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Resumo

O impacto da reputacao corporativa no risco das empresas foi alvo de alguns estudos num
passado recente. Ndo obstante existem resultados contraditérios, procuramos, dessa forma,
colmatar essa lacuna com o presente estudo. O principal objetivo é a analise do impacto da

reputacao corporativa no risco total e no risco sistematico.

A presente dissertacdo propde entender se o investimento em reputacéo corporativa efetuado

pelas empresas é benéfico para os investidores no sentido que diminui o seu risco.

Neste estudo, a amostra é dividida em dois grupos: um grupo composto por empresas
pertencentes ao Reputation Quotient (RQ), entre 2009 e 2019, e simultaneamente cotadas no
NYSE ou NASDAQ, e outro grupo € composto por empresas ndo pertencentes ao Reputation
Quotient entre 2009 e 2019, que também estdo cotadas ou no NYSE ou no NASDAQ.
Obtivemos um total de 84 745 observag6es para o periodo entre 6 de janeiro de 2009 e 31
de dezembro de 2019.

Os resultados obtidos ndo sdo estatisticamente significativos. Contudo demonstram uma
tendéncia para que empresas com elevada reputacdo corporativa exibam maior risco total,
mas menor risco sistematico quando comparadas com aquelas com menor reputacao

corporativa.

Palavras-chave: Reputacéo; Risco Total; Risco Sistematico; RQ
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Abstract

The impact of corporate reputation on firm's risk has been the subject of some studies in a
recent past. Despite contradictory results, we try to fill this gap with the present study. The
main objective is to analyse the impact of corporate reputation on total and systematic risk.

This dissertation proposes to understand whether the investment in corporate reputation

made by firms is beneficial for investors in a way that it reduces their risk.

The sample is divided in two groups: one group is constituted by firms belonging to the
Reputation Quotient between 2009 and 2019, either listed on NYSE or NASDAQ), the other
group is constituted by firms not belonging to the Reputation Quotient between 2009 and
2019, also listed on NYSE or NASDAQ. We obtain a total of 84 745 observations, referring
to the period between January 6™ 2009 and December 31% 2019.

The results are not statistically significant. However, they show a tendency for firms with a
high corporate reputation to exhibit higher total risk, but less systematic risk when compared

to those with a lower corporate reputation.

Keywords: Reputation; Total Risk; Systematic Risk; RQ
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1. Introducao

No contexto atual, caracterizado por uma economia global, de mercados livres e competicéo
entre nagbes, no qual impera a obtencdo de uma vantagem competitiva em relacdo a
concorréncia, essa vantagem pode entre muitos aspetos passar pela reputacdo. Nos dias que
decorrem, sabemos que uma elevada reputacdo e um baixo risco valorizam a empresa, ndo

s6 em termos financeiros, mas também, em termos competitivos.

Reputacdo corporativa é a agregacdo de percecdes tidas pelas partes interessadas relevantes
de uma organizagdo, isto é, a imagem transmitida pela organizacdo para os clientes,
colaboradores, fornecedores, gerentes, credores, media e comunidade e a qual 0s mesmos
acreditam que a representa (Chun, 2005). A reputacdo é, portanto, um recurso intangivel
valioso que confere ao seu portador uma vantagem competitiva sustentavel (Barney, 1991;
Boyd, Bergh, & Ketchen, 2010; Dierickx & Cool, 1989; Hall, 1992; Ponzi, Fombrun, &
Gardberg, 2011; Rindova & Martins, 2012; Roberts & Dowling, 2002; Shamma, 2012). De
acordo com Hall (1992), é alias considerada pelos Chief Executive Officers (CEO) o recurso
mais valioso de uma empresa. Reputacdo € o resultado de anos de trabalho, sendo um recurso
fragil, que demora a construir e pode ser danificado com bastante facilidade, ndo podendo
ser adquirido (Hall, 1992). Varios estudos, consistentemente concluem que reputacao é um
ativo raro, inimitavel, valioso e causalmente ambiguo (Boyd et al., 2010). Para Flanagan e

O’Shaughnessy (2005), é um dos recursos estratégicos mais importantes de uma empresa.

Segundo Tischer e Hildebrandt (2014), elevada reputacdo corporativa é um dos ativos mais
valiosos de uma empresa, que pode proporcionar inimeros beneficios as empresas, entre 0s
quais, diminuir os seus custos totais (Deephouse, 2000; Fombrun, 1996), possuir melhores
condigdes de financiamento (Vergin & Qoronfleh, 1998), praticar precos premium
(Deephouse, 2000; Fombrun, 1996; Fombrun & Shanley, 1990; Rindova, Williamson,
Petkova, & Sever, 2005; Shapiro, 1983), atrair e manter melhores colaboradores (Fombrun,
1996; Roberts & Dowling, 2002; Vergin & Qoronfleh, 1998), atrair mais investidores
(Srivastava, Mclnish, Wood, & Capraro, 1997), atrair clientes (Fombrun, 1996; Vergin &
Qoronfleh, 1998), aumentar rendibilidade (Roberts & Dowling, 2002) e criar barreiras
competitivas (Deephouse, 2000; Fombrun, 1996).
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O risco da empresa é um elemento central da gestdo estratégica (March & Shapira, 1987;
Ruefli, Collins, & Lacugna, 1999) uma vez que decisdes estratégicas que permitam diminuir
0 risco acrescem valor a empresa. De modo geral, risco é visto como o grau de incerteza
associado a um evento ou acontecimento. Existem dois tipos de risco: o sistematico e o ndo
sistematico. O primeiro também denominado como risco de mercado € aquele que € inerente
a todas as empresas e ndo pode ser reduzido ou eliminado através da diversificagdo. Este €
influenciado por fatores como: taxas de juro, taxas de cambio, inflacdo, crises financeiras,
bancérias e politicas, quer nacionais quer internacionais, entre outros. O segundo também
apelidado de risco especifico € o resultado, de como o proprio nome indica, de fatores
especificos que afetam uma empresa e um grupo de empresas, mas nao a totalidade do
mercado. Este tipo de risco pode ser minimizado através da diversificacdo da carteira de
investimentos (Markowitz, 1952). O risco total de uma empresa é portanto, a soma do risco

sistematico com o ndo sistematico (Ross, Westerfield, & Jaffe, 1993)

A relacdo entre reputacdo corporativa e risco €, ainda uma tematica pouco abordada pela
comunidade cientifica, embora ja exista alguma literatura, como por exemplo: Delgado-
Garcia, de Quevedo-Puente, e Diez-Esteban, (2013); Gregory, (1998); Jones, Jones, e Little,
(2000); Krueger e Wrolstad, (2016); Srivastava et al., (1997).

De acordo com Walker (2010), a maioria dos estudos existentes sobre reputacdo corporativa
centram-se na analise do seu impacto no desempenho financeiro (Black, Carnes, &
Richardson, 2000; Brammer, Brooks, & Pavelin, 2004; Deephouse, 1997; Dunbar &
Schwalbach, 2000; Gatzert, 2015; Roberts & Dowling, 1997; Sabate & Puente, 2003; Vergin
& Qoronfleh, 1998; Vig, Dumicic, & Klopotan, 2017).

Neste sentido o objetivo do presente estudo é a analise do impacto do nivel de reputacédo
corporativa no risco das empresas. Este estudo é relevante no sentido em que, para além de
ser um tema ainda pouco estudado, pode ter implicagdes nas decisdes estratégicas das
empresas e investidores, uma vez, que se pretende verificar se a reputagdo é um fator
influenciador do nivel de risco e consequentemente pode afetar o valor da empresa. Este
estudo distingue-se dos restantes nos seguintes aspetos: i) utiliza horizonte temporal mais
recente (pois a maioria dos estudos sdo anteriores a 2007) e mais longo (11 anos, entre 2009
e 2019), ii) utilizacdo de uma medida de mensuracao de reputacdo corporativa ainda pouco

utilizada, mas que segundo a literatura € uma medida robusta e fiavel e iii) utilizacdo de
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critério de assiduidade no indice de reputagdo (minimo de 3 anos). Pretende-se com este

estudo verificar se a reputacdo corporativa influencia o risco da empresa, total e sistematico.

