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RESUMO

O artigo tem por objetivo demonstrar a aplicacao da andlise
fatorial exploratdria e confirmatéria na validacdo de escala para
medicdo de Governanga Corporativa Empreendedora (GCE),
em empresas brasileiras de capital fechado, a partir de itens
das dimensdes dos construtos de Governanca Corporativa (GC)
e Orientacdo Empreendedora (OE). Os dados foram coletados
via questionario junto a 828 dirigentes de empresas, sendo
utilizadas 300 respostas para a analise fatorial exploratdria e
528 para a andlise fatorial confirmatéria. Ao final dos testes
estatisticos, ocorreu o agrupamento dos 21 itens da escala
em trés dimensodes (transparéncia/prestacdo de contas, res-
ponsabilidade corporativa e equidade), diferente das quatro
dimensodes apresentadas pela literatura. A GCE, entdo, repre-
senta um novo prisma por ter incorporado as dimensées de OE
nas de GC, a fim de que a governanca das organizagdes esteja
mais voltada para ainovacao, propensao ao risco, proatividade,
agressividade competitiva e autonomia.
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ABSTRACT

The article aims to demonstrate the application of exploratory
and confirmatory factor analysis in the development of a
scale for measuring Entrepreneurial Corporate Governance
(ECG), in privately held Brazilian companies, from items of the
dimensions of the Corporate Governance (CG) constructs and
Entrepreneurial Orientation (EO). Data were collected through
a questionnaire from 828 company managers, using 300 res-
ponses for exploratory factor analysis and 528 for confirmatory
factor analysis. At the end of the statistical tests, the 21 items of
the scale were grouped into three dimensions (transparency /
accountability, corporate responsibility and equity), different
from the four dimensions presented in the literature. ECG, then,
represents a new prism for having incorporated the dimen-
sions of EO into those of CG, so that the CG of organizations
are more focused on innovation, risk propensity, proactivity,
competitive aggressiveness and autonomy.

Key-words: Corporate governance. Entrepreneurial orienta-
tion. Measuring scale.
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1 INTRODUCAO

A Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) (1999), com a intengao de
auxiliar as organizagdes a desenvolverem melhores
praticas de Governanca Corporativa (GC), publicou,
em 1999, o manual “OECD Principles of Corporate
Governance” e, em 2015, no encontro do grupo
dos 20 paises pertencentes a OCDE, ou, G-20 em
Antidlia, na Turquia, foi editada a tltima versdo do
manual, a qual salienta que a GC envolve um con-
junto de relacionamentos entre a administragao de
uma organizagio, a diretoria, os acionistas e outras
partes interessadas, assim como expressa as regras e
procedimentos para a tomada de decisao de assuntos
corporativos (OECD, 2015). O Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) publica, também,
desde a década de 1990, o Cédigo das Melhores Prati-
cas de Governanga Corporativa para assegurar, dentre
outros beneficios, equidade, transparéncia, prestagao
de contas e responsabilidade corporativa aos socios e
as partes interessadas (IBGC, 2009; 2015). Contudo, a
implementacao destas praticas em relagdo a conduta
empresarial, em muitos aspectos, ainda continuam
sendo um grande desafio (OECD, 2015).

Diante deste contexto, nos ultimos anos, sur-
giram diferentes formas de mensuragao de GC nas
organizagdes, como forma de transmitir aos difer-
entes publicos o nivel de integridade organizacional
(DAINES et al,, 2010). O interesse pela mensuragdo
e aconselhamentos acerca do nivel de GC das empre-
sas se tornou uma preocupagio tanto por parte dos
pesquisadores quanto dos profissionais envolvidos
direta ou indiretamente com o tema. Isto porque as
Escalas de Mensuragdo (EM), ou os indices de GC,
sdo Uteis para diversos fins, como: para analise de um
investidor sobre onde colocar seu capital de forma
mais segura; para acompanhamento do Chief Execu-
tive Officer (CEO); e resolugao de conflitos societarios
ou para identificagao dos pontos a serem aprimora-
dos na gestao/governanga (OFUANI; SULAIMON;
ADEBISI, 2018). Ainda, companhias que focam no
desenvolvimento da GC e da transparéncia tendem
a desenvolver, ao longo dos anos, incremento no
retorno financeiro/econdmico e reducio dos custos
de capital (ENDRIKAT et al., 2020).
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Na literatura académica, das ultimas duas
décadas, surgiram diversas formas de mensuragao,
porém, embasadas em diferentes vertentes literarias
e paradigmaticas. Alguns destes mecanismos de men-
sura¢do de GC foram desenvolvidos por empresas
de consultoria vendendo diagnoésticos, ou mesmo
para analises de aplicagdes financeiras, constituida
por aplicacdo de questionarios, analise de dados se-
cundarios e entrevistas (PARKER 2017; LAI; LEONI;
STACCHEZZINTI, 2019; ENDRIKAT et al., 2020).

A GC, quando mensurada por meio do desen-
volvimento de indices, utiliza dados secundérios para
analise. Estes, sdo aplicados para mensurar GC em
empresas classificadas como sociedade anonima, de
capital aberto ou fechado, pois, estas emitem pub-
licamente relatérios contabeis e gerenciais. Como
exemplos, podem ser citadas as escalas de Corporate
Governance Index (CGI) (BLACK et al., 2017) e
Index of Corporate Governance Quality (COORAY;
GUNARATHNE; SENARATNE, 2020). Outra forma
para mensurac¢do de GC sdo as escalas que utilizam
dados extraidos da aplicagdo de questionarios, muitas
vezes tendo o CEO da organizag¢ao, ou os membros
do conselho de gestdo, como unidades de observagao
(OFUANIL SULAIMON; ADEBISI, 2018; SAENZ;
ROMERO, 2019). A literatura sobre a utilizagdo de
escalas para mensuragdo de GC a partir de dados
primarios é recente e vem evoluindo ao longo dos
ultimos anos. Todavia, os resultados até entdo apre-
sentados ainda sdo ambiguos e contraditérios, nao
revelando uma medida de GC aceitavel em todo o
mundo (OECD, 2019; ENDRIKAT et al., 2020).

No que se refere ao construto Orientagdo Em-
preendedora (OE), a situagdo ¢ diferente pelo fato
do tema estar consolidado na literatura académica
com as aplicagdes das escalas formuladas por Miller
e Friesen (1982), Covin e Slevin (1989) e Lumpkin
e Dess (1996). A partir destas escalas, inumeros
estudos foram desenvolvidos para a mensuragao de
forma isolada ou combinada das dimensoes de OE
(GUPTA; SEBASTIAN, 2017; URBAN; VERACHIA,
2019; COVIN et al., 2020).

A relagdo entre os construtos de GC e OE ¢é
demonstrada, ao longo dos anos, nas publica¢oes da
OECD (2015), do IBGC (2018) e em trabalhos de
diferentes estudiosos da area: Molokwu, Barreria e
Urban (2013) identificaram que os mecanismos de
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GC possuiam uma correlagdo significativa e posi-
tiva com as dimensdes de OE (inovacéo, presuncio
ao risco e proatividade); Calza, Profumo e Tutore
(2017) constataram que a estrutura de propriedade
influencia na proatividade ambiental das empresas
pesquisadas; e Asensio-Lopez, Cabeza-Garcia e
Gonzélez-Alvarez (2019) chegaram a conclusdo de
que a potencializacdo das dimensdes (inovacio, au-
tonomia, proatividade, competitividade e propensao
ao risco) depende de fatores que sio influenciados
pelos mecanismos de GC, tais como a estrutura de
propriedade, a identidade do acionista ou a forma de
funcionamento do conselho administrativo.

