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Resumo  

A volatilidade das ações tem um papel crucial nos mercados financeiros, funcionando como 

um indicador da incerteza dos investidores relativamente à rendibilidade dos seus 

investimentos (Bhowmik & Wang, 2020; Dai et al., 2020; Vuong et al., 2024). A 

volatilidade pode ser subdividida entre risco sistemático – associado a fatores de mercado e 

risco não sistemático – resultante de fatores específicos das organizações, do setor onde as 

organizações se inserem, de um conjunto de organizações, mas não a totalidade do mercado, 

e que pode ser eliminado pelos investidores através de uma diversificação adequada da sua 

carteira de investimentos (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge 

& Eckert, 2024; Markowitz, 1952; Ruefli et al., 1999). De entre os determinantes específicos 

da volatilidade, a reputação corporativa pode afetar a perceção dos investidores face às 

organizações. Nesse sentido, o presente estudo visa por um lado analisar o impacto direto da 

reputação corporativa na volatilidade das ações e por outro verificar se esta atua como uma 

variável moderadora no impacto dos fatores de mercado na volatilidade das ações.  

Para o desenvolvimento do estudo foi utilizado uma amostra com dados em painel, composta 

por 316 empresas, sediadas em 19 países, para o período compreendido entre 2011 e 2023. 

A volatilidade das ações foi estimada através do desvio padrão das rendibilidades semanais, 

enquanto a reputação corporativa foi medida por meio de uma variável dummy que identifica 

as empresas listadas no ranking Global Reptrak e um grupo de empresas cotadas que não 

pertencem a este ranking. As variáveis dimensão, endividamento, book-to-market, 

rendibilidade dos ativos, estabilidade política, taxa de inflação e desemprego, crescimento 

do produto interno bruto (PIB) per capita e capitalização de mercado foram incluídas no 

modelo. As hipóteses de investigação foram estimadas através do modelo de efeitos fixos.  

Os resultados sugerem que a reputação corporativa não tem um impacto direto, 

estatisticamente significativo, na volatilidade das ações. No entanto, apresenta um efeito 

moderador de alguns dos fatores de mercado, uma vez que reduz o impacto do PIB na 

volatilidade das ações e intensifica o impacto da capitalização de mercado na flutuação do 

preço das ações.    

Palavras-chave: Reputação Corporativa, Volatilidade das Ações, Fatores de Mercado, 

Risco Total 
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Abstract  

The volatility of stocks plays a crucial role in financial markets, serving as an indicator of 

investors' uncertainty regarding the returns on their investments (Bhowmik & Wang, 2020; 

Dai et al., 2020; Vuong et al., 2024). Volatility can be divided into systematic risk—

associated with market factors—and unsystematic risk, which arises from factors specific to 

organizations, the industry they belong to, or a group of organizations, but not the entire 

market. Unsystematic risk can be mitigated by investors through adequate portfolio 

diversification (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 

2024; Markowitz, 1952; Ruefli et al., 1999). Among the specific determinants of volatility, 

corporate reputation may influence stakeholder perceptions, including investors' views of 

organizations. In this sense, the present study aims to, on the one hand, analyze the direct 

impact of corporate reputation on stock volatility, and on the other, examine whether it acts 

as a moderating variable in the impact of market factors on stock volatility. 

To conduct the study, a panel data sample was used, consisting of 316 companies based in 

19 countries, covering the period from 2011 to 2023. Stock volatility was estimated through 

the standard deviation of weekly returns, while corporate reputation was measured by a 

dummy variable identifying companies listed in the Global Reptrak ranking and a group of 

publicly listed companies that do not belong to this ranking. The variables of size, debt, 

book-to-market, return on assets, political stability, inflation and unemployment rates, 

growth in per capita gross domestic product (GDP), and market capitalization were included 

in the model. The research hypotheses were estimated using a fixed effects model. 

The results suggest that corporate reputation does not have a statistically significant direct 

impact on stock volatility. However, it has a moderating effect on some market factors, as it 

reduces the impact of GDP on stock volatility and intensifies the impact of market 

capitalization on stock price fluctuations. 

 

Keywords: Corporate Reputation, Stock Volatility, Market Factors, Total Risk 
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Introdução   

Nos mercados de capitais, a volatilidade das ações tem um papel fundamental na avaliação 

da instabilidade e imprevisibilidade associadas aos investimentos em ações (Bhowmik & 

Wang, 2020; Dai et al., 2020; Vuong et al., 2024). A volatilidade expressa a incerteza dos 

investidores relativamente à rendibilidade da sua carteira de investimentos (Bhowmik & 

Wang, 2020; Ruefli et al., 1999; Zeng et al., 2024), sendo a mesma influenciada por uma 

variedade de determinantes (Bhowmik & Wang, 2020; Vuong et al., 2024).  

A volatilidade da rendibilidade das ações, mede o risco total das ações que é subdividido em 

risco sistemático, ou de mercado e risco não sistemático, ou específico. Enquanto o risco 

sistemático afeta todas as empresas, o risco não sistemático está relacionado com fatores 

específicos de cada organização, setor em que esta se inere, ou um grupo de empresas, mas 

não a sua totalidade (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013).  

Embora o risco específico possa ser teoricamente reduzido ou eliminado pelos investidores 

por meio da diversificação dos seus investimentos (Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge 

& Eckert, 2024; Markowitz, 1952), a literatura evidencia que é relevante por várias razões. 

Este tipo de risco é um dos componentes da volatilidade total das ações, e como tal influencia 

a determinação das rendibilidades esperadas, impactando a tomada de decisão dos 

investidores que ponderam risco e rendibilidade.  Além disso, alguns investidores e 

stakeholders que não são investidores, não têm a capacidade de diversificar e, portanto, 

assumem este risco (Chang et al., 2015; Delgado-García et al., 2013; Engle, 2004; Zeng et 

al., 2024).  

A reputação corporativa é um dos determinantes específicos da volatilidade associada ao 

conjunto de perceções que os vários stakeholders têm da empresa (Ajayi et al., 2022; Baruah 

& Panda, 2020; Chun, 2005; Dowling, 2016; Fombrun et al., 2000; Grover et al., 2019; Vig 

et al., 2017). A reputação corporativa é considerada um ativo intangível sendo reflexo de 

aspetos cognitivos e afetivos valorizados pelos stakeholders (Baruah & Panda, 2020; Chun, 

2005; Schwaiger, 2004; Vig et al., 2017).  

Num mundo e numa economia cada vez mais interconectada e, consequentemente mais 

competitiva, as empresas com elevada reputação são geralmente valorizadas porque têm 
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padrões de qualidade superior (Cao et al., 2015; Guitart et al., 2023; Raithel & Schwaiger, 

2015; Schwaiger, 2004), e, além disso, apresentam melhores perspetivas de desempenho 

(Schwaiger, 2004; Vergin & Qoronfleh, 1998; Vig et al., 2017). Considerada uma vantagem 

competitiva, a reputação é determinante para a preferência dos stakeholders, influenciando 

positivamente as suas decisões de investimento (Cao et al., 2015; Chun, 2005; Delgado-

García et al., 2013; Dowling, 2016; Fombrun et al., 2000; Raithel & Schwaiger, 2015; 

Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998).  

Embora os artigos existentes acerca da importância da reputação corporativa para as 

empresas incidam principalmente sobre o estudo do impacto da reputação na performance 

financeira, também há evidências de que a reputação corporativa reduz o risco total das ações 

(Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016).  

Visto que a reputação corporativa pode afetar a perceção de risco dos investidores (Raithel 

& Schwaiger, 2015; Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998), que estão mais 

propensos a investir perante maior estabilidade de preços (Engle, 2004; Zeng et al., 2024),  

pretende-se analisar se a reputação corporativa tem um impacto negativo na volatilidade das 

ações. Por outro lado, pretende-se igualmente analisar se a reputação corporativa tem um 

efeito moderador no impacto dos fatores de mercado na volatilidade, fatores estes que não 

se conseguem eliminar com a diversificação. 

Este trabalho pretende contribuir para a escassa literatura existente, abrangendo um 

horizonte temporal recente – 2011 a 2023, e utilizando uma amostra de empresas de todo o 

mundo – 316 empresas sediadas em 19 países, divididas entre cotadas pertencentes e não 

pertencentes ao ranking Global Reptrak. 

Esta dissertação possui relevância prática para os investidores, permitindo-lhes uma 

compreensão mais profunda de como a reputação e outros fatores identificados na literatura 

podem impactar na volatilidade das ações da sua carteira de investimentos, possibilitando 

uma gestão mais criteriosa da mesma. Cumulativamente auxiliará as organizações na 

formulação de estratégias de gestão e comunicação mais eficazes, adaptadas aos diferentes 

contextos organizacionais e atendendo à estabilidade do preço das suas ações. Por fim, para 

analistas financeiros, reguladores de mercado e académicos, este estudo contribui com 

informações relevantes sobre diferentes aspetos que interferem com a estabilidade dos 

mercados financeiros.  
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Após esta introdução, a presente dissertação contempla a revisão de literatura sobre 

reputação corporativa, volatilidade das ações e tópicos relacionados. Em seguida, são 

apresentadas as hipóteses de pesquisa, seguidas da metodologia utilizada e da descrição da 

amostra e análise de dados. Os resultados são discutidos posteriormente, e, por fim, 

apresentam-se as considerações finais, limitações e sugestões para investigação futura. 
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 Revisão da Literatura 

Pretendendo o estudo analisar o impacto da reputação corporativa na volatilidade das ações 

neste capítulo são apresentados os tópicos de volatilidade das ações (risco) e reputação 

corporativa, incluindo conceito e medidas. No final deste capítulo é apresentada a literatura 

analisada que vincula os dois temas. 

1.1.  Volatilidade das Ações 

1.1.1. Conceito 

Os investidores investem nas organizações atendendo às expectativas que têm para o futuro, 

ponderando o risco e a rendibilidade esperada, com a premissa de que o risco é 

recompensado (Chang et al., 2015; Engle, 2004; Zeng et al., 2024).  

A volatilidade das ações é um indicador de risco total, e permite medir a variação das 

rendibilidades ao longo do tempo (Delgado-García et al., 2013; Ruefli et al., 1999). No 

contexto do sistema financeiro global, a volatilidade é amplamente reconhecida como uma 

informação relevante (Bhowmik & Wang, 2020; Dai et al., 2020; Vuong et al., 2024), que 

reflete a instabilidade e imprevisibilidade associadas aos investimentos em ações (Bhowmik 

& Wang, 2020). A volatilidade expressa a incerteza enfrentada pelos investidores em relação 

ao preço futuro das ações (Bhowmik & Wang, 2020; Ruefli et al., 1999; Zeng et al., 2024).  

O risco total pode ser subdividido em risco sistemático e risco não sistemático (Brahmana et 

al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 2024; Ruefli et al., 1999).  

O risco não sistemático, também conhecido como risco específico ou idiossincrático, está 

assim diretamente relacionado com as características específicas de cada organização, setor 

em que se inere, ou um grupo de empresas, mas não a sua totalidade (Delgado-García et al., 

2013). Este tipo de risco, que não é compensado pelo mercado de capitais, corresponde à 

diferença entre a volatilidade total e a variação no preço das ações associada aos fatores de 

mercado (risco sistemático), e pode ser estimado pela variância das rendibilidades anormais 

(Delgado-García et al., 2013; Ruefli et al., 1999).  
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Teoricamente os investidores podem reduzir ou eliminar o risco específico por meio de uma 

diversificação adequada das suas carteiras de investimentos (Delgado-García et al., 2013; 

Höge-Junge & Eckert, 2024; Markowitz, 1952). No entanto, Brahmana et al., (2022) 

sugerem que o risco específico é frequentemente subestimado em comparação ao risco 

sistemático, por ser possível de reduzir e não ser generalizado a todos os investimentos.  

O risco sistemático ou risco de mercado, em contrapartida, abrange os fatores que impactam 

a totalidade das empresas e que não podem ser mitigados por meio da diversificação 

(Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 2024). 

Um dos indicadores mais comuns de risco de mercado é o Beta das ações (Delgado-García 

et al., 2013; Febra et al., 2023; Fu, 2009; Höge-Junge & Eckert, 2024; Ruefli et al., 1999). 

O Beta mede a sensibilidade da rendibilidade de um título em relação às variações da 

rendibilidade do mercado, sendo um indicador relativo do grau da covariação entre o 

desempenho da empresa e o mercado (Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 

2024). 

1.1.2. Medidas  

Existe uma variedade de métodos para mensurar o risco total. 

De entre os métodos analisados, destacam-se o tradicionalmente utilizado desvio padrão das 

rendibilidades  (Bhowmik & Wang, 2020; Body of European Regulators for Electronic 

Communications, 2023; Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Ruefli et al., 

1999; Sánchez et al., 2012), os modelos ARCH (heteroscedasticidade condicional 

autorregressiva) e GARCH (Heterocedasticidade Condicional Autorregressiva 

Generalizada), e as distintas adaptações (Bhowmik & Wang, 2020; Body of European 

Regulators for Electronic Communications, 2023; Dai et al., 2020; Hsu & Tang, 2022; Silva 

et al., 2023).  

O desvio padrão é uma medida difundida de entre a literatura, que quantifica o risco por 

meio da análise da dispersão da rendibilidade face ao seu valor médio (Fracasso et al., 2023; 

Markowitz, 1952). O desvio padrão das rendibilidades das ações foi a medida de risco total 

utilizada em alguns dos artigos revisados, inclusive para analisar a volatilidade das ações 

inerente à crise financeira de 2007 (Brahmana et al., 2022; Sánchez et al., 2012; Vergin & 

Qoronfleh, 1998). 
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Por outro lado, o modelo GARCH é uma extensão do ARCH, e é o modelo maioritariamente 

utilizado para estimar a volatilidade condicional em séries temporais (Bhowmik & Wang, 

2020; Engle, 2003; Hsu & Tang, 2022; Silva et al., 2023; Thampanya et al., 2020). 

As diferentes adaptações têm sido eficazes em diferentes contextos (Bhowmik & Wang, 

2020; Hsu & Tang, 2022; Silva et al., 2023), nomeadamente em períodos de alta volatilidade 

onde os modelos assimétricos, como EGARCH e o GJR-GARCH são os mais adequados 

(Bhowmik & Wang, 2020; Hsu & Tang, 2022; Thampanya et al., 2020). Hsu e Tang (2022), 

salientam ainda que os modelos EGARCH e GJR-GARCH captam eficientemente o efeito 

de assimetria e alavancagem na volatilidade das ações, destacando ainda a especificação do 

EGARCH, que assegura volatilidade condicional positiva. Este modelo foi inclusive 

utilizado por Nefzi e Melki (2023) para analisar a maior volatilidade derivada de crises 

financeiras e da pandemia de Covid-19. 

Porém, embora os modelos GARCH e EGARCH ofereçam uma modelagem mais sofisticada 

da volatilidade (Bhowmik & Wang, 2020; Engle, 2004; Hsu & Tang, 2022; Silva et al., 

2023), eles exigem a análise individual de cada série temporal (Zhao et al., 2022). Além 

disso é necessária a realização de testes estatísticos prévios para garantir a aplicabilidade dos 

modelos (Zhao et al., 2022) e para salvaguardar a eficácia dos resultados obtidos.  

1.1.3. Determinantes da Volatilidade das Ações 

A crescente literatura sobre a volatilidade das ações tem sido justificada pela sua influência 

nas expectativas dos investidores (Asgharian et al., 2023; Chang et al., 2015; Vuong et al., 

2024; Zeng et al., 2024). Zeng et al., (2024) referem que as oscilações do preço das ações 

interferem nas decisões de investimento dos investidores, que, diante de maior estabilidade 

dos preços, podem estar mais propensos a investir. 

