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RESUMO 
 

Os prejuízos causados pelas ocorrências de insider trading oportunistas são prejudiciais aos 
investidores que não possuem acesso às informações privilegiadas, aumentando o risco em 
relação ao seu investimento, como também, são danosos à firma. Nesse sentido, é necessário 
mitigar essas atitudes oportunistas por meio de uma governança corporativa de qualidade e 
atuante. Dessa forma, esta pesquisa visa analisar quais são os determinantes da governança 
corporativa que mitigam os indícios de insider trading oportunista à luz dos pressupostos da 
assimetria informacional e do comportamento oportunista. Para isso, a população da amostra 
do estudo consistiu em todas as firmas listadas na [B]3, entre os períodos contínuos de 2010 a 
2021, totalizando um período de 12 anos. Por meio das análises de dados em painel 
desbalanceado com efeitos fixos, foi constatado que um monitoramento mais rigoroso, 
evidenciado pelo aumento da presença feminina no Conselho de Administração, a existência 
de um Conselho Fiscal e um Comitê de Auditoria mais robusto, juntamente com maior 
transparência na divulgação de informações pelas firmas por meio de analistas, têm a 
capacidade de diminuir os indícios do insider trading oportunista. Adicionalmente, os 
resultados indicaram que, além do fortalecimento do monitoramento e da transparência para 
mitigar a assimetria informacional e o oportunismo, os insiders também demonstram 
preocupação, como a boa reputação (REPB), medida pelo score ESG, e a atenção da mídia, 
representada pelo tamanho da firma, apresentaram uma relação negativa com os indícios de 
insider trading oportunista. Esse achado corrobora com a literatura que sugere que o 
comportamento, através da valorização da reputação, pode funcionar como um mecanismo 
informal contra o oportunismo. Por outro lado, variáveis que indicam traços de oportunismo 
nas firmas revelaram uma relação positiva com os indícios de insider trading oportunista. Além 
disso, alta volatilidade pode indicar transações baseadas em informações não divulgadas. 
Assim, a hipótese da pesquisa foi confirmada e os resultados concordam com os estudos 
anteriores. No contexto geral, os resultados deste estudo oferecem contribuições relevantes para 
a literatura e o mercado. Além de ressaltar a importância do aumento do monitoramento e da 
transparência para mitigar indícios de insider trading oportunista, esta pesquisa inova ao 
mostrar que mecanismos informais de imposição, como pressionar insiders a adotar condutas 
éticas para evitar impactos negativos no mercado e na sociedade, podem também reduzir esses 
indícios. Portanto, considerando a relevância do mercado acionário brasileiro na América 
Latina e suas características distintas, esta tese contribui ao incorporar a perspectiva 
comportamental dos insiders e enfatizar quais aspectos da governança corporativa podem 
mitigar a motivação para a realização de negociações com informações privilegiadas. 
 
 
Palavras-Chave: Assimetria Informacional; Comportamento Oportunista; Insider Trading 
Oportunista; Governança Corporativa.  
 

 

 

 

 

 

 

 



ABSTRACT 

 

The losses caused by occurrences of opportunistic insider trading are detrimental to investors 
who lack access to privileged information, increasing the risk related to their investment, as 
well as being harmful to the firm. In this regard, it is necessary to mitigate these opportunistic 
behaviors through effective and active corporate governance. Therefore, this research aims to 
analyze the determinants of corporate governance that mitigate indications of opportunistic 
insider trading in light of the assumptions of informational asymmetry and opportunistic 
behavior. To achieve this, the study's sample population consisted of all firms listed on [B]3, 
between the continuous periods of 2010 to 2021, totaling a 12-year period. Through the analysis 
of unbalanced panel data with fixed effects, it was found that stricter monitoring, demonstrated 
by an increased presence of women on the Board of Directors, the existence of an Audit 
Committee, and a more robust Supervisory Board, along with greater transparency in firms' 
information disclosure through analysts, have the ability to reduce indications of opportunistic 
insider trading. Additionally, the results indicated that, in addition to strengthening monitoring 
and transparency to mitigate informational asymmetry and opportunism, insiders also 
demonstrate concern. Variables reflecting this concern, such as a good reputation (REPB), 
measured by ESG scores, and media attention, represented by firm size, showed a negative 
relationship with indications of opportunistic insider trading. This finding aligns with the 
literature suggesting that behavior, through valuing reputation, can function as an informal 
mechanism against opportunism. On the other hand, variables indicating signs of opportunism 
within firms revealed a positive relationship with indications of opportunistic insider trading. 
Furthermore, high volatility can indicate transactions based on undisclosed information. Thus, 
the research hypothesis was confirmed, and the results are consistent with previous studies. In 
the overall context, the findings of this study provide relevant contributions to the literature and 
the market. In addition to emphasizing the importance of increased monitoring and transparency 
to mitigate indications of opportunistic insider trading, this research innovates by showing that 
informal enforcement mechanisms, such as pressuring insiders to adopt ethical conduct to avoid 
negative impacts on the market and society, can also reduce these indications. Therefore, 
considering the significance of the Brazilian stock market in Latin America and its distinct 
characteristics, this thesis contributes by incorporating the behavioral perspective of insiders 
and highlighting which aspects of corporate governance can mitigate motivation for engaging 
in privileged information negotiations.  
 
Keywords: Informational Asymmetry; Opportunistic Behavior; Opportunistic Insider Trading; 
Corporate Governance. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

Neste capítulo apresenta-se a contextualização do tema da pesquisa, o problema e o 

objetivo. Na sequência têm-se a justificativa e a relevância da pesquisa, a delimitação do tema 

e, por fim, a estrutura da tese. 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO TEMA 
 

O insider configura-se por um integrante de uma firma ou alguém que tenha contato 

com ele, por meio de relações familiares, de amizade ou de proximidade geográfica, entre outras 

possibilidades, cujo relacionamento facilita o acesso à informação ainda não divulgada ao 

mercado. A assimetria de informação entre a firma e o mercado, produz uma janela temporal 

que possibilita ao insider, detentor de informação privilegiada, a obtenção de vantagem 

informacional, em termos de compra ou de venda de ações em relação aos investidores que não 

possuem a informação (AKERLOF, 1970; MEULBROEK, 1992; AHERN, 2017; 

ROSENFELD, 2018; TONINDANDEL; DECOURT, 2020; CONTRERAS; MARCET, 2021). 

Nesse contexto, o detentor da informação, favorável ou desfavorável à valorização das ações 

da firma, caso a utilize para realizar negociações na bolsa de valores, antes de sua publicação, 

será classificado como insider trading oportunista. 

O insider trading pode ser classificado como rotineiro ou oportunista (COHEN; 

MALLOY; POMORSKI, 2012; CHOWDHURY; MOLLAH; AL FAROOQUE, 2018). Os 

insiders rotineiros realizam transações no mercado durante todo o ano, adquirem ou vendem 

ações de uma firma, no qual tem vínculo, de forma ética e legal, com simetria informacional 

entre a firma e o mercado, isto é, quando a transação de compra ou de venda de ações no 

mercado acionário for realizada pelo insider após a divulgação de informações relevantes. Além 

disso, geralmente, as negociações dos insiders rotineiros não rendem retorno anormal. 

 Por outro lado, o insider oportunista negocia ações da firma, no qual tem vínculo, em 

períodos específicos, rendendo retornos anormais e uma alta intensidade nas transações 

(COHEN; MALLOY; POMORSKI, 2012; ALI; HIRSHLEIFER, 2017), fazendo uso de 

informações privilegiadas, as quais o mercado acionário não teve acesso até então. O volume 

de transações está relacionado ao valor da informação privilegiada refletida na ação da firma e 

o ganho anormal refere-se à diferença de informação entre o insider e o mercado 

(CHOWDHURY; MOLLAH; AL FAROOQUE, 2018). Ou seja, quanto maior a assimetria de 

informação, maior será a possibilidade de ganho do insider em detrimento aos investidores em 
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geral. Alinhada a outros estudos (COHEN; MALLOY; POMORSKI, 2012; ALI; 

HIRSHLEIFER, 2017; POSYLNAYA; CLINE; AARON, 2019; CONTRERAS; MARCET, 

2021), esta pesquisa considera que o insider trading oportunista realiza transações com uso de 

informações privilegiadas para benefício próprio, diferente dos demais insiders que negociam 

ações segundo orientação dos reguladores do mercado. 

Ainda, a prática de insider trading oportunista é um crime, conforme a Lei do Mercado 

de Capitais nº 6.385/76 que estabeleceu, em seu art. 27-D, pena de reclusão e multa para quem 

utilizar informação relevante, ainda não divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar 

vantagem indevida, mediante negociação, em nome próprio ou de terceiros. Além disso, o 

comportamento oportunista do insider não se limita apenas ao uso de informação privilegiada, 

podendo abranger outros tipos de conduta empresarial que burla o sistema do mercado de 

capitais, que poderão ser minimizados por meio de uma governança corporativa atuante 

(RAVINA; SAPIENZA, 2010; JAGOLINZER et al., 2011; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; 

CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020; SILVERSTEIN, 2020).  

A governança corporativa é um sistema que regula as relações dos provedores recursos, 

os quais se manifestam em um conjunto de regras, práticas e normas, desenvolvida com base 

nos princípios de equidade, de conformidade, de transparência e de prestação de contas (CVM, 

2017; SINGH; PILLAI, 2021; SILVEIRA, 2021). É um sistema que orienta um conjunto de 

procedimentos nos quais a organização é dirigida, por meio do controle e monitoramento que 

perpassa toda a estrutura da firma, é estabelecido com o objetivo de reduzir a assimetria 

informacional, entre a firma e o mercado, e mitigar o comportamento oportunista dos insiders 

(JENSEN; MECKLING, 1976; JAGOLINZER et al., 2011; OCDE, 2015; ALI; 

HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020; SINGH; PILLAI, 2021). Desse modo, a 

governança corporativa é voltada para fornecer um ambiente de transparência e confiança no 

mercado de capitais.  

Nesse contexto, é necessário que as firmas adotem as práticas de governança 

corporativa. Pois, empresas com melhores práticas de governança impõem políticas de restrição 

ao uso de informações privilegiadas mais eficaz e são mais propensas a disciplinar, de forma 

mais ativa, o insider que realizar negociações antes da divulgação de informações (LEE et al., 

2014; DAI et al., 2016; HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 2020; SILVERSTEIN, 2020). 

Dentre os mecanismos de controle, os conselhos corporativos são importantes para o 

monitoramento do uso de informações privilegiadas (JAGGI; TSUI, 2007; WANG, 2019; 

RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020). Nesse sentido, o sistema normativo que rege as sociedades 
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anônimas dá o poder aos acionistas de instalarem o conselho fiscal, pois se trata de um 

mecanismo de governança corporativa, no qual possui a função de fiscalizar o sistema de 

informações contábeis da firma, pode reduzir comportamentos oportunistas, gerando uma 

maior proteção ao acionista minoritário (PROCIANOY; DECOURT, 2015). Além desses 

mecanismos, tem-se que a qualidade da auditoria e a participação acionária do gestor podem 

inibir a negociação de insider com informação privilegiada (HASNAN et al., 2022).  

Em contrapartida, nas firmas com fraca adesão às práticas de governança corporativa 

teriam uma predisposição de má conduta dos insiders, influenciando em um aumento de 

ocorrências de insider trading oportunista (RAVINA; SAPIENZA, 2010; HUANG; HOU; 

CHENG, 2012; TANG; CHEN; CHANG, 2013; ALI; HIRSHLEIFER, 2017). Diante desse 

contexto, esta tese tem como objeto de estudo a governança corporativa como um mecanismo 

para mitigar o comportamento oportunista do insider. Esta tese está vinculada a linha de 

pesquisa contabilidade e finanças da Universidade do Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS) e 

integra o grupo de pesquisa em Governança, registrado no CNPq. Na sequência, apresenta a 

contextualização do problema de pesquisa. 

 

1.2 CONTEXTUALIZAÇÃO DO PROBLEMA DE PESQUISA 
 

A separação entre a propriedade e o controle, em que os proprietários delegaram a 

responsabilidade da tomada de decisão ao gestor, por meio de um contrato, ocasionou um 

distanciamento entre o proprietário e a firma, refletindo em uma assimetria informacional, em 

que o agente possui mais informação que o principal (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; 

MECKLING, 1976; FAMA, 1980). A assimetria informacional é um problema que gera uma 

influência da informação para quem detém o conhecimento (WILLIAMSON, 1979;1991), 

promovendo um ambiente de incerteza para quem não possui a informação (AKERLOF, 1970). 

De acordo com Simon (1990), a distorção do conhecimento poderá ocorrer dependendo 

do grau de racionalidade limitada. Portanto, em um ambiente de incerteza devido à 

incompletude de informação, aliada à racionalidade limitada, o comportamento oportunista 

poderá ser manifestado pelo detentor da informação (ARROW, 1963;1969; WILLIAMSON, 

1993). Tendo em vista esses aspectos, quanto maior a assimetria informacional entre a firma e 

o mercado, maior será a possibilidade do insider agir de forma oportunista (CHOWDHURY; 

MOLLAH; AL FAROOQUE, 2018). 
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Segundo Akerlof (1970) a assimetria informacional ocasiona dois problemas: de seleção 

adversa e de risco moral, os quais também ocorre no mercado acionário. O problema da seleção 

adversa (ex ante) ocorre quando o investidor atribui um preço médio às ações da firma em 

relação às demais ofertas no mercado. Isso ocorre quando esse investidor não tem conhecimento 

sobre a firma, o que permitiria ao mesmo realizar uma melhor avaliação do preço da referida 

firma. Portanto, a assimetria de informação, entre a firma e o mercado, possibilita um ambiente 

favorável para obtenção de ganhos para quem tiver acesso às informações privilegiadas, assim 

como cria espaço para comportamentos oportunistas dos insiders (GROSSMAN; STIGLITZ, 

1980).  

De outra parte, no problema do risco moral (ex post), o insider, acionista da firma e de 

posse de informações privilegiadas, num comportamento oportunista, compra ou vende ações 

da mesma, em dessintonia com os interesses da firma e do mercado (ARROW, 1963; 

AKERLOF, 1970; WILLIAMSON, 1991;1993). Vale destacar que, enquanto o problema da 

seleção adversa está relacionado ao momento pré-contratual, portanto do investidor, o risco 

moral está relacionado ao pós-contratual, ao acionista com acesso às informações privilegiadas. 

Como consequência, tanto o problema de seleção adversa, como de risco moral podem afetar o 

custo de capital (VERRECCHIA, 2001).  

Nesse entendimento, as atitudes oportunistas podem produzir efeitos negativos no valor 

da firma, pois, conforme Williamson (1996), os pressupostos comportamentais da Teoria dos 

Custos de Transação, a racionalidade limitada e o oportunismo, aumentam o risco dos contratos. 

Ainda, o autor explica que esses problemas poderão ser mitigados por uma estrutura de 

governança, mediante um maior monitoramento e transparência. Já que, quando não há boas 

práticas de governança corporativa, a empresa fica suscetível à ocorrência de comportamentos 

oportunistas, tais como a manipulação e gerenciamento de resultados, como também, o uso 

indevido de informação privilegiada (SILVERSTEIN, 2020). Ocasionando um aumento no 

risco e, consequentemente, um maior custo de capital para a firma. 

Por outro lado, países, com mercados de capitais desenvolvidos, cujas firmas possuem 

uma maior transparência, estabelecidas pelos aspectos de governança, e que impõem uma 

regulação mais rigorosa contra as práticas de insider trading oportunista apresentam um 

aumento no valor da empresa, uma vez que os lucros dos insiders são reduzidos, por não ter 

tanta vantagem em relação à informação (LA PORTA et al., 2002; JAGOLINZER et al., 2011; 

ALI; HIRSHLEIFER, 2017; KWABI; BOATENG; ADEGBITE, 2018; JACOB, 2019; 

SILVERSTEIN, 2020; SINGH; PILLAI, 2021). Diante desse contexto, pode-se argumentar que 
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a criação de medidas preventivas e um maior monitoramento, por meio da adoção das práticas 

da governança corporativa, para combater os casos de insider trading oportunista, torna-se 

primordial para evitar futuros escândalos corporativos (CHOWDHURY; MOLLAH; AL 

FAROOQUE, 2018) e aumentar a confiança do investidor. Além disso, a governança 

corporativa cria valor, em que as firmas com melhores reputações tendem a não incorrer em 

práticas oportunistas, uma vez que estas auferem benefícios econômicos advindos da vantagem 

competitiva da reputação (LEE; NG, 2009; GÓIS; SOARES, 2019; POSYLNAYA; CLINE; 

AARON, 2019). 

Os problemas advindos da informação assimétrica desestimulam os investidores menos 

informados, o que pode gerar uma redução em suas negociações (BHATTACHARYA; 

NICODANO, 2001). Esses fatos podem ocasionar um impacto negativo na liquidez do mercado 

(FISHE; ROBE, 2004) e na liquidez da firma (POSYLNAYA; CLINE; AARON, 2019; 

VASCONCELOS; MARTINS, 2020), afetando a eficiência do mercado de capitais. Ainda, 

considerando que o Brasil possui leis e regulamentos brandos e menos enforcement do que em 

países desenvolvidos (LA PORTA et al., 2002), isso pode proporcionar um ambiente 

confortável para que os insiders atuem de maneira oportunista.  

