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Resumo

O impacto do governo das sociedades no valor da marca corporativa tem sido alvo
de estudo na literatura. Estudar o impacto de governo das sociedades no valor da marca é
fundamental, porque as politicas de governo das sociedades desempenham um papel central
na reputacdo e no desempenho de uma empresa, ou seja, com um governo das sociedades
eficiente, a empresa pode atrair investimentos, fidelizar clientes e criar valor a longo prazo
(Zahoor et al., 2023).

Desta forma, o presente trabalho tem como principal objetivo analisar o impacto das
politicas de governo das sociedades no valor da marca corporativa. Para tal, € utilizada uma
amostra com dados em painel composta por 74 empresas no periodo de 2018 a 2022. A
variavel dependente é o valor da marca corporativa medida através do ranking das 500
maiores marcas da Brand Finance e a variavel independente é o governo das sociedades
medida através de subvariaveis, dados que se retiraram da base de dados DataStream Eikon.
Os dados das variaveis de controlo também foram obtidos através da base de dados
DataStream Eikon. Analisou-se a relacdo entre as variaveis através da correlacdo de

Spearman e pela estimacdo do modelo de efeitos fixos.

A partir dos resultados obtidos pode-se concluir que o impacto entre as politicas de
governo das sociedades e o valor da marca corporativa, ndo é igual para todas as variaveis.
A anélise de correlacdo revelou que apenas a pontuacdo dos acionistas apresenta uma
correlagcdo positiva, e significativa, com o valor da marca corporativa. O resultado da
estimacdo do modelo por efeitos fixos indicou que o valor da marca corporativa é

influenciado positiva e significativamente pela dimensdo do conselho.

A relevancia deste estudo reside na compreensdo de como as politicas de governo
das sociedades influenciam o valor da marca, um dos ativos intangiveis de uma empresa. Ao
investigar esta relacdo, é possivel identificar como a transparéncia, a responsabilidade e a
estrutura organizacional impactam a percecdo do mercado e a confianca dos stakeholders
(Komath et al., 2023; Mishra, 2018). Isto oferece bases para gestores e investidores sobre a
importancia de adotar politicas de governo das sociedades, ndo apenas para melhorar o
desempenho financeiro, mas também para fortalecer a imagem e a competitividade da

empresa a longo prazo.



Palavras-chave: governo das sociedades, valor de marca corporativa



Abstract

The impact of corporate governance on the value of the corporate brand has been
the subject of study in the literature. Studying the impact of corporate governance on brand
value is crucial because corporate governance policies play a central role in a company's
reputation and performance. In other words, with efficient corporate governance, a company

can attract investments, retain customers, and create long-term value (Zahoor et al., 2023).

Thus, the main objective of this study is to analyze the impact of corporate
governance policies on corporate brand value. For this purpose, a panel data sample of 74
companies was used, covering the period from 2018 to 2022. The dependent variable is the
corporate brand value measured through the ranking of the 500 largest brands by Brand
Finance, and the independent variable is corporate governance, measured through
subvariables, with data obtained from the DataStream Eikon database. The control variables'
data were also sourced from the DataStream Eikon database. The relationship between the
variables was analyzed using Spearman's correlation and by estimating the fixed-effects

model.

Based on the results obtained, it can be concluded that the impact of corporate
governance policies on corporate brand value is not uniform across all variables. The
correlation analysis revealed that only shareholder scoring shows a positive and significant
correlation with corporate brand value. The fixed-effects model estimation results indicated

that corporate brand value is positively and significantly influenced by the size of the board.

The relevance of this study lies in understanding how corporate governance policies
influence brand value, one of a company's intangible assets. By investigating this
relationship, it is possible to identify how transparency, accountability, and organizational
structure impact market perception and stakeholder trust (Komath et al., 2023; Mishra,
2018). This provides a foundation for managers and investors on the importance of adopting
corporate governance policies, not only to improve financial performance but also to

strengthen the company's image and long-term competitiveness.

Xi
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Impacto do governo das sociedades no valor da marca

1. Introducao

No contexto atual, marcado por uma economia global interconectada e pela intensa
competicdo entre empresas, a procura por uma vantagem competitiva tornou-se essencial
(Feldmann et al., 2018). Um dos elementos-chave para esta vantagem é um governo das
sociedades eficaz, que assegura a transparéncia e a responsabilidade dentro da organizacao
(Komath et al., 2023; Mishra, 2018). O impacto do governo das sociedades vai além das
métricas financeiras, afetando também a percecdo do mercado e a reputacdo da empresa
(Zaman et al., 2019). O valor da marca corporativa é considerado importante, uma vez que
é algo que afeta a percecdo dos investidores e dos analistas financeiros perante a empresa
(Chu & Keh, 2006). Estudar a relagéo entre o governo das sociedades e o valor da marca
corporativa é, portanto, crucial para entender como as praticas internas podem moldar o valor

de marca corporativa das empresas num mercado global.

O governo das sociedades é um conceito abrangente (Brown et al., 2011). Para a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE), o governo das
sociedades refere-se ao conjunto de préticas, politicas e estruturas que uma empresa adota
para garantir transparéncia e equidade nas suas operacfes e tomadas de decisdo (OCDE,
1999). Para Komath et al. (2023) e Mishra (2018) o governo das sociedades diz respeito a
gestdo das relacOes entre a gestao, o conselho de administracdo, 0s acionistas e outras partes

interessadas de uma empresa.

A marca corporativa, de acordo com Balmer e Gray (2003), é algo que denota
propriedade, € um meio pelo qual se constroem identidades individuais, proporcionam um
meio de diferenciacdo em relacdo aos concorrentes e aumentam a lealdade com que a
organizacdo € vista pelos seus grupos de stakeholders. O valor da marca corporativa €
fundamental, pois influencia a percecdo de investidores e analistas financeiros, impacta a
determinacdo dos precos das acdes e afeta 0 comportamento dos clientes, como a intencao
de compra (Chu & Keh, 2006).

No que respeita ao impacto do governo das sociedades no valor da marca corporativa,
a literatura ndo é consensual. Existem estudos que indicam a existéncia de um impacto

positivo do governo das sociedades no valor da marca corporativa (Mishra, 2018; Tuan,
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2014; Chowdhury et al., 2019; Chiang et al., 2021). Mas, também existem estudos que

indicam que a relacéo entre estes dois temas é insignificante (Unlu & Yagli, 2016).

Portanto, o objetivo deste trabalho é compreender se 0 governo das sociedades
impacta positivamente o valor da marca corporativa. Neste sentido, este estudo analisa
diversas empresas, 0s mecanismos de governo das sociedades e o seu impacto no valor da

marca corporativa.

Este estudo distingue-se da literatura existente ao focar nas empresas com maior
valor de marca a nivel mundial, conforme rankings globalmente reconhecidos, como é o
caso da Brand Finance, contrariamente a literatura que apenas se foca em cada estudo em
analisar apenas empresas de um pais. Ao analisar apenas empresas lideres em valor de marca
corporativa, o estudo pretende identificar os mecanismos de governo das sociedades que séo
adotados por estas organizag0es e verificar se estes mecanismos contribuem para consolidar

e reforcar o valor da marca corporativa num contexto de alta visibilidade global.

Esta dissertacédo esta estruturada da seguinte forma: apos esta introducdo apresenta-
se a revisao da literatura que fornece o enquadramento tedrico do estudo. A primeira parte
da revisdo da literatura aborda o governo das sociedades, comecando pela sua definicéo e
referindo as principais teorias, como a Teoria da Agéncia e a Teoria de Stewardship. Ainda
sdo referidos os mecanismos e medidas de governo das sociedades. A segunda parte trata do
valor da marca, onde se apresenta a sua defini¢do e os diferentes métodos de mensuracao.
Na terceira parte, € explorada a relacéo entre o governo das sociedades e o valor da marca e
de seguida é apresentada a hipOtese de investigacdo que orienta o estudo. No capitulo
seguinte é apresentado 0 modelo e é definida a amostra. Os resultados sdo apresentados e
analisados apds a apresentacdo da metodologia. Por fim, sdo apresentadas as principais

conclusdes do estudo, as limitacdes e sdo apresentadas sugestdes futuras.
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2. Revisao da literatura

A revisdo da literatura deste estudo é composta pela apresentacdo das varias perspetivas
de definicdo de governo das sociedades, assim como 0s seus mecanismos e medidas. Além
disso, sdo, também, apresentadas as vérias perspetivas de valor da marca corporativa e as
suas medidas. Por fim, a revisdo da literatura apresenta os resultados de estudos anteriores

relativos a relacdo entres o governo das sociedades e o valor da marca corporativa.

2.1. Governo das sociedades

A revisdo de literatura sobre governo das sociedades inicia com a apresentacdo da sua
definicdo, seguindo-se as teorias subjacentes. Posteriormente sdo apresentados os

mecanismos e as medidas.

2.1.1. Definicéo

Governo das sociedades € um conceito bastante abrangente (Brown et al., 2011). De
acordo com a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE,
1999), o governo das sociedades consiste num conjunto de procedimentos e processos
necessarios para uma empresa ser adequadamente gerida (Unlu & Yagli, 2016). Para
Komath et al. (2023) e Mishra (2018) o governo das sociedades diz respeito a gestdo das
relacbes entre a gestdo, o conselho de administracdo, 0s acionistas e outras partes
interessadas de uma empresa. La Porta et al. (1999), Tuan (2014) e Shleifer e Vishny (1997)
referem que as medidas de governo das sociedades contém mecanismos pelos quais 0s
investidores se protegem contra a apropriacdo por parte dos gestores da empresa, ou seja, é

um meio para garantir a rendibilidade do investimento.

Chiang et al. (2021) indicam que os mecanismos de governo das sociedades reduzem
comportamentos que se concentram apenas nos interesses corporativos dos gestores, que
podem nem sempre estar alinhados com os interesses de longo prazo dos acionistas e da
empresa como um todo. Chiang et al. (2021) indicam que isto ocorre porque, muitas vezes,
0s gestores podem ser incentivados a maximizar resultados de curto prazo ao invés de se
focarem no crescimento da empresa a longo prazo. De acordo com os autores mencionados,
0 governo das sociedades assegura que 0s gestores atuem de forma transparente e sejam

responsaveis pela divulgacéo de informagdes importantes em tempo real, garantindo que as
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decisfes beneficiem todos os stakeholders, incluindo acionistas, investidores e a propria

organizacéo.

A orientacdo de governo das sociedades para as partes interessadas (incluindo
acionistas, clientes, colaboradores, fornecedores, governo, comunidade e a comunicagéo
social) pode ser explicada por meio de diversas teorias: teoria ontoldgica, teoria explicativa
e teoria deontoldgica (Tuan, 2014; Chiang et al., 2021). A teoria ontoldgica vé uma empresa
como uma entidade organizacional, através da qual diferentes grupos tentam alcancar os seus
objetivos, e cujo objetivo é servir os interesses das partes interessadas. A teoria explicativa
foca-se na gestdo das relagfes com as partes interessadas, o que permite entender o que as
pessoas nas organizacOes realmente fazem. A teoria deontol6gica analisa o dever ético da
empresa para com as partes interessadas além do que é exigido pela lei ou as obrigagdes

além do ambito legal, promovendo a minimizacao de conflitos de interesses (Tuan, 2014).

2.1.2. Teoria da Agéncia e Teoria de Stewardship

Os mecanismos de governo das sociedades sdo uma via possivel para reduzir os
problemas de agéncia numa empresa (Zahoor et al., 2023). Esses problemas surgem quando
h& um desalinhamento de interesses entre 0s agentes e 0s principais, que pode levar 0s
agentes a tomar decisdes que priorizem 0s seus proprios interesses, em vez de maximizar o
valor para os acionistas (Eisennhardt, 1989). O governo das sociedades, através de politicas,
atua como uma ferramenta para alinhar esses interesses e garantir que 0s gestores atuem em

beneficio da organizacédo e dos seus stakeholders (Zahoor et al., 2023).

Neste contexto, é fundamental abordar a teoria da agéncia neste estudo, uma vez que esta
fornece a base teorica para compreender como 0s mecanismos de governo das sociedades
podem ser usados para reduzir o comportamento dos gestores e promover maior

transparéncia, responsabilidade e equidade (Zahoor et al., 2023).

