESG Score de diferentes setores de atividade, 

excluindo as variáveis de controle representativas de outras fontes de desempenho 

• Verificar a relação entre Valor da Firma e ESG dentro do contexto da Pandemia da 

COVID-19. 
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1.3. CONTRIBUIÇÕES DO ESTUDO 

 

Segundo Corley e Gioia (2011), a contribuição de um estudo depende da 

originalidade e da utilidade. A respeito da originalidade, a pesquisa deve avançar na construção 

do conhecimento por meio de avanços incrementais e avançar no entendimento para 

proporcionar descobertas. A utilidade pode ser prática (com aplicações na administração das 

organizações) ou científica (desenvolvimento de um conceito específico sobre uma ideia). A 

utilidade prática é uma proeminente dimensão para o entendimento da contribuição teórica, em 

que as teorias devem ser direcionadas a resolução de problemas. Os estudos da administração 

devem possuir uma orientação para o futuro de modo a aumentar a utilidade da contribuição 

teórica. 

A presente pesquisa busca contribuir para o avanço da literatura na área, em 

especial, sobre o efeito do contexto nacional e o efeito do setor de atividade na relação entre 

RSC e Valor da Firma. A pesquisa objetiva contruir o conhecimento destacando um gap na 

literatura entre a relação das variáveis em diferentes contextos nacionais e setores de atividade, 

ou seja, analisar e discutir a importância de se considerar as particularidades de cada contexto 

nacional e de cada setor de atividade na relação entre sustentabilidade e valor da firma, uma 

vez que a relação entre RSC e Valor da Firma pode ser diferente em um contexto de um 

determinado país do que em outro, assim como diferenças entre empresas de setores de 

atividade distintos. 

Dessa forma, a pesquisa tem a intenção de auxiliar o entendimento sobre a relação 

entre Sustentabilidade e Valor da Firma a partir da demonstração da necessidade de se 

considerar as especificidades dos países e setores de atividade nessa relação. A proposição dessa 

tese visa uma contribuição prática gerencial para as organizações, ao auxiliar os gestores na 

compreensão que para o planejamento e adoção de estratégias e ações de RSC, devem ser 

consideradas as especificidades de cada país e setor de atividade com relação a influência dessas 

ações no Valor da Firma. 

É importante destacar que a pesquisa também permite a contribuição teórica a 

respeito da aplicação do Modelo Hierárquico Linear para análise da relação entre 

Sustentabilidade e Valor da Firma. Não foi possível identificar outros estudos dessa temática 

que aplicaram esse tipo de modelagem para a regressão de dados em painel. Conforme 
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destacado no item 2.4.2 (RSC e Valor da Firma), a maior parte dos estudos que tem como 

objetivo analisar a relação entre RSC e Valor da Firma, aplicam o Modelo Longitudinal Linear 

como regressão para dados em painel. Assim, essa tese também permite a contribuição ao 

verificar a necessidade de se capturar as especificações dos componentes aleatórios em cada 

nível de análise a partir de uma estrutura aninhada de dados. 

Uma outra contribuição dessa tese se dá especificamente ao caso brasileiro, que é 

apresentado com maior destaque no item 4.3.1. No Brasil há uma concentração de estudos sobre 

a relação entre Sustentabilidade e Valor da Firma a partir da análise do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Valores B3 (Cavalcanti & Boente, 2012; 

Cristófalo et al., 2016; Lameira et al., 2013; Machado et al., 2009; Oliveira & Cardoso, 2015; 

Orsato et al., 2015; Silva et al., 2015; Teixeira et al., 2011). Porém, há poucos estudos que 

utilizam outras métricas de sustentabilidade, tal como o Refinitv™ ESG Score, métrica essa 

empregada como proxy de desempenho sustentável para a análise dessa tese. Também há o 

usufruto do Q de Tobin para análise do mercado de capitais brasileiro, por existir uma 

concentração do uso de outras métricas de desempenho para esse tipo de análise, como a 

Rentabilidade sobre o Ativo (ROA). 

Por fim, a pesquisa busca contribuir ao analisar a relação entre Sustentabilidade e 

Valor da Firma no contexto pandêmico da COVID-19, a partir da verificação se melhores níveis 

de RSC representam o efeito de proporcionar maior segurança na criação de valor do 

investimento do acionista diante do evento negativo produzido pela pandemia. Essa análise 

pode proporcionar diversas implicações gerenciais na relação das empresas com o mercado de 

capitais, assim como permite uma contribuição teórica ao verificar o efeito “seguro” de altos 

níveis de Responsabilidade Social Corporativa das empresas para o investimento dos acionistas 

diante de contextos negativos, tal como destacado por Godfrey et al. (2009) a respeito de crises 

financeiras. 

 

1.4. DESCRIÇÃO DOS CAPÍTULOS 

 

A presente tese foi estruturada da seguinte forma: capítulo dois com a discussão 

teórica que compõem o embasamento para a realização do estudo comtemplando uma análise 

bibliométrica sobre os estudos da área, Teoria dos Shareholers e Teoria dos Stakeholder, RSC 
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e Estratégia, RSC e Geração de Valor, Q de Tobin e a delimitação das hipóteses de pesquisa. 

Na sequência, no capítulo três é desenvolvida a metodologia a partir do método de pesquisa, 

dados coletados e instrumentos de coleta e a apresentação dos modelos propostos. O capítulo 

quatro corresponde aos resultados da tese a partir da aplicação dos métodos utilizados na 

pesquisa. Na sequência no capítulo cinco, são discutidos os resultados da tese a partir da 

comparação com outras pesquisas na literatura. Por fim, o capítulo seis apresenta as 

considerações finais da sete e as implicações gerenciais do resultado da tese. 
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2. DISCUSSÃO TEÓRICA 

 

Neste capítulo será apresentada a discussão teórica que dá embasamento à pesquisa. 

Os tópicos são apresentados na seguinte ordem: Análise Bibliométrica; Shareholder e 

Stakeholder; RSC e Estratégia; RSC e Geração de Valor. 

 

2.1. ANÁLISE BIBLIOMÉTRICA 

 

Este primeiro tópico da discussão teórica tem como objetivo externar a 

configuração do cenário das publicações científicas sobre Responsabilidade Social Corporativa 

(RSC) e Geração de Valor, de modo a demonstrar: autores e pesquisas mais citados na área 

temática; redes de coautoria entre autores e países; principais eixos de pesquisas sobre o tema, 

por meio da ocorrência de palavras-chave; principais periódicos que abordam a temática; 

principais autores referenciados pelas pesquisas da  área temática. Este tópico justifica-se 

como uma etapa prévia à estruturação de uma base conceitual sobre a área temática. Para esta 

estruturação, é importante o levantamento bibliométrico dos principais autores, temas e 

periódicos que se destinam a estudar tal tema, ou seja, demonstrar onde há maior interesse no 

assunto pela comunidade acadêmica. 

Para a realização da pesquisa bibliométrica foi utilizada base de dados Scopus. A 

escolha da base Scopus ocorreu uma vez os principais periódicos da área são indexados na base 

de dados, garantindo relevância para o resultado da pesquisa. A busca dos artigos não foi 

delimitada em um certo período de anos, sendo realizada em novembro de 2019. As palavras-

chave utilizadas na busca da base Scopus foram: “corporate social responsibility” OR “CSR” 

OR “ESG” AND "firm value" OR "market value" OR "shareholder value" OR "stakeholder 

value". A busca dos artigos foi limitada em relação ao tipo de documento (article or review), 

totalizando incialmente 452 documentos. Após a etapa inicial, a base de documentos foi 

refinada com as restrições: idioma (inglês); estágio de publicação (final); área de publicação 

(“Environmental Science”; “Social Science”; “Business, Management and Accounting”; 

“Economics, Econometrics and Finance”). 

Diante das delimitações definidas no parágrafo acima, a base é composta por 398 

documentos. Para a revisão bibliométrica foi utilizado o software VOSviewer® que permite a 
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análise da relação entre os documentos e a delimitação de clusters de acordo com a proximidade 

dos documentos. Para a análise dos dados, foram observados os periódicos nos quais foram 

publicados, os autores e as instituições às quais este se encontravam vinculados na ocasião da 

publicação. Além disso, analisou-se os principais países de origem dos trabalhos publicados, 

identificando laços entre pesquisadores. 

O software VOSviewer® realiza a criação de redes baseados em dados 

bibliográficos de acordo com as seguintes opções de análise: 

• Coautoria: a relação entre os documentos é determinada com base no número de 

documentos em que os autores publicaram juntos. Essa categoria pode ser analisada 

com base na unidade de autor, organização ou país. 

• Coocorrência: a relação é determinada com base no número de documentos que as 

palavras-chave são utilizadas nos documentos.  

• Citação: a relação é determinada com base no número de vezes que cada autor citou 

outro autor. Essa categoria pode ser analisada com base nos documentos, periódicos, 

autor, organização e país. 

• Conexões bibliográficas: a relação é determinada baseada no número de referências 

compartilhadas entre os documentos da base. Essa categoria pode ser analisada com 

base nos documentos, periódicos, autor, organização e país. 

• Cocitação: a relação é determinada baseado no número de vezes que os documentos 

são citados juntos. Essa categoria pode ser analisada com base nos documentos 

citados, periódicos citados e autores citados. 

Os resultados da análise bibliométrica são expostos na seguinte ordem: artigos com 

maior número de citações, autores com maior número de citações e documentos, principais 

periódicos que abordam a temática, rede de coautoria entre os autores e países da base de dados, 

principais palavras-chave pelos documentos da base de dados, principais autores referenciados 

pelos documentos da base de dados. 

O Quadro 1 expõe os 5 artigos com maior número de citações dentre os 398 artigos 

da base de dados sobre Responsabilidade Social Corporativa e Geração de Valor, o que 

evidencia a relevância destes trabalhos na comunidade acadêmica. Destaca-se o artigo de Luo 

e Bhattacharya (2006) como o mais citado dentre os artigos da base de dados. 
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Autores Artigo Ano Citações 

Luo, X., & 

Bhattacharya, C. B. 

Corporate Social Responsibility, Customer Satisfaction, and 

Market Value 
2006 1131 

Godfrey, P. C., 

Merrill, C. B., & 

Hansen, J. M. 

The relationship between corporate social responsibility and 

shareholder value: an empirical test of the risk management 

hypothesis 

2008 697 

Renneboog, L., 

Horst, J. T., & 

Zhang, C. 

Socially responsible investments: Institutional aspects, 

performance, and investor behavior 
2008 422 

Barnea, A., & 

Rubin, A. 

Corporate Social Responsibility as a Conflict Between 

Shareholders 
2010 383 

Mackey, A., 

Mackey, T. B., & 

Barney, J. B. 

Corporate social responsibility and firm performance: Investor 

preferences and corporate strategies 
2007 382 

Quadro 1 – Artigos com maior número de citação. 

Fonte: Elaboração própria. 

 

A pesquisa de Luo e Bhattacharya (2006) utiliza um modelo de equações estruturais 

com dados secundários de 113 empresas entre os anos de 2001-2004 para verificar a relação 

entre RSC e valor de mercado mediado pela satisfação do consumidor. O valor de mercado foi 

mensurado através de duas medidas: Q de Tobin e Retorno das Ações. Os autores obtiveram 

como resultado que a RSC afeta o valor de mercado, sendo mediado pela satisfação dos 

consumidores, em que os retornos podem ser positivos ou negativos de acordo com a habilidade 

de inovação da empresa. 

O estudo de Godfrey, Merrill e Hansen (2009) foi realizado com 160 empresas entre 

1991 e 2012 , sob uma ótica do gerenciamento de risco, os autores concluíram que a RSC 

funciona como uma espécie de seguro em relação à opinião das partes interessadas, 

representando um potencial de criação de valor para os acionistas diante de certos tipos de 

eventos negativos. O artigo de Renneboog, Ter Horst e Zhang (2008) é uma revisão da literatura 

sobre investimentos socialmente responsáveis. Segundo os autores, ainda é incerto como o 

Mercado de Capitais precifica a RSC. A pesquisa de Barnea e Rubin (2010) analisa a alocação 

de recursos em RSC e alavancagem dos gerentes da empresa. Os autores concluíram que as 

empresas tendem a investir sobremaneira em RSC quando os membros internos suportam 

pouco do custo de fazê-lo. O artigo de Mackey, Mackey e Barney (2007) cria um modelo teórico 

para demonstrar que o gasto em atividades de RSC aumenta o valor de mercado da empresa 

somente quando a demanda por oportunidades de investimento socialmente responsáveis é 

maior que a oferta. 
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É possível perceber que os principais artigos em quantidade de citações da base de 

dados correspondem a estudos empíricos com dados secundários, indicando a linha 

metodológica adotada pelos autores da área. Além do Quadro 1, onde é apresentado os 

principais artigos da base, o software VOSviewer® permite analisar as principais ligações de 

citação entre os documentos da base, o qual é apresentado na Figura 1. 

 

 
Figura 1 – Redes de citação entre os documentos da base. 
Fonte: Elaboração própria. 

 

O tamanho da circunferência de cada artigo representa a quantidade de citações que 

o artigo possui. A ligação entre os artigos é estabelecida quando os documentos citam um ao 

outro. A rede da Figura 2 é formada por 255 artigos que estão interconectados dentre os 398 

artigos da base de dados. 

Destaca-se a importância de Godfrey et al. (2009) na rede formada que, apesar de 

não ser o artigo mais citado, é o artigo que possui o maior número de ligações com outros 

documentos da base de dados (48 ligações). O artigo Luo e Bhattacharya (2006) , apesar de ser 

o artigo mais citado na base de dados, possui 34 ligações com outros artigos da base. Isso 

representa que a pesquisa, apesar de ser o documento mais citado, não possui a maior rede de 
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ligação com outros documentos da base, sendo provavelmente citado por outras áreas temáticas 

que o utilizam como embasamento teórico. 

O Quadro 2 evidencia os autores com maior número de citações e os autores com 

maior quantidade de documentos na base. No total, a base de artigos possui 848 diferentes 

autores que conceberam os 398 documentos da base. Enfatiza-se aqui a importância dos artigos 

de Luo e Bhattacharya (2006) e Godfrey et al. (2009) que, apesar de serem os únicos artigos 

desses autores na base de dados, tornam esses autores os mais citados. Também se destaca a 

participação de Seoki Lee (Pennsylvania State University) com a maior contribuição de artigos 

na base de dados, que conjuntamente possuem 419 citações. 

 

Autor Nº Citações Autor Nº Documentos 

Luo, X. 1131 Lee, S. 8 

Bhattacharya, C. B. 1131 Jo, H. 4 

Godfrey, P. C. 697 Kim, Y. 4 

Merrill, C. B. 697 Harjoto, M. A. 3 

Hansen, J. M. 697 Renneboog, L. 3 

Quadro 2 – Autores com maior número de citação e de documentos. 
Fonte: Elaboração própria. 

 

A Figura 2 exibe os principais periódicos (journals) quanto ao número de citações 

e número de artigos na base de dados. A base possui um total de 189 diferentes periódicos. É 

interessante notar a relevância do Journal of Business Ethics que possui 33 artigos com um total 

de 1949 citações. Já o periódico Sustainability, apesar de possuir 26 artigos na base, não figura 

entre os periódicos mais citados, possuindo um total de 121 citações. Essa diferença na 

quantidade de citações é percebida através do fator de impacto dos periódicos: enquanto o 

Journal of Business Ethics possui um fator de impacto 3,796, o periódico Sustainability possui 

um fator de impacto de 2,075. Também é importante destacar que o Journal of Marketing figura 

em segundo lugar na quantidade de citações apenas com o artigo de Luo e Bhattacharya (2006). 

 

 



31 
 

Periódico Citações Periódico Documentos 

Journal of Business Ethics 1949 Journal of Business Ethics 33 

Journal of Marketing 1131 Sustainability 26 

Strategic Management Journal 1012 
Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management 
14 

Journal of Banking and Finance 659 
Sustainability Accounting, 

Management and Policy Journal 
10 

Journal of Financial Economics 436 Social Responsibility Journal 10 

Figura 2 – Periódicos com maior número de citação e de documentos. 

Fonte: Elaboração própria. 

 

A Figura 3 mostra a relação de coautoria entre os autores da base de dados. Para a 

elaboração dos cluster da rede, o software VOSviewer® exclui os autores que não possuem um 

cluster de coautoria. O tamanho da circunferência relativa a cada autor corresponde a 

quantidade de citações que o autor possui. É possível perceber pelo resultado que a rede possui 

seis clusters de coautoria, sendo que o autor Seoki Lee (Pennsylvania State University) atua 

como um ponto focal da relação entre os clusters de coautoria na base de dados, autor esse que 

possui oito documentos na base de dados. É importante destacar que oito autores da rede 

possuem filiação em institutos americanos, nove em instituições da Coréia do Sul e um autor 

possui filiação em uma universidade chinesa. Os demais autores da base podem possuir cluster 

de coautoria, porém são excluídos da rede apresenta na Figura 3 por não terem conexão com 

outros os clusters.  

 

 
Figura 3 – Redes de coautoria entre autores. 

Fonte: Elaboração própria. 
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A Figura 4 demonstra a rede de coautoria na base de dados utilizada, porém 

destacando a rede de coautoria entre países. A base de dados possui onze clusters de coautoria 

formados por 44 países. Os países que apresentam maior relação de coautoria são: Estados 

Unidos (22 ligações), Reino Unido (17 ligações) e França (13 ligações). O Brasil possui 4 

documentos na base de dados com um total de 117 citações, e relacionamento de coautoria 

apenas com a Suécia. 

 

 
Figura 4 – Redes de coautoria entre países. 

Fonte: Elaboração própria. 

 

A Figura 5 apresenta a coocorrência de palavras-chave utilizadas pelos autores em 

suas pesquisas na área de estudo. Na base de dados há um total de 1.000 diferentes palavras-

chave, porém com um filtro de no mínimo com 7 ocorrências da palavra-chave, a rede da Figura 

7 apresenta as 21 principais palavras-chave. A circunferência das palavras-chave indica a 

quantidade de ocorrências nos documentos da base, enquanto a ligação entre palavras-chave é 

baseada quando são utilizadas juntas.  A rede possui cinco diferentes clusters de coocorrência 

das palavras-chave, sendo que os principais termos são “corporate social responsibility” (234 

ocorrências), “firm value” (77 ocorrências), “corporate governance” (44 ocorrências) e “csr” 

(43 ocorrências). É possível analisar que os trabalhos da área sobre desempenho financeiro e 

valor da firma se relacionam com a medida Q de Tobin. 
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Figura 5 – Coocorrência de palavras-chave. 

Fonte: Elaboração própria. 

 

A rede da Figura 6 representa os autores referenciados pelos 398 documentos da 

base de dados. No total foram citados 17.157 diferentes autores para a composição do 

referencial teórico dos documentos da base de dados. Porém considerando um mínimo de 100 

citações, a rede apresentada na Figura 8 indica a relação entre os 17 autores mais citados na 

base de dados. 

 

 
Figura 6 – Rede de autores referenciados pelos documentos da base. 
Fonte: Elaboração própria. 
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Conforme a Figura 6, a rede apresenta três clusters de referências utilizadas pelos 

documentos da base, sendo que os clusters estão altamente relacionados, ou seja, há uma 

proximidade de bases teóricas referenciadas pelos documentos da base de dados. Para melhor 

análise, o Quadro 3 apresenta exemplos de artigos escritos pelos autores que são referenciados 

pelos documentos da base. O cluster em azul possui autores que trabalham com a temática da 

Teoria dos Shareholders, Teoria dos Stakeholders a objetivo organizacional. O cluster em 

vermelho contém autores que abordam a RSC e a implicação para a estratégia organizacional e 

vantagem competitiva. Por fim o cluster verde engloba trabalhos sobre RSC e geração de valor 

para a organização. 

 

 Autores Exemplos de artigos referenciados pelos documentos da base 

CLUSTER: 

Stakeholder 

e 

Shareholder 

Shleifer, A 
Large Shareholders and Corporate Control 

A Survey of Corporate Governance 

Jensen, M. C. 
Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function 

Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure 

Friedman, M. 
Capitalism and Freedom 

The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits 

Freeman, R. 

E. 

Strategic management: A stakeholder approach 

Stakeholders, social responsibility, and performance: Empirical evidence and 

theoretical perspectives 

CLUSTER:   

RSC 

e 

Estratégia 

Porter, M. E. 
Competitive advantage of nations: creating and sustaining superior performance 

The link between competitive advantage and corporate social responsibility 

Caroll, A. B. 
A three-dimensional conceptual model of corporate performance 

Corporate social responsibility: Evolution of a Definitional Construct 

Mcwilliams, 

A. & 

Siegel, D. 

Corporate social responsibility: Strategic implications 

Corporate social responsibility: A theory of the firm perspective 

Margolis, 

J.D. & 

Walsh, J. P. 

Misery loves companies: Rethinking social initiatives by business 

M Orlitzky Corporate social responsibility, noise, and stock market volatility 

CLUSTER: 

RSC 

e 

Geração de 

Valor 

Jo, H. 

Corporate governance and firm value: The impact of corporate social 

responsibility 

The causal effect of corporate governance on corporate social responsibility 

Patten, D. M. 

Intra-industry environmental disclosures in response to the Alaskan oil spill: a 

note on legitimacy theory 

The relation between environmental performance and environmental disclosure: 

a research note 
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 Autores Exemplos de artigos referenciados pelos documentos da base 

Serafeim, G. 

Corporate social responsibility and access to finance 

The impact of corporate sustainability on organizational processes and 

performance 

Waddock, S. 

A. & Graves, 

S. B. 

The corporate social performance–financial performance link 

Bhattacharya, 

C. B. 

Corporate social responsibility, customer satisfaction, and market value 

Does doing good always lead to doing better? Consumer reactions to corporate 

social responsibility 

Quadro 3 – Rede de autores referenciados pelos documentos da base. 
Fonte: Elaboração própria. 

 

Portanto a definição dos tópicos da discussão teórica apresentada a seguir se baseia 

nos três clusters de autores referenciados conforme a Figuras 6 e o Quadro 3: Shareholder e 

Stakeholder; RSC e Estratégia; RSC e Geração de Valor. 

 

2.2. SHAREHOLDERS E STAKEHOLDERS 

 

A responsabilidade social dos negócios é uma temática que tem sido estudada sob 

diversos pontos de vista teóricos ao longo das últimas décadas. Friedman (1970, 2002) 

proporciona a ótica de que a responsabilidade da organização perante a sociedade é a 

maximização da geração de lucro possível em conformidade com questões regulatórias e éticas. 

Segundo o autor, caso o administrador atue por meio de objetivos sociais que extrapolem o 

objetivo da organização, por exemplo, na contratação de funcionários não qualificados com o 

propósito social da redução da pobreza, essa ação provoca a redução do retorno aos acionistas, 

aumento dos preços aos consumidores e redução do salário aos funcionários. Assim, a decisão 

do administrador em tomar ações que não objetivem a geração do lucro é entendida como uma 

doutrina fundamentalmente subversiva e errada em relação ao caráter de uma economia livre 

(Friedman, 1970, 2002). Portanto, para Friedman (1970, 2002) a única responsabilidade social 

dos negócios é a geração de lucro.  

Essa ótica é nomeada Teoria dos Shareholders em que as organizações ao 

maximizar o seu valor total irão maximizar o benefício ao bem-estar social. Essa maximização 
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do valor total da firma leva em conta as externalidades dos custos e benefícios das ações 

tomadas (Jensen, 2001). Friedman (1970, 2002) ao adotar esse ponto de vista promove a linha 

de pensamento da “mão invisível” de Adam Smith (1986), em que dada a motivação individual 

em obter ganhos pessoais, a sociedade se beneficia como um todo na geração de empregos, 

concorrência e produtos/serviços com melhor qualidade. 

A Teoria do Shareholders, por conseguinte, é fundamentada em dois axiomas 

morais: o direito do indivíduo em utilizar sua liberdade da maneira que escolher, desde que não 

viole o direito dos outros; e o direito à propriedade pessoal. Baseado na ética dos direitos iguais 

em que o acionista tem o livre arbítrio de decidir o propósito de seu negócio, o tomador de 

decisão tem o dever contratual de conduzir o negócio de acordo com o interesse do acionista, 

ou seja, maximizar o lucro (Mansell, 2013). 

Segundo Bottenberg et al. (2017), a orientação para o Shareholder caracteriza um 

mercado com uma forte proteção aos direitos dos acionistas em contraponto aos interessante 

dos demais Stakeholders. A proteção ao acionista surge a partir da governança corporativa, cujo 

objetivo é proteger ao acionista a obtenção do retorno de seu investimento (Shleifer & Vishny, 

1997). Assim, a teoria do Shareholder é reforçada pela Teoria da Agência, em que o agente 

busca maximizar o seu ganho em detrimento de outros, sendo necessário mecanismos para o 

controle de tal comportamento (Jensen & Meckling, 1976). O conflito de agência surge a partir 

da separação entre a tomada de decisão e o investimento. Essas separação tem como objetivo o 

beneficiamento da especialização do gerenciamento (Fama & Jensen, 1983b, 1983a). Porém  

isso gera o custo de agência em relação a estruturação, monitoramento e vinculação do contrato 

entre esses agentes (Jensen & Meckling, 1976). Barnea e Rubin (2010) consideram que os 

agentes internos têm interesse em investir excessivamente em responsabilidade social 

corporativa, quando os agentes internos suportam pouco do custo de fazê-lo e que ao investir 

em responsabilidade social isso traga benefícios privados de reputação como bons cidadãos 

sociais. Segundo Jo e Harjoto (2012), não é possível esse tipo de conclusão porque a relação 

entre governança corporativa e responsabilidade social corporativa é positiva, o que contradiz 

a hipótese de Barnea e Rubin (2010). 

São exemplos de países que adotam a governança corporativa orientada para o 

Shareholder, segundo Bottenberg et al. (2017), os Estados Unidos e países anglo-saxões. Os 

Estados Unidos possuem uma forma de governança direcionada ao mercado, com 

características da propriedade de capital não ser concentrada e o mercado de capital ser líquido, 
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em que o tomador de decisão é controlado pelo mercado e por conselhos de administração 

compostos por membros independentes à organização (Kaplan, 1997). Vale destacar que em 

períodos de crise financeira, empresas que possuem um conselho de administração com uma 

maior quantidade de membro independentes tem pior resultado de retorno ao acionista durante 

a crise, porque o conselho independente leva a transferir riqueza do acionista para os detentores 

de dívida (Erkens et al., 2012). 

Como crítica a Teoria dos Shareholders, Sundaram e Inkpen (2004b) destacam que 

a maximização do valor para o acionista gera uma implicação distributiva, porque o 

administrador pode simplesmente transferir valor para o acionista de outros Stakeholders ao 

invés de criar valor para a organização como um todo. A teoria também é criticada a respeito 

da imposição de externalidades para terceiros de contratos pela implicação de falhas 

contratuais. 

Uma alternativa a Teoria dos Shareholders é apresentada a partir da década de 80 

por Freeman em sua publicação “Strategic Management – A Stakeholder Approach”. Na 

organização moderna, o entendimento sobre a propriedade se tornou complexa e complicada 

provocando uma mudança conceitual sobre sucesso organizacional, em que o administrador 

deve simultaneamente estar atento aos diferentes atores internos ou externos que são 

impactados pelas decisões organizacionais (Freeman, 1999, 2010; Stieb, 2009). A Teoria dos 

Stakeholders é baseada em relacionamentos e como esses relacionamentos devem ser 

estruturados com relação aos resultados esperados da estruturação, e o porquê esses resultados 

devem ser obtidos dentro de uma normativa explicitamente moral (Jones & Wicks, 1999). 

Segundo Hillman e Keim (2001), a construção de um melhor relacionamento com os 

Stakeholders primários, tais como funcionários, clientes, fornecedores e a comunidade local, 

ajuda no desenvolvimento de ativos intangíveis que podem ser fonte de vantagem competitiva 

e, consequentemente, aumentar a riqueza do acionista. 

Uma implicação da teoria dos Stakeholders é o de integrar aspectos econômicos e 

sociais na administração da organização. Essa integração é motivada por uma maior 

sensibilidade para questões éticas das organizações e dos indivíduos. Administrar as 

organizações baseados nos interesses dos Stakeholders, permite a organização criar valor em 

diversas dimensões sendo bom para o desempenho organizacional (Harrison et al., 2015; 

Harrison & Freeman, 1999; Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). A teoria dos 

Stakeholders vai além da discussão a respeito da distribuição de resultados financeiros aos 
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demais Stakeholders porque tem como foco o processo da tomada de decisão na organização 

que cria valor aos diferentes Stakeholders (Parmar et al., 2010). 

Segundo Laplume, Sonpar e Litz (2008), os estudos sobre Teoria dos Stakeholders 

se concentram em cinco grandes áreas: definição e relevância dos Stakeholder; respostas dos 

Stakeholders; respostas da organização; desempenho da firma; e debates teóricos. Assim, a 

pesquisa acadêmica necessita conceber formas robustas de mensuração dos efeitos das ações 

organizacionais pela perspectiva da administração por Stakeholders (Harrison et al., 2015; 

Harrison & Freeman, 1999; Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). 

São exemplos de países que adotam a governança corporativa orientada para o 

Stakeholder, segundo Bottenberg et al. (2017), a Alemanha e o Japão. Esses dois países 

possuem um sistema de governança direcionado pelo relacionamento. Nesse caso a propriedade 

de capital é concentrada e o mercado de capitais é relativamente não líquido. O tomador de 

decisão é controlado por grandes acionistas e por relacionamentos de longo prazo (Kaplan, 

1997). Os acionistas majoritários desempenham um papel importante no controle de agência 

para a governança corporativa (Shleifer & Vishny, 1986). 

Há uma visão que o modelo alemão e japonês baseado no relacionamento produz 

uma redução no custo de agência, pelo controle eficiente dos grandes acionistas em relação ao 

tomador de decisão. Porém, é importante destacar que os modelos de governança americano, 

japonês e alemão, apesar de suas diferenças de concepção, produzem resultados igualmente 

eficazes, porque não há diferenças claras no incentivo do tomador decisão em administrar para 

o curto ou longo prazo, enquanto uma economia for competitiva ou baseada no mercado 

(Kaplan, 1997). 

Para Phillips, Freeman e Wicks (2003), na Teoria dos Stakeholders não há 

necessidade de alterações na estrutura de governança corporativa em relação ao voto no 

conselho de administração para demais Stakeholders além dos acionistas. Porém certos teóricos 

divergem dessa concepção, entendendo uma forma de governança como uma “Democracia dos 

Stakeholders” que deve resultar em um objetivo distributivo em relação aos interesses de todos 

os Stakeholders por meio de representação no conselho de administração (Moriarty, 2014). 

Assim a “Democracia dos Stakeholders” depende do grau de representatividade dos 

diferentes Stakeholders no conselho de administração (terem a total informação a respeito dos 

aspectos e impactos das ações discutidas no conselho) e o grau de influência que os 
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Stakeholders possuem nas decisões do conselho, ou seja, mecanismos que permitam a 

influência nas decisões do conselho de administração (Bäckstrand, 2006). Para essa 

representatividade e influência dos demais Stakeholders, é necessário que as demonstrações 

divulgadas pelas organizações se tornem amplas para atender a necessidade de informação além 

da necessidade do acionista, como é o caso da contabilidade social (O’Dwyer, 2005). 

O ponto de vista da “Democracia dos Stakeholders” descrita acima não é 

compartilhada por certos teóricos da área da Teoria dos Stakeholders. Para Harrison e Freeman 

(2011), a democratização não deve ser vista a participação dos Stakeholders no conselho de 

administração, mas refletir como a organização pode através de medidas inovativas melhorar 

os fundamentos da empresa para criar valor um ao outro.  É importante destacar que na Teoria 

dos Stakeholders, as partes interessadas não devem ser tratadas como iguais porque os 

benefícios aos Stakeholders devem ser baseados na contribuição, custo e risco que cada 

Stakeholder tem em relação a organização, ou seja, há um balanceamento meritocrático do valor 

distribuído aos Stakeholders (Phillips et al., 2003). 

Segundo Sundaram e Inkpen (2004b), a Teoria dos Shareholders é preferida em 

relação a Teoria dos Stakeholders porque maximizar o valor aos acionistas maximiza o valor 

da organização como um tudo, criando incentivos para que os administradores assumam riscos 

empresariais. Os autores também destacam que não é possível gerenciar múltiplos objetivos 

quando esses objetivos são conflitantes, sendo que a função objetivo de maximizar o valor do 

acionista é observável e mensurável. Essa afirmação corrobora com Jensen (2001), que afirma 

ser impossível a maximização de múltiplas dimensões, transformando esses múltiplos objetivos 

em um não objetivo. Porém conforme aponta Harrison e Wicks (2013), o conflito de interesse 

entre as diferentes partes de uma organização é superado a partir do entendimento que a criação 

de valor organizacional ocorre por um sistema conectado em que um Stakeholder depende dos 

outros Stakeholders para satisfazer os seus interesses. A Teoria dos Stakeholders proporciona 

uma maior capacidade de lidar com a resolução de conflitos entre os diferentes Stakeholders, 

porque a organização pode oferecer não apenas valor financeiro, mas ações que valorizam os 

diferentes interesses dos Stakeholders ao longo do tempo (Freeman et al., 2004). 