Dado o exposto, entende-se que os prejuízos causados pelas ocorrências de insider 

trading oportunistas são prejudiciais aos investidores que não possuem acesso às informações 

privilegiadas, aumentando o risco em relação ao seu investimento, como também, são danosos 

à firma. Portanto, é necessário mitigar essas atitudes oportunistas por meio de uma boa 

governança corporativa. Com o intuito de incentivar as práticas de governança corporativa no 

Brasil, a Bolsa de Valores brasileira, Brasil, Bolsa, Balcão – [B]3, no final dos anos 2000, criou 

os níveis diferenciados de Governança Corporativa:  Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado, em 

ordem crescente de exigências. Nos quais ultrapassavam as obrigatoriedades legais, com vistas 

a aumentar a transparência, equidade e responsabilidade das firmas.  

Entretanto, mesmo com a criação dessas medidas, no Brasil ocorreram vários casos de 

insider trading oportunistas com firmas que haviam aderido aos níveis de governança, podendo 

ser destacado pela repercussão na mídia os casos: da Sadia, Perdigão, Mundial, JBS e OSX, em 

que alguns casos tiveram um impacto relevante, como a OSX que gerou um prejuízo de 79 

milhões aos investidores e a JBS que ocasionou um retorno negativo para a referida firma e 

para o mercado de capitais brasileiro (TOLEDO, 2019; SILVA et al., 2019). A ocorrência 

desses casos de insider trading oportunista figura a ausência das práticas de governança 

corporativa. 
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As exigências contidas nos diferenciados níveis de governança corporativa da [B]3 

possivelmente não contemple todos os problemas intrínsecos de governança das firmas. Isso se 

deve porque muitos problemas de governança corporativa que ocorrem na firma são devidos à 

má conduta corporativa, a qual não se relaciona apenas à gestão da empresa, mas também pode 

estar envolvida com problemas comportamentais dos colaboradores das firmas, ocasionando 

em atitudes oportunistas, tais como: fraude contábil, gerenciamento de resultados e uso de 

informação privada para obter ganho pessoal (LIU, 2016; CHOWDHURY et al., 2018).  Diante 

desse contexto, a governança deve ser analisada de forma detalhada, por meio de seus aspectos, 

levando em consideração a estrutura de governança das firmas com ênfase nas características 

das firmas brasileiras e na conduta de seus insiders, e não apenas considerando os níveis 

diferenciados de governança corporativa como uma maneira de conhecer quais aspectos 

mitigará o oportunismo.  

Dentre essas características de governança corporativa, tem-se que um maior 

monitoramento (CHUNG et al., 2019; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020), independência do 

conselho (WU; SORENSEN; SUN, 2019; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020; ARIAS; 

VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021), propriedade institucional (CHUNG; KANG; RYU, 2018; 

WANG, 2019), estrutura de propriedade (ARIAS; VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021) e 

participação de mulheres na gestão e conselho de firmas chinesas (SUN et al., 2021) possuem 

um efeito negativo na assimetria informacional.  

Ademais, executivos e conselheiros independentes de firmas com governança 

corporativa fraca obtém retornos anormais quando adquirem ações da própria firma e, além 

disso, a diferença do ganho entre o executivo e o conselheiro independente aumenta quando 

este último também integra o comitê de auditoria (RAVINA; SAPIENZA, 2010). Diante do 

exposto, percebe-se que os aspectos de governança corporativa poderão reduzir os problemas 

advindos da assimetria informacional, podendo ser influenciadas pelas características 

intrínsecas do mercado no qual a firma está inserida.  

O mercado acionário brasileiro é emergente, com poucas empresas listadas na bolsa, 

cuja fonte de financiamento ainda é proveniente, em sua maioria, de capital de terceiros e não 

de investidores, diferentemente de mercados desenvolvidos (BLACK; CARVALHO; GORGA, 

2010; SILVEIRA, 2021). Além disso, a estrutura de propriedade é concentrada, em que a 

maioria das firmas brasileiras possui controle familiar (BLACK; CARVALHO; SAMPAIO, 

2014; CRISÓSTOMO; BRANDÃO, 2019; SILVEIRA, 2021). Em relação à proteção aos 

investidores, La Porta et al. (2002) evidencia que países com mercados emergentes, como é o 



12 

 
caso do Brasil, proporciona uma fraca proteção legal aos minoritários, cujas leis necessitam de 

uma melhor qualidade e de uma maior aplicação. Portanto, as práticas de governança são 

essenciais para mitigar o comportamento oportunista dos insiders e aumentar a proteção ao 

investidor.  

Dentre as pesquisas realizadas, não foram encontrados estudos brasileiros que 

analisassem o efeito dos aspectos de governança corporativa em relação às ocorrências de 

insider trading oportunistas. Dessa forma, à luz dos pressupostos comportamentais do 

oportunismo e racionalidade limitada em um ambiente de incerteza, devido à assimetria 

informacional, que contribui para a ocorrência do insider trading oportunista e que poderá ser 

mitigado por meio de um maior monitoramento e transparência da firma, esta tese de doutorado 

pretende responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais são os determinantes da 

governança corporativa que mitigam os indícios de insider trading oportunista? 

 

1.3 OBJETIVO DA PESQUISA 
 

Com o intuito de responder ao problema, esta pesquisa visa analisar quais são os 

determinantes da governança corporativa que mitigam os indícios de insider trading 

oportunista. 

 

1.4 JUSTIFICATIVA E RELEVÂNCIA 
 

O mercado de capitais brasileiro vem crescendo nos últimos anos, conforme dados da 

Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). 

Conforme gráfico 1, a seguir, foram registrados em 2019 um total de R$ 89.599 milhões de 

ações emitidas, correspondendo em um aumento de 388,70% em relação à 2015. Já em 2020, 

o valor das emissões totalizou R$ 116.287 milhões, configurando em um aumento de 29,79% 

em comparação ao ano de 2019, mesmo com a ocorrência da pandemia, que causou incerteza 

em relação à economia e uma grande volatilidade dos ativos. Além disso, ao comparar os 

valores de 2015 com 2021, o gráfico 1 demonstra um crescimento relevante de quase 600% de 

emissões totais de ações, como também, um crescimento de IPO realizados, demonstrando a 

expansão de firmas com capital aberto na bolsa de valores brasileira, [B]3.  

Em contrapartida, houve uma redução de 57,03% de emissões de ações em 2022. Esse 

resultado provém de um ambiente com aversão ao risco, devido à incerteza, juros altos, pedidos 

de recuperação judicial de algumas empresas e, além disso, descobrimento de fraude com 
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possibilidade de envolvimento de insider trading oportunista de uma empresa relevante para o 

mercado acionário brasileiro (ANBIMA, 2022). Esses dados representam que, mesmo com 

essas adversidades, a captação de recursos pelas firmas teve uma evolução nos últimos anos, 

em que muitas pessoas físicas passaram a investir no mercado de ações brasileiro, contribuindo 

para uma maior liquidez do mercado e se destacando como uma opção relevante de 

investimento para a sociedade. 

 

Gráfico 1: Emissões no Mercado de Capitais (2015-2022) 

 
Fonte: Elaborado pela autora, com base na Anbima (2016; 2017; 2018; 2019; 2020; 2021; 2022;2023). 

 

Em 2020 o mercado de capitais brasileiro ocupava a 19ª posição no ranking mundial de 

capitalização de mercado, sendo a maior dentre os países da América Latina, conforme dados 

do World Bank (2020). Considerando a importância do mercado de capitais brasileiro, é 

fundamental que as condutas oportunistas sejam combatidas. Pois, as ocorrências de insider 

trading oportunistas são prejudiciais, principalmente, para mercados emergentes, como o do 

Brasil (CAMARGOS; ROMERO; BARBOSA, 2008). Já que esses casos provocam a redução 

da liquidez do mercado e da firma, pois os investidores passam a aplicar seus recursos em 

investimentos com um menor risco (VASCONCELOS; GALDI; MONTE-MOR, 2016; 

VASCONCELOS; MARTINS, 2020).  

Assim, esta pesquisa é relevante, pois busca contribuir para a literatura sobre a eficácia 

dos aspectos da governança corporativa como uma ferramenta para mitigar o comportamento 

oportunista dos insiders, por meio do estudo de firmas listadas na [B]3, a qual é a única bolsa 
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 Follow- ons 17.461 7.991 20.520 4.430 79.763 72.803 64.470 54.647
IPOs 873 674 18.777 8.806 9.836 43.484 63.645 406
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de valores brasileira inserida em um mercado de capitais que possui destaque mundial por seu 

volume de negociações e por ser um mercado emergente. 

Estudos predecessores internacionais analisaram a relação entre o insider trading e a 

governança corporativa, levando em consideração a independência do conselho (JAGGI; TSUI, 

2007; JAGOLINZER et al., 2011; HUANG; HOU; CHENG, 2014; RAHMAN; FAFF; 

OLIVER, 2020; ARIAS; VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021), concentração de propriedade 

(TANG; CHEN; CHANG, 2013; CHUNG et al., 2019; ARIAS; VALENCIA; GONZÁLEZ, 

2021), propriedade institucional (HUANG; HOU; CHENG, 2014; CHUNG; KANG; RYU, 

2018), políticas voluntárias de restrição (LEE et al., 2014; DAI et al., 2016; HODGSON; 

SEAMER; UYLANGCO, 2020),  responsabilidade social corporativa  (RSC) (GAO; LISIC; 

ZHANG, 2014), conexões de diretores (GOERGEN; RENNEGOOG; ZHAO, 2019) e 

credibilidade dos relatórios (HUANG; HOU; CHENG, 2014).  

No Brasil, Vasconcelos e Martins (2020) investigaram os fatores determinantes do uso 

de informações privilegiadas para o período de 2016 a 2018, das companhias listadas na IBrX-

100, por meio da Probabilidade de Negociação com Informação Privilegiada – PIN. Já 

Nascimento et al. (2021) analisaram a influência da governança corporativa no insider trading, 

por meio dos níveis diferenciados e do retorno anormal acumulado. Diante disso, esta tese 

absorve as pesquisas anteriores e avança analisando a governança corporativa por meio de suas 

características, sob a ótica comportamental dos agentes que integram a firma. 

 Além disso, esta pesquisa se diferencia das demais ao embasar seu estudo não apenas 

no pressuposto teórico da assimetria informacional, que foi utilizada em trabalhos anteriores 

juntamente com a teoria do mercado eficiente e teoria da agência, mas também ao empregar o 

pressuposto teórico do comportamento oportunista do insider, um tema que não foi encontrado 

nas pesquisas brasileiras em relação ao insider trading, conforme revisão de literatura realizada. 

Para representar o insider trading oportunista será utilizada como proxy, uma medida 

construída por Yang, Zhang e Zhang (2020) chamada de Volatilidade Idiossincrática Anormal 

– AIV, que é a volatilidade idiossincrática antes de um evento intensivo de informação acima 

da volatilidade idiossincrática do período normal. Trata-se de uma medida robusta calculada 

por meio da divulgação dos resultados anuais e trimestrais, de ações listadas na NYSE, Amex 

e Nasdaq para o período de 1972 a 2015. Cujos autores consideraram que os insiders 

corporativos são comerciantes informados e, portanto, vincularam a AIV às atividades de 

negociação para saber se captura a negociação informada. De fato, foram encontradas relações 

positivas entre a AIV e o insider trading com ganhos anormais, cujas transações ocorrem em 
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períodos pré-anúncio de ganhos. Além disso, os autores mostram uma relação positiva entre a 

AIV e a magnitude dos aumentos de retorno dos anúncios dos resultados, o que sugere que 

esses investidores estão de posse de informações ao realizar negociações.  

Há muitas distinções na forma de captação do insider trading, algumas pesquisas 

utilizam estudos de eventos, retorno anormal cumulado e outras utilizam a PIN como proxy 

para medir a assimetria informacional (LEI; WANG, 2014; CHUNG, 2019; VASCONCELOS; 

MARTINS, 2020; NASCIMENTO et al., 2021; CONTRERAS, MARCET, 2021). Entretanto, 

alguns estudos contestam a robustez da previsibilidade do retorno da PIN em amostras 

estendidas (MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; LAI; NG; ZHANG, 2014). Além disso, a 

estimação da PIN está cada vez mais complexa devido ao número crescente de negociações. 

Portanto, pretende-se preencher uma lacuna dentre as pesquisas, ao captar a ocorrência 

de insider trading oportunista por meio da métrica AIV que, diferentemente de estudos de 

eventos, PIN e de retornos anormais acumulados, foi calculada comparando o período de pré-

anúncio de ganhos e pós-ganhos para uma grande amostra, demonstrando ser uma medida mais 

robusta para representar as transações de insiders com informações privilegiadas. 

Há vários estudos sobre insider trading nas áreas de direito, economia, contabilidade e 

finanças. A pesquisa em finanças tem se concentrado na reação do mercado e no sinal financeiro 

de negociações com informações privilegiadas em uma perspectiva de mercado. A pesquisa 

contábil, por sua vez, tem se dedicado na divulgação para sanar os problemas de assimetria 

informacional e manipulação de lucros. No direito, a pesquisa tem se concentrado na regulação 

do mercado de capitais como forma de punir os autores das transações com informações 

privilegiadas (CLACHER, HILLIER E LHAOPADCHAN, 2009). Entretanto, uma questão 

importante diz respeito à conduta dos agentes que fazem parte da firma e como a governança 

corporativa pode reduzir a probabilidade do insider agir de maneira oportunista.  

Este trabalho analisará as firmas brasileiras listadas na [B]3, cujo mercado de capitais 

possui uma estrutura de propriedade diferente de outros mercados. Por exemplo, os mercados 

dos Estados Unidos e Reino Unido compreendem uma estrutura de propriedade dispersa, em 

que o conflito de agência ocorre entre o Chief Executive Officer - CEO e o acionista. Já no 

Brasil a estrutura de propriedade é concentrada e, por conta disso, permite uma proteção fraca 

aos acionistas, cujo conflito de interesses se dá entre os acionistas majoritários e minoritários, 

ou seja, principal-principal (LA PORTA et al., 2002; BLACK; CARVALHO; GORGA, 2010; 

BLACK; CARVALHO; SAMPAIO, 2014; CRISÓSTOMO; BRANDÃO, 2019). 
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Outro ponto importante a ser debatido refere-se ao caso recentemente envolvendo a 

firma Americanas, empresa listada no Novo Mercado, que se envolveu em um escândalo de 

fraude contábil com possível negociação de ações com informações privilegiadas (CVM, 2023). 

Esse fato demonstra que, apesar de uma firma ser listada em um dos níveis de governança, não 

necessariamente significa que ela possui responsabilidade corporativa e está isenta de se 

envolver nesses tipos de atitudes oportunistas. Diante disso, esta pesquisa se torna relevante 

pela necessidade de conhecer quais aspectos da governança corporativa que podem mitigar 

esses comportamentos oportunistas nas firmas. 

Ao mesmo tempo, esta pesquisa se justifica pois irá estudar as firmas brasileiras que 

possuem normas, cultura e governança corporativa distintas de mercados desenvolvidos. Dessa 

maneira, os resultados poderão proporcionar conhecimentos de como essas características 

intrínsecas deste mercado emergente e das práticas de governança corporativa poderão 

influenciar o comportamento dos insiders e como isso pode reduzir, ou não, na ocorrência de 

insider trading oportunista. 

Segundo Huang e Tung (2018) os reguladores devem se concentrar no monitoramento 

das atividades de insider trading antes das divulgações das informações das firmas, pois a 

propensão do insider oportunista em comprar antes dos anúncios em ações sem opções listadas 

é maior do que em ações com opções negociadas e a relação é mais forte para divulgações não 

programadas. Nesse contexto, tem-se que as instituições regulatórias de cada país aplicam suas 

próprias determinações. Na França, os órgãos reguladores exigem a divulgação de insider 

trading e de quaisquer mudanças nas participações acionárias detidas por esses indivíduos, uma 

vez que as transações com informações privilegiadas afetam de forma significativa o mercado 

acionário na França (JARDAK; MATOUSSI, 2020). No Reino Unido, a regulamentação 

impede os insiders de negociarem dois meses antes da divulgação do relatório anual e um mês 

antes dos anúncios trimestrais de resultados (BETZER; THEISSEN, 2009). 

No Brasil, a CVM, órgão regulador do mercado acionário brasileiro, determina que as 

empresas divulguem as operações, de compra/venda de ações da própria companhia, realizadas 

por seus insiders até o dia dez do mês subsequente à data da realização da transação. Além 

disso, cada firma possui uma política de negociação de seus próprios ativos, em que constam 

as diretrizes e procedimentos a serem seguidos pela firma e por seus colaboradores (CVM, 

2017). Essas exigências são importantes para evitar práticas oportunistas nas firmas, uma vez 

que repercutem negativamente na firma e no mercado acionário. À vista disso, esta pesquisa é 

de grande relevância, pois irá estudar um mercado emergente, cuja governança corporativa tem 
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um estilo diferente dos principais países, além de ter uma legislação concessiva que fragiliza o 

mercado de capitais brasileiro. 