A teoria da agéncia concentra-se nas relagcdes entre duas partes numa organizacao, 0s
principais (acionistas, proprietarios) e os agentes (gerentes, executivos, credores, etc.), em
que os principais delegam, na maioria das vezes, funcbes aos agentes, havendo partilha de
riscos entre as diferentes partes, o que pode resultar em conflitos de interesse (Tuan, 2014).
Assim, a teoria da agéncia aborda problemas que ocorrem devido a esta separacdo entre
propriedade e gestdo de uma empresa (Unlu & Yagli, 2016; Solomon et al., 2021;
Eisennhardt, 1989).
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Fama e Jensen (1983) argumentam que a separacgdo das func¢des de tomada de deciséo e
de suporte ao risco sobrevivem nas organizacdes em parte devido aos beneficios da
especializacdo da gestdo e do suporte ao risco, mas também devido a uma abordagem comum
eficaz para controlar os problemas de agéncia causados pela separacdo destas fungdes. Em
particular, nesta hipOtese as estruturas contratuais de todas as organizacdes separam a

monitorizacao das decisfes da iniciativa e implementacao destas decisoes.

Segundo a teoria da agéncia, 0s mecanismos de governo das sociedades direcionados
para a separacdo entre propriedade e gestdo de uma empresa desempenham um papel de
salvaguarda na protecdo dos interesses das partes interessadas, conduzindo a estratégia de
uma empresa e apoiando as decisdes de forma eficaz (Zahoor et al., 2023). Portanto, a teoria
da agéncia sugere que as varias partes interessadas numa empresa podem ter preferéncias de
gestdo diferentes, o que pode criar conflitos entre eles e dificultar o cumprir dos objetivos
(zahoor et al., 2023).

Segundo Onjewu et al. (2023), a teoria da agéncia tem por base varios pressupostos,
como o autointeresse que sugere que 0s agentes tém uma inclinacéo inerente para satisfazer

0S seus interesses pessoais em detrimento dos interesses do proprietario (0s principais);

metas conflituosas que presume que 0s principais e 0s agentes tém objetivos divergentes e
0s agentes nem sempre agem de acordo com as preferéncias dos principais; racionalidade
limitada que argumenta que as partes contratantes sdo racionalmente limitadas, ou seja, ndo

preveem todas as eventualidades no contrato; assimetria de informacdo em que uma das

partes possui mais informac6es do que a outra, neste contexto, 0s acionistas podem néo ter

conhecimento total das ac6es e decisdes dos gestores. Preeminéncia da eficiéncia em que 0s

principais e os agentes escolhem o contrato mais eficiente; aversdo ao risco na medida em

gue 0s agentes sdo mais avessos ao risco do que 0s principais, porque ndo conseguem
diversificar o seu emprego, enquanto os principais sdo capazes de diversificar 0s seus

investimentos; e informacdo como commodity em que a informacgédo é um ativo que pode ser

adquirido mediante pagamento, isto é, os principais adquirem sistemas de informacdo na

tentativa de limitar o oportunismo dos agentes.

Esta teoria explora como as partes podem agir de maneira autbnoma e muitas vezes em
seu proprio beneficio fazendo com que haja diferentes tipos de conflito, resultando em
problemas de agéncia. Esta situacdo apresenta-se como um problema quando, no caso

particular dos conflitos entre acionistas e gestores, 0s gestores tentam maximizar oS seus
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préprios interesses em detrimento dos interesses dos proprietarios havendo “custo de
agéncia”. Tal poderd originar rendibilidades auferidas pelos proprietéarios abaixo do que seria
auferido caso exercessem o controlo direto sobre a empresa (Donaldson & Davis, 1991).

A teoria da agéncia especifica mecanismos que podem reduzir os custos de agéncia, ou
seja, podem controlar os problemas de agéncia. De um modo geral, o principal e o agente
podem especificar contratualmente a forma como os fundos e os resultados da empresa sdo
utilizados. Idealmente este contrato especificaria todas as acOes que o0 agente deve assumir
dentro da empresa, no entanto, e dado que muitas situacdes sao dificeis de prever, o contrato
torna-se pouco eficaz (Shleifer & Vishny, 1997). Jensen e Meckling (1976) destacam que
"uma empresa ndo é um individuo”, é uma rede de relacionamentos contratuais que reine
individuos, muitas vezes com objetivos e desejos diferentes, para colaborar em algo

produtivo.

Além do contrato, podem existir diversos mecanismos de incentivo financeiro para que
0s agentes atuem de forma a maximizar os interesses dos acionistas (Donaldson & Dauvis,
1991). Os mecanismos de governo das sociedades desempenham um papel importante para
que se reduza o custo de agéncia, ou seja, a salvaguarda dos interesses das partes interessadas
(Zahoor et al., 2023). As empresas cujos principios atendem aos interesses das partes
interessadas fortalecem a sua reputacdo no mercado e elevam o seu valor da marca

corporativa (Zaman et al., 2019).

No entanto a teoria da agéncia tem sido insuficiente para explicar como € que 0s gestores
devem gerir os interesses de outros stakeholders, surgindo entdo a teoria de Stewardship
(Tuan, 2014). A teoria da agéncia tem sido insuficiente, porque engquanto a teoria da agéncia
se foca em torno da maximizacdo do valor para os acionistas, a teoria de Stewardship é

orientada para os stakeholders (Tuan, 2014).

A teoria de Stewardship, desenvolvida por Donaldson e Davis (1991), é uma nova
perspetiva para entender as relacdes existentes entre a propriedade e a gestdo de uma

empresa.

Segundo Donaldson e Davis (1991), a teoria de Stewardship sugere que o0s interesses dos
acionistas e da empresa sdo mais favorecidos quando os gestores estdo comprometidos com
0 bem-estar e 0 sucesso da organizacdo como um todo. Segundo esta teoria, ndo hd um

conflito inerente de interesses entre gestores e acionistas, ja que 0s gestores tém um desejo
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natural de fazer um bom trabalho e de ser bons administradores dos ativos da empresa,
alinhando os seus interesses ao sucesso da organizagdo (Donaldson & Davis, 1991). Um dos
argumentos centrais da teoria de Stewardship é que os interesses dos acionistas sdo
maximizados quando o cargo de Presidente do Conselho de Administracdo e CEO é ocupado
pela mesma pessoa. Isto ocorre porque, ao concentrar as duas fungdes em um Unico
individuo, o lider tem maior poder de decisdo, mais coesao nas estratégias e menos conflitos

entre supervisao e execucdo (Donaldson & Davis, 1991).

Dada esta auséncia de um problema motivacional interno entre executivos, surge a
questdo de até que ponto os executivos podem alcancar um bom desempenho corporativo ao
qual aspiram. Em resposta a esta questéo, a teoria de Stewardship sustenta que as variagdes
de desempenho surgem da situacdo estrutural na qual o executivo esta inserido. A questao
que se impde é se a estrutura organizacional ajuda ou ndo o executivo a formular e

implementar planos para um alto desempenho corporativo (Donaldson & Davis, 1991).

Tendo em conta a questdo anterior, a teoria do Stewardship destaca as consequéncias
benéficas sobre a rendibilidade para os acionistas quando a funcdo de CEO (Chief Executive
Officer) e do presidente do conselho sdo ocupados pela mesma pessoa. A evidéncia empirica
é que a rendibilidade para os acionistas € melhorada pela combinacéo, e ndo pela separacéo,
das pessoas que ocupam as funcdes de presidente do conselho e CEO (Donaldson & Davis,
1991).

2.1.3. Mecanismos de governo das sociedades

Mecanismos de governo das sociedades sdo estruturas e praticas que regulam a forma
como uma empresa é administrada e controlada. Estes mecanismos ajudam a alinhar os
interesses dos acionistas, gestores e outras partes interessadas, promovendo transparéncia e
eficiéncia (Zahoor et al., 2023). Alguns mecanismos incluem o conselho de administracao
gue supervisiona a gestdo da empresa e toma decisdes estratégicas; a auditoria que garante
que as demonstracdes financeiras sao precisas e que 0S processos internos sao seguidos;
incentivos e remuneracdo, ou seja, estruturas de compensacao que alinham os interesses dos
executivos com os dos acionistas. Esses mecanismos sao essenciais para mitigar conflitos de

interesse e promover a sustentabilidade e o crescimento das empresas (Zahoor et al., 2023).
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Mecanismos de governo das sociedades incluem regras e medidas corporativas que
tentam controlar principalmente dois tipos de conflitos: conflitos que surgem entre acionistas
e gestores/outras partes interessadas e conflitos que ocorrem entre 0s proprios acionistas
(Urban, 2019). Os mecanismos de governo das sociedades sdo considerados eficientes se
permitirem alinhar os interesses dos varios stakeholders e se ajudarem a posicionar 0s
gestores certos nos lugares certos, fornecendo-lhes, ao mesmo tempo, o conjunto certo de

incentivos e restricdes (Urban, 2019).

A existéncia de um bom governo das sociedades estd associada aos seguintes
mecanismos: pontuacdo dos acionistas (Tuan, 2014), ao comité de auditoria (Mishra, 2018),
a dimensdo do conselho de administracdo (Al-Ghamdi & Rhodes, 2015), ao comité de

remuneracao (Tuan, 2014) e a estrutura do conselho (Bhagat & Bolton, 2008).

A pontuacdo dos acionistas esta associada a um bom governo das sociedades, pois
Tuan (2014) refere que o governo das sociedades implica 0 compromisso de prestar uma
atencdo extraordinaria aos interesses de grupos especificos de stakeholders. O comite de
auditoria esta associado ao cumprimento das divulgacdes do governo das sociedades
(Mishra, 2018). A dimensao do conselho de administragédo, segundo Al-Ghamdi e Rhodes
(2015), estd diretamente associado ao desempenho da empresa e, consequentemente, ao
valor da marca corporativa. O comité de remuneracdo € importante, porque 0 governo das
sociedades para alem de construir acOes éticas no local de trabalho, incorpora valores éticos
na vida diaria dos membros da organizacédo, contribuindo para a sustentabilidade das suas
relacdes (Tuan, 2014), ou seja, comités de remuneracdo criam um senso de integridade, o
que se propaga num comportamento organizacional forte (Mishra, 2018). A estrutura do
conselho também estd associada a um bom governo das sociedades, ja que existem
evidéncias de uma relacdo positiva entre a estrutura de propriedade e o desempenho da
empresa (Bhagat & Bolton, 2008).

Os mecanismos de governo das sociedades permitem alcancar os objetivos da
empresa, mas 0 processo de tomada de decisdo e a supervisao destes mecanismos podem
diferir de acordo com o contexto legal e institucional (Cernat, 2010; La Porta et al., 1998).
Assim, de seguida sdo discutidas as particularidades dos modelos de governo das sociedades,

entre os quais 0 modelo anglo-saxdnico e 0 modelo continental (Cernat, 2010).

O modelo anglo-sax6nico é um conceito corporativo baseado numa relagdo entre

acionistas e gestores. Com base no conceito de capitalismo de mercado, o sistema anglo-
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saxonico é fundado na crenga de que o interesse proprio e os mercados descentralizados
podem funcionar de maneira autorregulada e equilibrada. Os sistemas de governacao
corporativa anglo-saxénicos sao caracterizados por uma dispersdo da posse dos acionistas e
por uma ampla delegacao de responsabilidades corporativas a gestdo. Embora a propriedade
e o controlo estejam separados, os acionistas minoritarios desfrutam de protecéo devido ndo
apenas a infraestrutura legal, mas também aos mercados de capitais altamente desenvolvidos

no sistema orientado para o mercado (Cernat, 2010).

