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RESUMO 

 

Villar, V. S. (2024). Efeito do desempenho das práticas ambientais e da sua divulgação sobre 

o valor de mercado das empresas brasileiras de capital aberto. [Dissertação de Mestrado, 

Universidade Federal do Rio Grande do Sul]. 

 

A preocupação com o meio ambiente tem ganhado força após a ocorrência de desastres 

ambientais de grandes proporções, despertando a atenção da sociedade, da mídia, das 

comunidades acadêmicas e o interesse de investidores atentos com a atuação de empresas 

engajadas na preservação ambiental, em que suas atividades são realizadas de forma 

ecologicamente responsáveis e informadas as partes interessadas, por meio da divulgação 

voluntária. Diante disso, o objetivo da presente pesquisa consiste em analisar o efeito do 

desempenho das práticas ambientais e de sua divulgação sobre o valor de mercado das 

empresas listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcão no período de 2016 a 2022. Para tanto, 

realizou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva e documental, mediante análise de dados 

coletados na base de dados da Refinitiv®, assim como nos relatórios anuais de 

sustentabilidade. A amostra foi composta por 91 empresas de capital aberto, totalizando 543 

observações. A análise ocorreu por meio da estatística descritiva dos dados, da correlação 

entre as variáveis e da análise de regressão com dados em painel desbalanceado. A variável 

dependente foi representada pelo Q de Tobin e como variáveis independentes foram 

considerados o desempenho das práticas ambientais (DesAm) e o disclosure ambiental 

(DiscAm). Para medir o desempenho das práticas ambientais, utilizou-se o score E da base de 

dados da Refinitiv®. A métrica de mensuração do disclosure ambiental foi obtida a partir da 

aplicação de um checklist aos relatórios de sustentabilidade no formato GRI, composto por 32 

itens. Os resultados encontrados sugerem que o disclosure ambiental não influencia o valor de 

mercado das empresas brasileiras, uma vez que a relação entre a variável DiscAm e o Q de 

Tobin não apresenta significância estatística. Quanto ao desempenho das práticas ambientais, 

os achados evidenciaram uma relação positiva e estatisticamente significativa com o valor de 

mercado das empresas (Q de Tobin). Constatou-se também, que o efeito do desempenho das 

práticas ambientais e de sua divulgação são maiores entre empresas pertencentes aos setores 

com alto impacto ambiental (consumo não cíclico, indústria, materiais básicos, petróleo gás e 

biocombustíveis e utilidade pública). Pelo exposto, é possível avaliar à luz da Teoria da 

Legitimidade, que a adoção de práticas ambientais é uma maneira eficiente que a empresa tem 

para demonstrar sua preocupação com questões sobre sustentabilidade, gerando 

possivelmente reflexos positivos na sua imagem, na sua reputação, podendo ser uma 

oportunidade para vantagem competitiva, além de estar agregando valor de mercado. 

 

Palavras-chave: Desempenho das práticas ambientais. Disclosusre ambiental. Valor de 

mercado.  

 

 

 

  



 
 

 

ABSTRACT 

 

Villar, V. S. (2024). Effect of the performance of environmental practices and their disclosure 

on the market value of publicly traded Brazilian companies. [Master's Dissertation, Federal 

University of Rio Grande do Sul]. 

 
Concern for the environment has gained strength after the occurrence of large-scale environmental 

disasters, attracting the attention of society, the media, academic communities and the interest of 

investors attentive to the activities of companies engaged in environmental preservation, in which 

their Activities are carried out in an ecologically responsible manner and inform interested parties 

through voluntary disclosure. Therefore, the objective of this research is to analyze the effect of 

the performance of environmental practices and their disclosure on the market value of companies 

listed on B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcão in the period from 2016 to 2022. To this end, quantitative, 

descriptive and documentary research was carried out, through analysis of data collected in the 

Refinitiv® database, as well as in annual sustainability reports. The sample consisted of 91 

publicly traded companies, totaling 543 observations. The analysis occurred through descriptive 

statistics of the data, correlation between variables and regression analysis with unbalanced panel 

data. The dependent variable was represented by Tobin's Q and the performance of environmental 

practices (DesAm) and environmental disclosure (DiscAm) were considered as independent 

variables. To measure the performance of environmental practices, the E score from the 

Refinitiv® database was used. The environmental disclosure measurement metric was obtained 

from the application of a checklist to sustainability reports in the GRI format, consisting of 32 

items. The results found suggest that environmental disclosure does not influence the market 

value of Brazilian companies, since the relationship between the DiscAm variable and Tobin's Q 

does not present statistical significance. Regarding the performance of environmental practices, 

the findings showed a positive and statistically significant relationship with the companies' market 

value (Tobin's Q). It was also found that the effect of the performance of environmental practices 

and their disclosure is greater among companies belonging to sectors with high environmental 

impact (non-cyclical consumption, industry, basic materials, oil, gas and biofuels and public 

utilities). Based on the above, it is possible to assess, in light of the Legitimacy Theory, that the 

adoption of environmental practices is an efficient way for the company to demonstrate its 

concern with sustainability issues, possibly generating positive impacts on its image and 

reputation, which could be an opportunity for competitive advantage, in addition to adding market 

value. 

 

Keywords: Performance of environmental practices. Environmental disclosure. Market value. 
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1 INTRODUÇÃO 

   

As questões ambientais têm ganhado destaque, tanto no meio acadêmico, quanto no 

corporativo e social (Ferreira et al., 2017), ainda mais pelos impactos causados por acidentes 

ambientais, ocasionados por diversas organizações (Giannopoulos et al., 2022). Por essa 

perspectiva, a atratividade de investimentos sustentáveis tem aumentado e é crescente o 

interesse de investidores que optam por empresas engajadas em práticas ambientais, 

demonstrando uma conscientização sobre os riscos associados ao meio ambiente, visando 

construir uma economia global sustentável (Jia & Li, 2021). Estudos sugerem que a 

implementação de práticas ambientais pelas organizações, pode ocasionar impactos positivos 

em seu desempenho financeiro (Kim et al., 2012), aumentar o valor de mercado da empresa 

(Fatemi et al., 2018) ou possivelmente auxiliar na gestão de riscos e reduzi-los a longo prazo 

(Ortiz-de-Mandojana & Bansal, 2016).  

Garrido e Saltorato (2015) contribuem ao documentarem que as práticas ambientais 

trazem inúmeros benefícios às empresas, pois além de reduzir os impactos ambientais, 

melhoram a reputação social da organização, de forma a manter ou recuperar a legitimidade 

diante das pressões externas, por meio de práticas de sustentabilidade, incorporadas na gestão 

da empresa. DesJardine et al. (2019) pesquisaram a relação das práticas ambientais com a 

resiliência organizacional, além de operacionalizarem o desempenho ambiental por meio das 

práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC). O resultado aponta que as empresas 

com melhor desempenho ambiental levaram menor tempo de recuperação no enfretamento da 

crise econômica de 2008.  

Nesse sentido, a responsabilidade social corporativa vem se desenvolvendo 

rapidamente nas últimas décadas como estratégia capaz de contribuir para a otimização das 

práticas ambientais, além das sociais e de governança (McBrayer, 2018; Minutolo et al., 

2019). De acordo com Albuquerque et al. (2019), o desempenho das práticas ambientais 

possui efeito positivo incorporado no preço das ações, influenciando assim nas reações dos 

investidores. Diante desse cenário, os stakeholders têm pressionado as empresas quanto ao 

disclosure de suas práticas ambientais como forma de mostrar a inserção ambiental na sua 

cadeia de operações (Brown & Deegan, 1998; Winandy & Gallardo, 2014).  

A divulgação ambiental se tornou parte integrante da estratégia das empresas, sendo 

um canal de transmissão das informações da empresa para o mercado, além de buscar 

influenciar sua relação com os stakeholders (Farias, 2009). Ressalta-se que a qualidade e a 
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transparência das divulgações ambientais possuem papel relevante no aumento da confiança 

dos stakeholders no período em que as empresas estão expostas a incertezas (Ellili, 2020). 

Além disso, a publicação de informações ambientais se faz particularmente relevante, para 

empresas classificadas em setores com alto impacto ambiental, visto que suas atividades por 

vezes degradam o meio ambiente (Silva, 2018). Em se tratando de empresas com alto impacto 

ambiental, Lin e Wang (2009) argumentam que estas empresas tendem a investir mais em 

ações de gerenciamento preventivo da poluição, visando melhorar o desempenho ambiental e 

a lucratividade das organizações. Assim, a adoção da evidenciação ambiental pelas empresas 

de alto impacto ambiental, serve também como meio de enfrentar possíveis ameaças à sua 

legitimidade, por serem mais expostas a causar danos ao meio ambiente (Cho & Patten, 

2007). 

No ambiente corporativo, a divulgação de informações ambientais é compreendida 

como uma abordagem coerente para as empresas integrarem suas preocupações e 

compromissos ambientais em seus objetivos, valores e culturas (Cormier et al., 2011). Dentro 

de uma perspectiva semelhante, Vasconcelos e Pimentel (2018), constatam que as empresas 

com alto grau de poluição tendem a apresentar altos investimentos na preservação do meio 

ambiente, que podem contribuir para um melhor desempenho ambiental nas organizações, 

afetando positivamente sua reputação e valor de mercado. 

Plumlee et al. (2015) argumentam que divulgação ambiental voluntária afeta o valor 

da empresa porque investidores buscam uma divulgação mais transparente de ações 

socialmente responsáveis e informações de desempenho financeiro. Este entendimento é 

compartilhado por outros autores (Anagnostopoulou et al., 2021; Schiehll & Kolahgar, 2021), 

ao explicarem que o disclosure de informações não financeiras, como ação referente às 

práticas ambientais, pode aumentar a transparência, diminuir a assimetria informacional, 

auxiliar na gestão de risco e refletir no aumento da reputação corporativa e no valor de 

mercado.   

Há países como Nova Zelândia, Dinamarca, Holanda e Japão que são os pioneiros 

dessa ação e que possuem padrões estabelecidos por lei para a divulgação das informações 

ambientais (Pinheiro et al., 2023). No Brasil, entretanto, essas informações são de caráter 

voluntário, mas, quando divulgadas efetivamente, tendem a aumentar o valor da empresa e 

consequentemente criam um posicionamento considerado adequado pela sociedade (Santos et 

al., 2016). Uma das possíveis razões para essa divulgação voluntária por parte das empresas 
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brasileiras é a manutenção de sua legitimidade (Beuren & Boff, 2011). Para os autores, uma 

razão para a empresa divulgar a sua relação com o meio ambiente é a necessidade de buscar 

um estado de legitimidade no seu espaço de atuação, ou manter a legitimidade já conquistada. 

Algumas empresas tendem a usar divulgações ambientais para minimizar suas 

fraquezas, sendo que adotam a “divulgação seletiva”, para transmitir uma perspectiva 

favorável de suas operações (Yang et al., 2021) e se valem do fato de que, este tipo de 

disclosure não são auditados. Por esse motivo, a conformidade com a Global Reporting 

Initiative (GRI) se torna mais proeminente (Marquis et al., 2016). Conforme Yang et al. 

(2021), as práticas ambientais em aderência ao padrão GRI, legitimam as atividades da 

empresa fortalecendo sua imagem diante das partes interessadas. Neste sentido, Fatemi et al. 

(2018) expõem que ao longo das últimas duas décadas, muitas empresas, especialmente as 

multinacionais, intensificaram seus esforços para relatar questões ambientais a fim de 

legitimar seu comportamento e melhorar sua reputação frente aos investidores. A divulgação 

de informação ambiental pode ser vista como uma técnica de legitimar a atividade da 

empresa, com o objetivo de promover as ações que ela realiza no que tange à proteção 

ambiental e ao apoio à sociedade (Cormier & Gordon, 2001; O’Donovan, 2002).  

Neste contexto, a teoria de legitimidade tem sido adotada por diversos autores para 

compreender a relação das práticas ambientais, sua divulgação e valor da empresa. Nessa 

perspectiva, Alsayegh et al. (2020) relatam que as empresas que divulgam informações 

ambientais tendem a demonstrar maior transparência e responsabilidade. Conforme os 

autores, essa prática não apenas fortalece a confiança com as partes interessadas, mas também 

reduz a exposição a custos ambientais futuros. Tais custos estão diretamente ligados à 

eficiência corporativa, permitindo uma melhor gestão dos recursos e mitigação de riscos. 

Consequentemente, essa abordagem proativa resulta em um desempenho socioambiental 

aprimorado. Além disso, Santos et al. (2019) evidenciaram que empresas têm adotado 

estratégias para ganhar legitimidade, por meio da adoção de práticas sustentáveis que garanta 

um produto de qualidade sem danificar o meio ambiente, de modo a agregar valor ao produto 

e construir uma imagem sustentável. 

 

 

 



14 

 
 

 
 

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

Os crescentes impactos ambientais evidenciados, como mudanças climáticas e 

escassez hídrica, têm sensibilizado as empresas a traçarem novas estratégias que estejam 

alinhadas com a gestão ambiental, levando as companhias a divulgarem informações 

financeiras e não financeiras, de maneira a aumentar a transparência de suas atividades para a 

sociedade (Bohn et al., 2012). Para Ferreira et al. (2017), a evidenciação das práticas 

ambientais tem sido apontada como uma estratégia que pode conduzir a empresa a obter um 

diferencial competitivo, além de agregar valor à sua marca e propiciar uma posição sólida 

perante o mercado. Conforme Hidayat et al. (2023), o valor da empresa é um dos indicadores 

mais importantes para aumentar a competitividade da empresa em meio a uma concorrência 

empresarial acirrada. Por meio deste, o investidor pode ter a percepção sobre o nível de 

sucesso da empresa, pois valorar a empresa está intimamente relacionado ao preço das ações, 

(Rizka, 2019).  

Os investidores estão cada vez mais levando em consideração questões ambientais em 

suas tomadas de decisões (Eccles & Youmans, 2015) e têm buscado empresas com práticas 

ambientais mais efetivas, com reflexos positivos para a sociedade, além da performance 

financeira tradicionalmente praticada (Pereira et al., 2023). O impacto do desempenho 

ambiental no valor da empresa tem sido um tópico de discussão e de pesquisa na academia e 

negócios, tendo em vista o crescente interesse nas questões de mudança climática, economia 

circular e biodiversidade (Hidayat et al., 2023). 

De acordo com Fatemi et al. (2018), o efeito das práticas ambientais e sua divulgação 

está diretamente vinculado ao valor da empresa. Devido à relevância em se identificar fatores 

que possam vir a gerar valor para as empresas, há estudos que relacionam o disclosure 

ambiental das companhias às suas respectivas performances (Alafi & Hasoneh, 2012; 

Galbreath e Shum, 2012; Margolis et al., 2009; Saeidi et al., 2015). Neste contexto, surge a 

questão que motiva a presente pesquisa: Qual o efeito do desempenho das práticas 

ambientais e de sua divulgação sobre o valor de mercado das empresas brasileiras de 

capital aberto? 
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1.2 OBJETIVOS 

 

Nesta seção são apresentados os objetivos deste estudo, tanto o geral quanto os 

específicos, os quais auxiliarão a responder a problemática de pesquisa apresentada para esta 

dissertação. 