Além do mais, ao estudar os aspectos da governança corporativa sob a ótica da 

assimetria informacional e do comportamento oportunista, os resultados poderão oferecer 

percepções exclusivas para acadêmicos, reguladores de mercado e demais investidores. Uma 

pesquisa que ainda que não foi estudada empiricamente com as firmas brasileiras e que, 

portanto, seus resultados poderão servir de parâmetro não só para o Brasil, mas também para 

outras economias emergentes. 

 

1.5 TESE PROPOSTA 
 

O insider é o indivíduo que tem vínculo com a firma ou com alguém que está inserido 

na mesma. Entre a firma e o mercado haverá a assimetria informacional e, considerando a 

separação entre a propriedade e o controle (BERLE; MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 

1976; FAMA, 1980), os gestores terão mais informações da firma do que os acionistas e 

investidores. Além disso, na perspectiva da composição acionária das firmas brasileiras, os 

gestores e acionistas controladores terão mais acesso às informações do que os acionistas 

minoritários e investidores em geral. Com isso, surgirá a influência da informação, que se 

estabelece quando um indivíduo possui mais informação que o outro. Nesse sentido, 

Williamson (1991) explica que a influência da informação é uma condição que surge quando 

circunstâncias subjacentes à transação são conhecidas por uma das partes, mas elas não podem 

ser discernidas sem custo pela outra parte envolvida na transação.  

Em um ambiente com assimetria informacional e, por conseguinte, influência da 

informação poderá ser propício para a existência da incerteza. Dado que, segundo North (1990), 

a incerteza surge devido a incompletude de informações sobre a conduta do outro participante, 

que é diferente para os dois lados da transação, com racionalidade limitada. Dessa forma, em 

um ambiente de incerteza, com influência da informação por parte do insider, este poderá agir 

de forma oportunista, utilizando-se de cargo e/ou sua influência para obter ganho pessoal em 

detrimento aos investidores e à própria firma no qual está vinculado, agindo em benefício 

próprio.  

Quando o insider possui um comportamento oportunista, isto é, utilizando-se de 

informação privilegiada para realizar transações no mercado financeiro para obter lucro pessoal, 

causará perdas aos outros participantes do mercado. Então, quando o investidor tem prejuízos 
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causados por insider trading oportunistas, sua confiança no mercado diminuirá. Ocasionando 

uma redução na liquidez do mercado de capitais e, por conseguinte, nas firmas. Como esses 

escândalos no mercado financeiro afetam negativamente o funcionamento do mercado e da 

firma, é necessário combater essas atitudes por meio de medidas disciplinares, como também, 

por meio de uma governança corporativa atuante.  

Nesse sentido, a literatura explica que a governança corporativa corresponde a um 

sistema interno das firmas que compreende um conjunto de políticas e práticas com o intuito 

de atender às necessidades dos acionistas, gestores e demais stakeholders para que as atividades 

da firma sejam realizadas com eficiência e integridade (SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA 

PORTA et al., 2002; CVM, 2017). De forma ilustrativa, apresenta-se na figura 1, a seguir, o 

desenho da tese: 

 

Figura 1 – Desenho da Tese 

 
Fonte: Elaborado pela autora (2023). 

 

A relação exposta na figura 1 é esperada considerando que a governança corporativa, 

por meio de suas características, pode mitigar o comportamento oportunista dos insiders e que 

esta má conduta existente em uma firma, não se evidencia apenas na ocorrência de insider 

trading, mas também em outras atividades como gerenciamento de resultados, fraudes, excesso 

de remuneração de CEO, dentre outros aspectos (RAVINA; SAPIENZA, 2010; JAGOLINZER 
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et al., 2011; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020; 

SILVERSTEIN, 2020).  

Como exemplo de práticas de governança, tem-se que: (i) Quanto mais a firma divulgar 

informações, menor será a assimetria informacional, favorecendo o aumento da confiança dos 

outsiders; (ii) Uma maior responsabilidade corporativa, por meio de atitudes como: existência 

de código de conduta, criação de canal de denúncias e de políticas internas; (iii) maior 

monitoramento, com o intuito de garantir o cumprimento do código de conduta, normas e 

políticas da firma; e, (iv) independência dos conselheiros, para que as decisões tomadas estejam 

livres de conflito de interesses e, com isso, não haver atitudes oportunistas visando benefício 

pessoal. 

Portanto, esta tese se fundamenta na ideia de que uma firma que pratique os preceitos 

da governança corporativa poderá mitigar o comportamento oportunista dos insiders, 

principalmente, em relação ao insider trading oportunista. 

 

1.6 DELIMITAÇÃO DA PESQUISA 
 

Para a realização desta pesquisa é importante delimitar as áreas que serão estudadas, 

para um bom entendimento. Essencialmente, esta tese irá analisar as temáticas insider trading 

e governança corporativa à luz dos pressupostos teóricos da assimetria informacional e 

comportamento oportunista. 

Na literatura foram encontrados trabalhos que analisaram o efeito de insider trading nos 

preços das ações (MEULBROEK, 1992; FISHE, ROBE, 2004; DEGRYSE; DE JONG; 

LEFEBVRE, 2014) e na liquidez da empresa e do mercado de capitais (CHENG et al., 2006; 

LEI; WANG, 2014; POSYLNAYA; CLINE; AARON, 2019; VASCONCELOS; MARTINS, 

2020). Outros trabalhos verificaram a detecção de insider trading (CHUNG, 2019; HUANG, 

2019), inclusive como problema de reconhecimento de fraude (ESEN; BILGIC; BASDAS, 

2019) e demonstrando a lucratividade advinda da atitude oportunista (CHEUK; FAN; SO, 

2006; TONINDANDEL; DECOURT, 2020). 

Nas últimas décadas várias pesquisas estudaram a governança corporativa, por meio de seus 

mecanismos, como uma maneira para minimizar os conflitos de agência (LA PORTA et al., 

2002; PROCIANOY; DECOURT, 2015; ARIAS; VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021), outros 

pesquisadores estudaram extensivamente os fatores que influenciam a qualidade geral da 

governança corporativa (KLAPPER; LOVE, 2004; BLACK; DE CARVALHO; GORGA, 
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2010; CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011; BLACK; DE CARVALHO; SAMPAIO, 2014; 

ESQUEDA; O’CONNOR, 2020; CARVALHO; DAL'BÓ; SAMPAIO, 2021). Investigaram se 

a governança gera retorno de ações (SAMPAIO; LIMA; AQUINO CABRAL; PAULA, 2014), 

se aumenta o valor da empresa (AMMANN et al., 2011; BLACK; CARVALHO; SAMPAIO, 

2014; JACOB, 2019; SAVELLI; ZILBER; NAKAMURA, 2020) e se reduz o custo de capital 

(TETI; DELL’ACQUA; ETRO; RESMINI, 2016; ALHARES, 2020). 

Sendo assim, esta pesquisa limita-se a estudar se os diversos aspectos da governança 

corporativa mitigam os indícios de negociação dos insiders, com posse de informações 

privilegiadas, à luz dos pressupostos teóricos da assimetria informacional e do comportamento 

oportunista. 

 

1.7 ESTRUTURA DA TESE 
 

A tese está estruturada em 6 (seis) capítulos. No primeiro capítulo se apresenta a 

introdução, contendo a contextualizado tema, definição do problema, objetivo geral, 

justificativa e relevância, tese proposta e, por fim, a delimitação do tema; no segundo capítulo 

se discute a revisão da literatura; no terceiro capítulo é explicada a metodologia empregada na 

pesquisa; no quarto capítulo se apresenta a análise e discussão dos resultados, no quinto capítulo 

são evidenciados os resultados do teste de robustez e no sexto capítulo constam as 

considerações finais, seguido das referências. 
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2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

Neste capítulo são apresentados os pressupostos teóricos que dão sustentabilidade à 

pesquisa. Sendo estes a assimetria informacional e o oportunismo. O segundo tópico trata da 

revisão de literatura sobre insider trading oportunista, no terceiro sobre governança corporativa 

e no último tópico será desenvolvida a hipótese da pesquisa. 

Para a revisão da literatura, foram utilizadas as sentenças: insider trading, impact of 

insider trading, corporate governance, opportunism, opportunistic behavior, para título e 

palavras-chave. A área de estudo concentrou-se em: economics, econometrics e finance; 

business, management and accounting e social sciences. O tipo de documento buscado foi: 

artigo, review e conference paper. As bases utilizadas foram: Web Science, Scopus, Social 

Science Research Network (SSRN), American Accounting Association, Portal de Periódicos da 

Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior (CAPES), Repositório Digital 

da Biblioteca da Unisinos (RDBU) e alguns journals com H-index maior que 10. Também 

foram pesquisados trabalhos em alguns congressos, tais como: European Accounting 

Association (EAA), American Finance Association (AFA), European Financial Management 

Association (EFMA). 

 

2.1 ASSIMETRIA INFORMACIONAL E OPORTUNISMO 
 

O trabalho de Coase (1937) explica que a firma é composta por um conjunto de 

contratos. A firma, formada por agentes, terá relação contratual com investidores, fornecedores, 

governo e colaboradores. Nesse sentido, o intuito da firma, por meio de seus representantes, é 

tomar as melhores decisões, no menor tempo possível, visando minimizar seus custos de 

transação. Para isso, Coase (1937) insere em seu estudo o elemento comportamental, que é um 

fator que irá influenciar não só a tomada de decisão, mas também as relações contratuais entre 

os agentes. Posteriormente, esse elemento comportamental introduzido por Coase (1937) é 

aperfeiçoado por Williamson (1979; 1988; 1991; 1993; 1996), no que tange à identificação de 

fatores ambientais, como a incerteza, e comportamentais, racionalidade limitada e oportunismo, 

que irão influenciar nas transações.  

Considerando o contexto da separação entre a propriedade e o controle (BERLE; 

MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA, 1980) e o contexto da firma e o 

mercado, pode-se dizer que, em ambas as situações, os insiders terão mais conhecimento da 

firma do que os outsiders, gerando uma influência da informação. Williamson (1988; 1991) 
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informa que a influência da informação se estabelece quando um indivíduo possui mais 

informação que o outro. Em virtude disso, a incompletude de conhecimento a respeito da 

conduta do outro indivíduo gera incerteza, que é muito diferente para os dois lados da transação 

(ARROW, 1963; NORTH, 1990). Desse modo, em um ambiente de assimetria informacional 

que contém a incerteza, acrescentados os pressupostos comportamentais da Teoria dos Custos 

de Transação - TCT, racionalidade limitada e oportunismo, influenciarão na falha de mercado 

(WILLIAMSON, 1991).   

De acordo com Fama (1970) um mercado eficiente é aquele em que os preços refletem 

todas as informações disponíveis. Desse modo, os investidores poderão adquirir ações pelo 

preço justo, uma vez que todos os participantes do mercado possuem as mesmas informações, 

o que significa dizer que o nível informacional é simétrico. Pois, conforme a Hipótese de 

Mercado Eficiente (HME), os investidores serão racionais e não terão ganhos anormais. 

Entretanto, não há como o mercado ser eficiente com a presença do problema de assimetria 

informacional, o que ocasiona em uma falha de mercado (AKERLOF, 1970; MYERS; 

MAJLUF, 1984; EASLEY; O’HARA, 1987; WILLIAMSON, 1991;1993;1999; MASSON; 

MADHAVAN, 1991; WANG, 1993; SHLEIFER; VISHNY, 1997; EASLEY; O’HARA, 

2004). 

A assimetria informacional surge quando há diferença de informações entre as partes, 

ou seja, quando uma das partes possui mais informação que a outra. Resultando nos problemas 

de seleção adversa, ex ante da assimetria informacional, e um problema ex post, que configura 

o risco moral (AKERLOF, 1970; WILLIANSON, 1979;1988;1991). Conforme Arrow (1973), 

o problema mais marcante de falha de mercado é a seleção adversa, pois o fato de haver 

informações diferenciadas entre as partes contratantes impedirá que alguns contratos eficientes 

sejam celebrados.  À vista disso, a perda decorrente da eliminação de negócios legítimos se 

refere ao custo da desonestidade, que não incide apenas no prejuízo de um comprador, mas 

também influencia no resultado do mercado (AKERLOF, 1970). 

Nesse contexto, a seleção adversa é explicada no artigo seminal de Akerlof (1970), ao 

utilizar o exemplo do mercado de carros usados. Nele, é evidenciado que um carro de má 

qualidade retira um de boa qualidade do mercado, devido às informações serem assimétricas 

para os participantes da negociação, em que o vendedor possui mais informações do carro do 

que o comprador. Sendo assim, o comprador não pagará um valor mais alto por um produto que 

ele não tem certeza sobre sua real condição. Dessa forma, a incompletude de informação sobre 

o automóvel usado aumenta o risco de aquisição e reduz o valor do automóvel. Ao mesmo 
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tempo, o vendedor de um carro de boa qualidade não estará disposto a vendê-lo a um preço 

baixo, retirando-o do mercado.  

Na ótica do mercado de capitais, os preços das ações podem não refletir seu real valor, 

por causa das informações não divulgadas (RYU; YANG; YU, 2022). Por outro lado, se o preço 

da ação estiver sendo negociado ao valor justo, o comportamento oportunista não obterá 

vantagem. Como consequência, o interesse em realizar negociações de posse de informações 

ainda não divulgadas será reduzido, uma vez que o cerne do comportamento oportunista visa o 

ganho pessoal em detrimento à firma.  

Com relação ao outro problema da assimetria informacional conhecido por risco moral, 

Arrow (1963) e Akerlof (1970) utilizam empresas de plano de saúde e seguradoras para ilustrar 

esse problema. Isto é, o risco moral ocorre quando um indivíduo muda seu comportamento após 

a efetivação de um contrato. Outro exemplo consiste no funcionário quando é admitido, em que 

este deverá exercer suas atividades conforme contrato firmado. Mas, após sua admissão ele 

passa a ter atitudes antiéticas com o objetivo de obter vantagem pessoal, cujo resultado trará 

prejuízos à firma.  

Com relação aos pressupostos comportamentais, tem-se a racionalidade limitada e o 

oportunismo. Simon (1990) explica que a racionalidade limitada consiste na compreensão de 

quais fatores influenciam nas tomadas de decisões, levando em consideração a informação 

disponível, a limitação cognitiva do indivíduo e o tempo disponível para tomada de decisão. 

Ainda, o autor aponta que a maioria das pessoas são só parcialmente racionais e que muitas de 

suas decisões são tomadas por impulsos emocionais. Corroborando com essa afirmação, alguns 

estudos (DELLAVIGNA, 2009; KAHNEMAN; TVERSKY, 2013) apontam que muitas vezes 

os investidores possuem comportamentos irracionais que vão de encontro com o que preceitua 

a teoria da utilidade padrão da economia. 

Em relação ao oportunismo, Williamson (1988;1991;1993;1999) define como uma falta 

de sinceridade e honestidade das transações, com o intuito de obter vantagem pessoal, ou seja, 

o atributo fundamental do oportunismo é o interesse próprio. Ainda, segundo o autor, os 

insiders oportunistas divulgarão informações incompletas ou distorcidas, de forma não 

confiável, e nem cumprirão todas as promessas realizadas. Desse modo, o oportunismo se trata 

de uma característica comportamental que pode influenciar nas atividades e em perdas para a 

firma.  

Levando em consideração a relação contratual existente entre o gestor e o acionista, 

pode-se afirmar que o gestor foi contratado para exercer suas atividades em favor da valorização 
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da firma e, respectivamente, em benefício do acionista. Entretanto, se o diretor agir de maneira 

oportunista e tomar decisões em benefício próprio, agindo com má conduta, incorrerá em risco 

moral. Dentre as atividades para obter vantagem pessoal, tem-se, por exemplo: (i) recebimento 

de remuneração excessiva e sem estar vinculada ao desempenho; (ii) realizar compra ou venda 

de ações com informações privilegiadas; (iii) não divulgar informação relevante ao mercado, 

fomentando a assimetria; e, (iv) publicar relatórios que não condizem com a realidade da firma 

(ALI; HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020). Nesse último caso, quando descoberta a 

fraude, a empresa é obrigada a realizar a republicação dos relatórios (DECHOW; GE; 

SCHRAND, 2010). 

Segundo Jensen (1986), a finalidade das firmas é a maximizar a riqueza dos acionistas 

e isso é prejudicado quando os agentes atuam visando seu próprio interesse. Pois, o oportunismo 

gera perdas que induz nos custos de má conduta (SILVERSTEIN, 2020). Diante disso, alinhar 

as transações por meio das estruturas de governança poderá mitigar esses problemas, 

infundindo ordem em uma relação em que o conflito potencial ameaça desfazer as 

oportunidades de obter ganhos mútuos, reduzindo a racionalidade limitada, ao mesmo tempo 

em que protegem as transações contra os riscos do oportunismo (WILLIAMSON, 1988;1999). 

Portanto, o oportunismo é prejudicial às firmas e deve ser combatido por meio de atitudes éticas, 

um maior monitoramento e transparência. 

Segundo Williamson (1988;1996), uma estrutura de governança mais eficiente é capaz 

de mitigar essas atitudes oportunistas, por meio de mecanismos para regular as transações. 

