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Compliance, Governanca e Desempenho: Evidéncias do setor da Construc¢ao Civil
Resumo

O objetivo deste estudo foi avaliar se os fatores determinantes da Governanga Corporativa e Praticas
de Compliance Anticorrupgéo (Melo, 2019) impactam sobre o desempenho. Para isso, o estudo contou
com uma amostra composta por 19 empresas do setor de construgéo civil brasileiro listadas na B3 entre
2018 e 2022. Por meio de abordagem quantitativa e através do uso do software SmartPLS, empregou-
se a Modelagem de EquacOes Estruturais para avaliar as relacdes entre variaveis latentes e suas
respectivas variaveis observadas. Os resultados sinalizaram que os fatores determinantes da
Governanca Corporativa exercem impacto positivo e significativo sobre o desempenho financeiro
(ROA), fato que ndo ocorreu sobre o valor de mercado (LNVM e MTB), mesmo considerando
variaveis moderadoras (ALAV, EBITDA/AT e TAMF). De forma similar, praticas de Compliance
Anticorrupgdo também se mostraram significativas ao impactarem positivamente sobre o desempenho

financeiro, ao passo que frente ao valor de mercado tal relagdo néo se confirmou.

Palavras-chave: compliance, governanca corporativa, desempenho financeiro, valor de mercado.

1. Introducao

Desde o trabalho de Berle & Means (1932) sobre a separacéo entre propriedade e controle tipica
das corporacdes modernas, que a governanca corporativa tem chamado a aten¢do (Muniandy e Hillier,
2015). Tal fato se deve em grande parte as falhas de governanca corporativa presenciadas em todo o
mundo e escandalos contabeis que resultaram em estado de faléncia de organiza¢6es como Kodak,
Lehman Brothers, Enron e WorldCom (Herdjiono e Mega Sari, 2017;Nobanee et al., 2023).

Sob a visdo predominante que conceitua a firma como um nexo de contratos, 0s instrumentos
de governancga servem para compensar perdas potenciais incorridas devido aos custos de agéncia
(teoria da agéncia), custos de transacdo (teoria dos custos de transacdo) e custos de direitos de
propriedade (teoria dos direitos de propriedade), decorrentes de um conflito de interesses entre
acionistas e administradores (Bozec, 2005).

Neste sentido, a governanga corporativa pode ser vista como um conjunto de sistemas,
processos e relacionamentos entre a administragdo de uma empresa, seus conselhos, acionistas e outras
partes interessadas (Palaniappan, 2017). Percebida como uma forma de lidar com problemas de
agéncia quando surgem conflitos entre proprietarios e agentes, a governanga corporativa, com base na

legislacdo e normas vigentes, introduz estratégias de motivacdo que incentivam 0s agentes a
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protegerem o0s interesses dos acionistas e resolver conflitos, agregando valor aos acionistas de forma
continua no longo prazo e resultando em varia¢des no desempenho da empresa (kijkasiwat et al., 2022).

De forma indissociavel e paralelo a este contexto o compliance se apresenta como mecanismo
ou engrenagem que complementa a governanga corporativa (Quon et al., 2012; Assi, 2018; Schapiro e
Marinho, 2019). Embora bastante familiar de profissionais que atuam com conformidade, controles
internos e auditoria, o compliance, do inglés “fo comply” que significa cumprir, ganhou evidéncia nos
ultimos anos em decorréncia principalmente dos grandes escandalos ocorridos no Brasil € no mundo,
envolvendo corrupcdo e lavagem de dinheiro nas relagdes entre iniciativa privada e poder publico
(ASSI, 2018). Desde entdo, o compliance tem sido uma importante ferramenta na melhoria das praticas
de governanga, pois desenvolve um papel fundamental na detec¢do e prevencdo de mds praticas
corporativas (De Lima Begnini et al., 2022).

Nao obstante a pratica de corrupcdo ser tipificada como crime na maioria dos paises, a
corrup¢ao internacional, consistente no pagamento de vantagens ilicitas a agentes publicos de outros
paises, nem sempre o foi ou €. Com excecdo dos Estados Unidos, que desde 1977, com a edig¢dao do
Foreign Corrupt Practies Act (FCPA), punem tal pratica, e o UK Bribery Act aprovado no Reio Unido
em 2010 (Carvalho et al., 2021)

Paralelo a isto, em junho de 2013, foi aprovada pelo Congresso Nacional a Lei 12.846/2013,
também conhecida por Lei Anticorrupcdo (LAC). Em seu art. 7°, que cita os agora ja famosos
“programas de integridade”, em conjunto com o grande aumento do niumero de investigagdes pelas
autoridades, provocou uma revolucéo no cenario brasileiro em termos de programas de compliance
(Mendes e Carvalho, 2017).

Orgaos como o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a Brasil Bolsa Balc&o
(B3) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) também tém incentivado companhias de capital
aberto a adocédo de programas de compliance por meio de recomendacdes de boas praticas. Porém, o
Brasil ainda € percebido como um pais com alto indice de corrupcéo (Sousa et al., 2024).

Ainda que ndo sejam debatidos pela maior parte da populagdo, os programas de compliance
como sdo designados os conjuntos de regras que gestores podem criar em suas empresas para reduzir
os riscos da pratica de ilicitos gerados, principalmente pela exploragao de suas atividades econdmicas,
fazem, hoje, parte do cotidiano de milhares de corporagdes, principalmente de profissionais que atuam
com conformidade, controles internos e auditoria (Assi, 2018; Scandelari, 2022).

Apesar disso, acontecimentos recentes como casos de corrupcdo, fraudes e tragédias
ambientais, revelam ndo apenas o preocupante descompromisso de corporacdes e de seus gestores com

boas praticas de gestdo e integridade, como também o fato de que programas preventivos, ainda que
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fomentados por leis, podem ser absolutamente inidéneos, causando inseguranca a sociedade (Neves,
2018).

Diante deste contexto, embora prevaleca uma crenca generalizada sobre a importancia dos
mecanismos de governanga para resolver problemas de agéncia, a literatura empirica que investiga o
efeito de mecanismos individuais de governanga corporativa junto ao desempenho corporativo ainda
ndo foi capaz de identificar efeitos positivos sistematicamente e ¢, na melhor das hipoteses,
inconclusiva (Bhagat et al., 2008). Apesar da abundancia de pesquisas que visam explicar a relagcéo
entre governanga corporativa e desempenho da empresa, as evidéncias tem produzido resultados
contraditérios e inconsistentes, ou seja, argumentos e descobertas empiricas foram em ambos 0s
sentidos (Ahmed Sheikh et al., 2013).