 

1.2.1 Objetivo geral 

 

Com a finalidade de desenvolver as concepções necessárias para fundamentação de 

uma resposta ao questionamento proposto no problema de pesquisa, esse estudo tem por 

objetivo geral analisar o efeito do desempenho das práticas ambientais e de sua 

divulgação sobre o valor de mercado das empresas listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, 

Balcão no período de 2016 a 2022. 

 

1.2.2 Objetivo específicos 

 

a) mensurar o disclosure ambiental das empresas;  

b) analisar a relação entre o valor de mercado com o desempenho das práticas 

ambientais e o disclosure ambiental; 

c) avaliar de que forma os setores classificados como de alto impacto ambiental 

influenciam o desempenho das práticas ambientais e o disclosure ambiental. 

 

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUIÇÕES DO ESTUDO 

 

A inquietação com a degradação ambiental e suas possíveis consequências vem sendo 

pesquisada desde a década de 70, e se intensificou quando ocorreu a primeira Conferência das 

Nações Unidas sobre o Ambiente Humano em 1972, Estocolmo, que teve como objetivo 

debater sobre as relações entre ambiente e desenvolvimento (Padilha et al., 2009).  

As discussões sobre as questões ambientais não são recentes, o estudo pioneiro de 

Wiseman (1982), analisou a relação entre o disclosure ambiental e o desempenho ambiental, 

com uma amostra contendo as 26 maiores empresas americanas. O autor utilizou o ranking 

elaborado pelo Conselho em Prioridades Econômicas (CEP) como proxy para o desempenho 

ambiental e desenvolveu um indicador para a divulgação ambiental. Os achados do estudo 
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não indicaram nenhuma associação significativa entre as duas variáveis. Freedman e Wasley 

(1990) usaram o método de Wiseman para avaliarem a mesma relação que o autor estudou, 

em empresas americanas de quatro setores de alto impacto ambiental (Siderurgia, Petróleo, 

Papel e Celulose, Serviços Públicos), que aparecem nos formulários 10-Ks, bem como nos 

relatórios anuais. Novamente, eles não observaram nenhuma associação significativa entre a 

divulgação ambiental e o desempenho ambiental medido pelas classificações de desempenho 

do CEP.  

Há estudos que relatam associações positivas entre as variáveis desta pesquisa 

(Clarkson et al., 2008, 2011; Dhaliwal et al., 2011; Gao et al., 2016; Sreepriya et al., 2022; 

Hidayat et al., 2023) e consideram as práticas ambientais como tendo o potencial de aumentar 

o valor da empresa (Fatemi et al. 2015; Malik, 2015; Porter & Kramer, 2011). No Brasil, a 

partir dos anos 2000, alguns autores centraram seus estudos nesta temática (Nossa, 2002; 

Rover et al., 2008; Ribeiro et al., 2009; Freitas & Oleiro, 2011; Fernandes, 2013). A pesquisa 

de Dalcero e Hoffman (2022) identificou que o disclosure das práticas ambientais possui 

influência significativa no crescimento a longo prazo e na diminuição da volatilidade 

financeira nos períodos em que as empresas estão expostas a choque exógenos da 

organização. Fatemi et al. (2018) investigaram empresas dos EUA de 2006 a 2011 e 

identificaram que empresas engajadas nas práticas ambientais melhoram o valor da empresa.  

A temática ambiental tem sido fortemente abordada pelos acadêmicos, ainda mais no 

âmbito internacional, sendo que muitos estudos se concentraram em países que possuem um 

mercado financeiro desenvolvido como os Estados Unidos e o Reino Unido, sendo que 

posteriormente os estudos também começaram a ser realizados no Canadá, Singapura, 

Malásia, Nova Zelândia, Japão e Alemanha (Garcia e Orsato 2020). No mercado de capitais 

brasileiro, os estudos são recentes e apresentam resultados divergentes. Ademais, a literatura 

aponta a necessidade de pesquisar sobre as práticas ambientais e seu efeito em mercados de 

países emergentes (DesJardine et al., 2019; Ly et al., 2019). A inconclusividade dos estudos 

no âmbito brasileiro indica uma lacuna de pesquisa ainda a ser abordada. Diante disso, o 

presente estudo se faz necessário para compreender se o valor da empresa, no mercado de 

capitais brasileiro, é afetado pelas práticas ambientais.  

Um fator que justifica o estudo refere-se à escolha das empresas, sendo que o conjunto 

de dados obtidos pertencem à base da Refinitiv®. Esta base permite mensurar o desempenho 
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ambiental das práticas ambientais de empresas brasileiras por meio de um indicador que 

possibilita medir as atividades que reduzem os impactos ambientais causados pelas empresas.  

Outro fator que justifica esta pesquisa abarca a divulgação ambiental por meio de 

relatórios no formato GRI e o efeito no valor de mercado brasileiro. Conforme Willis (2003) 

empresas que adotam as diretrizes GRI têm melhor desempenho no mercado de ações. 

Quanto ao disclosure ambiental, autores contemporâneos (Behl et al., 2021; Sreepriya 

et al., 2022; Yang et al., 2021) têm adotado a conformidade GRI para pesquisar a relação 

entre o desempenho ambiental, a divulgação de informações ambientais e a geração de valor 

da empresa, uma vez que o GRI estabelece um padrão universal para documentar relatórios 

anuais de sustentabilidade e possibilita a comparação de dados entre diversas organizações. 

Na pesquisa de Sreepriya et al. (2022), os autores investigaram uma amostra de 223 empresas 

indianas de manufatura, abrangendo 11 setores de 2010 a 2019, usando a conformidade GRI. 

Os resultados indicam uma associação positiva e significativa entre divulgação ambiental e 

valor da empresa. 

Desta forma, este estudo utilizou um checklist construído a partir de dados qualitativos   

por meio da análise de relatórios de sustentabilidade no formato GRI, para ser transformado 

em uma variável quantitativa. Para tanto, o indicador do disclosure ambiental foi levantado 

manualmente. Assim, constitui-se em contribuição com a pesquisa acadêmica, porque este 

método para a apuração desta métrica poderá ser aproveitado em futuras pesquisas, como 

também ser aprimorado em outros estudos.  

A contribuição para a pesquisa empírica visa avançar na construção de um conceito 

contábil, voltado a estudos econômicos, buscando a construção e a consolidação de uma 

métrica consistente que demonstre o impacto no mercado de capitais brasileiro. Neste sentido, 

este estudo se dedicou a levantar indicador para o desempenho das práticas ambientais e para 

o disclosure ambiental, e analisar a influência destas variáveis no mercado de capital 

brasileiro, para uma grande amostra. Além disso, o estudo expande o escopo abrangendo 

vários setores diferentes, no período de oito anos. A luz da Teoria da Legitimidade, este 

trabalho contribui com a pesquisa nacional ao apresentar enfoque diferenciado sobre o tema, 

ao relacionar o desempenho das práticas ambientais e sua divulgação na criação de valor de 

mercado de empresas brasileira. 
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1.4 DELIMITAÇÃO DO ESTUDO 

 

Embora os relatórios sejam essenciais para a obtenção de informações que auxiliam na 

tomada de decisão, especialmente para os investidores, em se tratando de empresas de capital 

aberto, que demandam de informações para avaliarem de forma precisa o desempenho da 

empresa, o estudo não investigou sobre o gerenciamento de impressão que as empresas 

podem exercer sobre os seus relatórios, influenciando o modo como os usuários externos os 

veem, ou seja, a impressão ou a imagem que eles desenvolvem a seu respeito. A legibilidade 

dos relatórios, embora possa facilitar a leitura de informações da empresa de forma rápida e 

prática, também não foi tema de investigação da pesquisa.  

No estudo, os relatórios auxiliaram no levantamento de dados para a construção da 

métrica do disclosure ambiental, cuja medição foi apurada a partir da aplicação de 

instrumento de checklist levantado manualmente, por meio dos relatórios anuais de 

sustentabilidade. Delimitou-se a análise de relatórios no formato GRI, cujos documentos 

reportam boas condutas, padrões de sustentabilidade, valores da organização e modelo de 

governança. O limitador de maior potencial para o cálculo deste indicador foi a 

indisponibilidade dos itens nos relatórios anuais de sustentabilidade nos sítios eletrônicos das 

companhias. Para a construção do indicador foi realizada a leitura dos relatórios, tendo em 

vista que muitas empresas apresentavam o item constante no checklist, entretanto ao final da 

explicação informavam que a empresa não tinha aderido ou que não se aplicava.  

Além disso, o estudo está delimitado às empresas ativas listadas na B3 S/A, com 

scores de desempenho das práticas ambientais disponíveis na plataforma Refinitiv®, e que 

publicaram em seus sites os relatórios de sustentabilidade no formato GRI.  O recorte 

temporal analisado compreende o período de 2016 a 2022. Este marco temporal foi escolhido, 

tendo em vista que em 2016 ocorreu a publicação do Global Reporting Initiative (GRI) 

Standards, cuja documento fora atualizado incluindo diretrizes das melhores práticas globais 

para estruturação e report de diferentes impactos econômicos, ambientais e sociais.  

Outro evento que motivou a delimitação do período versa sobre a Agenda 2030 do 

Pacto Global de Desenvolvimento Sustentável na Organização das Nações Unidas (ONU). 

Em 2015, a ONU propôs aos seus países membros uma nova agenda de desenvolvimento 

sustentável para os próximos 15 anos, sendo que 193 países assinaram o pacto global e se 

comprometeram a buscar meios de fomentar o crescimento sustentável os quais são 
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orientados pelos 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentável (ODS) (Ferrari et al., 2022). 

De acordo com o autor, percebeu-se um incremento no número de empresas brasileiras ao 

pacto global a partir do ano marco – 2015 – sendo que em 2016, 112 empresas brasileiras 

aderiram ao pacto.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 

Este capítulo aborda aspectos da Teoria da Legitimidade, do disclosure ambiental e 

valor de mercado, do desempenho das práticas ambientais e o valor de mercado, bem como as 

hipóteses da pesquisa. 

 

2.1 TEORIA DA LEGITIMIDADE 

 

As organizações geralmente incorporam práticas e procedimentos institucionalizados 

para obter legitimidade e viabilizar sua permanência no mercado que atuam (Meyer & 

Rowan, 1977). Sob a luz da teoria da legitimidade, há uma busca contínua das empresas pela 

certificação de que sua atuação está em conformidade com normas e valores aceitos pela 

sociedade, ou seja, que suas atividades são legítimas (Islam & Deegan, 2008; Lemos et al., 

2019; Oliveira & Ferreira, 2018). Esta teoria assume que existe um contrato social entre as 

organizações e a sociedade em que atuam (Furtado et al., 2019; Souza et al., 2019).  

A legitimidade, segundo Suchman (1995), consiste em uma percepção ou suposição 

geral de que determinadas ações de uma entidade são desejáveis ou socialmente apropriadas 

dentro de um sistema específico de normas, valores e convicções. Para Weber (1999), existe 

uma ordem legítima que norteia toda ação e relação social, de modo que a legitimidade é a 

crença social em algo. Para que uma prática conquiste legitimidade é importante que a 

maioria dos indivíduos do grupo aceite-a como válida, sendo que, depois de legitimada, a 

adesão à prática é impulsionada pelos adotantes. A visão cultural-cognitiva aponta que a 

legitimidade se apoia em compreensões pré-conscientes do que é considerado como certo 

(Scott, 2008). 

Sendo assim, as empresas passaram a demonstrar maior atenção às questões 

ambientais, tornando-se mais consciente dos efeitos decorrentes das atividades empresariais 

(Bandeira Pinheiro et al., 2022). A performance ambiental indesejada pode trazer implicações 

para a empresa como a dificuldade em obter recursos necessários para se manter no mercado e 

suporte para continuar suas operações (Deegan & Rankin, 1997). Conforme O'Donovan 

(2002), a teoria da legitimidade preconiza que é legitimado o comportamento “socialmente 

aceitável” de uma organização, aquele que atende a requisitos do “contrato social” entre a 

empresa e a sociedade. Uma forma da organização demonstrar o cumprimento do contrato 

social que marca essas relações com os stakeholders e serve de veículo para a obtenção da 
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almejada legitimidade é por meio da divulgação ambiental (Almeida et al., 2018), cuja prática 

pode oferecer benefícios aos adotantes como respeito, prestígio, reputação positiva, orgulho 

ou outros por meio da legitimação dessa prática. 

As empresas tendem a adotar práticas que sejam capazes de influenciar a avaliação 

social para aumentar sua legitimidade, como práticas sociais e ambientais (DiMaggio & 

Powell, 1983; Deephouse, 1996). Estudos sobre as práticas de responsabilidade 

socioambiental e desempenho sustentável identificaram que o disclosure é um instrumento 

para legitimar práticas ambientais das organizações (Xie et al., 2019). Segundo Farias (2009), 

a divulgação ambiental é um método para legitimar a vontade social e pode ser feita 

considerando os normativos e o endereçamento ao público e varia de empresa para empresa, 

de acordo com variáveis tais como setor, região de instalação, tamanho da empresa, crenças e 

valores e nível de impacto ambiental produzido por seus processos produtivos. Sob a ótica da 

teoria da legitimidade, se o desempenho ambiental da empresa for bom, a opinião pública 

sobre a empresa será positiva e vice-versa (Hidayat et al., 2023). Por este viés, as práticas 

ambientais, de acordo com critérios sociais e éticos, favorecem a construção e melhoria da 

reputação e da imagem organizacional (Branco & Rodrigues, 2008). 

Para comunicar a implementação de práticas ambientais, as empresas utilizam 

relatórios sustentáveis como ferramenta para legitimar suas ações perante os stakeholders, 

como forma de merecer o apoio social e assim evitar perdas em suas operações mediante a 

redução de suas demandas (Machado & Ott, 2015). Razão pelo qual, tem motivado empresas 

de alto impacto ambiental na adesão à publicação de relatórios ambientais como meio de 

enfrentar possíveis ameaças à sua legitimidade, por estarem mais expostas e suscetíveis à 

pressão pública (Cho & Patten, 2007). Afinal, quanto melhor for a percepção de sua atuação 

em prol do meio ambiente melhor será sua reputação e imagem, mantendo sua legitimidade 

organizacional (O’Donovan, 2002).  

Pelo exposto, a teoria da legitimidade é a teoria mais empregada em pesquisas acerca 

da divulgação ambiental (Furtado et al., 2019; Souza et al., 2019) e do desempenho das 

práticas ambientais como estratégia organizacional (Santos et al., 2016; Pereira et al., 2016). 

Com base nos estudos sobre legitimidade, infere-se que quanto maior a necessidade de 

legitimação de ações e práticas ambientais maior será o disclosure voluntário praticado pelas 

organizações (Fiandrino et al., 2019). 



22 

 
 

 
 

Estudos como o de Pereira et al. (2023) são exemplos de pesquisas que observaram a 

relação da evidenciação ambiental e do desempenho ambiental à luz da teoria da legitimidade. 