Esta dissertacao esta estruturada da seguinte forma: apés a introducdo segue-se o capitulo da
revisao da literatura relativamente ao estado da arte da reputacdo corporativa e risco, de
seguida sdo definidas as hipoteses, bem como a metodologia. No capitulo seguinte €
apresentada a amostra utilizada. Os resultados sdo apresentados e analisados no capitulo

seguinte. E por fim sdo apresentadas as principais conclusdes do estudo.



Impacto do Nivel de Reputagdo Corporativa no Risco da Empresa

2.Revisao da Literatura

Neste capitulo serdo apresentados todos o0s conceitos considerados relevantes para este
estudo, relativamente a reputacdo corporativa e risco, nomeadamente, defini¢cdes, medidas,

caracteristicas, e estudos que relacionam as duas tematicas.

2.1. Reputacéo Corporativa

2.1.1. Definic&o e conceptualizacdo

Desde a década de 90 que a reputacdo corporativa tem figurado com destaque na

investigacdo no campo de gestdo (Rindova, Williamson, & Petkova, 2010).

De acordo com a pesquisa de Veh, Gobel, e Vogel (2019), o campo da reputacéo corporativa
é substancialmente construido nos trabalhos de um investigador : Charles Fombrun, tanto no
que se refere aos seus artigos em nome individual como com outros investigadores, nao
menosprezando o seu livro de 1996 “Reputation: Realizing Value from the Corporate
Image” (Fombrun, 1996).

Veh et al., (2019), analisaram publica¢cdes em lingua inglesa na area de reputacédo até 2016
(inclusive), e concluiram que os artigos que estdo no centro da maioria dos artigos da area,

sendo também os mais citadas sdo: Fombrun (1996) e Fombrun e Shanley (1990).

O artigo de Fombrun e Shanley (1990), foi considerado como o “ponto de viragem” na area
por Carroll (2013) e como sendo “fundacional” por Walker (2010) na pesquisa sobre
reputacdo corporativa. De seguida o livro de Fombrun (1996) foi reconhecido como o
proximo grande desenvolvimento na literatura académica de negocios (Carroll, 2013) em

reputacdo corporativa.

A reputacdo corporativa € um dos ativos intangiveis mais importantes, que providéncia
vantagem competitiva para as empresas no mercado global (Petkova, Rindova, Sever, &
Williamson, 2005; Rindova, Pollock, & Hayward, 2006; Roberts & Dowling, 2002; Sarstedt,
Wilczynski, & Melewar, 2013; Schwaiger, 2004). A reputacdo é cada vez mais reconhecida



Impacto do Nivel de Reputagdo Corporativa no Risco da Empresa

pela sua capacidade de influenciar as partes interessadas, e no envolvimento das mesmas
com as empresas (Fombrun, 1996, 2012). No entanto, os investigadores reconhecem que 0

conceito de reputacao corporativa permanece pouco claro (Chun, 2005).

N&o existe na literatura uma definicdo Unica de reputacdo, no entanto, € unanime que
corresponde a um conjunto de perce¢des (Barnett, Jermier, & Lafferty, 2006; Chun, 2005;
Fombrun, 2012; Fombrun & van Riel, 1997; Pfarrer, Pollock, & Rindova, 2010; Rindova &
Martins, 2012; Roberts & Dowling, 2002; Shamma, 2012; Walker, 2010; Wartick, 2002).

De acordo com Veh et al., (2019) e Walker (2010), a definicdo mais referenciada de
reputacdo corporativa na literatura é a de Fombrun (1996, p.72), “reputacdo representa as
percecdes das acdes passadas e das perspetivas futuras de uma empresa que descrevem o

apelo geral da mesma aos seus principais elementos quando comparada com outros rivais.”

Walker (2010) refere que a definicdo de reputacdo corporativa assenta nos seguintes
atributos: (1) ser baseada em percecdes; (2) ser avaliada por todas as partes interessadas; (3)

ser comparavel; (4) pode ser positiva ou negativa e (5) estavel e duradoura.

Barnett et al., (2006), definiram reputacdo corporativa como 0 conjunto de julgamentos
coletivos dos stakeholders com base em avaliagfes de impactos financeiros, sociais e
ambientais ao longo do tempo. Fombrun (2012), com base em Walker (2010) e Barnett et
al., (2006), definiu reputacdo corporativa como uma avaliacdo coletiva da atratividade da
empresa por parte de um grupo especifico de stakeholders comparativamente as empresas

concorrentes.
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De acordo com Chun (2005), Fombrun, Gardberg, e Sever (2000) e Fombrun e van Riel,
(1997) a definicdo de reputacgdo distingue-se nas seguintes areas:

Tabela 1 - Defini¢des de Reputagédo Corporativa
Area Definicdo
Tragos ou sinais que descrevem o0
Economia comportamento de uma empresa numa
determinada situagao.
Ativo intangivel dificil de imitar, adquirir
ou substituir, criando assim barreiras que
Estratégia
conferem aos seus proprietarios uma
vantagem competitiva sustentavel.
Um dos muitos ativos intangiveis, de dificil
Contabilidade mensuracdo, mas que cria valor para as
empresas.
A reputacdo resulta das associagOes e
Marketing opinides e crencas dos clientes da entidade,
criando assim a imagem de marca.
Tragos desenvolvidos a partir das relagdes e
) interacdes entre a empresa € 0S Seus
Comunicacéao o ) )
constituintes, que podem ir desde clientes a
colaboradores.
A reputagdo tem origem nas opinides e
Comportamento Organizacional crengas dos stakeholders internos derivadas
da cultura e identidade organizacional.
Reputacdo é vista como a agregacdo de
) ) percecdes do desempenho da empresa
Sociologia )
comparando com as expectativas e as regras

no contexto institucional.

Fonte: Autoria Propria
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De acordo com Barnett et al., (2006) e Chun (2005) o conceito de reputacdo corporativa
assenta em dois pilares: imagem e identidade. A imagem corporativa, pode ser entendida
como a percec¢do dos stakeholders externos sobre a organizacdo. Esta € construida por um
conjunto de sinais derivados de informacGes contabilisticas e de mercado, relatos da
comunicacdo social e outros fatores ndo-econdmicos tidos pelo publico (Fombrun &
Shanley, 1990). A identidade de uma empresa pode ser considerada como a forma que 0s
stakeholders internos veem a organizacdo e como a mesma pretende ser vista pelo exterior
(Barnett et al., 2006; Chun, 2005)

Shamma (2012) considera, no entanto, que para além desses dois pilares, a definicdo de

reputacao corporativa se sustenta na marca, personalidade, associagdes e comunicagéo.

2.2.Medidas de Reputacéo

Reputacdo corporativa, tal como anteriormente referido, € considerada como uma variavel
multidimensional (Berens & van Riel, 2004; Fombrun et al., 2000; Rindova & Martins,
2012; Rindova et al., 2005; Schwaiger, 2004; Walsh & Beatty, 2007).

Em 2007, o Reputation Institute identificou 183 listas publicas de ratings e rankings de

reputacdo em 38 paises diferentes. (Fombrun, 2007).

Com base na literatura o ranking mais utilizado para medir a reputacdo corporativaé o “Most
Admired Companies” da revista “Fortune” (Fombrun, 1998; Fryxell & Jia Wang, 1994;
Veh et al., 2019; Walker, 2010). Este ranking foi publicado pela 1% vez em 1982, a sua
popularidade encorajou véarias publicacdes regionais a imitar a metodologia da revista
“Fortune”, proliferando sobretudo pela Europa e na Asia, mas também em paises

especificos, como é o caso do Reino Unido, Franca, Alemanha e Australia (Fombrun, 1998).

De acordo com Fombrun (1998), a reputacdo medida através de inqueéritos apresenta algumas
fraquezas. Por exemplo, a maioria é tendenciosa na avaliacdo das empresas e escolha de
critérios de avaliacdo e classificacdo (Fombrun, 1998). Existe, por isso, de acordo com
Fombrun (1998) e Walker (2010) a necessidade de desenvolver uma medida de mensuragéo
de reputacdo corporativa que pressuponha a agregacdo das opinides dos diverso
stakeholders, valorizando tanto as dimensdes de anélise, como os critérios de avaliagdo. E

importante agrupar as opinides dos diversos grupos de stakeholders, pois cada grupo valoriza
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de forma distinta as diferentes dimensdes (Walker, 2010), uma vez que as atuais apenas
refletem a visdo de um grupo de stakeholders. (Deephouse, 1997; Walker, 2010).