O modelo continental considera ndo apenas os interesses dos acionistas, mas também
a contribuicdo dos stakeholders. Ao contrario do modelo anglo-saxdnico, o modelo
continental prevé um conselho de administracdo de dois niveis: o conselho executivo de
diretores e o conselho de supervisdo. O conselho de supervisdo é formado de acordo com
diferentes procedimentos, mas em muitos casos os funcionarios tém o direito de nomear ou
recomendar varios membros para o conselho de supervisdo. O modelo continental permite
multiplos canais para lidar com o problema da agéncia entre acionistas e gestores. Ao
contrario do sistema anglo-saxénico, o modelo continental baseia-se no papel proeminente
dos bancos e em extensos vinculos de propriedade cruzada no financiamento e controlo
corporativo. E comum que os bancos neste modelo possuam proporcdes significativas de
acOes nas suas carteiras de investimento como uma forma de controlar as atividades
economicas dos seus principais clientes. Estas caracteristicas organizacionais e a interacao
proxima entre bancos e empresas criam um ambiente econdmico mais seguro, que permite

as empresas procurar maiores lucros a longo prazo (Cernat, 2010).

2.1.4. Medidas de governo das sociedades

E possivel medir a implementacdo de praticas de governo das sociedades
nomeadamente atraves da sua andlise e classificacdo tendo em conta um conjunto de critérios
pré-estabelecidos efetuado por agéncias devidamente creditadas (Unlu & Yagli, 2016). As
agéncias pontuam as praticas de governo das sociedades, a divulgacdo publica e a
transparéncia do conselho de administracdo tendo em conta critérios pré-estabelecidos (Unlu
& Yagli, 2016).

A analise do governo das sociedades tem atraido a atencdo de diversos estudiosos,
que tém explorado como diferentes medidas podem impactar a eficacia e a transparéncia do
governo das sociedades. Artigos desenvolvidos nesta area abordaram uma variedade de

variaveis, incluindo:
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Estrutura e independéncia do conselho de administracdo (Unlu & Yagli, 2016;
Bhagat & Bolton, 2008; Mishra, 2018; Tuan, 2014);

Valor médio, em dolares, das acbes da empresa que os diretores possuem (Bhagat &
Bolton, 2008; Tuan, 2014);

Dualidade CEO/Chairman (Bhagat & Bolton, 2008);

Rigor das reunides de conselho (Mishra, 2018);

Comités do conselho (Mishra, 2018);

Politica de remuneracdo (Mishra, 2018; Tuan, 2014);

Relacdo com investidores (Mishra, 2018);

Questdes de auditoria (Tuan, 2014);

Disposigdes do estatuto social e do regime interno (Tuan, 2014);
Educacdo de diretores (Tuan, 2014);

Préaticas progressistas (Tuan, 2014);

Estado de incorporacao relacionado as defesas contra aquisi¢des (Tuan, 2014);
Partes interessadas (stakeholders) (Chiang et al., 2021);
Divulgagdo de informagdes ambientais (Chiang et al., 2021);

Divulgacéo e transparéncia do conselho de administracdo (Unlu & Yagli, 2016;
Mishra, 2018).

E possivel obter os dados referentes a variavel de governo das sociedades utilizado varios
métodos incluindo bases de dados (Bhagat & Bolton, 2008; Tuan, 2014; Chiang et al., 2021,
Gor et al., 2023) e questionarios (Mishra, 2018).

A obtencdo de dados através de bases de dados foi realizada por diversos autores, sendo

que as bases de dados utilizadas foram as seguintes : Investor Responsibility Research Center
(IRRC) (Bhagat & Bolton, 2008), The Corporate Library (TCL) (Bhagat & Bolton, 2008),
Institutional Shareholder Services (I1SS) (Tuan, 2014), Banco de Dados do Jornal Econémico
de Taiwan (Chiang et al., 2021) e Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD) (Gor et al.,
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2023). A vantagem deste método inclui a reducgdo de erros e maior eficiéncia, ou seja, usar
uma base de dados reduz a necessidade de recolher dados manualmente, minimizando erros
de entrada e aumentando a eficiéncia e produtividade das analises (Bhagat & Bolton, 2008).
A desvantagem da utilizacdo de base de dados é a limitacdo de dados, ou seja, as bases de
dados podem ndo conter todas as informagdes necessarias sobre o governo das sociedades
(Bhagat & Bolton, 2008).

O estudo elaborado por Mishra (2018), foi feito com recurso a um questionario. O
questionario continha 67 perguntas distribuidas por seis categorias: propriedade, estrutura
do conselho, reunides do conselho, comités do conselho, remuneracdo e relagbes com
investidores. A vantagem de utilizar um questionario é a recolha de dados direta, ou seja, 0s
questionarios permitem a recolha de dados diretamente dos respondentes, o que pode resultar
em informacdes mais precisas e relevantes sobre o governo das sociedades (Mishra, 2018).
A desvantagem deste método é a auséncia de respostas, no caso de Tuan (2014), dos 1.163
questionarios enviados a gestores, apenas 312 foram devolvidos devidamente preenchidos,

resultando numa taxa de resposta de 26,83%.

2.2.Valor da marca corporativa

2.2.1. Definicéo

Balmer e Gray (2003) referem as marcas corporativas como algo que denota
propriedade, € um meio de construcdo de imagem, um simbolo associado a valores, é um
meio pelo qual se constroem identidades individuais e um canal através do qual poderao ser
vivenciadas experiéncias. Os autores referem ainda que as marcas corporativas comunicam
os valores da empresa, proporcionam um meio de diferenciacdo em relagdo aos concorrentes
e aumentam a lealdade com que a organizacao € vista pelos seus grupos de stakeholders; as
marcas corporativas servem como uma ferramenta para varias partes interessadas, para
varios propositos, incluindo emprego, investimento e comportamento de compra do
consumidor. Papasolomou e Votris (2006) referem que a marca corporativa representa a

dimenséo e a qualidade de uma empresa.

Para Aaker (2004), a marca corporativa € entendida como um ativo estratégico que
representa a identidade e a imagem da empresa no mercado. A marca corporativa néo se

limita apenas ao nome ou logotipo, mas abrange a percecdo geral que os consumidores e

11


https://www.tkyd.org/en/home/

Impacto do governo das sociedades no valor da marca

outras partes interessadas tém da empresa. Aaker (2004) enfatiza que a marca corporativa €
essencial para diferenciar uma empresa dos seus concorrentes e desempenha um papel
fundamental na construcdo de lealdade e confianca entre os consumidores. Uma marca
corporativa potencialmente terd uma heranca, ativos, pessoas, valores e prioridades, uma
referéncia local ou global, programas de cidadania e um histérico de desempenho (Aaker,
2004).

Papasolomou e Votris (2006) afirmam que para construir e sustentar uma marca
corporativa forte esta deve ser alicercada nos clientes, nos padrbes de qualidade e nos
sistemas de recompensas, transformando a cultura organizacional numa orientagdo mais

voltada para pessoas, servico e para o cliente.

O valor da marca corporativa é considerado importante, uma vez que afeta a percecao
dos investidores e dos analistas financeiros perante a empresa, desempenha um papel
relevante na determinacdo dos precos das acOes da empresa e afeta positivamente 0s
resultados comportamentais, nomeadamente dos clientes, pois afeta a intencdo de compra
(Chu & Keh, 2006). Niyas e Kavida (2023) destacam a importancia do valor da marca
corporativa, enfatizando que este ndo apenas reflete o impacto significativo dos ativos
intangiveis de uma empresa, como as marcas, mas também serve como um indicador
essencial do seu sucesso financeiro a longo prazo. Niyas e Kavida (2023) indicam que
marcas fortes ndo apenas contribuem para a lealdade dos consumidores, mas também
proporcionam vantagens competitivas que podem resultar num desempenho financeiro
superior. Assim, o valor da marca corporativa € um ativo estratégico que, quando bem
gerido, pode impulsionar o crescimento sustentavel e a rentabilidade, além de influenciar

positivamente a percecdo do mercado (Niyas & Kavida, 2023; Chu & Keh, 2006).

2.2.2. Medidas do valor da marca corporativa

O valor da marca corporativa € estabelecido tendo em conta diversos determinantes:
ativos, pessoas, valores, inovacdo, qualidade, consumidores, orientacdo local/global,
governo das sociedades e desempenho (Aaker, 2004). Destaca-se o determinante de governo
das sociedades que perspetiva as pessoas por detras da marca, ou seja, torna-se importante
perceber se a organizacao é composta por pessoas com uma perspetiva além da obsesséo de
aumentar o valor para 0s acionistas, se a empresa se preocupa com os funcionarios, se esta

a abordar problemas sociais e ambientais (Aaker, 2004).
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Da literatura existente sobre o valor da marca corporativa, verifica-se que existem
varios métodos para medir esta varidvel. Os métodos que se destacaram ao longo da literatura
consultada foram os seguintes: rankings calculados por agéncias (Unlu & Yagli, 2016),
utilizando questionarios (Gupta et al., 2020; Tuan, 2014) ou utilizando o modelo Hirose
(Chiang et al., 2021; Niyas & Kavida, 2023).

Os rankings de valores de marca corporativa sdo calculados por agéncias de

consultoria como por exemplo a Brand Finance ou a Interbrand (Unlu & Yagli, 2016).

A Brand Finance para calcular o valor da marca tem em conta o impacto e a for¢a da
marca. Para calcular o impacto, a Brand Finance verifica o que as marcas pagam em acordos
de royalties, complementando com uma anélise de como as marcas impactam a rendibilidade
média do setor em comparagcdo com as marcas no geral, ou seja, sem considerar um setor
especifico. Para o célculo da forca da marca, a empresa observa trés pilares principais:
"inputs”, que sdo atividades que apoiam a forca futura da marca; "equidade”, que séo
percecgdes reais atuais provenientes de pesquisa de mercado e de outros parceiros de dados;
"resultado”, que sé@o medidas de desempenho relacionadas com a marca, como participacao

de mercado (Brand Finance, 2023).

A metodologia de avaliacdo da Interbrand baseia-se no seguinte: desempenho
financeiro dos produtos ou servicos de marca, papel que a marca desempenha nas decisdes
de compra, forca competitiva da marca e a sua capacidade de criar lealdade e,

consequentemente, procura e lucro sustentaveis no futuro (Interbrand, 2022).

A vantagem de utilizar dados de consultoras é o facto de estarem disponiveis ao
publico em geral (Unlu & Yagli, 2016).

O valor da marca corporativa, também, pode ser medido através de questionarios
(Gupta et al., 2020; Tuan, 2014). Gupta et al. (2020) desenvolveram um questionario tendo
como fundamentos aspetos que refletissem a emocao, a racionalidade e a operacionalidade.
Para medir a competitividade da marca, utilizaram quatro itens: criacdo de valor, criacdo de
procura, entrega de valor e entrega de procura. A diferenciacdo da marca foi medida usando
quatro itens: beneficios da marca, unicidade da marca, eficacia da marca e atratividade da
marca. Tuan (2014) por meio de um questionario estruturado, enviado a um gestor de cada
uma das empresas da amostra, recolheu dados sobre o valor da marca corporativa. No estudo

de Tuan (2014), os respondentes foram convidados a avaliar a quota de mercado, o volume
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de vendas e o desempenho geral da sua marca numa escala de Likert de sete pontos (1 —
muito fraco, 7 — muito bom). A vantagem de utilizar um questionario € a recolha de dados
direta, ou seja, 0s questionarios permitem a recolha de dados diretamente dos respondentes,
0 que pode resultar em informacOes mais precisas e relevantes (Mishra, 2018). A
desvantagem deste método é a auséncia de respostas, ou seja, no caso de Tuan (2014), dos
1.163 questionarios enviados a gestores, apenas 312 foram devolvidos devidamente
preenchidos, resultando numa taxa de resposta de 26,83%.

No estudo elaborado por Chiang et al. (2021) e Niyas e Kavida (2023), foi utilizado
um modelo desenvolvido por Hirose em 2002 para medir o valor da marca corporativa.
Hirose avalia o valor atual dos fluxos de caixa futuros tendo em conta trés fatores: preco,
fidelidade do cliente e forca de expansdo da marca corporativa (Niyas & Kavida, 2023). A
vantagem do modelo Hirose é que este determina o valor da marca corporativa baseado em
dados financeiros publicos e € um método mais objetivo, sendo adequado para pesquisa
realizada a partir de uma perspetiva financeira (Niyas & Kavida, 2023). A desvantagem deste
método é o facto de ao se focar em determinados fatores, muitas vezes ndo se capturam todos
0s aspetos de diferentes industrias/culturas, limitando a aplicacdo deste modelo financeiro
(Niyas & Kavida, 2023).