Assim, este artigo tem por objetivo demonstrar
a aplica¢do da andlise fatorial exploratéria e confir-
matodria na validagdo de escala para mensuracio de
Governanga Corporativa Empreendedora (GCE), em
empresas brasileiras de capital fechado, a partir de
itens das dimensoes dos construtos GC e OE.

O artigo ganha relevancia, em um primeiro mo-
mento, porque procura desenvolver uma escala para
medir a GCE em organizagdes, a partir da conjugacao
dos conceitos das dimensdes da OE, nas dimensdes
da GC, resultando, desta forma, na criagio de escala
com itens para mensura¢ao da GCE. Em um segundo
momento, a valida¢ao da escala proporcionou aos
pesquisadores verificar, por meio de analise fatorial
(AF), quais itens representavam as dimensdes do con-
struto GCE e quais deveriam ser excluidos, conforme
discutido no transcorrer deste artigo. Em um terceiro
momento, a originalidade do artigo é um ponto de
destaque, porque no Brasil ainda nao foi desenvolvi-
da e validada uma escala para mensuragido de GCE
em organizagdes brasileiras, de capital fechado, com
aplicagdo de AF. Da mesma forma, a validagdo da
escala representa um avango tedrico e metodologico
frente as pesquisas apresentadas na area, ja que nao foi
identificada EM sobre GCE em artigos internacionais.

Os argumentos da introdugdo fazem parte da
primeira se¢do. Em seguida, sdo discutidos os funda-
mentos tedricos acerca da GC e OE, complementados
por estudos realizados que verificaram associaciao
entre as dimensdes da GC e as da OE. A secdo trés
apresenta a metodologia utilizada na validagdo de
escala para mensuracio de GCE em empresas bra-
sileiras de capital fechado. A se¢ao quatro descreve e
discute os resultados da Andlise Fatorial, destacando
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os testes estatisticos com os itens das trés dimensdes
(Responsabilidade Corporativa, Prestagdao de Contas/
Transparéncia e Equidade) que integram a escala de
GCE. A secéo cinco envolve as conclusdes e a seis as
referéncias utilizadas no desenvolvimento do artigo.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA
(GC) E ORIENTACAO
EMPREENDEDORA (OE)

A GC foi iniciada como uma alternativa na
linha tedrica epistémica da teoria da agéncia (JEN-
SEN; MECKLING, 1976). O uso do termo GC foi
intensificado a partir de meados da década de 1980,
durante e ap6s as mudancas econdmicas e politicas
ocorridas em diversos paises do globo, incluindo
os paises membros da OECD (TRICKER, 2020).
Apesar destas movimentagdes, ndo ha consenso sobre
uma “defini¢do universalmente aceita” para GC, por
aspectos como a diferenga de contexto e especifici-
dades de cada pais ou por a GC ser multidisciplinar,
envolvendo contabilidade, direito e outras dreas do
conhecimento (KUSHKOWSKI et al., 2020).

A GC pode ser conceituada como o meio pelo
qual os direitos da empresa, dos acionistas (sharehold-
er oriented) e das partes interessadas (stakeholders)
sao assegurados, para garantir que as partes atuem
de forma responsavel na geragao, prote¢do e na dis-
tribui¢do da riqueza investida na empresa, referin-
do-se a autoridade para dirigir, organizar e controlar a
organiza¢dao (GARCIA-CASTRO; AGUILERA, 2015;
AGUILERA; JUDGE; TERJESEN, 2018).

O grau de confianga proporcionado pela GC as
empresas também é estimulado pela OE destas orga-
nizagoes. Covin e Slevin (1988) defendem que a OE é
uma postura estratégica, representada pelas seguintes
caracteristicas: propensao ao risco, proatividade e
inovagdo. Para Lumpkin e Dess (1996), a OE é carac-
terizada por cinco dimensdes principais, adicionando
aautonomia e a agressividade competitiva ao modelo
proposto por Covin e Slevin (1988).

Assim, as préticas de GC orientadas para a OE,
somadas a atitude do gerente, podem induzir os
funciondrios a ado¢do de um comportamento mais
empreendedor (HASHIMOTO; NASSIF, 2014). Nesta
diregdo, varios estudos procuraram verificar as in-
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fluéncias das dimensdes de GC (prestagdo de contas,
responsabilidade corporativa, equidade e transparén-
cia) nas dimensdes do construto OE (inovatividade,
propensdo ao risco, proatividade, agressividade com-
petitiva e autonomia) e vice-versa (COVIN; SLEVIN,
1989; LUMPKIN; DESS, 1996; MILLER, 2011; OECD,
2015; IBGC, 2018; COVIN et al., 2020).

Um dos primeiros estudos que sugeriu essa
relagdo foi de autoria de Covin e Slevin (1991). Os
autores nao mencionaram explicitamente o termo
governanga corporativa, mas referiam-se a variaveis
como equipe de gerenciamento, estrutura e cultura,
que poderiam ser consideradas como mecanismos de
GC. Mais tarde, Zahra (1996) examinou a influéncia
de varios tipos de GC (estrutura do conselho, a pro-
priedade externa do diretor) no empreendedorismo
das empresas. Os resultados indicaram um relacio-
namento positivo entre propriedade de conselheiros
externos, dualidade de CEO e empreendedorismo
das empresas. O apoio dos executivos seniores as
iniciativas empreendedoras é maior, segundo Zahra,
Neubaum e Huse (2000), quando um acionista repre-
sentativo apostar e defender investimentos de longo
prazo e primar pela cultura empreendedora.

Gabrielsson e Huse (2004) verificaram que o
envolvimento do conselho no controle de decisao
afetava a postura empreendedora da organizagdo em
termos de inovagao de processo e organizacional. Tan
e Tan (2004), concluiram que os efeitos da GC nas
atividades empreendedoras das pequenas e médias
empresas dependiam das praticas de governanca
como um todo, indo além do nivel de conselho. Ha-
gen, Emmanuel e Alshare (2005) evidenciaram que
um presidente independente do conselho, o tamanho
do conselho e a propriedade de membros externos
do conselho possuiam uma relagdo positiva com o
empreendedorismo. Voss, Voss e Moorman (2005)
procuraram integrar a teoria dos stakeholders com
a OE, a fim de explorarem as relagdes sobre como
diferentes stakeholders (acionistas, diretoria e executi-
vos) poderiam apoiar a OE, mesmo que de maneiras
inesperadas. Hung e Mondejar (2005), ao analisarem
a relagdo entre mecanismos de governanga corpo-
rativa (CEO/presidente do conselho e os diretores
do conselho de acionistas) em uma grande cidade
metropolitana asiatica, chegaram a conclusao de que
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estes influenciavam positivamente a preferéncia pelo
risco e o desenvolvimento de novas iniciativas.