Alguns pesquisadores argumentam que mecanismos internos de governanga, como tamanho do
conselho, diretores externos, dualidade do CEO, propriedade gerencial e concentracéo de propriedade,
tém um efeito positivo no desempenho da empresa, enquanto que outros pesquisadores se opdem a
essas afirmacbes defendendo que tais mecanismos tém um efeito negativo sobre o desempenho da
empresa (Ahmed Sheikh et al., 2013).

Diante desta aparente falta de consenso, percebe-se como oportuno a conducdo de um estudo
que busque verificar o efeito de praticas de governancga corporativa sobre desempenho e valor de
mercado, além de considerar a inclusdo de uma variavel ou proxy para compliance, aqui entendido
como importante mecanismo que complementa a governanga corporativa. Inserido nessa discussao, o
questionamento que orienta esta pesquisa € 0 seguinte: “Quais as relacdes entre os fatores
determinantes da governanca corporativa e compliance anticorrupcéo sobre o valor de mercado
e desempenho da firma?”.

Em busca por respostas ao problema de pesquisa, tem se como objetivo geral identificar os
fatores determinantes da governanca corporativa e compliance e suas relagfes junto ao desempenho
financeiro e valor de mercado das 19 companhias abertas brasileiras da construcao civil listadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo) entre os anos de 2018 e 2022, por meio do uso de Modelagem de Equacdes
Estruturais. O desempenho financeiro foi mensurado pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre
o Patriménio Liquido (ROE) e Taxa de Crescimento das vendas liquidas em relacdo ao ano anterior
(CRESCV). Para obtermos um resultado robusto, variaveis de controle foram adicionadas como:
Alavancagem Financeira (ALAV); Tamanho da Firma (TAMF); e Lucro antes dos Juros Impostos
Depreciacdo e Amortizacdo (EBITDA/AT). O valor de mercado foi medido pelo Q de Tobin (Q),
Market-to-Book Value (MTBV) e o Logaritmo Natural do Valor de Mercado (LNVM).

As variaveis ou fatores determinantes de governanca corporativa adotadas foram: 1.
Independéncia do Conselho (IC); 2. Dualidade do CEO (DCEOQ); 3. Reputacdo da Auditoria (Big4);
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4. Comité de Auditoria (CA); 5. Tamanho do Conselho de Administracdo (TCA); e 6. Investidor
Institucional (INST).

A varidvel compliance foi identificada através da utilizacdo do modelo proposto por (Melo,
2019) que consiste em um indice de divulgacdo de praticas de compliance anticorrupgdo. Tal indice
contempla trés categorias: (1) Praticas de Prevencdo de Corrupcdo, (2) Praticas de Deteccdo da
Corrupcao e (3) Praticas de Mitigacdo da Corrupcao.

O presente trabalho est& estruturado em cinco se¢des, além desta introdugdo. Na se¢do dois,
apresenta-se o referencial tedrico e desenvolvimento das hipoteses; na terceira se¢do, sdo abordados
o0s procedimentos metodoldgicos; a quarta secéo traz as analises e discussao dos resultados; e, por fim,

na secao cinco, as consideracdes finais.

2. Referencial Teorico e Desenvolvimento das Hipoteses

2.1. Governanga Corporativa, Compliance e Desempenho

Concebida como forma legitima de lidar com problemas de agéncia quando surgem conflitos
entre proprietarios e agentes, a governanga corporativa introduz estratégias de motiva¢do que
incentivam os agentes a proteger os interesses dos acionistas, resolver conflitos e agregar valor
(Kijkasiwat et al., 2022).

Haja visto as varias redes de relacionamento conectando governanca corporativa e criacdo de
valor para a empresa, 0 impacto da governanca corporativa é diverso e contundente, cabendo destacar
entre os principais beneficios tem se o melhor tratamento das questBes estratégicas, consolidacdo de
otimizado modelo de gestdo, interacao e equidade com os diversos publicos da empresa, atratividade
no mercado, fidedignidade e tempestividade das informacdes financeiras, transparéncia nos relatorios,
atuacdo ética e social, auxilio ao combate a fraudes contébeis e a responsabilidade aos principais
funcionarios corporativos no caso de ndo conformidade (Balachandran e Faff, 2015; Oliveira, 2015;
Subramanyam e Shalini, 2019; Kafidipe et al., 2021).

Embora prevaleca uma crenca generalizada sobre a importancia dos mecanismos de
governanga para resolver problemas de agéncia, a literatura empirica que investiga o efeito de
mecanismos individuais de governanga corporativa junto ao desempenho corporativo ainda nao foi
capaz de identificar efeitos positivos sistematicamente e €, na melhor das hipoteses, inconclusiva
(Bhagat et al., 2008). Embora haja uma abundancia de pesquisas que visam explicar a relagédo entre
governanga corporativa e desempenho da empresa, as evidéncias tem produzido resultados
contraditérios e inconsistentes, ou seja, argumentos e descobertas empiricas foram em ambos 0s

sentidos. Alguns pesquisadores argumentam que mecanismos internos de governanga, como tamanho
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do conselho, diretores externos, dualidade do CEO, propriedade gerencial e concentracdo de
propriedade, tém um efeito positivo no desempenho da empresa, enquanto que outros pesquisadores
se opdem a essas afirmacdes defendendo que tais mecanismos tém um efeito negativo sobre o
desempenho da empresa (Ahmed Sheikh et al., 2013).

Herdjiono e Mega Sari (2017) através de 156 empresas manufatureiras indonésias listadas na
Bolsa de Valores da Indonésia entre 2011 e 2014, analisaram a influéncia do tamanho do conselho de
administracdo, comité de auditoria, propriedade institucional e propriedade gerencial sobre o
desempenho financeiro. Os resultados evidenciam que o tamanho do conselho de administragdo tem
efeito positivo sobre o desempenho financeiro, enquanto que o tamanho do comité de auditoria,
propriedade institucional e propriedade gerencial ndo tem efeito sobre o desempenho financeiro.

Alodat et al., (2022) foram em busca de evidéncias empiricas para avaliar o efeito da
governancga corporativa sobre o desempenho da empresa. Através de 81 empresas nao financeiras
listadas na Bolsa de Valores de Ama no periodo de 2014 a 2018, os autores encontraram uma relacédo
positiva e significativa entre as caracteristicas do conselho de administracdo e do comité de auditoria
com as medidas de desempenho da empresa como retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e Q de
Tobin. Porém uma relacdo insignificante e negativa entre a estrutura de propriedade e as medidas de
desempenho da empresa também foi identificada.