Os autores encontraram uma relação positiva e significativa entre a evidenciação e o 

desempenho ambiental, e recomendam que as empesas divulguem toda e qualquer informação 

sobre as práticas ambientais, caso contrário, a empresa pode perder o reconhecimento e a 

legitimidade já alcançada. Considerando que a comunicação pode ser um instrumento que 

influencia a percepção dos stakeholders, Cho e Patten (2007) documentam que as informações 

sobre as preocupações com a sustentabilidade e o desempenho ambiental de uma empresa é 

de suma importância para o investidor, porque tende a auxiliar em suas decisões na aplicação 

de seus recursos.  

 

2.2 DISCLOSURE AMBIENTAL E O VALOR DA EMPRESA  

 

A divulgação de informações de natureza ambiental, principalmente as de caráter 

voluntário, tem se tornado objeto de estudo no sentido de buscar compreender as motivações 

das empresas para tais divulgações (Rover et al., 2012), ou focando essa divulgação como 

mecanismo de legitimidade organizacional (Beuren, Hein & Boff 2011; Burgwal & Vieira, 

2014). Além disso, a divulgação ambiental tem ganhado destaque na agenda empresarial 

(Tran & Beddewela, 2020), tendo em vista que muitas companhias têm sido criticadas por 

seus impactos negativos no meio ambiente (Gallego-Álvarez & Pucheta-Martínez, 2020), e 

esse tipo de divulgação proporciona informações adicionais ao mercado e mostra o 

cumprimento às demandas das partes interessadas (Villiers & Marques, 2016).  

Quando divulgadas, as informações ambientais tendem a aumentar o valor das 

empresas, já que os investidores estão percebendo que os prováveis passivos ambientais são 

menores naquelas empresas com bom desempenho em oposição àquelas com baixo 

desempenho ambiental (Santos et al., 2016). Na literatura, diversos autores indicam uma 

associação positiva entre valor de mercado e a divulgação ambiental, a exemplo de Plumlee et 

al. (2010) que investigam a relação entre a qualidade das divulgações ambientais voluntárias e 

o valor da empresa. Seu estudo mede a qualidade da divulgação usando um indicador de 

divulgação autoconstruído com base na estrutura de divulgação do GRI. Para uma amostra de 

490 empresas, de cinco setores diferentes (petróleo e gás, química, alimentos/bebidas, 



23 

 
 

 
 

farmacêutica e concessionárias de energia elétrica) no período de 2000 a 2005, eles 

descobriram que a qualidade da divulgação está positivamente associada ao valor da empresa.  

O disclosure ambiental tem se mostrado relevante para demonstrar a responsabilidade 

social das empresas, o que indica sua função como estratégia ambiental da gestão, associada 

ao custo de capital e à previsão de desempenho financeiro (Clarkson et al., 2013). Um 

comportamento socialmente responsável das companhias resulta em impacto positivo no 

desempenho e no valor de mercado (Fatemi et al., 2015). Os investimentos em 

responsabilidade socioambiental podem melhorar o valor da empresa e reduzir o custo de 

capital próprio (Ghoul et al., 2011) e o disclosure voluntário é visto na literatura como sendo 

motivado principalmente por seus efeitos na percepção do valor da empresa pelo mercado de 

capitais (Einhorn, 2005). 

Há estudos, entretanto, que constataram associação negativa significativa entre 

divulgações de informações ambientais e valor empresa. Souza et al. (2014) investigaram 

empiricamente a relação entre o valor de mercado e a divulgação voluntária de informações 

econômicas, sociais e ambientais, em relatórios das companhias listadas na BM&F Bovespa 

no período de 2007 a 2011. Os resultados desse estudo apontam a existência de relação 

significante e negativa entre o valor de mercado e a divulgação voluntária ambiental, 

sugerindo um trade off entre a visão do investidor e do gestor.  

As informações de responsabilidade social corporativa são relevantes para o valor; no 

entanto, a relevância depende do tipo específico de informação fornecida. As divulgações 

ambientais (excessivas) se relacionam tanto com ativos, quanto com passivos, que sinalizam 

estratégias de legitimidade, ou sobre investimentos em atividades ambientais (Verbeeten et 

al., 2016).  

 

2.3 DESEMPENHO DAS PRÁTICAS AMBIENTAIS E O VALOR DA EMPRESA 

 

As empresas estão se conscientizando, cada vez mais, da responsabilidade social que 

lhes cabem em virtude de fatos econômicos, políticos, sociais e ambientais que podem 

prejudicar o seu desempenho e a continuidade dos negócios (Markman & Venzin, 2014), além 

de afetar significativamente o valor de uma empresa no longo prazo (Matos, 2020). As 

organizações empresariais têm se engajado no estabelecimento de ações voltadas para o 

avanço e a promoção da responsabilidade social corporativa, por meio de práticas ambientais 
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(Ioannou & Serafeim, 2015). Diante disso, para enfrentar a competitividade e se manter no 

mercado, as empresas têm se comprometido com uma constante transformação de forma a 

extrair de maneira consciente os recursos finitos do meio ambiente e a implantação de práticas 

ambientais (Kobiyh et al., 2022). De acordo com os autores, em um mercado competitivo, as 

práticas ambientais são aderidas como parte do sucesso do negócio da empresa, e impactam 

em sua reputação e no valor de mercado das empresas, podendo contribuir para alcançar os 

ODS, já que os dezessete objetivos refletem os cuidados com o futuro das gerações, do meio 

ambiente e dos recursos.  

Neste contexto, o desempenho ambiental é percebido pela capacidade que a empresa 

tem de reduzir a degradação ambiental ocasionada por meio do consumo de energia, pela 

emissão de gases, bem como a diminuição do consumo de materiais. Essa capacidade reflete 

um compromisso com a sustentabilidade e a eficiência operacional, contribuindo para a 

preservação dos recursos naturais e a mitigação dos impactos ambientais (Yusliza et al., 

2020). Yadav et al. (2016) acrescenta que o desempenho ambiental consiste nos resultados 

alcançados a partir das ações implementadas para mitigar os danos ao meio ambiente, isso 

inclui a eficácia das iniciativas destinadas a reduzir a emissão de poluentes, a gestão 

sustentável de recursos naturais, a diminuição do consumo de energia e água, e a gestão 

adequada de resíduos. 

Diante deste crescente interesse, o impacto do desempenho ambiental no valor da 

empresa tem sido tópico de discussão na academia, no entanto não há um consenso nos 

resultados (Aydoğmuş et al., 2022).  Mais recentemente pesquisadores encontraram resultados 

positivos nessa relação, a exemplo de Yoon et al. (2018) que examinaram uma amostra de 705 

empresas listadas na Bolsa de Valores da Coreia, e descobriram que as práticas ambientais 

afetam positiva e significativamente o valor de mercado de uma empresa. Além disso, os 

investidores no mercado de ações coreano valorizam positivamente as práticas ambientais. O 

estudo de Bhaskaran et al. (2020) fornece apoio nesta perspectiva, ao revisarem essa relação 

em 4.887 empresas globais, de 2014 a 2018 usando o valor da empresa (Q de Tobin). Eles 

indicam que empresas com alto desempenho ambiental tendem a criar mais valor no mercado. 

Naeem et al. (2022) investigaram os efeitos do desempenho ambiental no desempenho de 

mercado e os achados documentaram uma associação positiva e significativa entre as práticas 

ambientais com o valor da empresa (Q de Tobin). No mesmo ano, Giannopoulos et al. (2022) 

examinam o impacto da pontuação ambiental no desempenho financeiro das empresas 
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norueguesas listadas de 2010 a 2019. Eles revelam uma relação positiva entre o desempenho 

das práticas ambientais e o valor da empresa (Q de Tobin).  

Alguns estudiosos argumentam que o investimento em práticas ambientais tem um 

impacto negativo na lucratividade ou no valor da empresa, apontando que o objetivo principal 

da empresa é maximizar o lucro do acionista. No mercado de ações da Coreia, Han et al. 

(2016) examinaram empresas no período de 2008 a 2014 e encontram relação negativa entre a 

pontuação em práticas ambientais e o valor de mercado. Atan et al. (2019) avaliaram como as 

pontuações ambientais afetam a lucratividade e o valor de mercado de empresas listadas na 

Malásia. Eles não encontram nenhuma evidência de relação com o valor da empresa ou 

lucratividade. Garcia e Orsato (2020) comparam países emergentes e desenvolvidos por meio 

de 2.165 empresas de 2007 a 2014. Eles revelam que nos mercados emergentes a relação entre 

as práticas ambientais e o desempenho financeiro é negativa. Uque-Grisales e Aguilera-

Caracue (2021) examinam 104 empresas multinacionais na América Latina de 2011 a 2015. 

Suas descobertas indicam uma relação negativa entre a pontuação ambiental e o desempenho 

financeiro dessas empresas.  

 

2.4 HIPÓTESES DE PESQUISA 

 

A partir dos estudos relacionados ao tema, bem como do problema de pesquisa 

proposto, as hipóteses foram elaboradas abordando o desempenho das práticas ambientais, o 

disclosure ambiental e o valor da empresa. Clarkson et al. (2013) argumentam que as 

divulgações ambientais voluntárias aumentam o valor da empresa, ainda mais quando são 

percebidas como confiáveis pelos investidores e transmitam informações adicionais ao que os 

investidores já sabem sobre o desempenho ambiental da empresa. Estudos apontam uma 

associação positiva entre valor de mercado e a divulgação ambiental, evidenciando que 

quanto mais elevada é a sua divulgação ambiental, maior tende a ser o valor de mercado da 

empresa (Lin et al., 2019; Nekhili et al., 2017; Suganthi, 2019). Além disso, pesquisas relatam 

que os investidores, quando decidem aplicar seus recursos no mercado de ações, tendem a 

considerar não apenas as informações financeiras e de governança corporativa, mas também 

as práticas ambientais, pois estas apresentam potencial de influenciar o valor de mercado das 

empresas brasileiras, asseverando o fator estratégico da divulgação de informações ambientais 

por meio da Responsabilidade Social Corporativa (Lin et al., 2019). Destaca-se que diversos 
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estudos têm analisado a divulgação de informações ambientais em empresas com potencial 

impacto ambiental (Carneiro et al., 2008). À luz da revisão da literatura, elaborou-se a 

hipótese H1:  

H1- Há uma associação positiva e significativa entre o disclosure ambiental e o valor 

de mercado das empresas brasileiras.  

A relação entre o desempenho ambiental e o valor da empresa também tem sido 

extensivamente examinada. Esse interesse tem aumentado, porque empresas de toda parte do 

mundo estão se engajando voluntariamente em mais práticas ambientais, indicando que 

podem estar recebendo alguma vantagem econômica por meio dessas atividades (Yoon et al., 

2018). Dessa forma, os stakeholders tendem a inferir que empresas com boas práticas 

ambientais, são capazes de ter um bom desempenho ao competir no mercado, influenciando 

positivamente no desempenho do preço das ações (Ge & Liu, 2015). Os achados de Brown-

Liburd e Zamora (2015) corroboram, ao relatar que o preço médio das ações é 

significativamente maior quando há a garantia do comprometimento com a sustentabilidade. 

O impacto do desempenho ambiental no valor da empresa tem sido um tópico de discussão na 

academia, sendo que vários estudos encontraram uma associação positiva nesta relação (Bajic 

& Yurtoglu, 2017; Fatemi et al., 2015; Kruger, 2015). Na pesquisa de El Ghoul et al. (2017), 

os autores avaliaram a relação entre o desempenho ambiental e o valor da empresa em 53 

países e descobriram que o desempenho ambiental está positivamente relacionado ao valor da 

empresa, especialmente em países com empresas mais fracas de apoio ao mercado. 

Considerando os aspectos apresentado de mercado e valor, surge a hipótese H2: 

H2 - Há uma associação positiva e significativa entre o desempenho das práticas 

ambiental e o valor de mercado das empresas brasileiras. 

A responsabilidade socioambiental que uma empresa desempenha tem papel 

significativo na promoção do seu valor de mercado, e nesse contexto Yoon (2018) afirma que 

as práticas ambientais afetam positiva e significativamente o valor de mercado de uma 

empresa, entretanto, o impacto nos preços das ações pode se diferenciar conforme as 

características da empresa, e para aquelas pertencentes a setores ambientalmente sensíveis, o 

efeito de criação de valor tende a ser menor do que para empresas que não pertencem a 

setores sensíveis. Além disso, empresas que desenvolvem atividades consideradas de maior 

impacto ambiental tendem a desenvolver mais práticas voltadas para a redução do nível de 

degradação ambiental, e são propensas a evidenciar mais informações de caráter ambiental 
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Setores de Alto 

Impacto 

Ambiental 

 

nos seus relatórios (Costa et al., 2016), o que auxilia na tomada de decisão de potenciais 

investidores, gerando aumento do valor da empresa, como também melhora a imagem da 

corporação (Cho & Patten, 2007). No estudo de Clarkson et al. (2013), os autores 

selecionaram cinco indústrias norte-americanas altamente poluentes na sua amostra e 

relataram que empresas com bom desempenho ambiental sinalizam suas práticas, por meio de 

evidenciação voluntária, sendo que as divulgações ambientais transparentes aumentam o valor 

da empresa. 

Pela ótica da teoria da legitimidade, as empresas visam continuamente garantir que 

suas atividades sejam percebidas atuando dentro dos limites e normas da sociedade (Deegan 

& Unerman, 2011), para tanto, adotam mecanismos que sejam capazes de influenciar a 

avaliação da sociedade de forma a aumentar sua legitimidade, como práticas ambientais. 

Neste contexto, li et al. (2018) constatam que as empresas com potencial impacto ambiental 

têm demonstrado crescente atenção às questões ambientais e à aplicação de boas práticas de 

sustentabilidade nas suas atividades, criando valor de mercado. À luz da revisão da literatura 

acima, elaborou-se a hipótese H3: 

H3 - O efeito do desempenho das práticas ambientais e do disclosure ambiental tende 

a ser maior entre empresas pertencentes a setores de alto impacto ambiental. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1. Desenho da pesquisa e hipóteses 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

O presente capítulo versa sobre os procedimentos metodológicos que foram utilizados, 

abordando a classificação metodológica, população e amostra, variáveis da pesquisa e 

tratamento dos dados. 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO METODOLÓGICA  

 

Com relação à abordagem do problema, a pesquisa se classifica como quantitativa, 

tendo em vista que envolve métodos estatísticos na coleta e no tratamento dos dados (Boff & 

Beuren, 2012). O presente estudo enquadra-se nessa abordagem, em virtude da mensuração 

do disclosure ambiental, bem como da utilização de regressão múltipla, a fim de analisar a 

relação do desempenho das práticas ambientais das empresas, sua divulgação ambiental sobre 

o valor da empresa.  

Quanto aos objetivos a pesquisa se classifica como descritiva, visto que foi efetuada a 

descrição dos resultados (Boff & Beuren, 2012), verificando-se a existência de relação da 

variável dependente, com as variáveis independentes, sendo o desempenho das práticas 

ambientais e o disclosure ambiental.  

No que tange aos procedimentos técnicos, o estudo se classifica como documental, 

porque utilizou de dados advindos das informações divulgadas voluntariamente, por meio dos 

relatórios anuais de sustentabilidade, para conferir se as empresas que aderiram ao modelo 

GRI estavam divulgando todos os itens propostos (Sreepriya et al., 2022). 