O impacto da governanga corporativa no em-
preendedorismo das PMEs da Indonésia, Coréia,
Malasia, Filipinas e Tailandia foi verificado pelos
autores Hanazaki e Liu (2007), os quais chegaram a
conclusao de que o investimento corporativo nesses
cinco paises do Leste Asiatico é determinado pela lu-
cratividade, fluxo de caixa e risco de crédito. Também,
que as empresas controladas pela familia restringiam
os investimentos e as preferéncias de risco. Anderson,
Melanson e Maly (2007) observaram uma relagao sig-
nificativa entre a eficdcia do conselho, envolvimento
e conhecimento com as dimensoes inovatividade e
propensao ao risco, da OE. Tylecote e Visintin (2007)
constataram que a governanga ¢ um dos principais
determinantes da inovagao e da mudanga tecnolégica.
Aguilera et al. (2008) evidenciaram que o compromis-
so extraido dos membros do conselho e dos gerentes
pode incentivar a inser¢do da OE dentro das organi-
zagdes. Gabrielsson e Politis (2009) descobriram que
o envolvimento do conselho no controle de decisdo
estava associado de forma positiva com uma postura
empreendedora da organiza¢ao e com a inovagao
de processos e organizacional. Fang, Yuli e Hongzhi
(2009) encontraram, em seus estudos na China, que
os sistemas de gerenciamento mais organicos aumen-
tavam a propensdo empreendedora. Eling e Marek
(2013) concluiram que o aumento na remuneragio e
o monitoramento na estrutura de governanca reduzia
a tendéncia de propensao aos riscos.

Os estudos de Molokwu, Barreria e Urban
(2013) revelaram que os mecanismos de GC (eficacia
do conselho; conhecimento e experiéncia do consel-
ho; comprometimento do conselho e; envolvimento
do conselho no controle de decisdes) possuiam uma
correlagdo significativa e positiva com as dimensdes
de OE (inovagéo, presuncio ao risco e proatividade).
Shapiro et al. (2015) observaram que a GC e a concen-
tragdo aciondria afetavam positivamente a inova¢do
nas empresas pesquisadas, sobretudo quando vista
sob a dtica da geragdo de novas patentes.

A pesquisa realizada por Minetti, Murro e Paiel-
la (2015) evidenciou que os conflitos de interesses dos
grandes acionistas em relagdo aos minoritarios foram
determinantes na relacdo negativa da concentragao
aciondria sobre a inovagao. Estes achados confirmam
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os fundamentos da teoria da agéncia, discutida por
Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983), de
que os proprietdrios ou gerentes se tornavam mais
avessos aos riscos a medida que ocorria o aumento
da participacio do seu capital na empresa.

Calza, Profumo e Tutore (2017) constataram
que a estrutura de propriedade influencia na proativi-
dade ambiental das empresas pesquisadas. A pesquisa
realizada por Olori e Sylva (2017) identificou que os
indicadores de GC estavam relacionados de forma
positiva com a inovatividade e a proatividade, en-
quanto a propensdo ao risco apresentou associagio
moderadamente positiva com a eficicia, o conhe-
cimento e o comprometimento, e negativa com o
envolvimento. Com base nos resultados e descobertas,
os autores concluiram que os mecanismos de GC
deverdo ser redesenhados para promover a inovagao
e a formagdo de uma cultura de negécios flexivel para
assumir riscos razoaveis. Ainda segundo os autores,
a OE podera ajudar as organizagdes a incubarem
ideias e alimenta-las para produzir bens e servicos,
participar de projetos, prever necessidades futuras e
descobrir novas oportunidades no mercado.

Asensio-Lopez, Cabeza-Garcia e Gonzdlez-Al-
varez (2019) concluiram que a potencializacdo das
dimensoes (inovagao, autonomia, proatividade, com-
petitividade e propenséo ao risco) depende de fatores
que sio influenciados pelos mecanismos de GC, tais
como a estrutura de propriedade, a identidade do
acionista ou a forma de funcionamento do conselho
administrativo.

Ao longo dos ultimos anos, a exemplo do Man-
ual de anilises e tendéncias — Inovagdo, do IBGC
(2018), vem sendo desenvolvidos estudos e publi-
cacdes a fim de se compreender melhor a relagdo
entre os construtos. Na mesma esteira, em 2019 o
IBGC langou o caderno de Governanga Corporativa
para Startups & Scale-ups e realizou diversos cursos
de inova¢do tanto para as empresas quanto para o
conselho e seus membros.

Os achados dos estudos citados, como exem-
plos, demonstram que os mecanismos de GC podem
influenciar e/ou motivar o nivel das dimensées que
formam a OE das empresas, assim como 0s mecanis-
mos de GC deverao ser desenhados para os gestores
de organizag¢des exercitarem a proatividade, a autono-
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mia, a inovatividade e a tomada de risco, além de os
tornarem mais competitivos junto ao meio.

A seguir, sao apresentadas a questdes met-
odologicas para a validagdo da EM de GCE.

3 METODOLOGIA

A AFE é o primeiro passo da realizagcdo dos
testes estatisticos para validacdo de uma escala
recém desenvolvida, segundo DeVellis (2017) e
Hair Jr et al. (2009). Segundo Byrne (2009), a AFC
tem a capacidade de estimar e corrigir o erro de
mensuracgao, inclusive nas variaveis independentes.
Também, permite descrever de forma grafica um
modelo e medi-lo utilizando inimeros indicadores
como indices de qualidade de ajuste do modelo. Isto
a faz mais criteriosa do que a AFE e permite, ainda,
estabelecer a relagdo entre as varidveis observadas e
nao observadas. A AFC, uma técnica de analise da
modelagem de equagdes estruturais, possui como
objetivo confirmar um padrao particular de relagdes
previstas com base na teoria ou em resultados analiti-
cos anteriores de AFE (DEVELLIS, 2017).

A técnica da andlise fatorial (AF) possibilita a
realizagao de varios testes estatisticos para verificar o
comportamento dos itens de uma escala em relagdo
as dimensoes consideradas na pesquisa. Assim, a
aplicagdo da AF na escala de GCE evidencia o uso
predominante da quantificagdo, caracterizada pelo
dominio de uma ontologia realista e por uma epis-
temologia objetiva. Na discussao, observa-se carac-
teristicas da ontologia e da epistemologia idealista e
subjetiva (qualitativa), suportadas por argumentos
tedricos e praticos, revelando a combinagéo das abor-
dagens ontoldgicas, epistemoldgicas e metodoldgicas
(SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2009; EASTER-
BY-SMITH; THORPE; JACKSON, 2015).

O estudo qualitativo gerou questdes que foram
aprofundadas quantitativamente. A posicdo adotada
pelos autores, de um lado, estd alinhada aos achados
da pesquisa realizada por Gitundu et al. (2016), onde
perceberam que a posi¢ao ontologica e epistemoldgi-
ca objetiva, guiada pelos valores do paradigma pos-
itivista e pela axiologia livre de valor tem orientado
o desenvolvimento de estudos de GC. De outro lado,
pelos resultados da pesquisa realizada por Kreuzberg
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e Vicente (2019), que identificaram uma mudanca
de cenario mediante a insercdo da visdo interpreta-
tivista as pesquisas, principalmente devido as crises
financeiras, que colocaram em pauta a eficacia da GC
e suas limitagdes.