Buscando verificar o impacto das caracteristicas da auditoria sobre o desempenho de 503
empresas manufatureiras listadas na Bolsa de Valores de Dhaka (DSE) durante o periodo de 2013 a
2017, Rahman et al., (2019) utilizaram a qualidade da auditoria externa (BIG4), a frequéncia das
reunides do comité de auditoria e o tamanho do comité de auditoria sdo usados como proxies das
caracteristicas da auditoria e o desempenho da empresa foi medido por meio do ROA e margem de
lucro. Os resultados indicaram que a qualidade da auditoria externa (BIG4) e o tamanho do comité de
auditoria estdo significativamente associados positivamente ao desempenho da empresa. Além disso,
o estudo também descobriu que existe uma relacdo negativa significativa entre a reunido do comité de

auditoria e o desempenho da empresa. Neste contexto, tem se o0 estabelecimento da seguinte hipdtese:

H1: Os fatores determinantes da Governanca Corporativa impactam positivamente sobre o

Desempenho Financeiro.

Puni e Anlesinya (2020) buscaram examinar a influéncia dos mecanismos de governanga
corporativa de empresas listadas na Bolsa de Gana entre os anos de 2006 a 2018, sobre o desempenho
da empresa, medido por indices baseados na contabilidade (retorno sobre ativos, retorno sobre

patriménio liquido e lucro por agdo), bem como medida baseada no mercado (Q de Tobin). Os
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resultados revelaram que o tamanho do conselho, a frequéncia das reunides do conselho e a
concentracdo de acionistas/estrutura de propriedade geralmente tiveram um impacto positivo no
desempenho financeiro. No entanto, a presenca de comités do conselho geralmente teve um impacto
negativo no desempenho financeiro, enquanto a dualidade do CEO néo teve impacto no desempenho

financeiro. Diante desse resultado, formulou-se as seguintes hipdteses:

H2: Os fatores determinantes da Governanca Corporativa impactam positivamente sobre o
Valor de Mercado;
H3: As variaveis de Controle moderam positivamente o Valor de Mercado a partir da

Governanca Corporativa.

Bhatt e Bhattacharya (2015) buscaram examinar a relagéo entre o desempenho financeiro e a
estrutura de governanca interna de 114 empresas do setor de Tecnologia da Informacao da India entre
2006 a 2011. As evidéncias mostraram que conselhos maiores em tamanho e empresas classificadas
como familiares tiveram um impacto positivo sobre o desempenho da empresa; em contrapartida, a
presenca de conselheiros independentes, bem como o nimero de reunides realizados pelo conselho

ndo tiveram nenhuma associacdo com o desempenho. Neste contexto, tem se as seguintes hipdteses:

H4: O Tamanho do Conselho modera positivamente o0 Desempenho Financeiro a partir da
Governanga Corporativa.
H5: O Tamanho do Conselho modera positivamente o Valor de Mercado a partir da

Governanca Corporativa.

Buscando examinar o impacto da conformidade (compliance) com as diretrizes de governanga
corporativa sobre o desempenho financeiro e valor da firma, Outa e Waweru (2016) testaram a hipotese
de que o cumprimento das diretrizes de governanga corporativa emitidas em 2002 pela Capital Markets
Authority (CMA) melhorou o desempenho financeiro medido pelo ROA e o valor da empresa através
do Q de Tobin). As evidéncias encontradas pelos autores sustentam que hd uma relacao positiva e
significativa entre as diretrizes de governanga corporativa e o desempenho da empresa.

De Lima Begnini et al., (2022) através analises de correlagdo e regressdo multipla buscaram
relacionar o Indice de Divulgacio de Praticas de Compliance Anticorrup¢io, IDPCA (Melo, 2019),
com o valor de mercado das empresas listadas na B3. Através de variaveis independentes de controle
como ROA, Capex e Tamanho da Firma, os autores ndo encontraram relacdo entre nivel de Compliance

anticorrup¢do e valor de mercado das empresas, além de ndo haver diferenca significativa entre
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empresas do Novo Mercado e as dos demais niveis de Governanca Corporativa da B3. Diante desses

achados formulou-se as seguintes hipoteses:

H6: Os Fatores Determinantes do Compliance impactam positivamente sobre a Governanca
Corporativa.

H7: Os Fatores Determinantes do Compliance impactam positivamente sobre o Valor de
Mercado.

H8: Os Fatores Determinantes do Compliance impactam positivamente sobre o Desempenho
Financeiro.

H9: As variaveis de Controle moderam positivamente o Valor de Mercado a partir do

Compliance.

3. Procedimentos Metodologicos

3.1. Caracterizagdo da pesquisa

Por meio do procedimento de amostragem intencional, a populacéo inicial respondia por 28
empresas de capital aberto do subsetor de Construcdo Civil da B3. Entretanto, devido a auséncia de
algumas variaveis ou informacGes de interesse da pesquisa, 09 companhias foram excluidas da

pesquisa. Assim, a amostra da pesquisa contou com 19 empresas conforme exposto na Tabela 01.

Tabela 01

Populagdo e Amostra

Subsetor/Segmento Populagdo  Amostra

Qde % Qde %

Constru¢ao Civil/Incorporagdes 28 100 19 68
Fonte: Elaborado pelos autores.

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, ja que investiga a relacdo entre governanca
corporativa, compliance anticorrupgdo, desempenho e valor de mercado. Em busca por respostas ao
problema de pesquisa, tem se como objetivo geral identificar os fatores determinantes da governanca
corporativa e compliance e suas relagdes junto ao desempenho financeiro e valor de mercado das 19
companhias abertas brasileiras da construcao civil listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo) entre os anos
de 2018 e 2022 conforme Tabela 02.

Tabela 02.
Empresas da Construcdo Civil
Nome da Cia Codigo Nome da Cia Codigo Nome da Cia Codigo
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CR2 Empreend. CRDE3 Inter Construtora e INNT3 Rossi Residencial RSID3

Imobiliarios S.A. Incorporadora S.A. S.A.

Cyrela Brazil Realty CYRE3 JHSF Participagdes JHSF3 Tecnisa S.A. TCSA3

S.A. Empreend e Part S.A.

Direcional Eng. S.A. DIRR3 Jodo Fortes Eng. S.A. JFEN3 Tenda S. A TEND3
Even Construtora e EVEN3  Kallas Incorporagdes e =~ KLAS3 Trisul S.A. TRIS3
Incorporadora S.A. Construgdes S.A.