 

3.2 SELEÇÃO DA AMOSTRA  

 

A população compreende as empresas listadas como ativas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, 

Balcão (B3), no período de 2016 a 2022. A delimitação do período justifica-se em virtude de 

que em 2015 ocorreu o Pacto Global, uma estrutura idealizada pela Organização das Nações 

Unidas e destinada a empresas comprometidas em alinhar suas operações e estratégias aos dez 

princípios, entre eles o meio ambiente. Trata-se da maior iniciativa global de cidadania 

corporativa e seu intuito é desenvolver e demonstrar a legitimidade de empresas e mercados 

(KPMG, 2023). Apesar do Pacto Global existir desde os anos 2000, no Brasil a maior adesão 

a ele ocorreu com o lançamento em 2015 mediante massiva campanha da ONU. Associado a 
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isso, destaca-se o Global Reporting Initiative (GRI) Standards, que em 2016 passou a 

estabelecer padrões globais para o relatório de sustentabilidade. 

Para a composição da amostra foram consideradas empresas com score ambiental 

disponível na plataforma da Refinitiv®, totalizando 118 empresas com dados disponíveis. 

Após aplicar os critérios de exclusão, restaram 91empresas na amostra final.  Quanto aos 

critérios de exclusão, foram retiradas da amostra: 

a) empresas pertencentes ao setor financeiro; 

b) empresas que apresentaram patrimônio líquido negativo; e 

c) empresas que não apresentaram informações ambientais disponíveis nos relatórios 

de sustentabilidade no formato GRI num período dois anos. 

A Tabela 1 apresenta a composição da amostra da pesquisa segregada por setor de 

atuação, conforme a classificação da B3, e a representatividade do grupo.  

 

Tabela 1 

Composição da amostra por setor de atuação 
 

Setor 

 

Empresas 

 

Observações 

(%) 

Observações 

Comunicações 3 21 3.87% 

Consumo cíclico 18 83 15.29% 

Consumo não cíclico 16 87 16.02% 

Bens Industriais 12 78 14.36% 

Materiais básicos 12 75 13.81% 

Petróleo gás e biocombustível 6 39 7.18% 

Saúde 6 38 7.00% 

Tecnologia 1 7 1.29% 

Utilidade pública 17 115 21.18% 

Total 91 543 100.00 

 

A amostra do estudo totaliza 91 empresas, sendo que a maioria das empresas incluídas 

na análise operam em setores com potencial para impactos ambientais. A definição dos 

setores de alto impacto ambiental consta previsto no anexo VIII, da Lei nº. 10.165/2000, cujo 

normativo classifica as atividades econômicas em baixo, médio e alto impacto ambiental.  

Com base na Lei n.º 10.165, identificou-se na Tabela 1 os segmentos classificados 

como de alto impacto ambiental os setores de Consumo não Cíclico (16,02%), Bens 

Industriais (14,36%) e Utilidade Pública (21,18%), totalizando 51,56% das observações. Do 

ponto de vista prático, estes setores são considerados controversos em países emergentes, 

porque são definidos na literatura como “polêmicos” gerando discussão nos estudos 
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acadêmicos, tendo em vista o seu elevado potencial de danos sociais e/ou ambientais (Kilian 

& Hennigs, 2014). Por esse motivo, as empresas que abrangem estes setores, muitas vezes 

criam um paradoxo: embora causem poluição, esgotamento dos recursos naturais e 

deslocamento de comunidades, são frequentemente reconhecidas como grandes contribuintes 

tanto para o desenvolvimento econômico, quanto para iniciativas de boas práticas ambientais 

(Garcia & Orsato, 2020).  

 

3.3 VARIÁVEIS DO ESTUDO 

  

 Visando atingir o objetivo da pesquisa,  foi utilizado o modelo de regressão múltipla em 

painel, com o estabelecimento de variáveis que representam o desempenho das práticas 

ambientais, a divulgação ambiental e o valor da empresa, para verificar a correspondência da 

variável dependente e independentes utilizadas no estudo.  

 

3.3.1 Variável dependente 

 

 A variável dependente abrange o valor de mercado das empresas brasileiras mensurado 

pelo Q de Tobin. Com base na literatura, identificou-se o Q de Tobin como uma medida 

amplamente utilizada para avaliar o valor da empresa (Fatemi, 2018), por ser considerada uma 

medida relacionada ao mercado (Al-Malkawi & Javaid, 2018). Os dados relativos à variável 

dependente foram coletados na base de dados Refinitiv®, no período de 2016 a 2022. 

 

Tabela 2 

Variável dependente 
Indicador Sigla Base de Dados Métrica Base Teórica 

Valor de 

Mercado da 

Empresa 

Q de TOBIN Refinitiv® 

(valor de mercado das 

ações + passivo 

exigível) / valor do 

ativo total 

Zhang et al. (2020); Lee e 

Kim (2021); Wong et al. 

(2021) 

  

 O Q de Tobin foi utilizado como proxy para capturar o valor de mercado porque este 

modelo visa relacionar o mercado de ações com os investimentos da empresa (Moroney et al., 

2012). Neste sentido, as empresas que investem em sustentabilidade de forma estratégica e 

com visão de longo prazo podem se beneficiar de uma vantagem competitiva e criação de 

valor da empresa (Porter & Kramer, 2011). O Q de Tobin surge a partir de uma teoria 

monetária desenvolvida numa abordagem de equilíbrio geral, em que, se o valor de mercado 
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da empresa for maior que o custo de reposição (q > 1), haverá retorno ao se investir; caso 

contrário, (q < 1) a empresa não deveria fazer o investimento (Carvalho et al., 2015). Um 

indicador Q de Tobin superior a 1 (um) indicará que a empresa possui bons resultados, em 

suas decisões de investimento. 

 No mercado de capitais o valor de mercado é o preço da ação negociado entre as 

empresas e investidores, que por sua vez, pagam o valor em função das expectativas geradas 

em relação às informações disponíveis no mercado pelas empresas (Santos et al., 2016). O 

valor de mercado de uma companhia diz respeito ao valor que o investidor está disposto a 

pagar pela mesma (Giannopoulos et al., 2022); esta disposição do investidor, de acordo com 

Santos et al. (2016) ocorre frente às expectativas geradas pelas empresas através das 

informações transmitidas para o mercado.  

  

3.3.2 Variáveis explicativas 

 

As variáveis explicativas compreendem o desempenho das práticas ambientais e a 

divulgação das práticas ambientais.  

 

Tabela 3 

Variáveis explicativas 

Indicador Sigla Base de Dados Métrica Base Teórica 

Desempenho das 

Práticas Ambientais 
DesAm Refinitiv® 

Média do score 
correspondente ao pilar 

ambiental. 

Barbosa et al. (2021); 
Dalcero & Hoffmann 

(2022); 

Jia e Li (2021) 

Disclosure Ambiental DiscAm 
Relatórios 

sustentabilidade 

Aplicação de checklist 

para Disclosure 

ambiental 

Goel, (2021); 

Pinheiro et al. (2022) 

 

A variável de interesse relacionada ao desempenho das práticas ambientais tem por 

base a média do score correspondente às práticas ambientais, cujos dados foram extraídos da 

plataforma da Refinitiv®, para o período do estudo. Ao se tratar de avaliação ambiental, a 

literatura tem apontado esta base de dados como fonte de pesquisa. Para Aydoğmuş et al. 

(2022) a medição do desempenho ambiental é um desafio, para isso, os autores utilizaram a 

pontuação ambiental da Refinitiv® para aumentar a qualidade dos dados.  

De acordo com os autores, essa base de dados executa uma das maiores operações de 

coleta e análise de dados das práticas ambientais do mundo, visto que ela reúne a maioria dos 
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dados de fontes públicas, como sites de negócios, relatórios anuais e outros relatórios da 

empresa, além da obtenção de alguns dos dados diretamente das empresas. Além disso, ela 

avalia o desempenho ESG das empresas em 10 temas e 3 pilares com mais de 600 critérios. O 

score das práticas ambientais varia de 0 a 100, quanto mais próximo a 100 for a pontuação de 

determinada empresa, maior o seu nível de engajamento, melhor é o desempenho e a 

transparência das práticas ambientais. A Tabela 4 fornece uma descrição da faixa de 

pontuação da Refinitiv®. 

 

Tabela 4 

Faixa de pontuação Refinitiv® 
Intervalo de pontuação Descrição  

 

De 0 a 25 

 

As pontuações nesta faixa implicam desempenho relativo 
insatisfatório e transparência insuficiente na divulgação pública de 

dados ESG relevantes. 

 

   

De 26 a 50 As pontuações nesta faixa implicam desempenho relativo satisfatório 

e transparência moderada na divulgação pública de dados ESG 

relevantes. 

 

   

De 51 a 75 Pontuações nessa faixa indicam bom desempenho relativo e 

transparência acima da média na divulgação pública de dados ESG 

relevantes. 

 

   

De 76 até 100 Pontuações nessa faixa indicam excelente desempenho relativo e alto 
grau de transparência na divulgação pública de dados ESG 

relevantes. 

 

Fonte: Refinitiv® (2023). 

 

A outra variável de interesse do estudo é a divulgação de informações ambientais das 

empresas brasileiras e para a mensuração desta variável foi elaborado um checklist utilizando 

o modelo internacional GRI. A métrica foi elaborada a partir do modelo utilizado por 

pesquisas anteriores (Domenico, 2017; Goel, 2021; Pinheiro et al., 2022). Os relatórios de 

sustentabilidade promovem a transparência, na medida que demonstram para a sociedade os 

benefícios decorrentes das práticas e do desempenho ambiental (Domenico et al., 2017). Além 

disso, é um canal utilizado para legitimar o comportamento responsável da empresa perante 

os stakeholders e uma forma de proteger sua imagem e aumentar sua visibilidade (Sreepriya 

et al., 2022).  

Atualmente, o modelo de relatório de sustentabilidade proposto pela Global Reporting 

Initiative (GRI) vem sendo o mais difundido, por ajudar a empresa a comunicar de forma 
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transparente, os impactos ambientais por ela causados (Tannuri & Bellen, 2014) e por ser uma 

organização que tem como principal atividade definir diretrizes e indicadores, para 

padronização internacional na elaboração de relatórios anuais de sustentabilidade, com o 

objetivo de criar mecanismos de responsabilização para garantir que as empresas adiram aos 

princípios de conduta ambiental. 

Clarkson et al. (2008) em colaboração com um especialista em disclosure ambiental, 

desenvolveram um indicador de análise de conteúdo fundamentado nas diretrizes da iniciativa 

da Global Reporting Initiative (GRI), para avaliar o nível de divulgações ambientais 

discricionárias em relatórios de responsabilidade ambiental e social ou divulgações 

semelhantes fornecidas no site da empresa. Seus resultados empíricos apoiam a afirmação de 

que companhias com boa performance ambiental sinalizam ao mercado por meio de 

divulgações voluntárias diretas, sendo que o mesmo não ocorre com companhias com 

performance ambiental ruim. Diante disso, nesta pesquisa, as informações para mensurar o 

disclosure ambiental foram obtidas por meio de Relatórios Anuais de Sustentabilidade, 

publicados no site das empresas. Como critério de análise, foram selecionados relatórios 

emitidos no padrão GRI. 

 

3.3.3 Variáveis de controle 

 

Adicionou-se as variáveis de controle que a literatura identificou como tendo 

influência no desempenho das práticas ambientais, na divulgação ambiental e no valor da 

empresa (Clarkson et al., 2008; Jo & Harjoto, 2011; Peters & Romi, 2014; Welbeck et al., 

2017).  

 

Tabela 5 

Variáveis de controle 
VARIÁVEL SIGLA MÉTRICA SINAL FONTE BASE TEÓRICA 

Independente de Controle 

TAMANHO DA 

EMPRESA 

 

TAM    
Logaritmo natural do 

Ativo Total 
(+) Refinitiv®  

DesJardine et al. (2019); 

Sreepriya et al. (2022); 

Zhang et al. (2020) 

RENTABILIDADE ROA    

 

(EBIT / Total dos 

ativos)  
(+) Refinitiv® 

Gallego-Álvarez & 

Pucheta-Martínez (2020); 

Lee e Kim (2021) 

ENDIVIDAMENTO END    
(Passivo Exigível/ 

Ativo Total) 
(-/+) Refinitiv® 

Zhang et al. (2020); Lee e 

Kim (2021); Wong et al. 

(2021). 
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TANGIBILIDADE TANG    

(Ativo 

Imobilizado/Ativo 

Total) 

(+) Refinitiv® Costa et al. (2021) 

ANO ANO  Dummies de ano (-)  Aldrighi & Bisinha (2010) 

SETOR DE 

ATUAÇÃO 
SET  

Dummy que 

apresentam valor 1 

quando da ocorrência 

do setor e 0 dos 

demais. 

(-/+) Refinitiv® 

Lv et al. (2019); 

DesJardine et al. (2019); 

Sreepriya et al. (2022). 

 

O tamanho da empresa (TAM) pode facilitar uma melhor performance ambiental e 

uma divulgação mais robusta, porque empresas com maior porte, geralmente, possuem mais 

relações de negócios, operaram suas atividades em maior escala, o que em geral, contribuem 

para maiores impactos ao meio ambiente (Giannopoulos et al., 2022). Pesquisas empíricas 

relatam que empresas maiores têm incentivos para divulgarem mais informações, 

frequentemente se beneficiam de economias de escala, o que pode reduzir custos 

operacionais. Isso pode resultar em margens de lucro mais altas e, consequentemente, em um 

aumento no valor de mercado, porque suas ações tendem a ser mais líquidas, o que significa 

que são negociadas com mais frequência no mercado financeiro. 

A rentabilidade foi controlada no modelo, por meio do indicador ROA, por ser 

considerado pelos analistas um dos mais importantes indicadores do mercado de capitais para 

tomada de decisões de investimento (Assaf Neto, 2012). Associado a isso, estudos indicam 

que as práticas ambientais contribuem significativamente para o aumento da rentabilidade e 

do valor de mercado das empresas (Albuquerque et al., 2019). Relação similar foi apresentada 

por Domenico et al. (2017) ao pronunciarem que o ROA se relaciona positivamente com a 

divulgação ambiental, indicando que empresas têm interesse de reportar sua situação aos 

usuários e para a sociedade de modo geral. 

 O endividamento é uma variável de controle que indica a saúde financeira da 

empresa, é medido pela razão do passivo total pelo ativo total, cujo resultado representa a 

proporção de financiamento por dívidas, em que índices mais baixos de alavancagem refletem 

mais segurança em tempos de crise e impulsiona a procura dos investidores (DesJardine et al., 

2019).  

Utilizou-se ainda a Tangibilidade, para mensurar o volume de ativos fixos. De acordo 

com Serghiescu e Văidean (2014), as empresas que possuem maior proporção de ativos 

tangíveis podem ter seu custo da dívida reduzido na medida em que ativos tangíveis servem 
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como garantia para a contração de empréstimos, sendo percebida pelos investidores como um 

fator positivo (Serghiescu & Văidean, 2014).  O controle por ano também foi realizado no 

período do estudo, a fim de capturar evolução do Q de Tobin ao longo do tempo, por 

consequência, relações com o valor de mercado das empresas.  