De acordo com Brown e Perry (1994) e Fryxell e Jia Wang (1994), o desempenho financeiro
influencia a classificagdo das empresas no indice “Most Admired Companies” da revista
“Fortune”. Os mesmos autores, concluiram que existe um fator determinante subjacente a
base de dados que aparenta ser predominantemente financeiro na sua construgdo, isto é, um
“Halo Financeiro” no indice. Esta limitacdo deve-se ao facto dos inquiridos serem
“especialistas”, isto ¢, a andlise foca-se apenas num grupo de stakeholders, executivos e
analistas financeiros, e 0s mesmos tendem a dar mais importancia a aspetos financeiros
(Fryxell & Jia Wang, 1994). Brown e Perry (1994), desenvolveram um método de remogéo
do referido “Halo Financeiro”, contudo as elevadas correlagdes permanecem mesmo apos a
supressdo do mesmo, suspeitando-se que se deve a sobreposicdo de conteldos nos
inquéritos, mais concretamente financeiros. Conforme Fombrun e Shanley (1990), o
desempenho financeiro explica cerca de metade da variancia na classificacdo da empresa no
indice da revista “Fortune”. Capraro e Srivastava (1997), discordam de Brown e Perry
(1994), afirmando que exageraram no impacto promovido pelo desempenho financeiro na
reputacdo, concluindo que ndo tem impacto em todas as seccbes, exemplificando com a
secgdo de qualidade de produto e servigo, e que podera existir um “Halo Financeiro”, mas

se existir terda menos preponderancia do que o afirmado pelos mesmos.

A reputacdo corporativa é por norma mensurada, relatada e monitorizada pelos 6rgéos de
comunicacéo social e monitores sociais (Fombrun, 1998; Walker, 2010). De seguida seréo
enumerados e descritos os indices de maior relevancia segundo Chun (2005), Fombrun
(1998), Fombrun, Ponzi, e Newburry (2015), Fombrun et al., (2000), Gardberg e Fombrun,
(2002), Ponzi, Fombrun, e Gardberg (2011), Sarstedt et al., (2013), Shamma (2012) e
Walker (2010):

i.  America’s Most Admired Companies (AMAC) pela Fortune, na qual a anélise ¢
exclusiva de empresas que operam em territorio Norte-Americano dos diversos
setores industriais e de servicos. E a medida de reputacdo mais antiga, tendo iniciado
em 1984 e dura até aos dias de hoje, tendo, portanto, uma grande longevidade. Esse
fator alavanca a utilizacdo desta medida em detrimento de outras pois permite efetuar
uma comparacdo cronoldgica. Esta medida é construida através de um survey que

inquere executivos de topo e analistas financeiros sobre os seguintes itens: (1)
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solidez financeira; (2) valor como investimento a longo-prazo; (3) uso inteligente dos
ativos corporativos; (4) indice de inovacdo; (5) habilidade de atrair, desenvolver e
reter colaboradores talentosos; (6) qualidade dos produtos e servicos; (7) qualidade
dos 6rgdos de gestdo e (8) responsabilidade para com a comunidade e meio ambiente.
A revista Alemd, Manager Magazine realiza a avaliagdo as 100 maiores empresas
industriais e de servicos, do proprio pais desde 1987, com base nas opinides de
aproximadamente 2000 executivos de topo relativamente aos seguintes aspetos: (1)
qualidade da gestdo, inovacdo; (2) capacidade de comunicacdo; (3) orientacéo
ambiental; e (4) estabilidade financeira.

Britain’s Most Admired Companies da revista Managment Today, criada em 1991, e
definida com base nas opiniGes de conselhos de administracdo, das 250 maiores
empresas briténicas, e de analistas especialistas dos 10 maiores bancos de
investimentos. E efetuado um inquérito que solicita aos participantes a classificacio
das empresas de capital aberto, presentes em 26 sectores em territério britanico de
acordo com os seguintes critérios: (1) qualidade dos 6érgdos de gestdo; (2) solidez
financeira; (3) habilidade para atrair, desenvolver e reter colaboradores talentosos;
(4) qualidade dos produtos e servigos; (5) valor como investimento a longo-prazo;
(6) capacidade de inovacéo; (7) qualidade do marketing; (8) responsabilidade para
com a comunidade e meio ambiente; e (9) uso eficiente de ativos corporativos.
Asia’s Most Admired Companies, produzida pela revista Asian Business, na qual sdo
questionados aleatoriamente especialistas, entre os quais executivos, CEQ’S,
membros do concelho de administragdo. Os participantes classificam as 50 maiores
empresas (selecionadas pelo volume de negocios) de acordo com 0s seguintes
critérios: (1) admiracédo geral; (2) qualidade da gestdo; (3) qualidade dos produtos e
servicos; (4) contribuicdo para a economia local; (5) ser um bom empregador; (6)
potencial para lucro futuro; e (7) capacidade de lidar com um ambiente econémico
em mudanca. Para além disso, os participantes ordenam os atributos consoante a sua
importancia.

Asia’s Leading Companies, publicada pela Far Eastern Economic Review, teve
inicio em 1993, questiona executivos subscritores da revista de forma aleatoria,
sendo construidos 2 grupos de trabalho, um que analisa as empresas asiaticas e outro
que classifica as multinacionais ndo-asiaticas. A avaliacdo € feita com base nos
seguintes critérios: (1) lideranca; (2) consciéncia geral da empresa; (3) elevada

qualidade de produtos e servigos; (4) inovacdo como resposta as necessidades dos
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Vi.

Vil.

viii.

clientes; (5) estabilidade financeira de longo-prazo; e (6) empresas que as tentam
copiar ou imitar.

World’s Most Respected Companies, publicada pela 12 vez em 1994, pela revista
Financial Times, na qual os gestores de empresas de capital aberto, empresas estatais,
subsidiarias e empresas privadas de 53 paises sdo interpelados para exprimir a sua
opinido acerca de qual a empresa mais respeitada: no mundo; de cada industria, da
sua regiao e o lider que mais respeitam segundo os seguintes 8 critérios: (1) estratégia
forte e bem planeada; (2) maximizacdo da satisfacdo e lealdade do cliente; (3)
lideranca; (4) qualidade dos produtos e servicos; (5) consisténcia contabilistica; (6)
cultura corporativa robusta e humana; (7) sucesso na adaptacdo a mudanca; e (8)
globalizacdo dos negdcios. Apds isto, os participantes classificam os atributos que
consideram tornar uma empresa mais respeitada, as respostas dos participantes sao
ponderadas pelo Produto Interno Bruto (PIB) do pais do CEO.

100 Best Managed Companies da revista Industry Week, realizado pela 12 vez em
1997. E um indice que contém a opinido de 85 especialistas internacionais e diretores
da revista, na qual sdo analisadas as 1000 maiores empresas industriais baseadas no
volume de negdcios. Para apurar os melhores é analisado o desempenho financeiro
das empresas e utilizada uma férmula. Os melhores séo questionados acerca dos
seguintes atributos: (1) pessoas; (2) sociedade; (3) mercados; e (4) mudanca. No final
os editores da revista escolhem as 100 melhores empresas.

World’s Most Admired Companies (WMAC) pela Fortune foi criado em 1997, sendo
muito semelhante a0 America’s Most Admired Companies. Os participantes na
avaliacdo sdo executivos seniores, diretores de varias industrias e analistas
financeiros. A revista comeca por selecionar as maiores empresas em termos de
volume de negdcios. Os participantes escolnem a empresa que mais admiram a nivel
global e classificam as empresas da mesma industria, essa classificacdo baseia-se nos
8 critérios seguintes: (1) qualidade do 6rgdo de gestdo; (2) qualidade dos produtos e
servigos; (3) inovagéo; (4) valor como investimento a longo-prazo; (5) solidez
financeira; (6) habilidade de atrair, desenvolver e reter colaboradores talentosos; (7)
responsabilidade para com a comunidade e meio ambiente; e (8) uso eficiente dos
ativos corporativos. Para além disto, também é medida a globalizagéo.