Ez Tec Empreend. e EZTC3 MRV Engenharia e MRVE3  Viver Incorporadorae ~ VIVR3
Participacdes S.A. Participacdes S.A. Construtora S.A.

Gafisa S.A. GFSA3 PDG Realty S.A. PDGR3
Empreend. e Particip.
Helbor Empreend S.A. HBOR3 RNI Negocios RDNI3

Imobiliarios S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quanto a forma de abordagem do problema, utilizar-se-4 do método quantitativo, que segundo
Richardson (1999), trata-se da modalidade de pesquisa caracterizada pelo emprego da quantificacdo
desde a coleta das informacdes até a analise final por meio de técnicas estatisticas. Para operacionalizar
as variaveis de interesse, recorrer-se-4 a Estatistica Descritiva além do aparato da Estatistica
Multivariada que segundo (Mingoti, 2005), possibilita estimar parametros, testes de hipoteses, analise
de variancia e covariancia, além de regressao multivariada.

Quanto as técnicas de coleta de dados, a presente pesquisa classifica-se como bibliografica,
documental e dados em painel. A pesquisa documental foi empregada neste estudo, e segundo Martins
e Theodphilo (2009), trata-se de uma técnica de coleta de dados caracteristica dos estudos que utilizam
documentos como fonte de dados, informacdes e evidéncias. Portanto, Demonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP), InformacBes Anuais (IAN), Relatérios da Administracdo, Programas de
Compliance, Codigos de Conduta e demais documentos disponiveis nos sites das companhias, bem
como a base de dados do Economatica, site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e também da
B3 fizeram parte da pesquisa documental, onde serdo levantados anualmente os valores das variaveis
correspondentes aos constructos Governanga Corporativa, Compliance, Valor de Mercado e
Desempenho Financeiro, correspondendo ao periodo entre 2018 e 2022, a fim de levantar os dados
essenciais para operacionalizar a pesquisa.

Quanto as técnicas de analise de dados, utilizou-se da Analise de Contetdo e Modelagem de
EquacOes Estruturais. Para identificar as principais variaveis observadas dos constructos Governanca
Corporativa e Compliance, torna-se necessario 0 emprego da Analise de Conteldo, que serad
direcionada aos principais informes das companhias de construcdo civil.

E por fim, concebida como técnica da Estatistica Multivariada cada vez mais utilizada como

método para a conceituacdo e desenvolvimento de aspectos teoricos, a Modelagem de Equacdes
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Estruturais se mostra promissora quando ha a necessidade de verificar simultaneamente diversas
relacdes tedricas entre uma ou mais variaveis independentes, com varidveis continuas ou discretas, e
uma ou mais varidveis dependentes, também continuas ou discretas, através de constructos e relacdes
latentes (que ndo sejam diretamente observaveis) complexas (Tabachnick e Fidell, 1996; Bilich, 2006;
Lattin et al., 2011; Hair Jr. et al., 2014; Ringle et al., 2014).

Malhotra et al., (2014) destacam sobre a importancia de que o modelo de equacgdes estruturais
esteja fundamentado em uma base teorica, porque todas as relacdes devem ser especificadas antes que
0 modelo possa ser estimado. Os autores ainda destacam que um construto é uma variavel ndo
observavel (ou latente), que pode ser definida em termos conceituais, mas nao pode ser medido
diretamente, ou seja, em vez disso, um construto é medido de forma aproximada e indireta, por meio
da anélise da consisténcia entre multiplas variaveis observadas (ou mesuraveis).

Haja visto que esta pesquisa busca trabalhar com quatro conceitos-chave ndo observaveis, que
sdo governanga corporativa, compliance, valor de mercado e desempenho financeiro, torna-se
pertinente a ado¢do da Modelagem de Equacdes Estruturais que permite identificar empiricamente as
varidveis observaveis mais relevantes que poderia avaliar melhor essas varidveis-chave ocultas
(latentes). Dessa forma, a partir de uma perspectiva integradora, os diferentes construtos ou variaveis
latentes (ndo observaveis): “governanga corporativa, compliance anticorrupg¢do, valor de mercado e
desempenho financeiro” e seus respectivos indicadores reflexivos e/ou formativos (variaveis
observadas ou mensuradas)” ambos a serem identificados através da pesquisa bibliografica e demais
esforcos, irdo formar o modelo estrutural. Por meio da Figura 01 é possivel visualizar o modelo

proposto para fins de analise através da Modelagem de Equacdes Estruturais.

Figura 01
Modelo Estrutural

BIG4

CAUD LM W

DCEO MTE

c GOV CORPORATIVA

INST

ALAN

K EBTIDAAT

VAR CONTROLE TAME

DESE ENHO FINANCEIRO

PDC PrC FPRPC CRESCWV ROA ROE

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.2. Validagdo do Modelo de Equagoes Estruturais

Para que um modelo de equacOes estruturais possa ser validado, uma série de teste sdo
necessarios. A Tabela 03 demonstra o caminho a ser percorrido pelo pesquisador, através do uso do
software SmartPLS afim de conferir ao modelo proposto validagéo.

Tabela 03

Testes estatisticos para equagdes estruturais

Testes Estatisticos Aplicados Principal Finalidade dos Testes
1 VIF (Variance inflation factor) Avaliagao da multicolinearidade
2 AVE (Average variance extracted) Validades convergentes
3 Alpha de Cronbach e Confiabilidade composta Confiabilidade do modelo
4 Coeficiente de Pearson (R2) Avaliagdo das variancias das varidveis endogenas
5 Cargas cruzadas Validade discriminante
6 Critérios de Fornell e Larcker Validade discriminante
7 Coeficiente Path Avaliacao das relagdes causais
8 Teste t de Student Avaliagdo das significancias das correlagdes e regressoes
Tamanho do efeito (f2) ou Avaliagdo da utilidade dos constructos para o ajuste do modelo
Indicador de Cohen
10 Validade preditiva (Q2) Avaliagdo da acuracia do modelo ajustado
11 GoF (goodness-of-fit) Qualidade global do modelo ajustado

Fonte: Adaptado de Fernandes e Rabechini Jr., (2023).

3.3. Definicdo das variaveis da pesquisa

Os mecanismos de governanca corporativa adotados nesta pesquisa (Independéncia do
Conselho; Dualidade do CEO; Reputacdo da Auditoria; Comité de Auditoria; Tamanho do Conselho
de Administracdo; e Investidor Institucional) bem como a formula e a referéncia ou embasamento

tedrico estdo demonstrados através do Tabela 04.