O setor de atuação das empresas é uma variável de controle importante para o modelo, 

considerando as suas características, sendo utilizado em estudos empíricos sobre a temática 

proposta nesta pesquisa. Referente as questões ambientais, o setor tende a influenciar uma vez 

que cada segmento tem potencial diferenciado de poluição (Amerschlag et al., 2011). Lee et 

al. (2015) reforçam essa ideia ao identificarem que o setor influencia o comportamento das 

empresas, principalmente daquelas que possuem atividade operacional associada a impactos 

ambientais, pois tendem a adotar práticas de sustentabilidade. Al Abri et al. (2017) argumenta 

que a integração de práticas ambientais pode resultar em benefícios financeiros para empresas 

que enfrentam desafios ambientais em seus setores de atuação. 

 

3.4 TRATAMENTO DOS DADOS 

 

Os dados contábeis das empresas pertencentes à amostra, assim como os dados que 

compuseram os indicadores do desempenho das práticas ambientais foram obtidas da base de 

dados da Refinitiv®. Por sua vez, a análise de conteúdo contemplou o exame de relatórios de 

sustentabilidade no formato GRI. Nesta etapa da pesquisa, foi necessário transformar a 

pesquisa qualitativa em quantitativa, para a construção do checklist. Para tanto, os dados 

foram coletados manualmente dos relatórios anuais de sustentabilidade disponíveis nos sites 

das empresas da amostra. Conforme Lozano e Huisingh (2011), a implementação das 

diretrizes GRI é complexa, demorada e dispendiosa devido à dificuldade de coletar 

informações para um grande número de indicadores. 

O checklist do relatório GRI é composto por 32 itens do pilar ambiental, divididos em 

8 grupos: materiais, energia, água e efluentes, biodiversidade, emissões, resíduos, 

conformidade ambiental, avaliação ambiental de fornecedores. Para estabelecer o indicador 

do disclosure ambiental, foram atribuídos pesos a cada item, assumindo o valor 1 se a 

empresa apresentava no seu relatório o item analisado, ou 0 se a empresa não apresentava. 

Assim, quanto mais informações ambientais as empresas divulgam, maior sua pontuação no 

indicador disclosure ambiental. Seguindo essa sistemática, as empresas que reportaram todos 
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os itens do padrão GRI receberam a nota máxima possível, no caso 32 e a mínima 0. A Tabela 

6 apresenta os itens avaliados e a sua descrição. 

 

Tabela 6 

Checklist do disclosure ambiental 
Padrão GRI Indicador GRI 

 

301. Materiais 

1. Materiais utilizados, discriminados por peso ou volume.  

2. Percentual de materiais usados que são insumos reciclados. 

3. Produtos e seus materiais de embalagem recuperados. 

 

 

302. Energia 

4. Consumo de energia direta por fonte de energia primária. 

5. Consumo de energia fora da organização. 

6. Intensidade energética. 

7. Redução do consumo de energia. 

8. Reduções nos requisitos energéticos de produtos e serviços. 

 

 

303. Água e efluentes 

9 Interações com a água como um recurso compartilhado. 

10. Gestão dos impactos da descarga de água. 

11. Captação de água. 

12. Descarte de água. 
13. Consumo de água. 

 

304. Biodiversidade 

14.Unidades operacionais próprias, arrendadas ou geridas dentro ou nas 

adjacências de áreas de proteção ambiental e áreas de alto valor de 

biodiversidade situadas fora de áreas de proteção ambiental. 

15. Impactos significativos de atividades, produtos e serviços na biodiversidade. 

16. Habitats protegidos ou restaurados. 

17. Desenvolvimento/Exploração de novas fontes de energia. 

 

 

305. Emissões 

18. Emissões diretas de Gases de Efeito Estufa (GEE) - ESCOPO  

19. Emissões indiretas de Gases de Efeito Estufa (GEE) - ESCOPO 

20. Outras emissões indiretas de Gases de Efeito Estufa (GEE) - ESCOPO 3 

21. Intensidade de emissões de Gases de Efeito Estufa (GEE) 

22. Redução de emissões de Gases de Efeito Estufa (GEE 

23. Emissões de substâncias que destroem a camada de ozônio (SDO) 

24. Emissões de NOx, SOx e outras emissões atmosféricas significativas 

 

306. Resíduos 

25. Geração de resíduos e impactos significativos relacionados a resíduos. 
26. Gestão de impactos significativos relacionados a resíduos. 

27. Resíduos gerados. 

28. Resíduos não destinados para disposição final. 

29. Resíduos destinados para disposição final. 

307. Conformidade Ambiental 30. Não conformidade com leis e/ou regulamentos ambientais. 

308. Avaliação Ambiental  

de Fornecedores 

31. Novos fornecedores selecionados com base em critérios ambientais. 

32. Impactos ambientais negativos na cadeia de fornecedores e medidas 

tomadas. 

Fonte: Global Reporting Initiative (GRI) (2023). 

 

Os relatórios no formato GRI descrevem o desempenho socioambiental e financeiro, 

aumentam a comparabilidade de dados entre diversas organizações e melhora a qualidade da 

informação disponível para as partes interessadas, além de divulgar os impactos econômicos, 

ambientais e sociais (GRI, 2015). Na pesquisa de Sreepriya et al. (2022), a conformidade com 
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a GRI fortalece a associação entre a divulgação ambiental e o valor da empresa, além da 

divulgação ambiental contribuir positivamente para o valor da empresa.  

 

3.5 PROCEDIMENTO DE ANÁLISE DE DADOS 

 

A fim de analisar o efeito das práticas ambientais e da sua divulgação sobre o valor de 

mercado das empresas brasileiras de capital aberto, utilizou-se estatística descritiva, matriz de 

correlação, para medir a associação estatística entre essas variáveis, e regressão múltipla em 

painel não balanceado, no período de 2016 a 2022. Os dados são desbalanceados porque não 

dispõe do mesmo número de observações para todas as variáveis no período, especialmente 

quanto ao desempenho das práticas ambientais e da divulgação ambiental. Como 

prerrogativas na utilização de dados em painel, têm-se maior número de informações, maior 

variabilidade, redução de problemas de colinearidade entre as variáveis (Gujarati, 2011).  

Utilizou-se a análise de correspondência para conhecer a relação do disclosure ambiental 

com o setor de atuação da empresa, como também do desempenho das práticas ambientais 

com o setor, para os anos de 2016 a 2022.  Este método visa representar o padrão de 

associação entre os elementos das linhas e das colunas de uma tabela de contingência, para 

viabilizar a análise de variáveis qualitativas categóricas (Murcia & Santos, 2010). A condução 

da análise requer o teste do qui-quadrado, para identificar padrões significativos em dados e 

fazer associações. Dessa forma, os indicadores do disclosure ambiental e do desempenho das 

práticas ambientais, que haviam sido calculados quantitativamente, foram convertidos em 

variável qualitativa. Os dados foram divididos em quartis para definir tanto o nível do 

disclosure ambiental, quanto o desempenho das práticas ambientais, sendo: 1º quartil – 

Ótimo, 2º quartil – Bom, 3º quartil – Médio e 4º quartil– Ruim (Mota et al., 2017), conforme 

apresentados na Tabela 07 e 08.  
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Tabela 7 

Pencentis dos níveis de disclosure ambiental 
Quartil Classificação por Empresa Nível 

1º 25-32 Ótimo 

2º 17-24 Bom 

3º 09-16 Médio 

4º 01-08 Ruim 

       Fonte: Murcia e Santos (2010). 

 

A metodologia foi aplicada também para os dados referentes ao desempenho das práticas 

ambientais, conforme apresentada na Tabela 08: 

 

Tabela 8 

Pencentis dos níveis do desempenho das práticas ambientais 
Quartil Classificação por Empresa Nível 

1º 100-76 Ótimo 

2º 75-51 Bom 

3º 50-26 Médio 

4º 25-01 Ruim 

       Fonte: Murcia e Santos (2010). 

 

A análise econométrica foi realizada com a utilização do software STATA 15. Visando a 

redução de distorções na análise dos dados, foi verificada a possibilidade de existência de 

outliers nos dados da amostra. Dessa forma, procedeu-se à winsorização a 1%, apenas na 

variável Retorno sobre os Ativos (ROA), para aparar os valores extremos da distribuição, 

acima ou abaixo dos percentis mínimos e máximos definidos (Santos Neto, 2017). Assim, o 

pesquisador tem a opção de excluir os outliers da distribuição ou suavizá-los. O tratamento de 

amostras em estudos nas ciências sociais aplicadas tende a ser subjetivo e compete ao 

pesquisador optar pelo método que menos interfira no fenômeno investigado, conforme 

Almeida et al. (2012).  

Para compreender a relação entre as variáveis do estudo para a percepção da existência 

de correlação entre a variável dependente, independentes e de forma simultânea entre todas as 

variáveis adotadas, realizou-se análise de correlação. A normalidade das variáveis foi testada 

a partir da aplicação do teste de Shapiro-Wilk, para determinar o tipo de matriz de correlação 

mais adequada a ser analisada: Spearman (não paramétrica) quando os dados apresentam 
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características anormais e Pearson (paramétrica) quando normais. Os resultados sugerem que 

as variáveis não têm distribuição normal. O modelo econométrico foi construído, conforme 

Equação 1. 

 

                                                                 

                              

Onde: 

Q de TOBIN = Valor de Mercado da empresa i no período t; 

DiscAm = Divulgação das práticas ambientais; 

DesAm = Desempenho Ambiental, score dos efeitos das práticas ambientais; 

TAM = tamanho da empresa i no período t, mensurado pelo logaritmo natural do ativo total; 

ROA = Retorno sobre Ativos da empresa i no ano t; 

END = Endividamento da empresa i no período t; 

TANG = Tangibilidade das operações da empresa i no ano t; 

SET = Dummye no setor da B3 que a empresa i atua; 

ANO = corresponde ao ano de análise da amostra; 

    = termo do erro estocástico. 

 

Os setores de atuação constantes na B3 são: Consumo Não Cíclico; Consumo Cíclico; 

Utilidade Pública; Materiais Básicos; Bens Industriais, Petróleo, Gás e Biocombustíveis; 

Saúde; Comunicações; Tecnologia. Para garantir a robustez das análises, foram realizados 

testes para identificação de problemas de multicolinearidade, heteroscedasticidade e 

autocorrelação. Quanto à presença de heterocedasticidade e autocorrelação dos resíduos, foi 

aplicada a especificação de erros padrões robustos (vce, cluster) para a sua correção. Para 

análise da multicolinearidade, foi realizado o teste VIF, sendo o maior VIF médio identificado 

igual a 1,18, não indicando problemas de multicolinearidade entre as variáveis da pesquisa 

(Fávero & Belfiore, 2017).  

Para identificar o melhor modelo que se ajusta aos dados analisados, verificou-se entre 

Pooled, Modelo de Efeitos Fixos (Fixed-Effects Model) e o Modelo de Efeitos Aleatórios 

(Random Effects). Foram aplicados os testes de Chow, Breusch-Pagan e de Hausman. A 

primeira verificação ocorreu entre Pooled e efeitos fixos, com a execução do teste de Chow. 

Na sequência, realizou-se o teste de Breush-Pagan para comparar entre pooling e efeitos 

aleatórios. Após, procedeu-se com a estimação do modelo de efeitos fixos e aleatórios, por 

meio do teste de Hausman.   
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4 ANÁLISE DE DADOS E RESULTADOS 

 

Neste capítulo, apresentam-se os resultados da pesquisa, bem como sua interpretação e 

análise. Sendo assim, apresenta-se a estatística descritiva das variáveis que foram objeto de 

estudo (4.1); análise de correlação (4.2); e análise de regressões dos dados (4.3). 

 

4.1 ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS VARIÁVEIS 

 

Nesta seção são apresentadas e analisadas as estatísticas descritivas das variáveis 

utilizadas no estudo, com a respectiva quantidade de observações, média, desvio padrão, 

mínimo e máximo, considerando todo o período analisado. Na Tabela 9 apresenta-se a 

estatística descritiva das variáveis do estudo.  

 

Tabela 9 

Estatística descritiva das variáveis do estudo 

Variáveis Obs.         Média      Mediana Desvio-Padrão Mínimo Máximo 

Q de TOBIN 528 1.584    1.258 1.009 0.448   8.061 

DiscAm 414 15.980       16 6.653      1       31 

DesAm 489 52.921   56.817 23.990 0.149   94.084 

TAM 543 22.162   22.172 1.181 19.274   26.184 

ROA 543 0.091   0.080 0.088 -0.265   0.724 

 

END 543 0.650   0.645 0.253 0.094  2.461 

TANG 543   0.272   0.237 0.192 0.001   0.909 

Nota. Q de Tobin: valor de mercado; DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: desempenho ambiental;  

TAM: tamanho da empresa; ROA: Retorno sobre os ativos; END: Endividamento; TANG: tangibilidade. 

 

A variável que mede a eficiência do mercado, mensurado pelo Q de Tobin, apresenta 

uma média de 1.5841. Conforme a literatura empírica, Q de Tobin acima de um sugere que a 

ação está atrativa, sendo um incentivo aos investidores. Dessa forma, infere-se que as 

empresas do grupo estudado estão bem avaliadas pelo mercado.  

 No que tange as variáveis de interesse, tem-se o disclosure ambiental (DiscAm) que 

indica uma média de 16 pontos. Considerando que 31 pontos será o máximo a ser atingido, 

pode-se considerar que as empresas estão alinhadas com as questões ambientais. Contudo, a 

dispersão dessa variável é de aproximadamente 7 pontos, indicando que ainda tem muitas 
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empresas que precisam melhorar sua divulgação ambiental. Isso pode ser verificado também, 

considerando a amplitude de 30 pontos da variável, visto que ao menos uma empresa fez 

apenas 1 ponto, enquanto pelo menos uma outra atingiu o máximo de 31 pontos. 

O desempenho das práticas ambientais (DesAm), indica que, em média, as empresas 

alcançaram um score de 52.9211 e a mediana de 56.8179 pontos com um desvio-padrão de 

23.9904. Esses dados sugerem que a variável "DesAm" tem uma ampla dispersão, com uma 

média menor que a mediana, indicando uma possível assimetria à esquerda, ou seja, com 

maior concentração de valores menores. Ademais, observa-se que ao menos uma empresa 

atingiu 94.084 de pontuação máxima, ou seja, com uma excelente performance nas práticas 

ambienteis, visto que o score máximo da base da Refinitiv® é 100.  

Em termos de variáveis de controle, o tamanho da empresa (TAM) apresenta variação 

homogênea porque a maioria dos valores está concentrada em torno da média, com uma 

dispersão relativamente pequena. Isso sugere uma distribuição normal dos dados, tendo a 

maior empresa o tamanho de 26.1843.  

As empresas analisadas possuem em média uma proporção de endividamento de 

61.9%, em relação ao seu capital total. O desvio-padrão de 0.174 é aproximadamente 28.11% 

do valor da média, indicando que a dispersão dos valores em torno da média é 

consideravelmente menor em magnitude em relação à própria média. Isso sugere certa 

consistência ou estabilidade nos dados, com uma dispersão relativamente baixa em relação à 

média. O valor máximo de endividamento (0,99) sugere que o passivo exigível pode 

representar até 99% do Ativo Total entre as empresas da amostra.  