De acordo com Bhowmik e Wang (2020) e Vuong et al., (2024) há uma variedade de fatores 

que podem influenciar os preços das ações e que são determinantes para a volatilidade. Zhou 

et al., (2019) categorizam estes fatores no contexto do mercado de ações internacionais como 

macroeconómicos ou microeconómicos, dependendo se estão relacionados a questões 

políticas e económicas ou às características específicas das bolsas de valores e dos 

investidores. Vuong et al., (2024)  referem que esses fatores podem estar relacionados tanto 

com as condições internas / fatores específicos, quanto condições externas / fatores de 

mercado.  
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1.1.3.1. Fatores de Mercado 

Os fatores de mercado que influenciam a volatilidade podem ser de diferentes naturezas. Na 

literatura analisada, os fatores mais relevantes foram o contexto político, econômico e do 

mercado de ações.  

De entre os artigos analisados, a instabilidade política, é um dos determinantes que 

impulsiona a variação dos preços das ações, sendo que quanto mais estável for o contexto 

político, mais eficazmente as leis são aplicadas, a corrupção é reduzida e a volatilidade é 

menor (Caglayan et al., 2020; Chang et al., 2015; Höge-Junge & Eckert, 2024; Silva et al., 

2023; Viana et al., 2023; Zhou et al., 2019). A instabilidade política pode ser avaliada, por 

exemplo, através do Índice de Perceção da Corrupção, que classifica globalmente a perceção 

sobre a corrupção no setor público de cada país (Silva et al., 2023; Zhou et al., 2019). Nesse 

sentido, Zhou et al., (2019) e Caglayan et al., (2020) concluíram que a estabilidade política 

e ausência de corrupção reduzem a variação nos preços das ações. Por outro lado, Chang et 

al., (2015) apenas encontraram evidência estatística de que a incerteza política afeta a 

variação dos preços das ações em dois dos sete países analisados. 

A volatilidade do mercado de ações é tendencialmente menor durante períodos de expansão 

económica (Mei & Wang, 2024). O impacto dos fatores macroeconómicos tem sido 

analisado através da taxa de inflação (Engle & Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Viana et al., 

2023; Wang et al., 2023); taxa de desemprego (Viana et al., 2023; Wang et al., 2023); 

produto interno bruto (Engle & Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Viana et al., 2023); taxas 

de juro (Engle & Rangel, 2008; Thampanya et al., 2020); e, por exemplo, produção industrial 

(Mei & Wang, 2024): 

A taxa de inflação é um dos indicadores mais frequentemente analisado e reflete o poder de 

compra. O Índice de Preços ao Consumidor (IPC) é um dos principais indicadores usados 

para medir a inflação, calculando a variação percentual no custo de um cabaz de bens e 

serviços ao longo do tempo (Viana et al., 2023). Inflação elevada está associada a um menor 

crescimento económico derivado da diminuição do poder de compra das populações, 

diminuição dos lucros das organizações, e ao aumento das taxas de desemprego e de juro, 

apresentado dessa forma um impacto positivo na volatilidade das ações (Mei & Wang, 2024; 

Silva et al., 2023; Viana et al., 2023).  
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O desemprego é outro fator que aumenta a instabilidade macroeconómica (Viana et al., 

2023; Wang et al., 2023). A taxa de desemprego corresponde à proporção da força de 

trabalho que está sem emprego, mas disponível e à procura de trabalho, e interfere por isso 

com os padrões de vida das populações, assim como com as receitas e os impostos atuais e 

futuros (Viana et al., 2023). Uma taxa de desemprego elevada está associada a menor 

crescimento económico e como tal, a maior incerteza e volatilidade (Apergis et al., 2015; 

Mei & Wang, 2024; Viana et al., 2023). 

O PIB ou PIB per capita é outro dos fatores mais utilizado como indicador do 

desenvolvimento económico de um país (Viana et al., 2023). Um PIB mais elevado, que 

reflete um valor total de bens e serviços produzidos na economia superior, está geralmente 

associado a um aumento na riqueza e expansão económica e menor a volatilidade das ações 

(Apergis et al., 2015; Caglayan et al., 2020; Engle & Rangel, 2008; Houqe et al., 2024; Silva 

et al., 2023; Viana et al., 2023). No entanto,  Zhou et al., (2019) referem que o aumento do 

PIB pode aumentar a flutuação dos preços pelo facto de estimular um maior número de 

investidores e volume de transações.   

Taxas de juro elevadas tendem a incentivar à poupança em vez do investimento no mercado 

de ações, tornando este mercado menos atraente e, consequentemente, provocando uma 

queda nos preços das ações (Apergis et al., 2015; Mendonça & Díaz, 2023). Além disso, 

Apergis et al., (2015) conclui que as taxas de juros têm uma relação inversa com o PIB, que, 

por sua vez, atendendo à maioria dos estudos, quanto menor, maior a volatilidade. 

Por fim, a percentagem de produção industrial como indicador da atividade económica, 

mede o nível de produção e a taxa de crescimento do setor industrial em um país ou região 

(Mei & Wang, 2024). Tendo por base o mercado de ações chinês, Mei e Wang (2024) 

concluíram que um crescimento na produção industrial conduz à redução da volatilidade. 

De entre os fatores de mercado, a capitalização de mercado, também denominada de valor 

de mercado, foi uma das variáveis utilizadas por Silva et al., (2023), Viana et al., (2023) e 

Zhou et al., (2019) para analisar o desenvolvimento do mercado de ações. Uma capitalização 

superior subentende um mercado de ações de maior dimensão, o que por sua vez se traduz 

em maior liquidez, transparência e eficiência (Silva et al., 2023). Engle e Rangel (2008) 

enfatizam inclusive que um maior número de empresas cotadas contribui para a existência 

de mais oportunidades de diversificação, reduzindo a volatilidade desses mercados. Assim 
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sendo, é esperado que a capitalização de mercado esteja inversamente relacionada à 

volatilidade das ações (Engle & Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Zhou et al., 2019).  

A tabela que se segue sintetiza os fatores de mercado determinantes da volatilidade das ações 

analisados anteriormente, bem como a sua influência expectável na volatilidade das ações e 

respetivo método de cálculo / fonte dos dados. 

Tabela 1 – Fatores de Mercado Determinantes da Volatilidade das Ações 

Designação 
Influência 

expectável 

Método / Fonte de 

Dados 
Referências 

Estabilidade 

Política 
- 

Índice de Perceção 

da Corrupção 

Chang et al., (2015); Silva et 

al., (2023); Zhou et al., (2019); 

Caglayan et al., (2020). 

Inflação + 

Índice de Preços do 

Consumidor (IPC 

em %) 

Engle e Rangel (2008); Mei e 

Wang (2024); Silva et al., 

(2023); Viana et al., (2023). 

Desemprego + 

Força de trabalho 

disponível para 

trabalhar (%) 

Viana et al., (2023); Apergis et 

al., (2015). 

Juro + Taxa de Juro (%) 
Apergis et al., (2015); 

Mendonça e Díaz (2023). 

PIB per Capita +/- 
Crescimento do PIB 

per Capita (%) 

Houqe et al., (2024) ;Silva et 

al., (2023) ; Viana et al., 

(2023) ; Engle e Rangel (2008); 

Apergis et al., (2015); Zhou et 

al., (2019). 

Capitalização 

Mercado 
- 

Capitalização 

Bolsita em % do 

PIB a Preços 

Correntes 

Silva et al., (2023); Viana et al., 

(2023); Zhou et al., (2019). 

Produção 

Industrial 
- 

Crescimento do 

setor industrial (%) 
Mei e Wang (2024). 
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1.1.3.2. Fatores Específicos  

Tendo por base Vuong et al., (2024), as características corporativas podem ser outra fonte 

da volatilidade das ações. Em concordância, Chang et al., (2015) referem que os preços das 

ações refletem a estabilidade financeira e as perspetivas futuras das organizações. Além 

disso, a tomada de decisão dos investidores é ajustada tendo em consideração não apenas a 

economia, como as suas expectativas de rendibilidade e tolerância ao risco para as empresas 

(Chang et al., 2015; Engle, 2003; Zeng et al., 2024).  

As características corporativas têm sido analisadas através do endividamento (Ahmed & 

Elnahass, 2024; Brahmana et al., 2022; Cao et al., 2015; Delgado-García et al., 2013; Guitart 

et al., 2023; Höge-Junge & Eckert, 2024; Houqe et al., 2024; Jawed et al., 2023; Vuong et 

al., 2024; Zhu & Niu, 2016); da dimensão (Ahmed & Elnahass, 2024; Brahmana et al., 2022; 

Cao et al., 2015; Delgado-García et al., 2013; Fu, 2009; Guitart et al., 2023; Höge-Junge & 

Eckert, 2024; Houqe et al., 2024; Jawed et al., 2023; Kumari et al., 2017; Viana et al., 2023; 

Zhu & Niu, 2016); da rendibilidade dos ativos (Baruah & Panda, 2020; Brahmana et al., 

2022; Cao et al., 2015; Delgado-García et al., 2013; Houqe et al., 2024; Jawed et al., 2023; 

Raithel & Schwaiger, 2015; Vuong et al., 2024; Zhu & Niu, 2016); do rácio book-to-market 

(Cao et al., 2015; Fu, 2009; Houqe et al., 2024; Zhu & Niu, 2016) ou rácio market-to-book 

(Houqe et al., 2024; Raithel & Schwaiger, 2015). Nesse sentido são analisados de seguida 

os fatores específicos anteriormente mencionados: 

Uma rendibilidade dos ativos elevada e menor endividamento, são indicativos de maior 

estabilidade financeira das organizações e estão associados a um risco total menor (Baruah 

& Panda, 2020; Brahmana et al., 2022; Cao et al., 2015; Delgado-García et al., 2013; Houqe 

et al., 2024; Jawed et al., 2023; Raithel & Schwaiger, 2015; Vuong et al., 2024; Zhu & Niu, 

2016). 

Um maior rácio book-to-market está associado a empresas com um valor de mercado inferior 

ao valor contabilístico. Este é indicativo de empresas que têm menos probabilidade de 

crescimento, apresentando menor incerteza quanto ao seu desempenho, e menor volatilidade 

idiossincrática (Fu, 2009; Zhu & Niu, 2016). Jawed et al., (2023) refere ainda que ações 

subvalorizadas tendem a sofrer quedas de preço menos acentuadas, enquanto, por outro lado, 

Kumari et al., (2017) encontraram uma relação positiva entre as duas variáveis. Os autores 

sustentam que um preço de mercado menor, atrai investidores e especuladores que enfrentam 
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maior incerteza, uma vez que, segundo Vuong et al., (2024), um valor mercado inferior pode 

ser ainda indicativo de constrangimentos financeiros das organizações. 

Quanto à dimensão, Fu (2009) e Kumari et al., (2017) concluíram existir uma relação 

negativa entre a dimensão e risco específico. Contrariamente, Brahmana et al., (2022), no 

contexto dos mercados emergentes, referem que à medida que a dimensão de uma empresa 

aumenta, a volatilidade das ações também aumenta, provavelmente devido a investimentos 

mais arriscados. No entanto, Brahmana et al., (2022) concluíram que a volatilidade aumenta 

apenas até um determinado momento, o que pode ocorrer porque empresas muito grandes 

podem ter operações mais diversificadas, resultando em rendibilidades mais estáveis. Jawed 

et al., (2023) argumentam ainda que empresas de grande dimensão dispõe de mais recursos, 

podendo reduzir o risco diversificando, por exemplo geograficamente, mas apresentam, 

contudo, maior variação no preço das ações em períodos de crise. 

A tabela 2 sintetiza os fatores específicos e a sua influência expectável na volatilidade das 

ações face à literatura analisada, bem como o método de cálculo e referência literária. 

Tabela 2 – Fatores Específicos Determinantes da Volatilidade das Ações 

Designação 
Influência 

expectável 
Método Referências 

Dimensão +/- 
Logaritmo dos  

Ativos Totais 

Brahmana et al., (2022); 

Delgado-García et al., (2013); 

Houqe et al., (2024); Jawed et 

al., (2023); Kumari et al., 

(2017); Viana et al., (2023). 

Endividamento + 
Divida Total

Ativo Total
 

Brahmana et al., (2022); 

Houqe et al., (2024); Jawed et 

al., (2023); Zhu e Niu (2016). 

Rendibilidade 

dos Ativos 
- 

 Resultado Liquido

Ativo Total
 

Brahmana et al., (2022); Cao 

et al., (2015); Houqe et al., 

(2024); Jawed et al., (2023); 

Viana et al., (2023). 

Book-to-Market +/- 

Valor Contabilistico 
da empresa

Valor de Mercado
 

Cao et al., (2015); Fu (2009); 

Houqe et al., (2024); Jawed et 

al., (2023); Kumari et al., 

(2017); Zhu e Niu (2016). 
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Outro potencial fator específico determinante da volatilidade das ações é a reputação 

corporativa. Quando bem estimulada, a reputação é capaz de impactar as organizações em 

diferentes aspetos, entre os quais, proporcionando um aumento de confiança dos investidores 

e reduzindo a volatilidade total (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Krueger 

& Wrolstad, 2016; Raithel & Schwaiger, 2015; Vergin & Qoronfleh, 1998).  

1.2. Reputação Corporativa 

1.2.1. Conceito 

O conceito de reputação corporativa não é consensual. Porém, em termos gerais representa 

o conjunto de perceções que os vários stakeholders têm da empresa (Ajayi et al., 2022; 

Baruah & Panda, 2020; Chun, 2005; Dowling, 2016; Fombrun et al., 2000; Grover et al., 

2019; Vig et al., 2017). 

Resultado da opinião de quem comunica e interage com a mesma (Chun, 2005), a reputação 

corporativa está associada à identidade e imagem das organizações (Chun, 2005; Grover et 

al., 2019; Vig et al., 2017), bem como à sua capacidade de satisfazer as expectativas dos 

diferentes stakeholders (Chun, 2005; Delgado-García et al., 2013; Dowling, 2016; Pérez-

Cornejo et al., 2019). A reputação é resultado da estratégia e desempenho passado e estimula 

boas perspetivas para o futuro (Baruah & Panda, 2020; Chun, 2005; Dowling, 2016; Guitart 

et al., 2023; Raithel & Schwaiger, 2015; Veh et al., 2019; Vergin & Qoronfleh, 1998). 

Presente nos estudos da área da gestão desde a década de 90 (Veh et al., 2019) a definição 

de reputação corporativa é multidimensional, variando conforme a área científica e as 

interpretações das diferentes conceptualizações (Agarwal et al., 2015; Baruah & Panda, 

2020; Chun, 2005; Dowling, 2016; Fombrun et al., 2000; Schwaiger, 2004): 

❖ Em sociologia ou comunicação, a reputação corporativa é resultante não apenas das 

opiniões e expectativas que os stakeholders têm das organizações, mas também das 

características e qualidades que nestas identificam (Fombrun et al., 2000); 

❖ Na área do marketing a reputação está relacionada com as associações que os 

diferentes indivíduos fazem relativamente aos seus nomes (Fombrun et al., 2000); 

❖ De um ponto de vista contabilístico e estratégico, a reputação corporativa é 

classificada como um ativo intangível, com potencial de valorização, e difícil de 

copiar (Baruah & Panda, 2020; Brahmana et al., 2022; Chun, 2005; Fombrun et al., 
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2000; Raithel & Schwaiger, 2015; Sarstedt et al., 2013; Schwaiger, 2004; Vig et al., 

2017). 

Esta diversidade de definições reflete a complexidade de aspetos cognitivos e afetivos que 

influenciam a reputação (Baruah & Panda, 2020; Schwaiger, 2004; Vig et al., 2017). A 

perceção dos stakeholders face às empresas pode ser influenciada pela sua performance 

financeira (Delgado-García et al., 2013; Vergin & Qoronfleh, 1998; Vig et al., 2017); boas 

práticas do governo das sociedades, como a transparência e ética (Cao et al., 2015; Pérez-

Cornejo et al., 2019; Vergin & Qoronfleh, 1998); exposição nos meios de comunicação tanto 

das organizações quanto dos próprios diretores executivos (CEO’s) (Baruah & Panda, 2020; 

Grover et al., 2019; Guitart et al., 2023); ou, por exemplo, responsabilidade social (Lee & 

Hu, 2018). 