3.1 GERACAO DOS ITENS, VALIDACAO,
PRE-TESTE E QUESTIONARIO

A versdo inicial da escala foi elaborada com base
nos conceitos/principios de GC contidos no Manual
de GC da OECD (2015) e no Codigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa do IBGC (2015).
Os principios bésicos de GC estabelecidos pela OECD
e pelo IBGC permeiam, em maior ou menor grau,
todas as praticas, e sua adequada adogéo resulta em
um clima de confian¢a tanto internamente quanto
nas relagdes com terceiros (Quadro 1).

As dimensodes de GC orientaram a elaboracdo
dos itens, pois, a escala foi concebida sob o preceito
de que as caracteristicas das dimensdes do constru-
to OE (Quadro 2) estdo contidas nas dimensdes do
construto GC (Quadro 1).

Apos a criagdo inicial das afirmagoes, a es-
cala contava com 119 itens, estruturados com as

Quadro 1 GC segundo IBGC (2015) e OECD (2015)

dimensoes de: Prestacdo de Contas, com 23 itens;
Responsabilidade Corporativa, com 50 itens; Equi-
dade, com 30 itens; e Transparéncia, com 16 itens.
Do total de itens elaborados, 69 foram excluidos
por terem sido considerados como dubios, analogos
ou aparentemente fora da realidade da maioria das
empresas brasileiras.

Desta forma, a escala foi reduzida para 50 itens,
distribuidos nas 4 dimensdes consideradas no estu-
do. Os itens das dimensdes de GC foram associados,
avaliados e ajustados de acordo com os contetdos das
cinco dimensées de OE apresentadas por Lumpkin
e Dess (1996): autonomia, inovatividade, propensio
ao risco, proatividade e agressividade competitiva.

Em seguida, a escala foi submetida a analise
de 5 especialistas, sendo 1 professor, 1 membro do
IBGC e 3 executivos que trabalhavam com GC. Es-
tes, analisaram os 50 itens classificando-os em “Alta
relevancia’, “Moderada relevancia’, “Baixa relevancia”
e “Pergunta nao estd clara” Apds esta classificagao,
os autores atribuiram pesos de 4, 3, 2 e 1, respectiva-
mente, as respostas dos especialistas. A linha de corte
estabelecida pelos autores foi de 17 pontos, onde, ao
menos 2 respondentes deveriam ter marcado a op¢ao

“Alta relevancia”. Os itens com 16 ou menos pontos,

Principio IBGC (2015)

OECD (2015)

Transparéncia

Consiste no desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informagdes que sejam de seu inte-
resse, e ndo apenas aquelas impostas por disposi-
coes de leis ou regulamentos.

A estrutura de GC deve promover mercados
transparentes e justos, e a alocagdo eficiente de
recursos. Deve estar de acordo com as leis e apoiar
a supervisao e fiscalizacao destas.

Equidade

Caracteriza-se pelo tratamento justo e isonémico de
todos os socios e demais partes interessadas (stake-
holders), levando em consideracao seus direitos,
deveres, necessidades, interesses e expectativas.

A estrutura de GC deve proteger e facilitar o exer-
cicio dos direitos dos acionistas e garantir o trata-
mento equitativo de todos os acionistas, incluindo
acionistas minoritarios e estrangeiros.

Prestacdo de contas
(accountability)

Os agentes de GC devem prestar contas de sua atu-
acdo de modo claro, conciso, compreensivel e tem-

pestivo, assumindo integralmente as consequéncias
de seus atos e omissdes e atuando com diligéncia e
responsabilidade no ambito dos seus papéis.

A estrutura de GC, deve assegurar que a divulgacao
oportuna e precisa seja feita em todos os assun-

tos materiais relativos a corporacao, incluindo a
situacdo financeira, desempenho, propriedade e GC
da empresa.

Responsabilidade
Corporativa

Os agentes de GC devem zelar pela viabilidade
economico-financeira das organizagoes, reduzir as
externalidades negativas de seus negécios e suas
operagdes e aumentar as positivas, levando em
consideracdo, no seu modelo de negécios, os diver-
sos capitais no curto, médio e longo prazo.

A estrutura de GC deve promover mercados trans-
parentes e justos, e a alocagao eficiente de recursos.
Deve fornecer incentivos sélidos em toda a cadeia
de investimentos e prever que os mercados aciona-
rios funcionem de uma maneira que contribua para
uma boa GC.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021), a partir de IBGC (2015) e OECD (2015).
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Quadro 2 Dimensdes de OE

Dimensées de OE

Conceito

Inovatividade
ou servicos

Demonstra a propensao/prontidao da organizacdo em explorar e apoiar novas concepgdes de produtos e/

Propensao ao risco

Demonstra, também, a propensao dos gestores em se engajarem em projetos de maior risco e sua inclina-
cao por acdes ousadas, ao invés de cautelosas no sentido de alcancar os objetivos da organizacao.

Proatividade

futura.

Proatividade é descrita como uma perspectiva de procura de oportunidades, caracterizada pelo lancamen-
to de novos produtos e servicos antes da concorréncia e/ou para atender uma expectativa de demanda

Agressividade

competitiva véncia ou posicao competitiva.

Forte postura ofensiva e agressiva para combater tendéncias da industria que podem ameacar a sobrevi-

Autonomia

Capacidade de tomar decisdes e prosseguir com a acdo de um individuo, ou de uma equipe, direcionada a
criar um empreendimento, um conceito de negdcio ou viséo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021), a partir de Covin e Slevin (1989; 1991), Lumpkin e Dess (1996) e Lumpkin, Cogliser e Schneider

(2009).

foram excluidos por possuirem pouca relevancia, na
visdo dos especialistas. Apds esta analise, restaram
25 itens ao todo. Posteriormente a esta validagdo, a
escala foi submetida ao comité de ética da universi-
dade, obtendo aprovacéo para utilizagdo na pesquisa.

Para aplicagdo da escala junto a populagio, foi
optado por utilizar escala adjetival com 4 pontos, com
as seguintes opgdes: “Sempre”, “Asvezes”, “Raramente’,

“Nunca” ou “Prefiro ndo responder”. Em seguida, a
escala foi aplicada como pré-teste junto a 8 respon-
dentes, a fim de garantir que as perguntas estivessem
claras, objetivas e compreensiveis. Todos os respon-
dentes entenderam as perguntas e validaram a escala
como se apresentava, com as 25 questoes.

O desenvolvimento, a validagdo e o pré-teste
dos itens da escala proporcionaram a elabora¢ao do
questionario, o qual foi estruturado em seis blocos.
O primeiro bloco contém a introdugao, o objetivo da
pesquisa, o contato dos pesquisadores e o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE).

O segundo bloco, ¢ composto pelas 5 afirmagoes
(QI a Q5) da dimensdo Transparéncia. O terceiro
bloco, possui as afirma¢oes Q6 a Q10 e se referem
a dimensao de Presta¢do de Contas. O quarto bloco
contém 10 afirmagdes (Q11 a Q20), que versam so-
bre a dimensédo de Responsabilidade Corporativa. O
quinto bloco, contém 5 afirmagdes (Q21 a Q25) que
se referem a dimensao de Equidade. Por fim, o sexto
bloco trata da caracterizac¢ao dos respondentes.