Reputation Quotient (RQ), devido a escassez de instrumentos validos para mensurar
reputacdo, o Reputation Institute langou em 1998 um projeto global para colmatar

esta falha, do qual resultou o desenvolvimento do RQ em parceria com a Harris
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Xi.

Interactive (Fombrun et al., 2000; Gardberg & Fombrun, 2002; Ponzi et al., 2011).
A reputacdo corporativa € considerada como uma variavel multidimensional, e tem
em conta as diferentes perce¢des dos diversos grupos de stakeholders em relacdo a
empresa. As dimensdes sao: (1) apelo emocional; (2) produtos e servigos; (3) visao
e lideranca; (4) responsabilidade social e ambiental; (5) ambiente no local de
trabalho; e (6) desempenho financeiro. No seu desenvolvimento, 0s primeiros passos
foram rever os itens das 8 medidas mais visiveis de reputacdo corporativa. O que
resultou numa lista com 27 itens, ap0s isso 0s autores acrescentaram mais alguns,
sugeridos, tanto por académicos, como por profissionais da &rea, e ainda pelo seu
parceiro, a Harris Interactive, sendo o resultado final de 32 itens. E uma das medidas
de reputacdo corporativa mais popular e utilizada pelos académicos (Shamma, 2012).
Helm (2005), desenvolveu uma medida similar ao RQ, considerando também a
reputacdo como uma variavel multidimensional, a medida é composta pelos
seguintes critérios: (1) qualidade dos produtos; (2) compromisso para com a protecao
do meio ambiente; (3) sucesso corporativo; (4) respeito para com os colaboradores;
(5) orientacdo para o cliente; (6) compromisso com a caridade e questdes sociais; (7)
valor pelo dinheiro dos produtos; (8) desempenho financeiro; (9) qualificagcdo do
6rgdo de gestdo; e (10) credibilidade da publicidade. Apesar de na generalidade ser
uma medida valida, é necessario proceder a sua validacdo em outras industrias (visto
que foi testado na industria produtora de bens de consumo) e com outros
stakeholders, como foi referido por Helm (2005).

RepTrak Pulse foi desenvolvido com base no RQ, tendo por objetivo apenas a
mensuracdo do apego emocional das pessoas para com a empresa (Ponzi et al., 2011).
Na concecdo deste indicador Ponzi et al., (2011), basearam-se na teoria da
sinalizacdo para conceptualizar reputacdo corporativa como um conjunto de crencas
sobre a organizacao. desenvolvendo uma escala de reputacdo reduzida, baseando as
escalas em emocdes diferenciado entre os impulsionadores de reputacéo corporativa
e a sua construcgéo. As dimensoes de reputacdo corporativa considerada nesta medida
sdo as seguintes: (1) sentimento para com a empresa; (2) admiragéo e respeito; (3)
confianga na empresa; e por altimo (4) reputacdo geral. Fombrun et al., (2015),
validaram como medida abreviada de reputagdo corporativa, atraves do seu estudo
em 6 paises e em varias indUstrias. Estes Gltimos autores acrescentaram dimensdes a
andlise, em particular: (1) produtos e servicos; (2) inovagéo; (3) ambiente no local

de trabalho; (4) governance; (5) cidadania; (6) lideranca; e (7) desempenho
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financeiro. Uma vez, que foi retirado do RQ, deu origem a uma medida separada de
afeto emocional para com a empresa. Foi a 1 medida a reconhecer reputacéo
corporativa como a perce¢do de varios grupos de stakeholders.

xii. ~ Customer based Corporate Reputation (CBR), foi uma abordagem introduzida por
Walsh e Beatty (2007), alegando que as medidas de reputacao corporativa a data ndo
englobavam um importante grupo de stakeholders, os consumidores finais. Para
compensar esta fraqueza os autores implementaram a escala CBR, uma revisédo do
RQ, composta por 28 itens refletidos em 5 dimensdes: (1) orientacdo para o cliente;
(2) empresa como empregadora; (3) solidez e fiabilidade financeira da empresa; (4)
qualidade dos produtos e servicos; e (5) responsabilidades sociais e ambientais.
Recentemente Walsh, Mitchell, Jackson, e Beatty (2009), reformularam a CBR
diminuindo para 15 itens, desenvolvendo, portanto, uma forma abreviada do CBR.

xiii. ~ Schwaiger (2004) desenvolveu uma medida formativa de reputacdo corporativa, tal
como Helm (2005). O autor identificou 4 dimensdes, com 21 indicadores, séo elas:
(1) qualidade; (2) desempenho; (3) atracéo; e (4) responsabilidade social corporativa,

sendo que esta abordagem foi validada em varios paises.

Existe falta de consenso tanto nos critérios, como nas vastas medidas de mensuracdo da
reputacdo corporativa. Ainda existe confusdo entre antecedentes e consequéncias de
reputacdo, inclusive os critérios e areas de mensuracdo. O estudo de Sarstedt et al., (2013),
conclui que todos os indicadores (0 RQ, 0 CBR, Schwaiger e Helm) com excecdo do AMAC,
atingem niveis comparaveis de validade e convergéncia, contudo as medidas preferiveis em
termos de validade de critérios sdo 0 RQ e Schwaiger. Esta conclusao corrobora os resultados
obtidos por Brown e Perry (1994) e Fryxell e Jia Wang (1994) na medida de que o AMAC

ndo mede reputacdo de uma forma geral, mas sim sobreavalia 0 desempenho financeiro.

Wartick (2002), afirma que o Reputation Quotient (RQ) é uma boa medida de reputacéo
porgue é amplo e genérico o suficiente, que o torna mais aplicavel para a maioria dos grupos
de stakeholders e para a maioria dos contextos culturais. Segundo Kanto, Run, e Isa (2016),
0 RepTrak Pulse foi recentemente utilizado para justificar o porqué do Reputation Quotient
(RQ) ser a melhor ferramenta para avaliar a reputacdo corporativa, uma vez, que o RepTrak
Pulse foi retirado do RQ. O Reputation Quotient (RQ), emergiu como uma ferramenta
valida, fidvel e robusta para medir reputagdo corporativa (Fombrun et al., 2000; Gardberg &
Fombrun, 2002). Ademais foi também validado de forma transcultural, ou seja, em varios

paises (Ponzi et al., 2011).
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Segundo Veh et al. (2019), que realizaram um estudo envolvendo a revisao da literatura do
campo de reputacdo corporativa até ao ano de 2016 (inclusive), concluiram que os indices
de reputacdo corporativa mais utilizados em estudos por ordem decrescente sdo: (1) o
ranking da revista Fortune (AMAC e WMAC), (2) Reputation Quotient (RQ), (3) RepTrak
Pulse e por ultimo (4) o modelo de Schwaiger.

2.3. Relacao entre o nivel de reputacdo corporativa e o risco

O efeito da reputacdo corporativa no risco de empresa tem recebido pouca atengdo por parte
da comunidade academica. A sua analise € relevante, uma vez, que o risco de empresa é um
elemento central na gestdo estratégica das empresas (Ruefli et al., 1999), e na tomada de

decisdo dos investidores.

Tradicionalmente, os investigadores sempre assumiram que boa reputacao corporativa reduz
0 risco de empresa, mas reputacdo corporativa pode ter diferentes efeitos, dependendo do
tipo de risco analisado (Delgado-Garcia et al., 2013). Estudos demonstram como Vérias
escolhas estratégicas podem ter influéncias diferentes, dependendo do tipo de risco analisado
(Aaker & Jacobson, 1987; Lubatkin & O’Neill, 1987). Sendo que estas influéncias poderao

também ocorrer no caso do ativo estratégico: reputacdo corporativa.

Segundo Pratt (1964), que aborda a teoria classica de decisao, risco & normalmente definido
como uma variacdo refletida na distribuicdo dos possiveis resultados em funcdo da
probabilidade de ocorréncia, contudo nédo existe uma definicdo universalmente aceite de
risco (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2013). Risco total é, geralmente, definido como a variancia
da rendibilidade durante um determinado periodo de tempo (Ruefli et al., 1999). Com base
no modelo de mercado, desenvolvido por Sharpe (1964), o risco total pode ser decomposto
em duas componentes: o risco de mercado e o risco especifico ou idiossincratico. O risco de
mercado ou risco sistematico captura a variacdo da rendibilidade da empresa resultante de
alteracdes que afetam todas as empresas de um determinado mercado (Aaker & Jacobson,
1987; Miller, Wiseman, & Gomez-Mejia, 2002). O risco idiossincratico captura o grau de
variacdo da rendibilidade das a¢des que nédo é explicado por fatores de risco de mercado, tais
como, fatores ambientais e macroeconomicos, que afetam as empresas (Aaker & Jacobson,
1987; Miller et al., 2002).