Mansell (2013) analisa a estrutura ética da Teoria dos Shareholders por meio da 

filosofia moral de Immanuel Kant em explorar o “dever de beneficência” (ato de praticar o 

bem) da organização. Segundo a Metafísica dos Costumes de Kant (2013), o “dever de direito” 

inclui o direito à propriedade e ao contrato, enquanto que o “dever da virtude” corresponde a 
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consideração de que o cumprimento da lei moral impõe-se como puro respeito ao dever para 

consigo mesmo e para com os outros por meio da beneficência, reconhecimento e simpatia. 

Assim Mansell (2013) questiona se por meio da Teoria dos Shareholders, a 

organização consegue exercitar o “dever de beneficência” aos demais stakeholders. Segundo o 

autor, a Teoria de Friedman (1970) é amplamente assimilada aos “deveres de direito”. Porém 

para Mansell (2013), é possível a administração buscar diretamente o interesse de outros 

stakeholders sem contradizer a Teoria dos Shareholders, uma vez que os acionistas da 

organização tem a obrigação moral de exercer o “dever de beneficência” em relação as 

consequências morais da atividade da empresa, o que inclui questões sociais e ambientais. 

É importante salientar que o investidor contemporâneo raramente controla a 

atividade da empresa, até mesmo pelo investimento ser realizado com fundos de ações. Assim, 

diante da natureza do investimento contemporâneo, o tomador de decisão tem a obrigação de 

educar o acionista a respeito do impacto das ações corporativas para os demais Stakeholder. 

Essa obrigação do tomador de decisão pode ser elucidada através do uso melhor dos meios de 

comunicação (Spurgin, 2001). Segundo Flammer (2013), quanto maior a pressão externa para 

as empresas terem Responsabilidade Social Corporativa, maior será o efeito negativo na 

percepção sobre a empresa caso a organização adote comportamentos prejudiciais ao meio 

ambiente. 

Portanto para Mansell (2013) a teoria dos Shareholders pode ser estendida por meio 

de uma aplicação prática de políticas de Responsabilidade Social Corporativa. Assim não há 

necessidade de posicionar a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders como opostas 

e sim como complementares (Freeman et al., 2004; Passos et al., 2016; Sundaram & Inkpen, 

2004a). 

 

2.3. RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E ESTRATÉGIA 

 

A Responsabilidade Social Corporativa (RSC) surge a partir do entendimento que 

a organização não deve apenas criar valor financeiro, mas também criar valor em termos sociais 

e ambientais. Essa característica pode gerar uma certa antinomia a respeito da função da 

organização na sociedade (Margolis & Walsh, 2003). Assim diversos teóricos tem desenvolvido 
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a concepção da RSC suportada através da Teoria dos Stakeholders (Carroll, 1999; Harrison & 

Wicks, 2013; Phillips et al., 2003). Segundo Carroll (1979), a organização possui obrigação 

com a sociedade no desempenho econômico (produção de produtos e serviços gerando lucro), 

ético (comportamentos esperados dos membros da organização), legal (códigos legais que 

regulamentam a operação da organização) e discricionário (expectativas sociais de atividades 

voluntárias assumidas pela organização). Para Porter e e Kramer (2006), a RSC é sustentada 

organizacionalmente por meio de quatro argumentos: obrigação moral, sustentabilidade, 

licença para operação e reputação. O problema de todos esses argumentos é o foco na tensão 

entre organização e sociedade ao invés da oportunidade gerada pela interdependência entre elas. 

Carroll (1999) e Carroll e Shabana (2010) apresentam uma pesquisa sobre a evolução histórica 

do conceito de RSC: 

• Anos 50: inicialmente a RSC foi nomeada apenas de Responsabilidade Social. O 

principal autor da década foi Howard Bowen argumentando a necessidade dos 

empresários em seguir políticas desejáveis em relação a valores da sociedade que 

vão além da questão lucro. 

• Anos 60: expansão da literatura acerca da RSC. Nessa década os principais autores 

são Keith Davis, William C. Frederick, Joseph W. McGuire entre outros. Nota-se a 

característica de voluntariedade da RSC e a relação com consequências éticas. O 

enfoque se dá no empresário ao invés da organização. 

• Anos 70: década que começa a utilizar o termo Responsabilidade Social 

Corporativa. Há crescimento de trabalhos que pretendiam definir claramente a 

conceituação de RSC. Se destaca na década o Committee for Economic Development 

(CED) que apresentou a RSC como composta por três círculos, o círculo de 

execução da função econômica, círculo de consciência dos valores e prioridades 

sociais, e o círculo de responsabilidades emergentes de melhoria do ambiente social. 

• Anos 80: há uma menor preocupação com definições sobre RSC e começa a 

publicação de uma maior quantidade de pesquisas com modelos e temas 

relacionados a operacionalização da RSC. 

• Anos 90: os autores pesquisaram temas relacionados ao conceito de RSC tais como 

teoria dos Stakeholder, ética nos negócios e o desempenho corporativo social. 

• Anos 2000: maior ênfase no enfoque comercial da RSC como forma de legitimar a 

atividade no contexto empresarial, bem como uma maior integração do tema de RSC 

com o conceito de desenvolvimento sustentável. 
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A RSC corresponde a situações em que a organização promove ações que vão além 

da conformidade com o que é exigido por lei. Portanto a definição de RSC enfatiza a ação 

voluntária da organização destinada a melhorar condições ambientais ou sociais, por um 

reconhecimento que as organizações não tem apenas impactos econômicos, mas também 

sociais e ambientais (Dahlsrud, 2008; Mackey et al., 2007; McWilliams et al., 2006a). Contudo, 

para Porter e Kramer (2006), a decisão da organização em tomar iniciativas de RSC não é 

totalmente voluntária, porque há uma pressão da sociedade perante a responsabilidade 

organizacional. 

As três dimensões citadas acima, econômica, social e ambiental, fazem parte da 

definição do Triple Bottom Line (TBL), em que a organização obtém vantagem competitiva 

sustentável por meio de estratégias que considerem também aspectos sociais e ambientais  

(Elkington, 1997; Schulz & Flanigan, 2016). Segundo Goodland (1995), a sustentabilidade 

social corresponde a manutenção de valores e direitos compartilhados pela sociedade, a 

sustentabilidade econômica significa a manutenção do capital natural, social e humano, e a 

sustentabilidade ambiental corresponde as condições de suprimento necessárias para se atingir 

a sustentabilidade social que irão ser configuradas por meio da redução do desperdício e do uso 

de fontes renováveis. 

A RSC tem partido do princípio a organização deve ser economicamente viável 

dando retorno em relação ao investimento realizado, deve proporcionar condições de trabalho, 

de diversidade cultural e atividades socioculturais para a comunidade em seu entorno, e deve 

ecoeficiente em seus processos, adotando uma postura de responsabilidade ambiental (Dias, 

2011). Deste modo, a RSC é um componente integrante de uma estratégia de diferenciação da 

empresa, na construção ou manutenção de sua reputação (McWilliams et al., 2006b). A decisão 

sobre atividades de RSC deve ser tratada como uma decisão de investimento por meio de uma 

análise de custo/benefício da demanda exigida pelos Stakeholders sobre RSC e o custo de tal 

fornecimento (McWilliams & Siegel, 2001). 

É importante destacar que a competitividade é um paradigma dinâmico baseado na 

inovação, na qual produtos, tecnologias e necessidades não são estáticos. Assim o custo de 

tomar inciativas que se destinam a atender regulamentações ambientais, pode gerar certas 

inovações que compensem o custo de tal implementação e levem a vantagens competitivas 

(Porter & Linde, 1995a, 1995b). Porém as diferenças de regulamentos ambientais entre países 

ou ainda de códigos voluntários criados por agências não-governamentais geram uma 
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complicação de conformidade regulatória. O estudo de Renneboog et al. (2008) destaca as 

diferenças entre aspectos regulatórios ambientais, sociais e éticos em diferentes países da 

Europa. A organização que é pioneira no cumprimento de tais regras pode obter vantagens 

substanciais (Nidumolu et al., 2009). As inovações que levam há uma redução no uso de 

recursos geram ganho de rentabilidade, mas a inovação que busca reduzir externalidades 

ambientais, embora possa ser rentável no longo prazo, não compensa no curto prazo quando a 

regulamentação ambiental deve ser entendida como uma restrição externa (Ghisetti & 

Rennings, 2014). 

Teóricos da área de inovação definem a integração de aspectos ambientais e sociais 

nos produtos, processos e estruturas organizacionais como inovação orientada a 

sustentabilidade (SOI – Sustainability Oriented Innovation), tratada como a nova fronteira da 

inovação na busca de equilibrar as dimensões aos clientes, a organização e a sociedade. O termo 

SOI surge como um novo paradigma de dissipar a disparidade entre objetivos que antes eram 

vistos como concorrentes para a organização, ou seja, desempenho organizacional e impacto 

positivo (Jay et al., 2015; Klewitz & Hansen, 2014; Nidumolu et al., 2009). 

Segundo Porter e e Kramer (2006), é importante identificar aspectos que permitam 

oportunidades a iniciativas de RSC, tais como: quantidade e qualidade dos inputs da 

organização; regulamentos governamentais; tamanho e sofisticação da demanda; 

disponibilidade de indústrias de suporte locais. Diante da identificação dos pontos de 

oportunidade, a organização deve definir ações de RSC destinada a reforçar a estratégia 

organizacional. A Figura 7 apresenta a Abordagem Estratégica de RSC definida por Porter e e 

Kramer (2006). 

 

 

 

 

 

 



44 
 

 

Impactos 

Sociais Genéricos 

Impactos Sociais 

na Cadeia de Valor 

Dimensões sociais 

do contexto 

competitivo 

 

 

Cidadania 

Atenuar os danos 

das atividades da 

cadeia de valor. 

Filantropia estratégica 

que aproveita as 

capacidades para 

melhorar áreas 

importantes do 

contexto competitivo. 

 

 

RSC 

Responsiva 

Transformar as 

atividades da cadeia de 

valor em benefício à 

sociedade, reforçando 

a estratégia. 

RSC 

Estratégica 

 

     

Figura 7 – Abordagem Estratégica de RSC. 
Fonte: Adaptado de Porter e Kramer (2006). 

 

A organização deve criar programas de RSC sob dois aspectos: RSC Responsiva 

que corresponde a uma participação ativa dos funcionários da organização em projetos sociais 

e ambientais realizados organizações não governamentais (ONGs), e reduzir danos das 

atividades da cadeia de valor por meio de métricas e avalições de risco; RSC Estratégica que se 

destina ao mapeamento de oportunidades externas e internas para o desenvolvimento de 

inovações que gerem benefícios de competitividade para a organização e benefícios para a 

sociedade. 

A atitude das organizações em abranger atividades estratégicas de RSC pode ser 

perscrutada por meio da Teoria da Visão Baseada em Recursos (RBV – Resource Based View) 

(McWilliams et al., 2006b). Segundo essa teoria, as organizações possuem recursos (elementos 

tangíveis ou intangíveis) que podem conferir vantagens competitivas sustentáveis (Wernerfelt, 

1984). Esses recursos são altamente específicos e devem ser desenvolvidos internamente 

(Dierickx & Cool, 1989). Caso o recurso seja valioso, raro, de difícil imitabilidade e não 

substituível, a organização pode criar valor ao implementar estratégias para o uso de tais 

recursos (Barney, 1991, 2001). 

A primeira pesquisa que examinou a RSC à luz da Teoria da RBV foi Hart (1995). 

O autor propõe a Teoria da Visão Baseada em Recursos Natural (NRBV – Natural Resource 

Based View) na qual se objetiva refletir a vantagem competitiva por meio da relação com o 

ambiente natural. Segundo o autor, a vantagem competitiva se dá por meio da capacidade 
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organizacional em utilizar recursos que possibilitem atividades econômicas ambientalmente 

sustentáveis. Essas capacidades dizem respeito a prevenção à poluição, gerenciamento do 

produto e desenvolvimento sustentável, conforme visualizado no Quadro 4. Nota-se um 

enfoque do autor em questões de impacto ao meio ambiente. 

 

Capacidade estratégica Força motriz ambiental Recurso-chave Vantagem competitiva 

Prevenção à poluição. 
Reduzir emissões, efluentes 

e resíduos. 
Melhoria contínua. Redução de Custos. 

Gerenciamento do 

produto. 

Reduzir o custo do ciclo de 

vida dos produtos. 

Integração de 

Stakeholders. 

Precedência aos 

concorrentes. 

Desenvolvimento 

sustentável. 

Reduzir a carga ambiental 

desenvolvimento da empresa 
Visão compartilhada. Posição futura. 

Quadro 4 – Visão Baseada em Recursos Natural. 
Fonte: Adaptado de Hart (1995). 

 

Segundo Hart (1995) há uma dependência de caminho para construção da vantagem 

competitiva por meio de uma sequência cumulativa de recursos iniciando pela prevenção à 

poluição até o desenvolvimento sustentável. Essa perspectiva é refutada por Fowler e Hope 

(2007), que ao realizar um Estudo de Caso com a empresa Patagonia, concluem é possível 

realizar um progresso por meio das três capacidades estratégicas definidas por Hart (1995) de 

forma simultânea e paralela através da inovação e desenvolvimento organizacional. 

A reflexão de Hart e Dowell (2011) a respeito da NRBV, passado certo período de 

tempo em relação a primeira publicação sobre o assunto, é que o argumento sobre a NRBV 

perante estratégias organizacionais tem se tornado cada vez mais necessária na discussão pelos 

teóricos por uma necessidade do desenvolvimento de estratégias inovadoras radicais que 

resolvam problemas sociais e ambientais. Segundo os autores, a NBRV permite uma percepção 

de como os recursos organizacionais configuram as capacidades dinâmicas das organizações a 

se moldar ao ambiente e obter vantagens competitivas, tais como descritas por Eisenhardt e 

Martin (2000), e Teece, Pisano e Shuen (1997). Luo e Bhattacharya (2006), evidenciam através 

de resultados empíricos que vantagens competitivas relacionadas a RSC são amplificas em 

empresas que possuem recursos internos valiosos. É importante destacar que há uma 

necessidade da adoção de equipes multidisciplinares para a integração dos departamentos 
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organizacionais e para o fomento ao conhecimento sobre sustentabilidade no contexto 

organizacional (Morioka & Carvalho, 2017). 

Como forma de avaliação do desempenho dos aspectos de RSC frente as estratégias 

organizacionais, tem-se utilizado a classificação ESG (Environmental, Social and Governance) 

como forma de subdividir os principais elementos da RSC (Dahlberg & Wiklund, 2018). A 

classificação ESG surgiu para abarcar os fatores considerados pelos investidores ao avaliar o 

comportamento corporativo frente as estratégias adotadas pela organização (UNEP & WBCSD, 

2010). São exemplos de questões verificadas nos fatores ESG (PRI, 2020): 

• Ambiente: desperdício, poluição, desmatamento; 

• Social: direitos humanos, condições de trabalho, relações entre empregados; 

• Governança: corrupção, estratégia tributária, estrutura do conselho. 

Para complementar a discussão sobre avaliação de desempenho das estratégias de 

RSC adotadas pelas empresas, o próximo tópico terá como discussão a geração de valor frente 

a RSC e principais formas de mensuração. 

 

2.4. RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA E GERAÇÃO DE VALOR 

 

Este tópico da discussão teórica visa refletir acerca da relação entre a RSC e a 

geração de valor na organização. Primeiro serão apresentadas observações sobre os Indicadores 

de Sustentabilidade com destaque ao ESG Scores e GRI Standards. Como forma de 

complementação a discussão teórica, foram utilizados dados da empresa Petrobras para análise 

comparativa entre os métodos. Por fim é apresentada uma discussão sobre a medida ESG e o 

Valor da Firma com base na literatura. 

 

2.4.1. Indicadores de Sustentabilidade 

 

Segundo Gray (2010), o desenvolvimento sustentável trouxe uma grande influência 

na literatura contábil, uma vez que é necessário entender o que o termo sustentabilidade 
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significa para a área de contabilidade, bem como críticas em relação aos relatórios, pois a 

contabilidade não é capaz de responder questões relativas à sustentabilidade. A contabilidade 

tem como histórico a divulgação de resultados financeiros. Porém, ao longo dos últimos anos, 

a partir da exigência da incorporação de novos indicadores para a medição de resultados em 

termos ambientais e sociais, a contabilidade começou a adotar relatórios de sustentabilidade 

corporativa para prover esse tipo de informação (Dias, 2011). Conforme Milne e Gray  (2013) 

há uma noção incompleta a respeito do conceito sobre o triple bottom line nas organizações, 

que provoca a prática de relatórios incompletos de sustentabilidade, através de medidas 

paliativas que podem levar a níveis mais altos de falta de sustentabilidade. 

Há uma grande diversidade do uso da contabilidade social e ambiental porque há 

diversas questões que podem impactar a contabilização, tais como: Quem são os Stakeholders? 

Qual conteúdo irá compor o relatório? Qual a motivação da organização para produzir o 

relatório? Assim, o ramo da contabilidade que busca contemplar os pilares do triple bottom line 

podem adotar quatro principais focos: divulgação externa relativa a questões sociais e 

ambientais, controle de fatores sociais e ambientais para eficiência organizacional, 

monitoramento dos objetivos organizacionais em relação a riscos potenciais, integração de 

informações sociais e ambientais ao sistema de informação tradicional. Também é importante 

destacar a distinção entre a preparação e uso de um relatório contábil de participantes externos 

e internos da organização, como visualizado no Quadro 5 (Gray et al., 2014). 

 

 Relatório compilado por: 

Relatório para uso: Participantes Internos da Organização. Participantes Externos da Organização. 

Participantes 

Internos da 

Organização. 

• Dados de Saúde e Segurança. 

• Relatórios de Sistemas de 

Gerenciamento Ambiental. 

• Avaliação Ambiental Estratégica. 

• Auditoria de conformidade. 

• Relatórios de órgãos governamentais. 

• Relatórios de agências reguladoras. 

• Avaliação de Due Diligence. 

Participantes 

Externos da 

Organização. 

• Divulgação do Relatório Anual. 

• Site corporativo. 

• Declarações da Missão. 

• Comunicados de imprensa. 

• Documentos de instrução dos analistas. 

• Relatórios do órgão governamental. 

• As auditorias sociais externas. 

• Relatórios da sociedade civil. 

• Jornalismo investigativo. 

• Relatórios acadêmicos. 

Quadro 5 – Diferentes Elementos da Contabilidade Social e Ambiental. 
Fonte: Adaptado de Gray et al. (2014). 

 



48 
 

Segundo Tinoco e Kraemer (2011), a área da contabilidade que busca prover esse 

tipo de informação é a contabilidade ambiental, por meio da definição e mensuração de custos, 

despesas e passivos ambientais, além da divulgação de relatórios de sustentabilidade e uso de 

indicadores de desempenho ambiental. A contabilidade ambiental permite uma informação 

necessária tanto aos usuários externos, relatando questões ambientais significativas que podem 

impactar no processo decisório desse usuário, bem como para os usuários internos, ao prover 

informações que auxiliam na tomada de decisão para aumento da ecoeficiência organizacional. 

Conforme Pfitscher (2004), a medição do desempenho ambiental proporciona 

benefícios à organização, no curto e longo prazo, através da redução de custos por meio da 

análise e correção do impacto ambiental provocado por ineficiências no processo de gestão. A 

avaliação da sustentabilidade direcionada à tomada de decisão, deve abordar imperativos de 

sustentabilidade sob o ponto de vista que a minimização de efeitos negativos não é 

suficientemente capaz para um desenvolvimento sustentável, sendo necessária a adoção de 

mecanismos para uma gestão de trade-offs por meio da otimização dos resultados de 

sustentabilidade (Bond et al., 2012). 

Para a medição afim de avaliação da sustentabilidade há uma diversidade de 

metodologias que divergem em termos de escopo, escala e nível de extensão, conforme visto 

na Figura 8 (Jay et al., 2016). Esta pesquisa terá como foco especificamente as metodologias 

de avaliação da sustentabilidade para a organização. 

 

 
Figura 8 – Metodologias de Avaliação. 
Fonte: Adaptado de Jay et al (2016). 
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Conforme Callado e Fensterseifer (2009), os indicadores de sustentabilidade são 

medidas que expressam o desempenho organizacional em relação à dimensão econômica, social 

e ambiental para identificação pontos de melhoria para a eficiência da organização. Assim os 

indicadores de sustentabilidade devem ser relacionados a fatores críticos, representativos e de 

fácil compreensão, que permitam comparabilidade e possam periodicamente ser reavaliados 

para melhoria contínua do indicador. Os indicadores de sustentabilidade são divulgados por 

meio de relatórios de sustentabilidade, que apresentam as práticas e resultados da organização 

no desenvolvimento sustentável e o impacto da organização no seu entorno. Conforme aponta 

Rahdari e Rostamy (2015), há uma diversidade de indicadores de sustentabilidade com 

diferentes metodologias, como os indicadores presentes no guia da Global Reporting Initiative 

(GRI).  A organização GRI surgiu em 1997 com o objetivo de criar um padrão com indicadores 

para divulgação de informações organizacionais sobre sustentabilidade, de modo a permitir a 

identificação e gerenciamentos de riscos e oportunidades para aumento do desempenho 

organizacional, além de proporcionar uma melhoria na relação com stakeholders externos ao 

indicar práticas organizacionais que afetam a sua reputação (Global Reporting Initiative, 

2019a). 

Também, como forma de avaliação de sustentabilidade, diversas agências divulgam 

índices do desempenho sustentável das organizações, como: Dow Jones Sustainability Index 

(DJSI), Bloomberg ESG Data e Refinitv™ ESG Scores. Os índices de desempenho sustentável 

podem ser construídos sob duas formas: uma classificação normativa ou descritiva. Também 

certos índices utilizam a possibilidade da exclusão de empresas não conformes, por exemplo, 

dependendo do setor de atuação da organização (Rahdari & Rostamy, 2015).  

No Brasil, como uma forma de estimular a responsabilidade ética e de 

desenvolvimento sustentável nas organizações presentes na bolsa de valores, a bolsa de valores 

brasileira B3 criou em 2005 o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), composto por uma 

carteira teórica de organizações consideradas sustentáveis de acordo com um questionário 

respondido pelas empresas candidatas a participar do índice (B3, 2019). Há diversos estudos 

realizados no Brasil que buscam avaliar aspectos das empresas que compõem a carteira teórica 

do ISE. O Quadro 6 exemplifica algumas das pesquisas realizadas a respeito do ISE. 
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Autor Período Amostra Observações Método Relação 

Oliveira e 

Cardoso (2015) 

2011-

2013 

Setor de Energia 

Elétrica (16 Empresas) 
48 

Regressão 

Linear 

Múltipla 

Relação positiva entre 

ISE e Q de Tobin e ROA 

Cavalcanti e 

Boente (2012) 

2008-

2010 

Empresa da carteira do 

ISE e Grupo de 

Controle. 

87 Teste F 

Indiferença em termos 

de retornos médios e 

riscos sistêmicos da 

empresa participar ou não 

do ISE. 

Silva, Lima, 

Costa e 

Sant’Anna 

(2015) 

2006-

2013 

Empresa da carteira do 

ISE (29 empresas) e 

Grupo de Controle. 

Não informa. 
Teste t-

student 

Não há diferença 

significativa nos dois 

grupos em relação a 

margem líquida e ao 

EBITDA. Há diferença 

significativa em relação 

ao ROE. 

Cristófalo, 

Akaki, Abe, 

Morano e 

Miragli (2016) 

2006-

2014 

4 empresas que 

participam do ISE e 4 

empresas que não 

participam. 

Não informa. 

Integração 

Numérica de 

Simpson, 

Desvio-

Padrão e 

Distribuição 

Normal  

Empresas do setor 

bancário e petroquímico 

participantes do ISE 

apresentaram melhor 

desempenho financeiro. O 

contrário ocorreu para o 

segmento de energia 

elétrica e papel e celulose. 

Machado, 

Machado, & 

Corrar (2009) 

2005-

2007 

ISE e demais índices 

da B3. 
Não informa. 

Anova one-

way 

Rentabilidade média do  

ISE é estatisticamente 

igual à rentabilidade dos 

demais índices da bolsa. 

Orsato et al. 

(2015) 
2015 

2 empresas que 

participam do ISE e 2 

empresas que não 

participam. 

- 

Entrevistas e 

análise 

documental.  

A decisão de participar do 

ISE é um alinhamento 

entre a sustentabilidade e 

as estratégias 

corporativas. 

Teixeira, Nossa 

e Funchal 

(2011) 

2003-

2008 

94 empresas que 

participaram do ISE e 

284 que não 

participaram 

Não informa. 

Regressão em 

painel com 

duplo efeito 

fixo. 

ISE exerce influência no 

endividamento das 

empresas (relação 

negativa com 

financiamento da dívida). 

Lameira et al. 

(2013) 

2005-

2009 
205 empresas 

20.500 dados 

divididos em 

vinte 

variáveis. 

Regressão de 

Dados em 

Painel. 

Relação positiva entre 

boas práticas de 

sustentabilidade das 

empresas que participam 

do ISE e obtenção de 

melhores performances, 

menores riscos e maiores 

valores das empresas. 

Quadro 6 – Pesquisas a respeito do ISE. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Ao observar o Quadro 6, há uma grande divergência quanto a vantagem ou não de 

ser uma empresa que participa do ISE, o que demanda maiores estudos sobre esse assunto. É 

importante levar em conta para estudos futuros sobre essa temática que uma parcela 

significativa das empresas que compõe o ISE participam de outros indicadores da bolsa 
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brasileira (Machado et al., 2009). Segundo Orsato, Garcia, Mendes-da-silva, Simonetti e 

Monzoni (2015), ao realizar entrevistas com executivos de empresas participantes do ISE 

(Índice de Sustentabilidade Empresarial) da Bolsa de Valores Brasileira, as organizações 

participam do índice como uma consequência natural de um alinhamento entre estratégia e 

sustentabilidade. 

Portanto, é notório que as organizações têm apresentado interesse na adoção de 

práticas de sustentabilidade, mensuração dos resultados para fins gerenciais bem como a 

divulgação dos resultados em relatórios de sustentabilidade. Conforme Cintra (2011), há uma 

relação positiva entre a divulgação de relatórios de sustentabilidade e a integração das práticas 

de sustentabilidade no controle gerencial, mesmo em casos de organizações que divulgam 

relatórios institucionais com pouca relevância sobre a prática sustentável da empresa. Assim, 

conforme a autora, o contador pode trazer contribuição para análise da sustentabilidade por ser 

um profissional que possui a habilidade de prestar contas. Porém é necessário que exista uma 

educação contábil que permite o contador engajado com uma visão de longo prazo além da 

visão tradicional da contabilidade. 

Para maior aprofundamento sobre os indicadores de sustentabilidade, os próximos 

subtópicos irão elucidar o índice ESG Scores, o Relatório de Sustentabilidade GRI, e uma 

análise comparativa entre as duas metodologias de avaliação utilizando a empresa Petrobrás 

para fins de análise. 

 

2.4.1.1. Refinitiv ESG Scores 

 

A Refinitv™ é uma empresa fundada em 2018 a partir do negócio de finanças e risco 

da Thomson Reuters™ que se propõe, dentre outras atividades, a prover notícias, informações e 

análises analíticas sobre organizações de diversos setores de atuação por meio de sua base de 

dados Thomson Reuters Eikon™ (Refinitv, 2019b). Nessa base de dados, a Refinitv™ elabora e 

divulga os índices ESG Scores, que segundo a companhia, pode ser utilizado para análise de 

informações sobre o desempenho ambiental, social e de governança de diversas companhias 

públicas ao redor do mundo (Refinitv, 2019a). 
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Para o desenvolvimento do índice ESG Score, a coleta de dados é feita por meio 

uso de diversas fontes: relatórios anuais divulgados pelas empresas; informações do sítio 

eletrônico das empresas; documentos de bolsa de valores; notícias veiculadas sobre as empresas 

e informações divulgadas por organizações não governamentais a respeito das empresas. O 

índice ESG SCORE, conforme apresentado pela Tabela 1, é composto pela coleta de 400 

métricas que são comprimidas em 178 medidas utilizadas pela Refinitv™ para avaliação das 

empresas. Essas medidas são divididas em dez categorias na análise do desempenho ambiental, 

de governança e social, de modo que a formulação da pontuação final do índice seja ponderada 

de acordo com a quantidade de medidas dentro de cada categoria (Refinitv, 2019a). 

A Refinitv™ também calcula o índice ESG Controversies Score, por meio de 23 

medidas em que são avaliados escândalos da empresa divulgados por fontes de mídias globais. 

Por exemplo, são verificadas controvérsias da empresa em relação há um comportamento 

anticompetitivo, infrações de propriedade intelectual, reclamações dos consumidores sobre 

produtos e serviços da empresa, impacto ambiental do uso de recursos naturais, 

descumprimento de normas contábeis dentre outros aspectos analisados. Os índices ESG Score 

e ESG Controversies Score são combinados por uma média ponderada das pontuações em um 

único índice (ESGC Score), para prover uma informação abrangente sobre o desempenho de 

uma empresa. Caso a empresa tenha controvérsias, há uma diminuição da pontuação do 

desempenho empresarial, mas se a empresa não possuir nenhuma controvérsia, a pontuação do 

ESGC Score é igual ao ESG Score (Refinitv, 2019a). 

Nos indicadores qualitativos as repostas utilizadas são: “Sim” (1), “Não” (0,5) ou 

“Não Disponível” (0). Por exemplo, no indicador “Política de Emissões”, caso a empresa tenha 

uma política para redução de emissão, o indicador será “Sim” (1), caso contrário “Não” (0,5). 

Os indicadores quantitativos têm um valor numérico ou “Não Disponível”. Tanto nos 

indicadores qualitativos como quantitativos, há polaridade indicando se o valor mais alto é 

positivo ou negativo (Refinitv, 2019a). 
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Tabela 1 - Categorias do ESG SCORE 

Pilar Categoria Indicadores Peso 

Ambiental 

Uso de Recursos 19 11% 

Emissões 22 12% 

Inovação 20 11% 

Social 

Força de Trabalho 29 16% 

Direitos Humanos 8 4,5% 

Comunidade 14 8% 

Responsabilidade pelo produto 12 7% 

Governança 

Gestão 34 19% 

Acionistas 12 7% 

Responsabilidade social corporativa 8 4,5% 

Total 178 100% 

Nota. Fonte: Adaptado de Refinitv (2019a). 

 

Para o cálculo da pontuação de cada indicador e de cada categoria do ESG Score e 

do ESG Controversies Score, são adotados três fatores da empresa conforme apresentado na 

Equação 1. Os indicadores ambientais e sociais têm como comparação as empresas de um 

mesmo setor de atividade, enquanto os indicadores de governança utilizam empresas do país da 

sede como avaliação comparativa. O indicador é pontuado por uma metodologia percentil 

baseado na classificação da empresa pela avaliação comparativa. Como exemplo, para o cálculo 

de um indicador, caso uma empresa atue em um segmento com 15 companhias e a empresa 

tenha o melhor resultado sobre o indicador comparativamente, a pontuação percentil da 

empresa será calculada conforme apresentada a Equação 2 (Refinitv, 2019a): 

 

 Pontuação =
𝑛º𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑚𝑒𝑛𝑜𝑟 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 +

𝑛º 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑜 𝑚𝑒𝑠𝑚𝑜 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟
2

𝑛º 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟
 (1) 

 

 Pontuação =  
14 +

1
2

15
= 0,9666667 (2) 
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As pontuações do ESG Score, ESG Controversies Score e ESGC Score podem ser 

visualizadas pelo percentil como também pelo grau da empresa de acordo com as faixas de 

pontuação presentes na Tabela 2. Assim o indicador calculado na Equação 2 teria um grau A+ 

de acordo com as faixas de pontuação (Refinitv, 2019a). 

 

Tabela 2 – Faixas de Pontuação 

Pontuação Grau 

0.0 ≤ score ≤ 0.083333 D - 

0.083333 < score ≤ 0.166666 D 

0.166666 < score ≤ 0.250000 D + 

0.250000 < score ≤ 0.333333 C - 

0.333333 < score ≤ 0.416666 C 

0.416666 < score ≤ 0.500000 C + 

0.500000 < score ≤ 0.583333 B - 

0.583333 < score ≤ 0.666666 B 

0.666666 < score ≤ 0.750000 B + 

0.750000 < score ≤ 0.833333 A - 

0.833333 < score ≤ 0.916666 A 

0.916666 < score ≤ 1 A + 

Nota. Fonte: Adaptado de Refinitv (2019a). 