Considerada uma vantagem competitiva (Ajayi et al., 2022; Baruah & Panda, 2020; 

Fombrun et al., 2000; Raithel & Schwaiger, 2015; Sarstedt et al., 2013; Schwaiger, 2004), a 

reputação corporativa pode ser efetivamente um fator distintivo de todas as organizações que 

ambicionam ser lucrativas, competitivas e sustentáveis (Ajayi et al., 2022).  

A reputação corporativa reflete a qualidade e confiabilidade superior nos bens ou serviços 

da empresa (Cao et al., 2015; Guitart et al., 2023; Raithel & Schwaiger, 2015; Schwaiger, 

2004), possibilitando a prática de preços premium (Baruah & Panda, 2020; Delgado-García 

et al., 2013; Schwaiger, 2004), e impulsionando o crescimento das organizações (Schwaiger, 

2004). Ahmed e Elnahass (2024) evidenciam ainda a diminuição na volatilidade dos fluxos 

de caixa e inclusive nos riscos relacionados ao desempenho operacional. 

Por outro lado, a reputação corporativa influencia e fortalece a satisfação e lealdade dos 

stakeholders (Cao et al., 2015; Chun, 2005; Dowling, 2016; Fombrun et al., 2000; Grover 

et al., 2019), promovendo, não só, a atração e manutenção de colaboradores com talento 

(Baruah & Panda, 2020; Chun, 2005; Grover et al., 2019; Vergin & Qoronfleh, 1998), como 

o interesse e preferência dos investidores (Delgado-García et al., 2013; Lee & Hu, 2018; 

Raithel & Schwaiger, 2015; Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998).  

Além disso a reputação corporativa reduz a perceção de risco por parte dos investidores, 

possibilitando a redução do custo de capital próprio (Cao et al., 2015; Houqe et al., 2024; 

Krueger & Wrolstad, 2016; Raithel & Schwaiger, 2015), e atenuando o efeito das crises nas 

organizações (Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998).  
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Contudo a dificuldade de a reputação corporativa ser construída, contrasta com a rapidez e 

a facilidade com que pode ser arruinada (Delgado-García et al., 2013; Pérez-Cornejo et al., 

2019; Vig et al., 2017). Tal deve-se à maior atenção dos stakeholders a atitudes pouco éticas, 

à assimetria de informação, ou à falta de qualidade de produtos e serviços (Delgado-García 

et al., 2013; Grover et al., 2019; Vergin & Qoronfleh, 1998; Vig et al., 2017). Segundo Ajayi 

et al., (2022) uma má reputação corporativa pode comprometer a confiança dos stakeholders, 

afetando por sua vez a performance financeira das organizações. Embora seja vista pelos 

stakeholders como um conjunto de benefícios, Fasaei et al., (2018) referem que a reputação 

corporativa pode levar as empresas a adotarem um comportamento excessivamente 

cauteloso devido a um maior escrutínio público, comprometendo a vantagem competitiva e 

o seu desempenho no longo prazo. 

1.2.2. Medidas  

Sendo a reputação corporativa uma variável multidimensional, os métodos de mensuração 

podem basear-se numa diversidade de critérios (Baruah & Panda, 2020; Raithel & 

Schwaiger, 2015; Veh et al., 2019). Devido à pluralidade de conceitos e métodos de recolha 

de informação, a sua mensuração torna-se um processo difícil e complexo (Agarwal et al., 

2015; Chun, 2005; Dowling, 2016; Vig et al., 2017). 

Ao longo do tempo foram criadas diferentes metodologias, não existindo um método padrão 

(Fombrun, 2007; Schwaiger, 2004; Vig et al., 2017). Os métodos e resultados podem assim 

divergir não só pela utilização de paradigmas e análise de variáveis distintas, como também 

devido à realização dos inquéritos que refletem a subjetividade das perceções dos diferentes 

grupos de stakheloders (Baruah & Panda, 2020; Dowling, 2016; Krueger & Wrolstad, 2016; 

Vig et al., 2017).  

Nesse sentido, é assim importante perceber como pode ser mensurada a reputação 

corporativa, e quais dos métodos desenvolvidos ao longo dos anos são mais utilizados. 

A reputação corporativa é normalmente medida através de rankings que classificam as 

empresas de acordo com um conjunto de parâmetros (Baruah & Panda, 2020; Febra et al., 

2023; Fombrun, 1998). Estes métodos de avaliação têm evoluído ao longo do tempo e 

expandindo, não apenas para incorporar outras áreas que impactam a reputação corporativa, 

como para incluir a opinião de um grupo de stakeholders mais abrangente.  
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Fombrun (2007) e Vig et al., (2017) observam que o número de rankings que classificam as 

organizações quanto à sua reputação apresenta uma tendência continua e crescente.  

Segundo Veh et al., (2019) o ranking da revista Fortune, Most Admired Companies, é, de 

entre todos o método mais utilizado na avaliação da reputação corporativa, seguindo-se o 

Reputation Quotient (RQ), RepTrak e Schwaiger’s Reputacional Model. Nesse sentido são 

apresentados de seguida as metodologias anteriormente referidas: 

❖ O Most Admired Companies, ou American´s Most Admired Companies (AMAC), é 

considerado o primeiro ranking sobre a reputação corporativa divulgado 

mundialmente (Dowling, 2016; Fombrun, 1998; Fombrun et al., 2000; Schwaiger, 

2004). Este é publicado pela revista Fortune desde 1983, e elaborado atendendo à 

opinião de executivos e analistas financeiros (Baruah & Panda, 2020; Fombrun, 

1998; Fombrun et al., 2000; Sarstedt et al., 2013; Vergin & Qoronfleh, 1998). De 

acordo com esta metodologia, a reputação corporativa é avaliada com base em oito 

parâmetros, incluindo a qualidade de gestão, a qualidade dos bens e serviços 

prestados, a inovação e o uso eficiente de recursos. Além disso, analisa o 

desempenho financeiro, o investimento a longo prazo, a responsabilidade 

socioambiental e capacidade de gestão de recursos humanos (Baruah & Panda, 2020; 

Chun, 2005; Fombrun, 1998; Sarstedt et al., 2013; Vergin & Qoronfleh, 1998). 

Inicialmente considerava apenas empresas dos Estados Unidos da América (EUA), 

no entanto, desde 1997, e adaptando-se ao contexto internacional, a Fortune publica 

anualmente o ranking World’s Most Admired Companies (WMAC), alargando os 

critérios para considerar a globalização das organizações (Fombrun et al., 2000; 

Schwaiger, 2004; Vig et al., 2017).  

❖ O Reputation Quotient (RQ) foi desenvolvido em 1999 por Charles Fombrun e a 

empresa Harris Interactive (Fombrun et al., 2000; Van Riel & Fombrun, 2007, p. 

248). Segundo a perceção de clientes, colaboradores, investidores e do público em 

geral, este método avalia 32 parâmetros associados à conexão emocional, aos 

produtos e serviços, ao ambiente profissional, à responsabilidade social, aos 

resultados obtidos, e à liderança e visão das organizações (Baruah & Panda, 2020; 

Fombrun et al., 2000; Krueger & Wrolstad, 2016; Sarstedt et al., 2013; Van Riel & 

Fombrun, 2007, p. 248). Tendo por base a metodologia do RQ, o ranking “Axios 

Harris Poll 100” é publicado anualmente e reflete as 100 empresas dos EUA com 

maior reputação (The Harris Poll, 2024). 
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❖ O RepTrack System, é a metodologia introduzida pelo Reputation Institute desde 

2005, impulsionada pelo conceito do Reputation Quotient (Van Riel & Fombrun, 

2007, p. 253). A classificação das empresas é realizada considerando a opinião dos 

consumidores, colaboradores, investidores e outros stakeholders relevantes, e 

segundo 23 critérios (Baruah & Panda, 2020; Fombrun et al., 2015). É analisada a 

qualidade dos bens e serviços proporcionados pela empresa, a inovação, as práticas 

de governo das sociedades, o contexto laboral, a gestão e liderança, o comportamento 

cívico e o desempenho financeiro das organizações (Baruah & Panda, 2020; 

Fombrun et al., 2015). O Global RepTrak é o ranking mundial anualmente publicado 

com base nesta metodologia (The RepTrak Company, 2022), sendo o Reptrack Pulse 

a versão mais simplificada do Reptrack System e com maior enfâse na componente 

emocional (Agarwal et al., 2015). 

❖ O Schwaiger’s Reputacional Model, apresentado em 2004 no estudo de Schwaiger 

(2004), tem em consideração a opinião dos diferentes Stakeholders para fomentar a 

análise de 21 itens. Neste modelo as organizações são classificadas quanto à 

afinidade, competência, qualidade, desempenho, responsabilidade social e 

atratividade corporativa (Baruah & Panda, 2020; Schwaiger, 2004). A amostra 

considerada inicialmente de forma a validar o método foi de 300 inquiridos em três 

países (EUA, Alemanha e Inglaterra), avaliando 3/4 empresas (Schwaiger, 2004). 

Contudo, não foi encontrado um ranking baseado nesta metodologia, limitando assim 

o seu uso. 

Apesar de cada método de mensuração ser resultado de uma análise robusta e validada 

(Fombrun et al., 2000, 2015; Sarstedt et al., 2013), existem lacunas que podem levar a 

medidas imprecisas e classificações ambíguas (Ajayi et al., 2022; Dowling, 2016). Não 

existindo um consenso sobre a medida mais indicada, as metodologias e respetivos rankings 

têm inerentes aspetos que os diferenciam, inclusive críticas (Baruah & Panda, 2020). 

A metodologia da Fortune diferencia-se essencialmente pela sua longa existência, sendo 

amplamente utilizada na investigação académica (Dowling, 2016). Contudo, esta 

metodologia é criticada devido à sobreavaliação dos critérios financeiros, em detrimento dos 

diversos parâmetros avaliados. A classificação das empresas baseada somente na opinião de 

executivos e analistas financeiros conduz à desvalorização de outros aspetos que impactam 

igualmente a reputação corporativa, distorcendo dessa forma os resultados e dando maior 

relevância ao seu desempenho financeiro (Ajayi et al., 2022; Chun, 2005; Dowling, 2016; 
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Febra et al., 2023; Fombrun et al., 2000; Raithel & Schwaiger, 2015; Sarstedt et al., 2013; 

Schwaiger, 2004; Veh et al., 2019).  

O Reputation Quotient (RQ) é reconhecido pela confiabilidade e validade dos parâmetros 

analisados (Agarwal et al., 2015; Sarstedt et al., 2013). Porém, Dowling (2016) e Ajayi et 

al., (2022) argumentam que a recolha de opinião neste método se baseia somente na 

perspetiva do público em geral, independentemente de terem alguma ligação com as 

organizações. 

O Reptrack System foi comprovado ser uma ferramenta estrategicamente desenvolvida tanto 

quanto à solidez, confiabilidade e validade dos parâmetros (Fombrun et al., 2015; Van Riel 

& Fombrun, 2007, p. 254). Segundo Fasaei et al., (2018) e um dos relatórios do Reputation 

Institute, The RepTrak Company (2022), esta análise expandiu para mais de 60 países, 1000 

empresas e 20 indústrias, com dados baseados em mais de 243000 classificações, incluindo 

fontes online, media e terceiros, existindo ainda uma ponderação cultural. Ainda assim, esta 

metodologia avalia menos parâmetros que o RQ, e apesar da sua relevância e aplicabilidade 

às empresas de todo o mundo, Fombrun et al., (2015) realçam também a necessidade de 

validação face a outros grupos de stakeholders, nomeadamente devido às diferenças 

culturais, por exemplo, na Ásia.  

Relativamente aos rankings, o Axios Harris Poll 100, elaborado segundo a metodologia do 

RQ, compara a reputação corporativa somente no contexto norte americano, enquanto o 

ranking WMAC e Global Reptrack incluem na sua análise empresas de todo o mundo. 

Atendendo à acessibilidade, o ranking “Axios Harris Poll 100” e WMAC, condicionam o 

acesso ao seu histórico de publicações mediante pagamento monetário, contrariamente aos 

dados do Global Reptrak, disponíveis através dos relatórios publicados.  

Além disso, atendendo à literatura analisada, Lee e Hu (2018) afirmam que o Reputation 

Institute é uma das fontes mais confiáveis no mundo na recolha de dados sobre reputação 

corporativa, argumento esse também apresentado por  Fasaei et al., (2018) que reforçam a 

qualidade da metodologia e base de dados. 

A tabela 1 sintetiza algumas das perspetivas que foram consideradas aquando da escolha do 

ranking para medir a reputação corporativa. 
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Tabela 3 - Rankings para medir a Reputação Corporativa 

Rankings Metodologia Vantagens Desvantagens Países Acesso 

World’s 

Most 

Admired 

Companies 

Fortune 

Credibilidade 

da fonte; 

Realizado 

desde 1983. 

Sobrevaloriza 

critérios 

financeiros; 

Acesso mediante 

pagamento 

monetário. 

Mundial - 

Global 

Reptrack 
Reptrack 

Método 

validado; 

Avaliação 

segmentada por 

diferentes 

grupos de 

stakeholders. 

Menor número de 

parâmetros 

(comparativamente 

ao RQ); 

Necessidade de 

validação face a 

diferenças 

culturais entre 

stakeholders. 

Mundial 
2011 a 

2023 

Axios 

Harris 

Poll 100 

Reputation 

Quotient 

(RQ) 

Metodologia 

abrangente; 

Método 

validado; 

Utilizado em 

diferentes 

estudos. 

Considera a 

opinião do público 

em geral, sem 

atender a grupos 

específicos de 

stakeholders; 

Acesso mediante 

pagamento 

monetário. 

Estados 

Unidos da 

América 

2019 a 

2023 

1.3. Impacto da Reputação Corporativa na Volatilidade das Ações 

A literatura que analisa o impacto da reputação corporativa no risco é escassa, destacam-se 

os artigos de Brahmana et al., (2022), Delgado-García et al., (2013), Febra et al., (2023), 

Krueger e Wrolstad (2016) e Sánchez et al., (2012). Diversos estudos têm incidido 

principalmente na relação entre a reputação e o desempenho financeiro das organizações 

(Ahmed & Elnahass, 2024; Delgado-García et al., 2013; Vig et al., 2017). Para além disso, 
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a literatura existente sugere que a reputação corporativa exerce uma influência positiva no 

custo do capital, sinalizando o compromisso da empresa com seus acionistas (Baruah & 

Panda, 2020; Brahmana et al., 2022; Houqe et al., 2024; Raithel & Schwaiger, 2015; 

Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998). Também existem estudos que concluem 

que o aumento da reputação, proporciona um acesso mais favorável das organizações ao 

mercado de capitais (Raithel & Schwaiger, 2015) e contribui para a atração de investidores 

(Ahmed & Elnahass, 2024; Cao et al., 2015; Chun, 2005; Vergin & Qoronfleh, 1998). Além 

disso está associada a rendibilidades das ações superiores, inclusive em períodos 

financeiramente conturbados, por estar associada a perspetivas favoráveis no desempenho 

futuro das organizações (Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998).  

Tendo por base a teoria da visão baseada em recursos, alguns autores referem que a reputação 

corporativa, sendo considerada um ativo intangível, é um recurso estratégico que 

proporciona acesso a recursos mais favoráveis e estáveis, conferindo maior estabilidade e 

uma vantagem competitiva às organizações (Brahmana et al., 2022; Sánchez et al., 2012). 

Dos estudos que analisam a relação entre a reputação corporativa e a volatilidade das ações, 

a literatura sustenta que a reputação pode impactar os diferentes tipos de risco (risco total, 

risco específico e risco de mercado) de forma distinta. Uma reputação mais sólida contribui 

para uma redução no risco total (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Krueger 

& Wrolstad, 2016), e no risco específico (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 

2013), não existindo, porém, concordância quanto ao risco sistemático ou de mercado. 