Alguns estudos, que abordam a tematica do impacto da relacdo da reputacdo corporativa e

risco da empresa, focam-se em dois tipos de risco de empresa, downside risk e risco
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sistematico, ignorando assim a influéncia da reputacdo corporativa no risco ndo sistematico
e risco total (Delgado-Garcia et al., 2013). De acordo com March e Shapira (1987) e Ruefli
et al., (1999) o downside risk é a conceptualizacdo de risco que se refere a probabilidade e
magnitude da perda. Em parte, esta ndo referéncia ao risco nao sistematico pode dever-se ao
facto, de segundo a teoria das financas tradicionais, o risco ndo sistematico poder ser
eliminado através da diversificacdo (Ruefli et al., 1999). Contudo, alguns investidores e
outros stakeholders ndo investidores (colaboradores, fornecedores e clientes) néo
conseguem diversificar a sua carteira de investimentos e tém de suportar o risco nao
sistematico (Aaker & Jacobson, 1987; Bansal & Clelland, 2004; Lubatkin & Chatterjee,
1994). Sendo o risco ndo sisteméatico a maior componente da volatilidade das acdes da
empresa (G. Brown & Kapadia, 2007; Goyal & Santa-Clara, 2003; Morck, Yeung, & Yu,
1999), torna-se importante a sua analise. Para além disso, ha literatura que refere que o risco
ndo sistematico € tido em consideracdo pelos 6rgdos de gestdo das empresas (Bansal &
Clelland, 2004; Lubatkin & Chatterjee, 1994; Lubatkin & O’Neill, 1987).

Os investidores racionais sdo avessos ao risco, nesse sentido, perante duas empresas com
niveis de rendibilidade semelhantes, preferem investir na que apresenta menor risco
(Brammer & Millington, 2005; Fombrun & Shanley, 1990).

Segundo Jones et al., (2000), o elevado nivel de reputagdo serve como um “reservatorio de
goodwill™. Isto €, a reputacdo protege a empresa face a crises especificas. Para além disto,
os autores concluem que o “reservatorio de goodwill” é um dos meios através do qual se
pode reduzir a incerteza (risco). Gregory (1998) verificou que, através de um estudo com
espaco temporal muito reduzido, o declinio inesperado tem impacto diferenciado consoante
o nivel de reputacdo. As empresas com elevado nivel de reputacdo recuperam de uma crise

mais rapidamente.

Srivastava et al., (1997), concluiram que o risco percebido pelos investidores € menor em

empresas com elevada reputacédo (medida por AMAC), criando assim valor para o acionista.

Em particular, Srivastava et al., (1997), encontraram evidéncia que suporta uma relagao
positiva entre reputagcdo corporativa e risco sistematico (medido por beta), isto é, quanto

maior for o nivel de reputacdo da empresa, maior sera o risco sistematico.

Num estudo aplicado ao mercado espanhol, Delgado-Garcia et al., (2013), concluiram que

empresas com um elevado nivel de reputacdo apresentam um nivel de risco sistemético
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maior, mas um nivel de risco ndo sistematico menor. Para além disso, os resultados
demonstram que empresas com elevada reputacdo apresentam risco total menor, ou seja, a
subida do risco sistematico é compensada pela reducdo do risco nao sistematico. Por outro
lado, os mesmos autores, alertam para a necessidade das empresas com elevada reputagédo
em manter a elevada qualidade dos produtos e servigos, bem como 0 compromisso com 0s
colaboradores e com a sociedade em periodos economicamente adversos. Ainda, uma
empresa com posicdo consolidada entre as empresas com reputacdo mais elevada, esta
menos suscetivel a alteracdo da sua posicdo nos rankings de reputacdo, resultando num
menor risco. Segundo Krueger e Wrolstad (2016), empresas com um nivel de reputacdo mais
baixo aparentam ter maiores dificuldades na cobertura do risco. Comparando empresas com
diferentes niveis de reputacdo, as empresas com maior nivel de reputacdo tendem a
apresentar menor risco, quer sistematico, quer total, e por consequéncia geram uma
rendibilidade ajustada ao risco significativamente mais elevado (Krueger & Wrolstad, 2016).
Os resultados obtidos pelos ultimos autores corroboram em parte os resultados obtidos por
Delgado-Garcia et al., (2013), na medida em que ambos concluem que o nivel de reputacédo
corporativa influencia negativamente o risco total. No entanto o efeito que o nivel de
reputacdo no risco sistematico é contraditorio. Estes resultados contraditérios podem resultar
na utilizagdo de amostras com caracteristicas e metodologias diferentes.

Orlitzky e Benjamin (2001), evidenciaram que o desempenho social corporativo (CSP), que
é um atributo da reputacdo corporativa, esta negativamente correlacionado com risco total e
risco sistematico, isto é, quanto maior for o CSP menor é o risco da empresa, € vice-versa.
O CSP esta mais fortemente correlacionado com medidas de risco de mercado (Capital Asset
Pricing Model - CAPM) do que com medidas de risco contabilistico (Return on Invested
Capital - ROIC). Quanto melhor a reputagdo da empresa relativamente ao CSP, mais
reduzido serd o risco total e o risco sistematico. Elevado CSP estd mais negativamente

correlacionado com risco total do que com risco sistematico.

Também existem estudos que analisam a relagdo inversa, isto €, a influéncia do risco da
empresa na reputacdo corporativa. Fombrun e Shanley (1990), concluiram que o risco
sistematico, medido por beta, e o risco contabilistico, medido pelo coeficiente de variacao
da rendibilidade do capital investido (ROIC) tém um impacto negativo na reputacdo
corporativa. Brammer e Millington (2006) e Brammer e Millington (2005), corroboram o
estudo anterior, evidenciando que o beta das acfes influencia negativamente a reputacao

corporativa. Hammond e Slocum (1996), evidenciaram que um desvio prévio das
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rendibilidades do mercado diminui a reputacdo corporativa. Ja num estudo mais recente e
em contraste com os anteriores, Musteen, Datta, e Kemmerer (2010), verificam que o beta

das acdes melhora a reputacéo.
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3. Hipoteses de Investigacéo

O presente estudo tem como principal objetivo, tal como referido anteriormente, analisar o
impacto da reputacdo corporativa no risco da empresa. Neste capitulo sdo apresentadas as
hipoteses de investigacdo, bem como a sua fundamentagéo.

Uma vez que, de acordo com a revisdo da literatura efetuada ndo ha consenso, dentro dos
escassos estudos existentes, ao nivel da relagcdo entre a reputacdo corporativa e o risco, 0
presente estudo torna-se de elevada relevancia. A identificacdo dos fatores de risco é de
elevada importancia, quer para investidores, quer para as empresas. Para os investidores
auxilia a tomada de decisdo de investimento e para as empresas permite definir estratégias

gue minimizem o risco e consequentemente que valorizem a empresa.

Apesar de tradicionalmente se considerar que uma boa reputacdo corporativa reduz o risco,
esta relacdo de causa efeito poderad depender do tipo de risco analisado (Delgado-Garcia et
al., 2013). Nesse sentido, este estudo pretende analisar o impacto da relacdo entre a reputagédo

corporativa e o risco total e sisteméatico de uma empresa.