No bloco 1, o participante poderia responder se
concordava ou nio com o TCLE. Em caso de negativa,
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o0 questionario era finalizado. Em caso positivo, o re-
spondente passava para o bloco dois e assim sucessiv-
amente. No tltimo bloco, o respondente citava o setor
de atuagdo da empresa, o porte e o estado da matriz.

3.2 POPULAGCAO E AMOSTRA

A populagdo da pesquisa foi composta pelos
CEOs, presidentes, diretores, gerentes e/ou propri-
etarios de empresas de capital fechado brasileiras,
tendo em vista que o respondente deveria possuir
conhecimento das praticas desenvolvidas pela orga-
nizagao. A escolha das empresas brasileiras cadastra-
das no IBGC, em 2019, foi motivada pela abertura
e pelo suporte prestado pelo instituto na validagdo
do questiondrio e no envio do instrumento de coleta.
O periodo de coleta de dados ocorreu entre os dias
11 de dezembro de 2019 a 20 de janeiro de 2020. Os
dados foram coletados por meio da aplicagdo da es-
cala (questionario) junto a 5 mil empresas/executivos,
por e-mail, contendo o TCLE e o link de acesso ao
GoogleForms para preenchimento.

A pesquisa nao fez uso de amostra probabilistica,
mas de amostra por acesso (HAIR JR. et al., 2009;
DEVELLIS, 2017). O estudo nao teve como objetivo
separar as empresas por setor, porte ou regido, haja
vista, de acordo com o IBGC (2009), os principios e
praticas de GC aplicam-se a qualquer tipo de orga-
nizagdo, independente do porte, natureza juridica ou
tipo de controle.
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Da populagdo de 5 mil empresas pesquisadas,
foram obtidas 857 respostas, sendo que 29 nido
estavam conforme o esperado, o que totalizou 828
respostas validas (16,5% do total de envios). Dentre
as 29 respostas que ndo estavam de acordo com as
especiﬁcag(')es necessarias, cita-se: 11 estavam in-
completas ou os respondentes tinham assinalado, em
alguma questdo, “Prefiro nao responder”; 1 respon-
dente selecionou “As vezes” em todas as respostas e; 17
responderam “Sempre” para todas as perguntas. Nao
foram identificadas respostas tinicas para as opgdes
de “Nunca” ou “Raramente”.

Os respondentes da pesquisa sdo oriundos de
23 estados da Federagdo, sendo que os estados do
Acre, Rio Grande do Norte, Roraima e Tocantins ndo
tiveram nenhuma empresa participante. Ja os estados
que mais participaram foram: Sao Paulo (250), Santa
Catarina (190) e Rio Grande do Sul (92). Do total
de respondentes, de acordo com a classificagdo de
porte empresarial do IBGC (2019): 704 (85%) sdo de
“Pequena Empresa’, com faturamento anual de até 20
milhdes de Reais; 84 respondentes (10,1%) sdo de em-
presa de “Médio Porte”, com faturamento anual ente
20 a 100 milhdes de Reais; 23 respondentes (2,8%)
sdo de “Média-Grande Empresa”, com faturamento
anual de 100 a 400 milhdes de Reais e 17 respondentes
(2,1%) sao de “Grande Empresa’, com faturamento
anual acima de 400 milhoes de Reais. Dentre todas
as empresas participantes, 12 (1,45%) sdo do setor
primario, 49 (5,92%) sao empresas da drea de satde,
96 (11,59%) sdao empresas de tecnologia, 102 (12,32%)
sdo comércios, 124 (14,98%) sdo industrias e 445
(53,74%) sdo do setor de servicos.

Das 828 respostas validas, 300 foram escolhidas
aleatoriamente pelo software IBM SPSS Statistics para
a realizagdo da AFE (Analise Fatorial Exploratoria),
e o restante (528 respostas) foram utilizadas para a
realizagdo dos testes estatisticos de AFC (Analise
Fatorial Confirmatéria). Todas as respostas validas
foram consideradas no estudo e participaram das
analises estatisticas, sendo que os individuos que
participaram da AFE nio participaram da AFC.
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4 APRESENTACAO
DOS RESULTADOS

Esta se¢do apresenta a aplicagdo dos proced-
imentos estatisticos referentes AFE e a AFC, para
avaliacdo dos itens da escala de GCE.

4.1 AFE

A AFE ¢ o primeiro passo da realiza¢ao dos
testes estatisticos para valida¢do de uma escala recém
desenvolvida, segundo Hair Jr. et al. (2009) e DeVellis
(2017). Todos os testes de AFE foram realizados com
a ajuda do software IBM SPSS Statistics.

Os testes iniciais da escala foram realizados
com 4 dimensdes e 25 itens. Com esta formatagio,
as cargas fatoriais dos itens se misturaram, gerando
uma série de itens com cargas cruzadas a ponto de nao
fazerem sentido nas dimensdes alocadas. Também,
uma das 4 dimensodes ficou com 3 itens, oriundos cada
um de uma dimenséo distinta, evidenciando que o
modelo com 4 dimensdes estava fragil frente a analise
estatistica. Todavia, quando os autores analisaram os
dados quanto a quantidade ideal, perceberam que os
testes estatisticos indicavam 3 dimensdes. Assim, os
testes foram realizados novamente com 3 dimensoes,
na mesma amostra de 300 respondentes.

Nos testes realizados com 25 itens, o KMO
gerou resultado de 0,918, significativo ao nivel de
0,05, dentro do aceitavel pela literatura (KAISER,
1958; PASQUALI 1999). Da mesma forma, o teste
de esfericidade de Bartlett ficou dentro da expecta-
tiva, com P-value (significancia) < 0,01 (PESTANA;
GAGEIRO, 2005; FAVERO et al., 2009). Para a identi-
ficagao da quantidade ideal de dimensoes, o valor de
variancia acumulada ficou em 52,99% com sugestdo
de 3 dimensodes e, reforcando os achados, a média
ficou abaixo do autovalor também com 3 dimensdes
(DEVELLIS, 2017).

Na sequéncia, foi realizada a AF pelo modelo
de componentes principais, com rotagdo Varimax e
normalizagdo de Kaiser, bem como a estimagido da
comunalidade observada, com os 25 itens da escala
de GCE. Ap6s a verificagao dos escores das cargas
fatoriais, foi identificado que o item Q3 tinha uma
carga < 0,400 nas 3 dimensdes propostas pelo modelo
e que, segundo Hair Jr. et al. (2009), o ideal seria uma
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carga fatorial > 0,5 para todos os itens. Este mesmo
item, também, apresentou o menor valor na matriz
de comunalidade, com 0,237, revelando que o item
Q3 deveria ser excluido das anélises (HAIR JR. et
al., 2009).

Como os resultados das cargas fatoriais ndo
se apresentaram de maneira satisfatoria, os testes
foram aplicados novamente com 24 itens, na mesma
amostra anterior, com a exclusdo do item Q3 que nao
apresentava relagdo com nenhuma das dimensées
identificadas. Com a exclusio desse item, os testes
foram refeitos e 0 KMO gerou resultado de 0,916,
significativo ao nivel de 0,05, dentro do aceitavel pela
literatura (KAISER, 1958; PASQUALI, 1999). O teste
de esfericidade de Bartlett também ficou conforme
a expectativa, com P-value < 0,01. Este teste demon-
strou significancia, revelando que a hipotese nula
deveria ser rejeitada e que muito provavelmente havia
correlagao entre os itens (PESTANA; GAGEIRO,
2005; FAVERO et al., 2009).