Em média as empresas analisadas obtiveram desempenho financeiro positivo de 0.087 

(mensurado por meio do ROA). Com esse resultado, infere-se que, em média, a maioria das 

empresas do conjunto de dados gera um retorno de 8,7% sobre seus ativos. O desvio-padrão 

de 0.0774, demostra que a dispersão dos valores individuais em torno da média. O valor mais 

baixo observado é de (-0.265), indicando que, pelo menos para uma empresa no conjunto de 

dados, os lucros gerados em relação aos ativos foram negativos. Um ROA negativo sugere 

que a empresa está enfrentando desafios em sua capacidade de gerar lucros em relação aos 

ativos que possui. A variável que analisou a tangibilidade apresentou média positiva de 0.271 

e uma dispersão de 0.192.  
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4.1.1 Disclosure Ambiental e o Valor da Empresa  

 

Tabela 8 apresenta a estatística descritiva exclusivamente para o grupo de empresas da 

amostra que apresentam disclosure ambiental nos relatórios de sustentabilidade no modelo 

GRI, no período 2016-2022. Para realizar a análise, dividiu-se a amostra em dois grupos, 

empresas com melhor divulgação (coluna DiscAm = 1) e com pior divulgação (coluna 

DiscAm = 0). Como critério de distribuição quantitativa das observações, utilizou-se a 

mediana constante na Tabela 9.  

 

Tabela 10 

Estatística descritiva – Melhores e pores disclosure ambiental 
 

Variáveis   

 

DiscAm Obs.         Média 

     

Mediana Desvio-Padrão Mínimo Máximo 

 

QdeTOBIN 

 

1 

 

182 

 

1.373 

 

1.184 

 

0.775 

 

0.450 

 

8.062 

 0 217 1.803 1.320 1.211 0.465 7.233 

        

 DiscAm  1 189 21.820 21 3.764 15 31 

 0 225 11.075 12 4.096 1 16 

        

DesAm 1 168 62.600 64.916 20.305 0.926 94.084 

 0 198 50.728 51.340 23.069 0.149 93.011 

        

 TAM 1 189 22.492 22.488 1.223 20.091 26.184 

 0 225 21.977 21.955 1.133 19.274 25.270 
        

 ROA 1 189 0.091 0.082 0.082 -0.266 0.468 

 0 225 0.101 0.087 0.105 -0.195 0.724 

        

 END 1 189 0.664 0.660 0.287 0.095 2.461 

 0 225 0.655 0.653 0.183 0.115 1.989 

        

 TANG 1 189 0.313 0.286 0.193 0.013 0.909 

 0 225 0.264 0.231 0.191 0.001 0.751 

Nota. Q de Tobin: valor de mercado; DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: desempenho ambiental; TAM: 

tamanho da empresa; ROA: Retorno sobre os ativos; END: Endividamento; TANG: tangibilidade; Obs: 

Observações. 

 

Inicialmente, percebe-se que o valor da empresa, representado pelo Q de Tobin, 

apresenta tanto na média, quanto na mediana, valores menores para empresas do grupo 1 

(1.373 e 1.184), quando comparada com as do grupo zero (1.803 e 1.320). Nesta análise, o 

resultado sinaliza que o disclosure ambiental está negativamente relacionado com o valor de 

mercado para o conjunto de empresas da amostra. Este resultado contrasta com outros 

estudos, que apresentaram associação positiva entre estas duas variáveis (Matsumura et al., 



43 

 
 

 
 

2014; Plumlee, 2015; Prudencio et al., 2019; Sreepriya et al., 2022). Mas corrobora com 

outros que encontraram relação negativa entre essas variáveis (Souza et al., 2014; Meng & 

Zhang, 2022; Verbeeten et al., 2016).  

Ao analisar a variável do desempenho das práticas ambientais (DesAm), percebe-se 

que empresas do grupo 1 apresentam média superior (62.200), comparadas com as do grupo 0 

(50.728), indicando uma relação positiva entre a performance ambiental com disclosure 

ambiental, corroborando com estudos empíricos que documentaram a mesma relação entre 

essas variáveis (Cormier et al., 2011; Plumlee et al., 2015).   

As variáveis de controle que representam o tamanho da empresa (TAM) e a 

tangibilidade (TANG) apresentam valores maiores para aquele grupo de empresas com 

melhor divulgação ambiental. Os resultados se mostraram consistentes com a literatura ao 

constatar que empresas de maior porte e mais tangíveis realizam uma divulgação ambiental 

mais completa (Rizzi et al., 2019). Em contrapartida, os indicadores financeiros (ROA) e 

(END) são negativamente relacionados com o disclosure ambiental, as médias apresentam 

valores inferiores para empresas do grupo 1. Pelo exposto, infere-se que, embora as empresas 

da amostra já tenham iniciado o engajamento com as questões ambientais, a sustentabilidade 

provavelmente não seja a prioridade. 

 

4.1.2 Prática Ambiental e o Valor de Mercado  

 

A Tabela 11 apresenta as estatísticas descritivas para o grupo de empresas que 

apresentam score em prática ambiental na base de dados da Refinitiv®, no período 2016-2022. 

Para realizar a análise, dividiu-se os dados em dois grupos, empresas com melhor divulgação 

(coluna Performance DesAm = 1) e com piores divulgação (coluna Performance DesAm = 0). 

Como critério de distribuição quantitativa das observações, utilizou-se a mediana.  

 

Tabela 11 

Estatísticas descritivas – Melhores e piores práticas ambientais 
   Performance 

DesAm Obs.         Média 

     

Mediana Desvio-Padrão Mínimo Máximo 

 

QdeTOBIN 

 

1 

 

246 

 

1.526 

 

1.244 

 

0.955 

 

0.449 

 

8.062 

 0 243 1.671 1.315 1.068 0.450 7.233 

        

DiscAm 1 201 17.766 18 5.789 3 31 

 0 165 13.903 14 6.938 1 31 
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 DesAm 1 246 72.079 70.504 10.260 56.816 94.084 
 0 243 33.526 38.636 17.413 0.15 56.802 

        

 TAM 1 246 22.605 22.603 1.195 19.529 26.184 

 0 243 21.808 21.797 1.048 19.564 23.963 

        

 ROA 1 246 0.091 0.080 0.075 -0.097 0.676 

 0 243 0.086 0.080 0.088 -0.266 0.473 

        

 END 1 246 0.679 0.680 0.187 0.255 2.015 

 0 243 0.638 0.572 0.313 0.095 2.461 

        
 TANG 1 246 0.301 0.261 0.182 0.008 0.753 

 0 243 0.239 0.199 0.201 0.001 0.751 

        

Nota. Q de Tobin: valor de mercado; DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: desempenho ambiental; TAM: 

tamanho da empresa; ROA: Retorno sobre os ativos; END: Endividamento; TANG: tangibilidade; Obs: 

Observações. 
 

Estudos empíricos documentam que as práticas ambientais estão associadas a maior Q 

de Tobin e reações positivas do mercado de ações (Gao et al., 2016; Zhang et al., 2020). Ao 

analisar o Q de Tobin, verifica-se que a média e a mediana das empresas do grupo 1 é inferior 

(1.526 e 1.244), quando comparadas com a do grupo 0 (1.671 e 1.315). O resultado sugere 

que o valor da empresa é negativamente relacionado com melhores práticas ambientais, ao 

contrário do que prevê a hipótese 2 (H2). 

Ao analisar a variável divulgação ambiental (DiscAm), percebe-se que cerca de 55% 

das empresas compõem o grupo com melhores práticas ambientais. Constata-se também que 

as empresas do grupo 1 apresentam média e mediana superiores (17.766 e 18), comparadas 

com as do grupo 0 (13.903 e 14), indicando uma relação positiva entre o disclosure ambiental 

e o desempenho das práticas ambientais. Este resultado está alinhado com alguns estudos 

anteriores (Clarkson et al., 2008; Meng et al., 2014; Pereira et al., 2023) que relataram que o 

disclosure ambiental está positivamente ligado com as práticas ambientais. Isso pode ocorrer 

porque a divulgação ambiental pode auxiliar na manutenção da imagem da empresa, sendo 

percebida por investidores criteriosos que estão cada vez mais interessados em empresas que 

demonstram seu desempenho sustentável (Bhaskaran et al., 2020). No que tange as variáveis 

de controle, o tamanho da empresa (TAM), endividamento (END) e a tangibilidade (TANG), 

apresentam médias e medianas superiores para o grupo 1, sugerindo que o desempenho das 

práticas ambientais tem relação positiva com características como porte, necessidade de 

capital, sendo percebidas pelos investidores como um fator positivo. 
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4.2 ANÁLISE DE CORRELAÇÃO 

 

Na Tabela 12, apresentam-se os resultados para análise de correlação das variáveis 

utilizadas no estudo, resultantes do teste de Shapiro-Wilk para normalidade, constatando-se 

que as variáveis apresentaram distribuição não normal. A referida Tabela exibe a matriz de 

correlação observada pelo método de Spearman. Na análise, foram consideradas todas as 

variáveis do estudo. 

 

Tabela 12 

Matriz de correlação de Spearman 
 QdeTOBIN DiscAm DesAm TAM ROA END TANG 

QdeTOBIN 1.0000       

DiscAm -0.1645* 1.0000      

DesAm 0.0425 0.3403* 1.0000     

TAM -0.3681* 0.2190* 0.3566* 1.0000    

ROA 0.3241* -0.0142 0.1193 -0.1432* 1.0000   

END -0.0690 0.0302 0.2426* 0.3185* -0.1507* 1.0000  

TANG -0.0656 0.1498* 0.2458* 0.1639* -0.0508 0.1286 1.0000 

Nota. *: significativo a 5%; Q de Tobin: valor de mercado; DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: 

desempenho ambiental; TAM: tamanho da empresa; ROA: Retorno sobre os ativos; END: Endividamento; 

TANG: tangibilidade. 

 

A Tabela 10 demonstra que o disclosure ambiental (DiscAm) tem correlação 

significativa e negativa com o Q de Tobin. O resultado indica que há uma relação inversa 

entre as duas variáveis, ou seja, empresas com menor informação ambiental tendem a ter 

maior Q de Tobin. De acordo com estudos anteriores, essa correlação pode ocorrer, quando 

investidores apresentam respostas negativas à divulgação de informações ambientais, ao 

interpretarem a divulgação ambiental como um sinal de que a empresa enfrenta desafios 

ambientais significativos ou que está investindo mais em questões ambientais, o que pode 

aumentar os custos e afetar os retornos financeiros (Meng & Zhang, 2022). 

Observa-se que a divulgação ambiental (DiscAm) apresenta correlação positiva e 

significativa com o desempenho das práticas ambientais (DesAm), indicando que, à medida 

que uma variável aumenta, a outra tende a aumentar também, e vice-versa, mas não de forma 

perfeitamente proporcional. O resultado corrobora com pesquisas anteriores ao documentarem 
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que as empresas que se preocupam em comunicar suas iniciativas ambientais tendem a 

colocar mais esforço para aprimorar ou implementar práticas ambientais eficazes. A pesquisa 

de Ren et al. (2020) registra que a divulgação das informações ambientais, impulsiona maior 

desempenho ambiental da empresa.  

As variáveis que medem o volume relativo do ativo tangível (TANG) e o porte (TAM) 

apresentam correlação positiva e significativa com o disclosure ambiental e com o 

desempenho das práticas ambientais, inferindo-se que empresas maiores e com maior volume 

de ativos fixos tendem a estar mais engajadas com as práticas ambientais, como também com 

a divulgação de informações ambientais por meio de relatórios de sustentabilidade (Rizzi et 

al., 2019). Em contrapartida, o tamanho da empresa apresenta correlação negativa e 

significante com a variável dependente Q de Tobin, indicando que empresas com portes 

maiores, tendem a ter um menor valor de mercado. A correlação entre o ROA com o Q de 

Tobin é positiva e significância estatística, inferindo-se que empresas que são eficientes em 

gerar lucros com seus ativos também tendem a ter um valor de mercado mais alto. 

 

4.2.1 Análise de correspondência  

 

Analisando a contingência da variação do Setor em relação ao Nível do Disclosure 

Ambiental, têm-se os números apresentados na Tabela 13. O teste do Qui-Quadrado rejeita, 

ao nível de 1% de significância, a hipótese de que as duas variáveis são independentes entre 

si. 

 

Tabela 13 

Nível do disclosure ambiental 
SETOR  Nível DiscAm 

  Ótimo Bom Médio Ruim Total  

Comunicações 0 5 12 1 18  

 0.00 27.78 66.67 5.56 100.00  

Consumo cíclico 0 12 21 20 53  

 0.00 22.64 39.62 37.74 100.00  
Consumo não cíclico 4 25 29 11 69  

 5.80 36.23 42.03 15.94 100.00  

Bens Industriais 4 23 25 10 62  

 6.45 37.10 40.32 16.13 100.00  

Materiais básicos 18 28 18 0 64  

 28.13 43.75 28.13 0.00 100.00  

Petróleo gás e biocombustível 7 9 6 1 23  

 30.43 39.13 26.09 4.35 100.00  

Saúde 1 8 15 5 29  

 3.45 27.59 51.72 17.24 100.00  
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Tecnologia 0 0 2 4 6  

 0.00 0.00 33.33 66.67 100.00  
Utilidade pública 11 33 39 7 90  

 12.22 36.67 43.33 7.78 100.00  

Total 45 143 167 59 414  

 10.87 34.54 40.34 14.25 100.00  

Qui-quadrado 

Qui-quadrado (valor-p) 

    99.99 

0.000 

 

 

Nota-se que os setores com maior representatividade de empresas na amostra são: 

Utilidade pública, Consumo não cíclico, Bens Industriais e Materiais básicos. O setor que 

apresentou os melhores níveis de disclosure ambiental foi o de Materiais Básicos, sendo que 

do conjunto de 64 empresas, mais de 25% da amostra está no nível “ótimo”, 44% no nível 

“bom” e 0% no “ruim”. Estes resultados sugerem que empresas classificadas neste setor 

tendem a valorizar a divulgação de informações ambientais. Ao comparar com os resultados 

do setor de Bens Industriais, que tem praticamente o mesmo número de empresas, observa-se 

que menos de 10% da amostra está no nível “ótimo” e mais de 15% no “ruim”.   

Utilidade Pública e Consumo não cíclico apresentam distribuição similar de suas 

amostras, ou seja, 36% da amostra de cada setor está no nível “bom” e mais de 40% no nível 

médio. Ainda, comparando os dois setores, percebe-se que o de Utilidade Pública tem mais de 

10% da amostra no nível “ótimo”, ao passo que Consumo não Cíclico pouco mais de 5% 

neste mesmo nível. Constata-se ainda, que há setores, como o de Consumo Cíclico, com 

representatividade muito elevada nos piores níveis de disclosure ambiental, ou seja, do 

conjunto de 53 empresas, mais de 35% da amostra estão classificadas como tendo uma 

divulgação ambiental de qualidade "ruim" e 40% no nível “médio”, ao passo que nenhuma 

está no nível “ótimo”. Estes resultados indicam que uma parte considerável de empresas está 

muito aquém de realizar uma divulgação adequada às questões ambientais. 