Delgado-García et al., (2013) concluíram que a reputação corporativa aumenta o risco de 

mercado, devido ao maior escrutínio dos stakeholders. Contrariamente, Febra et al., (2023) 

concluem que o risco sistemático não apresenta relevância significativa entre empresas com 

diferentes níveis de reputação, enquanto Krueger e Wrolstad (2016) afirmam que o risco 

sistemático é menor em empresas com maior reputação. 

Sánchez et al., (2012) ao analisar uma amostra composta por 38 empresas espanholas 

listadas no Merco Index, durante o período de 2005 a 2009, concluíram que a reputação pode 

contribuir para aumentar a riqueza dos acionistas de duas maneiras principais: primeiro, ao 

reduzir a volatilidade das ações, medida através do desvio padrão; e, segundo, ao 

impulsionar as rendibilidades. Os autores sustentam os resultados com base na teoria da 

visão baseada em recursos e defendem que a reputação pode ser considerada um ativo 

intangível que gera uma vantagem competitiva para as empresas, levando a um desempenho 
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financeiro superior, aumentando a confiança dos investidores face às expectativas positivas 

sobre o futuro da empresa, diminuindo a perceção de risco dos investidores e a volatilidade 

dos preços das ações, atenuando dessa forma as perdas em tempos de crise. 

Brahmana et al., (2022) investigaram 256 empresas não financeiras na Indonésia no período 

de 2011 a 2015, utilizando o ranking da Forbes, Top 50 Best Companies. O estudo evidencia 

que a reputação corporativa reduz o risco total, medido através do desvio padrão das 

rendibilidades diárias das ações, sendo os resultados justificados pela teoria da visão baseada 

em recursos e pela teoria do sinal. Os autores sugerem que uma boa reputação atua como um 

sinal que reduz a incerteza percebida pelos stakeholders e está associada a recursos mais 

estáveis, sendo quanto maior a estabilidade, menor o risco não sistemático e, 

consequentemente, menor o risco total.  

Delgado-García et al., (2013) efetuaram uma análise sobre o impacto da reputação no risco 

de 157 empresas espanholas cotadas no principal índice de referência da bolsa de valores de 

Madrid, independentemente de estarem incluídas no Merco Index. O estudo abrangeu o 

período de 2001 a 2007 e utilizou dados em painel. Os autores adotaram como variáveis 

dependentes o risco total - estimado pela variância total das rendibilidades, o risco 

sistemático - calculado através do Beta, e o risco não sistemático - resultado da variância do 

termo erro. As conclusões indicaram que uma elevada reputação diminui o risco específico 

e total, devido a uma maior estabilidade no desempenho da empresa. Contudo, a maior 

exposição da organização derivada dessa reputação, eleva a sua sensibilidade face ao 

escrutínio dos stakeholders tendo como consequência o risco sistemático superior. 

Krueger e Wrolstad (2016) concluem que empresas com pior reputação não têm 

rendibilidades que justifiquem o risco, especialmente na ausência de dividendos. 

Contrariamente as empresas com maior reputação apresentam taxas de rendibilidade para os 

investidores claramente superiores, juntamente com um menor risco total e sistemático. 

Estas conclusões advêm da análise das 10 empresas classificadas com melhor e pior 

classificação no Reputation Quotient de 2000 a 2014. Os autores utilizaram o Alfa de Jensen, 

bem como os índices de Sharpe e Treynor, para estimar a rendibilidade anormal, o prémio 

de risco relativo e a rendibilidade anormal por unidade de risco sistemático. Os resultados 

evidenciam assim que a reputação de uma empresa pode ajudar a que os investidores 

selecionem investimentos de rendibilidade superior. 
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Utilizando uma amostra constituída por empresas cotadas incluídas e não incluídas no 

ranking baseado na metodologia Reputation Quotient, Febra et al., (2023) analisaram um 

total de 156 empresas ao longo do período de 2009 a 2019. Por meio da utilização da 

abordagem de dados em painel e da adaptação do Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

Febra et al., (2023) concluíram que a reputação tem um impacto na redução do prémio de 

risco das empresas. Além disso, observaram que não há diferença significativa no risco 

sistemático, nem na rendibilidade anormal, entre empresas incluídas e não incluídas no 

ranking. Estes resultados foram justificados pela amostra ser composta desde logo por 

empresas com elevada reputação, uma vez que as empresas cotadas nas bolsas de valores, 

New York Stock Exchange (NYSE) e National Association of Securities Dealers Automated 

Quotations (Nasdaq), cumprem com critérios rigorosos.  

A tabela que se segue sintetiza os principais artigos analisados sobre o impacto da reputação 

corporativa na volatilidade das ações.
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Tabela 4 - Principais conclusões sobre o Impacto da Reputação Corporativa 

Autores 
Método 

adotado 

Impacto da Reputação no/a: 

Conclusões / Justificações Rendibilidade 

superior 

Risco 

Total 

Risco Não 

Sistemático 

Risco 

Sistemático 

Prémio 

de Risco 

das ações 

Sánchez et 

al., (2012) 
Merco Index + -    

A reputação aumenta a confiança dos 

investidores para o desempenho das 

organizações mesmo em tempos de 

crise. 

Delgado-

García et 

al., (2013) 

Merco Index   - - +  

Reputação melhora a estabilidade da 

empresa, porém enaltece a sua 

sensibilidade e exposição ao escrutínio 

público. 

Krueger e 

Wrolstad 

(2016) 

Reputation 

Quotient 
  -  -  

Pior reputação corporativa associada a 

dificuldades em proporcionar uma 

rendibilidade suficiente para cobrir o 

risco, especialmente na ausência de 

dividendos. 

Brahmana et 

al., (2022) 

Top 50 Best 

Companies 
  -    

A reputação corporativa conduz a 

menor volatilidade total, por meio de 

uma maior estabilidade de recursos. 

Febra et al., 

(2023) 

Reputation 

Quotient 

Sem 

Significância 
  Sem 

Significância 
- 

A reputação tem um impacto na 

redução do prémio de risco das 

empresas, porém nem o risco 

sistemático, nem o rendibilidade 

anormal têm relevância significativa 

entre empresas com diferentes níveis de 

reputação. 
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Face à tabela supra, diferentes autores concluem que a reputação corporativa tem um 

impacto direto e positivo na volatilidade das ações (Brahmana et al., 2022; Delgado-García 

et al., 2013; Febra et al., 2023; Krueger & Wrolstad, 2016; Sánchez et al., 2012). Por sua 

vez, a literatura evidencia ainda que esta volatilidade poderá depender de um conjunto de 

fatores específicos e de mercado (Bhowmik & Wang, 2020; Vuong et al., 2024), sendo a 

reputação um fator específico. Tal como referido anteriormente, os investidores conseguem 

reduzir ou mesmo eliminar o risco específico através de uma correta diversificação 

(Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 2024; Markowitz, 1952). A reputação, 

apesar de ser considerada um fator específico, sendo esta um ativo intangível, pode servir 

como um “escudo” em período de maior tensão (Sánchez et al., 2012), atenuando desta 

forma o impacto dos fatores de mercado na flutuação dos preços. Nesse sentido, a reputação 

corporativa, que gera maior confiança e perceções positivas entre os stakeholders, pode 

exercer um efeito moderador ao suavizar a reação dos investidores a esses fatores, resultando 

em menor volatilidade nos preços das ações.  

Apesar da literatura que considera o efeito moderador da reputação face a fatores de mercado 

ser escassa, Sánchez et al., (2012) investigou a relevância da reputação corporativa face à 

conjuntura macroeconómica da crise financeira de 2007, concluindo que a mesma diminui a 

volatilidade das ações.  

Ainda assim, existem artigos que apontam para o efeito moderador da reputação corporativa 

em outros contextos, entre os quais: noticias positivas e negativas (Guitart et al., 2023) ou 

preocupações relacionadas à segurança no emprego e ao bem-estar dos colaboradores (Ali 

et al., 2020).  

Por sua vez, o artigo de Houqe et al., (2024) aborda de forma mais próxima o tema em 

questão ao investigar o efeito moderador do desenvolvimento económico sobre a reputação 

corporativa. Os autores concluem que, em economias mais desenvolvidas, o custo de capital 

próprio tende a ser menor para empresas com boa reputação. A justificação está associada a 

que economias mais desenvolvidas tendem a ter maior riqueza e um ambiente institucional 

estável, o que favorece empresas que se destacam pela reputação. Além disso, a maior 

transparência e os mercados financeiros mais desenvolvidos nessas economias, facilitam o 

acesso a capital para empresas com boa reputação que, por sua vez, atraem investidores a 

custos mais baixos, devido à maior confiança e à diminuição da perceção de risco. 
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 Hipótese de Investigação 

Como mencionado anteriormente, a volatilidade das ações expressa a incerteza dos 

investidores quanto à rendibilidade dos seus investimentos e pode ser influenciada por 

diversos determinantes que contribuem para as variações nos preços das ações (Bhowmik & 

Wang, 2020; Vuong et al., 2024). Esta volatilidade pode ser subdividida em risco 

sistemático, influenciado por fatores que afetam todo o mercado e risco específico, associado 

a fatores que afetam as empresas, o setor onde se inserem ou um grupo de empresas, mas 

não a totalidade das empresas do mercado (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 

2013; Höge-Junge & Eckert, 2024; Ruefli et al., 1999). De entre os fatores específicos, a 

reputação corporativa é referida em alguns artigos científicos como um fator determinante 

da variação do preço das ações (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Febra 

et al., 2023; Krueger & Wrolstad, 2016; Sánchez et al., 2012). 

Os estudos existentes concluem que uma maior reputação corporativa diminui o risco total 

(Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016; Sánchez et 

al., 2012). Os autores sustentam que, sendo a reputação um ativo intangível e um recurso 

estratégico, as empresas com elevada reputação apresentam um desempenho mais estável, 

proporcionando rendibilidades superiores e perspetivas favoráveis para o futuro, o que atrai 

investidores e reduz a volatilidade dos preços das ações (Brahmana et al., 2022; Delgado-

García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016; Raithel & Schwaiger, 2015; Sánchez et al., 

2012; Vergin & Qoronfleh, 1998).  

Apesar de outros estudos incidirem sobre o impacto no risco sistemático ou não sistemático 

(Delgado-García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016; Sánchez et al., 2012), optou-se 

por analisar o impacto da reputação no risco total uma vez que a reputação é um fator de 

risco específico. Dessa forma estabeleceu-se a seguinte hipótese de investigação: 

Hipótese 1: A reputação corporativa tem um impacto negativo na volatilidade das ações. 

Por outro lado, enquanto o impacto dos fatores de risco específico pode ser mitigado pelos 

investidores através da diversificação da sua carteira de investimentos (Delgado-García et 

al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 2024; Markowitz, 1952), os fatores de mercado afetam 

todos os investidores. Como referido na revisão de literatura, a reputação corporativa confere 

uma vantagem competitiva para as empresas, estando associada a uma maior confiança e 
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perceções positivas entre os stakeholders (Delgado-García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 

2016; Raithel & Schwaiger, 2015; Sánchez et al., 2012; Vergin & Qoronfleh, 1998). Dessa 

forma, a reputação pode servir como um “escudo” ao reduzir a perceção de risco dos 

investidores face aos fatores de mercado, atenuando a sua reação e a flutuação dos preços. 

Sánchez et al., (2012) concluíram que face crise financeira de 2007, a reputação corporativa 

diminui a volatilidade das ações, enquanto Houqe et al., (2024) referem que em economias 

mais desenvolvidas, empresas com boa reputação tendem a ter um menor custo de capital 

próprio. Nesse sentido, pretende-se investigar como a reputação corporativa pode atenuar a 

influência dos fatores de risco de mercado nos preços das ações. Assim: 

Hipótese 2: A reputação corporativa tem um efeito moderador no impacto dos fatores de 

risco de mercado na volatilidade das ações. 

Sustentado por Guitart et al., (2023), o modelo conceptual que se segue sintetiza os objetivos 

da presente dissertação. Através do mesmo é visível o objetivo de analisar o impacto direto 

da reputação corporativa na volatilidade das ações (H1), e a sua influência no impacto dos 

fatores de mercado na volatilidade das ações (H2).  

Esquema 1 – Modelo Conceptual 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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 Metodologia 

Tendo por base as hipóteses de investigação anteriormente definidas, neste capítulo serão 

apresentados os modelo a estimar e definidas as variáveis a utilizar. 

3.1. Modelos   

Tendo em consideração as hipóteses em estudo anteriormente descritas, é necessário 

formular os modelos estatísticos mais adequados para as testar. 

Nesse sentido, de forma a testar o impacto da reputação corporativa na volatilidade das 

ações, hipótese de investigação 1, será utilizado o modelo expresso na equação 1. A 

formulação deste modelo foi baseada em estudos como os de Cao et al., (2015), Brahmana 

et al., (2022) e Houqe et al., (2024), onde o coeficiente 𝛽1 mede o efeito direto da reputação 

na volatilidade das ações. Esta equação incorpora ainda os fatores específicos e fatores de 

mercado referidos na literatura como determinantes da volatilidade das ações. 

𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ∗ 𝑅𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝐷𝐼𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝐸𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑖,𝑡 + 𝛽5 ∗ 𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽6

∗ 𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8 ∗ 𝐷𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽9 ∗ 𝑃𝐼𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽10 ∗ 𝐶𝑀𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

Onde: 

❖ 𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 representa a volatilidade das ações da empresa i, no período t;  

❖ 𝑅𝐸𝑃𝑖 variável dummy que assume o valor de 1 se a empresa i pertence ao ranking 

Global Reptrak no período t ou 0 caso contrário;  

❖ 𝐷𝐼𝑀𝑖𝑡 representa a dimensão da empresa i, no período t;  

❖ 𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 representa o endividamento da empresa i, no período t;  

❖ 𝐵𝑀𝑖𝑡 representa o rácio book-to-market da empresa i, no período t;  

❖ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 representa a rendibilidade dos ativos da empresa i, no período t;  

❖ 𝐸𝑃𝑖𝑡 representa a estabilidade política do país de origem da empresa i, no período t;  

❖ 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 representa a taxa de inflação do país de origem da empresa i, no período t;  

❖ 𝐷𝐸𝑆𝑖𝑡 representa a taxa de desemprego do país de origem da empresa i, no período 

t; 

❖ 𝑃𝐼𝐵𝑖𝑡 representa a taxa de crescimento do PIB per capita do país de origem da 

empresa i, no período t; 

(1) 
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❖ 𝐶𝑀𝑖𝑡 representa a capitalização de mercado do país de origem da empresa i, no 

período t; 

❖ α e β  são os coeficientes a serem estimados;  

❖ 𝜀𝑖𝑡 é o termo de erro.  

De forma a verificar se a reputação corporativa modera o efeito dos fatores de risco de 

mercado (hipótese 2), é necessário adaptar o modelo estatístico anteriormente apresentado. 

Tendo por base os modelos utilizados por Guitart et al., (2023), Houqe et al., (2024) e Vuong 

et al., (2024) a análise do efeito moderador da reputação corporativa será efetuado através 

da seguinte equação: 

𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 ∗ 𝑅𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝐷𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3 ∗ 𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑖𝑡 + 𝛽5 ∗ 𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6

∗ 𝐸𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽7 ∗ 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8 ∗ 𝐷𝐸𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽9 ∗ 𝑃𝐼𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽10 ∗ 𝐶𝑀𝑖,𝑡

+  𝛽11(𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑃𝑖𝑡) + 𝛽12(𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡) + 𝛽13(𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐸𝑆𝑖𝑖𝑡)

+ 𝛽14(𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝐼𝐵) + 𝛽15(𝑅𝐸𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑀𝑖𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

Através da interação entre a variável que mede a reputação corporativa e os fatores de 

mercado será possível verificar se a reputação influencia o impacto destes fatores na 

volatilidade das ações, testando assim a hipótese de investigação 2.  