Além disso, o autor aponta, as principais características que uma boa governança deve ter. 

Sendo elas: (i) intensidade de incentivo; (ii) controles administrativos; e (iii) regime de regras 

legais. Portanto, é importante para reduzir os comportamentos oportunistas que as firmas 

realizem remunerações com base em desempenho, aumentem a transparência e a confiabilidade 

dos relatórios, tenham um maior monitoramento e possuam responsabilidade corporativa. 

Akerlof (1970) pontuou que a desonestidade nos negócios é um problema que ocorre 

principalmente nos países emergentes. Por possuírem leis mais brandas e com menor 

aplicabilidade (LA PORTA et al., 2002). Esses fatores sinalizam que as práticas de governança 

corporativa são fundamentais para a redução das atitudes oportunistas dos insiders. A seguir é 

demonstrada uma ilustração da teoria na Figura 2, com base neste tópico, para melhor 

entendimento. 
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Figura 2: Ilustração da Teoria 

 
Fonte: Elaborado pela autora (2023). 

 

Diante do constructo teórico apresentado, esta pesquisa se pauta nos pressupostos 

teóricos da assimetria informacional e oportunismo como uma característica da personalidade 

do insider. Uma vez que ele utiliza seu cargo e sua influência para realizar transações com 

informações antes de serem divulgadas, incorrendo em risco moral, com o intuito de obter 

ganho em detrimento à firma e aos outros participantes do mercado. Consequentemente, os 

outros investidores sofrerão perdas por seleção adversa, decorrentes de suas vendas (compras) 

a um preço que não condiz com a real situação da ação. 

 

2.2 INSIDER TRADING OPORTUNISTA 
 

Conforme visto no item anterior, em um ambiente de assimetria informacional, caso o 

insider, que possui mais informação que os outsiders, utilize de sua influência da informação e 

realize transações no mercado acionário, incorrerá em risco moral. Tendo em vista que o insider 

violará seu contrato de trabalho com a firma para obter ganho pessoal, agindo, assim, com 

oportunismo. Ao mesmo tempo, Glosten e Milgrom (1985) apontam que o problema da seleção 

adversa é pior, quanto maior for a fração de traders informados e quanto melhor for a sua 



26 

 
informação. Visto que, os insiders vendem (compram) de forma mais agressiva antes dos 

anúncios de divulgação das empresas (LEI; WANG, 2014; BOROCHIN; GHOSH; HUANG, 

2019; CONTRERAS, MARCET, 2021). 

Para que uma transação configure como insider trading oportunista, é necessário que 

ocorra alguns fatos que sinalizem que um insider tinha informação não divulgada quando 

comprou (vendeu) ações no mercado. Por exemplo, algumas pesquisas apontam que transações 

com informações privilegiadas têm retornos anormais mais altos que as transações normais 

(MEULBROEK, 1992; AHERN, 2017; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; ESEN; BILGIC; 

BASDAS, 2019; GOERGEN; RENNEBOOG; ZHAO, 2019; JARDAK; MATOUSSI, 2020). 

Outra evidência mostra que o spread, o volume e a volatilidade aumentam significativamente 

nas transações com informações privilegiadas (DEGRYSE; DE JONG; LEFEBVRE, 2014; 

LEI; WANG, 2014; VITALE, 2018; POSYLNAYA; CLINE; AARON, 2019; CONTRERAS; 

MARCET, 2021).  

Com base nos princípios de equidade no acesso à informação, a regra de divulgação ou 

abstenção exige que aqueles que possuem informações privadas materiais divulguem antes da 

negociação ou se abstenham de negociar (BAINBRIDGE, 2019). No Brasil, por meio da 

alteração da Lei nº 6.385/1976, a utilização de informações privilegiadas antes de sua 

divulgação, que seja capaz de facilitar ganho para si ou para outrem de valores mobiliários, será 

passível de prisão e pagamento de multa, de acordo com o montante da vantagem ilícita obtida. 

Ainda, conforme a Instrução Normativa nº 358/2002 da CVM, as empresas com ações 

listadas na [B]³ deverão divulgar as transações dos diretores, acionistas e conselheiros, até o 

décimo dia do mês subsequente da operação realizada. Enquanto nos Estados Unidos, por 

exemplo, a Securities and Exchange Commission - SEC exige que as negociações dos insiders 

sejam reportadas dentro de dois dias (ALI; HIRSHLEIFER, 2017). Isso demonstra que os 

investidores americanos terão acesso às informações de transações dos insiders em tempo hábil 

para realizar negociação. Diferente dos investidores brasileiros, que poderão esperar mais de 

trinta dias, reduzindo, assim, a possiblidade de minimizar possíveis prejuízos. 

Nesse contexto, negociações de insiders que ocorrem antes do anúncio de resultados 

têm um impacto maior nos preços das ações (CHAUHAN; KUMAR; CHATURVEDULA, 

2016). Tendo em vista que em um ambiente que contém incerteza, a informação se torna uma 

mercadoria relevante (ARROW, 1963). Ou seja, o insider ao possuir conhecimento sobre um 

fato novo, realizará transações que irão transmitir um sinal ao mercado de capitais. Dessa forma, 

destaca-se a importância da divulgação, mais breve possível, das transações dos insiders. Uma 
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vez que irá diminuir a assimetria informacional com os outsiders, minimizando a falha do 

mercado.  

Nesse contexto, Easley e O’Hara (2004) apontam que, quando há boas notícias, os 

informados possuem ainda mais do ativo de risco, e quando há más notícias, suas participações 

são reduzidas mais do que as participações dos comerciantes desinformados. Dessa forma, se a 

notícia for ruim, os insiders possuirão menos do ativo de risco do que os outsiders. 

Consequentemente, as ações destes terão um risco maior do que as ações dos insiders. Isso 

acontece porque a posse de informações permite detectar precificação incorreta das ações de 

suas próprias empresas e utilizar essas informações para seu benefício pessoal (CLACHER; 

HILLIER; LHAOPADCHAN, 2009; TONINDANDEL; DECOURT, 2020).  

Os insiders têm informações privadas valiosas sobre sua empresa, o que fornece uma 

vantagem para comprar antes de boas notícias e vender antes que as más notícias se tornem 

públicas (ALI; HIRSHLEIFER, 2017). Embora tenha essa vantagem informacional, a atitude 

correta do insider seria esperar a firma divulgar os relatórios para depois realizar a negociação 

das ações, isto é, quando houvesse simetria informacional para todos os participantes do 

mercado, conforme preceitua as leis e normas vigentes. Entretanto, algumas pesquisas mostram 

que o oportunismo, com foco no interesse pessoal, é a característica principal do insider trading 

oportunista (AKERLOF, 1970; WILLIAMSON, 1979; 1988; 1991; 1993; 1996; COHEN; 

MALLOY; POMORSKI, 2012; TANG; CHEN; CHANG, 2013; HILLIER; KORCZAK; 

KORCZAK, 2015; GIDER; WESTHEIDE, 2016; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; 

CHOWDHURY et al., 2018; WU; SORENSEN; SUN, 2019; GOERGEN; RENNEBOOG; 

ZHAO, 2019; SILVERSTEIN, 2020; BATTEN; LONCARSKI; SZILAGYL, 2020; 

RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020; CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020; 

PHAM, 2020; JARDKAK; MATOUSSI, 2020; RYU; YANG; YU, 2022). Portanto, mesmo 

conscientes que estão fazendo algo ilícito e que poderão ser penalizados no futuro, eles 

negociarão um alto volume de ações, quanto maior for a assimetria informacional. 

Em suma, as atitudes dos insiders, que incorrem em risco moral, estão relacionadas ao 

problema comportamental do oportunismo, conforme evidenciado por Williamson 

(1979;1988;1991;1993;1996;1999). Por exemplo, insiders possuem retornos mais altos em 

firmas com baixa qualidade na governança corporativa (RAVINA; SAPIENZA, 2010; 

JAGOLINZER et al., 2011). Ao mesmo tempo, a conexão dos diretores executivos aumenta as 

negociações privilegiadas oportunistas, ao induzir a alta administração a reduzir a qualidade da 

divulgação voluntária, acentuando a assimetria informacional (GROSSMAN; STIGLITZ, 
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1980; PHAM, 2020). Bem como, os ganhos dos insiders aumentam quando há uma redução na 

cobertura de analistas e quando a fiscalização regulatória é mediana (WU; SORENSEN; SUN, 

2019). Isso significa que os mecanismos de governança são necessários para conter as atitudes 

oportunistas dos gestores. 

Além disso, constatou-se que o oportunismo se trata de uma má conduta corporativa e 

não é demonstrado apenas por meio de negociações com informações privilegiadas, mas 

também, em outras atividades ilícitas. Uma vez que, firmas com negociações de informações 

privilegiadas têm níveis mais altos de gerenciamento de resultados, republicações dos relatórios 

econômico-financeiros, ações de punição da SEC, litígios de acionistas e remuneração 

excessiva de executivos (ALI; HIRSHLEIFER, 2017; HE; DU; YU, 2022).  Do mesmo modo, 

os insiders se aproveitam das informações ainda não divulgadas sobre o gerenciamento de 

resultados para realizar negociações de maneira oportunista (TANG; CHEN; CHANG, 2013; 

CHOWDHURY et al., 2018). Isto é, se aproveitam da vantagem informacional para obter 

ganho em detrimento aos outros investidores (GIDER; WESTHEIDE, 2016). Diante do 

exposto, pode-se corroborar que o oportunismo se trata de um traço comportamental, cuja 

evidenciação ocorre em atitudes antiéticas.  

A assimetria de informações fomentada pelo comportamento oportunista, atua como um 

catalisador, permitindo que os gestores oportunistas coloquem seus interesses pessoais em 

primeiro lugar sobre os dos acionistas e demais investidores. Esse comportamento poderá ser 

negativo para a firma (SILVERSTEIN, 2020). Nesse mesmo contexto, Armstrong, Core, Taylor 

e Verrecchia (2011) explicam que o aumento da assimetria de informações causada pelo 

oportunismo vem como um custo para os acionistas, principalmente por causa de um maior 

custo de capital. Isto é, a diferença de conhecimento entre outsiders e insiders provoca incerteza 

sobre o retorno para os investidores externos (MYERS; MAJLUF, 1984). 

Alguns artigos consideram que o insider trading aumenta a eficiência de mercado 

incorporando informações privadas no valor da ação e o ganho obtido trata-se de uma 

recompensa pela sinalização realizada aos participantes do mercado (DEGRYSE, DE JONG, 

LEFEBVRE, 2014; GIRÃO; MARTINS; PAULO, 2015; VASCONCELOS; GALDI; 

MONTE-MOR, 2016; CLINE; GOKKAYA; LIU, 2017). Por outro ponto de vista, algumas 

pesquisas defendem a proibição do insider trading, por visualizarem os lucros como resultado 

de um comportamento oportunista, que causa falta de confiança com os investidores externos, 

e, consequentemente, reduz da liquidez do mercado de capitais (JAGOLINZER; LARCKER; 
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TAYLOR, 2011; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; HUANG, 2019; CONTRERAS; KORCZARK; 

KORCZARK, 2020).  

A título de exemplo, tem-se o caso de insider trading realizado pelos irmãos Joesley e 

Wesley Batista da JBS, que venderam ações da própria firma e adquiriram dólares antes da 

divulgação da delação premiada, obtendo um lucro muito alto (VASCONCELOS; GALDI; 

MONTE-MOR, 2016). Ou seja, a janela temporal não foi suficiente para que os outsiders 

realizassem o efeito manada e, também, pudessem obter ganhos. De forma que, as transações 

com informações privilegiadas afetaram os acionistas e demais investidores, uma vez que a 

bolsa de valores brasileira foi impactada negativamente pelo escândalo (SILVA et al., 2019). 

Além deste, tem-se o resultado da pesquisa de Tonindandel e Decourt (2020) que 

analisaram as operações de insiders no período de 2006 a 2011. Cujos resultados evidenciaram 

que os insiders que realizam transações no mercado acionário de suas firmas obtêm ganhos 

acima da média apresentada pelo Índice da Bolsa de Valores de São Paulo – IBOVESPA. 

Portanto, mesmo que os preços das ações possam mudar para refletir as informações contidas 

em uma negociação privilegiada, o comprador de uma decisão de venda privilegiada e o 

vendedor de uma decisão de compra privilegiada seriam diretamente afetados pela negociação. 

À medida que a proporção de insiders aumenta no mercado, o número de investidores externos 

perdendo também aumentará, resultando em uma queda na confiança geral do investidor, 

aumentando a ineficiência do mercado (CLACHER; HILLIER; LHAOPADCHAN, 2009).  

Nesse sentido, a literatura evidencia que os atributos pessoais explicam até um terço da 

variabilidade no desempenho do insider trading oportunista e que as características pessoais do 

insider como ano de nascimento, escolaridade e gênero, são mais importantes em firmas com 

maior assimetria informacional (HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015). Com isso, fatores 

pessoais como o que os diretores valorizam, experiências pessoais, experiência profissional e 

características de personalidade afetam as decisões corporativas e as atividades dos negócios 

(HAMBRICK; MASON, 1984). Logo, as atitudes dos gestores dependerão dos seus valores 

éticos.  

À vista disso, alguns trabalhos demonstraram que as mulheres têm menos predisposição 

para cometer atitudes oportunistas do que os homens. Sun et al. (2021) mostraram que insiders 

femininas obtêm menos ganhos que os homens, uma vez que respeitam mais a legislação, são 

mais avessas ao risco e tem mais ética. Gupta et al. (2020) revelaram que as Diretoras 

Financeiras (CFO) terão uma probabilidade menor de realizar relatórios financeiros incorretos 

do que CFO do sexo masculino. Além disso, a pesquisa aponta que a relação entre o gênero do 
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CFO e relatórios financeiros incorretos dependerá dos mecanismos de governança, como 

propriedade institucional e cobertura de analistas. Demonstrando, assim, que as características 

pessoais dos gestores influenciarão na conduta do profissional na firma. 

Outra característica do comportamento que se destaca junto aos insiders é a preocupação 

com a reputação, que gera uma redução nas negociações privilegiadas. Como por exemplo, a 

preocupação com a reputação junto à comunidade local provoca menor retorno das negociações 

dos insiders em firmas localizadas em áreas mais religiosas, uma vez que o impacto das normas 

sociais é mais forte (CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020).  Assim como, 

insiders de firmas com maiores pontuações de RSC (GAO; LISIC; ZHANG, 2014) e a 

repercussão, negativa, na mídia sobre negociações com informações privilegiadas reduzem as 

atividades oportunistas lucrativas (DAI; PARWADA; ZHANG, 2015). Portanto, os insiders 

reduzem seus ganhos oportunistas com o intuito de proteger sua reputação e de reduzir o risco 

de litígio ou a exposição negativa. 

Segundo Grossman e Stiglitz (1980), os insiders procuram aumentar ainda mais a 

assimetria informacional, em relação aos outsiders, com o objetivo de intensificar seus lucros. 

Diante do exposto, explorar os fatores que impedem o comportamento impróprio dos gestores 

é crucial para reduzir a fraude e a má conduta corporativa (HE; DU; YU, 2022). Dessa forma, 

à luz das características individuais dos gestores, fomentar a transparência, o monitoramento e 

a responsabilidade corporativa das firmas é de suma importância para reduzir o comportamento 

oportunista dos insiders. 

 

2.3 GOVERNANÇA CORPORATIVA 
 

Visto que o oportunismo se refere ao interesse próprio com dolo e, por consequência, 

fomenta atitudes oportunistas, deve ser combatido por meio de um conjunto de mecanismos 

que assegurem os princípios éticos das firmas. Segundo Batae (2008), o comportamento ético 

corresponde a realização do que de fato é visto como correto em comparação com fazer o que 

é simplesmente legal. Portanto, acima das obrigações legais e econômicas estão as 

responsabilidades éticas dentro de uma firma. 

Nesse sentido, como as práticas éticas se preocupam com o bem-estar geral de todas as 

partes interessadas, de forma igualitária e justa, a existência das melhores práticas de 

governança potencializarão ainda mais esses comportamentos éticos e aumentarão a 

intensidade dos resultados e benefícios associados (ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
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MESSARRA, 2018). Nesse contexto, para que uma firma seja considerada ética, ela deve 

equilibrar o esforço pelo lucro e o cumprimento das responsabilidades sociais. Em que, a moral 

e os valores podem variar de acordo com a cultura e a região (ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018).  

Em virtude disso, em determinados contextos culturais, os mecanismos de governança 

corporativa não são tão eficazes para minimizar o oportunismo (SOSCHINSKI et al., 2020). 

Tendo em vista que a cultura da região afeta o comportamento da gestão (ALI; HIRSHLEIFER, 

2017). Portanto, um código de governança corporativa efetivo, capaz de direcionar as atividades 

dos colaboradores, por meio de um monitoramento e controle interno eficiente, com 

procedimentos disciplinares precisos e políticas internas atualizadas é fundamental (BATAE, 

2018). Pois, dependendo das características intrínsecas do país, o oportunismo aliado à 

legislação branda, poderá fomentar atitudes oportunistas. 