 

2.4.1.2. GRI Standards 

 

O Relatório de Sustentabilidade GRI tem como propósito ser um modelo para que 

as organizações possam divulgar relatos a respeito das práticas sustentáveis adotadas pelas 

empresas no âmbito social, ambiental e econômico. Segundo as diretrizes para a elaboração do 

relatório, o ato de relatar aspectos sustentáveis da organização auxilia a gestão organizacional 

no estabelecimento de metas sustentáveis, avaliação de desempenho e gestão do 

desenvolvimento sustentável organizacional por tornar concretas questões que são abstratas 

(Global Reporting Initiative, 2016a). 

O relatório GRI é baseado em certos princípios que irão nortear a elaboração do 

relatório pela empresa na definição do conteúdo que o relatório irá abordar. Ao adotar o 
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relatório a organização deve identificar seus stakeholders e incluir os seus interesses e 

expectativas no processo decisório e de elaboração do relatório. A organização deve discutir e 

descrever o desempenho sustentável sob um conceito amplo de sustentabilidade 

contextualizando a contribuição local, regional ou global das práticas sustentáveis empresariais. 

As empresas devem elaborar o relatório com materialidade e completude em que os conteúdos 

abordados são suficientes para refletir o impacto econômico, social e ambiental (Global 

Reporting Initiative, 2016a). 

Também são definidos princípios para assegurar a qualidade do relatório de 

sustentabilidade. O relatório deve expor um equilíbrio entre aspectos positivos e negativos do 

desempenho organizacional para uma apresentação imparcial sobre o resultado organizacional. 

As informações devem ser comparáveis com o desempenho de outras organizações. A 

organização deve elaborar e publicar regularmente o relatório com informações precisas, 

detalhadas, com clareza e confiáveis (Global Reporting Initiative, 2016a). 

O relatório GRI possui três padrões universais: Fundação (GRI 101); Divulgações 

Gerais (GRI 102); Abordagem de Gestão (GRI 103). O GRI 101 estabelece as diretrizes 

principais para elaboração e divulgação do relatório (Global Reporting Initiative, 2016a). O 

GRI 102 define as informações contextuais que a organização deve divulgar (Global Reporting 

Initiative, 2016b): 

• Perfil Organizacional: cria o contexto sobre as principais características 

organizacionais. A organização deve relatar seus principais produtos; localização 

da sede e países em qual atua; forma jurídica da organização; porte organizacional 

em questão das vendas entre outras informações gerais sobre a organização. 

• Estratégia: visão estratégica geral da sustentabilidade da organização. Inclui uma 

declaração do principal tomador de decisão da organização sobre a estratégia de 

sustentabilidade e uma descrição dos principais impactos, riscos e oportunidades. 

• Ética e Integridade: os valores e princípios da organização, mecanismos internos e 

externos sobre comportamentos éticos e de acordo com a legislação. 

• Governança: informações sobre a estrutura de governança e sua composição, papel 

na definição de valores, estratégia, gestão de riscos, avaliação de desempenho, 

remuneração e incentivos do órgão mais alto de governança. 
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• Engajamento de Stakeholders: a organização fornece um conteúdo sobre o grupo 

de stakeholders e como a organização adota uma abordagem para engajar os 

stakeholders na elaboração do relatório. 

• Perfil do Relatório: informações gerais sobre o relatório como o período coberto, o 

ciclo de emissão do relatório e informações para contato. 

O GRI 103 corresponde a divulgação dos aspectos materiais identificados das 

atividades, produtos e processos do relacionamento que a organização possui com a sua cadeia 

de valor, e os limites desse impacto bem como o envolvimento da organização (Global 

Reporting Initiative, 2016c). O relatório GRI também possui os tópicos específicos para 

divulgação dos impactos e projetos da organização relacionados as categorias do triple bottom 

line, ou seja, econômica (GRI 200), ambiental (GRI 300) e social (GRI 400). São definidos 

aspectos dentro de cada uma dessas categorias como pode ser visualizado no Quadro 7. 

 

Econômica Ambiental Social 

- Desempenho Econômico 

- Presença de Mercado 

- Impactos Econômicos Indiretos 

- Práticas de Aquisição 

- Anticorrupção 

- Comportamento anticompetitivo 

- Tributação 

 

 

 

- Materiais 

- Energia 

- Água e afluentes 

- Biodiversidade 

- Emissões 

- Efluentes e Resíduos 

- Conformidade Ambiental 

- Avaliação Ambiental dos 

Fornecedores 

 

 

- Emprego 

- Relações entre Trabalhadores e 

Empregadores 

- Saúde e Segurança no Trabalho 

- Treinamento e Educação 

- Diversidade e Igualdade de 

Oportunidades 

- Não discriminação 

- Liberdade de Associação e 

Negociação Coletiva 

- Trabalho Infantil 

- Trabalho Forçado 

- Práticas de Segurança 

- Direitos Indígenas 

- Avaliação de Direitos Humanos 

- Comunidades Locais 

- Avaliação Social do Fornecedor 

- Políticas Públicas 

- Saúde e Segurança do Cliente 

- Marketing e Rotulagem 

- Privacidade do Cliente 

- Conformidade socioeconômica 

Quadro 7 – Tópicos Específicos do GRI Standards. 
Fonte: Elaboração Própria com base em Global Reporting Initiative (2019b). 

 

A organização pode optar em elaborar o relatório em duas modalidades: essencial 

ou abrangente. No relatório essencial estão apenas os principais elementos do relatório, 
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enquanto no modelo abrangente há uma divulgação de informações adicionais. Caso a empresa 

não satisfaça todas as diretrizes para a elaboração do relatório, a empresa deve declarar que o 

relatório não é elaborado de acordo com todas as diretrizes. É recomendado que o relatório 

passe por um processo de verificação externa, porém esse não um requisito para que seja 

considerado de acordo com as diretrizes (Global Reporting Initiative, 2016a). 

 

2.4.1.3. Análise Comparativa entre os Métodos 

 

Como forma de complementar a descrição para comparação sobre o Relatório de 

Sustentabilidade GRI e ESG Scores, neste subtópico foi utilizado o Relatório de 

Sustentabilidade e o Relatório Anual divulgado pela empresa Petrobrás referente ao ano de 

2018 e dados dos indicadores de sustentabilidade na base de dados Thomson Reuters Eikon 

sobre a empresa. 

O relatório da empresa foi elaborado conforme o modelo GRI Standards, e passou 

por uma verificação externa por meio de uma empresa de auditoria. Na primeira parte do 

relatório, estão presentes aspectos iniciais do relatório como a declaração do presidente da 

empresa, principais destaques sobre os resultados sustentáveis, sobre o conteúdo do relatório. 

Após essa primeira parte o relatório está divido em: transição para uma economia de baixo 

carbono; transformação digital; pessoas; meio ambiente; sociedade e relacionamento; relatório 

de asseguração limitada dos auditores independentes (Petrobras, 2019b). 

A empresa descreve no relatório que tem transformado as suas políticas de 

conformidade corporativa por meio de um programa de prevenção a corrupção de acordo com 

as exigências do mercado e a legislação anticorrupção vigente nacional e internacional. O 

relatório apresenta que a empresa tem realizado diversas melhorias de governança corporativa 

a partir a partir de um Comitê Especial, tais como o Portal de Transparência, Reestruturação da 

Ouvidoria, Avaliação de desempenho dos administradores entre outros. Ainda nesse ponto a 

empresa destaca um tópico nomeado “Operação Lava Jato” que descreve a operação de 

investigação realizada pela polícia federal para apuração de lavagem de dinheiro que revelou 

irregularidades sobre contratos entre a Petrobrás e fornecedores para desvio de recursos a 

partidos políticos. A empresa divulga o valor de ressarcimento que obteve por meio das 
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investigações e ações que tem realizado como a inserção de ações públicas por improbidade 

administrativa (Petrobras, 2019a). 

Com relação ao conteúdo do relatório de sustentabilidade, a empresa descreve os 

programas que tem adotado nas dimensões social e ambiental, e alguns indicadores ou dados 

para apresentar os resultados obtidos (Petrobras, 2019b): 

• Pessoas: a empresa teve um maior foco na descrição sobre os programas para saúde 

e prevenção de acidentes dos funcionários; dados sobre a quantidade de 

funcionários e o perfil do efetivo da empresa; programas de treinamento e de 

avaliação de desempenho. 

• Meio Ambiente: divulgação de dados sobre emissão, gestão hídrica, gestão de 

resíduos, e descrição de alguns projetos e investimentos ambientais. Nessa 

dimensão tem maior foco em dados quantitativos para apresentar os resultados de 

seus projetos ambientais. 

• Sociedade e Relacionamento: A empresa descreve projetos destinados a sociedade 

e a gestão de fornecedores com foco sustentável. 

 

Além dos três tópicos citados anteriormente, a empresa destaca separadamente 

projetos para redução da emissão de gases do efeito estufa, e projetos de digitalização como a 

modelagem de otimização de processos e projetos de people analytics para diagnóstico de 

performance. A empresa não utilizou a estrutura presente no manual de elaboração do relatório 

GRI, então, a empresa apresenta qual a localização de cada indicador GRI (Petrobras, 2019b). 

Com relação ao índice ESG Scores, o Quadro 8 apresenta um sumário dos resultados do índice 

da Petrobrás divulgados pela base de dados Thomson Reuters Eikon: 
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Petrobrás 2018 2017 2016 

ESGC Score C- C- C- 

ESG Score B B B 

ESG Controversies Score D- D- D- 

Ambiental 

Uso de Recursos B B+ A 

Emissões B+ B+ A- 

Inovação D- D- D- 

Social 

Força de Trabalho A A B- 

Direitos Humanos A+ A+ A+ 

Comunidade B- A A 

Responsabilidade pelo produto A- A- A 

Governança 

Gestão B+ B C+ 

Acionistas D+ D D+ 

Responsabilidade social corporativa A A A 

Quadro 8 – Resultados ESG SCORES Petrobrás. 

Fonte: Elaboração Própria com base em Thomson Reuters Eikon. 

 

Conforme o Quadro 8, a empresa tem tido um desempenho ambiental elevado em 

relação aos concorrentes do setor de atuação, no que se refere ao “Uso de Recursos” e 

“Emissões”. Essas duas categorias tiveram maior destaque no relatório GRI. A categoria 

“Inovação”, que diz respeito a investimento de pesquisa e desenvolvimento para projetos 

ambientais, possui o menor grau comparativo o que mostra uma necessidade da empresa no 

aprimoramento desse aspecto. Com relação ao pilar “Social”, a empresa tem tido um resultado 

significativo no quadro comparativo do setor de atuação em todas as categorias. A grande 

maioria dos indicadores desse pilar tem caráter qualitativo indicando se a empresa possui 

políticas sociais e políticas em relação aos funcionários. Os indicadores do pilar “Governança” 

têm tido um resultado interessante sobre a “Responsabilidade Social Corporativa”, mas a 

empresa teve um fraco desempenho nas categorias “Acionistas” em relação aos seus 

concorrentes. Esse resultado tem ocorrido porque a empresa tem diversos indicadores com 

resultados ruins sobre aspectos do conselho de administração, como independência e 

diversidade. 

A Petrobrás apresenta um resultado B no indicador ESG Score, com base nas três 

dimensões apresentadas anteriormente, mas devido há um resultado negativo do índice ESG 

Controversies Score, o índice combinado ESGC fica com resultado C-. A empresa tem diversas 

controvérsias ao longo dos últimos anos, o que trouxe o pior resultado para a empresa 

comparativamente com o setor. Por exemplo, no indicador “Controvérsias da Ética nos 

Negócios”, a empresa teve 24 controvérsias no ano de 2016. 
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É possível perceber que ambos os indicadores do Relatório GRI e do índice ESG 

Score possuem similares quanto ao aspecto qualitativo na dimensão social e um enfoque maior 

na quantificação das emissões e do uso de recursos ambientais. Porém no relatório GRI, a 

empresa possui o exercício da descrição dos projetos executados nessas dimensões, enquanto 

no índice ESG Score essa informação é apenas binária, ou seja, se a empresa possui ou não um 

projeto ou política. 

O índice ESG é calculado fora do âmbito da empresa, o que permite uma visão 

independente sobre o desempenho sustentável da organização. Também o resultado do índice 

ESG depende de um benchmarking obtido através da comparação com os resultados das 

empresas do mesmo setor de atividade. No caso do relatório GRI, o enfoque se dá apenas nos 

aspectos internos da organização. Como a empresa elabora e divulga o relatório, há uma 

tendência de apresentar apenas os resultados positivos sobre o desempenho sustentável, mesmo 

em questões controversas. Um exemplo é o caso da Petrobrás, que no relatório GRI descreve o 

que de assertivo a empresa tem realizado em conformidade com a legislação, enquanto no 

índice ESG Controversies Score seu resultado foi o pior do mercado de atuação. 

Portanto o Relatório de Sustentabilidade GRI e o índice ESG Scores possuem 

similaridades e diferenças o que permite um conjunto de informações que são complementares 

para o auxílio ao processo decisório pelos investidores. A elaboração do relatório GRI 

proporciona a reflexão e interpretação sobre os projetos sustentáveis que ela tem adotado e 

quais são os resultados obtidos. Essa reflexão gerada através da divulgação de informações do 

desempenho sustentável foi observada por Cintra (2011) na relação positiva entre a divulgação 

de relatórios de sustentabilidade e a integração das práticas de sustentabilidade no controle 

gerencial. Também está de acordo com o objetivo do relatório no auxílio na gestão do 

desenvolvimento sustentável por tornar concretas questões que são abstratas (Global Reporting 

Initiative, 2016a). 

Porém somente a divulgação somente de informações assertivas no relatório GRI 

podem impactar no aumento da assimetria informacional na relação entre o gestor e o 

investidor. No caso do índice ESG Score, o investidor pode obter uma informação independente 

sobre o desempenho sustentável da organização. É importante destacar que quando certos 

agentes possuem uma maior quantidade de informações que outros, há uma assimetria de 

informação na relação entre esses agentes. Essa assimetria informacional está presente na 

Teoria de Agência em que, segundo Jensen e Meckling (1976), o agente (gestores) possui uma 
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maior quantidade de informações do que principal (acionista). Com isso o agente pode não atuar 

no melhor interesse do principal. Segundo Iudícibus, Martins e Carvalho  (2005), a redução 

dessa assimetria informacional é uma importante tarefa da contabilidade. 

Assim, no caso do índice ESG Score, há uma informação que pode auxiliar o 

processo decisório por permitir uma análise comparativa da organização com os seus 

concorrentes, em que os investidores podem refletir se os projetos sustentáveis executados pela 

organização e divulgados pelo Relatório GRI, tem proporcionado um desempenho superior ou 

inferior ao dos resultados seus concorrentes. 

 

2.4.2. Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma 

 

Há uma ampla gama de estudos na literatura que apresentam análises a respeito da 

relação entre a RSC e Valor da Firma. Esses estudos divergem bastante em questão das 

metodologias e indicadores utilizados. Primeiro, porque há uma grande variedade de definições 

acerca da medição do desempenho sobre o Valor da Firma, tanto sob uma perspectiva de valor 

contábil como também de valor de mercado (Mackey et al., 2007; Orlitzky et al., 2003). 

Segundo, porque diversas métricas são utilizadas para medição da sustentabilidade que 

apresentam uma multiplicidade de inputs, processos internos e outputs conforme destacado no 

tópico anterior (Waddock & Graves, 1997). Em teoria, um bom nível de RSC deve sinalizar 

empresas com riscos residuais mais baixos e, portanto, aumentar seu valor de mercado (Sahut 

& Pasquini-Descomps, 2015). Porém não há um consenso entre a relação de RSC e valor na 

literatura. 

Eccles et al.(2014) realizaram uma pesquisa com 180 empresas norte americanas. 

Os autores concluíram que as empresas que adotam políticas de sustentabilidade demonstram 

um processo organizacional com maior engajamento ao Stakeholder orientado ao longo prazo. 

Também que essas empresas obtém um desempenho no longo prazo maior que as empresas que 

não adotam políticas de sustentabilidade, tanto no desempenho contábil, medido pela Retorno 

do Patrimônio Líquido (ROE) e Retorno do Ativo (ROA), como no desempenho no mercado 

de ações. 
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Waddock e Graves (1997) realizaram um estudo com 469 empresas de diferentes 

setores utilizando como variável dependente a RSC medida através do Score KLD da Standard 

and Poors 500, e como variáveis independentes o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE), 

Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre Vendas (ROS). Segundo os autores, o 

desempenho em RSC é associado positivamente ao desempenho financeiro passado e futuro da 

organização. 

Hu et al. (2018) constataram uma relação positiva entre RSC e valor da empresa em 

um estudo longitudinal no mercado de capitais chinês com 7.899 empresas de manufatura 

através do Hexun CSR index para medir a RSC e Q de Tobin como variável dependente. Os 

autores demonstraram que empresas estatais possuem um maior benefício da RSC em relação 

ao Valor da Firma. 

O estudo Halbritter e Dorfleitner (2015) não encontrou diferença de retorno entre 

empresas com maior ou menor RSC no mercado de capitais norte-americano entre 1991 e 2012. 

Os autores utilizaram três medidas para desempenho da RSC (ASSET4, Bloomberg ESG Scores 

e Score KLD). Segundo os autores, o resultado sugere que investidores não devem esperar 

retornos anormais de carteiras com empresas com alta classificação sustentável. 

Dahlberg e Wiklund (2018) realizaram um estudo em países nórdicos entre os anos 

de 2007 e 2017 com 108 empresas para avaliar RSC e valor medido por ROA e Q de Tobin. Os 

resultados demonstram uma relação positiva para valor de mercado (Q de Tobin) nos países 

nórdicos, indicando um benefício para as organizações no emprego de políticas sustentáveis. 

Porém os autores não encontraram relação com o valor contábil (ROA). 

Hartzmark e Sussman (2019) não encontram evidência de uma relação entre RSC 

e Valor de Mercado ao analisar fundos mútuos do mercado norte americano com alta ou baixa 

classificação no índice de sustentabilidade da Morningstar entre 2016 e 2017, apesar de 

demonstra que os investidores tem a confiança por motivos morais que os fundos mútuos com 

empresas de alta classificação de sustentabilidade terão retornos positivos futuros. 

Lee et al. (2013), ao utilizar o modelo de Fama e French, constataram que não há 

diferença de desempenho no portifólio de empresas com alta RSC em comparação ao portifólio 

de empresas com baixa  RSC nos Estados Unidos em um período de 1998 até 2007. Os autores 

utilizaram como variável representativa da RSC o SAM CSP rating. 
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Velte (2017) realizou um estudo com empresas da Alemanha listadas no German 

Prime Standard entre os anos de 2010 e 2014 para analisar a relação entre RSC e desempenho 

financeiro. Segundo o autor, a RSC tem impacto positivo no valor contábil (ROA), mas não 

tem significância para o valor de mercado (Q de Tobin). Também o resultado demonstra que a 

governança é o que traz maior impacto ao desempenho. 

Sahut e Pasquini-Descomps (2015), ao analisar a relação entre desempenho do 

retorno em ações e RSC no Reino Unido, EUA e Suíça durante o período de 2007 até 2011, 

obtiveram como resultado uma relação negativa significativa para o Reino Unido. Também os 

autores analisaram que alterações em categorias de RSC exibem um impacto significativo no 

desempenho das ações, porém em certos períodos limitados. 

Crisóstomo, Freire e Vasconcellos (2011) realizaram um estudo no Brasil por meio 

de informações do Modelo Balanço Social IBASE entre 2001 e 2006 através 296 observações 

de 78 empresas. A pesquisa teve como resultado que a RSC tem relação negativa com o valor 

da empresa medido pelo Q de Tobin e não encontrou significância com o ROA e o ROE. 

Segundo os autores, o resultado indica que a RSC destrói o valor de mercado das empresas no 

Brasil. 

Brammer, Brooks e Pavelin (2006) realizaram um estudo com 296 empresas do 

Reino Unido por meio da medida Ethical Investment Research Service (EIRIS). Os autores 

tiveram como resultado que o desempenho em RSC é negativamente relacionado ao retorno em 

ações, sendo que indicadores ambientais e de comunidade são correlacionados negativamente 

ao retorno enquanto o indicador de emprego é positivamente relacionado. 

É possível perceber através dos estudos elecados acima que a literatura diverge a 

respeito da relação entre RSC e Valor da Firma. Esses estudos utilizam diversos tipos de 

métricas para medição da RSC, tais como ASSET4, Bloomberg ESG Scores, Score KLD, Hexun 

CSR index dentre outros. Com relação ao uso de métricas para vairável dependente que 

representa o Valor da Firma, há uma concentração no uso do ROA, ROE e Q de Tobin. Outro 

ponto pertinente diz respeito a coleta de dados amostrais de diferentes países que pode ter 

impactado o resultado da relação entre RSC e Valor da Firma. 

É importante destacar que empresas com altos índices de RSC superam o retorno 

em ações as empresas com baixos índices de RSC durante o período de crise financeira por uma 

confiança maior na organização quando a economia em geral enfrenta uma crise de confiança 
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(Lins et al., 2017). As organizações têm divulgado informações sobre aspectos sustentáveis 

como um modo de aumentar a transparência para melhoria da relação de confiança com o 

investidor, na redução da assimetria informacional (Cormier et al., 2010; Martínez-Ferrero et 

al., 2016). Também a RSC atua como uma resolução de conflitos entre Stakeholders e 

Shareholders onde a Governança Corporativa influencia diretamente o desempenho da Firma 

(Jo & Harjoto, 2012). No Brasil aspectos como idade da empresa, influência da comunidade, 

tamanho, desempenho entre outros aspectos tem um efeito positivo na divulgação de 

informações sobre a sustentabilidade empresarial (Bomfim et al., 2015). 

Isso corrobora com a Teoria da Sinalização desenvolvida por Spence (1978) em que 

sinais emitidos ao mercado por meio de informações e ações organizacionais são capazes de 

alterar crenças e facilitar a compreensão dos usuários. Também corrobora com a Teoria da 

Legitimidade, em que a motivação da divulgação de informações de responsabilidade 

corporativa é influenciada por fatores ambientais. Assim a divulgação é um meio de justificação 

da organização ao executar ações socialmente desejadas (Archel et al., 2009; Deegan, 2002; 

Guthrie & Parker, 1989; Patten, 1992, 2002). 

Segundo Luo e Bhattacharya (2006), embora a RSC possa ajudar as empresas a 

obter legitimidade ao executar ações socialmente desejadas, caso a empresa tenha uma natureza 

menos inovadora, a RSC pode reduzir o nível de satisfação do cliente e consequentemente trazer 

um retorno negativo ao valor da empresa, uma vez que indicaria uma escolha estratégica 

incorreta e oportunista afim de manipulação ao consumidor. Também os autores analisam que 

empresas com possuem uma menor capacidade corporativa, provavelmente irão investir em 

atividades de RSC pouco influentes e que gera um custo maior que o benefício. Conforme Jo e 

Harjoto (2011), as políticas de RSC internas, tais como relacionamento com funcionários e 

qualidade do produto, aumentam o valor da empresa em um maior nível do que políticas de 

RSC externa como o relacionamento com a comunidade. 

É importante destacar que as atividades de RSC funcionam como um seguro para 

minimização do risco, ou seja, o gestor pode criar valor através da criação de proteção ao 

acionista por meio das atividades de RSC (Godfrey et al., 2009). Segundo Verheyden, Eccles e 

Feiner (2016), empresas que possuem iniciativas de RSC tem uma menor volatilidade medido 

por desvio padrão de retornos mensais na bolsa de valores, o que diminui o risco da distribuição 

de cauda e a probabilidade de retornos severamente negativos. A RSC é associada a desvios 

menores nos níveis ideais de tomada de risco, tanto na redução de tomada excessiva de risco 
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como na redução da prevenção excessiva de risco na empresa (Harjoto & Laksmana, 2018). 

Caso a empresa atue em setores controversos, tais como tabaco e jogos de azar, as atividades 

de RSC possuem um efeito significativo na redução do risco maior que em setores que não são 

controversos (Jo & Na, 2012).  

Nos anos recentes, há um aumento de pesquisas científicas que utilizam métricas 

para RSC de acordo com o conceito ESG para análise da relação entre valor de mercado 

(Dahlberg & Wiklund, 2018; Lo & Kwan, 2017; UNEP & WBCSD, 2010). O Quadro 9 traz 

um sumário com pesquisas que utilizam métricas ESG. Verifica-se que há uma concentração 

no uso da Thomson Reuters ESG, atualmente Refinitv™ ESG Score, e Bloomberg ESG score. 

Também que a maioria dos artigos usa como método a Regressão com ROE (valor contábil) ou 

Q de Tobin (valor de mercado) como variáveis dependentes. É importante destacar que há uma 

diversidade de resultados encontrados e que a maioria dos estudos se concentra apenas em um 

único país ou região. Apenas a pesquisa de Aouadi e Marsat (2018) é feita com uma maior 

quantidade de países, mas nessa pesquisa os autores tiveram como foco a análise de 

controvérsias. 

 

Autor Período Amostra Observações Método Métrica ESG Relação 

Lee et al. 

(2013) 

1998-

2007 

Portifólios 

de Ações 

(EUA) 

Não 

informado 

Modelo de 

Fama e 

French. 

SAM CSP 

rating 

Não há diferença de 

desempenho no portifólio 

de empresas com alto 

ESG. 

Sahut e 

Pasquini-

Descomps 

(2015) 

2007-

2011 

200 

empresas 

(EUA, UK 

e Suíça) 

1.335 (UK) 

618 (Suíça) 

8.039 (EUA) 

Modelo de 

Quatro 

Fatores. 

Global 

EthicalQuote® 

score 

Relação negativa 

significativa para o Reino 

Unido. Para os demais não 

houve relação. 

Velte (2017) 

 

2010-

2014 

80 

empresas 

(Alemanha) 

412 

Regressão 

com ROA e 

Q de Tobin. 

Asset4 Thomson 

Reuters 

ESG não é significativo 

no Q de Tobin. Tem 

impacto positivo no ROA.  

Governança tem maior 

impacto no desempenho. 

Lo e Kwan 

(2017) 

2010-

2012 

17 

empresas 

(Hong 

Kong) 

48 eventos 

Estudo de 

Evento 

(preço de 

ação). 

Nexis Lexis 

Database 

(Notícias das 

empresas) 

Mercado reage mais 

positivamente iniciativas 

de ESG do que iniciativas 

de desenvolvimento 

sustentável. 

Yoon, Lee e 

Byun (2018) 

2010-

2015 

705 

empresas 

(Coréia) 

3876 
Modelo de 

Ohlson. 

Korean 

Corporate 

Governance 

Service ESG 

scores. 

Relação positiva entre 

RSE o valor da firma. 

Governança corporativa 

influencia negativamente 

o valor da firma em 

setores ambientalmente 

sensíveis. 
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Autor Período Amostra Observações Método Métrica ESG Relação 

Dahlberg e 

Wiklund 

(2018) 

2007-

2017 

108 

empresas 

(Países 

Nórdicos) 

998 

Regressão 

com ROA e 

Q de Tobin. 

Thomson 

Reuters Eikon 

Relação positiva para Q 

de Tobin. Não 

encontraram relação 

com o ROA. 

Li, Gong, 

Zhang e Koh 

(2018) 

2004-

2013 

350 

empresas 

(FTSE) 

2.415 

Regressão 

com Q de 

Tobin. 

Bloomberg's 

ESG score 

Associação positiva 

entre divulgação de 

ESG e Valor da Firma. 

Yu, Guo e 

Luu (2018) 

2012-

2016 

1.996 

empresas 

Cerca de 

9.000 

Regressão 

com Q de 

Tobin. 

Bloomberg ESG 

disclosure score 

Evidência que a 

divulgação ESG traz 

benefícios para o Valor 

da Firma que supera o 

custo de divulgação. 

Miralles-

Quirós, 

Miralles-

Quirós e 

Gonçalves 

(2018) 

2010-

2015 

73 

empresas 

(Brasil) 

276 
Modelo de 

Ohlson. 

Thomson 

Reuters Eikon 

ESG ratings 

Mercado valoriza 

significativamente 

práticas ESG em 

conjunto, porém não 

significativamente os 

três pilares ESG. 

Atan, Alam, 

Said e Zamri 

(2018) 

2010-

2013 

53 

empresas 

(Malásia) 

162 

Regressão 

de Dados 

em Painel 

com ROE, 

Q de Tobin 

e WACC. 

Bloomberg’s 

ESG database 

Não há relação entre 

ESG e ROE ou Q de 

Tobin. Há relação 

positiva entre ESG e 

WACC. 

Buchanan, 

Cao e Chen 

(2018) 

2006-

2010 

261 

empresas 

Não 

informado 

Regressão 

com Q de 

Tobin. 

Bloomberg's 

ESG score 

Empresas com alto 

ESG tem maior valor 

antes da crise 

financeira. Porém 

sofrem maior perda de 

valor durante a crise. 

Aouadi e 

Marsat 

(2018) 

2002-

2011 

4.000 

empresas 

(58 países) 

15.436 

Regressão 

com Q de 

Tobin. 

ESG 

controversies 

Relação positiva entre 

controvérsias e valor de 

mercado. 

Bing e Li 

(2019) 

2010-

2017 

1.028 

empresas 

(China) 

7.261 

Regressão 

com Q de 

Tobin. 

Bloomberg ESG 

disclosure score 

Relação negativa entre 

ESG e Q de Tobin. 

Capelle-

Blancard e 

Petit (2019) 

2002-

2003 

100 

empresas 

(Dow Jones 

Sector 

Titans 

indexes) 

33.067 

notícias 

Estudo de 

Evento 

(preço de 

ação). 

Covalence 

EthicalQuote 

Notícias de efeito 

negativo geram queda 

de 0,1% no valor de 

mercado. Notícias 

positivas não implicam 

em mudança no valor 

de mercado. 

Albuquerque 

et al. (2020) 
2020 

2.171 

empresas 

(Estados 

Unidos) 

134.689 

observações 

diárias 

Difference-

in-

differences 

regression 

Thomson 

Reuters 

Refinitiv ESG 

Investimento orientado 

ao aspecto ambiental e 

social teve menor 

volatilidade de retorno 

durante a crise 

provocada pela 

pandemia da COVID-

19. 

Noor et al. 

(2020) 

2010-

2017 

600 

empresas 

(Brasil, 

Rússia, 

Índia, 

China) 

4.800 

Regressão 

de Dados 

em Painel 

MSCI ESG 

scores 

Permanência de altos 

índices ESG impacta 

positivamente o Valor 

da Firma em países 

emergentes. 
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Autor Período Amostra Observações Método Métrica ESG Relação 

Rajesh et al. 

(2021) 

2014-

2018 

939 

empresas 

(Austrália, 

EUA, 

Reino 

Unido e 

Japão) 

Não 

informado 
ANOVA 

Thomson 

Reuters Eikon 

ESG ratings 

Diferenças medias no 

índice ESG não são 

significativas, apenas é 

observada diferença 

média significativa no 

contexto australiano. 

Zhang et al. 

(2021) 

2010-

2018 

1.107 

empresas 

(China) 

9.439 

Modelo de 

Fama e 

French. 

Bloomberg's 

ESG score 

Retorno maiores para 

portifólios ESG após a 

instituição das 

“Diretrizes para o 

estabelecimento de um 

sistema financeiro 

verde” em 2016. 

Zumente e 

Bistrova 

(2021) 

2012-

2021 

122 

empresas 

(Leste 

Europeu) 

Não 

informado 

Análise 

Qualitativa 

Declaração das 

Missões das 

empresas 

A comparação de 

mudanças na 

declaração das missões 

das empresas permitiu 

verificar que as 

empresas têm mudado 

foco para os aspectos 

ESG como seu 

propósito. 

Rubbaniy et 

al. (2022) 

2020-

2021 
292 

Não 

informado 

wavelet 

coherence 

framework 

MSCI World 

ESG, MSCI 

KLD 400, MSCI 

Emerging 

market ESG, 

and STOXX 

Global ESG 

index 

Não comprovação do 

efeito de seguro das 

ações ESG durante o 

período da COVID 19. 

Quadro 9 – Sumário da Literatura sobre ESG e Valor da Firma. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

2.5. Q DE TOBIN 

 

Com o objetivo de realizar uma maior explicitação sobre a variável independente 

utilizada neste estudo (vide capítulo Metodologia de Pesquisa), este tópico expõe a medida Q 

de Tobin destacando sua conceituação e forma de cálculo. Conforme destacado no item 2.4.2, 

diversos estudos da área de RSC empregam o modelo de regressão com Q de Tobin, como 

medida para Valor de Firma (Atan et al., 2018; Bing & Li, 2019; Buchanan et al., 2018; 

Dahlberg & Wiklund, 2018; Li et al., 2018; Velte, 2017; Yu et al., 2018).  