2.2.3. Determinantes do valor da marca corporativa

Podemos avaliar o valor da marca a partir de diferentes perspetivas: perspetiva

financeira, perspetiva do consumidor e perspetiva do funcionario.

Iniciando pela perspetiva financeira, Farjam e Hongyi (2015) caracterizam esta
perspetiva pelos fluxos de caixa gerados por produtos com marca em comparacdo aos
produtos sem marca. Estes autores argumentam que a perspetiva financeira permite atribuir

um valor monetario a marca, Util em casos de fusdo, aquisi¢ao ou venda.

Passando para a perspetiva do consumidor, no artigo desenvolvido por Farjam e
Hongyi (2015), os autores discutem diversos determinantes da marca corporativa,
apresentados inicialmente por Aaker em 1992, que contribuem para a elevacéo do seu valor.
Compreender estes determinantes e, em seguida, investir para crescer este ativo intangivel
eleva as barreiras competitivas e impulsiona a riqueza da marca (Farjam & Hongyi, 2015).

Os autores apresentam cinco determinantes diferentes que sdo uma fonte da criacdo de valor
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da marca corporativa. Esses determinantes sdo: lealdade a marca, reconhecimento do nome

da marca, qualidade percebida da marca, associagdes da marca e propriedade da marca.

A lealdade dos consumidores a uma marca é um determinante crucial. Quanto maior
a lealdade, maior o valor da marca, pois consumidores leais s&0 menos propensos a mudar
para concorrentes e podem oferecer um fluxo de receita mais previsivel (Farjam &
Hongyi,2015; Chu & Keh, 2006).

A percecéo que os consumidores tém da qualidade dos produtos ou servigos de uma
marca influencia diretamente o seu valor. Marcas que séo vistas como tendo alta qualidade

geralmente tém uma vantagem competitiva (Farjam & Hongyi, 2015).

As associacdes que os consumidores fazem com uma marca, que podem incluir
caracteristicas, beneficios e experiéncias, sdo fundamentais. Uma marca forte deve ter
associagOes positivas e significativas que a diferenciem dos concorrentes (Farjam & Hongyi,
2015).

O reconhecimento da marca, ou seja, a familiaridade do consumidor com a marca €
um determinante importante. Quanto mais reconhecida a marca, mais provavel é que os

consumidores a escolham nas suas decisdes de compra (Farjam & Hongyi, 2015).

A propriedade da marca, ou seja, a capacidade da marca de ocupar um espaco Unico
na mente dos consumidores e ser considerada a "primeira” escolha na sua categoria € um

fator determinante (Farjam & Hongyi, 2015).

Estes determinantes interconectados formam a base para elevar o valor da marca
corporativa. Farjam e Hongyi (2015), enfatizam a importancia de entender estes fatores para

gerir e desenvolver uma marca.

Por fim, o valor da marca baseado nos funcionérios esta fundamentado no efeito
diferencial que o conhecimento da marca exerce sobre a resposta do funcionario ao seu
ambiente de trabalho e cultura organizacional, ou seja, esta baseado em trés dimensdes:
conhecimento da marca, clareza de funcdo e compromisso com a marca (Farjam & Hongyi,
2015).
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2.3.Relacgéo entre governo das sociedades e valor da marca

corporativa

A relacdo entre o governo das sociedades e o valor da marca corporativa tem sido
impactada por novos paradigmas, como é o caso do surgimento da brand governance que
combina todos os elementos que fazem parte de uma marca corporativa de forma a entregar
valor aos seus clientes e aos stakeholders (Merrilees, 2017). A brand governance esta
relacionada com a forma como as decisdes sdo tomadas, como a empresa interage e sobre a
ética, tendo em conta a gestdo estratégica e operacional da marca corporativa (Merrilees,
2017).

Comunicar bem o governo das sociedades é uma forma de construir confianga nos
mercados financeiros de um pais, atraindo investidores dispostos a arriscar fundos (Zaman
etal., 2019). Assim, um governo das sociedades eficaz esté frequentemente relacionado com
0 desempenho da empresa, sustentabilidade, acesso a capital, reducéo da vulnerabilidade a
crises financeiras e a reducdo dos custos de transacdo (Mishra, 2018). A correta
implementacdo de mecanismos de governo das sociedades da aos stakeholders a confianca
de que as empresas operam sob uma boa administracdo, mas esta ndo se limita a evitar
apropriacdes de poder. O governo das sociedades atua como um mecanismo para evitar que
a empresa sub-invista na sua marca corporativa, por meio de varias praticas que promovem
a gestdo responsavel e a alocacdo eficiente de recursos (Merrilees, 2017). Isto ocorre através
da supervisdo do conselho de administragdo em que este conselho é o responsavel por
garantir que as decisdes estratégicas, incluindo o investimento na marca, estejam alinhadas
com 0s objetivos da empresa. 1sso evita que a marca seja negligenciada ou receba menos

recursos do que o necessario para o seu desenvolvimento (Zahoor et al., 2023).

Zaman et al. (2019) referem que as empresas devem comunicar as suas atividades
relevantes do governo das sociedades, como boas praticas de contabilidade e auditoria,
divulgacGes ambientais, relatérios integrados, eficacia do conselho de administragéo,
responsabilidade social, conduta ética, etc., aos seus stakeholders, com o objetivo de
aumentar o valor da marca corporativa, uma vez que desta forma se reforca a confianca e a
credibilidade da marca. Estas a¢cBes criam uma imagem positiva da empresa, alinhando as
operacOes com as expectativas éticas e sociais, o que fortalece a reputacédo e a lealdade dos

consumidores e investidores. A transparéncia nos mecanismos de governo das sociedades
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também pode diferenciar a marca no mercado, gerando maior atratividade e competitividade,

0 que contribui para o0 aumento do valor da marca (Zaman et al., 2019).

Empresas que comunicam sobre 0 governo das sociedades e que 0s seus principios
vao ao encontro dos interesses de todas as partes interessadas, fazem com que se fortaleca a
reputacdo da empresa no mercado, 0 que, por sua vez, eleva o valor da marca corporativa
(Zaman et al., 2019). Isto significa que o governo das sociedades melhora a percegéo dos
clientes relativamente a marca corporativa, 0 que, consequentemente conduz a um elevado
desempenho da marca corporativa (Tuan, 2014; Zaman et al., 2019). Chiang et al. (2021)
afirmam ainda que uma forte ligacéo entre as empresas e as partes interessadas leva a uma

maior influéncia sobre o valor da marca corporativa.

O processo de criacao de valor de uma marca corporativa deve ter em conta o governo
das sociedades, as expectativas das partes interessadas e, por fim, ter em atencdo as
solicitacfes dos acionistas. Isto significa que o processo de criacdo de valor de uma marca
corporativa envolve garantir que os mecanismos de governo das sociedades sejam solidos,
as expectativas das partes interessadas sejam atendidas e as solicitagcdes dos acionistas sejam
consideradas, a fim de construir e manter uma marca corporativa forte e sustentavel (Zaman
et al., 2019).

Alguns estudos tém-se debrucado sobre o impacto do governo das sociedades no
valor da marca corporativa, no entanto as conclusdes ndo sdo unanimes. Alguns estudos
concluem existir um impacto positivo (por exemplo: Tuan, 2014; Zaman et al., 2019; Chiang
et al., 2021; Gor et al., 2023) noutros estudos a relacdo ndo € significativa para todos os
mecanismos de governo das sociedades e o valor da marca corporativa (Unlu & Yagli, 2016
e Mishra, 2018)

Tuan (2014), Zaman et al. (2019), Chiang et al. (2021) e Gor et al. (2023) concluem
que a existéncia de mecanismos de governo das sociedades aumenta o valor da marca
corporativa, porque estes mecanismos promovem a transparéncia, a responsabilidade e a
confianca entre os stakeholders, o que, por sua vez, melhora a reputacdo da marca, fortalece
a lealdade do consumidor e atrai investidores, resultando num aumento do valor percebido

da marca corporativa no mercado.

Os estudos que ndo encontram um impacto significativo (Unlu & Yagli, 2016; e

Mishra, 2018) justificam os resultados pelo facto da eficacia dos mecanismos de governo
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das sociedades poder variar entre as empresas, isto €, alguns mecanismos podem néo ter um
impacto claro no valor da marca. Os resultados obtidos também séo justificados pelo
possivel desfasamento temporal, ou seja, a relagdo entre o0 governo das sociedades e o valor
da marca corporativa pode nédo ser imediata. Mudangas nos mecanismos de governo das
sociedades podem levar tempo para se refletir no valor da marca corporativa e 0s estudos

podem ndo ter capturado esse efeito temporal (Unlu & Yagli, 2016; e Mishra, 2018).

Tuan (2014), que utiliza no seu estudo 312 empresas cotadas vietnamitas e o periodo
de 2011 a 2012, concluiu através da aplicacdo da ANOVA e da modelagdo de equacgdes
estruturais que o governo das sociedades ndo se limita a um conjunto de regras e politicas
rigidas. Quando o governo das sociedades é estruturado com base na confianca e em valores
éticos, contribui positivamente para o desempenho da marca, reforcando a reputacdo da
empresa e o0 seu valor junto dos consumidores e dos stakeholders (Tuan, 2014),

Zaman et al. (2019) utilizaram no seu estudo um questionario que foi aplicado a 40
residentes do Bangladesh, no ano de 2014, que possuem formacéo académica e experiéncia
no mundo corporativo, e corroboraram os resultados de Tuan (2014), ou seja, concluiram
que o governo das sociedades ndo s6 aumenta o valor da marca corporativa, como também

melhora o desempenho global de uma empresa.

Chiang et al. (2021), utilizaram informac&o de 6763 empresas de Taiwan e o periodo
de 2014 a 2017, através da ANOVA unidirecional e do modelo de regressdo multivariada, e
concluiram que o governo das sociedades influencia positivamente o valor da marca

corporativa das empresas, independentemente da industria.

Gor et al. (2023), que utilizaram 14 empresas de Istambul e utilizaram o periodo de
2012 a 2022, concluiram através da correlacdo entre o0 governo das sociedades e o valor da
marca corporativa que variaveis de governo das sociedades impactam positivamente o valor
da marca corporativa, ou seja, empresas com mecanismos de governo das sociedades tendem

a ter um valor de marca corporativa mais elevado.

Mishra (2018) obteve um resultado semelhante a Unlu e Yagli (2016), ou seja, as
variaveis de governo das sociedades indicadas (estrutura de propriedade, estrutura e
independéncia do conselho, rigor da reunido de conselho, comités do conselho, politica de
remuneracdo, relagdo com investidores e pontuagdo geral da divulgacdo corporativa), néo

apresentaram uma relagdo significativa com o valor da marca corporativa, exceto 0s comités
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do conselho que mostram uma correlacdo significativa positiva com o valor da marca
corporativa. Para alcangar estes resultados, Mishra (2018) utilizou dados de 2015 e 2016 de
20 empresas indianas com recurso a correlacdo de Spearman e a regressdo linear. Unlu e
Yagli (2016) utilizaram dados de 21 empresas turcas no periodo de 2011 a 2015 com recurso

a estimacgdo do modelo de efeitos aleatorios.

Como referido, o estudo de Mishra (2018) revelou ndo existir uma relagdo
significativa positiva entre a maioria das variaveis de governo das sociedades e o valor da
marca. O motivo apresentado para a auséncia de uma relacéo significativa positiva, reside
no facto da pontuacdo de divulgacdo de governo das sociedades ndo ter considerado os
aspetos de preciséo e qualidade das divulgacdes, que sdo parametros-chave, pois as empresas
podem alterar os seus mecanismos de governo das sociedades em resposta a fatores
economicos. Mishra (2018) utilizou no seu estudo um periodo de 2 anos e revela que uma
amostra maior aumentaria a qualidade e os resultados. Além disso, Mishra (2018) e Unlu e
Yagli (2016), afirmam que a dimens&o da amostra, 20 e 21 empresas, respetivamente, podera

ter impactado os resultados.