De acordo com a literatura, por exemplo, Delgado-Garcia et al. (2013) e Krueger e Wrolstad
(2016), empresas com elevado nivel de reputacdo apresentam um risco total menor.
Delgado-Garcia et al., (2013) argumentam que uma boa reputagdo corporativa proporciona
as empresas melhores recursos, maior estabilidade e condicdes mais favoraveis. Esta
estabilidade leva a uma reducdo do risco ndo sistematico, uma vez, que 0 mesmo é a maior
componente do risco total (G. Brown & Kapadia, 2007; Goyal & Santa-Clara, 2003; Morck
et al., 1999), Nesse sentido, Delgado-Garcia et al., (2013) consideram que uma boa
reputacao corporativa reduz o risco total. Para (Shamma, 2012) uma boa reputacéo tem valor
de investimento, as empresas com elevada reputacao experienciam maiores recompensas de
mercado por surpresas positivas e menores penalizagcdes por surpresas negativas do que
outras empresas (Pfarrer et al., 2010). Nesse sentido, a primeira hipotese deste estudo é a

seguinte:

H1: Empresas com elevada reputacdo corporativa apresentam menor risco total do que as

que apresentam menor reputacao
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Hammond e Slocum (1996) sugerem as empresas com elevada reputacdo corporativa podem

diminuir o risco de mercado se apresentarem desempenho e resultados consistentes.

Krueger e Wrolstad (2016) utilizando o Reputation Quotient como medida de reputacao,
concluiram que as empresas TOP10 (portfolio com as 10 empresas mais bem reputadas no
Reputation Quotient) tém niveis de risco mais baixo, quer total, quer sistematico.
Justificando os resultados obtidos com a crenca de que a boa reputacdo tem valor de
investimento. Adicionalmente uma reputacdo favoravel ajuda as empresas a reduzir o seu

custo de capital e a aumentar o valor do seu capital proprio (Shamma, 2012).

Ao contrério dos anteriores, Delgado-Garcia et al. (2013) concluiram que a reputacao
corporativa tem uma relacdo positiva com o risco sistematico, ou seja, empresas com uma
elevada reputacdo corporativa apresentam um risco sistematico maior, quando comparadas
com as que ndo estdo presentes nos indices de reputacdo. Os autores, argumentam que
empresas com elevada reputagdo tém incentivos para manter a elevada qualidade de servico,
0 compromisso para com os trabalhadores e, a sociedade em geral, em momentos
economicamente adversos, o que significa maior risco sistematico, por outras palavras, a
necessidade destas empresas de referéncia em manter a elevada reputacdo tem como
consequéncia 0 aumento do risco sistematico. Para além disso, segundo Bansal e Clelland
(2004), a reputacdo corporativa expBe as empresas a um maior escrutinio publico, por isso,
pode de facto estar mais vulneravel a criticas por parte dos stakeholders. Também Srivastava
et al., (1997) encontraram evidéncia que suporta uma relacdo positiva entre reputacao
corporativa e risco sistematico. Os seus resultados evidenciam que para uma melhor
reputacao corporativa os investidores estdo dispostos a aceitar um maior risco financeiro
(medido por beta), para a mesma taxa de rendibilidade, sustentando através da ideia que a

reputacao pode influenciar favoravelmente o valor da empresa.

Estas contradi¢Ges ao nivel de resultados sobre o impacto da reputacdo corporativa e o risco
sistematico pode ser justificada eventualmente pela utilizacdo de diferentes metodologias e

diferentes amostras. Nesse sentido, neste estudo pretende-se estudar a seguinte hipotese:

H2: Empresas com elevada reputacdo corporativa apresentam, menor risco sistematico do

gue empresas com menor reputagéo
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4. Metodologia

No presente capitulo sera apresentada a metodologia de investigacéo a utilizar para testar as

hipoteses em estudo.
As empresas em estudo foram divididas em dois grupos:

1) Grupo das empresas com elevada reputacdo: empresas cotadas no Mercado Norte-
Americano (New York Stock Exchange (NYSE) e National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ)) pertencentes ao Reputation Quotient
(RQ)

2) Grupo das empresas com baixa reputacdo: empresas cotadas no Mercado Norte-
Americano (New York Stock Exchange (NYSE) e National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ) ndo pertencentes ao Reputation Quotient

(RQ)

Como proxy de reputagéo utilizou-se as empresas pertencentes ao Reputation Quotient (RQ).
Tal como referido na reviséo de literatura, 0 RQ conceptualiza a reputacéo corporativa como
“uma construgdo coletiva que descreve as percegdes agregadas de varios stakeholders sobre
o desempenho de uma empresa” (Fombrun et al., 2000). Este indicador inclui itens de apelo
emocional, desempenho financeiro, produtos e servigos, desempenho social, visdo e
lideranca, e por Gltimo ambiente no local de trabalho (Fombrun et al., 2000; Ponzi et al.,
2011).

Segundo Sarstedt et al. (2013), os indices de reputacdo RQ e a abordagem de Schwaiger, sdo
os melhores indicadores para medir reputacdo corporativa, sendo considerada pelos mesmos
como as abordagens preferenciais de mensuracdo em termos de validade de critérios. Apesar
da maioria dos estudos que envolve reputacdo corporativa utilizar o AMAC (Brammer &
Pavelin, 2006; Fombrun, 1998; Fryxell & Jia Wang, 1994; Veh et al., 2019; Walker, 2010),
que é o ranking de reputacdo mais antigo no mundo, permitindo assim uma melhor
comparacdo em termos cronoldgicos (Fombrun, 1998), vérios estudos indicam que esse
indicador ndo é o apropriado para mensurar reputacao corporativa (Brown & Perry, 1994;
Fryxell & Jia Wang, 1994).
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Atualmente a revista Fortune produz o World’s Most Admired Companies (WMAC), que
apresenta a mesma metodologia que o AMAC, contudo como o proprio nome indica
contempla as empresas mais admiradas no mundo. Embora o ranking WMAC da revista
Fortune, nos pudesse proporcionar uma amostra consideravelmente superior, comparado
com 0s outros rankings, este apresenta vérias debilidades e falhas, ja referidas anteriormente.
Apesar de a medida de reputacdo corporativa mais utilizada ser a da revista Fortune (AMAC
e WMAC) segundo Gardberg e Fombrun (2002) e Veh et al., (2019), como referido, o
indicador mais popular entre a comunidade académica, € o Reputation Quotient (RQ) (Kanto
et al., 2016; Shamma, 2012), sendo a segunda medida mais utilizada em estudos cientificos
(Veh et al., 2019).

Tendo em consideracdo todos os argumentos apresentados na revisdo de literatura, neste

estudo sera utilizado o Reputation Quotient (RQ).

Para testar a hipdtese 1, isto é, para analisar se a reputacdo corporativa tem um impacto
negativo no risco total, serd utilizada como medida do risco total a variancia das
rendibilidades. A analise dos dados foi efetuada com o recurso ao software estatistico SPSS.
Numa primeira fase testou-se a normalidade da varidvel variancia das rendibilidades
semanais das empresas. Rejeitou-se a hipdtese de a variavel seguir uma distribuicdo normal
para um nivel de significancia de 5% (Anexo 1). Numa segunda fase, exploramos a hipGtese

através do teste ndo paramétrico de Mann Whitney U, para amostras independentes.

Relativamente a hipdtese de investigacdo 2, isto é, a analise do impacto da reputa¢do no risco
sistematico, utilizaremos dados em painel, estimaremos um modelo com efeitos fixos,
efeitos aleatorios e também Ordinary Least Squares (OLS), para verificar se o facto de a
empresa estar no indice RQ influencia negativamente o risco sistematico. Para tal sera
utilizado uma adaptacdo do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe-Lintner

(1964;1965). O modelo a estimar representado pela seguinte equagéo:

Ri,t - Rf,t == anrep + ﬁnrep X (Rm,t - Rf,t) + arep X Dl + BreP X Dl X (Rm,t

- Rf,t) + &t
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Onde:

Variaveis / Parametros Descricdo
R;+ Rendibilidade do ativo i, no periodo t;
R;. Rendibilidade do ativo sem risco no periodo t;
R;; — Ry: Prémio de risco do ativo i, no periodo t;

a™€P  Parametro constante que denota a rendibilidade anormal das
empresas nao presentes no Reputation Quotient (RQ);

B P Coeficiente que mede a sensibilidade das rendibilidades das
acOes de empresas ndo presentes no Reputation Quotient
(RQ) a rendibilidade do mercado;

R+ Rendibilidade do mercado, no periodo t;
Ry — Ry: Premio de risco do mercado, no periodo t;

a™P Pardmetro constante que denota a alteragdo da rendibilidade
anormal das empresas presentes no Reputation Quotient
(RQ), face as que ndo estdo presentes no mesmo ranking;

D; Varidvel dummy codificada com 1 se a empresa i estiver
presente no Reputation Quotient (RQ), no periodo t, zero em
caso contrario;

BTeP Coeficiente que mede a alteracdo da sensibilidade da
rendibilidade das agcdes de empresas listadas no Reputation
Quotient (RQ) face a rendibilidade do mercado, quando
comparada com as empresas nao presentes No mesmo
ranking.