Tabela 04

Mecanismos de Governancga Corporativa

Variaveis Exogenas - Governanca Corporativa (GC)

Construto Sigla Variaveis Formula Referéncia
Observadas
IC Independéncia do A maioria dos membros do CAsdo  (Kabir & Rahman,
Conselho independentes. 2016); (Detthamrong et

Dummy; Sim = 1 Ndo =0 al., 2017)
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DCEO Dualidade do CEO  Nao ha dualidade no cargo de CEO  (Krause et al., 2014);

e de presidente do conselho de (Arora & Sharma,
administragdo. Dummy; Sim = 1 2016); (Kabir &
Nio=0 Rahman, 2016);
(Detthamrong et al., 2017)
Governanga BIG 4 Repl.ltag.ao dﬁi A fempres? e.au(iltadaNpoi (Kabir & Rahman,
Corporativa Auditoria (Big4) Big Four: Sim =1 Nao=0 2016); (Detthamrong et
(GC) al., 2017)
CAUD Comité de Possui comité de auditoria: Dummy  (Kabir & Rahman,
Auditoria -Sim=1Nao=0 2016); (Detthamrong et
al., 2017)
TCA Tamanho do Numero de membros do Conselho (Detthamrong et al.,
Conselho de de Administragdo. 2017); (Ihlenffeldt &
Administragdo Colauto, 2020); (Koji et
al., 2020)
INST Investidor INST ¢ uma variavel dummy que (Seifert et al., 2005);
Institucional assume valor 1 quando o acionista (Bruno & Carvalhal,
controlador € investidor 2015) (Puni &
institucional e 0 caso contrario. Anlesinya, 2020)

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Tabela 5 exibe os dados, a fonte de coleta e 0 embasamento tedrico para a mensuracéo do
desempenho da firma através de varidveis contabeis: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) e Taxa de Crescimento das Vendas (CRESCV); e de Valor de Mercado
foram: Q de Tobin (Q), Valor de Mercado (VM) e também para as variaveis de controle utilizadas, a
formula e o embasamento teérico conforme especificado na Tabela 4 foram, a Alavancagem
Financeira (ALAV); Tamanho da Firma (TAMF); e Lucro antes dos Juros Impostos Depreciacao e
Amortizacdo (EBITDA/AT).

Tabela 05

Desempenho da Empresa e variaveis de controle

Desempenho Sigla Variaveis Férmula Referéncias
da Empresa
ROA Retorno sobre ROA=LL/AT (Cheng, 2008); (Outa &
Ativo Waweru, 2016); (Arora &

Sharma, 2016); (Bussin &
Ncube, 2017); (Detthamrong

Variaveis
Contébeis etal., 2017); (Boachie &
Mensah, 2022); (Ntim,
2013)
ROE Retorno sobre o ROE=LL/PL (Arora & Sharma, 2016);
Patrimé6nio (Adegboye et al., 2019)
Liquido
Taxa de (Palaniappan, 2017);
CRESCV crescimento das CRESCV=Vti— Vti.;1 /Vi1 (Kijkasiwat et al., 2022)

vendas liquidas em
relagdo ao ano
anterior
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Q Q de Tobin QTOBIN= (VMAO + (Cheng, 2008); (Outa &
Valor de VMAP + DIVT)/AT Waweru, 2016); (Ntim,
Mercado 2013); (Wintoki et al., 2012)
Logaritmo Natural (LN) (Siagian et al., 2013)
VM Valor de Mercado  do Valor de Mercado
Variaveis de Sigla Variaveis Férmula Referéncias
Controle
(Cheng, 2008); (Arora &
ALAV Alavancagem ALAV=Divida total / Sharma, 2016); (Adegboye
Financeira Alivo total etal., 2019); (Kijkasiwat et
al., 2022)
Moderadoras . . (Cheng, 2008); (Arora &
TAMF Tamanho da firma  Logaritmo do Ativo Total ~ Sharma, 2016); (Adegboye
et al., 2019); (Kijkasiwat et
al., 2022)
Lucro antes dos EBITDA = Lucro
Juros Impostos operacional liquido + (Bussin & Ncube, 2017);
EBITDA/AT Depreciagdo e Juros + Impostos + (Boachie & Mensah, 2022)

Amortizagdo

Depreciagio +
Amortizagdo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Enfim, buscando operacionalizar a variavel Compliance, tem se o indice de Divulgacdo de

Préaticas de Compliance, Anticorrupcdo (IDPCA) desenvolvido por (Melo, 2019), composto por trés

categorias: (i) Praticas de Prevencdo de Corrupgdo; (ii) Praticas de Deteccdo da Corrupgdo; e (iii)

Praticas de Mitigacdo da Corrupcao, conforme exposto no Tabela 06.

Tabela 06

Indice de divulgagdo de praticas de compliance anticorrupgdo - IDPCA

PRATICAS DE PREVENCAO DA CORRUPCAO - PPC

1 A empresa possui comité ou conselho formal responsavel pelo compliance.
Apoio da — ~ - ~ - —
Administracio 2 A empresa possui sistema de gestdo que monitora as operagdes e transagdes sujeitas a
analise de conformidade relacionadas a integridade.
3 A empresa adota padrdes de conduta expressas em documento formal.
Caédigo de 4  As praticas anticorrupg¢do contém regras e orientagdes sobre beneficios ou vantagens
Conduta econdmicas.
5 O cddigo de conduta aborda as contribuigdes politicas.
6 A empresa comunica seus padroes de comportamento (valores, cultura, integridade,
estratégia e operagio).
L 7 A empresa possui procedimento de divulgagdo de prémios recebidos em decorréncia da
Comunicacao < . . -
adocdo de praticas anticorrupgao.
8 A empresa divulga programas de capacitagdo sobre corrupgao.
9  Ha divulgagdo da periodicidade para os treinamentos.
10 A empresa desenvolve programa proprio sobre praticas anticorrup¢do para

empregados.
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Treinamentos 11 A empresa divulga que o plano de capacitacdo prevé a participacdo obrigatoria dos
agentes intermedidrios, como consultores, representantes comerciais ¢ outros parceiros
que atuam em nome da empresa.