A medida Q de Tobin, desenvolvida por Tobin (1969), é amplamente aceita como 

uma medida prospectiva de desempenho e de valor pelos teóricos da área financeira (Dahlberg 
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& Wiklund, 2018). Q de Tobin corresponde a razão entre o valor de mercado da empresa e o 

custo de reposição de seus ativos físicos (Morck et al., 1988). A formulação teórica para o 

cálculo da medida pode ser expressa conforme a Equação 3 (Tobin, 1969): 

 

 𝑞 =
𝑉𝑀𝐴 + 𝑉𝑀𝐷

𝑉𝑅𝐴
 (3) 

 

Onde: 

𝑞 – Q de Tobin; 

𝑉𝑀𝐴 – Valor de mercado das ações da empresa; 

𝑉𝑀𝐷 – Valor de mercado das dívidas; 

𝑉𝑅𝐴 – Valor de Reposição dos ativos; 

 

Caso o resultado do Q de Tobin seja inferior a um, o valor de mercado prospectivo 

é inferior ao valor de reposição de seus ativos, o que representa um desincentivo ao 

investimento. No caso contrário em que o Q de Tobin é superior a um, o valor de retorno é 

acima do custo de oportunidade do capital incentivando tal investimento (Famá & Barros, 2000; 

Lindenberg & Ross, 1981). Vale destacar que não existe o Q de Tobin negativo, já que a 

variável representa a relação entre o valor de mercado e custo de reposição da firma (Kammler 

& Alves, 2009). 

De acordo com o modelo teórico expresso na Equação 3, o valor de mercado das 

ações (VMA) da empresa pode ser obtido para empresas de capital aberto por meio da 

multiplicação do número de ações pela sua cotação. No entanto, há maior dificuldade na 

obtenção das informações para mensuração do valor de mercado das dívidas (VMD) e o valor 

de reposição dos ativos (VRA) (Famá & Barros, 2000; Kammler & Alves, 2009; Silveira et al., 

2003). 
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Segundo Lindenberg e Ross (1981), precursores na tentativa de construir uma 

forma da utilização de dados reais para o cálculo do Q de Tobin,  o valor de mercado das dívidas 

(VMD) pode ser obtido de acordo com as dívidas de curto e longo prazo da firma. As dívidas 

de curto prazo, correspondem ao valor contábil do período corrente. As dívidas de longo prazo 

demandam uma aproximação de seu valor de mercado de acordo com a maturidade, valor de 

face do título, juros periódicos e taxa de retorno. Todavia, por causa da dificuldade na obtenção 

dessas informações e na demanda computacional para a realização dos cálculos, diversas 

simplificações foram realizadas no modelo como assumir mesmo prazo de vencimento para 

todos os títulos e a taxa de retorno estimada a partir do risco da empresa (Famá & Barros, 2000). 

Para o cálculo do valor de reposição dos ativos (VRA), Lindenberg e Ross (1981) dividem os 

ativos da firma nas categorias: instalações e equipamentos; estoques; outros ativos. O VRA 

pode ser calculado segundo a Equação 4 (Famá & Barros, 2000): 

 

 𝑉𝑅𝐴 = 𝐴𝑇 + 𝑉𝑅𝐼 − 𝑉𝐻𝐼 + 𝑉𝑅𝐸 − 𝑉𝐻𝐸 (4) 

 

Onde: 

𝐴𝑇 – Ativo Total; 

𝑉𝑅𝐼 – Valor de reposição das instalações e equipamentos; 

𝑉𝐻𝐼 – Valor histórico das instalações e equipamentos; 

𝑉𝑅𝐸 – Valor de reposição dos estoques; 

𝑉𝐻𝐸 – Valor histórico dos estoques; 

 

Para estimar o valor de reposição dos ativos é importante ajustar os valores 

contábeis pela variação dos preços, variação tecnológica e depreciação real dos ativos. Com 

relação ao valor de reposição dos estoques também há necessidade de ajuste pela variação dos 

preços, caso o método de custeio utilizado pela empresa seja o método “último a entrar, 
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primeiro a sair” (UEPS), para não se utilizar valores de estoque defasados (Lindenberg & Ross, 

1981). 

Diante do exposto, é possível notar a dificuldade da obtenção de medidas diretas 

para o cálculo do Q de Tobin de acordo com o modelo de Lindenberg e Ross (1981). Assim, 

como forma de simplificar o cálculo do Q de Tobin,  Chung e Pruitt (1994) conceberam um 

modelo simplificado por meio de aproximação, conforme expresso na Equação 5: 

 

 𝑞 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑃𝑆 + 𝐷𝐸𝐵𝑇

𝐴𝑇
 (5) 

 

Onde: 

𝑞 – Q de Tobin; 

𝑀𝑉𝐸 – Produto entre o preço das ações de uma empresa e o número de ações ordinárias em 

circulação; 

𝑃𝑆 – Valor de liquidação das ações preferenciais em circulação da empresa; 

𝐷𝐸𝐵𝑇 – dívidas de curto prazo líquido do ativo circulante, mais o valor contábil da dívida de 

longo prazo; 

𝐴𝑇 – Ativo total; 

 

Para calcular o DEBT do modelo proposto por Chung e Pruitt (1994) utiliza-se a 

Equação 6 (Famá & Barros, 2000): 

 

 𝐷𝐸𝐵𝑇 = 𝑃𝐶 − 𝐴𝐶 + 𝐸 + 𝐷𝐿𝑃 (6) 
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Onde: 

𝑃𝐶 – Passivo Circulante; 

𝐴𝐶 – Ativo Circulante; 

𝐸 – Estoques; 

𝐷𝐿𝑃 – Dívidas de Longo Prazo; 

 

A vantagem da utilização do modelo proposto por Chung e Pruitt (1994) é que o 

modelo emprega apenas dados contábeis para o cálculo, com exceção do valor de mercado das 

ações que pode ser obtido no mercado de capitais. Deste modo, o modelo de Chung e Pruitt 

(1994) permite calcular o Q de Tobin com informações facilmente obtidas nas demonstrações 

contábeis e na bolsa de valores. Também o modelo não exige séries de tempo para estimação 

do valor de mercado das dívidas e do valor de reposição dos ativos como é demandado no 

modelo de Lindenberg e Ross (1981). 

Chung e Pruitt (1994) compararam os resultados de seu modelo em relação ao 

modelo de Lindenberg e Ross (1981). Segundo os autores, pelo menos 96,6% do Q de Tobin 

de Lindenberg e Ross (1981) é explicado pelo modelo simplificado de Chung e Pruitt (1994). 

Portanto o modelo de Chung e Pruitt (1994) é comumente utilizado na literatura pela sua 

facilidade de cálculo e precisão de cálculo. 

É importante destacar que o Q de Tobin considera no valor de reposição dos ativos 

o capital necessário para substituir o ativo circulante com foco maior nos estoques. Isso pode 

gerar viés de análise na comparação de diferentes setores por conta da natureza distinta de cada 

setor em relação aos estoques. Também a diferença da competitividade entre os setores pode 

gerar diferença no resultado do Q de Tobin. Por isso é importante a reflexão ao analisar o Q de 

Tobin com empresas de diferentes setores. Por exemplo, é comum excluir as instituições 

financeiras da análise do Q de Tobin com outros setores porque as relações de custos de 

reposição de capital diferem das demais (Kammler & Alves, 2009). 

Outro fator que pode gerar viés de observação é a diferença de diversificação entre 

os setores. Segundo Lang e Stulz (1994), há uma relação negativa entre o Q de Tobin e a 
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diversificação da empresa, ou seja, empresas com maior diversificação são avaliadas 

negativamente pelo mercado. 

Particularmente no caso brasileiro, objeto também de observação desta pesquisa, o 

Q de Tobin, segundo Kammler e Alves (2009), pode ser considerado como significativo para 

explicação da taxa de variação de investimento para empresas de capital aberto no Brasil. 

Também segundo Famá e Barros (2000), a simplificação proposta por Chung e Pruitt (1994) 

permite o cálculo do Q de Tobin no Brasil por tornar acessível a obtenção de dados. Os autores 

ressaltam a importância da utilização do Q de Tobin em estudos no Brasil, por sua riqueza de 

interpretações. 

 

2.6. HIPÓTESES DA PESQUISA 

 

Partindo-se dos tópicos anteriormente apresentados na discussão teórica, este tópico 

se destina a definição das hipóteses da pesquisa que são investigadas através dos modelos 

estatísticos utilizados da presente tese. 

A grande maioria dos estudos analisados no item 2.4.2, ao testar a relação entre 

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Valor da Firma, define como hipóteses de 

pesquisa que o RSC influencia positivamente o Valor da Firma (Atan et al., 2018; Dahlberg & 

Wiklund, 2018; Li et al., 2018; Lo & Kwan, 2017; Yoon et al., 2018). Esses estudos se baseiam 

na Teoria dos Stakeholders para definir tal hipótese (Harrison et al., 2015; Harrison & Freeman, 

1999; Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). Dos estudos analisados na discussão 

teórica, apenas as pesquisas de Crisóstomo et al. (2011) e Bing e Li (2019) estabelecem 

hipóteses negativas para o teste da relação. Considerando o contexto apresentado, a primeira 

hipótese de pesquisa é: 

 

H1 – Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da 

Firma no período analisado. 
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Segundo Baldini et al. (2018), ao analisar as práticas de divulgação de ações 

relacionadas à RSC  das empresas em diferentes países, segundo os autores, essa divulgação 

bem como a adoção de práticas sustentáveis são afetadas significativamente por características 

políticas, trabalhistas e culturais dos diferentes contextos nacionais. Os resultados da pesquisa 

de Baldini et al. (2018) são similares aos encontrados por outras pesquisas que analisam as 

práticas de divulgação de sustentabilidade entre diferentes países (Ioannou & Serafeim, 2012; 

Kim et al., 2014; Plumlee et al., 2015; Reverte, 2009; van Duuren et al., 2016). Porém, 

conforme destacado anteriormente, ainda há poucos estudos que analisam o efeito do contexto 

nacional que pode impactar o valor estratégico da RSC (El Ghoul et al., 2017). Também o 

estudo de Li et al. (2018) destaca a demanda de maior entendimento sobre a relação entre 

desempenho financeiro e ESG considerando os contextos nacionais. A partir de tais elementos 

e dos estudos que verificaram as diferenças do contexto nacional nas práticas de divulgação de 

sustentabilidade entre diferentes países, a segunda hipótese de pesquisa é: 

 

H2 – Contexto nacional impacta a relação entre Responsabilidade Social Corporativa e 

Valor da Firma. 

 

A partir desta hipótese de pesquisa, o estudo verificar se os países analisados 

possuem diferenças na relação entre o ESG e Valor da Firma. Caso o resultado encontrado desta 

relação seja diferente nos países analisados, isso pode indicar que fatores nacionais impactam 

a relação entre ESG e Valor da Firma. Se o resultado da pesquisa validar a hipótese, o resultado 

irá indicar que a estratégia organizacional sobre Responsabilidade Social Corporativa adotada 

pelas organizações deve considerar especificidades nacionais em relação ao impacto no Valor 

da Firma no contexto de cada país do escopo da pesquisa. Esta hipótese visa uma contribuição 

prática no auxílio de adoção estratégicas de RSC especificas em cada país em relação ao Valor 

da Firma. 

Esta pesquisa não se propõe a investigação de quais fatores nacionais impactam a 

relação, mas se a relação é diferente entre os países analisados e a intensidade do efeito do 

contexto nacional na variação do valor da firma. Destaca-se como salutar a proposta do uso da 

métrica Refinitv™ ESG Score que padroniza a eficiência das iniciativas de Responsabilidade 

Social Corporativa pelas empresas nos países do escopo da pesquisa. A partir da padronização 
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da métrica utilizada para ESG, há confiabilidade na comparação da relação ESG e Valor da 

Firma nos diferentes países. 

Como forma de complementar a hipótese indicada anteriormente, este estudo 

também se propõe a analisar o efeito do setor de atividade na variação do Valor da Firma e o 

impacto desse efeito na relação entre RSC e Valor da Firma. Segundo Buallay (2022), ao 

analisar os efeitos de diferentes setores de atividade de empresas da região dos países do Oriente 

Médio e da África, há diferenças em relação aos setores de atividade no impacto da 

Responsabilidade Social Corporativa no desempenho da empresa na região analisada. 

Semelhante resultado encontra-se na pesquisa de Daszynska-Zygadlo et al. (2016) que verificou 

diferença entre resultados nos setores analisados, inclusive verificando que em certos setores 

de atividade há uma redução do desempenho financeiro a partir do aplicação de ações de 

responsabilidade social corporativa.  Estes estudos se baseiam estudos pesquisas anteriores que 

apontavam a necessidade de se avaliar o desempenho financeiro considerando as 

especificidades dos setores de atividade (Hart, 1995; Hoepner et al., 2011). Dessa forma, a 

terceira hipótese de pesquisa é: 

 

H3 – Setor de Atividade impacta a relação entre Responsabilidade Social Corporativa e 

Valor da Firma. 

 

A partir desta hipótese de pesquisa, o estudo verifica o efeito do setor de atividade 

no valor da firma e o impacto desse efeito na relação entre sustentabilidade e valor da firma 

para os contextos analisados dentro do período de análise. A análise dessa hipótese permite 

comparar o efeito do setor de atividade em relação ao efeito do contexto nacional no Valor da 

Firma, o que pode auxiliar pesquisas futuras dentro desta temática além da contribuição 

gerencial no auxílio de adoção estratégicas de RSC especificas em cada setor de atividade em 

relação ao Valor da Firma. 

Também se apresenta como benéfico que essa pesquisa utiliza como modelagem a 

Regressão Hierárquica Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas, o que permite a análise 

de dados com estrutura aninhada para explicar a variação de determinado fenômeno em 
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diferentes níveis de análise, capturando as especificações dos componentes aleatórios em cada 

nível (Fávero & Belfiore, 2017). 

A última hipótese de pesquisa destina-se a analisar possíveis diferenças entre a 

relação da RSC e Valor da Firma no contexto da Pandemia da COVID-19. Segundo Godfrey et 

al. (2009), altos níveis de Responsabilidade Social Corporativa tem efeito de “seguro” 

representando um potencial de criação de valor para os acionistas diante de contextos negativos. 

Esse tipo de análise é corroborada por outros pesquisadores (Atan et al., 2018; Bing & Li, 2019; 

Dahlberg & Wiklund, 2018; Fischer & Sawczyn, 2013; Velte, 2017). Dessa forma a quarta 

hipótese de pesquisa é: 

 

H4 – Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da 

Firma no contexto pandêmico da COVID-19. 

 

Com base nos estudos apresentados, esta hipótese de pesquisa permite ao estudo 

verificar se no contexto da pandemia da COVID-19, o fato de certas empresas possuírem 

melhores níveis de Responsabilidade Social Corporativa representou o efeito de proporcionar 

maior segurança na criação de valor do investimento do acionista diante do evento negativo 

produzido pela pandemia. Os estudos citados anteriormente atestam o efeito de “seguro” da 

Responsabilidade Social Corporativa em investimento no mercado de capitais com base em 

crises financeiras. Se a hipótese for validada, isso irá indicar que mesmo em contextos de graves 

crises geradas por pandemias, a Responsabilidade Social Corporativa produz o mesmo efeito 

de “seguro” ao investimento. 

Por fim, o Quadro 10 traz o sumário das hipóteses da pesquisa e as principais 

referências utilizadas para justificar tais hipóteses. 
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Hipótese Descrição Principais Referências 

H1 
Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social 

Corporativa e Valor da Firma no período analisado. 

Atan et al. (2018); Dahlberg & 

Wiklund (2018); Harrison et 

al. (2015); Harrison & 

Freeman (1999); Harrison & 

Wicks (2013); Jones & Wicks 

(1999);Li et al. (2018); Lo & 

Kwan (2017); Yoon et al. 

(2018). 

H2 
Contexto nacional impacta a relação entre Responsabilidade 

Social Corporativa e Valor da Firma. 

Aouadi & Marsat (2018); 

Baldini et al. (2018); El Ghoul 

et al. (2017); Ioannou & 

Serafeim (2012); Li et al. 

(2018); Reverte (2009); van 

Duuren et al. (2016). 

H3 
Setor de Atividade impacta a relação entre Responsabilidade 

Social Corporativa e Valor da Firma. 

Buallay (2020); Buallay 

(2022); Daszynska-Zygadlo et 

al. (2016); Hart (1995); 

Hoepner et al. (2011). 

H4 

Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social 

Corporativa e Valor da Firma no contexto pandêmico da 

COVID-19. 

Atan et al. (2018); Bing & Li 

(2019); Dahlberg & Wiklund 

(2018); Fischer & Sawczyn 

(2013);   Godfrey et al. 

(2009); Velte (2017). 

Quadro 10 – Sumário da Hipóteses de Pesquisa. 
Fonte: Elaboração Própria. 
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

 

Este capítulo apresenta a proposta de metodologia de pesquisa para análise da 

relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma. Primeiro são esclarecidos 

aspectos do Método Científico diante da abordagem de pesquisa e discutida a validade e 

confiabilidade do método proposto. Depois detalham-se as informações relativas aos dados e 

instrumentos de coleta utilizadas na pesquisa. Em seguida são apresentados os modelos da 

regressão multivariada para dados em painel descrevendo as variáveis independentes, 

dependentes e de controle escolhidas. 

 

3.1. MÉTODO CIENTÍFICO 

 

A pesquisa busca analisar o impacto do contexto nacional na relação entre 

Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma em diferentes países. A forma de 

abordagem do problema ocorre por meio do desenvolvimento de uma metodologia quantitativa 

através da análise por técnicas estatísticas das variáveis que são utilizadas no estudo. A maioria 

das pesquisas sobre RSC e Valor da Firma utilizam a metodologia quantitativa (Dahlberg & 

Wiklund, 2018). A pesquisa quantitativa é oportuna quando há possibilidade da coleta de dados 

quantificáveis por meio de instrumentos formais e sistemáticos que permitam a análise através 

de procedimentos estatísticos (Queirós et al., 2017). Quanto aos objetivos, esta pesquisa é 

classificada como explicativa, pois busca aprofundar o conhecimento ao estimar a distribuição 

da relação entre ESG e o Valor da Firma por meio da amostra de diferentes países. Sob os 

procedimentos técnicos, a pesquisa é enquadrada como bibliográfica e documental pois utiliza 

materiais publicados bem como materiais que não receberam tratamento analítico. 

Partindo de um pressuposto de uma ciência conjectural, esta pesquisa utiliza o 

método hipotético-dedutivo. Neste método, primeiro busca-se a construção de hipótese 

científica e, a partir de testes, validá-la ou não. A práxis do pesquisador é reunir elementos para 

falsificar a teoria anterior. O teste de teorias pode ser realizado por meio de quatro formas: 

comparação lógica de conclusões, investigação do modelo lógico da teoria, comparação entre 

teorias e teste de teoria em aplicações empíricas. Quando é realizado o teste de uma teoria por 
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aplicação empírica, esse procedimento deve ser dedutivo, ou seja, com o uso de outras 

informações previamente aceitas. Caso a decisão seja positiva, a conclusão pode ser entendida 

como aceitável. No caso contrário, caso a decisão seja negativa, a conclusão foi refutada de 

maneira que, por meio do teste lógico dedutivo, a teoria é falseada (Popper, 2013). Esta pesquisa 

se dá por meio da construção de hipóteses para testar o grau de confiança da relação entre ESG 

e Valor da Firma em diferentes países. Para tanto, são usados dados empíricos para testar a 

teoria existente. 

Uma pesquisa científica objetiva a validade de seus resultados de acordo com a 

aplicação apropriada do método científico. A validade interna diz respeito à inferência causal 

do efeito da variável independente sobre a variável dependente, em oposição a variáveis não 

contabilizadas. A validade externa corresponde a generalização dos resultados de uma amostra 

para a população (Edmonds & Kennedy, 2017). Esta pesquisa busca a validade interna por meio 

do controle de vieses baseando-se em estudos anteriores com critérios uniformemente aplicados 

(Atan et al., 2018; Bing & Li, 2019; Velte, 2017). Com relação a validade externa, como a 

pesquisa utiliza dados amostrais de países que são divulgados pela base de dados Refinitv 

Eikon™, as limitações de generalização devem ser consideradas para outros países que não 

fazem parte do escopo da pesquisa. 

Como a pesquisa proposta utiliza uma metodologia quantitativa e dados 

secundários disponibilizados na base de dados Refinitv Eikon™, o viés de pesquisa é 

minimizado. É importante destacar que este estudo busca a validade relacional. Um estudo é 

relacionalmente válido quando desenvolve a relação entre propósito da aplicação do método 

quantitativo e o tratamento ético de problemas contextualmente relevantes (Zyphur & Pierides, 

2017). 

 

3.2. DADOS E INSTRUMENTOS DE COLETA 

 

Os dados necessários para a realização da pesquisa foram coletados através da base 

de dados Refinitv Eikon™. Esta base é disponibilizada pela empresa Refinitv™ que se propõe 

a prover notícias, informações e análises analíticas sobre organizações de diversos setores de 

atuação (Refinitv, 2019b). Na base de dados Refinitv Eikon™ são divulgados os índices 
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Refinitv™ ESG Score além dos demais dados necessários para o desenvolvimento da pesquisa. 

Os dados que foram coletados são apresentados no Quadro 11. 

 

Dados Coletados na Base Refinitv Eikon™ 

ESG Score 

Company Market Cap 

Total Assets 

Total Current Liabilities 

Total Current Assets 

Total Inventory 

Total Long Term Debt 

Total Equity 

Total Revenue 

Net Income 

ROE 

Quadro 11 – Dados Coletados. 
Fonte: Elaboração própria. 

 

Para atingir o objetivo proposto e teste das hipóteses de pesquisa, a amostra 

selecionada é baseada na população de empresas de capital aberto que possuem os índices 

Refinitv™ ESG Score disponibilizados pela Refinitv Eikon™. Os índices são calculados 

globalmente para mais de 7.000 empresas conforme apresentado na Figura 9. 

 

 
Figura 9 – Separação regional dos Índices ESG. 
Fonte: Refinitv (2019a). 
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A limitação desta base de dados ocorre pelo prazo de inclusão das empresas no 

universo do cálculo do índice ter ocorrido em períodos diferentes conforme apresentado na 

Figura 10. 

 

 
Figura 10 – Linha do tempo da inclusão no Índice ESG. 
Fonte: Refinitv (2019a). 

 

Portanto diante da limitação apresentada, inicialmente foram coletados dados dos 

países com maior representatividade ou volume de empresas que estão inclusas no universo do 

Índice ESG divulgados na Base Refinitv Eikon™ entre os anos de 2010 e 2019. Para a 

delimitação da amostra não estatística intencional, foram considerados os países com uma 

quantidade acima de 40 empresas com dados do índice ESG. A Tabela 3 apresenta a base de 

dados preliminar para a realização do estudo divido por país. Conforme a tabela, o país com 

maior representatividade de observações é o Estados Unidos seguido do Japão, Reino Unido, 

Austrália e Canadá. A base de dados inicial possui 5.671 empresas totalizando 29.330 

observações entre os anos de 2010 e 2019. 
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Tabela 3 – Amostra preliminar não intencional por país. 

País 
Quantidade de 

Empresas (Preliminar) 

Freq. Absoluta de 

Observações 

Freq. Relativa de 

Observações 

África do Sul 107 1.066 3,63% 

Alemanha 187 744 2,54% 

Austrália 214 2.121 7,23% 

Brasil 93 618 2,11% 

Canadá 301 2.067 7,05% 

Chile 42 209 0,71% 

China 292 670 2,28% 

Coréia do Sul 96 960 3,27% 

Espanha 40 349 1,19% 

Estados Unidos 2.607 8.221 28,03% 

França 157 874 2,98% 

Hong Kong 239 1.554 5,30% 

Índia 74 740 2,52% 

Itália 42 405 1,38% 

Japão 440 3.792 12,93% 

México 50 220 0,75% 

Reino Unido 470 2.548 8,69% 

Singapura 44 437 1,49% 

Suíça 58 557 1,90% 

Taiwan 118 1.178 4,02% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

A Tabela 4 apresenta a base de dados preliminar através da divisão por setor de 

atividade das empresas. A divisão por setor de atividades é determinada pela base de dados 

Refinitv Eikon™. Segundo a tabela, o setor que possui maior representatividade na base de 

dados é o setor industrials seguido do setor consumer cyclicals e financials. 
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Tabela 4 – Amostra preliminar não intencional por setor de atividade. 

Setor de Atividade Freq. Absoluta de Observações Freq. Relativa de Observações 

Basic Materials 3.609 12,30% 

Consumer cyclicals 4.586 15,64% 

Consumer non-Cyclicals 2.063 7,03% 

Energy 2.091 7,13% 

Financials 4.072 13,88% 

Healthcare 1.473 5,02% 

Industrials 5.033 17,16% 

Real estate 1.987 6,77% 

Technology 3.084 10,51% 

Utilities 1.332 4,54% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Com o intuito de organizar a base de dados e, após a realização dos cálculos das 

variáveis, foram realizados alguns passos para aprimorar a base de dados e permitir seu uso na 

pesquisa. Primeiramente foram excluídos os países com menos de 500 observações por serem 

países que possuem baixa representatividade na base de dados. Assim ocorreu a exclusão dos 

seguintes países: Chile, México, Espanha, Itália e Singapura. A exclusão totalizou a redução de 

1.620 observações da base de dados. 

Após o primeiro passo realizado, optou-se por excluir todas as empresas que fazem 

parte do setor financeiro como setor de atividade. Essa exclusão ocorreu porque as relações de 

custos de reposição de capital das instituições financeiras na análise do Q de Tobin diferem dos 

outros setores (Kammler & Alves, 2009). Dessa forma, foram excluídas 3.705 observações na 

base de dados das empresas do setor financeiro de atividade. 

Seguindo a organização da base de dados, o próximo passo foi a exclusão das 

observações do cálculo Q de Tobin negativo. Conforme apresentado anteriormente, não existe 

o Q de Tobin negativo, já que a variável representa a relação entre o valor de mercado e custo 

de reposição da firma (Kammler & Alves, 2009). O resultado do Q de Tobin negativo pode ter 

ocorrido em alguns casos na base por erro de cálculo. Assim foram excluídas 246 observações 

da base de dados. 
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Em seguida, foram excluídas todas as observações missing na base de dados, ou 

seja, foram excluídos os dados perdidos que não estão disponíveis para análise (Hair et al., 

2009). As observações missing ocorrem pela diferença temporal de inclusão das empresas no 

universo do cálculo do índice ESG, conforme apresentado anteriormente, além da não 

divulgação de dados contábeis em alguns anos. Este passo representou a exclusão de 4.010 

observações da base de dados. 

Posteriormente à exclusão dos dados missing, foi empregada a técnica Blocked 

Adaptative Computationally Efficient Outlier Nominators (BACON) para verificação de 

possíveis outliers na base de dados. A técnica BACON foi codificada por Weber (2010) a partir 

do algoritmo criado por Billor et al. (2000). Esta técnica tem o objetivo de detectar outliers 

multivariados, permitindo a sua identificação de forma computacionalmente rápida, mesmo 

com grandes bases de dados. Para a realização desta etapa no software STATA, foram utilizados 

os passos apresentados em Fávero e Belfiore (2017). A técnica BACON ocorre através do 

cálculo da medida de dissimilaridade Mahalonobis a partir da identificação do grupo de 

observações homogêneas (menores distâncias em relação à amostra), e o cálculo da distância 

entre cada observação e a média de valores das observações pertencentes a esse grupo. Todas 

as observações com distâncias menores que o limiar definido são adicionadas ao grupo. Para 

esta pesquisa, o limiar utilizado é o padrão do algoritmo no software STATA (p = 0,15). A 

técnica deve ser reaplicada até que não exista mais modificações no grupo de observações, 

possuindo apenas não outliers. 

A partir da aplicação da técnica BACON no software STATA 13 com base nas 

variáveis dependente e independentes, foram identificados 199 outliers na base de dados. A 

técnica foi reaplicada, porém não ocorreu mais modificações no grupo de observações, ou seja, 

não foram identificados outros outliers. Apenas para fins de ilustração, a Figura 11 apresenta 

os gráficos de dispersão entre duas variáveis da base de dados antes e após a exclusão dos 

outliers. 
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Figura 11 – Gráfico de dispersão entre Q de Tobin e Log do Lucro Líquido. 
Fonte: Elaboração. 

 

O último passo na organização da base de dados foi a exclusão de empresas que 

possuíam menos de 6 observações. Essa etapa foi realizada porque após a exclusão de 

observações dos passos anteriores (missing e outlier), algumas empresas passaram a ter poucas 

observações na base de dados. Com a realização dessa etapa foram excluídas 1.083 observações 

da base de dados. 

Portanto, após os tratamentos realizados, a base de dados final para a realização da 

pesquisa possui 2.040 empresas com 18.467 observações distribuídas em 15 países entre os 

anos de 2010 e 2019. No total foram excluídas 10.863 observações da base de dados. A Tabela 

5 apresenta as informações distribuídos por país. Conforme a tabela é possível verificar a 

representatividade dos Estados Unidos na base de dados, sendo o país com o maior número de 

observações, seguido pelo Japão e Reino Unido. 
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Tabela 5 – Base de dados final distribuído por país. 

País Freq. Absoluta de Observações Freq. Relativa de Observações 

África do Sul 473 2,56% 

Alemanha 538 2,91% 

Austrália 1.139 6,17% 

Brasil 404 2,19% 

Canadá 1.183 6,41% 

China 401 2,17% 

Coréia do Sul 491 2,66% 

Estados Unidos 5.882 31,85% 

França 722 3,91% 

Hong Kong 1.075 5,82% 

Índia 470 2,54% 

Japão 2.717 14,71% 

Reino Unido 1.897 10,27% 

Suíça 375 2,03% 

Taiwan 700 3,79% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

A Figura 12 apresenta um mapa global com a distribuição dos países utilizados na 

pesquisa. É possível visualizar através da figura que o continente africano é apenas representado 

pela África do Sul, a Oceania pela Austrália, e América do Sul apenas pelo Brasil. A Ásia é o 

continente com maior representatividade na base de dados (6 países) seguido da Europa (4 

países) e América do Norte (2 países). 
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Figura 12 – Distribuição dos países utilizados na pesquisa. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

A Tabela 6 apresenta a base de dados através da divisão por setor de atividade das 

empresas. O setor que possui maior representatividade na base de dados final é o setor 

industrials seguido do setor consumer cyclicals e technology. É importante relembrar que o 

setor financials foi excluído da base de dados, conforme apresentado anteriormente. 

 

Tabela 6 – Base de dados final por setor de atividade. 

Setor de Atividade Freq. Absoluta de Observações Freq. Relativa de Observações 

Basic Materials 2.268 12,28% 

Consumer cyclicals 3.419 18,51% 

Consumer non-Cyclicals 1.554 8,42% 

Energy 1.308 7,08% 

Healthcare 1.183 6,41% 

Industrials 3.941 21,34% 

Real estate 1.404 7,60% 

Technology 2.398 12,99% 

Utilities 992 5,37% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 
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A Tabela 7 apresenta o resumo das etapas realizadas para o tratamento da Base de 

Dados utilizada para aplicação na pesquisa. 

 

Tabela 7 – Resumo do Tratamento da Base de Dados 

Resultados Observações 

Base de Dados Inicial (2010-2019) 29.330 

Exclusão Países (Chile, México, Espanha, Itália e Singapura) – Menos que 500 observações 1.620 

Exclusão do Setor Financials 3.705 

Exclusão das Observações Missing 4.010 

Exclusão dos Outliers (Técnica BACON) 199 

Exclusão das empresas com menos que 6 observações 1.083 

Base de Dados após Tratamento 18.467 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

É importante destacar que especificamente para o tópico 4.6 (Relação entre 

Sustentabilidade e Valor da Firma no Contexto da Pandemia), há também a inclusão de 

observações do ano de 2020 das empresas utilizadas na pesquisa, para verificar se há diferenças 

na relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma ao incluir o ano de 2020 

na análise, ou seja, inserindo os resultados presentes dentro do cenário pandêmico da COVID-

19.  A base de dados para o tópico 4.6 é explicitada no próprio subtópico. 

 

3.3. REGRESSÃO MULTIVARIADA PARA DADOS EM PAINEL 

 

A pesquisa aplicou dois modelos de Regressão Multivariada para Dados em Painel 

para atingir o objetivo proposto de estimar a relação entre ESG e Valor da Firma de empresas 

listadas nas bolsas de valores em diferentes países. A definição do modelo da Regressão de 

Dados em Painel e das variáveis que foram utilizadas é fundamentada em estudos anteriores 

(Atan et al., 2018; Bing & Li, 2019; Dahlberg & Wiklund, 2018; Li et al., 2018; Miralles-Quirós 

et al., 2018; Velte, 2017). 
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O modelo da Regressão de Dados em Painel permite o controle de variáveis não 

observadas e a inclusão de variáveis em diferentes níveis de análise, proporcionando a 

identificação, mensuração de efeitos e construção de testes que não seriam observáveis em um 

modelo de dados em corte ou de séries temporais  (Baltagi, 2005). Por aumentar o número de 

dados utilizado na regressão, há uma redução da colinearidade entre as variáveis explicativas e 

aumento do grau de liberdade (Hsiao, 2014). 