As equações 1 e 2 serão estimadas com recurso ao software Gnu Regression, Econometrics 

and Time-series Library (Gretl), tendo por base a análise de dados em painel e a realização 

de testes para determinar o modelo mais adequado à estimação das regressões. 

 

No capítulo dos resultados empíricos, antes da análise das regressões anteriormente 

apresentadas, será realizada uma análise da diferença entre as medianas da variável 

volatilidade. Inicialmente será realizado o teste entre as empresas listadas no Global Reptrak, 

comparando a mediana das empresas com maior e menor reputação. De seguida, atendendo 

à definição da variável que mede a reputação corporativa, será efetuada a análise da diferença 

das medianas entre empresas reputadas e não reputadas. 

 

(2) 
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3.2. Definição das Variáveis  

A variável dependente do modelo é a volatilidade das ações. Entre os métodos analisados 

para medir a volatilidade, destacam-se o tradicionalmente utilizado desvio padrão das 

rendibilidades (Bhowmik & Wang, 2020; Body of European Regulators for Electronic 

Communications, 2023; Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Ruefli et al., 

1999; Sánchez et al., 2012), assim como os modelos ARCH (Heteroscedasticidade 

Condicional Autorregressiva), GARCH (Heteroscedasticidade Condicional Autorregressiva 

Generalizada) e suas diversas adaptações (Bhowmik & Wang, 2020; Body of European 

Regulators for Electronic Communications, 2023; Dai et al., 2020; Hsu & Tang, 2022; Silva 

et al., 2023). 

Uma vez que para a utilização dos modelos da família GARCH seria necessário o tratamento 

isolado da volatilidade das ações de cada empresa, com a realização de testes estatísticos 

preliminares para verificar a adequação e o eficácia dos modelos (Zhao et al., 2022), optou-

se por utilizar uma medida de risco convencional. Para tal, primeiramente foram calculadas 

as rendibilidades das ações semanais, medidas pela diferença entre os logaritmos naturais 

dos preços das ações em dois períodos consecutivos (Nefzi & Melki, 2023; Silva et al., 2023; 

Thampanya et al., 2020). Posteriormente, foi calculado o desvio padrão mensal, que 

quantifica a variação das rendibilidades em relação à média (Fracasso et al., 2023; 

Markowitz, 1952).  

Com base nas medidas de reputação apresentadas na revisão da literatura e considerando as 

críticas à metodologia Fortune, e o acesso restrito ao histórico de publicações dos rankings 

baseados tanto nesta, como na metodologia Reputation Quotient (limitado a empresas dos 

EUA), o Reptrak aparenta ser a melhor opção para a medição da reputação corporativa. 

Assim, como medida para a variável independente reputação corporativa será utilizado o 

ranking Global Reptrak publicado anualmente pelo Reputation Institute. Esta escolha é 

igualmente fundamentada pela abrangência geográfica, confiabilidade na recolha de dados 

e parâmetros avaliados, pela diversidade dos stakeholders inquiridos na avaliação das 

organizações e pelo fácil acesso aos relatórios disponibilizados (Baruah & Panda, 2020; 

Fombrun et al., 2015; Lee & Hu, 2018; The RepTrak Company, 2022; Van Riel & Fombrun, 

2007, p. 254). 
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A amostra será composta por dois grupos de empresas distintos, logo a variável responsável 

por medir a reputação será uma variável dummy. Esta assume o valor de 1, caso a empresa 

pertença ao ranking Global Reptrak nesse determinado ano, ou 0 quando não pertence. 

Atendendo a este critério, as empresas poderão estar incluídas alternadamente nos dois 

grupos. É expectável que quanto maior reputação, menor a perceção de risco dos investidores 

e maior a estabilidade no preço das ações (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 

2013; Krueger & Wrolstad, 2016; Sánchez et al., 2012).  

Como fatores específicos, a análise inclui a dimensão - avaliada pelo logaritmo dos ativos 

totais (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Houqe et al., 2024; Viana et al., 

2023); o endividamento - medido pelo total da divida em relação aos ativos totais (Ahmed 

& Elnahass, 2024; Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Zhu & Niu, 2016); 

o rácio book-to-market - calculado pelo quociente entre o valor contabilístico da empresa e 

o valor de mercado (Cao et al., 2015; Fu, 2009; Houqe et al., 2024; Zhu & Niu, 2016); e a 

rendibilidade dos ativos - calculada pelo quociente entre o resultado líquido e o valor total 

dos ativos (Brahmana et al., 2022; Cao et al., 2015; Houqe et al., 2024; Viana et al., 2023).  

Como descrito na literatura, uma maior dimensão e book-to-market podem ter um impacto 

positivo ou negativo na volatilidade. Os diferentes autores evidenciam que, se por um lado, 

estas variáveis estão associadas a empresas com mais recursos, menos probabilidade de 

crescimento e menor incerteza, por outro lado, pode aumentar a volatilidade devido a 

investimentos mais arriscados ou ao menor valor de mercado que atrai investidores e 

especuladores (Brahmana et al., 2022; Fu, 2009; Jawed et al., 2023; Kumari et al., 2017). 

Uma maior rendibilidade dos ativos e menor endividamento, são característicos de empresas 

com menor constrangimento financeiro e maior estabilidade (Baruah & Panda, 2020; 

Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Fu, 2009; Houqe et al., 2024; Vuong et 

al., 2024; Zhu & Niu, 2016). Assim, apesar do impacto controverso da dimensão e do rácio 

book-to-market, é expectável uma menor variação dos preços quanto menor o endividamento 

e quanto maior a rendibilidade dos ativos. 

Relativamente aos fatores de mercado, as variáveis que se destacaram na literatura foram, a 

estabilidade política – medida, neste estudo, através do logaritmo do índice de perceção da 

corrupção que varia de 0 (nível de corrupção mais elevado) a 100 (menor corrupção)1 (Silva 

 
1 Em 2011 os níveis de corrupção foram medidos em uma escala de 0 a 10, tendo sido necessário converter 

esses valores para a escala utilizada nos anos subsequentes. 
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et al., 2023; Zhou et al., 2019); a taxa de inflação - calculada com recurso ao índice de preços 

do consumidor anual em percentagem (Engle & Rangel, 2008; Mei & Wang, 2024; Silva et 

al., 2023; Viana et al., 2023); a taxa de desemprego – calculado pela percentagem de força 

de trabalho que está desempregada e à procura de emprego (Apergis et al., 2015; Viana et 

al., 2023); o crescimento económico - medido pelo crescimento do PIB per capita anual em 

percentagem (Houqe et al., 2024; Silva et al., 2023; Viana et al., 2023; Zhou et al., 2019); e 

a capitalização de mercado - determinada pela capitalização bolsista mensal de cada país 

relativizada pelo PIB anual a preços correntes (Silva et al., 2023; Viana et al., 2023; Zhou 

et al., 2019).  

A produção industrial não foi analisada uma vez que o crescimento do PIB per capita será 

utilizado como medida do crescimento económico. A taxa de juro também não será incluída 

no modelo devido à diferença nos termos e condições associados a estas taxas entre países, 

o que dificulta a recolha de dados confiáveis e compromete a comparabilidade e precisão 

dos resultados.  

Conforme mencionado no capítulo 2, quanto mais estável for o contexto político e mais 

favorável o cenário de crescimento económico, associado à baixa taxa de inflação e redução 

da taxa de desemprego, menor será a volatilidade (Apergis et al., 2015; Caglayan et al., 

2020; Chang et al., 2015; Engle & Rangel, 2008; Houqe et al., 2024; Silva et al., 2023; 

Viana et al., 2023; Zhou et al., 2019). Quanto ao crescimento do PIB per capita, à exceção 

de Zhou et al., (2019), os diferentes autores concluem que quanto maior, menor a variação 

nos preços. Além disso, a dimensão do mercado bolsista, medida neste trabalho pela 

capitalização bolsista relativizada, proporciona mais oportunidades de diversificação, 

possibilitando a diminuição da volatilidade idiossincrática (Engle & Rangel, 2008; Silva et 

al., 2023; Zhou et al., 2019). Nesse sentido, é expectável que quanto maior a estabilidade 

política e económica do país e o desenvolvimento da bolsa de valores, menor seja a 

volatilidade das ações.  

A tabela 5 apresenta a designação e as siglas das variáveis do modelo a ser estimado, 

juntamente com a influência esperada de cada variável em relação à volatilidade das ações. 
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Tabela 5 - Variáveis do Modelo 

Designação Variável Influência expectável 

Volatilidade das Ações VOL  

Reputação Corporativa REP - 

Dimensão DIM +/- 

Endividamento END + 

Rendibilidade dos Ativos ROA - 

Book-to-Market BM +/- 

Estabilidade Política EP - 

Taxa de Inflação INF + 

Taxa de Desemprego DES + 

Crescimento do PIB per Capita PIB +/- 

Capitalização Mercado CM - 

Os dados referentes à reputação corporativa e ao índice de perceção de corrupção foram 

recolhidos através dos relatórios publicados pelo Reputation Institute e pela organização 

Transparency International. À exceção das taxa de inflação, desemprego, crescimento do 

PIB per capita e do PIB anual a preços correntes - recolhidos através indicadores de 

desenvolvimento do banco mundial, a restante informação foi obtida com recurso à base de 

dados da DataStream e worldscope. Relativamente a estas base de dados, todos os dados 

foram recolhidos em dólares, com a ressalva do valor de mercado que teve de ser convertido 

por estar expresso em milhões de dólares. 

Enquanto a reputação corporativa, taxa de inflação, taxa de desemprego, índice de corrupção 

e crescimento do PIB per capita têm uma periocidade anual, as variáveis relativas às 

empresas e ao valor de mercado são mensais. Os preços das ações utilizados para o cálculo 

do desvio padrão têm periocidade semanal.  

 

 

 



Impacto da Reputação Corporativa na Volatilidade das Ações 

32 

 Amostra e Dados 

Após a definição das variáveis e apresentação dos modelos a estimar, será caracterizada a 

amostra e aplicada a análise estatística no tratamento dos dados. 

A amostra utilizada neste estudo é composta por empresas cotadas pertencentes ao ranking 

Global Reptrak e um grupo de empresas cotadas, mas não pertencentes a este ranking. 

Das empresas listadas no Global Reptrak foram selecionadas um total de 158 empresas, para 

o período compreendido entre 2011 e 2023, pertencentes a 19 países diferentes. Para a 

seleção das empresas classificadas pelo Reputation Institute foram aplicados os seguintes 

critérios:   

❖ Serem empresas cotadas na Bolsa de Valores do país no qual a empresa tem a sua 

sede (aplicável no caso de empresas listadas em diferentes Bolsas de Valores); 

❖ Serem empresas cotadas para o período da sua classificação no Global Reptrak; 

❖ Terem um historial de dados financeiros de pelo menos 3 anos consecutivos. 

O grupo das empresas não reputadas foi construído considerando os índices de mercado 

principais de cada país sede das empresas pertencentes ao Global Reptrak. Nesse sentido as 

158 empresas deste grupo foram selecionadas mediante os seguintes critérios:  

❖ Serem empresas integrantes do índice de mercado selecionado e com sede 

corporativa nesse país; 

❖ Serem selecionadas igual número de empresas por índice de mercado 

comparativamente ao número de empresas pertencentes ao ranking com sede nesse 

países; 

❖ Serem as empresas com maior valor de mercado médio mensal para o ano de 2023, 

excluindo dessa análise as empresas pertencentes ao Global Reptrak; 

A tabela infra comtempla a informação relativa aos países e índice de mercado respetivo, 

assim como ao número total de empresas e percentagem correspondente face ao total da 

amostra. 
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Tabela 6 - Composição da Amostra por País 

 

A amostra final é composta por 316 empresas, sendo 45,57% do total de empresas da amostra 

empresas dos EUA, 10,13% empresas do Japão e as empresas da Alemanha e França 

representam 8,23% cada.  Os restantes países representam uma percentagem muito pequena 

(inferior a 5,2%).  

Atendendo ao critério de definição da variável REP, as empresas poderão estar incluídas 

alternadamente nos dois grupos. Uma vez que das 316 empresas 158 são não reputadas, e 

apenas 34 empresas pertencem ao ranking durante os 13 anos, apenas 26,53% das 

observações são de empresas reputadas e 73,47% de empresas não reputadas. 

País Índice de Mercado 
Número de 

Empresas 

Percentagem 

da Amostra 

Alemanha DAX 26 8,23% 

Austrália S&P/AUX 200 4 1,27% 

Bélgica Bel-20 2 0,63% 

Brasil Bovespa 6 1,90% 

Canada S&P/TSX60 2 0,63% 

China SSE100 8 2,53% 

Coreia do Sul Kospi 6 1,90% 

Dinamarca OMX Copenhage 4 1,27% 

Estados Unidos da América S&P 500 144 45,57% 

Finlândia OMX Helsínquia 2 0,63% 

França CAC40 26 8,23% 

Hong Kong Sang Seng 4 1,27% 

Itália FTSE MIB 4 1,27% 

Japão Nikkei 225 32 10,13% 

Países Baixos AEX 8 2,53% 

Reino Unido FTSE100 16 5,06% 

Singapura Straits Times Index 2 0,63% 

Suécia OMX-S30 10 3,16% 

Suíça SMI 10 3,16% 

Total 316 100% 
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4.1. Estatísticas Descritivas e Comparação de Amostras 

Devido às possíveis influências dos outliers nos resultados, decidiu-se excluir as 

observações mais extremas da variável dependente. Com base na análise do diagrama de 

extremos e quartis (Anexo 1) e considerando a quantidade de outliers, adotou-se o critério 

de excluir todas as observações cujo desvio padrão fosse superior a 0,25. Dos 38 outliers 

removidos, 81,58% foram registados em 2020, durante a pandemia de Covid-19. 

A tabela 7 apresenta as estatísticas descritivas da amostra final. 

Tabela 7 - Estatísticas Descritivas da Amostra Final 

Variáveis Mínimo Máximo Média Mediana Desvio Padrão 

VOL 0 0,2430 0,0311 0,0260 0,0215 

DIM 4,9599 9,5883 7,6695 7,6268 0,6734 

ROA -43,35% 111,69% 6,69% 5,29% 8,65% 

END 0 103,61% 27,20% 25,34% 16,77% 

BM -0,0161 0,0087 0,0006 0,0004 0,0007 

EP 1,5441 1,9731 1,8549 1,8633 0,0697 

INF -1,14% 10% 2,27% 1,81% 2,05% 

DES 2,35% 13,70% 5,61% 4,98% 2,22% 

PIB -10,69% 14,36% 1,41% 1,54% 2,35% 

CM 4,41% 1042,84% 118,30% 113,76% 80,23% 

Nota: VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a reputação); DIM (dimensão); END 

(endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); EP (estabilidade política); 

INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do produto interno bruto per 

capital); CM (capitalização de mercado).  

Para a variável dependente volatilidade, a média é de 0,0311 com um desvio padrão de 

0,0215. A volatilidade mínima é 0 e a máxima 0,2430 registada em março 2020. A variável 

dimensão tem uma média de 7,6695 com a observação mínima 4,9599. A rendibilidade dos 

ativos tem uma média de 6,69%, variando entre perdas de -43,35% face ao valor dos ativos 

totais a rendibilidades de 111,69%. Quanto ao endividamento, em média foi de 27,20%, 

sendo o maior endividamento em 2022 e correspondente a 103,61% do total dos ativos. A 

variável book-to-market tem uma média de 0,0006 sugerindo que o valor contabilístico das 

organizações incluídas na amostra é apenas 0,06% do seu valor de mercado. 
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A estabilidade política atinge um máximo de corrupção percecionada de 1,5441, sendo a 

média de 1,8549. A média da inflação para os países nos 13 anos é de 2,27%, sendo a maior 

taxa registada de 10%. A taxa de desemprego mínima registada foi de 2,35%, sendo a 

mediana de 4,98%. O crescimento económico teve uma média de 1,41%, indicando um 

crescimento do PIB per capita positivo, mas moderado, com a maior contração em 2020 (-

10,69%). O crescimento do mercado bolsista em relação ao PIB a preços correntes teve um 

desvio padrão de 80,23% o que demonstra uma grande variabilidade. 