O comité do conselho, que € a variavel que apresenta uma significancia positiva no
estudo de Mishra (2018), corresponde a um grupo formado por membros do conselho de
administracdo de uma empresa, com 0 objetivo de se concentrar em areas especificas de
governo das sociedades e da gestdo da empresa. Estes comités tém a funcdo de apoiar o
conselho na tomada de decisfes e na supervisao das atividades da empresa. Os comités do
conselho incluem o comité de auditoria que supervisiona as demonstracfes financeiras da
empresa, garantindo a integridade dos relatérios financeiros. Além disso, inclui o comité de
remuneracdo que define as politicas de remuneracdo dos executivos e diretores, como
salarios, bénus e outros beneficios. Também se certifica de que as politicas estdo alinhadas
com os objetivos de longo prazo da empresa e 0s interesses dos acionistas. Estes resultados
impulsionam assim o valor da marca corporativa, isto €, este estudo constatou que 0s comités
de conselho criam um senso de integridade, 0 que promove um comportamento
organizacional forte que, quando combinado com o desenvolvimento e gestdo da marca

corporativa, pode levar a valorizacdo marca corporativa (Mishra, 2018).

De seguida encontra-se a tabela 1 que resume os resultados principais de estudos

sobre o impacto do governo das sociedades no valor da marca corporativa.
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Autor

Unlu e Yagli
(2016)

Mishra (2018)

Mishra (2018)

Tuan (2014)

Tabela 1 - Resultados de estudos anteriores

Variaveis o
Variaveis Independentes
Dependentes
Divulgagdo e transparéncia publica,
Brand value

(gerados pela stakehorders, acionistas e conselho

Brand Finance) de administragdo (calculadas por

agéncias de classificacdo autorizadas)

Estrutura de propriedade, estrutura do
Brand equity
(valores retirados
de publicacdo da
Interbrand)

conselho de administracédo, reunido
de conselho, politica de remuneracao
e relacdo com investidores
(Questionario)
Brand equity
(valores retirados  comités do conselho (Questionario)
de publicacdo da

Interbrand)
Questdes de auditoria, estrutura e
Brand composicao do conselho, disposi¢oes
performance

L estatuarias e regulamentares,
(Questionario) g

educacdo de diretores, remuneragédo

de executivos e diretores,

Periodo

2011-2015

2015-2016

2015-2016

2011-2012

Amostra Relacéo
21
empresas Nao
turcas Significativa
20
empresas Nio
indianas  significativa
20
empresas
indianas +
312
empresas
cotadas +
vietnamitas
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Zaman et al.
(2019)

Chiang et al.
(2021)

Brand equity
(Questionario)

Brand value
(modelo Hirose)

propriedade de diretores executivos,
praticas progressistas e estado de
incorporacéo relacionado as defesas
contra aquisicdes hostis (Shareholder
Servises (ISS))

Questionario

Desempenho do governo das
sociedades, partes interessadas (ou
Stakehordes), divulgacdo de
informacdes ambientais (Banco de
Dados do Jornal Econémico de

Taiwan)

2014

2014-2017

Residentes
do
Bangladesh,
que
possuem
formacéo
académica e
experiéncia
no mundo

corporativo

6763
empresas de
Taiwan
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Brand value 14
Etelr Gl (B, (gerados pela Governo das sociedades (TKYD) AU eTg;ﬁa?e +

Brand Finance)

Fonte 1 - Autoria prépria
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2.4. Hipotese de investigacao

Com base na revisdo de literatura realizada, é possivel agora definir as hipoteses de
investigacdo, considerando o objetivo do trabalho. Este estudo tem como finalidade analisar

0 impacto entre os mecanismos de governo das sociedades e o valor da marca corporativa.

De acordo com a literatura, Gor et al. (2023) afirmam que empresas com mecanismos
de governo das sociedades tendem a ter um valor de marca corporativa mais elevado. Tuan
(2014) e Zaman et al. (2019) argumentam que o governo das sociedades quando estruturado
com base na confianca e em valores éticos, contribui de forma positiva para o desempenho
da marca, o que reforca a sua reputacdo e o seu valor junto dos consumidores e dos
stakeholders. Empresas com um governo das sociedades eficaz, que alinham o0s seus
principios com os interesses dos varios stakeholders, fortalecem a sua reputagdo no mercado
e consequentemente o valor da marca corporativa. Isto é, o governo das sociedades melhora
a percecdo dos clientes sobre a marca, resultando num desempenho mais elevado da marca
corporativa (Tuan, 2014; Zaman et al., 2019). Desta forma, a primeira hipotese do estudo €

a seguinte:

H,: Existe uma correlacdo positiva entre o governo das sociedades e o valor da marca

corporativa.

Tendo em conta os artigos de Tuan (2014), Zaman et al. (2019), Chiang et al. (2021)
e Gor et al. (2023), a marca corporativa apresenta uma relacdo positiva com o governo das
sociedades. O artigo efetuado por Mishra (2018) indica que apenas uma das variaveis do
governo das sociedades em estudo apresenta uma relacdo positiva com o valor da marca
corporativa. Por fim, verificamos que Unlu e Yagli (2016) ndo encontram uma relacéo
significativa positiva entre o valor da marca corporativa e o governo das sociedades. Assim,
tendo em conta os resultados de estudos anteriores que ndo sdo unanimes e, uma vez que na
literatura consultada a maioria dos estudos conclui haver um impacto positivo entre as

variaveis, surge a 22 hipotese de investigacao:

H,: O governo das sociedades tem um impacto positivo no valor da marca

corporativa
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3. Metodologia

Este capitulo inicia-se com a apresentacdo do modelo e as variaveis, e a definicdo da

amostra.

3.1.Modelo

Como referido anteriormente, o objetivo deste trabalho é analisar o impacto do
governo das sociedades no valor da marca, desta forma, para analisar se existe uma relacéo
positiva entre o governo das sociedades com o valor da marca corporativa, hipdtese 1, iremos
determinar a correlacdo entre as variaveis. De forma a optar pela correlacdo de Pearson ou
Spearman analisaremos a normalidade dos dados (Mishra, 2018). Para analisar estes dados
recorreu-se ao software SPSS.

Para testar a hipotese 2, ou seja, para analisar se 0 governo das sociedades tem um
impacto positivo no valor da marca corporativa utilizaremos a regressao linear (Mishra,
2018). Para determinar o modelo mais apropriado, entre Pooled OLS (Ordinary Least
Squares), efeitos fixos ou efeitos aleatorios, realizaremos o teste F e o teste de Hausman.
Para analisar estes dados, visto que estamos perante dados em painel, utilizaremos o software
Gretl.

De forma a analisar o impacto do governo das sociedades no valor da marca
corporativa sera estimado o seguinte modelo, com base na regressao linear maltipla, tal como
foi efetuado no estudo de Unlu e Yagli (2016):

BVit =ag+ By *PAjt + P2 * CRyt + P35 * ECit + By * TCip + Bs * CAjr + Bo *
ATyt + B * VM + &t

Onde:
BV, . — Logaritmo do valor da marca corporativa da empresa i, no periodo t;
PA; . —Logaritmo da pontuagéo dos acionistas da empresa i, no periodo t;

CR;, — Variavel dummy que toma o valor 1 se a empresa i, no periodo t, possui um

comité de remuneracdo, 0 caso contrério;
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EC;, - Variavel dummy que toma o valor 1 se a empresa i, no periodo t, tem a funcéo
de CEO e a funcdo de Presidente do conselho de administracdo ocupadas por pessoas
diferentes, 0 caso contrario;

TC;, — Dimens&o do conselho de administracdo da empresa i, no periodo t;

CA;, — Variavel dummy que toma o valor 1 se a empresa i, no periodo t, tem comité

de auditoria, 0 caso contrério;
AT;, — Logaritmo do ativo total da empresa i, no periodo t;
VM; . — Logaritmo do valor de mercado da empresa i, no periodo t;

;¢ € 0 erro de estimagdo associado as variaveis que ndo foram observadas e/ou

consideradas (Mishra, 2018).

3.2.Amostra

Neste estudo sdo utilizadas como variavel dependente o valor da marca corporativa
e variavel independente o governo das sociedades, mais especificamente, o logaritmo da
pontuacdo dos acionistas, 0 comité de remuneracao, a estrutura do conselho, a dimenséao do

conselho e o comité de remuneracao.

Os dados acerca da variavel dependente provém do ranking da BrandFinance, onde
constam as 500 marcas mundiais com maior valor. A escolha deste ranking baseou-se na
revisdo da literatura, em que muitos estudos ja elaborados o utilizaram, tal como € o caso de
Unlu e Yagli (2016) e Gor et al. (2023). Além disso, os rankings da BrandFinance sdo de
facil acesso. Por fim, decidiu-se utilizar este ranking, pois esta agéncia calcula o valor da
marca corporativa tendo em conta a forca e o impacto de cada marca (Brand Finance, 2023).
Quanto a variavel dependente, esta esta denominada em milhares de ddlares americanos.

Esta variavel foi, posteriormente, logaritmizada de forma a diminuir em escala.

Quanto a informacdo para definir as variaveis relativas ao governo das sociedades,
os dados foram retirados da base de dados DataStream Eikon. Desta base de dados foram
obtidos os seguintes dados: pontuacdo dos acionistas (Unlu & Yagli, 2016), comité de

remuneracdo (Mishra, 2018; Tuan, 2014)), estrutura do conselho/separacdo CEO-Presidente
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do conselho de administracdo (Mishra, 2018; Tuan, 2014), comité de auditoria (Mishra,
2018) e a dimensdo do conselho de administracdo (Al-Ghamdi & Rhodes, 2015).

Alem disso, da base de dados DataStream Eikon ainda foram retirados dados das
varidveis de controlo: ativo total (Bhagat & Bolton, 2008; Unlu & Yagli, 2016) e o valor de
mercado da empresa. Estes dados foram posteriormente logaritmizados de forma a diminuir
a escala (Mishra, 2018).

A variavel pontuacdo dos acionistas é definida numa escala de 0 a 100 que representa
a avaliagdo do desempenho de uma empresa em relacdo aos seus stakeholders. Valores
préximos de 0 representam um desempenho fraco na gestéo e satisfacdo dos stakeholders e
valores mais proximos de 100 representam um excelente desempenho, mostrando que a
empresa esta entre as melhores na gestdo e satisfacdo dos stakeholders. Esta variavel foi,

posteriormente, logaritmizada de forma a diminuir em escala.

Os indicadores do comité de remuneracgdo, estrutura do conselho/separacdo CEO-
Presidente do conselho de administracdo e comité de auditoria séo variaveis dummy, ou seja,
sdo categorizados com “1” (sim) ou “0” (ndo), isto significa que, para cada um destes
indicadores, a empresa recebe uma classificacdo binaria indicando a presenca (1) ou auséncia

(0) de determinadas préticas ou estruturas. Por exemplo:

e Comité de remuneracdo: 1 (sim) se a empresa possui um comité de
remuneracdo, 0 (ndo) se nao possui.

e Estrutura do conselho/separacdo CEO-Presidente do conselho de
administracdo: 1 (sim) se a empresa tem a funcdo de CEO e a funcéo de
Presidente do conselho de administracdo ocupadas por pessoas diferentes, 0
(ndo) se a mesma pessoa ocupa ambas as funcdes.

e Comité de auditoria: 1 (sim) se a empresa possui um comité de auditoria, O

(ndo) se ndo possui.

A dimensdo do conselho de administracdo representa o numero de individuos que
compdem o conselho de administracdo. Os ativos totais estdo expressos em dolares

americanos e o do valor de mercado esta expresso em milhdes de délares americanos.

As empresas que compdem a amostra deste estudo s@o as que possuem maior valor
de marca a nivel global. A amostra € constituida por 74 empresas considerando o periodo de

2018 a 2022. A escolha destas empresas foi motivada pelo facto de ndo se terem encontrado
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estudos que abordem a relagéo entre o governo das sociedades e o valor da marca corporativa

nas empresas com maior valor de marca.