A sugestdo de 3 dimensoes foi identificada por
meio do método de componentes principais e do
critério analise paralela, com resultado de 54,29%
de variancia acumulada e com a média abaixo do
autovalor (DEVELLIS, 2017).

A AF pelo modelo de componentes principais
com rotacdo Varimax, normalizagdo de Kaiser e es-
timagdo da comunalidade observada, foi novamente
realizada, com os 24 itens da escala de GCE (Tabela 1).

Com a exclusido do item Q3, o teste evidenciou
uma distribui¢do adequada dos demais itens nas
3 dimensoes, revelando que o item removido nio
possuia relagio com a escala, devendo ser excluido
da pesquisa. Ap6ds a definicdo das dimensdes e da
identificagao da carga fatorial dos 24 itens, foi veri-
ficado o alfa de Cronbach (indice de confiabilidade
interna), onde a dimenséo 1 (Responsabilidade Cor-
porativa) obteve 0,902, a dimensdo 2 (Prestagdo de
contas / Transparéncia) obteve 0,857 e a dimenséo 3
(Equidade) obteve 0,769.

Por fim, foi realizada a andlise de confiabili-
dade composta, conforme os calculos propostos por
Fornell e Larcker (1981). Dentre as trés dimensdes
da escala de GCE, a dimensdo 1 (Responsabilidade
Corporativa) obteve 0,89, a dimensao 2 (Prestagdo
de contas / Transparéncia) obteve 0,83 e a dimenséo
3 (Equidade) obteve 0,77 (PASQUALI, 1999). Desta
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forma, a escala de GCE possui confiabilidade satis-
fatéria (acima de 0,7) e, de fato, estava medindo o
que se propunha medir.

A partir dos testes da AFE, os autores verific-
aram que o construto de GCE possuia 3 dimensoes,
e ndo 4, conforme sugerido pela literatura (OECD,
2015; IBGC, 2015). Assim, os itens das dimensdes de
Prestagdo de Contas e de Transparéncia foram aglu-
tinados em uma s6 dimensdo, com 9 itens denomi-
nada de Prestagdo de Contas/Transparéncia. A AFE
também revelou que o item Q3 (Preza pela aplica¢iao
integral do cddigo de ética) nao apresentava relagdo
direta com nenhuma dimensio, devendo ser excluido
daandlise final. E importante ressaltar que o item Q20
(Estimula a participagdo de membros independentes
no conselho), incialmente pertencente a Responsabil-
idade Corporativa, foi incorporado na nova dimenséo
de Prestagdo de Contas/Transparéncia e o item Q2
(Facilita, as partes interessadas, o acesso a dados rel-
evantes), da dimensdo de Transparéncia, foi cedido
para a Equidade.

4.2 AFC

De acordo com os autores referéncia (HAIR
JR. et al., 2009; DEVELLIS, 2017), a realizacao dos
testes de AFC ¢ o passo seguinte para confirmagao
e validacdo de escala. O modelo AFC desenvolvido,
partiu do pressuposto de buscar a correlacio dos
itens com suas dimensoes e a correlagdo entre as
dimensdes e ndo o quanto as dimensoes contribufam
para o construto GCE.

Com o objetivo de alcangar o melhor modelo
estatistico para a validacdo da EM de GCE, o modelo
sugeriu a exclusdo de 3 itens, além do Q3 ja exclui-
do na AFE. Os itens escolhidos para exclusio, por
conterem carga fatorial menor do que 0,3, foram o
Q2,0Q10e0Q20 (HAIRJR. et al., 2009). J4 os itens
com cargas iguais ou maiores a 0,4, continuaram nas
analises estatisticas do Modelo AFC.

Desta forma, os testes foram realizados com a
exclusdo dos itens citados e com as covariancias dos
erros. A Figura 1, demonstra as covariancias entre as
dimensoes de GCE, a carga fatorial dos itens com os
erros de medicéo e covaridncias.
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Tabela 1 Modelo de componentes principais, com rotacao Varimax, normalizacao de Kaiser e comunalidade observada, na escala com 24 itens.

Dimenséao 1 Dimenséao 2 Dimensio 3
Item Responsabilidade Prestacao de contas / . Comunalidade
Corporativa Transparéncia LD
Q15 ,726 577
Q11 713 ,587
Q12 712 ,555
Q16 ,704 ,633
Q14 ,700 ,610
Q18 ,697 ,592
Q13 ,682 ,523
Q17 677 ,566
Q19 ,552 ,593
Q6 ,679 ,647
Q7 ,667 742
Q10 ,643 ,505
Q5 ,633 ,515
Q9 ,631 ,630
Q1 ,585 ,550
Q8 ,580 ,625
Q4 ,565 ,364
Q20 ,510 ,309
Q22 ,686 619
Q24 ,655 ,503
Q21 ,637 A7
Q23 ,596 ,542
Q2 /522 ,530
Q25 ,490 ,297

Fonte: Dados da pesquisa.

Figura 1 Diagrama de caminhos do Modelo AFC com covariancias

dos erros.

Fonte: Dados da pesquisa.

Revista de Ciéncias da Administracao - v. 24, n. 62, p. 8-26, jan.-abr. 2022

O Modelo AFC, contém 21 itens distribuidos
nas 3 dimensoes, composto por 45 varidveis, sendo 21
observaveis e 24 ndo observaveis. Com este modelo,
0 X2 apresentou valor 404,285 e 175 graus de liber-
dade, com razao x2:gl de 2,31, dentro da expectativa
conforme orientado pela referéncia e muito mais
adequado do que os dois modelos anteriores.

4.2.1 Validade do Modelo AFC

Como forma de andlise de validade do modelo de
AFC, sdo apresentados os valores de medidas de ajuste
absolutas, incrementais e de parcimdnia. No Modelo
AFC, o P-value ficou <0,001 e todos os indices de me-
didas de ajuste absolutas ficaram dentro da expectativa,
conforme sugerido pelos valores de referéncia (Tabela 2).
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Tabela 2 Medidas de ajuste absolutas do Modelo AFC.

Medidas de ajustes absolutas Resultado ::Iit::::tr :[e(rzé :;;a)
Qui-quadrado (x2) 404,285 Quanto menor, melhor
Qui-quadrado (x2) normado (x2:gl) 2,31 < 3,00
GFI - indice de qualidade de ajuste 0,932 >09
AGFI - indice ajustado de qualidade de ajuste 0,911 >0,9
SRMR - Raiz padronizada do residuo médio 0,0486 <0,08
RMSEA - Raiz do erro quadratico médio de aproximacao. 0,05 <0,07
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 3 [ndices de ajustes incrementais do Modelo AFC.
Medidas de ajustes incrementais Resultado I‘-I,:Ii:::.’:tr :T'e(rzé :;gl;)
NFI - indice de ajuste normado 0,905 >0,9
CFI - Indice de ajuste comparativo 0,944 > 0,92
TLI - indice de Tucker Lewis 0,932 >0,92

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 4 indices de ajustes de parciménia do Modelo AFC.