12 A empresa verifica os antecedentes para avaliar o risco e a probabilidade do fornecedor
- 1 ao.
Due Diligence se envolver com suborno ou corrupgao
13 A empresa considera riscos relacionados a atos de corrupgdo na contratagdo de
servigos de terceiros.
Clausulas nos 14 O cédigo de conduta inclui regras de relacionamento com agentes publicos/terceiros.
Contratos . P . : :
15 A empresa aplica seu cddigo de conduta a sua cadeia de suprimentos.
PRATICAS DE DETECCAO DA CORRUPCAO - PDC
16 A empresa realiza auditoria interna dos processos e politicas estabelecidos por ela,
I como, por exemplo, o programa de integridade.
Auditorias por exemp prog et
Internas 17 A area de auditoria interna ¢ responsavel por identificar novos riscos de compliance.
18 A empresa possui canais de dentincia de comportamentos que violem o coédigo de
Canal de conduta, bem como questodes legais e éticas.
denuncias 19 A empresa apresenta mecanismo de denuncias que garante o anonimato.
20 A empresa possui um telefone com ligagdes gratuitas (0800).
PRATICAS DE MITIGACAO DA CORRUPCAO -PMC
21 A empresa investiga alguma situacdo que possa representar conflito de interesses que
. necessite de ciéncia e/ou validagao.

Investigacio

interna 22 Ao detectar problemas ou irregularidades de operacao, a empresa modifica os
procedimentos estabelecidos, os programas de treinamento e educagao.

23 A empresa possui sangdes e punigdes formais em casos de violagdo ao codigo de
. " conduta por parte dos seus empregados.
Medidas punitivas uta porp Y pres
24 A empresa possui sangdes ou punig¢des formais em caso de violagdo do codigo de
conduta por parte de seus fornecedores.
Divulgacio dos 25 A empresa divulga os resultados de suas atividades de compliance por meio de

resultados da
investigaciao

consulta do status de incidente enviado, prestando contas das medidas corretivas
tomadas e dos processos em andamento.

Nota: Dummy - Sim =1 Nao =0

Fonte: Melo (2019).

Para quantificacdo do indice, utiliza-se da Analise de Conteudo, que segundo (Melo, 2019),

atribuindo-se 0 (zero) quando nenhuma informacdo for apresentada nos Codigos de Conduta,

Formularios de Referéncias, Relatorios da Administracdo e Programas de Compliance das empresas e

1 (um) quando forem apresentadas. Esse procedimento permite que as informacdes sejam agrupadas

de forma binaria. Assim, as empresas poderdo receber pontuagdo que varia entre 0 a 25 pontos (25

itens x 1 ponto).

4. Analise e Discussao dos Resultados

4.1. Estatistica Descritiva da variavel Compliance Anticorrupgdo
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Através da estatistica descritiva torna-se possivel compreender o comportamento das variaveis
de interesse da pesquisa, bem como resumir as principais caracteristicas dos dados e prover
informagdes uteis. Através de medidas de tendencia central e dispersdo, o IDPCA (Melo, 2019)
aplicado a um total de 19 companhias da construgéo civil, listadas na B3 entre os anos de 2018 e 2022

pode ser analisado com o auxilio da Tabela 7.

Tabela 7
Estatistica Descritiva das Variaveis do IDPCA
IDPCA Obs.: Média Desvio Maximo Minimo Coeficiente de

Padrao Variacao %
Total 95 15,68 2,88 22 10 18,36
Prevencio 95 8,89 1,56 13 06 17,54
Detecc¢io 95 4,21 0,95 05 02 22,56
Mitigacio 95 2,57 0,67 04 02 26,07

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como pode ser visto, o IDPCA proposto por (Melo, 2019) se divide em trés categorias: (i)
Praticas de Prevencdo de Corrupcdo; (ii) Praticas de Detec¢do da Corrupcdo; e (iii) Praticas de
Mitigacdo da Corrupcdo. A média encontrada para o indice como um todo foi de 15,68 e o valor
méaximo e minimo encontrado respectivamente foi 22,00 e 10,00. Cabe lembrar que o Indice de
divulgacdo de praticas de compliance anticorrupcdo (IDPCA) possui como pontua¢do maxima 25,00
0 que significa que a empresa que obtiver tal valor, estaria 100% comprometida com préaticas de
prevencdo, deteccdo e mitigacdo da corrupcgao.

Em se tratando de prevencao, primeira categoria do IDPCA, cuja pontuacdo maxima de 15,00
a ser obtida pela empresa, observa-se que a média encontrada foi de 8,89, seguido do valor méximo
de 13,00 e minimo de 6,00. A outra categoria do IDPCA, a deteccdo, cujo valor maximo a ser obtido
pelas companhias é de 5,00, encontrou-se 4,21 de média, seguido de 5,00 como valor maximo obtido
e minimo de 2,00. Por fim, a terceira categoria do IDPCA, a mitigacdo, que tém como parametro um
total de 5,00 pontos, retornou valores médios de 2,57, e maximo de 4,00 e minimo de 2,00.

4.2. Avaliagdao do Modelo Proposto

Afim de possibilitar 0 uso do software SmartPLS para operacionalizar a Modelagem de
Equagdes Estruturais, recorreu-se ao estudo de (Ringle et al., 2014) intitulado de “Modelagem de
Equagdes Estruturais com utilizacdo do SmartPLS”. Segundo os autores, para se usar o SmartPLS

pode-se estimar o tamanho da amostra minima que se deve usar, recorrendo-se ao software gratuito
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G*Power 3.1.9.4. Para tal se deve avaliar o constructo ou variavel latente que recebe 0 maior nimero
de setas ou tem o maior numero de preditores. Ringle et al., (2014) reforcam que para o calculo deve-
se observar que ha dois pardmetros: o poder do teste (Power =1 - Berro prob. I1) e o tamanho do efeito
(f2), e que autores como Cohen (1998) e Hair Jr. et al., (2014) recomendam o uso do poder como 0,80,
f2 mediano = 0,15. No caso em questdo a variavel latente que mais recebe setas € o Valor de Mercado,
ou seja, 03 setas. Assim, a amostra minima calculada para o exemplo deve ser de 77 casos, conforme

exposto na Tabela 08.

Tabela 08
Saida do G*Power 3.1.9.4
Input parameters Output parameters
Effect size f2 0,15 Noncentrality parameters A 11.5500000
o, err prob. 0,05 Critical F 2.7300187
Power (1 - Berro prob.) 0,80  Numerator df 3
Numbers of predictors 3 Denominator df 73
Total sample size 77
Actual power 0,8017655

Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma vez calculada a amostra necessaria para se conduzir este estudo, passa-se entdo para a
avaliacdo do modelo proposto. Cabe lembrar que o nimero de elementos que compde a amostra deste
estudo (95 observacdes) atende ao referido teste acima.