A Regressão Multivariada para Dados em Painel visa simultaneamente a 

observação temporal e espacial a partir de um conjunto de unidades. Caso seja possível a 

observação de todos os indivíduos em todos os períodos em consideração, o modelo será de 

Dados em Painel Balanceado. Se não houver possibilidade de observar as mesmas unidades em 

todos os períodos, o modelo é o de Dados em Painel Não Balanceado (Biørn, 2017). Conforme 

apresentado no tópico anterior, como consequência da exclusão de observações, esta pesquisa 

utiliza um modelo de Dados em Painel Não Balanceado porque há um desequilíbrio quanto ao 

início da divulgação do índice ESG tanto nos países como das empresas analisadas pelo índice 

além do tratamento realizado na Base de Dados. 

Com relação a quantidade de indivíduos e observações ao longo do tempo, caso a 

base de dados apresente uma quantidade de indivíduos superior a quantidade de períodos 

utilizados para análise, deve ser aplicado modelos para dados em painel curto. No caso 

contrário, devem ser consideradas estimações pertinentes e as especificações necessárias aos 

modelos para dados em painel longo(Fávero & Belfiore, 2017). Na presente tese, conforme 

destacado anteriormente, a quantidade de indivíduos é maior que a quantidade de períodos 

utilizados para a análise. Assim nessa pesquisa são ponderadas as especificações para o modelo 

de dados em painel curto. 

Diante da estrutura do banco de dados, é possível a estimação dos parâmetros por 

meio do Modelo Longitudinal de Regressão para Dados em Painel (banco de dados com 

estruturas longitudinais), ou dos Modelos Multinível de Regressão para Dados em Painel 

(banco de dados com estrutura aninhadas), conforme a Figura 13 (Fávero & Belfiore, 2017). 

 



89 
 

 
Figura 13 – Modelos de Regressão para Dados em Painel. 
Fonte: Adaptado de Fávero e Belfiore (2017). 

 

3.3.1. Modelo Longitudinal para Dados em Painel 

 

O Modelo Longitudinal para Dados em Painel é aplicado em diversas pesquisas 

acadêmicas por permitir a estimação de parâmetros para o estudo de fenômenos a partir da 

diferença entre indivíduos e da evolução temporal (Fávero & Belfiore, 2017). A grande parte 

dos estudos que analisam a relação entre ESG e Valor da Firma utilizam modelos longitudinais 

para dados em painel (Atan et al., 2018; Dahlberg & Wiklund, 2018). 

A expressão do modelo longitudinal de regressão para dados em painel pode ser 

demonstrada conforme a Equação 7 (Fávero & Belfiore, 2017): 

 

 𝑌𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝑏1𝑋1𝑖𝑡 + 𝑏2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑏𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (7) 

 

Onde: 

𝑌𝑖𝑡 – Variável dependente (varia entre indivíduo 𝑖 e ao longo do tempo 𝑡); 

𝑎𝑖 – Intercepto para cada indivíduo 𝑖; 

𝑏𝑗 – Coeficientes para cada variável (𝑗 = 1,2, … , 𝑘); 
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𝑋𝑗 – Variáveis explicativas (varia entre indivíduo 𝑖 e ao longo do tempo 𝑡); 

𝜀 – Termos de erro idiossincrático; 

 

Ao optar pela estimação através do modelo longitudinal para dados em painel, é 

necessário analisar inicialmente a intensidade das variações que ocorrem para cada indivíduo 

temporalmente e entre indivíduos para cada instante de tempo, uma vez que as variáveis dos 

modelos têm seus valores alterados ao longo do tempo e entre indivíduos, nos quais podem 

ocorrer mudanças bruscas no comportamento das variáveis. A variação ao longo do tempo para 

cada indivíduo é chamada de variação within e a variação entre indivíduos é chamada de 

variação between. Essas duas variações são consideradas como a decomposição geral que é 

nomeada por variação overall. As expressões das variações são apresentadas nas Equações 8, 

9 e 10 (Cameron & Trivedi, 2009; Fávero & Belfiore, 2017): 

 

Variação Whitin: 

 𝑉𝑎𝑟𝑋𝑤 =
∑ (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋̅𝑖)

2
𝑖𝑡

(∑ 𝑇𝑖𝑖 )  −  1
 (8) 

 

Variação Between: 

 𝑉𝑎𝑟𝑋𝑏 =
∑ (𝑋̅𝑖 − 𝑋̅)2

𝑖

𝑛 −  1
 (9) 

 

Variação Overall: 

 𝑉𝑎𝑟𝑋𝑜 =
∑ (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋̅)2

𝑖𝑡

(∑ 𝑇𝑖𝑖 )  −  1
 (10) 
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Onde: 

𝑋𝑖𝑡 – Dado da variável X (indivíduo 𝑖 e no instante 𝑡); 

𝑋̅𝑖 – Média da variável X (indivíduo 𝑖); 

𝑋̿ – Média da variável X; 

∑ 𝑇𝑖𝑖  – Quantidade de observações da base de dados; 

 

O Modelo Longitudinal de Regressão para Dados em Painel pode ser executado por 

meio da técnica de Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatórios. A análise da decomposição da variância 

auxilia na seleção entre o modelo de Efeitos Fixos e o modelo de Efeitos Aleatórios. Caso a 

variação whitin seja maior que a variação between, isso demonstra que para a variável analisada, 

há maior alteração para cada indivíduo ao longo do tempo. Dessa forma os parâmetros 𝑎𝑖 

(intercepto para cada indivíduo 𝑖) podem ser correlacionados com a variável explicativa, o que 

é considerado na estimação do Modelo de Efeitos Fixos. No caso contrário (variação between 

maior que variação whitin), as mudanças entre indivíduos são maiores que as alterações ao 

longo do tempo para cada indivíduo. Nesse caso os parâmetros 𝑎𝑖 e os termos de erro 

idiossincrático 𝜀 são independentes, o que é considerado na estimação do Modelo de Efeitos 

Aleatórios (Fávero & Belfiore, 2017). 

Deste modo, o Modelo de Efeitos Fixos explora a relação entre a variável 

explicativa dentro de um indivíduo sob o pressuposto que algo incorporado ao indivíduo pode 

influenciar a variável explicativa ou a variável independente, ao remover a correlação entre o 

termo de erro do indivíduo e da variável explicativa. No Modelo de Efeitos Aleatórios, não há 

correlação entre o termo de erro do indivíduo e da variável explicativa, e a variação do indivíduo 

é assumida como aleatória. Neste modelo é possível a inserção de variáveis invariantes no 

tempo (Torres-reyna, 2007). 

Os parâmetros do Modelo de Efeitos Fixos são estimados por meio do Método dos 

Mínimos Quadrados (MQO) à expressão conforme a Equação 11 (Fávero & Belfiore, 2017). 
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 (𝑌𝑖𝑡 − 𝑌̅𝑖) = 𝑏1(𝑋1𝑖𝑡 − 𝑋̅1𝑖) + 𝑏2(𝑋2𝑖𝑡 − 𝑋̅2𝑖) + ⋯ + 𝑏𝑘(𝑋𝑘𝑖𝑡 − 𝑋̅𝑘𝑖) + (𝜀𝑖𝑡 − 𝜀𝑖̅) (11) 

 

É possível verificar através da Equação 11 que no Modelo de Efeitos Fixos, os 

efeitos individuais 𝑎𝑖 (Intercepto para cada indivíduo 𝑖) são subtraídos da expressão, por meio 

da transformação whitin pela diferenciação de médias. Conforme aponta Wooldridge (2010), 

se de acordo com a natureza dos dados ocorrer uma baixa variação whitin, haverá imprecisão 

na estimação do parâmetro da variável explicativa. Vale destacar que a estimativa dos 

parâmetros através do Modelo de Efeitos Fixos a partir da aplicação através do software 

STATA permite estimar o intercepto 𝑎 que representa as médias dos efeitos individuais 𝑎𝑖, 

conforme expresso na Equação 12 (Fávero & Belfiore, 2017). 

 

 
(𝑌𝑖𝑡 − 𝑌̅𝑖 + 𝑌̿) = 𝑎 + 𝑏1(𝑋1𝑖𝑡 − 𝑋̅1𝑖 + 𝑋̿1) + 𝑏2(𝑋2𝑖𝑡 − 𝑋̅2𝑖 + 𝑋̿2) + ⋯

+ 𝑏𝑘(𝑋𝑘𝑖𝑡 − 𝑋̅𝑘𝑖 + 𝑋̿𝑘) + (𝜀𝑖𝑡 − 𝜀𝑖̅ + 𝜀)̿ 
(12) 

 

Em que: 

 𝑌̿ = (
𝑌̿𝑖

𝑁
) (13) 

 

 𝑋̿𝑘 = (
𝑋̿𝑘𝑖

𝑁
) (14) 

 

 𝜀̿ = (
𝜀𝑖̿

𝑁
) (15) 
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Uma outra forma de expressar do Modelo de Efeitos Fixos por meio da estimação 

através do Método dos Mínimos Quadrados (MQO), segundo Torres-reyna (2007), pode ser 

através da Equação 16. 

 

 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝑢𝑖𝑡 (16) 

 

O Modelo de Efeitos Aleatórios pode ser expresso conforme a Equação 17. É 

possível verificar que no modelo, 𝑎𝑖 corresponde aos efeitos entre os indivíduos e 𝜀𝑖𝑡 representa 

a variação do erro dentro do indivíduo. Dessa forma, os termos de erro idiossincrático são 

apresentados conforme a Equação 18. Isso representa que o modelo de Efeitos Aleatórios 

considera as variações between e whitin de forma simultânea (Cameron & Trivedi, 2009; Fávero 

& Belfiore, 2017).  

 

 𝑌𝑖𝑡 = 𝑏1𝑋1𝑖𝑡 + 𝑏2𝑋2𝑖𝑡 + ⋯ + 𝑏𝑘𝑋𝑘𝑖𝑡 + (𝑎𝑖 + 𝜀𝑖𝑡) (17) 

 

 𝑢𝑖𝑡 = 𝑎𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 (18) 

 

O método utilizado para estimação dos parâmetros no Modelo de Efeitos Aleatórios 

é o Método dos Mínimos Quadrados Generalizados (MQG) através da transformação linear 

conforme a Equação 19 (Fávero & Belfiore, 2017). 

 

 
(𝑌𝑖𝑡 − 𝜃𝑖𝑌̅𝑖) = 𝑎(1 − 𝜃𝑖) + 𝑏1(𝑋1𝑖𝑡 − 𝜃𝑖𝑋̅1𝑖) + 𝑏2(𝑋2𝑖𝑡 − 𝜃𝑖𝑋̅2𝑖) + ⋯

+ 𝑏𝑘(𝑋𝑘𝑖𝑡 − 𝜃𝑖𝑋̅𝑘𝑖) + 𝑎𝑖(1 − 𝜃𝑖) + (𝜀𝑖𝑡 − 𝜃𝑖𝜀𝑖̅) 
(19) 
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O parâmetro de transformação 𝜃𝑖 é expresso de acordo com a Equação 20 (Fávero 

& Belfiore, 2017): 

 

 𝜃𝑖 = 1 − √
𝜎𝜀

2

(𝑡𝑖𝜎𝛼
2 + 𝜎𝜀

2)
 (20) 

 

3.3.1.1. Testes para Especificação dos Modelos 

 

Para a definição da escolha entre o Modelo de Efeitos Fixos ou o Modelo de Efeitos 

Aleatórios, é utilizado o Teste de Hausman através da análise da correlação entre os efeitos 

individuais 𝑎𝑖 e as variáveis explicativas, a partir da seguinte hipótese nula (Baltagi, 2005, 2014; 

Wooldridge, 2010): 

 

 𝐻0: 𝑐𝑜𝑣(𝑎𝑖 , 𝑋𝑖𝑡) = 0  

 

A formulação estatística do teste se dá através da diferença entre os estimadores dos 

parâmetros obtidos pelo Modelo de Efeitos Fixos (EF) e pelo Modelo de Efeitos Aleatórios 

(EA). A formulação pode ser expressa conforme a Equação 21 (Greene, 2018): 

 

 𝐻 =  (𝑏𝐸𝐹 − 𝑏𝐸𝐴)′[𝑉𝑎𝑟(𝑏𝐸𝐹) − 𝑉𝑎𝑟(𝑏𝐸𝐴)]−1(𝑏𝐸𝐹 − 𝑏𝐸𝐴) (21) 

 

Caso as estimações apresentarem diferenças consideráveis entre as duas 

modelagens para as variáveis do modelo, isso representa que há correlação diferente de zero 

entre os efeitos individuais 𝑎𝑖 e as variáveis explicativas, indicando a rejeição da hipótese nula 
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e, consequentemente, a escolha do Modelo de Efeitos Fixos. No caso contrário (hipótese nula 

não rejeitada), deve ser aplicado o Modelo de Efeitos Aleatórios (Greene, 2018). 

É importante ressaltar que se o modelo utilizado na pesquisa necessite a estimação 

com erros-padrão robusto, deve ser aplicado o teste robusto de Hausman, uma vez que no 

Modelo de Efeitos Aleatórios quando da estimação com erros-padrão robusto, os termos de erro 

𝜀𝑖𝑡 não são independentes e identicamente distribuídos, o que é uma premissa do Teste de 

Hausman (Fávero & Belfiore, 2017; Hoechle, 2007). Segundo Cameron e Trivedi (2009), o 

Teste Robusto de Hausman pode ser realizado a partir de uma regressão auxiliar pelo Método 

dos Mínimos Quadrados (MQO) – Equação 22, para testar a seguinte hipótese nula a partir da 

proposição de Wooldridge (2010): 

 

 𝐻0: 𝛾 = 0  

 

 (𝑦𝑖𝑡 − 𝜃𝑦̅𝑖) = (1 − 𝜃)𝛼 + (𝑥1𝑖𝑡)′𝛽1 + (𝑥1𝑖𝑡 − 𝑥̅1𝑖)′𝛾 + 𝑢𝑖𝑡 (22) 

 

Caso a hipótese nula seja rejeitada, o Modelo de Efeitos Aleatórios não é apropriado 

devendo ser escolhido o Modelo de Efeitos Fixos para estimação dos parâmetros (Cameron & 

Trivedi, 2009).  

Para verificar a necessidade de estimação com erros padrão robusto pode ser 

utilizado o teste Wald para heterocedasticidade a partir dos resíduos da estimação pelo Modelo 

de Efeitos Fixos.  Esse teste parte do pressuposto que o desvio mais provável dos erros 

homocedásticos são as variações de erro específicas entre as diferentes unidades, através da 

hipótese nula de homocedasticidade (variância constante) dos dados da regressão. (Greene, 

2018; Torres-reyna, 2007): 

 

 𝐻0: 𝜎𝑖
2 = 𝜎2 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑡𝑜𝑑𝑜 𝑖  
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Caso o resultado do teste seja a rejeição da hipótese nula, isso indica que há 

presença de heterocedasticidade, sendo necessária a aplicação da regressão robusta (Greene, 

2018; Torres-reyna, 2007). 

No Modelo de Efeitos Aleatórios, é necessário realizar o Teste Breusch-Pagan 

Lagrange multiplier, utilizado para testar a necessidade da regressão multivariada de dados em 

painel ou da regressão pelo Métodos dos Mínimos Quadrados (OLS). O teste ocorre a partir da 

hipótese nula de que é zero a variância entre as entidades (Croissant & Millo, 2019; Greene, 

2018): 

 

 𝐻0: 𝜎𝛼
2 = 0  

 

A formulação estatística do teste é apresentada na Equação 23 (Greene, 2018): 

 

 𝐿𝑀 =
𝑛𝑇

2(𝑇 − 1)
[
∑ [∑ 𝑒𝑖𝑡

𝑇
𝑡=1 ]2𝑛

𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝑛
𝑖=1

− 1]

2

 (23) 

 

Caso a hipótese nula do Teste Breusch-Pagan Lagrange multiplier seja rejeitada, 

não há necessidade da aplicação de uma Regressão Multivariada de Dados em Painel pois não 

há diferenças significativas entre as entidades, podendo ser realizado uma regressão pelo 

Métodos dos Mínimos Quadrados (OLS) (Croissant & Millo, 2019; Greene, 2018). 

Para o Modelo de Efeitos Fixos há o teste F de Chow que se verifica é adequada a 

estimação do modelo em painel em relação ao modelo por meio do método Pooled Ordinary 

Least Squares (POLS). A hipótese nula do teste é que todos os efeitos individuais 𝑎𝑖 dos 

indivíduos são iguais a zero, ou seja, que há igualdade nos interceptos e nas inclinações para 

todos os indivíduos (Croissant & Millo, 2019; Fávero & Belfiore, 2017). 
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 𝐻0: 𝑡𝑜𝑑𝑜𝑠 𝑒𝑓𝑒𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑢𝑎𝑖𝑠 𝑎𝑖 = 0  

 

A formulação estatística do teste é apresentada na Equação 24 (Fávero & Belfiore, 

2017): 

 

 𝐹𝐶ℎ𝑜𝑤 =

(𝑅𝐹𝐸
2 − 𝑅𝑃𝑂𝐿𝑆

2 )
(𝑇 − 1)

(1 − 𝑅𝐹𝐸
2 )

(𝑛. 𝑇 − 𝑇 − 𝜅)

 (24) 

 

Na Equação 24,  𝑅𝐹𝐸
2  representa o coeficiente de ajuste pela estimação por efeitos 

fixos,  𝑅𝑃𝑂𝐿𝑆
2  o coeficiente de ajuste pelo método POLS e 𝑘 a quantidade de parâmetros 

estimados. Caso a hipótese nula seja rejeitada, isso indica a melhor estimação por meio do 

modelo de efeitos fixos (Fávero & Belfiore, 2017).  

Por fim, é possível verificar se há necessidade de inserir o efeito fixo no tempo no 

modelo proposto. Para tanto são incluídas dummies temporais 𝛿𝑡 no modelo de Efeitos Fixos, 

conforme a Equação 25, e realizado um teste F para avaliar a significância da inserção de 

dummies temporais. Nesse teste é avaliada a hipótese nula de que os coeficientes para os anos 

são conjuntamente iguais a zero (Greene, 2018). 

 

 𝐻0: 𝛿𝑖 = 0  

 

 𝑌𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝛼𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (25) 

 

Caso a hipótese nula seja rejeitada no teste, isso indica a necessidade de considerar 

as estimações dos parâmetros com a inserção de dummies temporais no modelo (Greene, 2018).  



98 
 

3.3.2. Modelo Multinível para Dados em Painel 

 

Os Modelos Multinível de Regressão para Dados em Painel, também conhecidos 

como Modelos Hierárquicos ou Modelos Mistos, são utilizados para análise em que há 

existência de dados com estrutura aninhadas  para explicar a variação de determinado fenômeno 

em diferentes níveis de análise, capturando as especificações dos componentes aleatórios em 

cada nível (Fávero & Belfiore, 2017). Assim os Modelos Multinível apresentam uma mistura 

entre efeitos fixos e aleatórios para as variáveis independentes sendo lineares nos parâmetros, 

proporcionando uma ferramenta flexível para diferentes tipos de base de dados (West et al., 

2007). 

O Modelo Multinível pode ser utilizado com uma estrutura aninhada de dados 

agrupados, o indivíduo i (nível 1) pertencente ao grupo j (nível 2), ou ainda uma estrutura 

aninhada de dados com medidas repetidas considerando a evolução temporal, por exemplo, 

período t (nível 1) do indivíduo k (nível 2) pertencente ao grupo j (nível 3). A Figura 14 

apresenta uma exemplificação da estrutura aninhada de três níveis com medidas repetidas 

(Fávero & Belfiore, 2017). 

 

 
Figura 14 – Estrutura aninhada de três níveis com medidas repetidas. 
Fonte: Adaptado de Fávero e Belfiore (2017). 

 

A construção do Modelo permite capturar a heterogeneidade individual e entre 

grupo que em um modelo tradicional de regressão não seria observado (Heck & Thomas, 2015). 

Caso o indivíduo esteja aninhado apenas a um único grupo, a estrutura de dados é considerada 
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como aninhamento absoluto, porém é possível a aplicação de modelos com estruturas em 

aninhamento com classificação cruzada (Fávero & Belfiore, 2017). 

O Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com dados agrupados pode ser 

representado conforme a Equação 26 (Fávero & Belfiore, 2017). 

 

 𝑌𝑖𝑗 = 𝛾00 + 𝛾10𝑋𝑖𝑗 + 𝛾01𝑊𝑗 + 𝛾11𝑊𝑗𝑋𝑖𝑗 + 𝑢0𝑗 + 𝑢1𝑗𝑋𝑖𝑗 + 𝑟𝑖𝑗 (26) 

 

Onde: 

𝑌𝑖𝑗 – Variável Dependente referente ao indivíduo i do grupo j 

𝑋𝑖𝑗 – Variável explicativa de Nível 1 

𝑊𝑗 – Variável explicativa de Nível 2 

𝛾00 – Intercepto geral 

𝛾10 – Mudança de inclinação em razão de X 

𝛾01 – Mudança de inclinação em razão de W 

𝛾11 – Mudança de inclinação em razão do produto 𝑊 × 𝑋 

𝑢0𝑗 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nos interceptos 

𝑢1𝑗 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nas inclinações 

𝑟𝑖𝑗 – Erro idiossincrático 

 

O Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas pode ser 

representado conforme a Equação 27 (Fávero & Belfiore, 2017). 
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𝑌𝑡𝑗𝑘 = 𝛾000 + 𝛾001𝑊𝑘 + 𝛾010𝑋𝑗𝑘 + 𝛾011𝑊𝑘𝑋𝑗𝑘 + 𝛾100𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝛾101𝑊𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘

+ 𝛾110𝑋𝑗𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝛾111𝑊𝑘𝑋𝑗𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑢01𝑘𝑋𝑗𝑘

+ 𝑢10𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑢11𝑘𝑋𝑗𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑟0𝑗𝑘 + 𝑟1𝑗𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑒𝑡𝑗𝑘 

(27) 

 

Onde: 

𝑌𝑡𝑗𝑘 – Variável dependente referente a evolução temporal do indivíduo j do grupo k 

𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 – Variável explicativa referente a evolução temporal de Nível 1 

𝑋𝑗𝑘 – Variável explicativa de Nível 2 

𝑊𝑘 – Variável explicativa de Nível 3 

𝛾000 – Intercepto geral 

𝛾001 – Mudança de inclinação em razão de W 

𝛾010 – Mudança de inclinação em razão de X 

𝛾011 – Mudança de inclinação em razão do produto 𝑊 × 𝑋 

𝛾100 – Mudança de inclinação em razão da evolução temporal unitária 

𝛾101 – Mudança de inclinação em razão da evolução temporal unitária para determinada 

unidade jk quando houver alteração unitária na característica W 

𝛾110 – Mudança de inclinação em razão da evolução temporal unitária para determinada 

unidade jk quando houver alteração unitária na característica X 

𝛾111 – Mudança de inclinação em razão da evolução temporal unitária para determinada 

unidade jk quando houver alteração unitária do produto 𝑊 × 𝑋 

𝑢00𝑘 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nos interceptos 

𝑢01𝑘 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nos interceptos incidindo sobre 

as alterações na variável X 
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𝑢10𝑘 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nas inclinações 

𝑢11𝑘 – Termos de erro que indicam a existência de aleatoriedade nas inclinações incidindo sobre 

alterações na variável X 

𝑟0𝑗𝑘 – Termos de erro que indica existência de aleatoriedade nos interceptos no nível 2. 

𝑟1𝑗𝑘 – Termos de erro que indica existência de aleatoriedade na inclinação no nível 2 ao longo 

do tempo. 

𝑒𝑡𝑗𝑘 – Termos de Erro idiossincrático. 

 

Nas Equações 26 e 27, há a estimação dos parâmetros dos componentes de efeitos 

fixos e as estimações das variâncias dos termos de erro no componente de efeitos aleatórios. 

Caso as variâncias dos termos de erro não sejam estatisticamente significativas, não é possível 

comprovar a existência de aleatoriedade nos interceptos ou nas inclinações, não sendo 

necessária a estimação por meio do modelo multinível (Fávero & Belfiore, 2017).  

Em ambos os modelos é calculada a correlação intraclasse para verificar a 

proporção da variância para cada nível de análise. Assim, como forma de exemplificação, para 

um modelo de três níveis com medidas repetidas com interceptos e inclinações aleatórias, é 

possível calcular duas correlações intraclasse através das estimações das variâncias dos termos 

de erro conforme as Equações 28 e 29 (Fávero & Belfiore, 2017). 

 

Correlação Intraclasse de Nível 2: 

 𝑟ℎ𝑜𝑗|𝑘 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑌𝑡𝑗𝑘 , 𝑌𝑡′𝑗𝑘) =
𝜏𝑢000 + 𝜏𝑢100 + 𝜏𝑟000 + 𝜏𝑟100

𝜏𝑢000 + 𝜏𝑢100 + 𝜏𝑟000 + 𝜏𝑟100 + 𝜎2
 (28) 

 

Correlação Intraclasse de Nível 3: 

 𝑟ℎ𝑜𝑘 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑌𝑡𝑗𝑘 , 𝑌𝑡′𝑗′𝑘) =
𝜏𝑢000 + 𝜏𝑢100

𝜏𝑢000 + 𝜏𝑢100 + 𝜏𝑟000 + 𝜏𝑟100 + 𝜎2
 (29) 
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Para a utilização do Modelo Multinível, é importante a aplicação da estratégia 

stepwise proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999), para verificar 

as significâncias estatísticas e a decomposição da variância a cada nível de análise. O método 

proposto é chamado de multilevel step-up strategy. 

Em todas as etapas do método multilevel step-up strategy é importante verificar a 

necessidade da aplicação multinível, a partir do teste de razão de verossimilhança (likelihood 

ratio), ao verificar a hipótese nula de que os interceptos aleatórios sejam iguais a zero, conforme 

descrito abaixo. Caso a hipótese nula seja rejeitada, isso representa a necessidade da aplicação 

do modelo multinível ao invés de um modelo tradicional de regressão (Fávero & Belfiore, 

2017). 

 

 𝐻0: 𝑢00𝑘 = 𝑟0𝑗𝑘 = 0  

 

A primeira etapa da estratégia proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders 

& Bosker (1999) é a estimação de um Modelo Nulo (não condicional) para análise da 

decomposição da variância sem a inclusão de variáveis explicativas. Nesse modelo devem ser 

estimados apenas o intercepto 𝛾000 e os termos de erro 𝑢00𝑘, 𝑟0𝑘𝑗 e 𝑒𝑡𝑘𝑗, conforme a Equação 

30. 

 

 𝑌𝑡𝑗𝑘 = 𝛾000 + 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑗𝑘 + 𝑒𝑡𝑗𝑘 (30) 

 

O Modelo Nulo permite  auxiliar na análise do pesquisador da possibilidade ou 

necessidade de se realizar ajustes em relação aos construtos propostos na pesquisa, bem como 

permite verificar a necessidade da estimação pelo Modelo Multinível ou por um Modelo de 

Regressão pelo Método dos Mínimos Quadrados (Hair & Fávero, 2019). 
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Após o Modelo Nulo, continuando com a estratégia proposta por proposta por 

Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999), é estimado um Modelo com 

Interceptos Aleatórios através da inclusão da variável de Nível 1 no efeito fixo, para verificar o 

relacionamento da variável temporal com a variável independente e verificar se há 

comportamento linear ao longo do tempo. O Modelo com Interceptos Aleatórios pode expresso 

conforme a Equação 31. 

 

 𝑌𝑡𝑗𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 +  𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑗𝑘 + 𝑒𝑡𝑗𝑘 (31) 

 

Depois do Modelo com Interceptos Aleatórios, deve ser estimado o Modelo com 

Interceptos e Inclinações Aleatórias para verificar se há variação significativa entre as 

inclinações da variável dependente ao longo do tempo entre os diferentes indivíduos. O modelo 

possui a expressão apresentada na Equação 32 (Hair & Fávero, 2019). 

 

 
𝑌𝑡𝑗𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑟0𝑗𝑘

+ 𝑟1𝑗𝑘𝑃𝑒𝑟í𝑜𝑑𝑜𝑗𝑘 + 𝑒𝑡𝑗𝑘 
(32) 

 

Caso a estimação dos parâmetros nos componentes de efeitos fixos e as estimações 

das variâncias dos termos de erro no componente de efeitos aleatórios seja estatisticamente 

significativa no Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias, é importante a realização do 

Teste de razão de verossimilhança para comparar as estimações entre o Modelo com Interceptos 

Aleatórios e o Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias, a partir dos logaritmos das 

duas funções de verossimilhança restrita, conforme a Equação 33. Se a hipótese nula for 

rejeitada (𝑆𝑖𝑔. 𝜒2
2 < 0,05), devem ser favorecidas as estimações a partir do Modelo com 

Interceptos e Inclinações Aleatórias. No caso contrário deve ser favorecido o Modelo com 

Interceptos Aleatórios (Fávero & Belfiore, 2017). 
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 𝜒2
2 =  [−2. 𝐿𝐿𝑟−𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑜𝑎𝑙𝑒𝑎𝑡 − (−2. 𝐿𝐿𝑟−𝑖𝑛𝑐𝑙𝑖𝑛𝑎çã𝑜𝑎𝑙𝑒𝑎𝑡)] (33) 

 

Após a aplicação do método multilevel step-up strategy proposto por Raudenbush 

& Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999) para verificação das significâncias estatísticas em 

cada nível de análise, é possível a estimação do modelo completo com a inclusão das variáveis 

de análise. Caso o modelo possua variáveis explicativas de nível 2 (indivíduo) e nível 3 (grupo), 

devem ser inicialmente incluídas as variáveis explicativas de nível 2. Após a verificação da 

significância estatística, é possível a inclusão das variáveis explicativas de nível 3. 

Para a realização dos Modelos de Regressão Multivariada para Dados em Painel na 

presente tese foi utilizado o software STATA 13. Os próximos subtópicos visam descrever as 

variáveis da regressão e os modelos da regressão diante do objetivo de pesquisa proposto. 

 

3.3.3. Variáveis da Regressão 

 

A definição das variáveis dependentes, independente e de controle que foram 

utilizadas na pesquisa é baseada em estudos anteriores (Atan et al., 2018; Bing & Li, 2019; 

Dahlberg & Wiklund, 2018; Li et al., 2018; Miralles-Quirós et al., 2018; Velte, 2017). As 

variáveis são apresentadas no Quadro 12. 

 

Variáveis Dependentes  

Q Q de Tobin 

ROE Retorno sobre o Lucro Líquido 

Variável Independente  

ESG ESG score 

Variáveis de Controle  

LNINC Logaritmo do Lucro Líquido 

LASSET Logaritmo do Total de Ativo 

Quadro 12 – Variáveis da Regressão. 
Fonte: Elaboração própria. 
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São utilizadas duas variáveis dependentes para os modelos propostos na presente 

tese como indicadores para medição do Valor de Firma, o Q de Tobin e o Retorno sobre o Lucro 

Líquido (ROE). Conforme destacado no item 2.4.2, a maioria dos estudos da área de 

Responsabilidade Social Corporativa empregam o modelo de regressão com Q de Tobin ou 

com o ROE, medidas estas amplamente aceitas como medidas prospectivas de desempenho e 

de valor pelos teóricos da área financeira (Dahlberg & Wiklund, 2018). 

No tópico 2.5 (Q de Tobin) foram explicitadas algumas considerações e formas de 

cálculo do Q de Tobin. Esta pesquisa utiliza a forma de cálculo simplificada desenvolvida por 

Chung e Pruitt (1994), conforme a Equação 34. A forma de cálculo de Chung e Pruitt (1994) é 

comumente utilizada na literatura pela sua facilidade e precisão de cálculo (Famá & Barros, 

2000). 

 

 𝑞 =
𝑀𝑉𝐸 + 𝑃𝑆 + 𝐷𝐸𝐵𝑇

𝐴𝑇
 (34) 

 

Onde: 

𝑞 – Q de Tobin; 

𝑀𝑉𝐸 – Produto entre o preço das ações de uma empresa e o número de ações ordinárias em 

circulação; 

𝑃𝑆 – Valor de liquidação das ações preferenciais em circulação da empresa; 

𝐷𝐸𝐵𝑇 – dívidas de curto prazo líquido do ativo circulante, mais o valor contábil da dívida de 

longo prazo; 

𝐴𝑇 – Ativo total; 

 

Tal como exposto anteriormente, a análise do Q de Tobin pode gerar viés de 

observação a partir da comparação de diferentes setores por conta da natureza distinta de cada 

setor em relação aos estoques, uma vez que o Q de Tobin considera no valor de reposição dos 
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ativos o capital necessário para substituir o ativo circulante com foco maior nos estoques. 