. . . Valor de referéncia Valor de referéncia
Medidas de ajustes de parcimonia Resultado (Modelo A AFC) (Modelo B AFC)
PGFI - Indice de qualidade de ajuste de parciménia 0,706 0,699 0,684
PNFI - indice de ajuste normado de parciménia 0,754 0,717 0,667

Fonte: Dados da pesquisa.

Da mesma forma como as medidas de ajuste
absolutas, todos os indices de ajustes incrementais
também ficaram dentro dos valores de referéncia no
Modelo AFC (Tabela 3).

Os valores demonstrados na Tabela 4, sobre os
indices de ajuste de parcimonia, quando comparados
ao valor de referéncia (resultados gerados em outros
modelos de AFC), sio mais adequados, revelando
que o Modelo AFC estd mais ajustado, frente aos
outros testados.

Desta forma, o Modelo AFC foi realizado com
21 itens nas mesmas 3 dimensdes. Esta configuracao
se mostrou estatisticamente satisfatdria, de acordo
com todas as referéncias apresentadas pelos autores
(HAIR JR. et al., 2009). Além dos resultados es-
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tatisticos positivos, este modelo final contou com, no
minimo, 3 itens por dimensdo, conforme enfatizado
pelos estudiosos da area. Por estes motivos, o Mod-
elo AFC foi escolhido como versao final da escala de
GCE (Figura 1).

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este topico apresenta e discute, em termos tedri-
cos e estatisticos, os resultados alcancados em relagdo
ao modelo final para a EM de GCE (Quadro 3).

Muito embora a quantidade de trabalhos publi-
cados seja mais expressiva acerca do tema de GC do
que de OE, quando comparados quanto ao contetido
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Quadro 3 Modelo final da EM de GCE.

Codigo Itens Dimensoées de OE Dimensées de GC
Q1 Disponibiliza informagoes extras, para as partes interessadas, Proatividade Transparéncia /
além daquelas impostas por leis / requlamentos. Prestacdo de contas
Q4 Permite que as empresas de auditoria independente auditem Autonomia /
processos e dados além dos exigidos por lei. Proatividade
Q5 Desenvolve calendario anual para as principais reunides. Autonomia /
Proatividade
Q6 Apresenta, as partes interessadas, resultados financeiros extras, Propensao ao Risco
além dos obrigatorios.
Q7 Apresenta, as partes interessadas, os resultados operacionais, Proatividade /
incluindo os resultados com inovagdes e melhoria continua. Inovatividade
Q8 Apresenta, as partes interessadas, os objetivos comerciais, Agressividade Competitiva /
incluindo os objetivos de inovacao e novos negécios. Inovatividade
Q9 Apresenta, as partes interessadas, os riscos operacionais e Propensao ao Risco
estratégicos.
Q11 Desenvolve préticas em busca de melhoria continua observando | Agressividade Competitiva / Responsabilidade
as inovagdes do mercado. Inovatividade corporativa
Q12 Procura reduzir as externalidades negativas de seus negdcios. Agressividade Competitiva
Q13 Procura aumentar as externalidades positivas de seus negécios. Agressividade Competitiva
Q14 Desenvolve o planejamento estratégico voltado para a inovacdo. | Inovatividade
Q15 Acompanha, de forma sistematica, as praticas e inovacoes do Inovatividade
mercado.
Q16 Estimula o desenvolvimento de ideias e projetos de inovagao. Inovatividade /
Proatividade
Q17 Garante a funcionalidade dos sistemas de gerenciamento de Propensao ao Risco
riscos.
Q18 Busca, constantemente, inovacdes para aperfeicoar os sistemas Inovatividade
de controles.
Q19 Estimula todos os colaboradores a trabalharem de forma alinha- Autonomia
da com as estratégias da empresa.
Q21 Trata todos os grupos de acionistas/sécios da mesma forma. Autonomia Equidade
Q22 Leva em conta as sugestdes das partes interessadas no desenvol- | Proatividade
vimento de novas tecnologias / produtos / servigos.
Q23 Considera, na avaliacdo de desempenho dos executivos e direto- | Autonomia/
res, a atitude e o pensamento inovador. Inovatividade
Q24 Garante os direitos e deveres das partes interessadas. Autonomia
Q25 Permite que todos os acionistas / sécios votem nas assembleias / | Autonomia/ Agressividade

reunibes estratégicas.

Competitiva

Fonte: Dados da pesquisa.
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do desenvolvimento de escalas, o construto de OE
se apresentou muito mais consolidado na literatura
(LUMPKIN; DESS, 1996). A situacio foi verificada
na pesquisa realizada com EM de GC, onde foram
identificadas trés classificacdes, a saber: escalas
comerciais, secunddrias e primdrias. Em relagéo as
escalas primarias que utilizaram questiondrio para
levantamento dos dados, foi observado uma certa
deficiéncia do campo, devido a utilizagdo de escalas
distintas e ndo comprovadas estatisticamente.

O construto de OE, por sua vez, possuia inimer-
os artigos acerca do desenvolvimento de escalas vali-
dadas, com base em métodos estatisticos avancados.
As duas linhas de EM para OE, a de Covin e Slevin
(1988) (propensao ao risco, inovatividade e proativ-
idade) e a de Lumpkin e Dess (1996) (propensdo
ao risco, inovatividade, proatividade autonomia e
agressividade competitiva), ndo sdo opostas e, sim,
complementares. Isto, porque, Lumpkin e Dess (1996)
adicionaram duas dimensdes a escala incialmente
desenvolvida por Covin e Slevin (1988).

A maijoria dos estudos que procuraram mensu-
rar a GC com as dimensdes de OE, nao aplicaram tes-
tes estatisticos de validagao e confirmagao de escalas.
Assim, os trabalhos que buscaram mensurar GC com
OE eram heterogéneos e, em sua maioria, utilizaram
escalas ou métodos de mensuracio desenvolvidos
com algumas dimensdes de cada um dos constru-
tos em questdo, de forma isolada e/ou combinada.
Dentre estes, pode-se citar os trabalhos de De Cleyn
e Braet (2012), Eling e Marek (2013), Gonzales-Bus-
tos e Herndndez-Lara (2016), Calza, Profumo e
Tutore (2017), e Asensio-Lopez, Cabeza-Garcia e
Gonzalez-Alvarez (2019). Também, foram poucos os
trabalhos que utilizaram as dimensoes de GC com as
de OE, de forma mais robusta, como os de Molokwu,
Barreria e Urban (2013), Olori e Sylva (2017) e Guz-
man, Santos e Barroso (2020).

A partir da realizacdo dos testes da AFE, na apre-
sentacao das cargas fatoriais dos itens, foi identificado
que o item Q3 niao possuia afinidade com nenhuma
das 3 dimensoes propostas, por possuir carga inferior
a 0,3 na distribui¢do e comunalidade também muito
baixa. Este item foi excluido, os cdlculos da AFE
foram refeitos e revelaram resultados satisfatérios.