Atendida esta primeira recomendacao, passamos entdo para a analise do modelo proposto. Para
isso, foram analisadas as cargas externas, a validade convergente (AVE) mensurada pela Variancia
Média Explicada, e a Validade Discriminante. Com o auxilio da Tabela 9 é possivel visualizar esta

avaliacao.
Tabela 09
Avaliacdo do Modelo de Equacéo Estrutural proposto
Variavel Latente Indicadores  Cargas Externas AVE  Validade Discriminante
LN VM 0,922
VALOR DE MERCADO MTB 0,803 0,579 SIM
Q* -0,491
ROA 0,976
DESEMPENHO FINANCEIRO ROE* -0,216 0,347 NAO
CRESCV* 0,202
TAMF 0,736
VARIAVEL DE CONTROLE ALAV* -0,735 0,636 SIM
EBITDA/AT 0,908

Nota: *Indicadores a serem excluidos por ndo satisfazerem através de suas cargas externas o minimo de 0,708.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em relacdo as cargas externas dos indicadores do modelo, (Hair et al., 2019) ) recomendam
que para construcdes de modelo de carater reflexivo, obtenha-se no minimo 0,708. Dessa forma, na
variavel latente Valor de Mercado o indicador Q precisou ser excluido, pois apresentou valor de carga
externa inferior (-0,491) ao recomendado por Hair et al., (2019). A variavel latente Desempenho
Financeiro apresentou problema quanto as cargas externas de seus dois indicadores (ROE e CRESCV),
0 que implicou na exclusdo de ambos. Quanto a variavel latente Variavel de Controle, o indicador
ALAYV apresentou carga externa de (-0,735) o que infringiu o recomendado, portanto, também foi
excluida do modelo.

Dando sequéncia na analise da Tabela 10, outro aspecto a ser observado dos modelos de
mensuracdo sdo as Validades Convergentes obtidas pelas observacdes das Variancias Médias
Extraidas (Average Variance Extracted - AVESs). Segundo Ringle et al., (2014), deve-se usar o critério
de Fornell e Larcker, isto é, os valores das AVEs devem ser maiores que 0,50 (AVE > 0,50). A AVE
é a porcao dos dados (nas respectivas variaveis) que € explicada por cada um dos constructos ou VL,
respectivos aos seus conjuntos de variaveis ou quanto, em média, as varidveis se correlacionam
positivamente com 0s seus respectivos constructos ou VL (Ringle et al., 2014).

A andlise da tabela 10 demonstra ainda que apenas um constructo ou variavel latente do modelo
apresentou valor da AVE < 0,50. Nessas situacdes devem-se eliminar variaveis observadas ou
mensuradas dos constructos que apresentam a AVE < 0,50. Neste caso, Desempenho Financeiro teve
seus indicadores (CRESCV e ROE) excluidos conforme exposto anteriormente

Seguindo com o processo de validacdo, procedeu-se com as exclusdes acima identificadas e
novamente estimou-se as cargas externas. A Tabela 10 expdem um novo cenario, onde todas as
varidveis latentes através de seus respectivos indicadores atendem ao recomendado por Hair et al.,
(2019). Consequentemente, a AVE de todas as varidveis latentes também se mostrara satisfatoria, ou
seja, AVE > 0,50.

Tabela 10
Avaliacdo do Modelo de Equacdo Estrutural apds exclusdo
Variavel Latente Indicadores Cargas Externas AVE Validade Discriminante
VALOR DE MERCADO LN VM 0,958 0,826 SIM
MTB 0,857
DESEMPENHO FINANCEIRO ROA 1,000 1,000 SIM
VARIAVEL DE CONTROLE TAMF 0,888 0,793 SIM
EBITDA/AT 0,894

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apbds a andlise das cargas fatoriais conforme exposto acima, buscou-se avaliar a

multicolinearidade das varidveis por meio da analise do VIF (variance inflation fator). Para fins de



420  orientacdo neste teste, utilizaremos a referéncia proposta por Hair Jr. et al., (2016) que ndo deve ser
421  superior a 5,00. Este teste tem como objetivo verificar o nivel de semelhanca entre as variaveis,
422  influenciando o resultado do modelo (Fernandes e Rabechini Jr., 2023). Por meio da Tabela 12 é possivel

423  verificar que todos os indicadores se mostraram satisfatérios diante do teste VIF.

424
425 Tabela 12
426 Avaliacdo do Modelo de Equacéo Estrutural apds exclusao
427 Variavel Latente Indicadores VIF
BIG4 1,475
CAUD 1,091
GOVERNANCA CORPORATIVA DCEO 1,367
IC 1,207
INST 1,481
PDC 1,925
COMPLIANCE PMC 2,949
PPC 3,961
VALOR DE MERCADO LN VM 1,828
MTB 1,828
DESEMPENHO FINANCEIRO ROA 1,000
TAMANHO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO TCA 1,000
VARIAVEL DE CONTROLE TAMF 1,525
EBITDA/AT 1,525
428 Fonte: Elaborado pelos autores.
429
430 Devido a auséncia de multicolinearidade, torna-se possivel avaliar o grau de explicacdo da

431  variancia das variaveis enddgenas a partir das varidveis exdgenas do modelo (Pereira et al., 2021).
432 Através da avaliacio dos coeficientes de determinacio de Pearson (R?) pode-se avaliar a por¢do da
433  variancia das variaveis enddgenas, que € explicada pelo modelo estrutural. Segundo Cohen (1998),
434 R2=2% é classificado como efeito pequeno; R2=13% como efeito médio e R2=26% como efeito
435  grande.

436 A Tabela 13 evidencia que Compliance e Governanca Corporativa explicam 41,60% do
437  desempenho financeiro; Compliance explica 43,00% da Governanca Corporativa; e Desempenho
438  Financeiro, Compliance e Governanga Corporativa explicam 69,40% do Valor de Mercado. Em ambos

439  0s casos pode-se dizer que o efeito explicativo através do R? foi considerado grande.

440
441 Tabela 13
442 Grau de explicacdo da variancia das variaveis enddgenas R?
VARIAVEL LATENTE R?
DESEMPENHO FINANCEIRO 0,416
GOVERNANCA CORPORATIVA 0,430
VALOR DE MERCADO 0,694

443 Fonte: Elaborado pelos autores.
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Dando sequéncia as analises dos resultados, tornou-se necessario avaliar outro indicador de
qualidade de ajuste do modelo denominado Tamanho do Efeito (f2). Também conhecido por Indicador
de Cohen, pode ser obtido pela incluséo e excluséo de constructos do modelo (um a um), onde avalia-
se quanto cada constructo ¢ “util” para o ajuste do modelo.