Segundo La Porta et al. (2002), a governança corporativa se trata de um conjunto de 

mecanismos por meio dos quais os investidores externos se protegem contra a expropriação dos 

acionistas. Com relação aos mecanismos de governança, estes poderão ser internos ou externos. 

Os mecanismos internos se referem ao conselho de administração e à estrutura de propriedade, 

ao passo que os mecanismos externos consistem no mercado de aquisição e no sistema legal 

(DENIS; MCCONNELL, 2003). O conselho de administração desempenha um papel de 

monitoramento e aconselhamento voltados à administração da companhia, com o intuito de 

defender os interesses dos acionistas (HEALY; PALEPU, 2001), cujo conflito de interesses 

ocorre entre a propriedade e a gestão conforme trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976). 

Entretanto, também pode ocorrer o conflito entre acionista majoritário e acionista 

minoritário. Isso ocorre quando a propriedade é concentrada, em que, na maioria das vezes, os 

conselheiros têm o mesmo sobrenome dos proprietários, isto é, são empresas familiares e, ainda, 

com a possibilidade do membro familiar administrar a firma (CLAESSENS; DJANKOV; 

LANG, 2000; ELGAMMAL; EL-KASSAR; MESSARRA, 2018). Desse modo, a 

probabilidade de haver expropriação dos direitos dos acionistas minoritários é bem maior, tendo 

em vista que os acionistas controladores terão a influência da informação, podendo incorrer em 

atitudes oportunistas, visando benefício próprio. Como, por exemplo, a utilização de benefícios 

unicamente pelos acionistas controladores, para posteriormente ratearem os custos com os 

demais acionistas (JAGGI; TSUI, 2007; SAVELLI; ZILBER; NAKAMURA, 2020). 

Segundo Shleifer e Vishny (1997), possuir o controle efetivo de uma firma, permite que 

o proprietário controlador determine não apenas como a empresa é gerida, mas também como 
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os lucros estão sendo distribuídos entre os acionistas. Diante disso, a nomeação de membros da 

família com participação majoritária deve ser evitada, com o intuito de aumentar a 

independência e monitorar a eficácia dos conselhos corporativos (JAGGI; TSUI, 2007; 

HUANG; HOU; CHENG, 2012; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020). Como também deve ser 

evitada, a dualidade de CEO e presidente do conselho de administração, tendo em vista haver 

uma maior probabilidade de má conduta (ZAMAN et al., 2021). 

O fato de uma empresa não ter uma estrutura de propriedade concentrada ou não ser 

controlada por um grupo familiar não significa que possuirá uma governança corporativa eficaz, 

capaz de mitigar o comportamento oportunista da firma. Isto é, para que haja uma boa 

governança corporativa, é necessária a presença da prestação de contas, responsabilidade 

corporativa e transparência (PROCIANOY; DECOURT, 2015; ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018; JAIN; ZAMAN, 2020). Segundo os autores, a presença dessas 

características é dever da gestão, do conselho de administração e do conselho fiscal para com 

os investidores e demais stakeholders. Em vista disso, a governança deve realizar um 

monitoramento eficaz para garantir a aplicação desses princípios. Tendo em vista que firmas 

com monitoramento fraco apresentam uma maior probabilidade de ter má conduta (ZAMAN et 

al., 2021).  

Em relação ao monitoramento do conselho de administração, as conselheiras são mais 

propensas a participar das reuniões do conselho do que os diretores do sexo masculino. As 

mulheres diretoras também são mais propensas a participar de comitês de monitoramento de 

governança corporativa (ADAMS; FERREIRA, 2009; CUMMING; LEUNG; RUI, 2015). Um 

conselho grande e mais independente, com um comitê de RSC e ser composto com uma maior 

proporção de mulheres estará mais preparado para mitigar comportamentos oportunistas, tanto 

em termos de número de incidentes irresponsáveis, quanto em termos de custos econômicos 

para a firma (JAIN; ZAMAN, 2020). Desta maneira, um maior monitoramento é fundamental 

para que o oportunismo seja mitigado e isso poderá ocorrer por meio dos aspectos da 

governança. 

Como exemplo de monitoramento externo, tem-se os analistas financeiros, que auxiliam 

na redução da assimetria informacional entre a firma e o mercado (ELLUL; PANAYIDES, 

2018). Inclusive, os intermediários de informação, como analistas financeiros e agências de 

classificação, envolvem-se na produção de informações privadas para descobrir qualquer uso 

indevido dos recursos da empresa por parte do gestor (HEALY; PALEPU, 2001; CLINE; 
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GOKKAYA; LIU, 2017). Portanto, os analistas ao divulgar informações da firma, reduzem a 

vantagem informacional que os insiders possuem em relação aos outsiders. 

Elgammal, El-Kassar e Messarra (2018) encontraram que práticas éticas têm um 

impacto positivo na governança corporativa e, por sua vez, a governança corporativa tem um 

impacto positivo na RSC das firmas do Oriente Médio e Norte da África. Isso se dá tendo em 

vista que as práticas éticas tendem a reduzir o oportunismo das firmas. Por outro lado, a 

ausência dessas práticas influencia em uma governança fraca, incapaz de combater as atitudes 

oportunistas. Como consequência, ocorrem os escândalos corporativos em firmas que, 

teoricamente, possui governança corporativa, mas não pratica seus mecanismos de forma 

eficiente. 

Diante desse contexto, firmas, conselheiros e executivos têm sido alvo de ações 

criminais e civis por dívidas ocultas, gerenciamento de resultados, uso de informações 

privilegiadas, evasão fiscal, uso indevido de fundos e violação de deveres fiduciários (DASH, 

2012). Uma vez que a expropriação pode assumir várias formas conforme La Porta et al. (2002). 

Esses casos chamam a atenção para a necessidade de uma maior transparência e confiança entre 

firmas, investidores e a sociedade. Como também, provocam questionamentos sobre os 

diversos mecanismos de governança relacionados à representação nos conselhos de 

administração, responsabilidades dos conselheiros, independência dos conselheiros, 

independência dos auditores, independência na determinação da remuneração dos executivos e 

relações entre conselhos e executivos (DASH, 2012; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020). 

Com relação à auditoria externa, foi constatado que, por mais que os laços sociais 

possam facilitar a transferência de informações e ajudar os auditores a aliviar a pressão da 

administração para dispensar a correção de distorções detectadas, as relações interpessoais 

próximas podem prejudicar o monitoramento dos auditores no processo de relatórios 

financeiros (HE et al., 2017). Em relação às maiores empresas de auditoria, Big Four, estudos 

anteriores mostraram que os clientes das Big Four têm menos probabilidade de refazer as 

demonstrações contábeis, como também, a qualidade do serviço de auditoria destas firmas é 

maior do que das demais firmas de auditoria. Isso se deve, pois escritórios maiores são mais 

propensos a emitir relatórios contínuos de auditoria, consequentemente, as firmas auditadas 

pelas Big Four tendem a amenizar a má conduta empresarial (FRANCIS; YU, 2009; 

ESHLEMAN; GUO, 2014).  

Por outro lado, a pesquisa realizada no Paquistão revelou que um baixo risco de litígio, 

forte vínculo econômico dos auditores com seus clientes, menor proteção ao investidor, 
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mecanismos de execução deficientes e domínio das firmas por grupos familiares influentes 

levam os auditores a se comportarem de maneira oportunista, o que prejudica sua independência 

e objetividade (ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 2018).  

Healy e Palepu (2001) explicam que os auditores estão preocupados em minimizar sua 

responsabilidade legal, ao invés de aumentar a credibilidade dos relatórios financeiros. Dessa 

maneira, eles tentam reduzir seu próprio risco, mesmo que isso afete a qualidade dos relatórios 

financeiros para os investidores. Dessa forma, pode-se inferir que, quando o monitoramento é 

ineficiente, o ambiente fica propício para a ocorrência de atitudes oportunistas. 

Pesquisas recentes (DONELSON et al., 2020; FRIEDRICH; QUICK, 2023) revelam 

que nos últimos anos as quatro grandes firmas de auditoria, Big Four, se concentraram em 

serviços de consultoria ao invés de auditoria, tanto que a maior parte de suas receitas advém da 

consultoria. Como resultado, os resultados mostram que nos serviços de consultoria, a 

independência do auditor ficou comprometida, como também, a qualidade da auditoria diminui 

no nível do escritório local após a aquisição de empresas de consultoria que prestam serviços 

não relacionados à auditoria. Portanto, com base nos resultados dos estudos anteriores pode-se 

afirmar que a reputação das Big Four é comprometida pelos serviços que não se relacionam 

com a auditoria.  

Estudos anteriores mostram que os preços das ações variam conforme os anúncios de 

lucros das firmas e esse fato sugere que os investidores em geral consideram as informações 

contábeis confiáveis (RAVINA; SAPIENZA, 2010; YANG; ZHANG; ZHANG, 2020). Cuja 

confiabilidade advém dos pareceres dos auditores externos, uma vez que se entende que o 

parecer foi dado conforme as normas contábeis. Portanto, quando os serviços de auditoria 

funcionam de maneira distinta, conforme as normas legais, as decisões e divulgações contábeis 

dos gestores evidenciarão informações assertivas da firma aos investidores externos. Por outro 

lado, se os registros contábeis e a auditoria estiverem equivocados, fornecendo uma informação 

que não condiz com a realidade da firma, os gestores terão uma influência da informação em 

detrimento aos outsiders, que poderão adquirir ou vender ações por um preço errado, obtendo 

prejuízo (HEALY; PALEPU, 2001; HE et al., 2017; ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 

2018). 

Com relação ao comitê de auditoria, o tamanho do comitê e a experiência dos integrantes 

restringem atitudes oportunistas no Vietnã (NGO; LE, 2021). Nesse sentido, a presença de 

membros do sexo feminino no comitê de auditoria pode aumentar a probabilidade de 

contratação de auditores de maior qualidade, uma vez que as mulheres desempenham melhor o 
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papel de monitoramento, são mais conservadoras e tomam decisões mais éticas (ADAMS; 

FERREIRA, 2009; NGO; LE, 2021).  Além disso, o tamanho do comitê, bem como, membros 

independentes e especialistas financeiros em comitês de auditoria estão mais fortemente 

associados a uma redução nas republicações dos relatórios financeiros (ORADI; IZADI, 2020). 

Nesse sentido, a presença de mulheres nos órgãos de monitoramento poderá mitigar o 

oportunismo, como também, melhorar a qualidade dos relatórios, por meio da redução de erros 

e da quantidade de refazimentos de republicação. 

Como a contabilidade é a linguagem dos negócios, a necessidade de uma representação 

fidedigna clara e justa da posição da empresa torna-se obrigatória. À luz de muitos escândalos 

e ações fraudulentas, os relatórios financeiros e a divulgação tornaram-se um dos fundamentos 

de um sistema de governança corporativa saudável (ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018). Entretanto, quando uma firma realiza a republicação das demonstrações 

financeiras, isto é, reapresenta os relatórios anteriormente publicados, pode sinalizar ao 

mercado não apenas a ocorrência de erros, mas também, a existência de fraudes 

(BENYOUSSEF; KHAN, 2017; HE et al., 2017; ALI; HIRSHLEIFER, 2017). Nesse caso, a 

republicação relatórios pode indicar presença de atitudes oportunistas da firma e colaboradores. 

Com relação às atitudes oportunistas, a utilização de informações privilegiadas e a 

fraude são consideradas as principais violações da simetria de informações sobre mercados. Em 

geral, informações confidenciais são precisas para emissores ou certos instrumentos financeiros 

que não foram divulgados ao público. Sua divulgação provavelmente teria um impacto 

significativo nos preços das ações (JAKIMOWICZ; BAKLARZ; SMULSKA, 2018; YANG; 

ZHANG; ZHANG, 2020). Sob esse ponto de vista, a divulgação de informação contábil e 

financeira de forma confiável, relevante e tempestiva é fundamental para redução da assimetria 

(BEATTY; HARRIS, 1998; HEALY; PALEPU, 2001).  

De acordo com a CVM (2017), as firmas listadas na [B]3 devem publicar: (i) as 

demonstrações financeiras anuais e as padronizadas; (ii) as informações trimestrais; (iii) o 

formulário de referência; (iv) fatos relevantes; e, (v) comunicados ao mercado. Contudo, a 

divulgação das informações das firmas possui uma qualidade tão duvidosa, que a ocorrência de 

insider trading oportunista se torna mais informativa para o mercado do que os relatórios da 

própria firma (RAVINA; SAPIENZA, 2010; GIRÃO; MARTINS; PAULO, 2015). Dessa 

forma, a divulgação dos relatórios econômico-financeiros não resolve completamente esses 

problemas, sendo necessária a elaboração de um contrato de incentivos entre acionistas e 
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gestores com o intuito de alinhar os objetivos e evitar o comportamento oportunista (BEATTY; 

HARRIS, 1998).  

Além das práticas de governança corporativa, várias leis foram promulgadas no mundo 

com o intuito de conter atitudes oportunistas, por meio da imposição de penalidades para os 

responsáveis. Acompanhando esse movimento, no final dos anos 2000 a Bolsa de Valores 

brasileira, Brasil, Bolsa, Balcão – [B]3 criou os níveis diferenciados de Governança 

Corporativa:  Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado, em ordem crescente de exigências. Nas quais 

ultrapassam as obrigatoriedades legais, com vistas a aumentar a transparência, equidade e 

responsabilidade das firmas.  

Além disso, a Comissão de Valores Mobiliários – CVM interveio na alteração da Lei nº 

6.385/76, que dispõe sobre o mercado de valores mobiliários, que criminalizou em 2001 o uso 

indevido de informações privilegiadas antes de sua divulgação. A modificação da referida lei 

impôs ao acusado prisão de até cinco anos e o pagamento de uma multa de até três vezes o 

montante do ganho obtido em decorrência do ato ilícito. Essas medidas têm a intenção de dar 

uma maior proteção ao investidor como forma de mitigar a assimetria informacional, uma vez 

que episódios oportunistas no mercado financeiro podem reduzir a confiança e credibilidade do 

mercado de capitais e, por conseguinte, impactar nas firmas.  

Além disso, no Brasil, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) 

publicou vários códigos de boas práticas, sendo a última versão publicada em 2016, no qual 

recomenda a linha do “pratique ou explique” conforme códigos de governança de outros países. 

Mesmo assim, ainda ocorreram vários casos de fraudes e insider trading oportunistas que 

tiveram repercussão na mídia. Podendo citar a JBS, OGX, Petrobras, IRB Brasil e recentemente 

o caso da Americanas. Vale frisar que essas empresas faziam parte do novo mercado, nível mais 

exigente de governança corporativa, pois os níveis diferenciados podem não influenciar na 

qualidade da governança corporativa (SILVEIRA; BARROS, 2008). Isso demonstra que houve 

falhas, nos órgãos internos das referidas firmas, em mitigar o oportunismo. 

Diante desse contexto, o Brasil, como um mercado emergente, possui características 

únicas, uma vez que a diferença nas práticas de governança corporativa é diferenciada em 

virtude de vários fatores. Dentre eles, pode se destacar a concentração de propriedade (LA 

PORTA et al. 2002, BLACK; DE CARVALHO; SAMPAIO, 2014) e normas que fornecem 

uma fraca proteção aos minoritários (LA PORTA et al., 2002). Segundo Silveira (2021), os 

principais problemas de governança no Brasil se referem: (i) à maioria das firmas terem controle 

familiar; (ii) à alta concentração de ações ordinárias detidas pelos controladores; (iii) ao 
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conselho de administração composto por maioria de conselheiros externos, mas não 

independentes; (iv) à baixa qualidade da maioria dos sites de Relação com Investidores; e, (v) 

ao relato fraco do valor econômico adicionado ou destruído pelos gestores.  

Considerando o exposto, percebe-se que um dos problemas centrais da governança no 

Brasil refere-se à concentração de propriedade, que poderá expropriar os ativos dos acionistas 

não controladores, bem como dos credores (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Nesse sentido, a 

concentração de propriedade oferece uma maior oportunidade para os acionistas majoritários 

maximizarem seus benefícios privados, expropriando os interesses dos acionistas minoritários 

por meio de atitudes oportunistas (JAGGI; TSUI, 2007; ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018). Para auxiliar no monitoramento, no Brasil existe um órgão chamado 

Conselho Fiscal, cuja função consiste em fiscalizar os administradores para reportar aos 

acionistas.  

Os conselheiros fiscais podem atuar de forma individual, apesar do caráter colegiado do 

órgão. E, a o contrário do comitê de auditoria que é subordinado ao conselho de administração, 

o conselho fiscal, por ser independente, pode permitir um monitoramento mais efetivo, 

considerando as exigências legais, os interesses dos acionistas e da firma (IBGC, 2016). Um 

estudo recente apontou que membros do comitê de auditoria e a presença do conselho fiscal 

possui relação negativa com o audit delay, isto é, o prazo entre o encerramento do exercício e 

a entrega do parecer de auditoria (BORBA et al., 2019). Dessa forma, uma maior transparência 

para reduzir a assimetria informacional e um maior monitoramento são fundamentais para 

combater as atitudes oportunistas dos insiders. 