Das 500 empresas que constam na lista da BrandFinance, apenas se teve acesso ao
valor de marca corporativa de 100 empresas. Destas 100 empresas, conseguiu-se extrair
dados da base de dados DataStream Eikon de 74 empresas. Deste modo, este estudo €
composto por uma amostra de dados em painel composta por 74 empresas mundiais durante
um periodo de 5 anos. Para garantir a relevancia e atualidade dos dados analisados, foi
escolhido um horizonte temporal de cinco anos para o estudo, em alinhamento com a
abordagem adotada por Unlu e Yagli (2016) que também utilizou um periodo de 5 anos. A
selecdo do periodo de 2018 a 2022 deveu-se a maior disponibilidade de dados para esta faixa
temporal. A exclusdo do ano 2023 teve em conta a falta de dados para este ano para um
grande nimero de empresas na base de dados DataStream Eikon, nomeadamente, para as
variaveis pontuacdes dos acionistas, comité de remuneracdo e estrutura do conselho. Tal
como referido antes, a dimensdo da amostra parece adequada para estudar este tema, tendo
em conta que foram utilizadas 21 empresas e um periodo de 5 anos por Unlu e Yagli (2016),
20 empresas por um periodo de 2 anos por Mishra (2018), 312 empresas por um periodo de
2 anos por Tuan (2014), 40 empresas utilizando o periodo de apenas 1 ano por Zaman et al.

(2019) e 14 empresas por um periodo de 11 anos por Gor et al. (2023).

As marcas corporativas que constam na amostra dizem respeito a empresas de varios
paises (Estados Unidos da América, Coreia do Sul, China, Alemanha, Japdo, Paises Baixos,
Franca, Suica e Reino Unido) e setores (tecnologia, retalho, media, servigos financeiros,
comunicacgdes, automoveis, energia, restauracao, seguros, bebidas energéticas, construcao e
logistica, imobiliario, satde, vestuario). A tabela 2 apresenta 0 nimero de empresas por setor

em cada continente.

Tabela 2 - Amostra

Setor América Asia Europa Totais
Tecnologia 8 3 4 16
Retalho 7 1 0 8
Media 6 0 0 6
Automoveis 2 4 4 10
Saude 1 1 0 2
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Bebidas 3
Energéticas
Servigos 11
Financeiros
Comunicacoes 2 1 2 5
Engenharia e 1
Construcao
Energia
Imobiliario
Restauracao
Vestuério

Logistica

o N P N O O
O o o o » b
, O O kB O Bk
BN P W ko

Seguros
Total 38 23 13 74

Fonte 2 - Autoria propria

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas (minimo, maximo, média, mediana e

desvio padréao)

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Minimo Maximo Média Mediana Desvio

Padréo

BV 9,14 12,78 10,46568 10,3474 0,5948
PA -0,74 2,00 1,5858 1,7723 0,5045
CR 0,00 1,00 0,7857 1,0000 0,4109
EC 0,00 1,00 0,5000 0,5000 0,5007
TC 6,00 23,00 12,2257 12,0000 3,2627
CA 0,00 1,00 0,9371 1,0000 0,2431
AT 5,62 9,70 8,0038 8,1251 0,8361
VM 2,87 6,66 4,9964 5,1489 0,6988

Fonte 3 - Autoria propria
Nota: BV — logaritmo do valor da marca corporativa; PA — logaritmo da pontuacao
dos acionistas; CR — comité de remuneracdo; EC — estrutura do conselho; TC — dimenséo do
conselho; CA — comité de auditoria; AT — logaritmo dos ativos totais; VM — logaritmo do

valor de mercado
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A amostra apresenta uma média de 10,46 para a variavel valor da marca. A diferenca
entre 0 minimo (9,14) e o maximo (12,78) sugere que algumas empresas tém valores de
marca significativamente maiores ou menores, mas o desvio padréo de 0,59 indica que a

dispersdo quase inexistente.

O logaritmo pontuacéo dos acionistas, que varia de -0,74 a 2,00, apresenta uma média
de 1.59, e uma mediana ligeiramente mais alta (1,77). Isto sugere uma distribuicdo
assimétrica, com a maior parte das empresas com pontuacdes préximas do valor mais

elevado. O desvio padrdo de 0.50 indica uma variagdo moderada.

O comité de remuneracdo é uma variavel binaria (0 ou 1), que indica se a empresa
tem um comité de remuneracdo. Com uma média de 0,79, a maioria das empresas possuli
este comité (79% das observacfes). A mediana € 1, o que confirma que a maioria das

empresas tem este mecanismo em vigor.

A estrutura do conselho (separagcdo CEO/Presidente) também é uma variavel binaria,
que indica a separacgéo entre CEO e o presidente do conselho. A média e a mediana de 0,50

indicam que, metade das empresas tém separacdo entre essas funcdes.

A dimensdo do conselho varia significativamente entre as empresas, de 6 a 23
membros. A media e a mediana estdo muito proximas (12,23 e 12,00, respetivamente),
sugerindo uma distribuicdo equilibrada. O desvio padrdo de 3,26 indica uma variacdo

moderada na dimensdo dos conselhos.

O comité de auditoria € também uma variavel binéria, indicando a presenca ou a
auséncia do comité de auditoria. Com uma media de 0,94 e uma mediana de 1,00, quase

todas as empresas possuem um comité de auditoria (94% das observacoes).

Quanto ao logaritmo do ativo total, a média (8,00) e a mediana (8,13) estdo proximas,
0 que indica uma distribuicdo simétrica. O desvio padrdo de 0,83 sugere que ha uma variacéo

consideravel na dimensdo das empresas (medido pelos ativos).

Os valores do logaritmo do valor de mercado das empresas variam entre 2,87 e 6,66.
A mediana (5,15) estd um pouco acima da média (5,00). O desvio padrdo de 0,70 mostra

uma moderada dispersdo de valores.
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3.3.Resultados

Nos capitulos anteriores, definimos as hipoteses de investigacdo, apresentamos o
modelo e definimos a amostra, a fim de alcancar o objetivo deste estudo. De seguida sdo

apresentados e analisados os resultados obtidos.

Para analisar se existe uma relacdo positiva entre o governo das sociedades com o
valor da marca corporativa, hip6tese 1, determinou-se a correlacdo entre as duas variaveis
através de correlacdo de Spearman. Optou-se pela correlacdo de Spearman apos a analise a
normalidade dos dados (conforme anexo 1). Na analise a normalidade, através do teste de
Kolmogorov-Smirnov, rejeita-se a hipdtese nula de normalidade, ou seja, conclui-se que 0s

dados ndo seguem uma distribuicdo normal.

A tabela 4 apresenta as correlagdes de Spearman entre o valor da marca (BV) e o
governo das sociedades (PA, CR, EC, TC, CA). Na correlacdo ndo se colocou variaveis de
controlo, uma vez que o foco principal da correlacdo € examinar a relacao direta entre duas
variaveis sem considerar o impacto de outras. De seguida sdo analisados os resultados,

focando nas correlagcfes entre o valor da marca e as variaveis de governo das sociedades.

Tabela 4 - Correlacéo de Spearman

Coeficiente de

Correlagio Significancia N
PA o= 0,047 342
CR -0,890 0,100 342
EC -0,132%* 0,015 342
TC 0,021 0,698 342
CA 0,050 0,356 342

Fonte 4 - Autoria propria
*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de
significancia de 10%; Nota: BV — logaritmo do valor da marca corporativa; PA — logaritmo
da pontuacdo dos acionistas; CR — comité de remuneracao; EC — estrutura do conselho; TC

— dimensao do conselho; CA — comité de auditoria
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Existe uma correlacdo positiva e significativa, para um nivel de significancia de 5%,
entre o logaritmo da pontuacéo dos acionistas e o valor da marca, o que sugere que melhorias
na pontuacdo dos acionistas estdo associadas ao aumento do valor da marca. Este resultado
esta em linha com o resultado de Chiang et al. (2021) e corrobora a hipétese 1 de

investigacao.

A correlagdo entre as varidveis comité de remuneracdo, comité de auditoria e
dimens&o do conselho com o logaritmo do valor da marca corporativa ndo € significativa.
Isto indica que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para afirmar que a presenca ou
qualidade do comité de remuneracdo, de auditoria e que a dimensdo do conselho, estdo
relacionadas significativamente com o valor da marca. Estes resultados ndo corroboram as

concluses gerais de Tuan (2014).

Em relagcdo a correlagdo entre a estrutura do conselho e o valor da marca, o
coeficiente de correlacdo de -0,132 indica uma correlagdo negativa entre a separacao das
funcGes de CEO e presidente do conselho e o logaritmo valor da marca corporativa. Ou seja,
quando as funcbes de CEO e presidente sdo ocupadas por pessoas diferentes, o valor de
marca é inferior. Esta correlacéo é significativa para um nivel de significancia de 5%, o que
sugere que esta relacdo é estatisticamente relevante. Este resultado contradiz o resultado
obtido por Mishra (2018) em que néo se encontrou significancia entre esta variavel e o valor

da marca.

Em suma, a Unica variavel de governo das sociedades que tem uma correlacao
positiva e significativa com o logaritmo do valor da marca é o logaritmo da pontuacgéo dos
acionistas (PA). Isto sugere que melhorias na pontuacao dos acionistas estdo associadas ao
aumento do valor da marca. Isto é, uma melhor pontuacao dos acionistas, esta que avalia se
uma empresa trata os acionistas de forma igual e como utiliza mecanismos para se proteger

contra aquisicdes hostis, estd associado a valorizacdo da marca corporativa.

Como identifichmos apenas uma correlacdo positiva e significativa entre um dos
mecanismos de governo das sociedades — a pontuacéo dos acionistas — e o valor da marca,
entdo a hipotese 1 é parcialmente corroborada, isto porque, a relacdo positiva foi observada
num mecanismo especifico do governo das sociedades, 0 mesmo ndo se pode afirmar para

todos o0s seus mecanismos.
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Para testar a hipétese 2, ou seja, para analisar se 0 governo das sociedades tem um
impacto positivo no valor da marca corporativa, considerando varidveis de controlo,

utilizamos a regresséo linear (Mishra, 2018).

A regressdo linear é realizada para testar a hipotese 2, com base em estudos anteriores
que identificaram uma relacdo linear entre os mecanismos de governo das sociedades e 0
valor da marca corporativa (Mishra, 2018). Para determinar o0 modelo mais apropriado, entre
OLS, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios, utilizou-se o primeiro o teste F e, de seguida, o teste

de Hausman.

Iniciando pelo teste “F”, ou seja, para selecionar o0 modelo OLS ou efeitos fixos,
verificou-se que a hipotese nula foi rejeitada, para um nivel de significancia de 1%

(conforme anexo 3), desta forma selecionou-se a estimagdo do modelo de efeitos fixos.

Os resultados do teste de Hausman (conforme anexo 3), isto €, para selecionar entre
efeitos fixos ou aleatorios, indicam que, para um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a
hipdtese nula e, assim, opta-se pela estimacéo do modelo de efeitos fixos, ou seja, sugere-se
que a estimacdo do modelo de efeitos fixos € o mais apropriado para testar a hipotese 2.

Desta forma, na tabela 5, encontram-se os resultados da regressao linear.

Tabela 5 - Estima¢do do modelo de efeitos fixos

Coeficiente erro padrao p value
const -0,709 1,143 0,536
PA -0,053 0,061 0,382
CR -0,092 0,126 0,468
EC -0,042 0,059 0,478
TC 0,019* 0,010 0,075
CA 0,266 0,212 0,211

AT 1,190*** 0,149 4,46e-14

VM 0,245%** 0,062 9,35e-5

Fonte 5 - Autoria propria
*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de
significancia de 10%; Nota: BV — logaritmo do valor da marca corporativa; PA — logaritmo
da pontuacéo dos acionistas; CR — comité de remuneracéo; EC — estrutura do conselho; TC
— dimensdo do conselho; CA — comité de auditoria; AT — logaritmo do ativos totais; VM —

logaritmo do valor de mercado
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O logaritmo da pontuacdo dos acionistas, do comité de remuneracdo e da estrutura
do conselho apresentam coeficientes ndo significativos. Isto indica que estas variaveis ndo
apresentam evidéncia estatistica suficiente para sugerir que influenciam o logaritmo do valor
da marca corporativa. Este resultado contradiz o resultado obtido por Chiang et al. (2021) e
Tuan (2014), em que estes concluem que a dimensdo dos stakehorders e o comité de
remuneracdo tém um impacto positivo no valor da marca corporativa. A variavel estrutura
do concelho corrobora o resultado de Mishra (2018), em que ndo se encontrou significancia

entre a variavel e o valor da marca corporativa.