O modelo sera estimado no software estatistico Gnu Regression, Econometrics and Time-
series Library, também conhecido por Gretl, considerando dados em painel, por regressdo
OLS, com efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Para avaliar qual o0 modelo mais adequado serdo

efetuados os testes de Breusch—Pagan, Teste de Hausman e Teste F.

Portanto, de forma a alcancar um modelo parcimonioso, estimaremos os trés modelos, de
forma a realizar alguns testes, incluindo o Teste de Hausman e o Teste de Breusch—Pagan,

e comparamos alguns critérios entre os modelos, de modo a selecionar um para analise.

A nossa abordagem aos dados em painel, sera iniciada pela estimacdo do modelo de efeitos
aleatdrios para efetuar o Teste de Hausman, que testa a correlagdo entre variaveis e efeitos

individuais, de forma a optar entre os efeitos fixos e os efeitos aleatdrios. O presente teste
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permite verificar a existéncia de efeitos fixos ou efeitos aleatorios, ou seja, utilizaremos este
teste para numa primeira fase optar entre os mesmos. A hipétese nula ndo foi rejeitada para
um nivel de significancia de 5% (Anexo 2), logo ndo rejeitamos a auséncia de correlacao

entre as variaveis e efeitos individuais.

De seguida, efetuamos o Teste de Breusch—Pagan, para analisar a qualidade dos efeitos
aleatorios, através do pressuposto da homocedasticidade em que a variancia € igual, a
hipétese nula é que a variancia do efeito de cada individuo é zero. Uma vez, que para um

nivel de significancia de 5% (Anexo 2), ndo rejeitamos a hipotese nula.
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5. Amostra e Dados

As empresas que compdem a amostra deste estudo pertencem ao mercado Norte-Americano.
A escolha pelos EUA resultou do facto de mais de 80% das empresas presentes no indice
Reputation Quotient entre 2009 e 2019 se encontrarem cotadas em mercados dos EUA
(NYSE, NASDAQ).

Tabela 2 - Empresas RQ 2009-2019

Mercado Empresas
Cotadas (NYSE, NASDAQ) 718
Nao Cotadas no NYSE e no NASDAQ 142
Total 860
Percentagem 83,48%

Fonte: Autoria Prépria

O periodo em analise decorre entre 2009 e 2019, 11 anos de horizonte temporal. Para a
identificacdo das empresas que que compdem o grupo de empresas listadas no Reputation

Quotient utilizaram-se os seguintes:

1. Estar presente no indice Reputation Quotient pelo menos 3 anos (no periodo 2009-
2019);

2. Estar cotada em bolsa em pelo menos 3 anos, correspondentes aos anos em que esta
presente no indice Reputation Quotient;

3. O mercado em que as suas a¢des sdo negociadas ser 0 NYSE ou 0 NASDAQ;

Os critérios utilizados para selecionar as empresas que compdem o0 grupo de empresas ndo

listadas no Reputation Quotient os critérios foram os seguintes:

1. A empresa ndo estar presente no indice Reputation Quotient entre 2009 e 2019;
2. No ano em analise, a empresa tem acdes transacionadas em NYSE ou NASDAQ;
3. Para cada ano, as empresas sao selecionadas pelo fator dimensdo, isto €, integram a

amostra as que apresentam maior valor de mercado;
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A amostra final contém 156 empresas (82 empresas listadas no RQ e 74 ndo listadas no RQ)
e 84 745 observagBes. O nimero de empresas em cada grupo néo é igual porque para a

selecao das empresas do grupo de controlo optou-se por fazer o balanceamento por ano.

Tabela 3 - Amostra Final

Mercado NASDAQ NYSE Total
Listadas no RQ 23 59 82
Reputacao
Nao Listadas no RQ 20 54 74
Total 43 113 156
Percentagem 27,56% 72,44%

Fonte: Autoria Prépria

Os dados financeiros relativos as empresas, preco e valor de mercado semanal e a cotacao
semanal dos indices Standard & Poor's 500 (S&P 500) e NASDAQ 100, foram obtidos a
partir da base de dados Thomson Reuters Datastream. Para medir a rendibilidade do ativo
sem risco considerdmos os bilhetes do tesouro Norte-Americano a 4 semanas no mercado
secundario. A recolha da informacédo relativa ao ativo sem risco foi efetuada na Board of

Governors of the Federal Reserve System.

Na tabela 4, estdo apresentadas algumas estatisticas descritivas relativas a varidvel Variancia
das Rendibilidades Semanais.

Em relagdo a média e mediana, podemos verificar que as empresas pertencentes ao
Reputation Quotient apresentam em media maior variancia de rendibilidade quando
comparadas com aguelas que ndo estdo presentes no mesmo ranking, isto é, em média, as
empresas com maior reputacdo corporativa parecem ter maior risco total. Os valores das
medianas sdo muito similares entre grupos, contudo, tal como a média, € inferior para as
empresas ndo pertencentes ao indice. Pelo menos 50% das observagfes da variancia das
empresas ndo pertencentes ao indice encontram-se abaixo do valor da mediana, quando

comparamos com as empresas pertencentes ao ranking, esse valor sobe ligeiramente.
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No que diz respeito aos maximos e minimos, denotamos que as empresas presentes no RQ

experienciam uma maior amplitude, uma vez, qua apresentam o valor mais elevado para o

maximo, o valor menor para 0 minimo. Com isto podemos concluir que a empresa com

menor variancia das rendibilidades, isto &, a mais estavel em bolsa, assim como a com maior

variancia, pertencem ao Reputation Quotient.

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas Variancia das Rendibilidades Semanais

Empresas Variancia das Estatistica
Rendibilidades
Semanais

Listadas no Média 0,0018204293
Reputation Mediana 0,0013283477
Quotient (RQ) Minimo 0,0003952000
Maximo 0,0060675990
Nao Listadas no Média 0,0014121802
Reputation Mediana 0,0012898587
Quotient (RQ) Minimo 0,0004161376
Maximo 0,0050356759

Fonte: Autoria Propria
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6. Resultados Empiricos

Nos capitulos anteriores, identificAmos as hipdteses de investigagdo, bem como a
metodologia necessaria para as testar, de forma a realizar o nosso objetivo de pesquisa. Neste

capitulo apresentamos os resultados obtidos.

Os resultados do teste ndo paramétrico efetuado para verificacdo da hipotese 1 deste estudo

apresentam-se de seguida (tabela 5):

Tabela 5 - Teste U de Mann-Whitney

Variancia das i
o o ) Estatistica
Empresas Rendibilidades | N Media Mediana
) (p-value)
Semanais
Listadas no RQ 82 | 0,0018204293 | 0,0013283477
N&o Listadas no RQ 74 | 0,0014121802 | 0,0012898587
Total 156
Teste U de Mann-
. 0,212
Whitney

Fonte: Autoria Propria

Para um nivel de significancia de 5%, ndo rejeitamos a hipdtese nula, por outras palavras, a
diferenca entre as medianas dos dois grupos ndo é estatisticamente significativa. Sendo
assim, ndo podemos afirmar, como avancamos como hipétese de investigacdo 1, que
empresas com elevada reputacdo corporativa apresentam menor risco total do que as que
apresentam menor reputacdo, pois a diferenca entre as medianas dos grupos ndo tem

significancia estatistica.