Analisando a contingência da variação do Setor em relação ao Nível do Desempenho 

da Práticas Ambientais, têm-se os números apresentados na Tabela 14. O teste do Qui-

Quadrado rejeita, ao nível de 1% de significância, a hipótese de que as duas variáveis são 

independentes entre si. 
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Tabela 14 

Nível do desempenho das práticas ambientais 
SETOR  Nível DesAm 

  Ótimo Bom Médio Ruim Total  

Comunicações 8 5 8 0 21  

 38.10 23.81 38.10 0.00 100.00  

Consumo cíclico 8 15 30 23 76  

 10.53 19.74 39.47 30.26 100.00  
Consumo não cíclico 15 47 9 11 82  

 18.29 57.32 10.98 13.41 100.00  

Bens Industriais 4 35 21 10 70  

 5.71 50.00 30.00 14.29 100.00  

Materiais básicos 23 26 16 1 66  

 34.85 39.39 24.24 1.52 100.00  

Petróleo gás e biocombustível 0 15 9 12 36  

 0.00 41.67 25.00 33.33 100.00  

Saúde 6 13 7 3 29  

 20.69 44.83 24.14 10.34 100.00  

Tecnologia 0 1 3 0 4  
 0.00 25.00 75.00 0.00 100.00  

Utilidade pública 28 35 21 21 105  

 26.67 33.33 20.00 20.00 100.00  

Total 92 192 124 81 489  

 18.81 39.26 25.36 16.56 100.00  

Qui-quadrado 

Qui-quadrado (valor-p) 

    102.06 

0.000 

 

  

O setor que apresentou os melhores níveis de desempenho das práticas ambientais foi 

o de Comunicações, sendo que 38% do conjunto de empresas está no nível “ótimo”, 24% no 

nível “bom”, 38% no nível “médio” e nenhuma empresa está no nível “ruim”. O setor de 

Materiais Básicos, do conjunto de 66 empresas, 35% da amostra está no nível “ótimo” e 39% 

no nível “bom” e menos de 2% no “ruim”. O setor com maior representatividade de empresas 

é o de Utilidade Pública, sendo que mais de 25% da amostra está no nível “ótimo” e 33% no 

nível “bom”. Os resultados sugerem que as empresas pertencentes a estes setores estão 

engajadas na implementação de boas práticas ambientais. Em contrapartida, o setor de 

Consumo Cíclico apresenta grande representatividade nos níveis “ruim” e “médio”, ou seja, 

30% e 39% respectivamente. O setor de Materiais não cíclico, do conjunto de 82 empresas, 

57% da amostra está no nível “bom” e quase 20% no “ótimo”, enquanto os setores de 

Petróleo, gás e combustível e Tecnologia apresentam 0% de nível “ótimo”.  
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4.3 ANÁLISE DE REGRESSÕES 

 

Com o objetivo de analisar o efeito do desempenho das práticas ambientais e do 

disclosure ambiental sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, cinco modelos foram 

estimados, sendo que no primeiro as variáveis de interesse foram omitidas; a partir do 

segundo modelo as variáveis independentes foram sendo incluídas. No segundo modelo, 

somente o disclosure ambiental foi acrescentado, no terceiro apenas o desempenho das 

práticas ambientais, no quarto modelo as duas variáveis de interesse foram acrescentadas; por 

fim, no quinto modelo, incluímos a interação das duas variáveis de interesse. Os resultados 

são demonstrados nas Tabelas 15 e 16. 

Na sequência, para analisar o impacto que os setores altamente poluentes têm sobre a 

relação entre o desempenho disclosure ambiental e o Q de Tobin, dois modelos foram 

estimados em dois grupos distintos, sendo um com empresas de alto impacto poluente e outro 

com baixo impacto poluente. Os resultados constam na Tabela 17. 

 

4.3.1 Análise de Regressão Geral 

 

Na Tabela 15, apresenta-se os resultados dos modelos estimados, partindo-se de dados 

da pesquisa. Efetuou-se regressões, por meio de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) 

como modelo principal, devido à baixa variação do desempenho das práticas ambientais 

(DesAm) ao longo do tempo. Contatou-se que há maior variação entre empresas, mas pouca 

variação dentro das empresas, ou seja, de um ano para o outro não há muita alteração. A 

escolha do método de estimação aplicado nesta pesquisa encontra apoio na literatura anterior 

(Fatemi et al., 2018; Yang et al., 2021).  

 

Tabela 15 

Regressão geral - amostra integral 
 (1) (2) (3) (4) (5) 

 QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN 

DiscAm  -0.00548  -0.0138 -0.0165 

  (-0.67)  (-1.59) (-0.89) 

      

DesAm   0.00591
*
 0.00862

**
 0.00775 

   (2.17) (2.83) (1.24) 
      

DiscAm*DesAm     0.0000547 

     (0.19) 
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TAM -0.0569 -0.0560 -0.114 -0.114 -0.114 

 (-0.83) (-0.77) (-1.68) (-1.61) (-1.61) 
      

ROA 3.940
***

 3.514
***

 3.505
***

 2.990
***

 2.995
***

 

 (4.21) (3.78) (4.22) (3.58) (3.59) 

      

END -0.578 -0.536 -0.723 -0.828 -0.826 

 (-1.18) (-1.05) (-1.43) (-1.53) (-1.52) 

      

TANG -0.192 -0.250 -0.234 -0.342 -0.343 

 (-0.77) (-0.84) (-0.99) (-1.13) (-1.14) 

      

Consumo não cíclico -0.857
***

 -0.833
**

 -0.981
***

 -0.803
**

 -0.801
**

 
 (-3.78) (-3.16) (-4.08) (-2.79) (-2.76) 

      

Utilidade Pública -1.397
***

 -1.464
***

 -1.512
***

 -1.423
***

 -1.420
***

 

 (-9.04) (-8.36) (-9.31) (-7.30) (-7.17) 

      

Consumo cíclico -0.516* -0.362 -0.670* -0.381 -0.381 

 (-2.14) (-1.17) (-2.57) (-1.11) (-1.10) 

      

Materiais básicos -1.316
***

 -1.327
***

 -1.450
***

 -1.290
***

 -1.292
***

 

 (-7.00) (-5.99) (-7.03) (-5.06) (-5.07) 

      

Bens Industriais -0.784
*
 -0.901

*
 -0.873

*
 -0.788 -0.783 

 (-2.23) (-2.54) (-2.16) (-1.92) (-1.90) 

      

Petróleo, gás e  -1.116
***

 -1.226
**

 -1.100
***

 -0.990
*
 -0.988

*
 

biocombustíveis (-4.57) (-3.32) (-4.58) (-2.50) (-2.48) 

      

Saúde -0.0411 0.128 -0.147 0.0676 0.0711 

 (-0.12) (0.36) (-0.36) (0.17) (0.18) 

      

Comunicações -1.469
***

 -1.501
***

 -1.637
***

 -1.547
***

 -1.542
***

 

 (-6.30) (-6.53) (-7.79) (-6.82) (-6.65) 

      
cons 3.698

**
 3.923

**
 4.981

***
 5.163

***
 5.211

***
 

 (2.80) (2.72) (3.83) (3.60) (3.51) 

N 503 380 464 347 347 

R2 0.3594 0.4053 0.3830 0.4363 0.4364 

Modelo  Pooled Pooled Pooled Pooled Pooled 

p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Nota. ***, ** ,* é significante a 1%, 5% e 10%, Q de Tobin: valor de mercado; DiscAm: divulgação ambiental; 

DescAm: desempenho ambiental; TAM: tamanho da empresa; ROA: Retorno sobre os ativos; END: 

Endividamento; TANG: tangibilidade. 
. 

Ao estimar as regressões, observa-se que o efeito das variáveis de controle não sofre 

alteração considerável em nenhum dos modelos, o sinal dos coeficientes e a significância 

estatística apresentam pouca variação. Inicialmente, constata-se que o retorno sobre o ativo 

(ROA) apresenta significância estatística a 1% com o Q de Tobin em todos os modelos, sendo 

que no modelo (1), com a omissão das variáveis de interesse, o efeito do ROA é levemente 

mais forte, quando comparado com os modelos (2 a 5), ao passo que as variáveis TAM, END 
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e TANG não apresentam significância estatística com a variável dependente em nenhuma das 

modelagens.  

Na sequência, para testar as hipóteses (1 e 2) da pesquisa, foram adicionados aos 

modelos as variáveis de interesse, objetivando verificar o efeito que elas têm sobre o Q de 

Tobin. Ao incluir o disclosure ambiental nos modelos (2, 4, 5), verifica-se que a relação com 

o Q de Tobin não é estatisticamente significativa, inferindo-se que não há evidência suficiente 

para concluir que a divulgação ambiental tem um impacto significativo no valor de mercado 

das empresas dentro da amostra estudada. Um coeficiente negativo (-0.0138) sugere que um 

aumento na divulgação ambiental está associado a uma pequena diminuição no valor de 

mercado das empresas. A falta de significância se repete em todos os modelos estimados. 

Neste contexto, a hipótese H1 é rejeitada, mostrando que não há uma relação positiva e 

significativa entre o disclosure ambiental e o Q de Tobin nas empresas brasileiras da amostra.  

Esses achados corroboram com os resultados de Behl et al. (2021) que indicaram um 

impacto negativo da divulgação de sustentabilidade no valor da empresa a curto prazo na 

indústria petrolífera indiana. Também há conformidade com estudos anteriores, como o de 

Hassel et al. (2005), que analisaram a relação entre a informação ambiental e o valor de 

mercado de empresas suecas, constatando uma relação negativa entre o valor de mercado e o 

desempenho das práticas ambientais. No mercado Chines, Meng e Zhang (2022) analisaram 

as empresas listadas na bolsa de valores de Shenzhen e Xangai, no período de 2004 a 2020 e 

os resultados sugerem que a divulgação de informações ambientais não impacta positivamente 

o valor de mercado das empresas, quando levados em consideração os impactos dos relatórios 

anuais de sustentabilidade. Os autores evidenciaram também que empresas altamente 

poluentes são mais propensas a ter reações negativas dos investidores. 

No cenário brasileiro, os resultados de Souza et al. (2014) corroboram com esta 

pesquisa ao encontrarem associação inversa entre a divulgação ambiental e o Q de Tobin, 

sugerindo um trade off entre a visão do gestor e a expectativa dos investidores. Os autores 

argumentam que os acionistas demonstram uma visão de curto prazo ao não perceberem 

imediatamente os benefícios da divulgação ambiental. Da mesma forma, concilia com os 

achados de Martins e Cunha (2022), que não encontraram relação significativa entre variável 

que mede a eficiência de mercado (Q de Tobin) e a divulgação ambiental. Os autores inferem 

que a falta de significância pode ser atribuída ao fato de que no Brasil o custo de divulgar 



52 

 
 

 
 

informações ambientais é elevado, e os benefícios dessa divulgação tendem a se manifestar 

apenas a longo prazo, o que não compensa o investimento imediato.  

Fazzini & Dal Maso (2016) apontam resultado divergente deste, ao sinalizarem que a 

divulgação ambiental representa informação relevante em termos de valor positivamente 

correlacionada com o valor de mercado das empresas italianas listadas. Convergindo com 

esses achados, Sreepriya et al. (2022) revelam que relação entre a divulgação ambiental e o 

valor da empresa é positiva e significativa, para as empresas que adotam relatórios de 

sustentabilidade no modelo GRI. De acordo com Yang et al. (2021) a divulgação de 

informação ambiental realizadas por meio de relatório GRI pode fortalecer os sinais dos 

emissores para os receptores, evitando a imagem de “relatório seletivo”, atraindo diversos 

investidores na China e aumentando o seu valor de mercado. No mercado indiano, Goel 

(2021) evidencia que o relatório de sustentabilidade GRI é um preditor significativo de 

avaliação de mercado (Q de Tobin) de empresas listadas na bolsa de valores de Bombaim. 

Descobertas semelhantes foram relatadas por estudos anteriores (Cortez e Cudia, 2011; 

Ioannou e Serafeim, 2017). 

Embora a divulgação de informações ambientais possa ser usada para legitimar as 

ações da empresa e fortalecer o sinal de comprometimento com a responsabilidade 

socioambiental corporativa, com o resultado desta pesquisa, verifica-se que isso não ocorre no 

mercado de ações do Brasil, na medida em que não há significância desta divulgação e o valor 

da empresa. Esse desfecho surpreende, na medida em que o estudo revela que a maioria das 

empresas estudadas reconhece a importância da Responsabilidade Social Corporativa, visto 

que 77% da amostra apresenta pontuação na divulgação ambiental em relatórios de 

sustentabilidade no formato GRI.  

A adoção dos relatórios embasados nas diretrizes GRI é geralmente utilizada para 

melhorar a qualidade das informações, para legitimar as ações da empresa e fortalecer o sinal 

de comprometimento com a responsabilidade social corporativa (Yang et al., 2021), todavia, 

observou-se que nas empresas do mercado de capitais brasileiro o engajamento para a 

evidenciação ambiental, por meio do GRI, ainda é mediano. Inferindo-se assim, que as 

empresas brasileiras da amostra ainda não estão reconhecendo efetivamente a relevância de 

divulgar os Indicadores de Relatórios Globais (GRI). Este resultado corrobora com os achados 

de Dalcero et al. (2021), ao revelar que para os investidores, a divulgação de informações 
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ambientais ainda carece de confiabilidade, comparabilidade e relevância para gerar valor para 

a empresa. 

Ao analisar o desempenho das práticas ambientais (DesAm), apresentado nos modelos 

(3,4,5), observa-se que há uma relação positiva e estatisticamente significativa com o Q de 

Tobin. Assim, a Hipótese 2 deste estudo não pode ser rejeitada. Este resultado encontra apoio 

na pesquisa de Zhao et al. (2018) que revisaram as empresas da China e encontraram 

evidências consistentes de que o desempenho das práticas ambientais impacta positivamente 

no valor de mercado das empresas. Da mesma forma, Bhaskaran et al. (2020) revisaram o 

efeito das atividades ambientais no desempenho financeiro de 4.887 empresas globais de 2014 

a 2018 usando o valor da empresa (Q de Tobin) e registraram que empresas com desempenho 

no pilar ambiental tendem a criar mais valor no mercado (Q de Tobin). Corroborando com os 

estudos de Abdi et al. (2020) ao relatarem que os investimentos em práticas sustentáveis 

tornam a empresa mais atraente para os investidores e eleva o valor de mercado. 

Giannopoulos et al. (2022) revelaram uma relação positiva e significativa entre o desempenho 

das práticas ambientais e o valor da empresa (Q de Tobin) de empresas norueguesas, no 

período de 2010 a 2019, e concluíram que investimentos em iniciativas ambientais, sociais e 

de governança afetam significativamente o desempenho de mercado (Q de Tobin).  

A relação positiva e significativa não é consenso em todos os estudos, pois há 

pesquisadores que argumentam que o investimento nas práticas ambientais tem um impacto 

negativo no valor da empresa. Neste sentido, Garcia e Orsato (2020) compararam países 

emergentes e desenvolvidos por meio de 2.165 empresas de 2007 a 2014 e revelaram que nos 

mercados emergentes a relação entre as práticas ambientais e o desempenho de mercado é 

negativa. Atan et al. (2019) avaliaram empresas listadas na Malásia e não encontram nenhuma 

relação entre as práticas ambientais com o valor da empresa.  