A dimensdo do conselho apresenta um coeficiente positivo e significativo para um
nivel de significancia de 10%. Isto indica que o0 aumento da dimensao do conselho pode estar
associado a um aumento no valor da marca corporativa. O coeficiente positivo sugere que
conselhos maiores tendem a estar associados a um aumento no valor da marca. Este resultado

corrobora a hipdtese 2.

Em relacdo ao comité de auditoria, a significancia de 0,211 € superior ao nivel de
significancia de 5%. Isto indica que o coeficiente nao é estatisticamente significativo, o que
significa que ndo ha evidéncias estatisticas suficientes para concluir que o comité de
auditoria tem um impacto significativo no valor da marca corporativa. Este resultado
contradiz o resultado obtido por Tuan (2014), em que este refere que o comité de auditoria

apresenta um impacto positivo no valor da marca corporativa.

Concluindo, através da estimacdo do modelo dos efeitos fixos, apurou-se que a
dimensdo do conselho apresenta um coeficiente positivo e significativo para um nivel de
significancia de 10%, o que indica que o aumento da dimensdo do conselho pode estar
associado a um aumento no valor da marca corporativa. Embora se tenha identificado uma
relacdo positiva e significativa entre um dos mecanismos de governo das sociedades — a
dimensdo do conselho — e o valor da marca, este apenas corrobora parcialmente a hipotese
2, isto porque, a relacdo positiva foi observada apenas num mecanismo do governo das

sociedades, logo ndo se pode afirmar 0 mesmo para todos 0s seus mecanismos.

De acordo com a literatura anterior em que se referem diferencas regionais no
enguadramento de governo das sociedades (La Porta et al., 1998), realizou-se um teste de

robustez dividindo a amostra em trés regides geograficas: Europa, América e Asia. Esta
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abordagem assegura que a relagcdo observada entre o governo das sociedades e o valor da
marca ndo € influenciada por fatores especificos de cada regido, como diferencas nos

sistemas legais ou protegéo dos investidores (La Porta et al., 1998).

Ao realizar os calculos com base no continente, é possivel verificar se as relacdes
observadas no modelo original permanecem consistentes quando controladas por estas
variagdes geogréficas, proporcionando maior confianga na generalizagdo dos resultados e no

impacto das varidveis estudadas em diferentes contextos globais.

Iniciando pela andlise & normalidade, atraves do teste de Kolmogorov-Smirnov, nas
amostras dos 3 continentes, rejeita-se a hipdtese nula de normalidade para um nivel de
significancia de 5% (conforme anexos 5 e 6, respetivamente), ou seja, conclui-se que 0s
dados ndo seguem uma distribuicdo normal. Dada a ndo normalidade dos dados, o teste de

correlacdo de Spearman é o mais apropriado.

Na tabela 6 estdo apresentados os resultados da correlagdo de Spearman.
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BV
PA
CR
EC
TC
CA

*** nivel de significancia de 1%; ** nivel de significancia de 5%; * nivel de significancia de 10%; Nota: BV — logaritmo do valor da marca

BV - América
Coeficiente
de Significancia
correlagéo
1
0,159* 0,032
-0,123 0,098
-0,141 0,057
-0,0026 0,729

N

189
183
183
183
183
183

Tabela 6 - Correlacdo de Spearman (teste de robustez)

BV - Europa BV - Asia

Coeficiente Coeficiente
de Significancia N de Significancia N

correlagédo correlagéo
1 . 66 : : 106
0,143 0,253 66 0,145 0,165 93
-0,437** <0,001 66 0,163 0,119 93
-0,343** 0,005 66 0,051 0,629 93
0,455** <0,001 66 -0,196 0,060 93
66 0,259* 0,012 93

Fonte 6 - Autoria propria

corporativa; PA — logaritmo da pontuacéo dos acionistas; CR — comité de remuneracdo; EC — estrutura do conselho; TC — dimensdo do conselho;

CA — comité de auditoria
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Quanto ao logaritmo da pontuacdo dos acionistas, a amostra geral e a amostra do
continente americano mostram uma correlacdo positiva significativa com o logaritmo do
valor da marca corporativa, para um nivel de significancia de 5% e 10%, respetivamente,

enquanto a amostra do continente europeu e asiatico ndo apresentam significancia.

O comité de remuneragdo, na amostra do continente europeu apresenta uma
correlacdo negativa e significativa com o logaritmo do valor da marca, para um nivel de

significancia de 5%, o que néo foi observado na amostra geral ou nas outras regides.

A estrutura do conselho, na amostra do continente europeu apresenta uma correlacéo
significativamente negativa com o logaritmo do valor da marca corporativa, para um nivel

de significancia de 5%, tal como a amostra geral, o que n&o foi observado nas outras regides.

A dimensdo do conselho, na amostra do continente europeu, apresenta uma
correlagdo significativa positiva, para um nivel de significancia de 5%, ao contrario da
amostra geral e das outras regides que nao apresentaram significancia com o logaritmo valor

de marca corporativa.

O comité de auditoria apresenta uma correlacédo positiva e significativa, para um nivel
de significancia de 1%, entre a amostra do continente asiatico e o logaritmo do valor da

marca, 0 que ndo se verificou nas outras amostras.

Estas diferengas sugerem que o impacto de variaveis relacionadas ao governo das

sociedades pode variar dependendo da regido geografica.
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4. Conclusoes

O estudo desenvolvido teve como objetivo analisar 0 impacto dos mecanismos de
governo das sociedades no valor da marca corporativa. O governo das sociedades
desempenha um papel central na sustentabilidade e no desempenho de longo prazo das
organizacOes, sendo frequentemente associado a criacdo de valor (Zahoor et al., 2023).
Contudo, a literatura existente ndo apresenta resultados unanimes sobre o impacto destes
mecanismos no valor da marca corporativa. Diante disto, este estudo procurou fornecer uma
contribuicdo empirica, explorando como diferentes mecanismos de governo das sociedades

influenciam o valor das marcas corporativas.

Estudos como o de Zaman et al. (2019) apontam que um governo das sociedades
alinhado aos interesses das partes interessadas fortalece a reputacéo da empresa no mercado,
0 que, por sua vez, eleva o valor da marca. Este argumento é reforcado por Tuan (2014), que
defende que um governo das sociedades forte melhora a percecédo da marca pelos clientes,
resultando num melhor desempenho da marca. Adicionalmente, Mishra (2018) e Gor et al.
(2023) destacam que 0s mecanismos de governo das sociedades ndo s6 aumentam o valor

da marca, mas também contribuem para o desempenho geral da empresa.

O estudo foi desenvolvido tendo em conta duas hipdteses, a primeira hipotese referiu-
se a “existéncia de uma relacdo positiva entre o governo das sociedades e o valor da marca
corporativa”, a segunda hipotese “ao governo das sociedades ter um impacto positivo no

valor da marca corporativa”.

Para testar a hipdtese 1 utilizou-se a correlacdo de Spearman e para testar a hipdtese

2 utilizou-se a estimacao do modelo dos efeitos fixos.

A partir dos resultados obtidos neste estudo, pode-se concluir que a relacao entre 0s
mecanismos e o valor da marca corporativa ndo € uniforme, tal como indicou a revisdo da
literatura. A analise de correlacdo de Spearman revelou que, entre as varias dimensdes de
governo das sociedades, apenas o logaritmo da pontuacdo dos acionistas apresentou uma
correlacdo positiva e significativa com o valor da marca. Isto sugere que melhorias na
pontuacéo dos acionistas podem estar associadas a um maior valor da marca. Por outro lado,
a estrutura do conselho mostrou uma correlagdo negativa e significativa com o valor da

marca, o que indica que a separagdo das funcbes de CEO e presidente do conselho podem
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estar relacionadas a um menor valor da marca. As outras variaveis estudadas, o comité de
remuneracdo, a dimensdo do conselho e o comité de auditoria, ndo demonstraram
correlagdes significativas, sugerindo que esses mecanismos de governo das sociedades
podem n&o ter um impacto claro ou direto sobre o valor da marca corporativa. Embora
tenhamos identificado uma correlacdo positiva e significativa entre a pontuacdo dos
acionistas e o valor da marca, isso ndo é suficiente para confirmar totalmente a hipotese 1.
Isto ocorre porque a relacdo observada se limita a um mecanismo especifico, ndo podendo

ser generalizada para todos os componentes de governo das sociedades.

Comparando com os resultados obtidos no estudo com a literatura, de facto apenas a
pontuacdo dos acionistas esta em linha com o resultado de Chiang et al. (2021). Em relacdo
a estrutura do conselho a correlagcdo é significativa, 0 que sugere que esta relacdo €
estatisticamente relevante. Este resultado contradiz o resultado obtido por Mishra (2018) em
que ndo se encontrou significancia entre esta variavel e o valor da marca. Quanto as restantes
variaveis, ndo existe significancia para afirmar que tenham uma relacédo positiva com o valor
da marca, contrariamente ao que € indicado na revisao da literatura, por exemplo, por Tuan
(2014).

A analise da estimacdo do modelo dos efeitos fixos indicou que o valor da marca é
influenciado de maneira significativa e positiva pela dimenséo do conselho. Estes resultados
destacam que a dimensao do conselho é o determinante que mais impacto tem no logaritmo
do valor da marca corporativa. Em contraste, o logaritmo da pontuacdo dos acionistas, 0
comité de remuneracdo, a estrutura do conselho e o comité de auditoria ndo apresentaram
efeitos estatisticamente significativos na regressdo, o que reforca a ideia de que nem todas
as dimenso6es de governo das sociedades tém um impacto relevante no valor da marca. Tendo
em conta a literatura, Chiang et al. (2021) e Tuan (2014) concluiram que a dimenséo dos
stakeholders e o comité de remuneracdo tém um impacto positivo no valor da marca
corporativa, 0 que contraria o presente estudo em que nao se verifica este impacto positivo.
Apesar de se ter identificado uma relacdo positiva e significativa entre a dimensdo do
conselho e o valor da marca, isto ndo € suficiente para validar na totalidade a hipétese 2. 1sso
ocorre porque a relacdo positiva foi encontrada apenas num mecanismo especifico, ndo
sendo possivel estender esta conclusdo a todos os outros mecanismos do governo das

sociedades.
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Por fim, realizou-se o teste de robustez. Neste teste dividiu-se a amostra por regido
geogréfica, ou seja, por continente americano, continente europeu e continente asiatico.
Quanto ao logaritmo da pontuagdo dos acionistas, a amostra geral e a amostra do continente
americano mostram uma correlagéo positiva significativa com o valor da marca corporativa,
enquanto a amostra do continente europeu e asiatico nao apresentam significancia. O comité
de remuneracdo, a estrutura do conselho e a dimens&o do conselho na amostra do continente
europeu apresenta uma correlagdo negativa e significativa com o valor da marca, o que néo
foi observado na amostra geral ou nas outras regides. Estas diferencas sugerem que o
impacto de variaveis relacionadas ao governo das sociedades pode variar dependendo da

regido geografica.

Portanto, apés a realizagé@o deste estudo verificamos que enquanto algumas préaticas
de governo das sociedades, como a pontuacgdo dos acionistas, podem estar associadas a um
aumento no valor da marca, outras variaveis, como a estrutura do conselho, podem ter um
efeito negativo ou ndo significante. Adicionalmente, verificamos que a dimensdo do
conselho é o mecanismo que influencia de forma mais consistente e significativa o valor da

marca corporativa.
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5. Limitacg0es e Sugestoes

Existem algumas limitacOes ao estudo que devem ser consideradas ao interpretar os
resultados. Primeiramente, o periodo de anélise, de 2018 a 2022, embora relevante, pode ndo

capturar mudangas mais longas e estruturais dos mecanismos de governo das sociedades.

Outra limitacdo esta relacionada as variaveis de governo das sociedades selecionadas. O
estudo focou-se em aspetos como pontuacdo dos acionistas, estrutura do conselho, comité
de remuneragdo, dimensdo do conselho e comité de auditoria. Contudo, outros fatores de
governo das sociedades, como as praticas de sustentabilidade ndo foram consideradas e
poderiam fornecer outra visdo sobre a relacdo entre o governo das sociedades e valor da

marca corporativa.