 

2.4 DESENVOLVIMENTO DA HIPÓTESE DA PESQUISA 
 

A ocorrência de insider trading revela atitudes oportunistas de insiders em detrimento 

aos outros participantes do mercado. Em que, há evidências de que os gestores vendem 

substancialmente mais ações durante o período em que há manipulação dos dados contábeis 

(LEI; WANG, 2014; VITALE, 2018). Nesse sentido, a demonstração dos gestores em vender 

suas ações a preços inflacionados é um motivo para manipulação dos lucros (AGRAWAL; 

COOPER, 2015). Tendo em vista esses aspectos, a imagem das empresas envolvidas poderá 

ficar “manchada” e isso repercutir negativamente nos seus resultados (MASSON; 

MADHAVAN, 1991; LEE; NG, 2009; VASCONCELOS; GALDI; MONTE-MOR, 2016; 

GÓIS; SOARES, 2019).  
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Enquanto os eventos de divulgação, como relatórios de analistas e evidenciação dos 

resultados, mitigam a assimetria de informações nos mercados financeiros (ELLUL; 

PANAYIDES, 2018; YANG; ZHANG; ZHANG, 2020), investidores, ou insiders, com notícias 

que ainda não foram divulgadas possuem incentivos para explorar a influência da informação 

negociando ações imediatamente antes da publicação das notícias (MEULBROEK, 1992; 

RYU; YANG; YU, 2022). Isto é, as negociações com pessoas informadas aumentam a 

quantidade de transações com liquidez, em que insiders compram (vendem) mais antes de 

anúncios positivos (negativos). Outro ponto, compras de insiders são mais lucrativas antes da 

divulgação de fatos relevantes do que antes da publicação dos relatórios econômico-financeiros 

(LEI; WANG, 2014).  

Diante do exposto, o insider trading oportunista reduz a confiança dos investidores, o 

que leva a uma diminuição na negociação de liquidez. Isso causa uma diminuição da eficiência 

de mercado (CLACHER; HILLIER; LHAOPADCHAN, 2009; SILVERSTEIN, 2020). Com a 

falta de confiança no mercado de capitais, os agentes econômicos poupadores tendem a alocar 

suas reservas em investimentos mais seguros e com informações mais simétricas. Pois, a falta 

de credibilidade nos mercados ocasiona a redução do número de negociações em bolsa de 

valores e, consequentemente, há uma redução da liquidez de mercado (VASCONCELOS; 

GADI; MONTE-MOR, 2016). Portanto, é necessário combater essas atitudes, com o intuito de 

proteger os investidores e, consequentemente, as firmas, que são prejudicadas pelo 

comportamento oportunista dos insiders. 

De acordo com North (1990), o caráter custoso das informações é a chave dos custos de 

transações, que consistem nos custos de mensurar os atributos valorativos daquilo que é objeto 

de troca, bem como nos custos de garantir direitos e de fiscalizar e fazer cumprir acordos. Nesse 

sentido, pode-se apontar a governança corporativa como uma ferramenta de fiscalização e 

monitoramento das atividades dos diretores da empresa, para criação de valor para a empresa 

e, consequentemente, para o acionista. Assim, as estruturas de governança que atenuam o 

oportunismo e de outra forma infundem confiança são evidentemente necessárias 

(WILLIAMSON, 1979). 

Por outro lado, uma governança corporativa fraca tem relação com transações com 

informações privilegiadas e ganhos anormais, agravando a expropriação de recursos de 

investidores externos (TANG; CHEN; CHANG, 2013). Como consequência, o oportunismo, 

relacionado aos problemas de assimetria de informações e uma fraca governança corporativa 

da firma, provoca efeitos negativos sobre o valor da firma (SILVERSTEIN, 2020). Em 
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contrapartida, uma governança corporativa eficiente instiga a criação de valor, uma vez que 

mitiga a possibilidade de atitudes oportunistas, por meio de seus mecanismos (JACOB, 2019; 

CONTRERAS; KORCZAK; KORCZAK, 2020). Dessa forma, os recursos da governança 

corporativa, por meio de um maior monitoramento e transparência, irão minimizar a assimetria 

informacional e a possibilidade do insider agir de forma oportunista, visando o ganho pessoal. 

Considerando que o oportunismo advém de um problema comportamental, conforme 

explicado por Williamson (1979;1988;1996;1991), a aplicação de políticas internas de 

governança corporativa que visam o comportamento pode ser importante na restrição de 

informações privilegiadas (CZIRAKI; DE GOEIJ; RENNEBOOG, 2014; WANG, 2019). 

Nesse sentido, estudos anteriores que analisaram a governança corporativa interna, encontraram 

que as limitações impostas no comportamento dos insiders, com base nas normas e políticas 

internas da firma, como períodos de blackout trading (JAGGI; TSUI, 2007; BETZER; 

THEISSEN, 2009) e aprovação do conselho geral para negociar (JAGOLINZER; LARCKER; 

TAYLOR, 2011; HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 2020), poderão reduzir as 

negociações com uso de informações privilegiadas. 

Ainda, considerando o fator comportamental, principalmente em configurações teóricas 

clássicas com contratos incompletos e assimetria de informação, a reputação muitas vezes se 

adequa como um mecanismo de imposição informal contra o oportunismo (GAO; LISIC; 

ZHANG, 2014). Nessa perspectiva, a importância da reputação corporativa para a firma, na 

qual há uma preocupação dos gestores com uma boa avaliação perante a sociedade, possibilita 

focar na qualidade da governança corporativa com o objetivo de limitar atitudes antiéticas 

(HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015; LU, 2023). Como consequência, cada vez mais as 

firmas respondem à demanda dos stakeholders por informações não só financeiras, mas 

também, em relação aos riscos associados às questões de desempenho ambiental, social e de 

governança corporativa (GAO; LISIC; ZHANG, 2014; ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018; SAVELLI; ZILBER; NAKAMURA, 2020). Uma vez que as crises de 

reputação prejudicam as receitas, o valor da marca, a confiança do cliente e o preço das ações.  

Por isso, a qualidade do engajamento do ESG (Environmental, Social and Governance) 

inibe significativamente a má conduta do gestor (HE; DU; YU, 2022). Do mesmo modo, os 

executivos preocupados com a RSC (GAO; LISIC; ZHANG, 2014) e com as sanções sociais 

(HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015; CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 

2020) são mais propensos a abster-se de ações de interesse próprio, como negociações 

informadas. Tendo em vista que, estudos recentes demonstram, por meio do ponto de vista das 
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instituições informais, que o nível de confiança social está negativamente associado à 

ocorrência de má conduta corporativa e que essa desaprovação social causa um custo social 

para a firma (DONG et al., 2018; CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020).  

Portanto, a cobertura da mídia sobre negociações de um insider reduz a rentabilidade 

das transações subsequentes desse insider, consistente com insiders dispostos a evitar 

negociações lucrativas quando estão em evidência, para proteger sua reputação e evitar o risco 

de atenção ou litígio adverso (DAI; PARWADA; ZHANG, 2015). Pois, os lucros do insider 

trading são contraditórios. Uma vez que se refere à um comportamento oportunista em 

detrimento aos investidores desinformados, sendo considerado antiético. Dessa forma, o receio 

de manchar sua imagem perante a sociedade e o mercado poderá ser um fator inibidor do 

oportunismo.  

No mercado de capitais, há uma tendência em haver um hiato entre o valor de mercado 

da firma e o seu valor contábil (CHENG et al., 2010). Esse hiato indica um ativo intangível, 

que muitas vezes não é relatado nas demonstrações financeiras e que pode representar um efeito 

positivo ou negativo sobre o valor corporativo (ARDI; MURWANINGSARI, 2018; SAVELLI; 

ZILBER; NAKAMURA, 2020). Diante desse contexto, o valor de uma firma pode representar 

não só o desempenho econômico e financeiro, mas também as perspectivas futuras da firma e 

sua reputação atual. Nesse sentido, empresas contratam os serviços de consultoria de Big Four 

para auxiliar em tempos de crise de reputação (ASANTE-APPIAH; LAMBERT, 2022).  

Como exemplo tem-se a British Petroleum (BP), Alphabet (Google), Facebook e Wells 

Fargo que utilizaram dos serviços não relacionados à auditoria após escândalos relacionados 

com ESG com alta exposição na mídia, com o intuito de gerenciar os riscos (ASANTE-

APPIAH; LAMBERT, 2022). Por conta disso, geralmente, as Big Four aparecem envolvidas 

quando ocorrem essas repercussões negativas, por prestarem serviços não relacionados com 

auditoria para firmas com problemas de reputação. 

Estudos anteriores apontam que, apesar da incidência maior da tributação no pagamento 

de dividendos do que na distribuição de lucros, a firma, muitas vezes, prefere pagar dividendos 

aos seus acionistas com o intuito de enviar um sinal positivo sobre as perspectivas futuras da 

empresa. O custo dessa sinalização é que os dividendos em dinheiro são tributados mais do que 

os ganhos de capital (HUSSAINEY; MGBAME; CHIJOKE‐MGBAME, 2011; PIETRO 

NETO; DECOURT; GALLI, 2011). Entretanto, estudos seminais apontam que, acionistas que 

possuem confiança na firma, isto é, estão legalmente protegidos, estão dispostos a esperar por 

seus dividendos quando as oportunidades de investimento são boas.  
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Como também, revelaram que, quando os acionistas não confiam na capacidade de 

desempenho futuro da firma, eles preferem receber os dividendos com mais brevidade 

(BHATTACHARYA, 1979; LA PORTA et al., 2002). Considerando a assimetria 

informacional existente, a firma realiza o pagamento de dividendos para sinalizar ao mercado 

que possui fluxo de caixa disponível, com o intuito de refletir informações positivas aos 

stakeholders.  

No contexto de sinalização ao mercado, firmas com insiders oportunistas que podem 

causar vários tipos de atitudes oportunistas, como gerenciamento de resultados, fraudes e 

negociação com utilização de informação não divulgada têm maior incidência de republicações 

(ALI; HIRSHLEIFER, 2017). Além disso, estudos recentes revelaram que firmas que possuem 

necessidade de republicação das DFPs são aquelas com informações contábeis de qualidade 

inferior e com maior assimetria informacional (NARDI; SILVA, 2021; ASANTE-APPIAH; 

LAMBERT, 2022). Assim, o fato de uma firma republicar suas demonstrações pode sinalizar 

ao mercado a ocorrência de atitudes oportunistas. 

Algumas pesquisas revelaram que os ganhos do insider trading oportunistas são 

menores em empresas com governança corporativa mais forte (RAVINA; SAPIENZA, 2010; 

JAGOLINZER et al., 2011). Para que a firma mitigue o oportunismo, não adianta apenas aderir 

aos níveis diferenciados de governança, uma vez que alguns estudos mostraram que o fato de 

estar listada não irá influenciar na qualidade da governança (SILVEIRA, BARROS; 2008; 

BLACK; DE CARVALHO; GORGA, 2010; SILVEIRA, 2021). Mas, é fundamental que a 

firma combata o oportunismo por meio de um monitoramento e transparência, com base no 

comportamento ético. 

Estudos anteriores analisaram os fatores que fomentam e que podem mitigar o 

oportunismo nas firmas. Na perspectiva interna, a concentração de capital de uma firma, como 

também, a presença de um grupo controlador (família ou outra empresa) ou um acordo de 

acionistas entre alguns poucos grandes acionistas controladores (CLAESSENS; DJANKOV; 

LANG, 2000; JAGGI; TSUI, 2007; ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 2018; 

ELGAMMAL; EL-KASSAR; MESSARRA, 2018; CRISÓSTOMO; BRANDÃO, 2019; HE; 

DU; YU, 2022), a cooptação de conselheiros (PHAM, 2020), a conexão de diretores e 

conselheiros (PHAM, 2020; NGO; LE, 2021), laços sociais entre auditores e diretores da firma 

(HE et al., 2017) podem enfraquecer as práticas de governança corporativa, possibilitando um 

ambiente propício para a existência de atitudes antiéticas.  
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Por outro lado, a presença de mulheres no conselho de administração (JAIN; ZAMAN, 

2020; SUN et al., 2021), a existência de um conselho fiscal (BORBA et al., 2019), o tamanho 

do comitê de auditoria (BORBA et al., 2019; ORADI; IZADI, 2020), maior independência do 

conselho de administração (RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020; SUN et al., 2021) e adesão às 

práticas de ESG (DONG et al., 2018; HE; DU; YU, 2022) podem reduzir o risco da firma estar 

envolvida em insider trading oportunista. 

Sob o ponto de vista externo, a pressão do monitoramento e o risco de litígio de fatores 

externos, como leis e regulamentos, ambiente de mercado, repercussão na mídia, auditorias 

externas e cobertura de analistas podem influenciar no comportamento oportunista das firmas 

(GAO; LISIC; ZHANG, 2014; HE; DU; YU, 2022). Nesse sentido, os analistas financeiros ao 

divulgar informações devem reduzir a vantagem informacional dos insiders da firma, 

influenciando na dinâmica de negociação e na qualidade do mercado (HILLIER; KORCZAK; 

KORCZAK, 2015; ELLUL; PANAYIDES, 2018).  

Como também, firmas que fazem parte dos níveis diferenciados de governança 

corporativa demonstram ao mercado que estão seguindo regras acima do que exige a lei 

(CRISÓSTOMO; BRANDÃO, 2019ESQUEDA; O’CONNOR, 2020). Isto é, a decisão de se 

auto selecionar em um determinado nível de regulamentação transmite informações relevantes 

sobre a qualidade da governança corporativa que a firma busca alcançar. Levando em 

consideração todo o exposto, esta pesquisa apresenta a seguinte hipótese da pesquisa: 

 

H1 – Os aspectos da governança corporativa mitigam os indícios de insider trading 

oportunistas. 

 
A seguir, no capítulo 3 desta tese, é apresentado o percurso metodológico necessário 

para se alcançar o objetivo proposto da pesquisa.  
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3 METODOLOGIA 

 

Este estudo objetiva estudar os aspectos da governança corporativa que mitigam os 

indícios de insider trading oportunista das firmas. Dessa forma, nesta seção serão apresentados 

os procedimentos metodológicos utilizados para se alcançar ao objetivo da pesquisa, por meio 

da população e amostra, base de dados, a descrição do modelo econométrico e, por último, 

serão definidas as variáveis utilizadas no estudo.  

 

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA  
 

Para alcançar o objetivo proposto, foi necessário selecionar a população e a amostra do 

estudo. Dessa forma, a população consistiu em todas as firmas listadas na [B]3, entre os períodos 

contínuos de 2010 a 2021, totalizando um período de 12 anos. Este período foi escolhido em 

virtude da mudança das normas contábeis em 2009. Como também, a partir de 2010 as firmas 

foram obrigadas a divulgarem informações nos Relatórios de Referências. Quanto à definição 

da amostra, foram excluídas firmas que realizaram IPO em 2021, por não apresentar os dados 

necessários para o estudo. Outro fator de exclusão, foi a ausência do retorno diário. Isso ocorreu, 

em virtude do cálculo do resíduo diário, para construção da AIV. Pois, é necessário que a 

empresa tenha o retorno diário a partir de 2009. Pois, considerando que o primeiro dia útil da 

amostra é 04/01/2010, então a regressão foi calculada para o período de 05/01/2009 a 

04/01/2010. Após as devidas exclusões, a amostra final resultou em 237 firmas, conforme 

demonstra a Tabela 1.  

 
Tabela 1: Critérios para exclusão de firmas da amostra 

Total de Firmas com Ações Negociadas na [B]3 em 2021 456 
(-) Firmas com dados somente a partir de 2021 (32) 
(-) Firmas sem retorno diário (2009 a 2021) (187) 
(=) Quantidade final de firmas contidas na amostra da pesquisa 237 

Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Para a referida pesquisa, serão analisados os anos de 2010 a 2021, totalizando 2.175 

observações. Vale frisar que algumas firmas não se repetem em alguns anos, tendo em vista 

que começaram a negociar na bolsa de valores após o ano de 2010, como também, há 

inexistência de alguns dados, para o período do estudo. Portanto, foi feita uma análise por meio 

de Dados em Painel Desbalanceado. Mesmo assim, estudar um período de doze anos poderá 

ser esclarecedor no sentido de auxiliar a encontrar um resultado mais seguro e robusto para esta 

pesquisa.  
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3.2  BASE DE DADOS 
 

As bases de dados utilizadas para captar informações referentes aos relatórios contábeis 

foram a Economatica® e a Refinitiv. As informações de governança foram retiradas da base 

Comdinheiro e no site Fundamentus (2023) foram coletadas as informações sobre a composição 

acionária, para construção da variável firmas não familiares. Os dados referentes aos três fatores 

utilizados no modelo de Fama e French (1993), MKT, SMB e HML, foram obtidos por meio 

do NEFIN (Brazilian Center for Research in Financial Economics of the University of São 

Paulo) com periodicidade diária. No site da CVM foram coletadas as seguintes informações 

para o cálculo da Volatilidade Idiossincrática Anormal: 

a) Data e hora da divulgação das Demonstrações Financeiras Trimestrais; 

b) Data e hora da divulgação das Demonstrações Financeiras Anuais; 

c) Data e hora da divulgação dos Fatos Relevantes. 