O resultado obtido podera ser uma consequéncia de a amostra ser constituida apenas por
empresas do NYSE e NASDAQ, na sua maioria entre as empresas com maior valor de
mercado, 0 que por si sO, ja denota uma elevada reputacdo. Ademais, o facto de que os
critérios de admissdo de empresas no NYSE e NASDAQ serem bastante exigentes, também

indica uma elevada reputacéo.
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Para testar a hipétese 2, tal como definido na metodologia, estimou-se 0 modelo adaptado
do CAPM com dados em painel, pelos métodos OLS, efeitos fixos e aleatorios. Apos ndo
rejeitarmos a hipdtese nula do teste de Hausman (Anexo 2), o que nos leva a optar pelos
efeitos aleatorios em detrimento dos efeitos fixos, realizamos o teste Breusch-Pagan (Anexo
2), uma vez, que também nao rejeitamos a hipotese nula, podemos concluir que o modelo de
efeitos aleatorios poderd ndo ser o mais adequado estatisticamente, optando pelo método

OLS. Os resultados sdo 0s gque se apresentam na tabela seguinte:

Tabela 6 - Estimacéo do Modelo Ordinary Least Squares

Estimacgdo OLS, utilizando 84745 observagdes
Incluindo 156 unidades de sec¢do-cruzada
Série temporal: minimo 40, maximo 574
Variavel Dependente: R; - Ry

Coeficiente Erro Padréo p-value
anrep 0,000681120 0,000164872 5,88x1075 ***
prree 1,00450 0,0428786 8,56*10753 **x*
a’cP -0,000299821 0,000235859 0,2056
preP -0,0192381 0,0595099 0,7469

R? =0,309051

Fonte: Autoria Propria

A estimacdo do modelo apresenta um R? = 0,309051, o que significa que as variaveis
independentes explicam aproximadamente 31% da variavel dependente. Relativamente ao
risco sistematico, as empresas presentes no Reputation Quotient (RQ) aparentam possuir
menor risco sistematico quando comparadas com as que ndo estdo presentes no Reputation
Quotient (RQ), contudo os resultados ndo sdo estatisticamente significativos. Nesse sentido,
uma vez que, os resultados obtidos nédo sdo estatisticamente significativos, ndo podemos
concluir que empresas pertencentes ao Reputation Quotient (RQ) apresentam, um menor
risco sistematico quando comparadas com as que nao pertencem ao mesmo ranking, como
definido na hipotese 2 deste estudo, baseada nos resultados obtidos por Krueger e Wrolstad
(2016), que constatam que quanto melhor a reputagdo corporativa menor o risco sistematico.
Os resultados obtidos, apesar de ndo serem estatisticamente significativos contrariam
Delgado-Garcia et al., (2013) e Srivastava et al., (1997), que defendem que o risco

sistematico é maior quanto melhor for a reputacdo corporativa da empresa.
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O facto de resultados obtidos para as hipoteses de investigagdo ndo serem estatisticamente
significativos pode advir de a utilizagcdo exclusiva na amostra de empresas do NYSE e
NASDAQ. Efetivamente para estar cotada no NYSE e NASDAQ as empresas sao sujeitas a
exigéncias, escrutinios e critérios muito rigorosos, o que denota ja por si s6, um elevado

nivel de reputacéo corporativa de todas as empresas cotadas nesses mercados.
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7. Conclusodes

Os beneficios da reputacao corporativa reportados na literatura séo inimeros, no entanto, ha
resultados que sdo contraditorios, nomeadamente, no que respeita ao impacto da reputacao
no risco sistematico. Em particular, ao contrério da maioria, Delgado-Garcia et al., (2013) e
Srivastava et al., (1997) identificaram uma relacéo positiva entre a reputacdo corporativa e
0 risco sistematico. Existe unanimidade que a reputacdao corporativa diminui o risco total
(Delgado-Garcia et al., 2013; Krueger & Wrolstad, 2016). Nesse sentido, o objetivo deste
estudo é clarificar qual o impacto da reputacdo corporativa no risco total e no risco
sistematico. Para o efeito foi constituida uma amostra composta por 156 empresas dos EUA,
presentes nas bolsas de valores NYSE e NASDAQ, de entre essas 82 também estdo presentes
no Reputation Quotient. No total utilizaram-se 84 745 observacfes semanais durante o
periodo entre 6 de janeiro de 2009 e 31 de dezembro de 2019.

De acordo com a literatura é expectavel, que empresas com elevada reputagdo, medida pelo
RQ, apresentem menor risco total e sisteméatico quando comparadas com aquelas que nao
estdo presentes no mesmo, uma vez, que existe a crenca generalizada que uma boa reputacéo
tem valor de investimento (Shamma, 2012). Verifica-se que as empresas com melhor
reputacao beneficiam de uma maior estabilidade, que pode levar a uma diminui¢do do risco
total (Delgado-Garcia et al., 2013). De acordo com Hammond e Slocum (1996), é possivel

diminuir o risco de mercado se a empresa apresentar desempenhos e resultados consistentes.

Para a testar a hipétese 1, as empresas com elevada reputacao corporativa apresentam um
menor nivel de risco total, recorremos a analise da variancia das rendibilidades semanais
entre as empresas presentes e ndo presentes no ranking de reputacdo comparando medianas.
Os resultados obtidos ndo sdo estatisticamente significativos, por isso, ndo é possivel
corroborar a hipétese que empresas com elevada reputacdo apresentem menor risco total do

que as com menor reputacdo. Nao sendo assim possivel validar a nossa hipotese.

Para testar esta hipdtese 2, que prevé que empresas pertencentes ao Reputation Quotient
(RQ) apresentam, um menor risco sistematico quando comparadas com as que nao
pertencem ao mesmo ranking, estimdmos o modelo através de OLS. Os resultados da

estimacéo indicam que empresas presentes no indice de reputa¢do, quando comparadas com
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as que ndo estdo presentes, apresentam um B menor, contudo esse resultado ndo é

estatisticamente significativo. Logo ndo é possivel validar a hipotese.

Apesar dos resultados ndo corroborarem as hipdteses do estudo, porque nao sdo
estatisticamente significativos, os mesmos demonstram uma tendéncia para que empresas
com melhor reputacdo corporativa, neste estudo medida pelo RQ, apresentem maior risco
total. Para mais, revelam tendéncia para que empresas com melhor reputacdo corporativa
demonstrem menor risco sistematico, quando comparadas com aquelas com menor
reputacao, em linha com os resultados obtidos por Krueger e Wrolstad (2016), opondo-se a
Delgado-Garcia et al., (2013) e Srivastava et al., (1997).

Com os dados obtidos, ndo foi possivel verificar uma relacdo causa-efeito entre o nivel de

reputacao corporativa de uma empresa e o risco total e sistematico.

Os resultados obtidos para ambas as hipdteses de investigacdo podem ser consequéncia de a
amostra ser constituida apenas por empresas do NYSE e NASDAQ, nos quais 0s critérios
de admissdo sdo muito exigentes e rigidos, ademais estas empresas de capital aberto estdo
sujeitas a muitas exigéncias e escrutinio, o que por si so ja denota uma elevada reputacéo.
Paralelamente, a maioria das empresas que compde a amostra esta entre as empresas com

maior valor de mercado, outra demonstracdo de elevada reputacéo.

No que diz respeito, ao desenvolvimento de futuros trabalhos, seria interessante para além
dos riscos analisados no presente estudo, examinar o risco ndo sistematico de empresas
presentes no Reputation Quotient ou outro indice de reputacdo, como o RepTrak Pulse de
Ponzi et al., (2011)

Finalmente, também seria interessante aplicar este estudo a outros mercados, outras bolsas,

até mesmo emergentes.
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Anexos

Anexo 1 - Teste de Normalidade

Teste de Normalidade

Kolmogorov-Smirnov
Estatistica gl Sig.
Variancia das
Rendibilidades 0,163 156 0,000

Semanais

Fonte: Autoria Propria

Anexo 2 — Estimacdo Efeitos Aleatorios

Estimacao Efeitos Aleatorios, utilizando 84745 observagoes
Incluindo 156 unidades de sec¢éo-cruzada
Série temporal: minimo 40, maximo 574
Variavel Dependente: R; - Ry

Coeficiente Erro Padréo p-value
const 0,000681115 0,000164870 3,61x1075 ***
R, - Ry 1,00450 0,0428785 2,29%1 (0121 A
D; -0,000299858 0,000235872 0,2036
D; X (R, — Ry) -0,0192400 0,0595098 0,7465
Teste de Hausman p-value = 0,367352
Teste de Breusch— p-value = 0,824237

Pagan

Fonte: Autoria Prépria
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