Segundo Hair et al. (2014), valores de 0,02, 0,15 e 0,35 sdo considerados pequenos, médios e
grandes, respectivamente. Também, o 2 ¢ avaliado pela raz&o entre a parte explicada pelo modelo e a
parte ndo explicada (f> = R2/ (1- R?). Para testar a significancia das relacdes apontadas, utilizou-se do
modulo “Bootstrapping” (técnica de reamostragem), conforme exposto pela Tabela 14.

Deste modo, ao fim da conducéo de diversos testes feitos até 0 momento, direcionamos nossa

atencdo para a aceitacdo ou rejeicdo das hipoteses que nortearam esta pesquisa, conforme Tabela 14.

Tabela 14

Tamanho do Efeito (f2), Valor-p e Resultado das Hip6teses
Relacoes Coeficientes de  p-valor  Hipétese Conclusao 2

Caminho da Hipotese

GC > DF 1,111 0,005%** Hl ACEITA 0,140
GC>VM 0,566 0,120 H2 REJEITA 0,041
Mdr. TCA x GC > DF 0,077 0,706 H4 REJEITA 0,002
Mdr. TCA x GC > VM -0,540 0,035%** H5 ACEITA 0,083
COMPLIANCE > GC 0,310 0,000%** H6 ACEITA 0,862
COMPLIANCE > VM -0,030 0,772 H7 REJEITA 0,001
COMPLIANCE > DF -0,393 0,007*** HS8 ACEITA 0,121
Mdr. VAR CONTR. x COMPLIANCE > VM 0,139 0,124 H9 REJEITA 0,024
Mdr. VAR CONTROLE X GC > VM 0,331 0,294 H3 REJEITA 0,012

Notas: Mdr (Moderagdo); ***(significativo a 1% - p-valor < 0,01); **(significativo a 5% - p-valor < 0,05);
*(significativo a 10% - p-valor < 0,1); n/s (ndo significativo).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio da Tabela 14 podemos inferir que a Hipotese 1 foi aceita (p=0,005) a um nivel de 1%
de significancia, implicando afirmar que apesar de moderada (f=0,140), os fatores determinantes da
Governanca Corporativa impactam positivamente sobre o0 Desempenho Financeiro (ROA). A HipGtese
2 foi rejeitada (p=0,120), ou seja, os fatores determinantes da Governanca Corporativa ndo impactam
positivamente sobre o Valor de Mercado (LN VM e MTB) (Rahman et al., 2019; Kijkasiwat et al.,
2022).

Na sequéncia temos a hipbtese 3 que também foi rejeitada (p=0,706), ou seja, 0 Tamanho do
Conselho ndo modera positivamente o Desempenho Financeiro a partir da Governanga Corporativa.
A Hipotese 4 foi aceita (p=0,035), mesmo que de forma fraca (f°=0,083), o Tamanho do Conselho
modera positivamente o Valor de Mercado a partir da Governanga Corporativa (Herdjiono e Mega
Sari, 2017; Kijkasiwat et al., 2022).
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A Hipotese 5 foi aceita (p=0,000), ou seja, de forma forte (f>=0,862), os Fatores Determinantes
do Compliance impactam positivamente sobre a Governanca Corporativa. A Hipotese 6 foi rejeitada
(p=0,772), ou seja, os Fatores Determinantes do Compliance ndo impactam positivamente sobre o
Valor de Mercado. A Hipotese 7 foi aceita (p=0,007), ou seja, os Fatores Determinantes do Compliance
impactam de forma moderada, mas positivamente o Desempenho Financeiro.

A Hipotese 8 foi rejeitada (p=0,124), ou seja, as variaveis de controle ndo moderaram
positivamente o Valor de Mercado a partir do Compliance. A Hipo6tese 9 também foi rejeitada
(p=0,294), ou seja, as variaveis de controle ndo moderaram positivamente o Valor de Mercado a partir

da Governanca Corporativa.

5. Consideracoes Finais

Com o objetivo de identificar os fatores determinantes da governanca corporativa e compliance
e suas relacOes junto ao desempenho financeiro e valor de mercado, a presente pesquisa, através de
uma abordagem quantitativa e por meio do uso de Modelagem de Equagdes Estruturais, encontrou
evidéncias de que a Governanga Corporativa de 19 companhias de construcdo civil listadas na B3
impacta positivamente ainda que de forma moderada sobre o desempenho financeiro (ROA).

Sobre a possibilidade de governanga corporativa impactar positivamente sob o valor de
mercado (LNVM e MTB) conforme esperado, os achados da pesquisa revelaram uma relagcéo
estatisticamente ndo significativa, o0 mesmo ocorrendo quando se considerou a presenca de variaveis
de controle como moderadoras.

Entretanto, quando a pesquisa considerou a possibilidade do Tamanho do Conselho (TCA)
moderar a relacdo de impacto da governanca corporativa sobre o valor de mercado, os resultados
contrariam o achado anterior, ou seja, ha uma relacdo estatisticamente significativa (p=0,035) de o
TCA moderar positivamente o valor de mercado a partir da Governanca Corporativa.

Em relacdo ao construto Compliance, verificou-se que o mesmo impacta de forma forte,
positiva e estaticamente significativa sobre a governanga corporativa e de forma fraca sobre o
desempenho financeiro. Porem, o mesmo néo foi observado em relagdo ao valor de mercado, onde o
compliance ndo exerceu impacto, mesmo quando se considerou a presenca de varidveis de controle.

Dessa forma, apesar de algumas limitagdes encontradas no transcorrer da pesquisa como dados
ausentes, amostra reduzida, outros fatores determinantes da governanga e compliance nao levados em
consideracdo, os resultados permitiram responder a questdo de pesquisa estabelecida.

Conforme exposto incialmente, a aparente falta de consenso entre os pesquisadores sobre as relagdes

encontradas entre governancga corporativa, desempenho financeiro e valor de mercado parece ganhar
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mais folego diante dos resultados acima, principalmente ao propormos a consideracdo do compliance
em uma andlise que permite trabalhar diversas variaveis por meio de modelagem de equagdes
estruturais. Neste sentido, como sugestdo de pesquisa futura, tem se a consideracdo de outros setores
econdmicos que ndo o da construgdo civil, além da inclusdo de outras variaveis ou métricas de

desempenho financeiro, valor de mercado, governanca corporativa e compliance.
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