Quanto aos fatos relevantes, estes foram escolhidos para compor a pesquisa com base 

na relevância da temática divulgada, que poderá influenciar na mudança no preço da ação da 

firma (MEULBROEK; 1992; LEI; WANG, 2014; BOROCHIN; GHOSH; HUANG, 2019; 

GOERGEN; RENNEBOOG; ZHAO, 2019). Sendo estes: (i) fusão, cisão e incorporação; (ii) 

acordos de parcerias; (iii) aquisição e/ou descoberta de recursos naturais para potencial 

exploração econômico-financeira; (iv) encerramento e/ou proibição de exploração de recursos 

naturais; (v) plano de negócios ou projeções; (vi) recuperação judicial; e, (vii) falência. Os 

dados foram tratados e organizados por meio de planilhas e as regressões em dados de painel, 

bem como, os testes de especificação foram realizados no software estatístico Stata. 

 

3.3 MODELO ECONOMÉTRICO 
 

O modelo econométrico aplicado será analisado por meio da técnica de regressão de 

dados em painel desbalanceado para efeitos fixos. Esse método permite controlar a 

heterogeneidade não observada nas unidades de corte transversal e estimar certas relações 

dinâmicas (WOOLDRIDGE, 2010). Além disso, tem-se a vantagem de utilizar uma base de 

dados maior do que seria possível apenas se repetisse as mesmas firmas para todos os anos. 

Assim, os resultados poderão apresentar maior robustez e confiabilidade. 

Com base na literatura estudada, foi elaborado o modelo para testar a hipótese do estudo. 

Esse modelo tem como variável dependente a AIV, que representa o indício de insider trading 
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oportunista da firma. Desse modo, é apresentado o modelo econométrico que será estimado, 

conforme a equação (1):  

 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐴𝐴𝑃𝑃𝐺𝐺𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽6𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅4𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽7𝑄𝑄𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐶𝐶𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝑃𝑃𝐶𝐶𝐺𝐺𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝑇𝑇𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽11𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 +

  𝛽𝛽12𝑃𝑃𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽13𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽14𝑅𝑅𝑅𝑅𝐹𝐹𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖               (1) 

 

Em que, 

AIV = volatilidade idiossincrática anormal, da empresa i no tempo t; 

GC = variável dummy que assume o valor de 1 quando a firma estiver listada em um dos níveis 

de governança corporativa e 0 se não estiver listada, da empresa i no tempo t; 

PMCA = proporção de mulheres no conselho de administração, da empresa i no tempo t; 

CF = variável dummy que assume o valor de 1 quando a firma tiver conselho fiscal instalado e 

0 caso contrário, da empresa i no tempo t; 

REPB = reputação boa medida pelo score do ESG, da empresa i no tempo t; 

TAMCAUD = tamanho do comitê de auditoria, que representa a quantidade de auditores no 

referido comitê, da empresa i no tempo t; 

AUDB4 = variável dummy que assume o valor de 1 quando a firma for auditada por uma das 

firmas de auditoria integrantes das Big Four e 0 caso contrário, da empresa i no tempo t; 

QI = qualidade da informação representada pelo número de analistas que acompanham a firma, 

da empresa i no tempo t; 

FNF = variável dummy que assume o valor de 1 quando a firma não for familiar e 0 se for 

familiar, da empresa i no tempo t; 

PFCA = percentual de participação de integrante da família no Conselho de Administração da 

firma, da empresa i no tempo t; 

DY = dividend yeld da empresa i no tempo t; 

REPM = reputação manchada representada pela quantidade de republicações, da empresa i no 

tempo t; 

MIDIA = atenção da mídia representada pelo logaritmo natural do ativo, da empresa i no tempo 

t; 

IVAZ = risco de informação vazada representada pela volatilidade da empresa i no tempo t; 

RENT = rentabilidade, representada pela multiplicação do giro do ativo pela margem líquida 

da empresa i no tempo t; 
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β0 = intercepto 

ε = termo de erro da regressão 

i = 1, ..., 237 

t = 2010-2021 

 

A equação (1) é apresentada com o intuito de verificar se os aspectos da governança 

corporativa mitigam os indícios de insider trading oportunista, conforme descrição da hipótese 

da pesquisa (H1). Visando aumentar a confiabilidade dos resultados, foi realizado um teste de 

robustez. No qual a variável AIV (Volatilidade Idiossincrática Anormal), que representa o 

indício de insider trading oportunista, foi trocada pela variável REPM (Reputação Manchada), 

que é representada pela quantidade de republicações de uma firma. A escolha dessa variável se 

deu, pois conforme estudos anteriores a republicação já foi utilizada como proxy para medir o 

oportunismo, tendo em vista que firmas com insiders oportunistas têm maior incidência de 

republicações (ALI; HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020; NARDI; SILVA, 2021; 

ASANTE-APPIAH; LAMBERT, 2022). Sendo assim, é apresentada a equação (2) que será 

testada como medida de robustez: 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑅𝑅𝑅𝑅𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑇𝑇𝐴𝐴𝑃𝑃𝐺𝐺𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 +

𝛽𝛽6𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑅𝑅4𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽7𝑄𝑄𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝐶𝐶𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝑃𝑃𝐶𝐶𝐺𝐺𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽10𝑃𝑃𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽11𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖         (2) 

 

Em comparação à equação (1), além da variável Reputação Manchada (REPM) estar 

substituindo a variável Volatilidade Idiossincrática Anormal (AIV), ocorreram outras 

mudanças. O teste de robustez é importante, pois ele reduz a possibilidade de ocorrer problemas 

de endogenia, como também, fortalece a relação entre as variáveis estudadas.  

 

3.4 VARIÁVEIS DO ESTUDO 
 

As variáveis utilizadas no estudo são demonstradas no quadro 1, a seguir, no qual 

identifica a sigla aplicada nas equações, o nome das variáveis, descrição, cálculo e a base 

teórica. Além de classificar as variáveis em dependentes, independentes e de controle. 
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Quadro 1: Definição das variáveis estudadas na pesquisa 

SIGLA VARIÁVEL DESCRIÇÃO/CÁLCULO BASE TEÓRICA SINAL 

Variável Dependente  

AIV 
Volatilidade 

Idiossincrática 
Anormal 

Capta o indício de insider 
trading oportunista. 

(BERLE; MEANS, 1932; ARROW, 
1963;1969; JENSEN; MECKLING, 
1976; WILLIAMSON, 1979; 1988; 
1991; 1993; 1996; FAMA, 1980; 
AKERLOF, 1970; GROSSMAN; 
STIGLITZ, 1980; YANG; ZHANG; 
ZHANG, 2020) 

 

Variáveis Independentes  

GC Governança 
Corporativa 

Variável dummy que 
assume 1 se a firma faz 
parte do Novo Mercado e 
Nível 2 de governança 
corporativa e 0 caso 
contrário. 

(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA 
PORTA et al., 2002; SILVEIRA; 
BARROS, 2008; RAVINA; 
SAPIENZA, 2010; JAGOLINZER et 
al., 2011; LEE et al., 2014; DAI et 
al., 2016; ALI; HIRSHLEIFER, 
2017; CONTRERAS; KORCZARK; 
KORCZARK, 2020; 
SILVERSTEIN, 2020; HODGSON; 
SEAMER; UYLANGCO, 2020). 

- 

PMCA 

Proporção de 
Mulheres no 
Conselho de 

Administração 

Quantidade de mulheres no 
conselho de administração 
dividido pelo total de 
integrantes. 

(ADAMS; FERREIRA, 2009; 
CUMMING; LEUNG; RUI, 2015; 
GUPTA et al., 2020; JAIN; 
ZAMAN, 2020; SUN et al., 2021; 
NGO; LE, 2021) 

- 

CF Conselho 
Fiscal 

Variável dummy que 
assume 1 se a firma possui 
conselho fiscal e 0 caso 
contrário. 

(PROCIANOY; DECOURT, 2015; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; BORBA et al., 
2019; JAIN; ZAMAN, 2020) 

- 

REPB Boa 
Reputação 

É representada pelo score 
do ESG. Refere-se à uma 
pontuação geral da empresa 
com base nas informações 
autorreferidas nos pilares 
ambiental, social e de 
governança corporativa. 

(DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; 
GAO; LISIC; ZHANG, 2014; ALI; 
HIRSHLEIFER, 2017; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; SILVERSTEIN, 
2020) 

- 

TAMCAUD 
Tamanho do 
Comitê de 
Auditoria 

Quantidade de integrantes 
do comitê de auditoria. 

(DASH, 2012; BORBA et al., 2019; 
RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020; 
NGO; LE, 2021) 

- 

AUDB4 Auditadas por 
Big Four 

Variável dummy que 
assume 1 se a firma é 
auditada por empresas de 
auditoria, caracterizadas 
por Big Four, e 0 caso 
contrário. 

(HEALY; PALEPU, 2001; 
FRANCIS; YU, 2009; ESHLEMAN; 
GUO, 2014; HE et al., 2017; ABID; 
SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 
2018; DONELSON et al., 2020; 
HASNAN et al., 2022; FRIEDRICH; 
QUICK, 2023) 

+/- 

QI Qualidade da 
Informação 

É representada pelo número 
de analistas que acompanha 
a firma. 

(HEALY; PALEPU, 2001; CLINE; 
GOKKAYA; LIU, 2017; ELLUL; 
PANAYIDES, 2018; WU; 
SORENSEN; SUN, 2019) 

- 
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FNF Firmas não 
Familiares 

Variável dummy que 
assume 1 se a firma não é 
classificada como familiar, 
e 0 caso contrário. 

(GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; 
CLAESSENS; DJANKOV; LANG, 
2000; JAGGI; TSUI, 2007; 
HUANG; HOU; CHENG, 2012; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; ABID; 
SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 
2018; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 
2020; PHAM, 2020; ARIAS; 
VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021) 

- 

PFCA 

Percentual de 
Familiar no 
Conselho de 

Administração 

Percentual de participação 
de familiar no Conselho de 
Administração. 

(GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; 
JAGGI; TSUI, 2007; HUANG; 
HOU; CHENG, 2012; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; ABID; 
SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 
2018) 

+ 

Variáveis de Controle  

DY Dividend 
Yield 

Valor dos dividendos pagos 
dividido pelo valor da 
firma. 

(BHATTACHARYA, 1979; LA 
PORTA et al., 2000; HUSSAINEY; 
MGBAME; CHIJOKE‐MGBAME, 
2011; PIETRO NETO; DECOURT; 
GALLI, 2011) 

+ 

REPM Reputação 
Manchada 

Quantidade de republicação 
realizada pela firma. 

(BENYOUSSEF; KHAN, 2017; HE 
et al., 2017; ALI; HIRSHLEIFER, 
2017; ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; ORADI; 
IZADI, 2020; HE; DU; YU, 2022) 

+ 

MIDIA Atenção da 
Mídia 

Logaritmo natural do total 
do ativo. 

(DAI; PARWADA; ZHANG, 2015; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; CONTRERAS; 
KORCZARK; KORCZARK, 2020).   

- 

IVAZ Informação 
Vazada Volatilidade. 

(DEGRYSE; DE JONG; LEFEBVRE, 
2014; LEI; WANG, 2014; VITALE, 
2018; POSYLNAYA; CLINE; 
AARON, 2019; CONTRERAS; 
MARCET, 2021; RYU; YANG; YU, 
2022) 

+ 

RENT Rentabilidade Giro do ativo multiplicado 
pela margem líquida. 

(FAMA, 1978; MYERS; MAJLUF, 
1984; ARMSTRONG; CORE; 
TAYLOR; VERRECCHIA, 2011; 
ELGAMMAL; EL-KASSAR; 
MESSARRA, 2018; SILVERSTEIN, 
2020) 

- 

Fonte: Dados da pesquisa (2023). 

 

Em seguida, haverá uma explicação de cada variável escolhida para o modelo, seguindo 

a classificação em variáveis dependente, independentes e de controle. 
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3.4.1 Variável Dependente 
 

A variável dependente utilizada nesta pesquisa será a AIV (Volatilidade Idiossincrática 

Anormal), que capta os indícios de insider trading oportunista. A pesquisa de Yang, Zhang e 

Zhang (2020) encontrou uma relação positiva entre a AIV e a intensidade de ganhos anormais 

antes da divulgação dos resultados. Como também, revelou que as ações com AIV negativa têm 

um menor risco de informação. Destaca-se, ainda, que a AIV é uma medida de risco de 

informação baseada no preço da ação, pois quando há negociações com informações 

privilegiadas, além de haver uma intensidade nas negociações, há também uma mudança nos 

preços das ações. Corroborando com essa afirmativa, a literatura evidencia que, negociações de 

insiders que ocorrem antes do anúncio de resultados têm um impacto maior nos preços das 

ações, pois em um ambiente de incerteza, a informação se torna algo relevante (ARROW, 1963; 

CHAUHAN; KUMAR; CHATURVEDULA, 2016).  

Portanto, para construção da variável AIV foram necessárias seguir as cinco etapas a 

seguir: 

1. Coleta de informações; 

2. Cálculo do resíduo diário com base no ano anterior; 

3. Soma dos resíduos diários para cada período de PEA e NEA; 

4. Cálculo do IVpea e IVnea; 

5. Cálculo do AIV. 

 

O PEA refere-se ao período de cinco dias úteis antes da divulgação e o NEA refere-se a 

todos os dias durante o período de um ano, excluindo os onze dias em torno de cada divulgação 

de informações. Isto é, os onze dias consistem no dia da divulgação, cinco dias úteis antes e os 

cinco dias úteis após a evidenciação da informação. Conforme explicado em dados da pesquisa, 

as informações nas quais utilizamos como base para calcularmos a AIV foram as datas e 

horários de divulgação das demonstrações trimestrais, anuais e fatos relevantes. Com relação 

ao horário, foi definido que: (i) quando a firma realizava a divulgação entre 00:00h e 10:00h da 

manhã, a data permanecia a mesma; (ii) quando a firma realizava a divulgação entre 10:01h até 

às 23:59h, a data alterava para o dia seguinte. Isso ocorreu, tendo em vista que a divulgação no 

período de negociação na bolsa pode prejudicar a decisão dos investidores na negociação de 

ações. 
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Após a coleta das datas de divulgação para cada documento, para cada firma e para cada 

ano. Foram calculados, na planilha do excel, os períodos de NEA e PEA. Após essa etapa, foram 

realizadas mais de um milhão de regressões diárias, demandando uma programação em looping 

no software estatístico Stata e conhecimento para tratamento dos dados levantados. Esse 

montante de regressão ocorreu, pois para obter o resíduo diário, houve a necessidade de realizar 

uma regressão para cada dia. Isto é, 3.024 dias, utilizando dados diários de 252 dias anteriores. 

Para isso, foi utilizado o modelo de três fatores (FF-3) de Fama e French (1993), conforme 

demonstrado: 

 

                                         𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝐹𝐹𝑖𝑖 =  𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑃𝑃𝑀𝑀𝑇𝑇𝑖𝑖 + 𝑠𝑠𝑖𝑖𝑆𝑆𝑃𝑃𝑅𝑅𝑖𝑖 + ℎ𝑖𝑖𝐻𝐻𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                              (3) 

Em que: 

Rit = Retorno da firma i no dia t; 

RFt = Taxa livre de risco, calculada a partir do DI Swap de 30 dias; 

MKT = É a diferença entre o retorno diário ponderado pelo valor da carteira de mercado no dia 

t; 

SMB = É o retorno de uma carteira comprada em ações com baixa capitalização de mercado 

(pequena) e vendida em ações com alta capitalização de mercado (grande) no dia t; 

HML = É o retorno de uma carteira comprada em ações com alta relação book-to-market e 

vendida em ações com baixa relação book-to-market no dia t; 

ε = Resíduo do modelo referente a carteira i no dia t. 

 

Em posse dessas informações, foi calculada a volatilidade idiossincrática para o período 

de pré-anúncio de lucros (IVPEA) e para os dias pós-anúncios de lucros (IVNEA), utilizando como 

log o retorno da carteira, conforme equação (4), considerando que haja 252 dias de negociações 

durante um ano, conforme equações a seguir: 

 

                                                   𝐴𝐴𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑙𝑙𝑙𝑙�
252 𝑥𝑥 Σ𝑗𝑗𝑗𝑗𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝜀𝜀𝑗𝑗2

𝑙𝑙𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 − 1
                                                          (4) 

 

                                                   𝐴𝐴𝐴𝐴𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃 = 𝑙𝑙𝑙𝑙�
252 𝑥𝑥 Σ𝑗𝑗𝑗𝑗𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃𝜀𝜀𝑗𝑗2

𝑙𝑙𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃 − 1
                                                          (5) 
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Em que: 

nPEA = número de dias de pré-anúncio de resultados; 

nNEA = número de dias pós-anúncio de resultados. 

 

Após encontrar a volatilidade para os dois períodos, conforme as equações (4) e (5), foi 

realizada a subtração desses dois componentes para encontrar o componente da volatilidade 

idiossincrática que está relacionado ao risco de informações em torno das divulgações de 

resultados das firmas, conforme modelo a seguir: 

 

                                                                   𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 − 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑁𝑁𝑃𝑃𝑃𝑃                                                       (6) 

 

Considerando que a AIV se refere a diferença na volatilidade idiossincrática entre 

períodos antes de divulgação de informação e períodos sem divulgação. Como também, a 

negociação com informação privilegiada ocorre antes de um período de divulgação, acredita-

se que a AIV possa captar o indício de insider trading oportunista, conforme estudo de Yang, 

Zhang e Zhang (2020). 