A tabela 8 contempla as estatísticas descritivas dos dois grupos atendendo à dummy REP. 

Tabela 8 – Estatística Descritiva das Empresas Reputadas e Não Reputadas 

Variáveis Mínimo Máximo Média Mediana Desvio Padrão 

Empresas Reputadas 

VOL 0,0013 0,2411 0,0300 0,0252 0,0209 

DIM 6,2342 9,0519 7,6484 7,6279 0,5200 

END 0% 85,61% 29,52% 28,33% 15,61% 

ROA -39,13% 62,30% 7,71% 6,10% 8,84% 

BM -0,0043 0,0085 0,0005 0,0004 0,0006 

Empresas Não Reputadas 

VOL 0 0,2430 0,0315 0,0264 0,0218 

DIM 4,9599 9,5883 7,6772 7,6264 0,7209 

END 0% 103,61% 26,36% 24,33% 17,10% 

ROA -43,35% 111,69% 6,32% 4,97% 8,55% 

BM -0,0161 0,0087 0,0006 0,0004 0,0007 

Nota: Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a reputação); DIM 

(dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market). 

As empresas do grupo de não reputadas apresentam uma média e mediana ligeiramente 

superior face à variável volatilidade. A empresa com menor e maior dimensão pertencem 

igualmente ao grupo de não reputadas, verificando-se uma média bastante próxima entre os 

dois grupos. A média de endividamento é mais elevada entre empresas reputadas, sendo de 

entre as não reputadas que se regista o maior endividamento (103,61%). A maior variação 

na rendibilidade dos ativos é verificada entre empresas não reputadas, sendo as reputadas 

que apresentam maior média e mediana. Quanto ao book-to-market as empresas incluídas 

no grupo de não reputadas são aquelas que além de registarem os valores mais extremos, 

apresentando maior média e desvio padrão.  
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 Resultados Empíricos 

No presente capítulo, será realizada uma análise dos dados recolhidos, incluindo a avaliação 

da aplicação dos testes estatísticos necessários. O objetivo é apresentar e discutir os 

resultados empíricos obtidos nos testes às hipóteses de investigação propostas.  

Como referido anteriormente, antes de introduzido o grupo de empresas não pertencentes ao 

Global Reptrak, realizou-se uma comparação entre as empresas classificadas pelo 

Reputation Institue ao longo do período em análise. Para isso, foi criada uma variável dummy 

que indica a posição da empresa em relação à mediana.  

Com recurso ao Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), realizou-se inicialmente 

o teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov, que indicou que a variável volatilidade das 

ações não segue uma distribuição normal. Em seguida, aplicou-se o teste não paramétrico U 

de Mann-Whitney, para analisar a diferença entre medianas dos dois grupos, reputação 

elevada e reputação baixa. 

A tabela que se segue contempla os resultados dos testes realizados para verificar possíveis 

diferenças entre as empresas acima e abaixo da mediana.  

 Tabela 9 - Teste U de Mann-Whitney para Empresas do Global Reptrak 

 
Empresas com reputação 

acima da mediana 

Empresas com reputação 

abaixo da mediana 

Mediana das Volatilidades 0,0247 0,0280 

Média das Volatilidades 0,0293 0,0336 

Teste Kolmogorov-Smirnov < 0,001 

Teste U de Mann-Whitney < 0,001 
 

Concluiu-se que, para um nível de significância de 1%, a volatilidade das ações entre 

empresas do ranking Global Reptrak é distinta. As empresas com maior reputação 

apresentam uma mediana da volatilidade das ações inferior à registada pelas empresas com 

menor reputação.  
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Posteriormente foi realizada a comparação entre a volatilidade das ações registada pelas 

empresas reputadas e não reputadas. Os resultados estão presentes na tabela infra. 

Tabela 10 - Teste U de Mann-Whitney para a Amostra Total 

Variáveis Teste Kolmogorov-Smirnov Teste U de Mann-Whitney 

VOL < 0,001 < 0,001 

O teste de Kolmogorov-Smirnov rejeitou a hipótese nula, indicando que os dados não 

seguem uma distribuição normal. Assim, foi aplicado o teste não paramétrico U de Mann-

Whitney, que revelou diferenças estatisticamente significativas entre a volatilidade das ações 

das duas amostras.  

5.1. Análise da Colineariedade e Correlação entre Variáveis 

Para garantir que os modelos estimados não apresentam problemas de multicolinearidade ou 

correlação entre variáveis, foi realizado o teste VIF (Variance Inflation Factor) e analisada 

a matriz de correlações.  

As tabelas 11 e 12 exibem os testes mencionados anteriormente. 

Tabela 11 - Teste VIF para a Colineariedade 

Variáveis REP DIM END ROA BM EP INF DES PIB CM 

Teste VIF 1,023 1,217 1,029 1,076 1,246 1,250 1,149 1,155 1,131 1,128 

Tendo por base Sarstedt et al., (2013) e Schwaiger (2004), e uma vez que os resultados 

indicam que todos os valores de VIF são inferiores a 5, são descartados problemas de 

multicolinearidade. 

Devido à ausência de normalidade nas variáveis (anexo 2), à semelhança de Cao et al., 

(2015) e Febra et al., (2023) foi utilizada a matriz de correlação de Spearman.
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Tabela 12 - Matriz de Correlação de Spearman 

Variáveis VOL REP DIM END ROA BM EP INF DES PIB CM 

VOL 1 -0,035** -0,091** -0,015** -0,133** 0,099** -0,097** 0,086** -0,007 -0,068** -0,094** 

REP  1 0,006 0,100** 0,100** -0,071** 0,009* -0,044** -0,057** -0,015** -0,001 

DIM   1 0,036** -0,268** 0,407** 0,005 0,024** -0,081** -0,037** 0,077** 

END    1 0,015** -0,188** -0,105** 0,078** 0,048** 0,020** 0,118** 

ROA     1 -0,473** -0,100** 0,083** 0,079** 0,073** 0,111** 

BM      1 0,077** -0,128** -0,049** -0,105** -0,377** 

EP       1 -0,312** -0,109** -0,190** -0,088** 

INF        1 -0,098** 0,263** 0,151** 

DES         1 -0,236** -0,230** 

PIB          1 0,235** 

CM           1 

Nota: Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM 

(book-to-market); EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do produto interno bruto per capital); CM (capitalização de 

mercado). ** nível de significância de 1%; * nível de significância de 5%.
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A maioria das correlações entre as variáveis independentes revelou-se fraca, mas 

significativa, com exceção de VOL com DES, REP com DIM ou CM, e DIM com EP, que 

não apresentam significância. Observa-se que todas as variáveis, com a ressalva de BM e 

INF, se correlacionam negativamente com VOL. No entanto, a correlação de VOL com DES 

é contrário às expectativas teóricas. A correlação entre VOL e REP é negativa e significativa 

a 1%, indicando a esperada relação inversa entre volatilidade e reputação. 

5.2. Análise das Estimações dos Modelos 

No sentido de determinar qual o modelo mais adequado para as regressões descritas no 

capítulo da metodologia, foram realizados os testes F, Breusch-Pagan e Hausman. 

Inicialmente, aplicou-se o teste Hausman, concluindo-se que o modelo de efeitos fixos é 

mais apropriado ao de efeitos aleatórios. Através do teste F, conclui-se que o modelo de 

efeitos fixos é preferível ao modelo de mínimos quadrados (OLS). 

A tabela 13 contempla os resultados para estudar a investigação de hipótese 1. 

Tabela 13 - Estimação do Modelo com Efeitos Fixos - Hipótese de Investigação 1 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão p-value 
Efeito 

Esperado 

Const 0,14832*** 0,01279 0,0000  

REP -0,00002 0,00035 0,9433 - 

DIM 0,00210*** 0,00059 0,0004 +/- 

END 0,01620*** 0,00119 0,0000 + 

ROA -0,02128*** 0,00167 0,0000 - 

BM 1,96128*** 0,21549 0,0000 +/- 

EP -0,07626*** 0,00612 0,0000 - 

INF 0,13564*** 0,00547 0,0000 + 

DES 0,06636*** 0,00727 0,0000 + 

PIB -0,16336*** 0,00429 0,0000 +/- 

CM -0,00030 0,00044 0,5022 - 

Nota: Nº observações: 48177; Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a 

reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); 

EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per 

capital); CM (capitalização de mercado). *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * 

nível de significância de 10%. 
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O coeficiente da variável REP não apresenta significância estatística o que não permite 

corroborar a hipótese de investigação 1, e com os resultados de Sánchez et al., (2012), 

Delgado-García et al., (2013), Krueger e Wrolstad (2016) e Brahmana et al., (2022). Dessa 

forma, apesar do coeficiente negativo, a falta de significância estatística não permite afirmar 

que a reputação diminui o risco. 

A ausência de evidencia estatística pode ser justificada pela definição da variável dummy 

REP, permitindo que as empresas estivessem alternadamente no grupo de reputadas ou não 

reputadas, existindo uma grande discrepância entre as observações (26,53% das observações 

são de empresas reputadas e 73,47% de empresas não reputadas). Além disso, o método de 

seleção da amostra do grupo de empresas cotadas não pertencentes ao ranking (maior valor 

de mercado) poderá também ter influenciado os resultados, uma vez que estas seriam 

empresas de grande dimensão, com um desempenho estável e incerteza quanto ao seu futuro 

reduzida. 

Das restantes variáveis incluídas no modelo, todas à exceção da CM apresentam-se 

significativas para um nível de significância de 1%. 

Face à literatura sobre os determinantes específicos, END está associado a maior variação 

dos preços, enquanto ROA a uma menor volatilidade, não existindo concordância quanto ao 

impacto de DIM e BM. Tipicamente quanto menor END e quanto maior ROA, DIM e BM, 

mais estáveis são as empresas, sendo as incertezas dos investidores em relação às 

rendibilidades esperadas inferiores (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Fu, 

2009; Jawed et al., 2023; Kumari et al., 2017; Vuong et al., 2024). No entanto, apesar das 

variáveis ROA e END apresentarem relações com VOL consistentes com a literatura 

analisada (Brahmana et al., 2022; Zhu & Niu, 2016), os resultados obtidos para DIM não 

corroboram com o verificado por Fu (2009) e Kumari et al., (2017) e o impacto de BM na 

volatilidade difere do encontrado por Fu (2009) e Jawed et al., (2023). 

Quanto à dimensão Jawed et al., (2023 verificaram que a variação dos preços em tempo de 

crise é menor em pequenas empresas enquanto, Brahmana et al., (2022) sustentam que a 

volatilidade das ações aumenta com a dimensão, provavelmente devido a investimentos mais 

arriscados (diminuindo posteriormente face a rendabilidades mais estáveis destas empresas). 

Quanto ao book-to-market, Kumari et al., (2017) concluíram que um menor valor de 

mercado pode refletir ceticismo e incerteza sobre o futuro da empresa, atraindo, todavia, 

investidores e especuladores, e gerando assim um impacto positivo na volatilidade.  
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Os fatores de risco de mercado EP e PIB apresentam coeficientes negativos, enquanto INF 

e DES exibem coeficientes positivamente relacionados com a flutuação dos preços. A 

variável responsável por medir a estabilidade política corrobora o esperado e com os 

resultados de Zhou et al., (2019) ao apresentar uma relação inversa entre a corrupção e a 

volatilidade. Por outro lado, à exceção de Zhou et al., (2019), e de acordo com Apergis et 

al., (2015), Engle e Rangel (2008) e Silva et al., (2023) conclui-se que o crescimento do PIB 

per capita reduz efetivamente a volatilidade. Atendendo à maioria dos artigos analisados, 

esta era a relação expectável, uma vez que o crescimento do PIB per capita está tipicamente 

associado a uma menor incerteza para empresas e investidores, aumentando a 

disponibilidade destes últimos para investir. Além disso, um crescimento económico incerto 

ou instável pode ter o efeito oposto, levando a oscilações mais acentuadas nos preços das 

ações. A inflação, associada a um aumento generalizado dos preços, e o desemprego 

condicionam o poder de compra, estabilidade económica e preços das ações. Conforme a 

literatura analisada (Apergis et al., 2015; Engle & Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Viana et 

al., 2023), tanto um aumento na taxa de inflação quanto na taxa de desemprego, elevam a 

volatilidade no mercado de ações.  

Apesar de sem significância, era expectável, de acordo com Engle e Rangel (2008), Silva et 

al., (2023) e Zhou et al., (2019) que o coeficiente associado a CM fosse negativo pelo facto 

de que a capitalização de mercado superior está associada ao desenvolvimento do mercado 

financeiro, maiores oportunidades de diversificação e a maior estabilidade. 

Para testar a hipótese de investigação 2 foram introduzidas novas variáveis no modelo. Nesse 

sentido, foi efetuado novamente o teste Hausman para comparar adequação do modelo de 

efeitos aleatórios ao de efeitos fixos. Rejeitada a hipótese nula, foi realizado o teste F 

garantindo a preferência pelos efeitos fixos. 

Através da tabela 14 são visíveis os resultados para análise da investigação de hipótese 2. 
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Tabela 14 - Estimação do Modelo com Efeitos Fixos - Hipótese de Investigação 2 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão p-value 
Efeito 

Esperado 

Const 0,14520*** 0,01313 0,0000  

REP 0,00992 0,00947 0,2948 - 

DIM 0,00224*** 0,00060 0,0002 +/- 

END 0,01616*** 0,00119 0,0000 + 

ROA -0,02135*** 0,00167 0,0000 - 

BM 1,98219*** 0,21577 0,0000 +/- 

EP -0,07520*** 0,00631 0,0000 - 

INF 0,13818*** 0,00623 0,0000 + 

DES 0,06952*** 0,00800 0,0000 + 

PIB -0,15187*** 0,00492 0,0000 +/- 

CM -0,00055 0,00046 0,2344 - 

REP*EP -0,00494 0,00497 0,3205 - 

REP*INF -0,00993 0,01163 0,3935 - 

REP*DES -0,01374 0,01337 0,3041 - 

REP*PIB -0,04440*** 0,00938 0,0000 - 

REP*CM 0,00073** 0,00036 0,0417 - 

Nota: Nº observações: 48177; Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a 

reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); 

EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per 

capital); CM (capitalização de mercado); REP*EP (efeito moderador da reputação sobre a estabilidade 

política); REP*INF (efeito moderador da reputação sobre a taxa de inflação); REP*DES (efeito moderador da 

reputação sobre a taxa de desemprego); REP*PIB (efeito moderador da reputação sobre o crescimento do PIB 

per capita); REP*CM (efeito moderador da reputação sobre a capitalização de mercado). *** nível de 

significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 10%. 

Através da interação entre REP e as variáveis EP, INF, DES, PIB e CM é testado o efeito 

moderador da reputação corporativa que é o ênfase da hipótese de investigação 2. O 

expectável seria que a elevada reputação suavizasse o impacto na volatilidade das ações do 

risco sistemático impulsionado pelos fatores de mercado.  

Apesar do coeficiente negativo indicar uma tendência de que a reputação corporativa elevada 

reduza o impacto da EP, INF e DES na variação dos preços das ações, não existe evidencia 

estatística para o afirmar. 

Por outro lado, a reputação tem um efeito moderador significativo em 1% quando interage 

com o crescimento do PIB per capita, diminuindo assim o impacto do desenvolvimento 
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económico de cada país no mercado bolsista. Durante períodos de expansão económica, 

empresas com boa reputação tendem a ter um crescimento mais consistente, aumentando a 

confiança dos investidores nas perspetivas de longo prazo, resultando em menor volatilidade. 