O resultado deste estudo se apoia no argumento de que as empresas brasileiras têm 

buscado reconhecimento do mercado por suas práticas ambientalmente responsáveis, indo ao 

encontro dos pressupostos da Teoria da Legitimidade, de modo que cada vez mais as 

empresas têm buscado implementar ações que visam contribuir com o meio ambiente. O 

estudo empírico de Garrido e Saltorato (2015) converge com este, ao evidenciar que as 

organizações procuram subsídios de ganhar, manter ou recuperar a legitimidade, por meio de 

práticas de sustentabilidade, a fim de continuar as suas atividades. Este entendimento também 

é contextualizado em trabalhos pioneiros, como os de Pfeffer e Salancik (1978), ao apontarem 
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que empresas que utilizam constantemente recursos naturais, sustentáveis são avaliadas pela 

sociedade se suas atividades são apropriadas e se seus produtos ou resultados são socialmente 

úteis, perante critérios legitimamente definidos.  

O engajamento na adoção de práticas ambientais possibilita visibilidade positiva no 

mercado financeiro e favorece os interesses de legitimação, pois é uma forma eficiente que a 

empresa tem de demonstrar seu grau de comprometimento com questões de sustentabilidade 

(Sreepriya et al., 2022). Além disso, a presença das empresas no score ambiental da 

Refinitiv® aufere maior credibilidade dessas empresas frente aos investidores, visto a 

importância desta base de dados, uma vez que é uma das cinco maiores do mundo, que 

trabalha os diferentes aspectos de ASG. 

O controle por setores de atuação foi realizado para avaliar alguma associação 

significativa com o valor de mercado das empresas da amostra. O estudo abarcou os seguintes 

setores: Comunicações; Consumo Cíclico; Consumo Não Cíclico; Bens Industriais; Materiais 

Básicos; Petróleo, Gás e Biocombustíveis; Saúde; Tecnologia e Utilidade Pública.  

Verifica-se uma relação negativa do Q de Tobin com os setores de Utilidade Pública 

(Energia Elétrica, Água e Saneamento) e Materiais Básicos (Siderurgia e Metalurgia, Papel e 

Celulose, Petroquímicos e Minerais Metálicos), estatisticamente significativas ao nível de 1% 

em todos os modelos. Os setores de Consumo Não Cíclico (agropecuária, alimentos 

processados, bebidas, produtos de uso pessoal e de limpeza e comércio e distribuição) e 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis (exploração, refino e distribuição) também se mostraram 

estatisticamente significativos e negativos com o Q de Tobin ao nível de 1% ao incluir a 

variável desempenho das práticas ambientais (DesAm) nos modelos estimados.  

Além de apresentar relação estatisticamente significativa com a variável dependente, 

essas categorias ocupam a maior proporcionalidade de empresas que divulgam informações 

ambientais, conforme apresentado na (Tabela 12), como também adotam práticas ambientais 

(Tabela 14), e apresentam excelentes pontuações no desempenho das práticas ambientais e na 

divulgação dessas práticas, conforme representadas apresentadas nas Tabelas 11 e 13.  

Ambos os setores de atuação são considerados como de alto impacto ao meio-

ambiente, geralmente são incentivados a comunicarem suas práticas ambientais pelos órgãos 

reguladores e pela sociedade, de forma a legitimar suas ações perante a sociedade 

(Crisóstomo & Gomes, 2018). Uma possível justificativa para esse resultado encontra amparo 

pelo fato de esses setores serem considerados os que mais degradam o meio ambiente, razão 
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pelo qual há necessidade de assegurar sua legitimidade e evitar pressões públicas devido ao 

seu tipo de atividade operacional (Cho & Patten, 2007).  

 Realizou-se também o controle da relação entre valor de mercado e o desempenho das 

práticas ambientais e sua divulgação por anos, com o objetivo de avaliar a possível evolução 

ao longo do período de estudo. Os resultados apresentaram significância estatística nos anos 

de 2017 e 2019, no primeiro uma significância marginal de 10%, possivelmente, pelo fato das 

normas GRI terem sido implementadas no ano anterior. Percebe-se que estava havendo, de 

forma gradual, a evolução significativa das variáveis em relação aos anos. Entretanto, houve 

uma estagnação a partir de 2020, o que pode ter sido motivado pelo início do período 

pandêmico.  

Em análise adicional, para garantir a robustez dos resultados, estimou-se a regressão 

em painel, modelo de efeitos fixos, para testar H1 e H2, para examinar se há associação entre 

o desempenho das práticas ambientais a sua divulgação e o valor de mercado. Os resultados 

dos dados do modelo em painel são apresentados na Tabela 16. 

 

Tabela 16 

Regressão geral - amostra integral - Modelo de efeitos fixos 
 (1) (2) (3) (4) (5) 

 QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN 

DiscAm  0.00430  0.00420 -0.00373 

  (0.57)  (0.51) (-0.22) 

      

DesAm   0.00183 0.000339 -0.00190 

   (0.45) (0.09) (-0.33) 

      

DiscAm*DesAm     0.000149 

     (0.68) 

      
TAM -0.190 -0.312 -0.188 -0.249 -0.250 

 (-1.57) (-1.83) (-1.49) (-1.56) (-1.58) 

      

ROA 1.670
*
 1.199 1.731

**
 1.356

*
 1.318

*
 

 (2.42) (1.67) (2.78) (2.48) (2.41) 

      

END -0.507 0.309 -0.790 0.118 0.137 

 (-0.83) (0.58) (-1.28) (0.20) (0.23) 

      

TANG 0.0990 -0.165 0.223 0.00603 0.0493 

 (0.53) (-0.90) (0.85) (0.02) (0.13) 
      

cons 5.773
*
 8.045

*
 5.829

*
 6.741 6.863 

 (2.29) (2.08) (2.19) (1.93) (1.98) 

Observações 503 380 464 347 347 

R2 0.2039 0.1766 0.2158 0.2001      0.1974 

Modelo      EF      EF      EF      EF      EF 
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p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Nota. ***: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *: significativo a 10%; Q de Tobin: valor de 

mercado; DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: desempenho ambiental; TAM: tamanho da empresa; ROA: 

Retorno sobre os ativos; END: Endividamento; TANG: tangibilidade. 
 

Na regressão de dados em painel de efeitos fixos, leva-se em consideração as 

alterações cross-sections ao longo do tempo (Rover, 2013). Embora esse modelo empírico 

possa resolver o problema de endogeneidade quando causada por variáveis omitidas 

constantes no tempo, os estimadores podem não ser eficientes, uma vez que dependem da 

variação temporal. (Mastella et al., 2021). Ao estimar o modelo em painel com efeitos fixos, 

constata-se que foi eliminada a maior parte da variação na variável de interesse, tornando-se 

mais difícil encontrar um efeito estatisticamente significativo. Isso ocorre porque a variação 

entre as empresas (between) é maior do que a variação ao longo do tempo (within). Observa-

se que os coeficientes de interesse, DiscAm e DesAm apresentam sinal positivo para a 

maioria dos modelos com o Q de Tobin, entretanto, não apresenta nenhum significância 

estatística. No modelo 5 os resultados com as variáveis de interesse são negativos e não tem 

significância.  

Pelo exposto, escolheu-se a regressão OLS como modelo principal, devido à baixa 

variação do número de empresas com desempenho das práticas ambientais (DesAm) ao longo 

do tempo, visto que a maior parte da variação provém de diferenças transversais (ou seja, 

entre empresas), mas pouca variação dentro das empresas.  

 

4.3.2 Análise de Regressão por efeito dos setores de alto impacto ambiental 

 

Com o objetivo de testar se o efeito do desempenho das práticas ambientais e do 

disclosure ambiental tende a ser maior entre empresas de alto impacto ambiental. Para isso, a 

amostra foi segregada em dois grupos e rodados os modelos de regressões, cujos resultados 

são apresentados na Tabela 17.  

 

Tabela 17 

Efeito dos setores 
 Alto Impacto 

Ambiental 

Alto Impacto 

Ambiental 

Baixo Impacto 

Ambiental 

Baixo Impacto 

Ambiental 

 QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN QdeTOBIN 

DiscAm -0.0205
*
 -0.0207 -0.000682 0.0151 

 (-2.13) (-1.37) (-0.02) (0.21) 
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DesAm 0.00636
*
 0.00629 0.000772 0.00559 

 (2.15) (0.97) (0.09) (0.30) 
     

DiscAm*DesAm  0.00000384  -0.000375 

  (0.01)  (-0.29) 

     

TAM -0.116 -0.116 -0.0821 -0.0833 

 (-1.68) (-1.67) (-0.39) (-0.40) 

     

ROA 1.618
*
 1.618

*
 9.023

***
 8.902

***
 

 (2.03) (2.03) (4.36) (4.23) 

     

END -0.616 -0.616 1.158 1.149 
 (-1.02) (-1.01) (0.99) (0.98) 

     

TANG 0.130 0.130 -4.092
*
 -4.090

*
 

 (0.48) (0.49) (-2.20) (-2.20) 

     

_cons 4.095
*
 4.098

*
 3.399 3.250 

 (2.40) (2.29) (0.78) (0.72) 

Observações 263 263 84 84 

R2 0.1442 0.1442 0.5564 0.5571 

Modelo  Pooled Pooled Pooled Pooled 

p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 

Nota. ***: significativo a 1%; **: significativo a 5%; *: significativo a 10%; Q de Tobin: valor de mercado; 

DiscAm: divulgação ambiental; DescAm: desempenho ambiental; TAM: tamanho da empresa; ROA: Retorno 

sobre os ativos; END: Endividamento; TANG: tangibilidade. 

 

Considerando a análise dos dados, observa-se que as variáveis do desempenho das 

práticas ambientais e do disclosure ambiental mostram-se significantes a 10%, para as 

empresas de alto impacto ambiental. Assim, a Hipótese 3 não pode ser rejeitada. No que tange 

ao disclosure ambiental, verifica-se significância estatística com o Q de Tobin para empresas 

classificadas nos setores com alto impacto ambiental. Tal achado corrobora com os resultados 

de Gonçalves et al. (2019) que demonstraram que o relatório de sustentabilidade, além de 

expressar o esforço da empresa em divulgar informações de cunho ambiental, incentiva a 

realização periódica de práticas ambientais, resultando no aumento de seu valor no mercado 

de capitais. Em contrapartida, na pesquisa de Santos (2022) não foi observada nenhuma 

contribuição estatística entre as informações publicadas no relatório integrado, incluindo as 

ambientais, e o valor de mercado das empresas brasileiras. Cho e Patten (2007) afirmam que 

as empresas pertencentes aos setores com alto potencial de poluição, por possuírem uma 

maior probabilidade de terem sua legitimidade ameaçada, deveriam possuir uma motivação 

maior para divulgar informações de modo a manter ou alcançar a legitimidade. 

 Quanto ao desempenho das práticas ambientais, verifica-se que o efeito é melhor para 

empresas classificadas com alto impacto ambiental. Infere-se, com o resultado, que as 
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questões ambientais são importantes para empresas com alto impacto ambiental, por isso 

tendem a incluir mais práticas ambientais em suas atividades, com isso demonstram mais 

esforços, tanto para atenuar os efeitos ambientais, quanto para dar disclosure das suas ações. 

Esse resultado encontra apoio nos achados de Araujo et al. (2024) que constataram que as 

empresas pertencentes aos setores de alto impacto ambiental se dispõem a adotar práticas 

mais sustentáveis, com o objetivo de atender às exigências de mercado, além disso, empresas 

que se destacam pelo compromisso com a sustentabilidade tendem a atrair investidores que 

estejam alinhados em elaborar uma carteira com princípios de responsabilidade social e 

ambiental. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 

Na adoção de boas práticas ambientais, empresas brasileiras contam com algumas 

instituições que estabelecem padrões para elaboração do relatório ambiental, como é o caso 

do Global Reporting Initiative (GRI), organização cuja principal atividade consiste na criação 

de diretrizes e indicadores, para padronização internacional na elaboração de relatórios de 

sustentabilidade, como o objetivo de criar mecanismos de responsabilização para garantir que 

as empresas aderissem aos princípios de conduta ambiental (Silva et al., 2022). 

Neste contexto, a presente pesquisa teve como objetivo analisar o efeito do 

desempenho das práticas ambientais e da sua divulgação sobre o valor de mercado das 

empresas listadas na B3 S/A - Brasil, Bolsa, Balcão no período de 2016 a 2022. Essa temática 

foi trazida para o mercado de capitais brasileiro, porque estudos anteriores mostraram relações 

positivas, mas também negativas envolvendo práticas ambientais, sua divulgação e a 

valorização das empresas. A literatura empírica tem mostrado crescente engajamento sobre as 

questões ambientais em países emergentes e também as pesquisas têm apresentado 

reconhecimento das empresas que aderem as práticas ambientais e as divulgam. O estudo 

pode constatar que em um contexto emergente, como o Brasil, as empresas tendem a buscar a 

legitimação por meio de práticas de responsabilidade socioambiental. Embora haja um 

aumento de estudos nos últimos anos sobre a temática, ainda não houve consenso entre os 

autores sobre o tema. 

O presente estudo utilizou uma amostra total de 91 empresas listadas na B3, que 

apresentaram score ambiental na base de dados da Refinitiv® e que divulgaram suas 

informações em relatórios de sustentabilidade no formato GRI. Contribuiu-se com a literatura 

ao incluir empresas brasileiras no circuito de pesquisas que relaciona indicador que mede a 

eficiência de mercado, por meio do Q de Tobin, com aqueles que medem performance 

ambiental (DesAm) e sua divulgação (DiscAm), variáveis independentes de interesse.  

Para responder ao objetivo proposto por este estudo, foi realizada a estatística 

descritiva dos dados, seguido pela análise de correlação e pela regressão com dados em 

painel. Os testes estatísticos revelaram que as empresas brasileiras não apresentam relação 

significante entre a divulgação ambiental e o valor de mercado. Quanto ao desempenho das 

práticas ambientais (DesAm) e o valor de mercado (Q de Tobin), os testes revelaram 

consistência apenas no sinal, mas não na significância.  
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Constatou-se que o efeito do desempenho das práticas ambientais é maior entre 

empresas com alto impacto ambiental. Quanto ao disclosure ambiental (DiscAm), observou-

se que o impacto do disclosure ambiental também é maior para empresas altamente poluentes.  

No que tange as implicações teóricas, embora este trabalho tenha apresentado o 

disclosure ambiental como ferramenta de legitimação para as organizações, o resultado 

surpreendeu, à medida que se esperava, após o Pacto Global de 2015 e a implementação do 

relatório GRI a partir de 2016, que as empresas começassem aderir a divulgação de 

informação ambiental. 

As futuras pesquisas podem abranger outras amostras, como as empresas listadas na 

B3 com Índice de Sustentabilidade Ambiental (ISE) ou o Índice Carbono Eficiente. Também 

seria relevante a elaboração do checklist utilizando além do padrão GRI 300 – Temas 

Ambientais – a inclusão de temas Econômicos (GRI 200) e tema Social (GRI 400), na busca 

de uma possível relação positiva entre a divulgação ambiental e o desempenho de mercado de 

empresas brasileiras. Outro aspecto seria confrontar os resultados brasileiros com os de outros 

países emergentes. 
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