Também a diferença da competitividade entre os setores pode gerar diferença no resultado do 

Q de Tobin (Kammler & Alves, 2009). No caso da presente tese, conforme apresentado no 

tópico 3.2 (Dados e Instrumentos de Coleta) foram excluídas as instituições financeiras da 

análise do Q de Tobin porque as relações de custos de reposição de capital das instituições 

financeiras diferem das demais. Essa exclusão busca minimizar o viés que pode ser provocado 

pelo setor financeiro em análise conjunta com os demais setores. Também nessa pesquisa, faz 

parte da análise da relação entre sustentabilidade e valor da firma, a estimação de um Modelo 

Multinível com agrupamento por Setor de Atividade, para verificar a estimação dos parâmetros 

dos componentes de efeitos fixos e as estimações das variâncias dos termos de erro no 

componente de efeitos aleatórios considerando os setores de atividade como Nível 3. 

Particularmente no caso brasileiro, objeto também de observação desta pesquisa, há 

o usufruto da aplicação Q de Tobin para análise da relação entre Responsabilidade Social 

Corporativa e Valor da Firma, uma vez que a maior dos estudos realizados no contexto 

brasileiro utiliza outras medidas como variáveis de desempenho, conforme exposto no tópico 

2.4.1 (Indicadores de Sustentabilidade). 

Com relação ao uso do Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) como variável 

dependente, o objetivo desta aplicação é o de permitir a comparação dos resultados da 

Regressão Multivariada com o modelo aplicado com o Q de Tobin, para verificar se a relação 

entre Sustentabilidade e Valor de Firma permanece igual mesmo com outra variável de 

desempenho como proxy para valor da firma ou se o fato de alterar a variável dependente 

provoca alterações no resultado. 

A variável independente empregada para validação das hipóteses do estudo é o 

Índice Refinitv™ ESG Score. A descrição do índice é apresentada no tópico 2.4.1.1. (ESG 

Scores). Conforme destacado anteriormente em análise comparativa da qualidade informativa, 

o índice Refinitv™ ESG Score possui uma informação independente sobre o desempenho 

sustentável da organização e de benchmarking com outras empresas do mesmo setor, 

permitindo redução de assimetria informacional na relação entre os agentes. Pesquisas recentes 

tem utilizado este índice como proxy do desempenho de inciativas de RSC (Dahlberg & 

Wiklund, 2018; Miralles-Quirós et al., 2018; Velte, 2017). 
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As variáveis de controle foram definidas com base em estudos anteriores. Pela 

literatura preliminar, há uma concentração de pesquisas que utilizam o logaritmo do ativo total 

como tamanho da empresa (Bing & Li, 2019; Dahlberg & Wiklund, 2018; Eccles et al., 2014; 

Fischer & Sawczyn, 2013; Velte, 2017). Tamanho da empresa é utilizada como variável de 

controle porque estudos anteriores indicam relação entre tamanho da empresa e RSC (Hu et al., 

2018; Yoon et al., 2018; Yu et al., 2018). 

 

3.3.4. Modelos de Regressão 

 

Diante das definições acerca das variáveis que foram utilizadas no estudo, e para 

validação das hipóteses H1, H2, H3 e H4 a partir dos objetivos propostos, os modelos da 

Regressão Multivariada para Dados em Painel utilizados para a elaboração dos resultados da 

tese são apresentados a seguir: 

 

Modelo Longitudinal Linear (Variável Q de Tobin) 

 

 𝑄𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 (35) 

 

Modelo Hierárquico de Três Níveis (Variável Q de Tobin) 

 

 

𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘

+ 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑟1𝑖𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(36) 
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Modelo Hierárquico de Dois Níveis (Variável Q de Tobin) 

 

 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 +  𝛾01𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾02𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾03𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐴𝑁𝑂𝑖𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾12𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡

+ 𝛾13𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 

(37) 

 

Modelo Hierárquico de Três Níveis (Variável ROE) 

 

 

𝑅𝑂𝐸𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘

+ 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑟1𝑖𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(38) 

 

Variáveis Dependentes  

Q Q de Tobin 

ROE Retorno sobre o Lucro Líquido 

Variável Independente  

ESG ESG score 

Variáveis de Controle  

LNINC Logaritmo do Lucro Líquido 

LASSET Logaritmo do Total de Ativo 

Quadro 13 – Variáveis utilizadas para os Modelos de Regressão. 
Fonte: Elaboração própria. 

 

As Equações 35, 36 e 37 possuem o Q de Tobin como variável dependente 

representando o Valor da Firma. A Equação 35 demonstra a estimativa dos parâmetros por meio 

do Modelo Longitudinal Linear com as observações de todos os países da base de dados. Na 

Equação 36, os parâmetros são estimados através Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis 
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com Medidas Repetidas, em que o nível 1 refere-se à evolução temporal (medida repetida) e o 

nível 2, às firmas e o nível 3, os grupos. Essa mesma equação é utilizada tanto para o modelo 

com agrupamento por país como também o modelo com agrupamento por setor de atividade. 

A Equação 37 representa a estimação dos parâmetros através do Modelo 

Hierárquico Linear de Dois Níveis com Medidas Repetidas, ou seja, sem considerar o 

agrupamento de nível 3. O objetivo de aplicação da Equação 37 é o de complementar os 

resultados dos modelos anteriores, verificando as diferenças de resultado ao considerar os 

países de forma separada para análise da regressão. Dessa forma foram realizadas 15 regressões 

multinível utilizando o modelo da Equação 37, uma para país (contexto). 

Por fim, o modelo da Equação 38 possui o mesmo formato do modelo apresentado 

na Equação 36. A única diferença entre os modelos se dá pelo fato que na Equação 38 a variável 

dependente como proxy para Valor da Firma é o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE). 

Esse modelo foi utilizado na pesquisa para permitir a comparação dos resultados da Regressão 

Multivariada com o modelo aplicado com o Q de Tobin. 

A Figura 15 demostra as etapas da aplicação dos modelos utilizados na tese. 

Primeiramente foi utilizado o Modelo Longitudinal Linear através da variável dependente Q de 

Tobin (Equação 35). Depois a 2ª etapa corresponde ao Modelo Hierárquico Linear de três níveis 

com a variável dependente Q de Tobin e agrupamento por país (Equação 36). Na 3ª etapa foi 

aplicado o Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com a variável dependente Q de Tobin 

(Equação 37). A 4ª etapa corresponde a aplicação do Modelo Hierárquico Linear de três níveis 

com a variável dependente Q de Tobin, porém com agrupamento por setor de atividade 

(Equação 36). Na 5ª etapa foi aplicado o Modelo Hierárquico Linear de três níveis com a 

variável dependente ROE e agrupamento por país (Equação 38). Por fim, na 6ª Etapa, foi 

aplicado o mesmo modelo da 2ª etapa (Modelo Hierárquico Linear de três níveis com a variável 

dependente Q de Tobin e agrupamento por país - Equação 36), porém com a inserção do período 

dentro do contexto da pandemia. 
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Figura 15 – Etapas da aplicação dos modelos da Tese. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Com a utilização dos quatro modelos, foi possível verificar se a Responsabilidade 

Social Corporativa (RSC) é estatisticamente significante e positiva para explicar a variação no 

valor da firma medida pelo Q de Tobin e pelo ROE, se existem diferenças entre firmas 

provenientes de países distintos, se existem diferenças entre firmas provenientes de setores de 

atividade distintos e qual é o efeito da pandemia na relação entre RSC e Valor da Firma 

conforme as hipóteses H1, H2, H3 e H4. 
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4. RESULTADOS 

 

Neste capítulo são expostos os resultados da aplicação do método de pesquisa na 

presente tese. O objetivo deste momento é a realização dos testes estatísticos para validação dos 

modelos e a estimação dos parâmetros através do Modelo Longitudinal e do Modelo Multinível 

para verificar as hipóteses de pesquisa diante do objetivo geral. Os dados utilizados na pesquisa 

foram analisados por meio do software STATA 13. 

Os resultados são apresentados em seis subtópicos. O primeiro expõe os resultados 

da aplicação do Modelo Longitudinal Linear. O segundo subtópico apresenta os resultados do 

Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas, referentes à evolução 

temporal (nível 1), firmas (nível 2) e países (nível 3). O terceiro subtópico corresponde aos 

resultados do Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com Medidas Repetidas para cada 

país da base de dados. Neste tópico é exposto com maior destaque os resultados do caso 

Brasileiro. O quarto subtópico apresenta os resultados do Modelo Hierárquico Linear de Três 

Níveis com Medidas Repetidas utilizando os Setores de Atividades das Empresas para estrutura 

aninhada de nível 3. O quinto subtópico se destina a apresentar os resultados do Modelo 

Hierárquico Linear de Três Níveis com a aplicação de outras medidas de desempenho como 

variáveis dependentes (ROA e ROIC). Por fim, o sexto subtópico apresenta os resultados do 

Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas, porém considerando o 

contexto da pandemia ao inserir as observações das empresas referentes ao ano de 2020. 

 

4.1. MODELO LONGITUDINAL LINEAR 

 

A Regressão Multivariada de Dados em Painel foi realizada primeiramente através 

do Modelo Longitudinal Linear através da Equação 35, conforme os procedimentos 

metodológicos, possuindo como variável dependente o Q de Tobin (proxy de valor da Firma), 

e variáveis independentes o Índice Refinitv™ ESG Score, Log do Ativo e Log do Lucro Líquido. 

Para aplicação do modelo, primeiramente foram analisadas as variações overall, 

within e between de cada variável utilizada no modelo proposto. A Tabela 8 apresenta a 

decomposição da variância para cada variável. A variação overall indica a diferença do dado 

de uma entidade em um período em relação aos demais dados daquela variável. A variação 
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overall pode ser decomposta em relação ao tempo (within) e entre as entidades (between) 

(Fávero & Belfiore, 2017). 

 

Tabela 8 – Decomposição da Variância para cada variável 

Variável Média Desvio-Padrão Mínimo Máximo 

Empresa 

Overall 1338,854 815,9686 1 2879 

Between  820,2107 1 2879 

Within  0 1338,854 1338,854 

ANO 

Overall 5,425624 2,83841 1 10 

Between  0,43489 3,5 7,5 

Within  2,811948 -0,1458045 11,25896 

Q de Tobin 

Overall 1,290877 1,110991 0,0005833 8,666612 

Between  0,9756412 0,0575357 6,93527 

Within  0,5371726 -3,321634 7,725371 

ESG 

Overall 47,9908 21,18898 0,1182251 95,24919 

Between  19,28375 3,122044 93,28103 

Within  8,822619 -19,3906 92,2224 

LASSET 

Overall 9,8227 0,6077555 7,334019 11,87378 

Between  0,5970781 7,7300279 11,69383 

Within  0,1224277 8,95221 10,78637 

LNINC 

Overall 8,453344 0,635125 5,241468 10,759 

Between  0,5769097 6,843731 10,44144 

Within  0,2678082 6,288845 9,731732 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

De acordo com a Tabela 8, é possível verificar que Empresa é invariante ao longo 

do tempo por apresentar variação within igual a zero. A variação within para ANO não é igual 

a zero por causa da base de dados permitir um modelo desbalanceado. Com relação a variável 

dependente Q de Tobin, a variável independente ESG e as variáveis de controle LASSET e 

LNINC, todas essas variáveis apresentam maior variação entre empresas (Between) do que 

variação ao longo do tempo para cada empresa (within). Apenas para representar as variações 

graficamente, a Figura 16 apresenta a variação dos Q de Tobin ao longo do tempo para cada 

empresa, ou seja, mostra os desvios do Q de Tobin em relação à média individual de cada 
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empresa (efeito within). Já a Figura 17 apresenta os desvios do Q de Tobin médio de cada 

empresa em relação à média geral do Q de Tobin (efeito between). 

 

 
Figura 16 – Desvios do Q de Tobin em relação à média de cada empresa ao longo do tempo.  
Fonte: Elaboração Própria. 

 

As representações gráficas das figuras mostram que o Q de Tobin com efeito within 

varia aproximadamente de -1 a 4, enquanto o Q de Tobin com efeito between varia 

aproximadamente entre 0 e 8, ou seja, a amplitude é maior da variação between do que da 

variação within da variável dependente. 

 

 
Figura 17 – Desvios do Q de Tobin médio de cada empresa em relação ao Q de Tobin médio geral. 
Fonte: Elaboração Própria. 
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Os resultados apresentados na Tabela 8 e Figuras 16 e 17 indicam que a variação 

ao longo do tempo é muito mais forte entre as observações do que a oscilação da variável ao 

longo do tempo. Isto representa um primeiro indício que o modelo estimado deve ser o modelo 

de efeitos aleatórios para considerar que não há correlação entre o termo de erro da entidade e 

o regressor, e a variação da entidade é assumida como aleatória. 

Para complementar esta análise, a Figura 18 apresenta a evolução temporal do Q de 

Tobin separado por país. Cada ponto no gráfico representa um par Q de Tobin-Ano para 

determinada empresa. É possível verificar que para cada país, há um comportamento específico 

da variável de desempenho, o que sugere a aplicação do modelo de efeitos aleatórios. Deste 

modo, a heterogeneidade entre as empresas, provocada pela inclusão de empresas de países 

distintos, pode inserir um efeito aleatório no intercepto do modelo a ser estimado. 

 

 
Figura 18 – Evolução do Q de Tobin ao longo do tempo das empresas por país. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Após a realização da análise das variações overall, within e between de cada 

variável utilizada no modelo proposto, foram executados os testes estatísticos definidos na 
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metodologia para validação do modelo longitudinal. Os resultados dos testes são apresentados 

na Tabela 9. 

 

Tabela 9 – Testes Estatísticos Modelo Longitudinal 

Teste Resultado 

Efeito Fixo no Tempo Prob > F = 0,0000 

Wald de Heterocedasticidade Prob>chi2 = 0,0000 

Teste F de Chow Prob > F = 0,0000 

Breusch-Pagan Lagrange multiplier Prob > chibar2 =   0.0000 

Teste robusto de Hausman Prob> F = 0,0000 

Shaffer e Stillman P-Value = 0,0000 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

O teste sobre Efeito Fixo no Tempo, verifica a necessidade da inserção de dummies 

temporais por meio da hipótese nula que os coeficientes para os anos (dummies) são 

conjuntamente iguais a zero. Como o resultado do teste (Prob > F = 0,0000), é necessário 

rejeitar a hipótese nula, com 95% de confiança, indicando a necessidade do efeito fixo no 

tempo. O teste Wald de Heterocedasticidade verifica a hipótese nula de homocedasticidade 

(variância constante) dos dados da regressão. Como resultado do teste (Prob>chi2 = 0,0000), 

há presença de heterocedasticidade, o que mostra a necessidade da aplicação da regressão 

robusta. O teste F de Chow, verifica a hipótese nula de que todos os efeitos individuais dos 

indivíduos sejam iguais a zero. Conforme o resultado (Prob > F = 0,0000), é possível rejeitar 

a hipótese nula indicando a necessidade do modelo em painel quando da execução de modelo 

de efeitos fixos. O teste Breusch-Pagan Lagrange multiplier, verifica a hipótese nula de que é 

zero a variância entre as entidades. Conforme o resultado (Prob > chibar2 = 0,0000), é possível 

rejeitar a hipótese nula de que não existe nenhum efeito em painel da aplicação do modelo de 

efeitos aleatórios. 

Para a decisão da utilização entre o modelo de efeitos fixos e o modelo de efeitos 

aleatórios, foi realizado o teste robusto de Hausman por causa da necessidade de estimação com 

erros-padrão robusto. Segundo o resultado do teste (Prob> F = 0,0000), é possível rejeitar a 

hipótese nula de que não há correlação entre o termo de erro da entidade e o regressor. Assim 

há necessidade de ser estimado um modelo por efeitos fixo para assegurar a consistência dos 
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parâmetros. Esse resultado é corroborado por meio do teste Shaffer e Stillman (P-Value = 

0,0000), que indica a necessidade de estimação por meio do modelo de efeitos fixos. 

Vale destacar que há diferença entre a indicação do modelo de efeito fixo pelo 

resultado do teste robusto de Hausman e do teste Shaffer e Stillman, que difere da observação 

da decomposição da variância da Tabela 8, que indicava o modelo de efeitos aleatórios como o 

modelo a ser estimado. Essa diferença pode ter ocorrido por causa do tamanho da amostra e da 

sensibilidade do teste. 

Assim, para fins de comparação da estimação dos parâmetros, optou-se por elaborar 

o modelo de efeito fixo robusto com a inserção de dummies temporais, ou seja, tendo em conta 

a presença de efeitos individuais 𝛼𝑖 que demonstra as heterogeneidades entre os indivíduos e 

capturam as suas diferenças invariantes no tempo, e o modelo de efeitos aleatórios robusto com 

a inserção de dummies temporais por meio do método MQG (Mínimos Quadrados 

Generalizados).  

A Tabela 10 apresenta o resultado da regressão através do modelo longitudinal 

linear. Com base nos valores-p das estatísticas F e t do Modelo Longitudinal Linear de Efeitos 

Fixos, o parâmetro da variável ESG e da variável LASSET (Log do Ativo Total) é 

estatisticamente significante ao nível de 5%. O parâmetro da variável LNINC (Log do Lucro 

Líquido) não apresentou significância estatística. Somente as dummies temporais dos anos de 

2013 e 2014 não foram significativas. Diante desses resultados é possível verificar que, de 

acordo com o Modelo de Efeitos Fixos, o Índice ESG representa uma influência positiva para 

o valor da firma mensurado através da medida Q de Tobin, enquanto a variável Log do Ativo 

apresenta comportamento inverso. 

Também se apresenta como resultado do Modelo Longitudinal Linear de Efeitos 

Fixos que o coeficiente de determinação R² between (5,69%) é similar ao R² within (5,74%), 

indicando que o modelo tem uma semelhante representatividade na explicação da variável 

dependente entre as empresas e dentro da empresa ao longo do tempo. O coeficiente de 

determinação R² overall foi de 5,53%, indicando o poder de explicação da variável dependente 

Q de Tobin através dos componentes do modelo estimado. Vale destacar que o Coeficiente de 

Determinação possui estreita representatividade provavelmente decorrente da natureza do 

fenômeno e da dispersão do gráfico, conforme apresentado na Figura 11. 
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Tabela 10 – Resultado Modelo de EF e EA 

Variável Efeito Fixo Robusto Efeito Aleatório Robusto 

ESG 0,0021* 0,0035* 

LASSET -0,7675* -0,6185* 

LNINC -0,0075 0,1298* 

2011 -0,2014* -0,2167* 

2012 -0,1046* -0,1230* 

2013 0,0327 0,0097 

2014 0,0026 -0,0237 

2015 -0,0587* -0,0756* 

2016 -0,0394** -0,0432** 

2017 0,1343* 0,1110* 

2018 -0,0903* -0,1236* 

2019 0,2276* 0,1609* 

Constante 8,7067* 6,1146* 

Coeficiente de Determinação R² Overall 0,0554 0,0521 

Coeficiente de Determinação R² Between 0,0569 0,1039 

Coeficiente de Determinação R² Within 0,0574 0,0936 

F 0,0000  

Wald 𝑥2  0,0000 

Desvio-Padrão dos Efeitos Individuais 0,9691 0,7598 

Desvio-Padrão dos Termos de Erro Idiossincrático 0,5531 0,5532 

Correlação Intraclasse (rho) 0,7542 0,6536 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**)   

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Com relação ao Modelo Longitudinal de Efeitos Aleatórios, com base nos valores-

p das estatísticas Wald 𝑥2 e z de Wald, os resultados são semelhantes aos resultados 

apresentados no Modelo de Efeitos Fixos, com exceção ao parâmetro da variável LNINC (Log 

do Lucro Líquido), que apresenta significância estatística a 5%. Assim de acordo com o Modelo 

de Efeitos Aleatórios, o Índice ESG e Log do Lucro Líquido representa uma influência positiva 

para o valor da firma mensurado através da medida Q de Tobin, enquanto a variável do Log do 

Ativo representa uma influência negativa. Com relação ao Coeficiente de Determinação R², 
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destaca-se que no Modelo de Efeitos Aleatórios, tanto o R² between (10,39%) como o R² within 

(9,36%), são superiores aos apresentados no Modelo de Efeitos Fixos. 

Salienta-se que devido à natureza dos dados utilizados na presente pesquisa, o teste 

robusto de Hausman pode não estar conseguindo capturar a existência de maiores variâncias 

between das variáveis do modelo, conforme descrito anteriormente, devido ao tamanho da 

amostra (18.468 observações) e da sensibilidade do teste. Na presente tese, a existência de 

maiores variâncias between possivelmente é provocada pela heterogeneidade das variáveis 

entre empresas provenientes de países distintos em cada instante de tempo, conforme 

visualizado anteriormente pela Figura 17. Este aspecto é considerado com maior clareza através 

do Modelo Multinível no próximo tópico.  

  

4.2. MODELO HIERÁRQUICO LINEAR DE TRÊS NÍVEIS 

 

Os Modelos Multinível de Regressão para Dados em Painel, também conhecidos 

como Modelos Hierárquicos ou Modelos Mistos, conforme descrito anteriormente, são 

utilizados para análise em que há existência de dados com estrutura aninhadas  para explicar a 

variação de determinado fenômeno em diferentes níveis de análise, capturando as 

especificações dos componentes aleatórios em cada nível (Fávero & Belfiore, 2017). 

Assim, de acordo com o método apresentado na metodologia, foi realizada a 

Regressão Multivariada de dados em Painel também por meio da estimação dos parâmetros 

através Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas, em que o nível 1 

refere-se à evolução temporal (medida repetida), o nível 2 corresponde as firmas, e o nível 3 os 

países, conforme Equação 36. Primeiramente, para fins de exemplificação, foi efetuada uma 

análise gráfica da evolução temporal do Q de Tobin das primeiras 30 empresas da Base de 

Dados. Foram utilizadas apenas 30 empresas para melhorar a visualização. O gráfico é 

apresentado na Figura 19. 

É possível visualizar a diferença entre os interceptos e as inclinações para as 

primeiras empresas da base de dados para o Q de Tobin. O gráfico demonstra que o efeito within 

é alto para a variável independente no caso de algumas empresas, uma vez que essas entidades 

apresentam variações significativas ao longo do tempo da variável independente, o que pode 
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estar provocando o resultado do teste robusto de Hausman para o Modelo de Efeitos Fixos no 

tópico anterior. Por outro lado, também há diferenças de cross section entre as diferentes firmas, 

o que é demonstrado na decomposição da variância observada na Tabela 8. Assim o eventual 

ponto contraditório do efeito fixo e aleatório provavelmente ocorre por conta dessas empresas. 

Através desta observação, há um primeiro embasamento para a inclusão dos efeitos aleatórios 

de intercepto e inclinação no nível 2 (empresa) do modelo estimado. 

 

 
Figura 19 – Evolução temporal do Q de Tobin das 30 primeiras empresas da base de dados. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Seguido a análise prévia antes da aplicação do Modelo Multinível, a Figura 20 

apresenta o gráfico com as evoluções temporais do Q de Tobin médio por país, através de um 

ajuste linear por MQO (Método dos Mínimos Quadrados) para cada país da base de dados. É 

possível perceber através do gráfico que as evoluções temporais do Q de Tobin por país 

apresentam interceptos e inclinações distintas, o que oferece embasamento para a inclusão de 

efeitos aleatórios de nível 3 (país). 
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Figura 20 – Evolução temporal do Q de Tobin médio das empresas de cada país (ajuste linear por MQO). 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Portanto após a análise gráfica dos dados presentes na base de dados, há uma 

indicação da necessidade da aplicação do Modelo Multinível considerando a evolução temporal 

(nível 1), firmas (nível 2) e países (nível 3), conforme a Equação 39. Isso corrobora aos 

resultados presentes no Modelo Longitudinal em que a existência de maiores variâncias 

between possivelmente é provocada pela heterogeneidade das variáveis entre empresas 

provenientes de países distintos em cada instante de tempo. 

 

 

𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘

+ 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑟1𝑖𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(39) 
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Para a aplicação do Modelo Multinível, primeiramente foi estimado um Modelo 

Nulo (modelo não condicional), sem a inclusão de nenhuma variável explicativa, para avaliar 

os percentuais de variância pertinentes a cada nível de análise, seguindo a estratégia proposta 

por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999). O Modelo Nulo considera apenas 

o intercepto e os termos de erro 𝑢00𝑘, 𝑟0𝑖𝑘 e 𝑒𝑡𝑖𝑘 conforme apresentado na Equação 40. O 

Modelo Nulo permite verificar incialmente se existe variabilidade no Q de Tobin entre firmas 

provenientes de um mesmo país e entre firmas provenientes de países distintos. Também 

permite auxiliar na adequação de ajustes em relação aos constructos propostos. 

 

 𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 (40) 

 

O resultado do Modelo Nulo, apresentado na Tabela 11, indica que a estimação do 

parâmetro 𝛾000 é de 1,2102 (intercepto geral) do componente de efeitos fixos. A estimação dos 

componentes de efeitos aleatórios 𝑢00𝑘, 𝑟0𝑖𝑘 e 𝑒𝑡𝑖𝑘 , são estatisticamente significantes a 5% pelas 

estimações das variâncias 𝜏𝑢000, 𝜏𝑟000 e 𝜎2 serem consideravelmente superiores ao erro-padrão. 

Também o Modelo Nulo apresenta que a correlação intraclasse, calculada por meio variância 

dos termos de erro 𝜏𝑢000, 𝜏𝑟000 e 𝜎2 é de 74,09% da variância total é devido a diferença entre 

empresas e 10,44% devido a diferença entre países, representando a existência de variabilidade 

no Q de Tobin ao longo do tempo para firmas provenientes de países distintos. Por fim, o teste 

likelihood ratio obteve como resultado (Prob>= chibar2 = 0,0000), onde é possível rejeitar a 

hipótese nula de que os interceptos aleatórios sejam iguais a zero, representando a necessidade 

da aplicação Multinível. 

 

Tabela 11 – Resultado Modelo Nulo ESG 

Resultados Estimação Erro Padrão Valor-P 

𝛾000 1,2102 0,0971 0,0000 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1308 0,0543  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7969 0,0262  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3244 0,0035  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 
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Portanto após a aplicação do Modelo Nulo, é possível afirmar para as empresas da 

Base de Dados que há variabilidade significativa no Q de Tobin ao longo do tempo de análise 

(2010 a 2019), que há variabilidade significativa no Q de Tobin entre firmas de um mesmo país 

ao longo do tempo, e que há variabilidade significativa no Q de Tobin, ao longo do tempo, entre 

firmas de países distintos. 

Seguindo com o metodologia proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders 

& Bosker (1999), e com o propósito da inserção de variáveis independentes que explicam a 

variabilidade do Q de Tobin entre firma de um país e entre firmas provenientes de países 

distintos,  após a aplicação do Modelo Nulo, foi estimado o modelo com a inserção da variável 

de nível 1 (ANO), para verificar se a variável temporal tem relação com a variável Q de Tobin, 

e se a variável Q de Tobin apresenta comportamento linear ao longo do tempo, conforme 

Equação 41. 

 

 𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 (41) 

 

Os resultados são apresentados na Tabela 12. Conforme os resultados, é possível 

verificar que os parâmetros 𝛾000 e 𝛾100 são estatisticamente significantes. Assim como no 

Modelo Nulo, a estimação dos componentes de efeitos aleatórios 𝑢00𝑘, 𝑟0𝑖𝑘 e 𝑒𝑡𝑖𝑘, são 

estatisticamente significantes a 5% pelas estimações das variâncias 𝜏𝑢000, 𝜏𝑟000 e 𝜎2 serem 

consideravelmente superiores ao erro-padrão. A correlação intraclasse é de 74,18% da variância 

total é devido a diferença entre empresas e 10,47% devido a diferença entre países, 

representando uma leve alteração da variância em relação ao Modelo Nulo. O teste de razão de 

verossimilhança (likelihood ratio) obteve como resultado (Prob>= chibar2 = 0,0000), 

rejeitando a aplicação de um modelo tradicional de regressão linear. Deste modo após a 

realização do Modelo com Interceptos Aleatórios, é possível afirmar que o Q de Tobin das 

firmas segue uma tendência linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de 

interceptos entre as firmas de um mesmo país e entre firmas de países distintos. 
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Tabela 12 – Resultado Modelo com Interceptos Aleatórios 

Resultados Estimação Erro Padrão Valor-P 

𝛾000 1,1439 0,0976 0,000 

𝛾100 0,0122 0,0015 0,000 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1311 0,0545  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7973 0,0262  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3231 0,0036  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Continuando com as etapas para aplicação do Modelo Multinível, foi elaborado o 

Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias para verificar se existe variância significativa 

de inclinações do Q de Tobin ao longo do tempo entre as diferentes firmas, a partir da inserção 

dos efeitos aleatórios de inclinação nos níveis 2 e 3 do modelo proposto e da manutenção dos 

efeitos aleatórios de intercepto, conforme a Equação 42. 

 

 𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑟1𝑖𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 (42) 

 

É possível visualizar na Equação 42 que variável ANO está presente no componente 

de efeitos fixos, mas também nos componentes de efeitos aleatórios a partir da multiplicação 

da variável aos termos de erro 𝑢00𝑘 e 𝑟0𝑖𝑘. Os resultados do modelo são apresentados na Tabela 

13. Ao executar Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias, a estimação do parâmetro no 

componente de efeito fixo 𝛾100  se alterou consideravelmente não sendo significativa, conforme 

o resultado do Valor-P. O parâmetro 𝛾100 representa a média da evolução temporal para os 

países, como demonstrado no modelo anterior. No Modelo com Interceptos e Inclinações 

Aleatórias, por outro lado, aparentemente ocorrem compensações entre betas positivos e 

negativos de ano para cada um dos contextos. Assim optou-se por não utilizar o Modelo com 

Interceptos e Inclinações Aleatórias para o modelo completo. 
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Tabela 13 – Resultado Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias 

Resultados Estimação Erro Padrão Valor-P 

𝛾000 1,2370 0,0993 0,000 

𝛾100 -0,0056 0,0108 0,600 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1351 0,0563  

Variância do termo de erro 𝜏𝑢100 0,0015 0,0006  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,8867 0,0311  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟100 0,0121 0,0005  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,1986 0,0024  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Dessa forma, após as análises realizadas através do Modelo Nulo, Modelo com 

Interceptos Aleatórios e Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias, seguindo a estratégia 

proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999),  foi estimado o Modelo 

Completo com Interceptos Aleatórios, conforme a Equação 43.  

 

 

𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(43) 

 

Neste modelo há inclusão da variável ANO de nível 1 e das variáveis ESG, 

LASSET (Log do Ativo) e LNINC (Log do Lucro Líquido) de nível 2 (firma), para verificar se 

essas variáveis explicam a variação do Q de Tobin entre as firmas. Também há inclusão das 

variáveis de interação ANOESG, ANOLASSET e ANOLNINC para verificar se a taxa de 

crescimento ao longo do tempo dessas variáveis explica a variação do Q de Tobin entre as 

firmas. Os resultados podem ser observados através da Tabela 14. 
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Tabela 14 – Resultado Modelo Multinível Completo 

Variável Estimação Erro Padrão Valor-P 

ANO -0,1715 0,0260 0,000 

ESG 0,0014 0,0007 0,042 

LASSET -0,5023 0,0349 0,000 

LNINC -0,2438 0,0260 0,000 

ANOESG 0,0006 0,0001 0,000 

ANOLASSET -0,0356 0,0041 0,000 

ANOLNINC 0,0605 0,0039 0,000 

Constante 8,0367 0,3259 0,000 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1183 0,0489  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7277 0,0243  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3077 0,0034  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Segundo a Tabela 14, todos os parâmetros de efeitos fixos e as variâncias dos 

termos de efeitos aleatórios são significativos ao nível de 5%. É possível verificar que o Índice 

ESG representa uma influência positiva para o valor da firma mensurado pela medida Q de 

Tobin, assim como a taxa de crescimento do ESG na explicação do Q de Tobin ao longo do 

tempo é também positiva (ANOESG). As estimativas dos parâmetros das variáveis de controle 

Log do Ativo (LASSET) e Log do Lucro Líquido (LNINC) ocasionam uma influência negativa 

para o Q de Tobin, porém a taxa de crescimento do Log do Lucro Líquido (ANOLNINC) na 

explicação do Q de Tobin ao longo do tempo é positiva. A correlação intraclasse é de 73,32% 

da variância total é devido a diferença entre empresas e 10,25% devido a diferença entre países, 

o que representa uma leve alteração em relação ao resultado dos modelos anteriores. O teste de 

razão de verossimilhança (likelihood ratio) obteve como resultado (Prob>= chibar2 = 0,0000), 

rejeitando a aplicação de um modelo tradicional de regressão linear. 

Deste modo após a realização do Modelo Completo com Interceptos Aleatórios, é 

possível afirmar que, para as empresas da Base de Dados, o Q de Tobin segue uma tendência 

linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de interceptos entre as firmas de um 

mesmo país e entre firmas de países distintos, e mais do que isso, que a sustentabilidade medida 

pelo Índice ESG representa uma influência positiva para o Q de Tobin, assim como a sua taxa 

de crescimento ao longo do tempo. Como forma de complementar esta análise, optou-se pela 
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aplicação do Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com Medidas Repetidas para cada país 

da base de dados. Os resultados deste modelo são apresentados no próximo tópico. 