Este resultado vai de encontro ao estudo de Houqe et al., (2024) que verificou que empresas 

com boa reputação podem aceder a um custo de capital menor, uma vez que geralmente 

estão localizadas em países com PIB mais elevado, maior disponibilidade de recursos e 

maior riqueza entre os investidores.  

No entanto, o coeficiente positivo entre REP*CM sugere que a reputação corporativa pode 

aumentar o impacto da CM na volatilidade para um nível de significância de 10%. Este 

resultado contraria o expectável, podendo estar relacionado com o facto de que uma maior 

reputação aumenta a exposição da empresa ao escrutínio dos stakeholders (Delgado-García 

et al., 2013). Esta maior exposição pode aumentar a sensibilidade da empresa principalmente 

em mercados financeiros com maior capitalização e caracterizados por maior liquidez, 

transparência e oportunidades de diversificação para os investidores (Engle & Rangel, 2008; 

Silva et al., 2023; Zhou et al., 2019), fazendo assim com que a interação entre REP e CM 

intensifique a variação dos preços. 

5.2.1. Análise de Robustez  

5.2.1.1. Amostra Sem Empresas dos EUA 

Dado que a amostra total é composta por 45,57% de empresas dos EUA, seria interessante 

replicar a análise sem estas 144 empresas.  

Após a realização dos testes estatísticos, o modelo de efeitos fixos permaneceu o mais 

adequado. Uma vez que comparativamente à hipótese de investigação 1, o impacto na 

volatilidade permaneceria o mesmo à exceção da variável CM (que passa a apresentar 

significância estatística de 10%), optou-se por estimar o modelo associado à hipótese de 

investigação 2.  

Dessa forma, a tabela 15 permite verificar as alterações nomeadamente quanto ao efeito 

moderador da reputação. 
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Tabela 15 - Estimação do Modelo com Efeitos Fixos – Amostra Sem Empresas dos EUA 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão p-value 
Efeito 

Esperado 

Const -0,04277*** 0,01635 0,0089  

REP 0,01305 0,01043 0,2108 - 

DIM 0,00294*** 0,00097 0,0025 +/- 

END 0,01950*** 0,00185 0,0000 + 

ROA -0,01966*** 0,00242 0,0000 - 

BM 1,91310*** 0,23938 0,0000 +/- 

EP 0,02384*** 0,00836 0,0044 - 

INF 0,13124*** 0,00854 0,0000 + 

DES 0,06246*** 0,01328 0,0000 + 

PIB -0,11950*** 0,00589 0,0000 +/- 

CM -0,00121** 0,00055 0,0281 - 

REP*EP -0,00589 0,00541 0,2770 - 

REP*INF -0,01726 0,01610 0,2837 - 

REP*DES -0,02966 0,01934 0,1252 - 

REP*PIB -0,04027*** 0,01149 0,0005 - 

REP*CM 0,00057 0,00039 0,1421 - 

Nota: Nº observações: 26508; Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a 

reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); 

EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per 

capital); CM (capitalização de mercado); REP*EP (efeito moderador da reputação sobre a estabilidade 

política); REP*INF (efeito moderador da reputação sobre a taxa de inflação); REP*DES (efeito moderador da 

reputação sobre a taxa de desemprego); REP*PIB (efeito moderador da reputação sobre o crescimento do PIB 

per capita); REP*CM (efeito moderador da reputação sobre a capitalização de mercado). *** nível de 

significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 10%. 

Face aos resultados obtidos na estimação da hipótese de investigação 2, neste cenário, para 

um nível de significância de 5%, CM diminui a variação no peço das ações. Por outro lado, 

sem as empresas dos EUA, a variável EP apresenta um impacto diferente, contribuindo para 

o aumento da volatilidade. Além disso, a reputação corporativa apenas influencia o impacto 

do crescimento do PIB per capita no risco total. 
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5.2.1.2. Pandemia Covid-19 

Estando a volatilidade do mercado financeiro associada às variações nos preços dos ativos, 

é expectável que, em contextos internacionais instáveis, existam flutuações de preços 

frequentes (Zeng et al., 2024). A volatilidade tende a ser maior durante recessões 

económicas, uma vez que eventos como crises econômicas e financeiras potenciam quedas 

acentuadas no mercado de ações e aumentam a incerteza para os investidores (Hsu & Tang, 

2022; Mei & Wang, 2024; Sánchez et al., 2012). 

Nesse contexto, vários estudos têm explorado a relação entre o mercado de ações e períodos 

turbulentos, destacando a maior volatilidade associada a eventos como o Brexit, guerra, 

crises financeiras ou Covid-19 (Hsu & Tang, 2022; Nefzi & Melki, 2023; Wang et al., 2023).  

Dado que o presente trabalho abrange o período de 2011 a 2023, foi realizada uma análise 

adicional para verificar a existência de maior instabilidade derivada da pandemia de Covid-

19, guerra e crises subsequentes.  

Com base na análise de Nefzi e Melki (2023) que identificou maior volatilidade em 2020, e 

no comunicado da World Health Organization (2020), foi criada uma variável dummy 

denominada "Covid-19", que assume o valor 1 de 2020 a 2023 e 0 para os anos anteriores. 

Tendo por base essa variável dummy foi simultaneamente introduzida no modelo a variável 

REP*Covid19 para verificar se a reputação corporativa influencia o impacto da Covid-19 na 

volatilidade das ações.  

Optou-se por analisar o modelo da hipótese de investigação 2 a fim de verificar as possíveis 

alterações nas variáveis que medem o efeito moderador da reputação.2  

Os resultados apresentados na tabela 16 resultam da estimação do modelo de efeitos fixos 

após realização dos testes de Hausman e F.  

 

 

 

 
2 Face à 1ª regressão, o impacto na volatilidade permaneceria o mesmo para todas as variáveis, apresentando 

níveis de significância de 1%.  
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Tabela 16 - Estimação do Modelo com Efeitos Fixos – Contexto Covid 19 

Nota: Nº observações: 48177; Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a 

reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); 

EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per 

capital); CM (capitalização de mercado); Covid-19 (variável dummy que mede o impacto da Covid-19); 
REP*EP (efeito moderador da reputação sobre a estabilidade política); REP*INF (efeito moderador da 

reputação sobre a taxa de inflação); REP*DES (efeito moderador da reputação sobre a taxa de desemprego); 

REP*PIB (efeito moderador da reputação sobre o crescimento do PIB per capita); REP*CM (efeito moderador 

da reputação sobre a capitalização de mercado); REP*Covid-19 (efeito moderador da reputação sobre o 

impacto da variável dummy Covid-19). *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * 

nível de significância de 10%. 

Em comparação com os resultados obtidos na estimação do modelo da hipótese de 

investigação 2, DIM, CM e REP*INF passam a ter um impacto negativo no risco para um 

nível de significância de 1%, deixando, contudo, de existir evidencia estatística de que 

REP*CM impacta a variável dependente.  

Tendo por base artigos como Nefzi e Melki (2023), Sánchez et al., (2012) ou Silva et al., 

(2023),  no contexto de crises financeiras globais, era expectável que a Covid-19 estivesse 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão p-value 
Efeito 

Esperado 

Const 0,15052*** 0,01305 0,0000  

REP 0,00963 0,00945 0,3081 - 

DIM -0,00245*** 0,00063 0,0000 +/- 

END 0,01335*** 0,00120 0,0000 + 

ROA -0,02159*** 0,00166 0,0000 - 

BM 2,02205*** 0,21458 0,0000 +/- 

EP -0,05510*** 0,00631 0,0000 - 

INF 0,06524*** 0,00703 0,0000 + 

DES 0,04516*** 0,00801 0,0000 + 

PIB -0,12005*** 0,00509 0,0000 +/- 

CM -0,00527*** 0,00049 0,0000 - 

Covid-19 0,00713*** 0,00032 0,0000 + 

REP*EP -0,00419 0,00496 0,3982 - 

REP*INF -0,02701** 0,01334 0,0428 - 

REP*DES -0,02059 0,01330 0,1216 - 

REP*PIB -0,03700*** 0,00968 0,0001 - 

REP*CM 0,00052 0,00036 0,1467 - 

REP*Covid-19 0,00064 0,00056 0,2581 - 
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associada a um aumento da volatilidade. Tendo por base a revisão de literatura, por outro 

lado, era expectável que esse impacto fosse menor para empresas com maior reputação.  

Os resultados obtidos evidenciam que para um nível de significância de 1% a pandemia 

Covid-19 impacta positivamente a volatilidade das ações. Porém, não existe evidencia 

estatística para afirmar que a reputação corporativa modera o seu impacto na variação dos 

preços das ações. 

5.2.1.3. Análise Comparativa Desvio Padrão e GARCH 

Com base na revisão da literatura e na preferência de diversos autores pelo uso do modelo 

GARCH para o cálculo da volatilidade, optou-se por introduzir esse modelo na análise. O 

GARCH é especialmente eficaz em capturar a dinâmica da volatilidade ao longo do tempo, 

sendo uma mais-valia.  

Nesse sentido, à semelhança de Zhao et al., (2022), e com recurso ao software Gretl, foram 

realizados os testes Jarque-Bera (JB), Augmented Dickey-Fuller – GLS (ADF-GLS) e 

ARCH de Engle para garantir a adequação do modelo GARCH. Ocasionalmente, quando 

não se conseguiu analisar a ausência de estacionariedade através do teste ADF-GLS (devido 

a um erro não especificado), foi utilizado o teste KPSS. A maior dificuldade nos testes 

estatísticos foi associada ao pressuposto da heterocedasticidade. Como observado através do 

anexo 13 o teste ARCH de Engle, realizado mediante o modelo ARIMA, limitou a utilização 

de diversas empresas.  

Atendendo ao número elevado de empresas em análise, optou-se pela seleção de uma 

subamostra aleatória de empresas listadas no Global Reptrak, assegurando a inclusão de pelo 

menos 10% das empresas do ranking (sem exclusão de outliers). Mantendo-se o critério da 

variável dummy REP, as empresas apenas são consideradas reputadas nos anos em que 

estejam listadas no Global Reptrak. Assim sendo, a análise da volatilidade estimada 

utilizando o GARCH (1,1) será realizada para uma subamostra constituída por 30 empresas 

(incluindo aquelas que não respeitassem somente o critério de normalidade dos dados). Das 

30 empresas, 58,46% das observações dizem respeito a reputadas enquanto 41,54% a não 

reputadas. 

Optou-se pela comparação das duas medidas de risco (GARCH e o desvio padrão) para o 

modelo formulado para testar a hipótese de investigação 2. Para determinar qual dos modelos 
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- efeitos fixos, aleatórios ou OLS, era o mais adequado, foram inicialmente realizados testes 

estatísticos. O teste de Hausman indica a consistência do modelo de efeitos aleatórios, e, em 

seguida, o teste Breusch-Pagan comprova a sua eficiência em relação ao OLS para ambas 

as métricas de calculo do risco.  

A tabela infra sintetiza o impacto e significância estatística entre as métricas de risco 

mencionadas. 

Tabela 17 - Análise Comparativa GARCH e Desvio Padrão  

Variáveis 
Variável dependente 

“VOL” (GARCH) 

Variável dependente “VOL” 

(Desvio Padrão) 

Const Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

REP Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa ***  

DIM Negativa e Significativa *** Negativa e Sem Significância 

END Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

ROA Negativa e Significativa ***  Negativa e Significativa *** 

BM Negativa e Significativa * Positiva e Sem Significância  

EP Negativa e Significativa *** Negativa e Significativa *** 

INF Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

DES Positiva e Sem Significância Negativa e Sem Significância 

PIB Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa *** 

CM Negativa e Significativa *** Positiva e Sem Significância 

REP*EP Positiva e Significativa * Positiva e Significativa *** 

REP*INF Positiva e Sem Significância Positiva e Sem Significância 

REP*DES Negativa e Significativa *** Negativa e Sem Significância 

REP*PIB Negativa e Significativa *** Negativa e Sem Significância 

REP*CM Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa ** 

Nota: Nº observações: 4651; Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a 

reputação); DIM (dimensão); END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); 

EP (estabilidade política); INF (taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per 

capital); CM (capitalização de mercado); REP*EP (efeito moderador da reputação sobre a estabilidade 

política); REP*INF (efeito moderador da reputação sobre a taxa de inflação); REP*DES (efeito moderador da 

reputação sobre a taxa de desemprego); REP*PIB (efeito moderador da reputação sobre o crescimento do PIB 

per capita); REP*CM (efeito moderador da reputação sobre a capitalização de mercado). *** nível de 

significância de 1%; ** nível de significância de 5%; * nível de significância de 10%. 

A variável REP sugere um impacto negativo no risco total em ambos os modelos, mas sem 

significância estatística demonstrada no modelo GARCH. Comparativamente ao desvio 

padrão, no modelo GARCH, as variáveis BM e CM apresentam um impacto negativo na 
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volatilidade para um nível de significância de 10% e 1%. Face ao efeito moderador da 

reputação, verificou-se ainda que através deste modelo a reputação influencia o impacto EP, 

DES e PIB na variação do preço das ações. Medindo o risco pelo desvio padrão somente 

REP*EP e REP*CM apresentaram significância estatística. 

5.2.1.1. Análise Comparativa GARCH e EGARCH 

Atendendo à revisão de literatura, optou-se por complementar a análise da subamostra com 

o modelo EGARCH, utilizado por Nefzi e Melki (2023) e Hsu e Tang (2022) para estudar o 

impacto da Covid-19. Este modelo considera o efeito de assimetria e alavancagem na 

volatilidade das ações e assegura volatilidade condicional positiva (Hsu & Tang, 2022). 

Para algumas empresas teve-se de optar por um desfasamento de AR superior uma vez o 

software Gretl não atingiu o critério de convergência. Após a realização do teste Hausman e 

Breusch-Pagan foi atestada a eficiência do modelo de efeitos aleatórios.  

A tabela 18 permite a comparação entre o risco total calculado segundo o modelo GARCH 

e EGARCH para a equação da hipótese de investigação 2, garantindo assim a análise do 

efeito moderador da reputação. 
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Tabela 18 - Análise Comparativa GARCH e EGARCH  

Variáveis 
Variável dependente 

“VOL” (GARCH) 

Variável dependente “VOL” 

(EGARCH) 

Const Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

REP Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa * 

DIM Negativa e Significativa *** Negativa e Significância *** 

END Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

ROA Negativa e Significativa ***  Negativa e Significativa *** 

BM Negativa e Significativa * Positiva e Significativa *  

EP Negativa e Significativa *** Negativa e Significância *** 

INF Positiva e Significativa *** Positiva e Significativa *** 

DES Positiva e Sem Significância Negativa e Significativa ** 

PIB Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa *** 

CM Negativa e Significativa *** Negativa e Significativa *** 

REP*EP Positiva e Significativa * Positiva e Significativa ** 

REP*INF Positiva e Sem Significância Positiva e Significativa *** 

REP*DES Negativa e Significativa *** Negativa e Sem Significância 

REP*PIB Negativa e Significativa *** Negativa e Significativa *** 

REP*CM Negativa e Sem Significância Negativa e Significativa*** 

Nota: Nº observações: 4651 para o GARCH e 4624 para o EGARCH devido aos desfasamentos de AR; 

Variável Dependente VOL (volatilidade); REP (variável dummy que mede a reputação); DIM (dimensão); 

END (endividamento); ROA (rendibilidade dos ativos); BM (book-to-market); EP (estabilidade política); INF 

(taxa de inflação); DES (taxa de desemprego); PIB (crescimento do PIB per capital); CM (capitalização de 

mercado); REP*EP (efeito moderador da reputação sobre a estabilidade política); REP*INF (efeito moderador 

da reputação sobre a taxa de inflação); REP*DES (efeito moderador da reputação sobre a taxa de desemprego); 

REP*PIB (efeito moderador da reputação sobre o crescimento do PIB per capita); REP*CM (efeito moderador 

da reputação sobre a capitalização de mercado). *** nível de significância de 1%; ** nível de significância de 

5%; * nível de significância de 10%. 