Em concordancia com os testes estatisticos, uma
analise qualitativa do item Q3 (Preza pela aplica¢ao
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integral do cdédigo de ética), demonstrou que, de
fato, este ¢ um item niao muito contributivo para a
escala como um todo, quando, aparentemente, in-
cita uma resposta positiva e tendenciosa. Este item
se apresentou tendencioso por ter mais de 85% das
respostas (participantes da AFE) como “Sempre”, ndo
apresentando, assim, um padrdo de respostas junto
aos demais itens da escala e refletindo em baixa carga
fatorial nas trés dimensoes.

Apos a aplicagao da AFE, foi realizada a AFC
com a auséncia do item Q3, ou seja, com 24 itens.
Porém, ao longo do desenvolvimento das analises
foram identificados alguns itens que precisavam ser
removidos, a fim de que se alcangasse um modelo
ideal e estatisticamente satisfatorio.

O item excluido do modelo Q2 (Facilita, as
partes interessadas, o acesso a dados relevantes), é
um item importante frente os conceitos de GC teori-
cos, porque, segundo o manual da OECD (2015), é
relevante que as partes interessadas tenham acesso
as informagdes necessdrias para cumprir suas re-
sponsabilidades. Na matriz de cargas fatoriais da AFE,
este item obteve score de 0,522 para a dimensio de
“Equidade” e 0,498 para a dimensao de Transparéncia/
Presta¢ao de Contas’, o que demonstrou uma instab-
ilidade e possivel erro de redagao.

O item Q10 (Contrata auditoria externa inde-
pendente para analise das demonstrag¢des financeiras)
é oriundo da afirmacdo do IBGC (2015), de que as
empresas devem prestar contas de suas agoes de
modo claro, conciso, compreensivel e tempestivo. No
item Q10, 50% dos respondentes afirmaram que nun-
ca realizaram auditoria externa independente, 20%
afirmaram “Raramente”, 16% “As Vezes” e, apenas
14% responderam “Sempre”. Desta forma, pode-se
perceber que esta pratica nao era muito difundida
entre as empresas participantes, o que pode ter di-
ficultado o modelo de encontrar correlagdes com as
demais respostas.

O dltimo item excluido da escala final foi 0 Q20
(Estimula a participagdo de membros independentes
no conselho). Este item, originalmente da dimenséo
de Responsabilidade Corporativa, possui origem na
redagiao da OECD (2015, p. 60) “Os conselhos devem
considerar a atribui¢do de um numero suficiente de
Conselheiros capazes de exercer julgamento inde-
pendente em relagao a tarefas com potencial conflito
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de interesse”. Ainda, complementa que “os membros
independentes do conselho de administraciao podem
fornecer garantias adicionais aos participantes do
mercado de que seus interesses sdo salvaguardados”
(OECD, 2015, p. 60).

Os demais 21 itens compostos da escala final,
apresentaram boa correlagdo entre os itens das
suas respectivas dimensdes. A analise da literatura
apresentada, incialmente, indicava que a escala de
GCE deveria ser suportada por quatro dimensoes
tedricas, o que ndo se comprovou ao longo dos testes
estatisticos. Com a realizacdo da AFE, todos os testes
foram claros quanto a fusdo/unido das dimensdes de
Transparéncia com Prestagdo de Contas.

6 CONCLUSAO

O artigo teve por objetivo demonstrar a apli-
cacio da andlise fatorial exploratoria e confirmatéria
na validagdo de escala para mensuragdo da GCE, em
empresas brasileiras, partindo de conceitos tedricos
apresentados pelo IBGC (2015), OECD (2015), Covin
e Slevin (1991), Lumpkin e Dess (1996) e comple-
mentados por argumentos de outros autores da area.

De acordo com Tan e Tan (2004), Gabrielsson
e Huse (2004) e Hagen, Emmanuel e Alshare (2005),
verificaram que os efeitos da GC dependiam das prati-
cas de GC em toda a organizagao e nao somente em
alguns setores/unidades. Molokwu, Barreria e Urban
(2013) demonstraram nos achados que os mecanis-
mos de GC (eficacia do conselho; conhecimento e
experiéncia do conselho; comprometimento do con-
selho e o envolvimento do conselho no controle de
decisoes) possuiam correlagao significativa e positiva
com as dimensdes de OE (inovagdo, propensiao ao
risco e proatividade). Asensio-Lépez, Cabeza-Garcia
e Gonzalez-Alvarez (2019), a potencializagio das
dimensdes da OE, depende de fatores que sdo influ-
enciados pelos mecanismos de GC, tais como: a estru-
tura de propriedade, a identidade do acionista ou da
forma de funcionamento do conselho administrativo.

A escala de GCE analisada e testada estatisti-
camente por meio da aplica¢ao da AFE e da AFC,
junto as respostas dos 828 participantes da pesquisa,
resultou em 3 dimensdes com 21 itens. O construto
de GCE, ao ser validado estatisticamente dentro da
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amostra utilizada, demonstrou que a relagdo entre
GC com OE foi oportuna por proporcionar um novo
olhar e entendimento acerca da GC e da OE. A GC,
quando analisada de forma isolada, ainda estd cen-
trada nos fundamentos tradicionais expostos pelos
estudiosos da area. A GCE, entdo, representa um novo
prisma por ter incorporado as dimensées de OE nas
de GC, a fim de que os governos das organizagdes
estejam mais voltados para a inovagao, propensao
ao risco, proatividade, agressividade competitiva e
autonomia.

Da mesma forma, o desenvolvimento do novo
construto de GCE, demonstrou um passo tedrico
importante, sobretudo, a fim de estimular mais com-
petitividade, agilidade e inovagdo nas empresas, pelo
fato de a OE ndo ser contraditdria a GC. Os dois con-
strutos sdo complementares, podendo coexistirem
em harmonia em todas as empresas, independente
de porte ou setor de atuagdo. Assim, a validagdo da
EM de GCE pode ser considerada como uma escala
seminal no campo tedrico e académico, pelo fato de
os autores nao terem identificado nenhuma escala
desenvolvida, com consisténcia estatistica robusta,
conforme aqui realizado. Os resultados obtidos nao
poderao ser vistos como um fim em si, mas deverao
ser analisados dentro de um contexto cultural,
geografico, organizacional e temporal especificos.

Como sugestdo a trabalhos futuros, também,
fica a criagdo e a validagio de escalas especificas para
mensuracio de GCE sob a 6tica do direito e/ou da
contabilidade. Assim, o construto de GCE podera
contribuir na disseminacio de seus principios, ainda
que em grupos e matérias técnicas especificas, po-
dendo incentivar as organizagdes a desenvolverem
préticas voltadas a OE. Ainda, trabalhos futuros
poderdo analisar e aprimorar a escala desenvolvida
utilizando diferentes técnicas estatisticas, como a
técnica de resposta ao item.

O artigo tem duas limitagdes principais. A pri-
meira estd relacionada a natureza dos dados coletados,
ou seja, os dados demonstram as percepgdes dos
pesquisados acerca dos itens que formam a escala
de GCE, num determinado momento, sem consid-
erar a sua evolugao. A segunda limitagao trata do
nao estabelecimento de comparagoes dos itens por
dimensdo analisada, quando se levam em conta o
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porte e a localiza¢ao das empresas pesquisadas por
unidade de federagio.
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