 

4.3. MODELO HIERÁRQUICO LINEAR DE DOIS NÍVEIS 

 

Este subtópico destina-se a complementar os resultados apresentados no tópico 

subtópico anterior, por meio da apresentação dos resultados do Modelo Hierárquico Linear de 

Dois Níveis com Medidas Repetidas com Interceptos Aleatórios considerando as observações 

das firmas de cada país da base de dados de forma separada. Neste modelo somente há dois 

níveis, sendo o primeiro nível referente à evolução temporal (medida repetida), e o segundo 

refere-se as firmas como agrupamento, conforme a Equação 44. 

 

 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 +  𝛾01𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾02𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾03𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐴𝑁𝑂𝑖𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾12𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡

+ 𝛾13𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 

(44) 

 

O subtópico foi estruturado em duas partes. Na primeira parte é apresentada com 

maior destaque a aplicação do modelo através do caso das empresas brasileiras presentes na 

base de dados, com o objetivo de exemplificar com maior explanação a aplicação do Modelo 

Hierárquico Linear de Dois Níveis. Na segunda parte do subtópico são apresentados os 

resultados da aplicação do modelo com os demais países da base de dados. No total, para a 

realização deste subtópico, foram estimados os parâmetros através de 15 regressões multinível, 

uma para cada país presente na base de dados. 

 

 

 



127 
 

4.3.1. Caso Brasileiro 

 

No caso brasileiro, tal como destacado nos procedimentos metodológicos, a base 

de dados possui 404 observações de 47 firmas durante o período de 2010 a 2019. Os setores de 

atividades das empresas brasileiras utilizadas na presente pesquisa são demonstrados na Tabela 

15. Para fins de conferência foi empregada novamente a técnica Blocked Adaptative 

Computationally Efficient Outlier Nominators (BACON) para verificação de possíveis outliers 

na base de dados somente com as empresas brasileiras, porém não foram identificados outros 

outliers. 

 

Tabela 15 – Setores de Atividade do Caso Brasileiro. 

Setor de Atividade Freq. Absoluta de Observações Freq. Relativa de Observações 

Basic Materials 48 11,98% 

Consumer cyclicals 41 10,15% 

Consumer non-Cyclicals 38 9,41% 

Energy 17 4,21% 

Healthcare 16 3,96% 

Industrials 59 14,60% 

Real estate 60 14,85% 

Technology 32 7,92% 

Utilities 93 23,02% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Para a aplicação do Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com Medidas 

Repetidas, foi utilizada novamente a estratégia proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e 

Snijders & Bosker (1999). Na estimação do Modelo Nulo, diferentemente do Modelo 

Hierárquico Linear de Três Níveis, este modelo considera apenas o intercepto e os termos de 

erro 𝑢0𝑖 e 𝑟𝑖𝑡, conforme apresentado na Equação 45. 
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 𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 (45) 

 

O resultado do Modelo Nulo é demonstrado na Tabela 16. A estimação do 

parâmetro 𝛾00 é de 1,0002 (intercepto geral) do componente de efeitos fixos. As estimações dos 

componentes de efeitos aleatórios são estatisticamente significantes a 5% pelas estimações das 

variâncias serem superiores ao erro-padrão. A correlação intraclasse é de 69,59% da variância 

total é devido a diferença entre empresas. O teste likelihood ratio obteve como resultado 

(Prob>= chibar2 = 0,0000) a rejeição da hipótese nula de que os interceptos aleatórios sejam 

iguais a zero. 

 

Tabela 16 – Resultado Modelo Nulo Brasil 

Resultados Estimação Erro Padrão Valor-P 

𝛾00 1,0002 0,0914 0,0000 

Variância do termo de erro 𝜏00 0,3733 0,0820  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,1631 0,0122  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Após a aplicação do Modelo Nulo, foi estimado o modelo com a inserção da 

variável de nível 1 (ANO) através do Modelo com Interceptos Aleatórios, conforme a Equação 

46, para verificar se a variável Q de Tobin apresenta comportamento linear ao longo do tempo. 

 

 𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 (46) 

 

Os resultados são apresentados na Tabela 17. O parâmetro 𝛾00 é estatisticamente 

significante a 5%, enquanto a estimação do parâmetro 𝛾10 é estatisticamente significante a 10%. 

A correlação intraclasse é de 69,79% da variância total é devido a diferença entre empresas, 

representando uma leve alteração da variância em relação ao Modelo Nulo. Novamente o teste 
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de razão de verossimilhança (likelihood ratio) rejeita a hipótese nula de que os interceptos 

aleatórios sejam iguais a zero. 

 

Tabela 17 – Resultado Modelo com Interceptos Aleatórios 

Resultados Estimação Erro Padrão Valor-P 

𝛾00 1,0809 0,1000 0,000 

𝛾10 -0,0144 0,0074 0,054 

Variância do termo de erro 𝜏00 0,3741 0,0821  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,1618 0,0121  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Dessa forma, após as análises realizadas, foi estimado o Modelo Completo com 

Interceptos Aleatórios, a partir da inclusão das variáveis independentes ESG, Log do Ativo 

(LASSET) e Log do Lucro Líquido (LNINC) assim como a inclusão das variáveis de interação 

ANOESG, ANOLASSET e ANOLNINC, conforme a Equação 47. Os resultados do modelo 

são apresentados na Tabela 18. 

 

 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 +  𝛾01𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾02𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾03𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐴𝑁𝑂𝑖𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾12𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡

+ 𝛾13𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 

(47) 
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Tabela 18 – Resultado Modelo Multinível Completo Brasil 

Variável Estimação Erro Padrão Valor-P 

ANO 0,1363 0,1575 0,387 

ESG 0,0154 0,0041 0,000 

LASSET -0,7657 0,1741 0,000 

LNINC 0,1225 0,1135 0,281 

ANOESG -0,0008 0,0005 0,161 

ANOLASSET 0,0131 0,0221 0,553 

ANOLNINC -0,0298 0,0181 0,099 

Constante 6,7722 1,5803 0,000 

Variância do termo de erro 𝜏00 0,2866 0,0642  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,1473 0,0111  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Como observado na Tabela 18, ao estimar os parâmetros do componente de efeitos 

fixos e as variâncias dos termos de efeitos aleatórios, as variáveis ANO, LNINC, ANOESG, 

ANOLASSET não foram estatisticamente significativas, somente as variáveis ESG, LASSET 

e a constante foram significativas ao nível de 5% e a variável ANOLNINC ao nível de 10%. 

Assim optou-se por executar novamente o modelo com a exclusão da variável de interação 

ANOLASSET, por apresentar o pior resultado do Valor-P. O novo modelo, portanto, apresenta 

a expressão conforme a Equação 48. Os resultados são apresentados na Tabela 19. 

 

 
𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 + 𝛾01𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾02𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾03𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐴𝑁𝑂𝑖𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾13𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 
(48) 
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Tabela 19 – Resultado Modelo Multinível Completo Brasil (exclusão variável LASSET) 

Variável Estimação Erro Padrão Valor-P 

ANO 0,2039 0,1085 0,060 

ESG 0,0157 0,0040 0,000 

LASSET -0,6932 0,1241 0,000 

LNINC 0,0872 0,0972 0,369 

ANOESG -0,0008 0,0006 0,183 

ANOLNINC -0,0227 0,0136 0,095 

Constante 6,3658 1,4219 0,000 

Variância do termo de erro 𝜏00 0,2884 0,0646  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,1469 0,0111  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Segundo a Tabela 19, após a exclusão da variável ANOLASSET, somente não há 

significância estatística dos parâmetros de efeitos fixos das variáveis LNINC e ANOESG. Os 

demais parâmetros de efeitos fixos são significativos assim como as variâncias dos termos de 

efeitos aleatórios. O Modelo Multinível Completo apresenta correlação intraclasse de 66,27% 

da variação de Q de Tobin é devido a diferença entre empresas enquanto 33,73% da variação é 

devido a evolução temporal. O teste de razão de verossimilhança (likelihood ratio) obteve como 

resultado (Prob>= chibar2 = 0,0000), rejeitando a aplicação de um modelo tradicional de 

regressão linear. 

Assim, com base nos resultados apresentados para as empresas brasileiras da base 

de dados e para o período de análise (2010-2019), a sustentabilidade medida pelo Índice 

Refinitv™ ESG é positiva e significativa para o valor da firma mensurado pela medida Q de 

Tobin. Porém a taxa de crescimento do ESG na explicação do Q de Tobin ao longo do tempo 

não foi significativa (ANOESG). A variável de controle Log do Ativo (LASSET) foi 

significativa e negativa para a medida Q de Tobin enquanto a variável de controle Log do Lucro 

Líquido não apresentou significância estatística.  
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4.3.2. Demais Países 

 

O modelo hierárquico linear de dois níveis com medidas repetidas também foi 

aplicado nos demais países da base de dados. Assim foram realizadas 15 regressões multinível, 

uma para cada país presente na base de dados. Para a execução das regressões multinível foram 

realizados os mesmos passos aplicados no contexto brasileiro. Dessa forma, para cada país da 

base de dados, foi empregada novamente a técnica Blocked Adaptative Computationally 

Efficient Outlier Nominators (BACON) para verificação de possíveis outliers, e a estratégia 

proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999), tal como apresentado no 

subtópico anterior. 

O modelo utilizado neste subtópico é apresentado na Equação 49. Vale destacar que 

em certos contextos ocorreu a exclusão de variáveis, assim como no caso brasileiro. Em todos 

os casos, as estimações dos componentes de efeitos aleatórios foram estatisticamente 

significantes a 5%. Os resultados das regressões multinível são apresentados na Tabela 20. 

 

 

𝑄𝑖𝑡 = 𝛾00 + 𝛾10𝐴𝑁𝑂𝑖 +  𝛾01𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾02𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾03𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡

+ 𝛾11𝐴𝑁𝑂𝑖𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛾12𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡

+ 𝛾13𝐴𝑁𝑂𝑖𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑢0𝑖 + 𝑟𝑖𝑡 

(49) 
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Tabela 20 – Coeficiente do Modelo Dois Níveis para cada Contexto (País) 

PAÍS ANO ESG LASSET LNINC ANOESG ANOLASSET ANOLNINC Constante 
Correlação 

Intraclasse 

Reino Unido 0,1368** -0,0021 -0,2781* -0,2232* 0,0008* -0,0709* 0,0608 5,9481* 69,67% 

Japão 0,5121* -0,0002 0,0708 -0,2519* 0,0004* 0,1009* 0,0606* 1,9931* 68,30% 

Brasil 0,2039** 0,0157* -0,6932* 0,0872 -0,0008  -0,0227** 6,3658* 66,27% 

Alemanha 0,2422* -0,0073* -0,3188* 0,0524 0,0008* -0,0264*  4,1191* 76,99% 

EUA -0,1062** -0,0005 -0,4312* -0,3242* 0,0007* -0,0715* 0,0959 8,4860* 73,25% 

China -0,5065* 0,0045* -0,5316* -0,1161  0,0364* 0,0109 7,2969* 58,94% 

Hong Kong -0,5509* -0,0004 -0,7648* 0,0853 0,0009* 0,0563* -0,0094 7,9637* 68,09% 

França 0,0888 -0,0033 0,1584 -0,3719* 0,0009* -0,0705* 0,0687* 2,6937* 70,96% 

Canadá -0,3254* -0,0040** -0,1152 -0,2456* 0,0012*  0,0296* 4,5367* 62,05% 

Austrália -0,6129* 0,0129* -1,1613* 0,1163*  0,0627*  10,6168* 67,46% 

África do Sul -0,1052 0,0184* -1,1129* 0,0856 -0,0029* 0,0193  10,5809* 76,30% 

Taiwan 0,0568 -0,0054* 0,1334 -0,2833* 0,0018* -0,0540* 0,0439* 2,3390 78,35% 

Coréia do Sul -0,0585* -0,0009 -0,8335* -0,0388 0,0008*   9,6927* 71,65% 

Índia 0,5647* 0,0017 -1,9712* 0,1354 0,0006 -0,0577*  20,1021* 72,54% 

Suíça 1,3581* 0,0061 0,8015* -0,5758** 0,0016* -0,3115* 0,1973* -1,8449 71,34% 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**) 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 
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Conforme a Tabela 20, a sustentabilidade medida pelo Índice Refinitv™ ESG 

apresenta resultados variados como explicação do valor da firma medido pelo Q de Tobin nos 

diferentes contextos. Em vários países não ocorreu significância estatística da variável ESG 

como explicação para a variação do Q de Tobin. Porém vale destacar que nestes contextos, 

apesar da variável ESG não ter sido significativa para o resultado da regressão, a taxa de 

crescimento do ESG na explicação do Q de Tobin ao longo do tempo (ANOESG) foi 

significativa e positiva para explicar a variação do Q de Tobin. Somente no contexto indiano 

não houve significância estatística em nenhuma das duas variáveis. As empresas da Base de 

Dados da Alemanha, Canadá e Taiwan, dentro do período de análise (2010-2019), tiveram 

como resultado a estimação significativa e negativa para o parâmetro da variável ESG. Nos três 

casos, apesar de ser negativo o resultado do indicador de sustentabilidade para explicação do Q 

de Tobin, a taxa de crescimento do ESG na explicação do Q de Tobin ao longo do tempo é 

positiva. Esses resultados podem ser um indicativo que nestes contextos, a percepção da 

sustentabilidade para o valor da firma ocorre ao longo do tempo, em que a empresa apresenta 

constantes resultados positivos no indicador de sustentabilidade ESG, ao invés de essa 

percepção ocorrer no momento presente à divulgação do indicador. 

Com relação ao Brasil, China, Austrália e África do Sul, a estimação do parâmetro 

ESG foi significativa e positiva para explicar a variação do Q de Tobin. Já a taxa de crescimento 

do ESG na explicação do Q de Tobin ao longo do tempo não foi significativa. Esse resultado 

demonstra um comportamento inverso ao apresentado pelos outros países. Apenas a África do 

Sul obteve como resultado uma influência negativa da variável ANOESG para explicação do 

Q de Tobin. 

A correlação intraclasse em média para os países da base de dados foi de 70,14% 

da variação de Q de Tobin é devido a diferença entre empresas enquanto 29,86% da variação é 

devido a evolução temporal. O teste likelihood ratio em todas as regressões calculas no presente 

subtópico obtiveram como resultado (Prob>= chibar2 = 0,0000), onde é possível rejeitar a 

hipótese nula de que os interceptos aleatórios sejam iguais a zero, representando a necessidade 

da aplicação Multinível. 

Portanto é possível verificar que há diferenças nas estimações dos parâmetros das 

variáveis do modelo para cada país, o que corrobora com o resultado apresentado pelo Modelo 

Hierárquico Linear de Três com Medidas Repetidas, em que o efeito país é relevante na 

explicação da variação do Q de Tobin. 
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4.4. MODELO COM AGRUPAMENTO POR SETOR DE ATIVIDADE 

 

Após a aplicação do Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas 

Repetidas utilizando os países como agrupamento de nível três, e dos resultados estimados com 

o Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis, em que se verificou o efeito país na explicação 

da variação do valor da firma medido pelo Q de Tobin, optou-se por aplicar novamente o 

Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas, porém com os Setores de 

Atividade como agrupamento de nível três. Esta estimação foi realizada com o objetivo de 

comparar os resultados do agrupamento por Setor de Atividade em relação ao agrupamento por 

País, para verificar qual tipo de agrupamento apresenta maior influência na explicação da 

variação do Q de Tobin. As frequências das observações da Base de Dados separadas por Setor 

de Atividade são apresentadas na Tabela 21. 

 

Tabela 21 – Base de Dados por Setor de Atividade 

Setor de Atividade Freq. Absoluta de Observações Freq. Relativa de Observações 

Basic Materials 2.268 12,28% 

Consumer cyclicals 3.419 18,51% 

Consumer non-Cyclicals 1.554 8,42% 

Energy 1.308 7,08% 

Healthcare 1.183 6,41% 

Industrials 3.941 21,34% 

Real estate 1.404 7,60% 

Technology 2.398 12,99% 

Utilities 992 5,37% 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Para a realização do Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas 

Repetidas utilizando os Setores de Atividade como agrupamento de nível três, foi utilizado o 

mesmo modelo aplicado aos resultados do modelo com agrupamento por País, conforme a 

Equação 50.  
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𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(50) 

 

Também foi utilizada a estratégia proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e 

Snijders & Bosker (1999) na aplicação do Modelo Multinível para avaliar os percentuais de 

variância pertinentes a cada nível de análise. Neste subtópico optou-se por não explicitar os 

resultados dos modelos de análise por apresentar resultados semelhantes aos resultados do 

modelo com agrupamento por país, ou seja, foi estimado o Modelo Completo com Interceptos 

Aleatórios. Os resultados podem ser observados através da Tabela 22. 

 

Tabela 22 – Resultado Modelo Multinível por Setor de Atividade 

Variável Estimação Erro Padrão Valor-P 

ANO -0,1700 0,0260 0,000 

ESG 0,0012 0,0007 0,082 

LASSET -0,4594 0,0345 0,000 

LNINC -0,2301 0,0259 0,000 

ANOESG 0,0006 0,0001 0,000 

ANOLASSET -0,0351 0,0041 0,000 

ANOLNINC 0,0596 0,0039 0,000 

Constante 7,6004 0,3242 0,000 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,0913 0,0483  

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7834 0,0260  

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3079 0,0034  

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Conforme os resultados apresentados na Tabela 22, a estimação do parâmetro da 

variável ESG e a variação do termo de efeito aleatório 𝜏𝑢000 são significativas a 10%. Os demais 

parâmetros de efeitos fixos e as variâncias dos termos de efeitos aleatórios são significativos ao 
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nível de 5%. O teste de razão de verossimilhança (likelihood ratio) obteve como resultado 

(Prob>= chibar2 = 0,0000), rejeitando a aplicação de um modelo tradicional de regressão 

linear. 

É possível verificar que os resultados das estimações do modelo com agrupamento 

por setor de atividade são bastante semelhantes aos resultados do modelo com agrupamento por 

país, não apresentando diferenças nos sinais dos interceptos das variáveis explicativas. Contudo 

a correlação intraclasse do modelo com agrupamento por Setor de Atividade foi de 73,93% da 

variância total é devido a diferença entre empresas e 7,72% devido a diferença entre Setores de 

Atividade, enquanto no Modelo com Agrupamento por Países a correlação intraclasse foi de 

10,25% devido a diferença entre países. Este resultado é um indicativo que é mais relevante 

considerar o efeito das diferenças entres os países do que o efeito das diferenças entre os setores 

de atividade ao avaliar a relação entre Sustentabilidade e valor firma através da variação do Q 

de Tobin. 

 

4.5. RETORNO SOBRE O PATRIMÔNIO LÍQUIDO COMO VALOR DA FIRMA 

 

Seguindo as aplicações dos modelos utilizados na presente tese, optou-se por 

também executar o modelo com outra variável de desempenho como proxy para valor da firma, 

com objetivo de comparar os resultados que foram obtidos através do modelo aplicado com o 

Q de Tobin. Conforme apresentado no item 2.4.2 (ESG e Valor da Firma), a maior parte dos 

estudos que analisam a relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma, 

utilizam como variáveis independentes para esta análise o Q de Tobin (valor de mercado) e o 

ROE (valor contábil). Dessa forma, foi aplicado o Modelo Hierárquico Linear de Três Níveis 

com Medidas Repetidas utilizando a medida ROE como variável dependente, conforme a 

Equação 51. 
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𝑅𝑂𝐸𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘

+ 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑢10𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑟1𝑖𝑘𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(51) 

 

Para o modelo ROE como variável independente foi necessário realizar novamente 

o tratamento na base dados, uma vez que a base de dados utilizada nos tópicos anteriores foi 

elaborada com base na variável independente Q de Tobin para a exclusão das observações 

Missing e Outliers. Assim, foi executado o mesmo tratamento exposto nos procedimentos 

metodológicos, porém considerando o ROE como variável independente para o tratamento da 

base de dados. Os resultados são apresentados na Tabela 23. Partindo-se da Base de Dados 

Inicial de 29.330 observações, após as etapas de tratamento realizadas, a Base de Dados para 

aplicação do Modelo com o ROE como variável independente possui 16.121 observações entre 

os anos de 2010 e 2019. Portanto há menos observações do que na Base de Dados utilizada nas 

etapas anteriores da pesquisa com o Q de Tobin como variável independente, que possuía 

18.467 observações. 

 

Tabela 23 – Base de Dados Modelo ROE 

Resultados Observações 

Base de Dados Inicial (2010-2019) 29.330 

Exclusão Países (Chile, México, Espanha, Itália e Singapura) – Menos que 500 observações 1.620 

Exclusão do Setor Financials 3.705 

Exclusão das Observações Missing 6.408 

Exclusão dos Outliers (Técnica BACON) 345 

Exclusão das empresas com menos que 6 observações 1.131 

Base de Dados após Tratamento (2010-2019) 16.121 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Para a elaboração dos resultados com o modelo ROE também foi utilizada a 

estratégia proposta por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999) na aplicação do 

Modelo Multinível para avaliar os percentuais de variância pertinentes a cada nível de análise. 
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Neste subtópico optou-se por apresentar resultados dos modelos de análise de forma sumarizada 

através da Tabela 24. Para o Modelo ROE, é interessante destacar que os componentes de 

efeitos fixos e as variâncias dos componentes de efeitos aleatórios são significativas ao nível de 

confiança de 5%. Também o resultado do Teste de Razão de Verossimilhança (Prob > chi2 = 

0,0000) para comparar as estimações dos modelos de tendência linear com interceptas 

aleatórios e com interceptas e inclinações aleatórias favoreceu o modelo de tendência linear 

com interceptas e inclinações aleatórias. 

 

Tabela 24 – Resultado Modelos de Análise ROE 

Resultados Modelo Nulo 
Modelo com 

Interceptos Aleatórios 

Modelo com Interceptos 

e Inclinações Aleatórias 

𝛾000  -0,0077* -0,0035* 

𝛾100 0,1420* 0,1462* 0,1614* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,0013* 0,0013* 0,0019* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢100   0,000014* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,0114* 0,0114* 0,0142* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟100   0,0003* 

Variância do termo de erro 𝜎2 0,0087* 0,0087* 0,0060* 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**) 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Dessa forma, após as análises realizadas foi estimado o Modelo Completo com 

Interceptos e Inclinações Aleatórias, conforme a Equação 51 apresentada anteriormente. Os 

resultados podem ser observados através da Tabela 25. 
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Tabela 25 – Resultados Modelo ROE 

Resultados Modelo Completo 
Modelo Completo (sem a 

variável ANOLASSET) 

ANO 0,0010 0,0019 

ESG 0,00024* 0,0024* 

LASSET -0,0503* -0,0497* 

LNINC 0,0213* 0,0209* 

ANOESG 0,00003 0,00003** 

ANOLASSET 0,00014  

ANOLNINC -0,0008 -0,0008 

Constante 0,4621* 0,4599* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,0015* 0,0015* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢100 0,000016* 0,000016* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,0129* 0,0129* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟100 0,0002* 0,0002* 

Variância do termo de erro 𝜎2 0,0061* 0,0061* 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**)   

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Segundo a Tabela 25, ao estimar os parâmetros do componente de efeitos fixos e as 

variâncias dos termos de efeitos aleatórios, nenhuma variável de interação (ANOESG, 

ANOLASSET, ANONINC) foi estaticamente significativa. Assim optou-se por executar 

novamente o modelo com a exclusão da variável de interação ANOLASSET, por apresentar o 

pior resultado do Valor-P. O resultado do novo modelo também se encontra na Tabela 25. 

É possível verificar que o Índice ESG representa uma influência positiva para o 

valor da firma mensurado pela medida ROE ao nível de 5%, assim como a taxa de crescimento 

do ESG na explicação do ROE ao longo do tempo é também positiva (ANOESG) ao nível de 

10%. A estimativa do parâmetro da variável de controle Log do Ativo (LASSET) ocasionou 

uma influência negativa para o ROE, enquanto o Log do Lucro Líquido (LNINC) ocasionam 

uma influência positiva. As estimações de todas as variâncias dos termos de efeitos aleatórios 

foram significativas ao nível de 5%. A correlação intraclasse do modelo é de 70,41% da 

variância total é devido a diferença entre empresas e 7,34% devido a diferença entre países. O 

teste de razão de verossimilhança (likelihood ratio) obteve como resultado (Prob>= chibar2 = 

0,0000), rejeitando a aplicação de um modelo tradicional de regressão linear. 
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Deste modo após a realização do Modelo com Interceptos e Inclinações Aleatórias 

utilizando o ROE como variável proxy para Valor da Firma, é possível verificar que, para as 

empresas da Base de Dados, a sustentabilidade medida pelo Índice ESG representa uma 

influência positiva para o ROE, assim como a sua taxa de crescimento ao longo do tempo. 

Porém a correlação intraclasse para o modelo proposto é menor que a correlação intraclasse 

quando da execução do modelo com o Q de Tobin. 

 

4.6. RELAÇÃO ENTRE SUSTENTABILIDADE E VALOR DA FIRMA NO 

CONTEXTO DA PANDEMIA 

 

O último subtópico dos resultados apresenta a aplicação do Modelo Hierárquico 

Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas utilizado no subtópico 4.2 (Modelo Hierárquico 

Linear de Três Níveis) a partir da complementação com a inclusão de observações do ano de 

2020 das empresas utilizadas na Base de Dados. O objetivo deste subtópico é analisar as 

diferenças entre os resultados da relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da 

Firma inserindo os resultados presentes dentro do cenário pandêmico da COVID-19, em 

comparação com os resultados apresentados anteriormente, onde foi verificado que o Q de 

Tobin segue uma tendência linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de 

interceptos entre as firmas de um mesmo país e entre firmas de países distintos e que há uma 

influência positiva da sustentabilidade em relação a variação do Valor da Firma. A Equação 

utilizada neste subtópico é a mesma do subtópico 4.2, conforme Equação 52. 

 

 

𝑄𝑡𝑖𝑘 = 𝛾000 + 𝛾100𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘 +  𝛾010𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘 + 𝛾020𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘

+ 𝛾030𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘 + 𝛾110𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐸𝑆𝐺𝑖𝑘

+ 𝛾120𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑘 + 𝛾130𝐴𝑁𝑂𝑖𝑘𝐿𝑁𝐼𝑁𝐶𝑖𝑘

+ 𝑢00𝑘 + 𝑟0𝑖𝑘 + 𝑒𝑡𝑖𝑘 

(52) 
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A partir da inclusão das observações das empresas no ano de 2020, foram realizadas 

novamente as etapas para o tratamento da base de dados, com o propósito de proceder as 

exclusões necessárias. O tratamento da Base de Dados é apresentado na Tabela 26. A Base de 

Dados final após a inclusão das observações do ano de 2020 possui 20.343 observações, ou 

seja, 1.876 observações a mais do que a quantidade de observações da base de dados utilizados 

nos subtópicos anteriores (2010-2019). 

 

Tabela 26 – Base de Dados Modelo COVID-19 

Resultados Observações 

Base de Dados Inicial (2010-2020) 31.833 

Exclusão Países (Chile, México, Espanha, Itália e Singapura)  1.783 

Exclusão do Setor Financials 4.062 

Exclusão das Observações Missing 4.515 

Exclusão dos Outliers (Técnica BACON) 216 

Exclusão das empresas com menos que 6 observações 914 

Base de Dados após Tratamento (2010-2020) 20.343 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Ao aplicar a estratégia de avaliação dos percentuais de variância pertinentes a cada 

nível de análise do modelo multinível, foram obtidos resultados semelhantes aos resultados do 

modelo do subtópico 4.2. Desta forma optou-se por não explicitar os resultados dos modelos 

de análise no subtópico. Assim foi estimado o Modelo Completo com Interceptos Aleatórios. 

Os resultados podem ser observados através da Tabela 27. 
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Tabela 27 – Modelo COVID-19  

Resultados 
Modelo 2010-2019 

(Subtópico 4.2) 

Modelo 2010-2020 

(COVID-19) 

ANO -0,1715* -0,1517* 

ESG 0,0014* 0,0004 

LASSET -0,5023* -0,4591* 

LNINC -0,2438* -0,2443* 

ANOESG 0,0006* 0,0006* 

ANOLASSET -0,0356* -0,0476* 

ANOLNINC 0,0605* 0,0721* 

Constante 8,0367* 7,6441* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1183* 0,1257* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7277* 0,7334* 

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3077* 0,3669* 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**) 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Segundo a Tabela 27, as estimações dos parâmetros de efeitos fixos e as variâncias 

dos termos de efeitos aleatórios são bastantes semelhantes entre os dois modelos, com exceção 

da variável ESG. Enquanto no modelo elaborado no subtópico 4.2 (2010-2019), o Índice ESG 

representa uma influência positiva para o valor da firma mensurado pela medida Q de Tobin, 

sendo significativo ao nível de 5%, no modelo COVID-19, o Índice ESG não é significativo 

para explicar o valor da firma, apenas a taxa de crescimento do ESG na explicação do Q de 

Tobin ao longo do tempo (ANOESG) continua sendo significativa. Esse resultado pode ser um 

indicativo que a no contexto da pandemia da COVID-19 aspectos relacionados a 

sustentabilidade tem menor implicação na decisão de investimento por parte dos acionistas na 

avaliação frente as estratégias adotadas pela organização. 
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5. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

Neste tópico são discutidos os resultados apresentados anteriormente a partir do 

teste das hipóteses diante dos objetivos propostos para a pesquisa, relacionando os achados com 

estudos presentes na literatura. 

Primeiramente é apresentada a discussão a respeito dos achados sobre a relação 

entre sustentabilidade e valor da firma (Hipótese H1); depois são abordados os efeitos do 

contexto nacional e do setor de atividade nessa relação (Hipóteses H2 e H3); por fim são 

debatidos os resultados dessa relação no contexto da pandemia a partir da comparação com 

resultados de outros estudos presentes na literatura (Hipótese H4). 

 

5.1. RELAÇÃO ENTRE SUSTENTABILIDADE E VALOR DA FIRMA 

 

Essa tese definiu como hipótese de pesquisa (H1) que há relacionamento positivo 

entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma no período analisado. Conforme 

destacado anteriormente, ainda não há um consenso na literatura a respeito dessa relação 

(Managi et al., 2022). O tópico 2.4.2 (ESG e Valor da Firma) exemplifica através de diversos 

estudos a dificuldade de se estabelecer este consenso. Assim, a presente pesquisa se propôs 

primeiramente a analisar essa relação a partir de um estudo global utilizando uma métrica 

padronizada que permita fazer essa análise. A maior parte dos estudos que fazem esse tipo de 

análise utilizam apenas um país ou região para realizar a pesquisa. 

Para o teste desta hipótese foram utilizados dois diferentes modelos de regressão 

possibilitando a comparação dos resultados, o Modelo Longitudinal Linear e o Modelo 

Hierárquico Linear, este último empregando como variável dependente tanto com o Q de Tobin 

como o ROE.  O resumo com os resultados dos modelos é exposto na Tabela 28. 
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Tabela 28 – Sumário dos Resultados dos Principais Modelos da Tese 

Variável 
Modelo Longitudinal 

Linear (Efeito Fixo) 

Modelo 

Hierárquico Linear  

(Q de Tobin) 

Modelo 

Hierárquico Linear  

(ROE) 

ESG 0,0021* 0,0014* 0,0024* 

LASSET -0,7675* -0,5023* -0,0497* 

LNINC -0,0075 -0,2438* 0,0209* 

ANO  -0,1715* 0,0019 

ANOESG  0,0006* 0,00003** 

ANOLASSET  -0,0356*  

ANOLNINC  0,0605* -0,0008 

2011 -0,2014*   

2012 -0,1046*   

2013 0,0327   

2014 0,0026   

2015 -0,0587*   

2016 -0,0394**   

2017 0,1343*   

2018 -0,0903*   

2019 0,2276*   

Constante 8,7067* 8,0367* 0,4599* 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**)    

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

Os resultados apresentados demonstram a existência do relacionamento positivo 

entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma para as empresas da base de dados 

durante o período de análise, assim como sua taxa de crescimento ao longo do tempo. Essa 

relação positiva apoia os resultados obtidos por outros estudos tais como Yoon, Lee e Byun 

(2018), Dahlberg e Wiklund (2018) e Li, Gong, Zhang e Koh (2018). 

A pesquisa de Yoon, Lee e Byun (2018), a partir de um estudo realizado com 705 

empresas na Coréia, verificou uma relação positiva entre RSC e Valor da Firma. Também foram 

encontrados resultados semelhantes por Dahlberg e Wiklund (2018) e Li, Gong, Zhang e Koh 



146 
 

(2018), que obtiveram um resultado positivo da relação entre a RSC e Valor da Firma 

respectivamente nos países nórdicos e no Reino Unido. 

Vale notar que no caso desta pesquisa, tanto o modelo que emprega como variável 

dependente o Q de Tobin como o modelo que emprega o ROE possuem um resultado positivo 

e significativo para a relação entre RSC e Valor da Firma. Isso indica que o ESG é relacionado 

tanto a performance da firma no mercado financeiro (Q de Tobin) como também ao retorno de 

desempenho contábil diante de seu patrimônio líquido (ROE). 