Comparativamente ao modelo GARCH, o EGARCH apresenta uma alteração no impacto de 

BM e DES (passa a positivo e negativo). Todas as variáveis à exceção de REP*DES 

apresentam significância estatística de 1%, 5% ou 10%. 

Atendendo às comparações realizadas para a subamostra, conclui-se que, o modelo 

EGARCH apresenta resultados mais robustos comparativamente ao GARCH (e ao desvio 

padrão). Este é o modelo através do qual se verifica maior evidência estatística do impacto 

das diferentes variáveis na volatilidade das ações, verificando-se ainda que a reputação reduz 

o risco total para um nível de significância de 10%. 



Impacto da Reputação Corporativa na Volatilidade das Ações 

51 

 Conclusão 

A volatilidade das ações é um indicador de risco total que expressa a incerteza enfrentada 

pelos investidores em relação ao preço futuro das ações (Bhowmik & Wang, 2020; Ruefli et 

al., 1999; Zeng et al., 2024). Por sua vez, o risco é impulsionado por uma variedade de 

determinantes, sendo estes associados a fatores de risco específicos e fatores de risco de 

mercado. Embora o risco de mercado afete a generalidade das empresas, o risco específico 

pode ser teoricamente eliminado pelos investidores por meio da diversificação dos seus 

investimentos (Delgado-García et al., 2013; Höge-Junge & Eckert, 2024; Markowitz, 1952). 

De entre os fatores específicos a reputação corporativa é amplamente reconhecida como uma 

vantagem competitiva crucial das organizações. Esta é reflexo da perceção de stakeholders 

a aspetos cognitivos e afetivos das organizações, influenciando por isso a tomada de decisão 

dos investidores, podendo servir como um “escudo” e atenuar a sua reação em período de 

maior tensão (Sánchez et al., 2012). 

Da literatura analisada conclui-se que uma maior reputação corporativa poderá minimizar o 

risco total (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016), 

no entanto, tanto quanto é do nosso conhecimento, a literatura sobre o efeito moderador da 

reputação corporativa no impacto dos fatores de mercado na volatilidade é escassa. Assim, 

pretendeu-se contribuir para a literatura sobre a análise do efeito direto da reputação no risco, 

e sobre a sua influência no impacto dos fatores de mercado na volatilidade das ações. Apesar 

de outros estudos incidirem sobre o impacto da reputação no risco sistemático ou não 

sistemático, optou-se pela análise do impacto da reputação corporativa no risco total, uma 

vez que a reputação é um fator específico. 

Para análise foi utilizada uma amostra composta por 316 empresas sediadas em 19 países, 

no período de 2011 a 2023. Atendendo à dimensão da amostra e precisão de resultados 

optou-se por utilizar uma medida de risco mais tradicionalista – desvio padrão dos preços 

semanais. Sendo o Global Reptrak a medida de reputação que mais se destacou pela 

confiabilidade da metodologia e acesso ao histórico de classificações, as empresas foram 

distinguidas entre reputadas e não reputadas atendendo se estavam listadas no ranking a cada 

ano. Enquanto a dimensão, endividamento, rendibilidade dos ativos e o rácio book-to-market 

foram considerados fatores específicos da volatilidade, a estabilidade política, a taxa de 

inflação e desemprego, crescimento do PIB per capita e capitalização de mercado foram os 
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fatores de mercado determinantes da volatilidade considerados no estudo, com base na 

revisão da literatura efetuada. 

Apesar de ser verificada a significância estatística para a diferença entre as medianas da 

volatilidade das ações quer entre as empresas com maior e menor reputação pertencentes ao 

ranking, quer entre empresas dos dois grupos – reputadas e não reputadas, os resultados das 

regressões não corroboram com a hipótese de investigação 1. Independentemente do modelo 

utilizado, os resultados deste estudo não demonstraram uma relação estatisticamente 

significativa entre reputação e volatilidade das ações, não se podendo afirmar que a 

reputação corporativa tem um impacto negativo na volatilidade das ações. A ausência de 

evidência estatística pode ser justificada pelos critérios utilizados na definição da dummy 

que mede a reputação corporativa e o método de seleção da amostra do grupo de empresas 

cotadas não pertencentes ao ranking Global Reptrak (maior valor de mercado médio em 

2023). Desta forma, o grupo de não reputadas além de empresas de grande dimensão e 

certamente com elevada reputação, incluía empresas do grupo do Global Reptrak que a cada 

ano não eram classificadas como reputadas. 

Relativamente à hipótese de investigação 2, os resultados obtidos corroboram que a 

reputação corporativa tem um efeito moderador no impacto de dois dos cinco fatores de 

mercado incluídos no estudo. Apesar de não ser encontrada evidencia estatística para afirmar 

que a reputação minimiza o efeito da instabilidade política, da inflação ou do desemprego 

na volatilidade das ações, conclui-se que existe um efeito moderador da reputação 

corporativa face ao impacto do crescimento do PIB per capita na volatilidade das ações. 

Dessa forma, em períodos de crescimento económico, empresas com boa reputação tendem 

a ter menor volatilidade. Por outro lado, os resultados evidenciam que a reputação 

corporativa intensifica o impacto da capitalização de mercado na flutuação dos preços ações. 

Apesar de ser contrário ao esperado, este aumento da volatilidade pode estar associado ao 

facto de que uma maior reputação aumenta a exposição da empresa ao escrutínio dos 

investidores perante mercados financeiros mais desenvolvidos e com maiores oportunidades 

de diversificação. 

De acordo com a literatura, e apesar do impacto controverso da dimensão e do rácio book-

to-market na volatilidade, através da hipótese de investigação 1 e 2, conclui-se que à exceção 

de uma maior rendibilidade dos ativos, uma maior dimensão, endividamento e book-to-

market elevam o risco total (Brahmana et al., 2022; Delgado-García et al., 2013; Fu, 2009; 
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Jawed et al., 2023; Kumari et al., 2017; Vuong et al., 2024). Um menor endividamento e 

uma maior rendibilidade são característicos de empresas com maior estabilidade financeira, 

o que por sua vez se traduz em menor incerteza. Por outro lado, enquanto uma maior 

dimensão pode estar associada a investimentos mais arriscados, empresas subavaliadas 

refletem maior incerteza sobre o futuro, originando maior volatilidade. 

A literatura evidencia ainda que uma menor corrupção, maior crescimento económico (à 

exceção de Zhou et al., (2019)), menor taxa de inflação e menor desemprego, contribuem 

para maior riqueza, maior poder de compra e menor incerteza (Apergis et al., 2015; Engle 

& Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Viana et al., 2023). Além disso, uma maior capitalização 

de mercado reflete maiores oportunidades de diversificação e maior estabilidade (Engle & 

Rangel, 2008; Silva et al., 2023; Zhou et al., 2019). Face ao exposto, o impacto dos fatores 

de mercado na flutuação dos preços corrobora com a literatura, sendo capitalização de 

mercado a única variável sem significância estatística (Apergis et al., 2015; Caglayan et al., 

2020; Engle & Rangel, 2008; Mei & Wang, 2024; Silva et al., 2023).  

Adicionalmente a análise foi replicada para excluir as empresas dos EUA, que 

representavam 45,57% da amostra total. Além de não existir significância estatística no 

impacto direto da reputação no risco total, apenas existe influência da reputação face ao 

crescimento do PIB per capita. Além disso, foi realizada outra análise de robustez na qual se 

verifica que a Covid-19 está associada a um período de maior volatilidade, não existindo, 

contudo, evidencia estatística de que a reputação influencia o impacto da Covid-19 na 

variação dos preços das ações. A eficiência do modelo GARCH e EGARCH no cálculo do 

risco para uma subamostra foi também verificada face ao desvio padrão. Conclui-se ainda 

que o EGARCH apresenta maior eficiência garantindo a significância estatística de todas as 

variáveis, à exceção do efeito moderador na taxa de desemprego. Neste modelo, para um 

nível de significância de 10% a reputação diminui o risco total, intensificando a influência 

no impacto da estabilidade política e da inflação e contribuindo para minimizar o efeito do 

crescimento do PIB per capita e da capitalização de mercado na volatilidade das ações. 
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 Limitações e Sugestões Futuras 

O presente estudo enfrentou algumas limitações, nomeadamente no cálculo do risco. Dada 

a falta de significância nos resultados, talvez tivesse sido preferível utilizar cotações diárias 

ao invés dos preços semanais das ações. Considerando que o período analisado inclui 

eventos inesperados, como a pandemia de Covid-19, uma periodicidade menor poderia ter 

capturado com mais precisão as flutuações no mercado de ações. Nesse sentido a exclusão 

de um maior número de outliers poderia ter de alguma forma influenciado os resultados 

empíricos. A aplicação do modelo GARCH e EGARCH apenas para a subamostra de 

empresas listadas no ranking condiciona os resultados face à amostra total. Porém, a 

realização do teste ARCH de Engle para garantir o pressuposto da heterocedasticidade das 

séries temporais, limitou a utilização do modelo em diversas empresas. Além disso, a falta 

de significância estatística presente nos resultados pode ser justificada pelo critério da 

variável dummy REP, em que as empresas reputadas poderiam alternadamente pertencer a 

ambos os grupos, originando uma discrepância de 26,53% das observações são de empresas 

reputadas e 73,47% de empresas não reputadas. Além disso, o grupo de empresas não 

pertencentes ao ranking (constituído atendendo ao maior valor de mercado médio para 2023 

dos principais índices de mercado), englobou grandes empresas, podendo ter influenciado 

os resultados obtidos. 

Com base nas limitações mencionadas, as sugestões para estudos futuros incidem 

primeiramente no cálculo do risco. Seria interessante refazer a análise, calculando o risco 

total estimado pelo desvio padrão com preços diários. Analisar as regressões com o risco 

estimado com o modelo GARCH e especialmente o EGARCH para toda a amostra, poderia 

proporcionar resultados promissores, especialmente em contextos de maior incerteza, como 

o observado. O estudo também poderia ser replicado, atendendo a outro critério de definição 

da dummy que mede a reputação corporativa, como por exemplo, pertencer ao ranking por 

pelo menos 4 anos. O processo de seleção de empresas não pertencentes ao ranking poderia 

também ser diferente, atendendo, por exemplo, ao maior valor de mercado médio para todo 

o período em análise. Seria interessante incluir outros determinantes específicos e de 

mercado, ou utilizar uma periodicidade menor para a taxa de inflação e desemprego. Além 

disso, pode ser realizada a análise individual a cada um dos países, para verificar em que 

contexto o impacto direto ou efeito moderador da reputação mais se manifesta. 
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Anexos 

Anexo 1 - Diagrama de Extremos e Quartis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 2 – Teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov para matriz de correlação de 

Spearman 

Variáveis Teste Kolmogorov-Smirnov 

VOL <0,001 

REP <0,001 

DIM <0,001 

ROA <0,001 

END <0,001 

BM <0,001 

EP <0,001 

INF <0,001 

DES <0,001 

PIB <0,001 

CM <0,001 
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Anexo 3 - Estimação Modelo de Efeitos Fixos – Hipótese de Investigação 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 4 – Teste de Hausman Hipótese de Investigação 1 
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Anexo 5 - Estimação Modelo de Efeitos Fixos Hipótese de Investigação 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 6 – Teste de Hausman Hipótese de Investigação 2 
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Anexo 7 - Estimação Modelo de Efeitos Fixos Hipótese de Investigação 1 Sem Empresas 

dos EUA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 8 - Estimação Modelo de Efeitos Fixos Hipótese de Investigação 2 Sem Empresas 

dos EUA 
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Anexo 9 - Teste de Hausman Hipótese de Investigação 2 Sem Empresas dos EUA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 10 - Estimação pelo Modelo de Efeitos Fixos Hipótese de Investigação 1 Covid-19 
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Anexo 11 - Estimação pelo Modelo de Efeitos Fixos Hipótese de Investigação 2 Covid-19 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 12 - Teste de Hausman Hipótese de Investigação 2 Covid-19  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Impacto da Reputação Corporativa na Volatilidade das Ações 

67 

Anexo 13 - Pressupostos do Modelo GARCH para constituição da subamostra 

Testes estatísticos 
Augmented Dickey-

Fuller – GLS 
Teste ARCH Jarque-Bera 

3m 0,006*** 0,725762 0,0111157** 

Adobe 0,056* 0,0474333** 0,0274636** 

Airbus 0,000*** 0,90446 0*** 

Amazon 0,016** 0,00682176*** 0,278048 

Anheuserbusch 0,000*** 0,048432** 1,80179e-005*** 

Apple 0,000*** 0,00190835*** 0,13119 

Avis Budget 0,027** 0,704293 1,26E-29*** 

Bmw 0,000*** 0,350136 0,00348619*** 

Burberry 0,015** 0,00641646*** 0,006405*** 

Campbell Soup 0,022** 0,05396* 0,00288295*** 

Canon 0,015** 0,453377 0,00077636*** 

Carlsberg 0,000*** 0,00183049*** 3,92129e-005*** 

Cisco 0,000*** 0,486577 0,776417 

Colgate 0,000*** 0,629843 0,157368 

Costco Wholesale 0,000*** 0,0351817** 0,0367138** 

Danone 0,000*** 0,361768 0,150949 

Electrolux 0,001*** 0,903177 0,239033 

Esteelauder 0,014** 0,0006807*** 9,83783e-012*** 

Goodyear 0,389 0,219197 5,96E-10*** 

Hermes International 0,000*** 0,032601** 0,0682212* 

Honda 0,000*** 0,314516 0,0513126* 

HP 0,007*** 0,954511 3,83244e-005*** 

Hyundai 0,000*** 0,00267942*** 1,13597e-005*** 

IBM 0,000*** 0,983988 2,08E-10*** 

Intel 0,003*** 0,024067** 0,62179 

Kellanova 0,000*** 0,029157** 0,37652 

Koninklijke Philips 0,152 0,110963 0,0275491** 

L’oreal 0,016** 0,0378686** 0,889846 

LG Electronics 0,006*** 0,717138 3,41E-06*** 

LVMH 0,000*** 0,0915781* 0,0173616** 

Marksspencer 0,010** 0,0218253** 5,39399e-021*** 

Mattel 0,000*** 0,0201208** 0,000220754*** 

Merces-Benz 0,000*** 0,139198 2,32E-07*** 

Nestlé 0,000*** 0,911597 0,17964 

Netflix >0,1* (KPSS) 0,0126109** 1,19935e-040*** 

Nissan 0,000*** 0,0028417*** 0,000187369*** 

Panasonic Holdings 0,001*** 0,0319461** 0,694906 

Phizer 0,075** (KPSS) 0,0555688* 0,0357238** 

Ricoh Company 0,000*** 0,00755577*** 0,020339** 

Rollsroyce 0,000*** 0,000415971*** 1,03838e-152*** 

Sansung Electronics 0,609 0,180439 0,87125 

Schneiderelectric 0,002*** 0,0532431* 0,00360276*** 

Sharp Corpor 0,001*** 0,0584713* 1,92893e-006*** 

Siemens 0,000*** 0,0369486** 0,00211738*** 

Sony 0,000*** 0,00216701** 0,664157 
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The swatch group 0,004*** 0,00312579*** 0,0131433** 

Tsingtao Breweryco 0,000*** 0,0415826** 0,0209198** 

UPS 0,000*** 0,0137194** 0,278039 

Walt Disney 0,001*** 0,205645 0,0322788** 

 

Anexo 14 – Estimação Modelo GARCH para subamostra 
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Anexo 15 - Estimação Modelo EGARCH para subamostra 
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Anexo 16 – Estimação Modelo de Efeitos Aleatórios Desvio Padrão - Hipótese de 

Investigação 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Anexo 17 - Estimação Modelo de Efeitos Aleatórios GARCH - Hipótese de Investigação 2  
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Anexo 18 - Estimação Modelo de Efeitos Aleatórios EGARCH - Hipótese de Investigação 
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