Com base nas limitacGes identificadas, algumas sugestdes para pesquisas futuras
incluem expandir o periodo de analise para incluir dados historicos mais longos para
entender como o governo das sociedades pode influenciar o valor da marca em contextos
economicos mais variados seria uma mais-valia. Além disso, a inclusédo de variaveis
adicionais de governo das sociedades, como préaticas de sustentabilidade podem fornecer

uma visdo mais detalhada sobre como o governo das sociedades afeta o valor da marca.
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Anexos

Anexo 1 — Teste de Normalidade

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
» Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
InBVY A0 361 <001 820 361 <001
a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
Anexo 2 — Correlagéo de Spearman
Correlagoes
BV PA CR EC TC CA

16 de Spearman BV Coeficiente de Correlagdo 1,000 107 -,088 -137 0 050
Sig. (2 extremidades) . 047 100 015 698 356

N 361 342 342 342 34 342

PA Coeficiente de Correlagdo 107" 1,000 -,030 072 ,095 -,003

Sig. (2 extremidades) 047 . 581 182 086 951

N 342 350 350 350 330 350

CR Coeficiente de Correlagio -,089 -,030 1,000 146" 075 238"

Sig. (2 extremidades) 100 581 . 006 175 <001

N 342 350 350 350 330 350

EC Coeficiente de Correlagdo 132 072 146" 1,000 043 -,024

Sig. (2 extremidades) 015 182 006 . 438 661

N 342 350 350 350 330 350

TC Coeficiente de Correlagio 021 095 075 043 1,000 183"

Sig. (2 extremidades) 698 086 175 438 <001

N 341 330 330 330 350 330

CA  Coeficiente de Correlagdo 050 -,003 238" -024 183" 1,000

Sig. (2 extremidades) 356 951 <,001 661 <,001 .

N 342 350 350 350 330 350

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
** Acorrelagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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Anexo 3 — Teste F e Teste de Hausman

Modelo 10: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 339 observagdes

Incluidas 71 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo S

Variavel dependente: 1nBV

coeficiente erro padréo racio-t

valor p

const g,35394 0,353270 23,65

1nAT 0,0359587 0,0551199 0,6524
InVM 0,403380 0,0614319 6,566
1nPA 0,0817497 0,0605621 1,350
CR -0,149647 0,0804860 -1,859
EC -0,2098¢8 0,0602322 -3,484
IC -0,0202001 0,0106888 -1,890
ca 0,136257 0,126427 1,078

Média var. dependente 10,47123
Soma resid. quadrados 95,55865

R-quadrado 0,222949
F(7, 331) 13,56710
Log. da verosimilhanca -266,3891
Critério de Schwarz 579,3862
rho 0,904092

4,30e-073 ***

0,5146

2,00e-010 **=*

0,1780
0,0839
00,0006
0,0597
0,2819

D.P. var. dependente
E.P. da regresséo
R-quadrado ajustado

valor P(F)

Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn

Durbin-Watson

0,603187
0,537305
0,206516
1,99e-15
548,7782
560,9755
0,153977

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 4 (1naAT)
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Modelo 11: Efeitos-fixos, usando 339 observagdes
Incluidas 71 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5
Variédvel dependente: 1nBV

coeficiente erro padrao racio-t wvalor p

const -0,708601 1,14334 -0,6198 0,5360

1nAT 1,1%093 0,1459123 7,986 4,46e-01q9 ***

1nVM 0,2449692 0,0616590 3,968 9,35e-05 Awx

1InFA -0,0532893 0,0807870 -0,8767 0,3815

CR -0,0915749 0,125975 -0,7269 00,4679

EC -0,0418490 0,0588971 -0,7105 0,4780

IC 0,0187444 0,0104853 1,788 00,0750 l

cCa 0,265821 0,212114 1,253 0,2113
Média wvar. dependente  10,47123 D.P. var. dependente 0,603187
Soma resid. quadrados 8,263712 E.P. da regressao 0,177537
L5DV R-quadrado 0,932802 Dentro R-quadrado 0,316330
LSDV F(77, 261) 47,05274 walor P(F) 2,8e-117
Log. da verosimilhanga 148,5242 Critério de Rkaike -141,0485
Critério de Schwarz 157,3796 Critério Hannan-Quinn -22,12487
rho 0,040492 Durbin-Watson 1,242574

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(7, 261) = 17,2518
com valor p = P(F(7, 261) > 17,2518) = 9,94635e-19

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipétese nula: Os grupos tém a mesma intercepcdo no eixo x=0
Estatistica de teste: F(70, 261) = 39,3873
com valor p = P(F(70, 261) > 3%,3873) = 1,68845e-105
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Modelo 2: Efeitos-aleatdrios (GLS), usando 339 cbservagdes

Incluidas 71 unidades de secgdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5

Variavel dependente: 1nBV

coeficiente erro padrao z valor p
const 6,09611 0,629756 9,680 3,66e-022 *xx
1nAT 0,32939%8 0,0847427 3,887 0,0001 o
1nVM 0,287140 0,05893773 4,836 1l,33e-06 *xx
1nPA -0,0135367 0,0588859 -0,2289 0,8182
CR -0,0194%&2 0,105197 -0,1853 0,8530
EC -0,0898243 0,05698%94 -1,57¢ 0,1150
TC 0,00954881 0,0102052 0,9357 0,34%94
CA 0,239725 0,176500 1,358 0,1744

Média war. dependente 10,47123
Soma resid. quadrados 113,6280
Log. da verosimilhanga -295,7448
Critério de Schwarz €638,0976
rho 0,040452

'Por entre' a variédncia = 0,27345

D.P. var. dependente
E.P. da regressao
Critério de Akaike
Critério Hannan-Quinn
Durbin-Watson

'Por dentro' da variéncia = 0,03166l7

teta média = 0,844¢66l
corr(y,yhat)"2 = 0,1479%&8

Teste conjunto &em regressores designados -
Estatistica de teste assimptdotica: Qui-quadrado(7) = 75,7571

com valor p = 1,00646e-13

Teste de Breusch-Pagan -

0,603187
0,585024
€07,489¢6
€15, 6865
1,242574

Hipdotese nula: Variédncia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-guadrado(l) = 471,265

com valor p = 1,689668e-104

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS si&oc consistentes
Estatistica de teste assimptéotica: Qui-quadrado(7) = 55,8481

com valor p = 1,01227e-0%9
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Anexo 4 — Estimacao do modelo de efeitos fixos

Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 339 observagdes
Incluidas 71 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 5
Variadvel dependente: 1nBV

coeficiente erro padréo racio-t valor p

const -0,708601 1,14334 -0,6198 0,5360

1nAT 1,19093 0,149123 7,986 4,46e-014 **x

1nVM 0,244692 0,0616590 3,968 9,35e-05 wxx

1nPA -0,0532893 0,0607870 -0,8767 0,3815

CR -0,0915749 0,125975 -0,726% 0,4679

EC -0,0418490 0,0588971 -0,7105 0,4780

TG 0,0187444 0,0104853 1,788 0,0750 ®

Ca 0,265821 0,212114 1,253 0,2113
Média var. dependente 10,47123 D.P. var. dependente 0,603187
Soma resid. quadrados 8,263712 E.P. da regresséao 0,177937
LSDV R-quadrado 0,932802 Dentro R-quadrado 0,316330
LSDV F (77, 261) 47,05274 valor P(F) 2,8e-117
Log. da verosimilhanga 148,5242 Critério de Akaike -141,0485
Critério de Schwarz 157,3796 Critério Hannan-Quinn -22,12487
rho 0,040492 Durbin-Watson 1,242574

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(7, 261) = 17,2518
com valor p = P(F(7, 261) > 17,2518) = 9,94635e-19

Teste para diferenciar grupos de intercepg¢des no eixo x=0 -
Hipétese nula: Os grupos tém a mesma intercepgdo no eixo x=0

Estatistica de teste: F(70, 26l1) = 39,3873
com valor p = P(F(70, 261l) > 39,3873) = 1,68845e-105

Anexo 5 — Teste de normalidade do continente americano

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov?® Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
InBV A70 189 =001 891 189 = 001

"

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors
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Anexo 6 — Teste de normalidade do continente europeu

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estatistica al Sig. Estatistica gl Sig.
InBV 74 66 =001 893 66 =001

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Anexo 7 — Teste de normalidade do continente asiatico

Testes de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
InBY 080 106 034 a78 106 072

a. Correlagdo de Significancia de Lilliefors

Anexo 8 — Correlacdo de Spearman do continente americano

Correlagoes

InBV InPA CR EC TC CA
ro de Spearman InBV  Coeficiente de Correlagdo 1,000 159 -123 - 141 -,026
Sig. (2 edtremidades) . 032 098 057 729 .
N 189 183 183 183 183 183
INPA  Coeficiente de Correlagdo 159" 1,000 083 038 159"
Sig. (2 extremidades) 032 . 265 612 031 .
N 183 184 184 184 184 184
CR Coeficiente de Correlagdo -123 083 1,000 -,035 030
Sig. (2 extremidades) 098 265 . 637 685 .
N 183 184 184 184 184 184
EC Coeficiente de Correlagdo 141 038 -035 1,000 173
Sig. (2 edtremidades) 057 612 637 -l 019 .
N 183 184 184 184 184 184
TC Coeficiente de Correlagio -,026 159" 030 173 1,000
Sig. (2 extremidades) 729 031 685 019 . .
N 183 184 184 184 184 184
CA Coeficiente de Correlagao
Sig. (2 extremidades) . . . . . :
N 183 184 184 184 184 184

* Acorrelagdo & significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
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Anexo 9 — Correlagdo de Spearman do continente europeu

Correlagoes
InBV InPA CR EC TC CA
r6 de Spearman InBV  Coeficiente de Correlagdo 1,000 143 -437" -343" 455"
Sig. (2 extremidades) . 253 <001 005 <,001 .
N 66 66 66 66 66 66
InPA  Coeficiente de Correlagdo 143 1,000 -,233 -,041 2547
Sig. (2 extremidades) 253 . 052 738 034 .
N 66 70 70 70 70 70
CR  Coeficiente de Correlagdo  -,437 -,233 1,000 000 -458"
Sig. (2 extremidades) <,001 052 . 1,000 <,001 .
_ N 66 70 70 70 70 70
EC Coeficiente de Correlagio -,343" -,041 000 1,000 -,039
Sig. (2 extremidades) 005 738 1,000 . 746 .
N 66 70 70 70 70 70
TC Coeficiente de Correlagdo 455" 254 -458" -,039 1,000
Sig. (2 extremidades) <001 034 <001 746 . .
N 66 70 70 70 70 70
CA Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades) . . . . . .
N 66 70 70 70 70 70

** Acorrelagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Anexo 10 — Correlacdo de Spearman do continente asiatico

Correlagoes
InBV InPA CR EC TC CA

1o de Spearman  InBV  Coeficiente de Correlagdo 1,000 145 163 051 -196 259
Sig. (2 extremidades) . 165 1189 629 060 012

N 106 93 93 93 93 93

INPA  Coeficiente de Correlagdo 145 1,000 109 3007 353" -032

Sig. (2 extremidades) 165 ; ,289 ,003 <,001 759

N 93 96 96 96 96 96

CR Coeficiente de Correlagdo 163 109 1,000 229 069 5147

Sig. (2 extremidades) 119 289 . 025 501 <,001

N 93 96 96 96 96 96

EC Coeficiente de Correlagio 051 3007 229 1,000 -126 -,208"

Sig. (2 extremidades) 629 003 025 . 1220 045

N 93 96 96 96 96 96

TC Coeficiente de Correlagdo -196 353" 069 -126 1,000 150

Sig. (2 extremidades) 060 <,001 501 220 2 143

N 93 96 96 96 96 96

CA Coeficiente de Correlagao 1259 -032 514" -,208 150 1,000

Sig. (2 extremidades) 012 759 <,001 045 143 .

N 93 96 96 96 96 96

* Acorrelagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
**_Acorrelagdo € significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
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