Esse resultado corrobora com os estudos anteriores que verificaram uma relação 

positiva entre o Q de Tobin e a RSC, como Hu et al. (2018) e Li et al. (2018), e estudos que 

tiveram como resultado uma relação positiva entre o ROE e a RSC, tais como os estudos de 

Eccles et al. (2014) e Waddock e Graves (1997). 

Porém difere-se de estudos que não obtiveram a mesma relação e significância 

estatística entre a RSC e Valor da Firma através de seu valor de mercado e valor contábil (Atan 

et al., 2018; Crisóstomo et al., 2011). O estudo de Atan et al (2018) realizado com empresas da 

Malásia não verificou significância estatística na relação entre o Q de Tobin ou o ROE e o ESG. 

A pesquisa de Crisóstomo et al. (2011) realizada no contexto brasileiro verificou uma relação 

negativa da RSC com o Q de Tobin, e não observou relação significativa com o ROE. 

Essas diferenças de resultados podem ter ocorrido pelas diferenças nos contextos 

ou período de analise, argumentos estes que tem maior exposição no próximo tópico, mas 

também podem ter ocorrido fruto das diferenças dos métodos aplicados. Conforme apresentado 

anteriormente, a grande maioria dos estudos dessa temática empregam o Modelo Logitudinal 

Linear para Dados em Painel como método para realizar tal análise. 

Porém, diante dos resultados desta tese, foi possível verificar a necessidade da 

aplicação do Modelo Hierárquico Linear através da uso do método multilevel step-up strategy 

proposto por Raudenbush & Bryk (2002) e Snijders & Bosker (1999), do teste de razão de 

verossimilhança (likelihood ratio) em todos os modelos aplicados na tese que rejeitou a hipótese 

nula de que os interceptos aleatórios sejam iguais a zero, e da significância estatística das 

estimações das variâncias dos termos de erro nos componentes de efeitos aleatórios. 

Portanto, para a análise entre Sustentabilidade e Valor da Firma, é importante a 

aplicação do Modelo Multinível para permitir capturar a heterogeneidade individual e entre 
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grupo que em um modelo tradicional de regressão não seria observado, e capturar as 

especificações dos componentes aleatórios em cada nível (Fávero & Belfiore, 2017; Heck & 

Thomas, 2015). Para complementar essa análise, a Figura 21 apresenta o gráfico entre os 

valores ajustados (fitted value) e os valores reais do Modelo Longitudinal Linear e do Modelo 

Multnível com o Q de Tobin como variável dependente. 

 

 
Figura 21 – Comparação entre Modelos. 
Fonte: Elaboração Própria. 

 

Por meio da Figura 21 é possível verificar o quão distante estão os valores previstos 

em relação aos reais dos modelos aplicados, o que demonstra a superioridade do Modelo 

Multinível em relação ao Modelo Longitudinal Linear. Vale destacar que não foi possível 

encontrar na literatura outros estudos dentro da temática sobre Sustentabilidade e Valor da 

Firma que aplicaram a modelagem multinível para analisar tal relação. 

Portanto, neste momento, é possível afirmar que a sustentabilidade medida pelo 

Índice ESG representa uma influência positiva para o Q de Tobin ou para o ROE, assim como 

a sua taxa de crescimento ao longo do tempo, validando a hipótese H1 desta pesquisa. Esta 

validação fortalece os axiomas da Teoria dos Stakeholders, pois demonstra a importância da 

organização considerar os interesses dos diferentes Stakeholders para a criação de valor, o que 

integra os fatores sociais e ambientais na tomada de decisão organizacional (Harrison et al., 

2015; Harrison & Freeman, 1999; Harrison & Wicks, 2013; Jones & Wicks, 1999). 
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No entanto, como visto nos resultados, tanto o valor de mercado como o valor 

contábil são relacionados positivamente a RSC, o que demonstra que o interesse do acionista 

aparentemente não é oposto ao interesse da sociedade. Isso corrobora com o argumento 

apresentado por Mansell (2013), que afirma a possibilidade da administração buscar 

diretamente o interesse de outros stakeholders sem contradizer a Teoria dos Shareholders, uma 

vez que os acionistas da organização têm a obrigação moral de exercer o “dever de 

beneficência” em relação as consequências morais da atividade da empresa, o que inclui 

questões sociais e ambientais. Em vista disso não é possível confirmar que há um custo de 

agência entre os agentes internos e os acionistas quando os agentes internos investem em RSC, 

conforme havia sido declarado por Barnea e Rubin (2010). 

Portanto os resultados desta tese auxiliam a demonstrar que não é necessário 

posicionar a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders como opostas e sim como 

complementares, conforme os teóricos da área atestaram (Freeman et al., 2004; Passos et al., 

2016; Sundaram & Inkpen, 2004a). Nesse sentido, os acionistas devem ser considerados como 

Stakeholders afetados pelas decisões da empresa também em outros sentidos que não apenas 

como financiadores (Dahlberg & Wiklund, 2018). 

 

5.2. CONTEXTO NACIONAL E SETOR DE ATIVIDADE 

 

Este subtópico visa analisar as hipóteses H2 (Contexto nacional impacta a relação 

entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma) e H3 (Setor de Atividade impacta 

a relação entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma). Para permitir tal análise, 

foi utilizado o Q de Tobin como variável dependente no Modelo Hierárquico Linear de Três 

Níveis com Medidas Repetidas com agrupamento por país e por setor de atividade, para permitir 

a análise de dados com uma estrutura aninhada que permita explicar a variação de determinado 

fenômeno em diferentes níveis de análise. Os resultados dos dois Modelos são apresentados na 

Tabela 29. Também foi aplicado o Modelo Hierárquico Linear de Dois Níveis com Medidas 

Repetidas, estimando os parâmetros de cada país separadamente, conforme o subtópico 4.3. 
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Tabela 29 – Comparação Modelo País e Setor de Atividade 

Variável Modelo País Modelo Setor de Atividade 

ANO -0,1715* -0,1700* 

ESG 0,0014* 0,0012** 

LASSET -0,5023* -0,4594* 

LNINC -0,2438* -0,2301* 

ANOESG 0,0006* 0,0006* 

ANOLASSET -0,0356* -0,0351* 

ANOLNINC 0,0605* 0,0596* 

Constante 8,0367* 7,6004* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑢000 0,1183* 0,0913* 

Variância do termo de erro 𝜏𝑟000 0,7277* 0,7834* 

Variância do termo de erro 𝜎2 0,3077* 0,3079* 

Significante a: 5% (*) e a 10% (**) 

Nota. Fonte: Elaboração Própria. 

 

No Modelo Hierárquico Linear com Interceptos Aleatórios de três níveis com 

agrupamento por país, foi obtida uma correlação intraclasse de 73,32% da variância do Q de 

Tobin devido a diferença entre empresas e 10,25% devido a diferença entre países. Também foi 

obtido como resultado que o Índice ESG representa uma influência positiva para o valor da 

firma mensurado pela medida Q de Tobin, assim como seu crescimento ao longo do tempo. 

Ao aplicar o Modelo Hierárquico Linear de dois níveis, um para cada contexto, 

foram obtidos resultados variados na relação entre RSC e Valor da Firma. Em vários países, 

não foi possível verificar uma relação significativa entre ESG e Q de Tobin (Reino Unido, 

Japão, EUA, Hong Kong, França, Coréia do Sul, Índia e Suíça). Em outros países, a relação 

entre ESG e Q de Tobin foi negativa (Alemanha, Canadá, Taiwan). No demais a relação foi 

positiva (Brasil, China, Austrália e África do Sul). 

Esses resultados corroboram os estudos de Lee et al. (2013), Sahut e Pasquini-

Descomps (2015) e Velte (2017). A pesquisa de Lee et al. (2013), ao avaliar portifólios de ações 

no mercado de capitais norte americano, obteve como resultado que não há diferença de 

desempenho no portifólio de empresas com alto ESG nos Estados Unidos. O estudo de Sahut e 

Pasquini-Descomps (2015) obteve uma relação negativa para RSC no Reino Unido e não obteve 
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relação significativa para os Estados Unidos e a Suiça. Velte (2017), ao analisar a relação entre 

Q de Tobin e ESG na Alamanha, verificou que não há relação significativa no contexto alemão. 

Porém em todos em casos, com exceção da Índia, apesar dessa relação não ser 

significativa, a taxa de crescimento do ESG ao longo do tempo é significativa para explicar a 

variação do Q de Tobin. Isso pode ser um indicativo que nestes contextos, a percepção da 

sustentabilidade para o valor da firma pelos acionistas ocorre ao longo do tempo, ao invés de 

ocorrer no momento presente à divulgação do indicador. Esse resultado pode ser fundamentado 

em Zumente e Bistrova (2021), que afirmam em um estudo realizado no continente europeu 

sobre a importância dos fatores ESG para criação de valor no longo prazo ao acionista, que as 

ações de RSC, ao proporcionar uma boa reputação para a empresa a partir da consideração  dos 

interesses dos diferentes Stakeholders, causam um efeito maior no longo prazo ao aumentar o 

valor para o acionista por meio do desenvolvimento ativos intangíveis. 

Especificamente em relação ao caso indiano, não há significância estatística tanto 

para a variável ESG como a sua taxa de crescimento na explicação da variação do Q de Tobin. 

Segundo Garg e Gupta (2020), a partir de 2014, a Lei das Sociedades na Índia estipula uma 

despesa obrigatória de RSC para empresas que possuem certo nível de lucratividade no 

exercício financeiro. Caso a empresa não realize as despesas de RSC, a empresa deve explicar 

os motivos. Porém não há qualquer penalidade pelo descumprimento dessa obrigação. 

Garg e Gupta (2020), ao analisar a relação entre o valor da firma e as despesas 

obrigatórias de RSC na Índia, constataram que não há diferenças significativas no valor da firma 

entre as empresas que cumprem as despesas obrigatórias de RSC e as empresas que não 

cumprem. Segundo os autores, as despesas obrigatórias de RSC podem não ser percebidas como 

positivas, pois não há penalidades pelo descumprimento ou qualquer incentivo governamental 

para que as empresas cumpram a obrigatoriedade do gasto. Esse resultado é semelhante ao 

encontrado no estudo de Sharma e Aggarwal (2021), que verificou que as empresas indianas 

consideram como um fardo as despesas obrigatórias de RSC. 

Com relação ao Brasil, China, Austrália e África do Sul, a estimação do parâmetro 

ESG foi significativa e positiva para explicar a variação do Q de Tobin, diferentemente dos 

outros contextos. Esses resultados são semelhantes aos encontrados por outros estudos, tais 

como a pesquisa de Rajesh et al. (2021) que demonstra diferenças significativas nos índices 

ESG das empresas australianas em comparação com empresas dos Estados Unidos, Japão e 



151 
 

Reino Unido. O estudo de Miralles-Quirós et al. (2018) realizado no contexto brasileiro que 

demonstra efeitos positivos da RSC no mercado de capitais. Na China, a pesquisa de Zhang et 

al. (2021) evidencia que após o estabelecimento de diretrizes para um Sistema Financeiro Verde 

em 2016, os portfólios que possuem empresas com alto ESG tem retornos significativamente 

maiores que portifólios com empresas de baixo índice ESG. Segundo os autores, as definições 

de políticas no contexto chines são forças motrizes para as práticas de investimento. 

O estudo de Noor et al. (2020) realizado em economias emergentes (Brasil, Índia, 

China e Rússia) a partir de 600 empresas, relata que a RSC impacta positivamente o Valor da 

Firma. Segundo Preuss e Barkemeyer (2011), ao comparar relatórios de sustentabilidade GRI 

entre empresas de países desenvolvidos e empresas de países em desenvolvimento, as empresas 

de economias emergentes superam a cobertura dos indicadores GRI em relação as empresas de 

nações desenvolvidas. 

Vale ressaltar que no Brasil, China, Austrália e África do Sul, apesar do indicador 

ESG ser significativo para explicação do Q de Tobin, a taxa de crescimento do ESG ao longo 

do tempo não foi significativa. Isso pode indicar uma percepção imediata do mercado financeiro 

nesses contextos em relação aos resultados dos Índices ESG e das práticas de RSC.  

Esse fenômeno pode estar acontecendo nesses contextos como uma forma de 

minimização de risco no investimento pelo acionista ao optar por empresas que possuem 

atividades de RSC obtendo melhores índices ESG (Godfrey et al., 2009).  Segundo Cunha 

(2021), no caso de países emergentes, os investidores internacionais pressionam para uma maior 

consciência ambiental das empresas por uma percepção do impacto ambiental de seus 

investimentos nesses contextos. Segundo Verheyden et al. (2016), empresas que possuem 

iniciativas de RSC tem menor probabilidade de retornos severamente negativos na bolsa de 

valores. Para Harjoto e Laksmana (2018), a RSC é associada a desvios menores nos níveis 

ideais de tomada de risco. Esses pressupostos são atestados por outras pesquisas (Atan et al., 

2018; Bing & Li, 2019; Dahlberg & Wiklund, 2018; Fischer & Sawczyn, 2013; Velte, 2017). 

Portanto é possível verificar que há diferenças nas estimações dos parâmetros das 

variáveis do modelo para cada país, o que corrobora com o resultado apresentado pelo Modelo 

Hierárquico Linear de Três com Medidas Repetidas, em que o efeito país é relevante na 

explicação da variação do Q de Tobin. Esses resultados demonstram que o contexto nacional 

provoca efeitos na variação do Q de Tobin bem como na relação o ESG e o Valor da Firma. 
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Estes aspectos demandavam maior entendimento, tal como evidenciado por El Ghoul et al. 

(2017) e Li et al. (2018). 

Segundo Kumar et al. (2017), as diferenças de gestão dos Stakeholders nos 

diferentes contextos nacionais provocam diferenças na disseminação das práticas de RSC entre 

as culturas, o que indica a necessidade de se avaliar práticas específicas de RSC para cada 

contexto nacional. Como resultado desta tese, há um indício que as diferenças nas práticas de 

RSC entre as culturas provocam diferenças de resultado entre a Sustentabilidade e Valor da 

Firma nos diferentes contextos. 

Deste modo, é possível afirmar que para as empresas da Base de Dados, o Q de 

Tobin segue uma tendência linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de 

interceptos entre as firmas de um mesmo país e entre firmas de países distintos, sendo que 

73,32% da variância do Q de Tobin é devido a diferença entre empresas e 10,25% devido a 

diferença entre países. Os resultados também demonstram a importância de se considerar as 

especificidades dos contextos nacionais na relação entre a Sustentabilidade e Valor da Firma a 

partir da necessidade da aplicação do Modelo Multinível para realizar tal análise, validando a 

Hipótese H2 desta pesquisa. 

Com relação a Hipótese H3 (Setor de Atividade impacta a relação entre 

Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma), foi utilizado na pesquisa o Modelo 

Hierárquico Linear de Três Níveis com Medidas Repetidas com agrupamento por setor de 

atividade. Conforme os resultados apresentados na Tabela 29, ao se considerar o agrupamento 

por setor de atividade, os sinais dos interceptos das variáveis explicativas são semelhantes aos 

resultados do modelo com agrupamento por país. Também a significância estatística das 

estimações das variâncias dos termos de erro nos componentes de efeitos aleatórios do modelo 

indica a necessidade da aplicação do Modelo Multinível. A correlação intraclasse do modelo 

com agrupamento por Setor de Atividade foi de 73,93% da variância total devido a diferença 

entre empresas e 7,72% devido a diferença entre Setores de Atividade para a variação do Q de 

Tobin.  

Para Hoepner et al. (2011) não é possível considerar os resultados da RSC em 

relação ao Valor da Firma como homogênea nos diferentes setores de atividades, por causa das 

particularidades em relação a proximidade do setor com o consumidor final, o potencial de 

danos ambientais e sociais e a diferenciação de produtos e serviços. Isso pode ser verificado 
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dos estudos de Daszynska-Zygadlo et al. (2016) e Buallay (2022) que apuraram diferentes 

resultados da relação entre RSC e Valor da Firma em diferentes setores de atividade. 

Portanto é possível afirmar através dos resultados da tese que, para as empresas da 

Base de Dados, o Q de Tobin segue uma tendência linear ao longo do tempo, existindo variância 

significativa de interceptos entre as firmas de um mesmo setor de atividade e entre firmas de 

setores distintos, o que representa a necessidade de considerar as especificidades dos setores de 

atividade na relação entre a Sustentabilidade e Valor da Firma a partir da aplicação do Modelo 

Multinível, validando a Hipótese H3 desta pesquisa. 

Vale ressaltar a variância do Q de Tobin devido a diferença entre setores de 

atividade é menor que a variância do Q de Tobin devido a diferença entre países, conforme o 

modelo com agrupamento por país. Isso pode indicar que é mais relevante considerar o efeito 

das diferenças entres os países do que o efeito das diferenças entre os setores de atividade, ao 

avaliar a relação entre Sustentabilidade e valor firma através da variação do Q de Tobin. Não 

foi possível encontrar outros estudos que fazem esse tipo de comparação, assim como também 

não foi possível encontrar outros estudos que utilizam o Modelo Multinível para verificar a 

necessidade da inclusão dos efeitos aleatórios na variação do Q de Tobin e na relação entre 

Valor da Firma e Sustentabilidade. 

 

5.3. CONTEXTO PANDÊMICO 

 

A hipótese H4 da pesquisa é há relacionamento positivo entre Responsabilidade 

Social Corporativa e Valor da Firma no contexto pandêmico da COVID-19. Para analisar tal 

hipótese, foi estimado o Modelo Hierárquico Linear com a inserção do ano de 2020, ou seja, o 

primeiro ano da pandemia da COVID-19. O objetivo da aplicação deste outro modelo foi o de 

comparar os resultados em relação ao modelo que possui o período 2010-2019. Essa hipótese 

foi definida com base no entendimento que a RSC tem efeito de “seguro” representando um 

potencial de criação de valor para os acionistas diante de contextos negativos (Atan et al., 2018; 

Bing & Li, 2019; Dahlberg & Wiklund, 2018; Fischer & Sawczyn, 2013; Godfrey et al., 2009; 

Velte, 2017).  
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Conforme apresentado nos resultados, ao se inserir o ano de 2020, as estimações 

dos parâmetros de efeitos fixos e as variâncias dos termos de efeitos aleatórios são bastantes 

semelhantes. Porém a variável ESG, que era positiva e significativa como explicação para a 

variação do Q de Tobin, passa a não ser significativa para explicar o Valor da Firma, mas a 

variação do ESG ao longo do tempo continua sendo significativa e positiva para o Q de Tobin. 

Assim, através do resultado da tese, não é possível validar a hipótese H4 que a 

sustentabilidade medida pelo Índice ESG influencia positivamente a decisão de investimento 

por parte dos acionistas quanto as estratégias adotadas pela organização diante do contexto 

negativo de crise proporcionado pela pandemia da COVID-19. Esse resultado corrobora aos 

resultados apresentados por Rubbaniy et al. (2022), que realizou uma pesquisa a partir do índice 

Global COVID-19 Fear Index (GFI) como uma proxy para o medo da saúde, e o índice 

Infectious Disease Equity Market Volatility Index (IDEMV) como uma proxy para o medo do 

mercado. Segundo os autores, não foi possível validar uma hipótese de que ações com alto 

índice ESG possuem a propriedade de seguro para o investimento. 

No entanto, o estudo de Mousa et al. (2022), que buscou comparar o impacto da 

pandemia no portifólio de ações com alto índice ESG e portifólio de ações com baixo índice 

ESG no mercado árabe, identificou que a volatilidade da carteira ESG é menor em comparação 

ao outro portifólio, e que o choque provocado pela pandemia tende a permanecer um período 

de tempo menor. Resultado semelhante foi encontrado por Yoo et al. (2021), a partir de um 

estudo com a base de dados Arabesque S-Ray, ao verificar uma volatilidade menor em empresas 

com alto índice ESG, porém especificamente as empresas que possuem melhor resultado no 

componente E (environmental) do Índice ESG. A pesquisa de Albuquerque et al. (2020), 

encontrou resultados similares aos estudos anteriores apresentados, indicando que empresas 

com políticas ambientais e sociais tiveram menor volatilidade de retorno durante o primeiro 

trimestre de 2020. 

Portanto o resultado da presente tese não valida a hipótese H4 que há 

relacionamento positivo entre Responsabilidade Social Corporativa e Valor da Firma no 

contexto pandêmico da COVID-19. Porém conforme, os estudos apresentados, não é possível 

descartar em estudos posteriores a relação positiva entre RSC e Valor da Firma durante o 

contexto pandêmico, demandando maiores estudos a partir de outras métricas e/ou modelos a 

serem utilizados. 
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Por fim, o Quadro 14 apresenta um resumo dos resultados do teste das hipóteses 

avaliadas na tese. 

 

Hipótese Descrição Resultado 

H1 
Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social 

Corporativa e Valor da Firma no período analisado. 
Não Rejeitada 

H2 
Contexto nacional impacta a relação entre Responsabilidade 

Social Corporativa e Valor da Firma. 
Não Rejeitada 

H3 
Setor de Atividade impacta a relação entre Responsabilidade 

Social Corporativa e Valor da Firma. 
Não Rejeitada 

H4 

Há relacionamento positivo entre Responsabilidade Social 

Corporativa e Valor da Firma no contexto pandêmico da 

COVID-19. 

Rejeitada 

Quadro 14 – Resultado das Hipóteses de Pesquisa. 
Fonte: Elaboração Própria. 
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6. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

É notória a importância sobre a sustentabilidade para o desenvolvimento de uma 

sociedade que permita atender as necessidades da geração atual sem comprometer a 

possibilidade das gerações futuras atenderem suas necessidades (Brundtland, 1987). Nas 

últimas décadas foi possível constatar o aumento da preocupação com o consumo de recursos 

naturais que são cada vez mais escassos, o esforço de ações e políticas para promover a redução 

da desigualdade social, e a diligência no desenvolvimento de ações de governança para redução 

casos de corrupção (Adams et al., 2016). Porém ainda há muito a se percorrer na transição para 

uma sociedade e economia sustentável. 

Nessa transição para a sustentabilidade, há uma pressão pública para que as 

empresas se tornem sustentáveis a fim de serem participantes do desenvolvimento sustentável. 

No contexto empresarial, a sustentabilidade ou Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é 

tida como uma estratégia de diferenciação da empresa (McWilliams et al., 2006b; Porter & 

Kramer, 2006), como consequência do entendimento que a organização pode obter vantagens 

competitivas com o uso de recursos naturais e sociais para alcançar capacidades dinâmicas 

(Hart & Dowell, 2011). 

Assim, há um entendimento teórico que as ações sustentáveis das empresas tem 

sido uma influência para a tomada de decisão por parte de investidores do mercado de capitais, 

que consideram os fatores ambientais, sociais e de governança (ESG) além dos fatores 

financeiros na decisão de investimento (PRI, 2020). Porém, apesar da parcela de publicações 

acadêmicas que visam analisar a relação entre a Sustentabilidade e o Valor da Firma, ainda 

permanece irresoluto ou não há consenso entre essa relação, uma vez que são encontrados 

resultados diversos nas pesquisas acadêmicas (Managi et al., 2022). 

Diante desse contexto apresentado, a pesquisa buscou contribuir para o 

entendimento da relação entre RSC e Valor da Firma por meio de um estudo global verificando 

o grau de influência do contexto nacional e dos setores de atividade nessa relação. A motivação 

para tal pesquisa se deu pela oportunidade e demanda de maior entendimento sobre como o 

contexto nacional e o contexto do setor de atividade pode estar ocasionando a falta de consenso 

presente na literatura (Buallay, 2022; El Ghoul et al., 2017; Hoepner et al., 2011; Li et al., 

2018). 
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Para a realização da pesquisa foi utilizado o Modelo Hierárquico Linear com 

Medidas Repetidas com uma amostra de 2.040 empresas distribuídas em 15 países 

representando todos os continentes, o que totalizou em 18.467 observações entre o período de 

2010 e 2019. O Modelo Hierárquico Linear com Medidas Repetidas possibilitou a realização 

de uma regressão multivariada para dados em painel com o agrupamento por país e por setor 

de atividade, o que permitiu a análise do efeito do agrupamento na variação do Valor da Firma 

medido pelo Q de Tobin e a influência da sustentabilidade como variável explicativa para o 

Valor da Firma. 

Como resultado, observou-se que quando da realização do modelo com 

agrupamento por país, foi obtida uma correlação intraclasse de 73,32% da variância do Q de 

Tobin devido a diferença entre empresas e 10,25% devido a diferença entre países. Já a partir 

da realização do modelo com agrupamento por setor de atividade, a correlação intraclasse foi 

de 73,93% da variância total devido a diferença entre empresas e 7,72% devido a diferença 

entre Setores de Atividade para o Valor da Firma medido pelo Q de Tobin. Isso indica que para 

as empresas da base de dados, o efeito do agrupamento por país é mais representativo para 

explicação da variação do Valor da Firma do que o agrupamento por setor de atividade. 

Tal resultado pode ter acontecido fruto da relevância das diferenças nacionais de 

fatores econômicos, políticos e culturais que afetam a percepção nos diferentes contextos sobre 

a validade ou legitimidade dos investimentos ESG no mercado de capitais. Esse fenômeno pode 

ser semelhante ao apresentado pelas diferenças que ocorrem nas práticas de divulgação das 

ações de RSC em diferentes países, conforme explicitado por Baldini et al. (2018), Ioannou & 

Serafeim (2012) e Kim et al. (2014). 

Assim, sugere-se como possibilidade para estudo posterior a inclusão de variáveis 

econômicas, políticas e culturais de nível 3 (país) para verificar qual variável representativa do 

contexto nacional colabora para explicar a variação do Q de Tobin e a influência na relação 

entre RSC e Valor da Firma. Com relação a análise por agrupamento por setor de atividade, 

seria possível o mesmo procedimento para a realização de estudos posteriores, porém com a 

inclusão de variável de nível 3 representativa dos setores de atividade. 

A partir dos resultados da tese, é possível afirmar que o efeito do contexto nacional 

e o efeito do contexto do setor de atividade são relevantes e devem ser considerados na 

explicação da variação do Valor da Firma medido pelo Q de Tobin para avaliação da relação 
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entre Sustentabilidade e Valor da Firma. Não foi possível comparar esse resultado com outros 

na literatura pois não foi encontrada outra pesquisa que utilizou o Modelo Hierárquico Linear 

para realizar tal observação. 

Portanto, para as empresas da base de dados, o Q de Tobin segue uma tendência 

linear ao longo do tempo, existindo variância significativa de interceptos entre as firmas de um 

mesmo país e entre firmas de países distintos assim como variância significativa de interceptos 

entre as firmas de um mesmo setor de atividade e entre firmas de setores distintos, e mais do 

que isso, que a sustentabilidade medida pelo Índice ESG representa uma influência positiva 

para o Q de Tobin, assim como a sua taxa de crescimento ao longo do tempo. 

Os resultados obtidos na tese corroboram com a concepção teórica de que não é 

necessário posicionar a Teoria dos Shareholders e a Teoria dos Stakeholders como opostas e 

sim como complementares (Freeman et al., 2004; Passos et al., 2016; Sundaram & Inkpen, 

2004a), uma vez que os acionistas possuem outras inclinações para direcionar seus 

investimentos além dos aspectos financeiros em sua tomada de decisão. Isso decorre da 

obrigação moral do investidor em exercer o “dever de beneficência” relação as consequências 

morais da atividade da empresa, tal como argumentado por Mansell (2013). 

Também vale destacar a importância em se considerar a aplicação do Modelo 

Hierárquico Linear com agrupamento por país e por setor de atividade quando da análise sobre 

a relação entre RSC e Valor da Firma ao invés da aplicação do Modelo Longitudinal Linear, 

modelagem essa com maior aplicação na literatura acadêmica. Assim como exposto nos 

resultados da tese, para todos os modelos foi rejeitada a hipótese de que os interceptos aleatórios 

sejam iguais a zero. Dessa forma, é importante capturar a heterogeneidade individual e entre 

grupo que no modelo longitudinal linear não seria observado quando da análise sobre a relação 

entre RSC e Valor da Firma. 

Outro resultado observado na tese diz respeito ao Caso Brasileiro. Conforme 

exposto anteriormente, o ESG é significativo e positivo para explicação do Q de Tobin no 

Brasil, porém a taxa de crescimento do ESG ao longo do tempo não é significativa. Tal 

fenômeno pode estar acontecendo devido há uma percepção imediata do mercado financeiro 

em relação ao desempenho sustentável das práticas de RSC, como uma forma de minimização 

do risco no investimento pelo acionista, uma vez que as empresas que possuem iniciativas de 
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RSC tem menor probabilidade de retornos severamente negativos na bolsa de valores, tal como 

exposto por Verheyden et al. (2016). 

Nos últimos anos ocorreram no Brasil alguns episódios de controvérsias 

empresariais frutos de casos de corrupção, como os casos envolvendo a Petrobrás diante da 

investigação Lava Jato (Bastos et al., 2017), e controvérsias ambientais como o rompimento 

das barragens de minério de Brumadinho e Mariana em Minas Gerais que trouxeram graves 

prejuízos ambientais e sociais (Passarinho, 2019). Esses acontecimentos podem estar 

provocando uma percepção iminente do investimento ESG no Brasil como uma forma de 

minimização de risco. Assim sugere-se como estudo posterior verificar se as controvérsias 

empresariais são significativas e negativas para explicar a variação do Valor da Firma no 

contexto brasileiro. 

O último resultado apresentado na tese, diz respeito a relação entre RSC e Valor da 

Firma no contexto pandêmico, a partir da inclusão do ano de 2020 no modelo apresentado na 

tese. Conforme exposto, não possível verificar a significância estatística da sustentabilidade 

medida pelo índice ESG no modelo, apesar de que a variação do ESG ao longo do tempo 

continua sendo significativa e positiva para o Q de Tobin. Dessa forma, não é possível verificar 

o efeito de “seguro” do investimento ESG para o acionista durante o período da crise 

pandêmica. Porém, conforme apresentado nos resultados, há estudos presentes na literatura que 

apresentam esse efeito em empresas com melhor desempenho sustentável. 

Assim, não é possível descartar em estudos posteriores a relação positiva entre RSC 

e Valor da Firma durante o contexto pandêmico. Sugere-se como estudos posteriores a inclusão 

do ano de 2021 e de variáveis como o Global COVID-19 Fear Index (GFI), como forma de 

aprimoramento dos resultados. 

Vale ressaltar que uma das limitações desta pesquisa se dá pela aplicação do modelo 

desbalanceado e pela alta representatividade dos EUA na base de dados com 31% dos dados da 

base, o que pode provocar viés de observação da análise. Porém através da utilização do Modelo 

Hierárquico Linear, o viés é minimizado pelo agrupamento por país. Outro ponto a ser 

destacado é o fato de que o modelo da tese não mensura os componentes ESG de forma 

separada, apenas o seu índice composto. Dessa forma a tese não analisou qual componente 

(ambiental, social e de governança) tem a influência para o valor da firma e quais as diferenças 

entre os componentes nos contextos dos países e setores de atividade. 
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Assim, há uma possibilidade de estudo posterior, além das possibilidades 

previamente observadas nesta consideração final, de aplicar o Modelo Hierárquico Linear de 

três níveis para verificar o efeito do contexto nacional e do setor de atividade a partir da 

decomposição do índice ESG. Também seria possível a aplicação do Modelo Hierárquico 

Linear de dois níveis utilizados na tese, a fim de investigar quais componentes ESG são 

significativos e positivos em cada contexto nacional. 

 

IMPLICAÇÕES GERENCIAIS 

 

A partir dos resultados da tese, foi possível contribuir com o entendimento que o 

Valor da Firma é influenciado positivamente pela utilização de ações e estratégias que permitam 

um melhor desempenho ESG da empresa. Porém o resultado da tese também indica que os 

gestores devem considerar as especificidades dos contextos nacionais e dos setores de atividade, 

quando do planejamento e adoção de estratégias e ações de RSC e a sua influência no Valor da 

Firma no Mercado de Capitais. 

Assim, os gestores de diferentes setores e de diferentes contextos nacionais podem 

extrair em termos de gestão da firma, que não há uma homogeneidade no grau de influência ou 

mesmo na taxa de crescimento da influência da sustentabilidade para o Valor da Firma.  Isso 

indica que uma mesma ação ou estratégia de sustentabilidade pode provocar efeitos distintos 

em empresas que estão presentes em diferentes contextos nacionais ou empresas de diferentes 

setores de atividade, demandando do gestor esse tipo de consideração para a análise e 

observação quando da comparação de diferentes resultados das empresas a partir das ações de 

sustentabilidade e o seu efeito no Valor da Firma. 

Dessa forma é importante a consideração de aspectos relativos aos contextos 

nacionais e dos setores de atividade quando do planejamento e execução de ações de 

sustentabilidade e a partir da replicação de ações realizadas por outras empresas. 
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