 

3.4.2 Variáveis Independentes 
 

Para testar a hipótese da pesquisa foram inseridas, no modelo, as variáveis que 

representam aspectos de monitoramento, fiscalização e transparência da governança 

corporativa, uma vez que segundo a literatura sobre a temática (RAVINA; SAPIENZA, 2010; 

TANG; CHEN; CHANG, 2013; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; SPRENGER; KRONBAUER; 

COSTA, 2017; JACOB, 2019; RAHMAN, FAFF; OLIVER, 2020; SUN et al., 2021; 

SILVERSTEIN, 2020; CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020), a governança 

possui aspectos que podem mitigar o comportamento oportunista dos insiders.  

A variável GC (Governança Corporativa) foi inserida no modelo, pois algumas 

pesquisas apontam que os mecanismos de governança mitigam o comportamento oportunista 

(SHLEIFER; VISHNY, 1997; LA PORTA et al., 2002; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; 

CONTRERAS; KORCZARK; KORCZARK, 2020; SILVERSTEIN, 2020). Em contrapartida, 

a adesão aos níveis diferenciados de governança não influencia na melhora das práticas de 

governança (SILVEIRA; BARROS, 2008; BLACK; CARVALHO; GORGA, 2010; 

SILVEIRA, 2021). Ainda, dependendo da cultura e legislação, os mecanismos de governança 
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corporativa não são tão eficazes para minimizar o oportunismo (SOSCHINSKI et al., 2020). 

Diante desse contexto, acredita-se que o fato de uma firma assumir as obrigações que vão além 

das exigências legais, poderá reduzir o comportamento antiético da firma.  

Adicionalmente, foram inseridas no modelo outras variáveis que representam as práticas 

de monitoramento, fiscalização e transparência, considerando o aspecto comportamental. 

Espera-se que a variável proporção de mulheres no Conselho de Administração (PMCA), 

existência de Conselho Fiscal (CF) e tamanho do conselho de auditoria (TAMCAUD) mitiguem 

os indícios de insider tranding oportunista, pois conforme a literatura esses três fatores realizam 

um maior monitoramento na firma (DASH, 2012; PROCIANOY; DECOURT, 2015; 

ELGAMMAL; EL-KASSAR; MESSARRA, 2018; BORBA et al., 2019; RAHMAN; FAFF; 

OLIVER, 2020; GUPTA et al., 2020; JAIN; ZAMAN, 2020; SUN et al., 2021; NGO; LE, 

2021).  

Ainda, com relação ao monitoramento e fiscalização tem-se a variável firmas auditadas 

por Big Four (AUDB4), na qual alguns trabalhos mostram que a qualidade da auditoria é melhor 

quando realizada por uma das maiores empresas (FRANCIS; YU, 2009; ESHLEMAN; GUO, 

2014). Entretanto, estudos mais recentes mostram que as Big Four têm realizado serviços de 

consultoria com firmas que estão envolvidas em escândalos (ABID; SHAIQUE; ANWAR UL 

HAQ, 2018; DONELSON et al., 2020; HASNAN et al., 2022; FRIEDRICH; QUICK, 2023). 

Portanto, a relação da BIG4 com a AIV pode ser positiva, considerando que a qualidade da 

auditoria diminui quando realizam serviços de consultoria, ou a relação poderá ser negativa, 

uma vez que maiores firmas de auditoria terão mais estrutura para realizar uma maior 

fiscalização e monitoramento.  

Cada vez mais os gestores preocupam-se com o risco referente à reputação da firma e 

como seu comportamento oportunista ex ante poderá causar prejuízos referentes a perda de 

reputação ex post (GAO; LISIC; ZHANG, 2014). Nesse sentido, considerando que o fato de 

uma firma fazer parte do score do ESG, que se trata de um ativo intangível, que auxilia na 

promoção da autodisciplina dos gestores (GAO; LISIC; ZHANG, 2014), foi incluída como 

proxy para a variável Reputação Boa (REPB). Considerando o receio da firma de estar 

envolvida com escândalos referente ao insider trading oportunista, como também, a 

preocupação com a imagem da firma perante o mercado, acredita-se que firmas que possuam o 

ESG adotem práticas éticas na empresa. 

Tendo em conta que, uma maior transparência reduz a assimetria informacional e, 

consequentemente, a vantagem informacional do insider. Logo, foi acrescentada ao modelo a 
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variável número de analistas que acompanha a firma como uma proxy para Qualidade da 

Informação (QI). A cobertura dos analistas corresponde ao número absoluto de analistas que 

acompanharam cada firma, em cada período analisado. Alguns estudos utilizaram esta variável 

como proxy para assimetria de informação entre insiders e outsiders em empresas sem 

cobertura de analistas (ELLUL; PANAYIDES, 2018; HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 

2015). Portanto, espera-se que a QI reduza os indícios de insider trading oportunista. 

Rahman, Faff e Oliver (2020) mostraram que a independência do conselho restringe as 

negociações oportunistas com informações privilegiadas nas firmas da Austrália. Entretanto, 

firmas com propriedade familiar e alto controle acionário poderá diluir a independência do 

conselho, reduzindo a eficácia do monitoramento (JAGGI; TSUI, 2007). Adicionalmente, foi 

revelado que no mercado emergente de Taiwan, firmas com propriedade familiar realizam 

muitas transações com informações privilegiadas (TANG; CHEN; CHANG, 2013). Ainda, 

segundo os autores, em firmas com alta propriedade e controle acionário tendem a se aproveitar 

de seu controle para manipular os resultados, com o intuito de realizar negociações com 

informações privilegiadas. Diante desse contexto, espera-se que a Firma não Familiar (FNF) 

reduza a probabilidade de atividades oportunistas e que a Proporção de Familiar no Conselho 

de Administração (PFCA) mitigue o monitoramento e, com isso, aumente as possibilidades de 

ocorrer má conduta, visando interesse próprio. 

 

3.4.3 Variáveis de Controle 
 

Nesta seção serão explicadas as variáveis de controle que foram selecionadas com base 

na revisão de literatura. Considerando a assimetria informacional, foram incluídas no modelo 

algumas variáveis de controle que demonstram informações da firma para o mercado. O 

pagamento de dividendos, representada pela variável Dividend Yeld (DY), é algo que está 

diretamente relacionado ao futuro da organização (PIETRO NETO; DECOURT; GALLI, 

2011). Nesse sentido, acionistas que confiam na firma, preferem não receber os dividendos para 

que haja investimentos. Por outro lado, quando os acionistas não veem perspectivas futuras na 

firma, exigem receber o pagamento (BHATTACHARYA, 1979; LA PORTA et al., 2000). 

Ainda, Simon, Procianoy e Decourt (2019) encontraram que a baixa rentabilidade de 

instituições pode ter relação com uma alta distribuição de dividendos, devido a intenção de 

sinalizar bons resultados futuros por meio da política de dividendos. Dessa forma, espera-se 
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uma relação positiva do DY com o AIV. Para o cálculo do Dividend Yeld foi utilizada a seguinte 

equação: 

DY = 𝐷𝐷
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

                                                                                                                      (7) 

Em que: 

DY = dividend yield; 

D = montante de dividendos pagos por ação; e, 

Pt-1 = valor da ação da firma no dia anterior ao da data do anúncio. 

 

A variável Reputação Manchada (REPM) é representada pela quantidade de 

republicação das demonstrações contábeis. Essa variável foi escolhida, uma vez que firmas que 

possuem comportamento oportunista em manipular resultados e com características de baixo 

desempenho financeiro são equiparadas a firmas com altos índices de republicação (ALI; 

HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020; MARTINS; VENTURA JÚNIOR, 2020). Como 

também, a ocorrência de republicações já foi utilizada em vários trabalhos como proxy para má 

conduta (ALI; HIRSHLEIFER, 2017), justificando, assim, a utilização desta variável para a 

realização do teste de robustez. Quanto ao modelo principal, espera-se uma relação positiva 

entre REPM e o AIV.  

O logaritmo natural do ativo será uma proxy para a variável Atenção da Mídia (MIDIA), 

tendo em vista que o tamanho da empresa influencia na atenção recebida pela mídia, como 

também, pelos analistas mais atentos (HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 2020). Outra 

pesquisa recente também utilizou o tamanho da firma como proxy para nível de cobertura da 

mídia (ASANTE-APPIAH; LAMBERT, 2022). Além disso, a literatura (VASCONCELOS; 

GADI; MONTE-MOR, 2016; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; BOROCHIN; GHOSH; HUANG, 

2019) aponta que firmas menores são mais propensas a adotar políticas de negociação com 

informações privilegiadas, como também, a realizar um maior gerenciamento de resultados 

(SPRENGER; KRONBAUER; COSTA, 2017). Dessa maneira, acredita-se que a preocupação 

com a repercussão da firma, na sociedade e no mercado, iniba os gestores de cometerem atitudes 

oportunistas.  

A volatilidade foi escolhida para fazer parte do modelo por estar relacionada à incerteza 

do mercado financeiro e, por consequência, afetar as decisões dos investidores. A volatilidade 

é uma medida utilizada para o risco e constitui a taxa de variação do preço de um título em um 

determinado momento (BHOWMIK; WANG, 2020). Portanto, quanto maior a volatilidade, 

maior a chance de ganho ou perda no curto prazo, aumentando o risco do referido ativo. Dessa 
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forma, a volatilidade será utilizada como proxy para Informação Vazada (IVAZ) e seu cálculo 

foi realizado conforme equação (8): 

 

𝐴𝐴𝑉𝑉𝐻𝐻𝐴𝐴𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑖𝑖 = �∑(𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑑𝑑− �̅�𝑆)2

𝑛𝑛
                                                                                                                           (8) 

Em que, 

VOLATi,t = Volatilidade do preço de fechamento da ação da corporação i, no ano t. 

Sd = logaritmo natural de (Pd / Pd-1); sendo, d = 1...n e Pd = preço de fechamento da ação no dia 

d. 

𝑆𝑆̅ = Média do Sd no ano. 

n = Número de dias de cotação no ano. 

 

O risco de informações está associado a negociações com informações que ainda não 

foram divulgadas (KACPERCZYK; PAGNOTTA, 2019). Isto é, o aumento do número de 

pessoas envolvidas nessa atitude ou a firma está prestes a anunciar fusões e aquisições, 

aumentará o risco de vazamento de informação ao público. Como consequência, o mercado 

ficará mais atento à empresa e, portanto, exigirá retornos mais altos por assumir o risco legal. 

Nesse sentido, Kacperczyk e Pagnotta (2019) defendem que a volatilidade dos preços dos ativos 

e as negociações anormais reflete informações privadas ao público, o que posteriormente 

determina a ação de realizar negociações ilegais com informações privilegiadas. Diante disso, 

espera-se que a Informação Vazada (IVAZ) esteja diretamente relacionada com os indícios de 

insider trading oportunista.  

A variável de controle que representa a Rentabilidade (RENT) é medida pelo giro do 

ativo multiplicado pela margem líquida. É importante acrescentar esta variável no modelo para 

controlar os efeitos relacionados ao desempenho financeiro da firma. Tendo em vista que o 

oportunismo gerencial está associado negativamente às medidas contábeis e baseadas em ações 

de desempenho da firma. Portanto, espera-se uma relação negativa entre a rentabilidade e a má 

conduta da firma. A seguir, os resultados encontrados serão demonstrados, analisados e 

discutidos.  
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4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

 

Nesta seção são evidenciados os resultados desta pesquisa com as respectivas 

discussões. Primeiramente, são apresentados os resultados da estatística descritiva e 

correlacional, que possibilitam obter uma análise inicial do conjunto de dados utilizados na 

amostra. Em seguida, os resultados dos testes de especificação são evidenciados, como também, 

o resultado da regressão referente à hipótese da pesquisa. 

 

4.1 ANÁLISE DESCRITIVA E CORRELACIONAL 
 

Com o intuito de atender aos pressupostos estatísticos, foi necessário realizar o 

tratamento dos dados para que não houvesse distorções nas estimações. Dessa forma, as 

variáveis contínuas foram normalizadas, por meio da transformação em logaritmos naturais ou 

em raízes quadradas. Em relação ao tratamento dos outliers, foi realizada a winsorização a 1%, 

com exceção das variáveis dummies que não receberam nenhum tratamento estatístico. Sendo 

assim, a Tabela 2, apresenta as estatísticas descritivas básicas das variáveis utilizadas no estudo 

para o período de 2010 a 2021. 

 

Tabela 2 – Análise descritiva da amostra. 2010-2021 
Variáveis Obs. Média Desv. Padrão Min Max 

AIV 2,175 0,105752 0,380739 -2,808517 1,86598 
GC 2,175 0,694252 0,460829 0 1 
PMCA 2,175 0,195989 0,222871 0,010000 0,89448 
CF 2,175 0,664367 0,472319 0 1 
REPB 2,175 2,444709 3,423881 0,010000 9,33813 
TAMCAUD 2,175 0,691869 0,878047 0,010000 2,44951 
AUDB4 2,175 0,769655 0,421150 0 1 
QI 2,175 1,200000 2,920599 0 13 
FNF 2,175 0,362298 0,480775 0 1 
PFCA 2,175 0,277199 0,439584 0,010000 1,00005 
DY 2,175 3,521512 9,619947 0 339,518 
REPM 2,175 1,383448 0,695697 0 7 
MIDIA 2,175 15,16533 2,054572 3,258097 21,03749 
IVAZ 2,175 5,229824 2,636889 0,010000 21,77653 
RENT 2,175 1,992001 13,64294 -226,1382 125,3015 

AIV = Volatilidade Idiossincrática Anormal; GC = Governança Corporativa; PMCA = Proporção de Mulheres no 
Conselho de Administração; CF = Conselho Fiscal; REPB = Reputação Boa; TAMCAUD = Tamanho do Comitê 
de Auditoria; AUDB4 = Firmas auditadas por Big Four; QI = Qualidade da Informação; FNF = Firmas não 
Familiares; PFCA = Proporção de Familiar no Conselho de Administração; DY = Dividend Yeld; REPM = 
Reputação Manchada; MIDIA = Atenção da Mídia; IVAZ = Informação Vazada; RENT = Rentabilidade. 
Fonte: Resultados da pesquisa (2023).  
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A variável Volatilidade Idiossincrática Anormal (AIV) representa os indícios de insider 

trading oportunista, cujo resultado da estatística descritiva demonstra o valor máximo de (1,86) 

e mínimo de (-2,81), em que quanto maior o valor do AIV, maior o indício de ocorrer o 

comportamento oportunista do insider. Tendo em vista que, os retornos anormais do período 

antes da divulgação dos resultados são maiores, em comparação aos retornos após a divulgação 

das informações (JAFFE, 1974; SEYHUN, 1986). 

Com relação à variável de governança corporativa (GC), na qual consiste nas firmas 

listadas no Novo Mercado e Nível 2, o resultado mostrou que, em média, (70%) das firmas da 

amostra são listadas nos níveis mais altos de governança corporativa. Esse dado mostra que a 

maioria das firmas listadas na [B]3 seguem as exigências impostas para adesão aos níveis de 

governança, demonstrando para o mercado que seguem regras acima do que a lei exige. Nesse 

sentido, a literatura (LEE et al., 2014; DAI et al., 2016; HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 

2020; SILVERSTEIN, 2020) explica que firmas com melhores práticas de governança impõem 

políticas de restrição às atividades de insider trading oportunistas de maneira mais eficaz, pois 

possuem um monitoramento mais efetivo. 

A variável Proporção de Mulheres no Conselho de Administração (PMCA) mostrou que 

no máximo uma mulher faz parte do CA e na amostra apenas (20%), em média, das firmas 

possuem diversidade de gênero. Vale frisar que essa variável passou pela winsorização e, 

portanto, o resultado pode apresentar uma pequena variação. Mesmo assim, o quantitativo de 

mulheres integrantes do CA das firmas é criticável. Principalmente, porque já foi demonstrado 

em estudos anteriores que presença de membros do sexo feminino pode aumentar o 

monitoramento, uma vez que são mais conservadoras e tomam decisões mais éticas (ADAMS; 

FERREIRA, 2009; NGO; LE, 2021).   

A variável que representa a existência do Conselho Fiscal (CF) evidenciou que, em 

média, (66%) das firmas da amostra possuem este órgão. Este resultado é positivo, 

considerando que a função do conselho fiscal é de fiscalizar os atos dos administradores, opinar 

sobre o parecer do relatório anual da administração e denunciar aos órgãos de administração ou 

para a assembleia geral atitudes oportunistas, sugerindo providências úteis (BRASIL, 1976). 

Acerca do resultado da Reputação Boa (REPB), a tabela (2) demonstra que o maior 

score das práticas de ESG é (9). Entretanto, apenas (2%), em média, das firmas brasileiras 

adotam essas práticas. Esse resultado demonstra que a adesão às normas do ESG ainda é 

incipiente se compararmos com outros países (GAO; LISIC; ZHANG, 2014; HE; DU; YU, 
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2022). Já em relação a variável (AUDB4), em média, (77%) da amostra são auditadas pelas Big 

Four, demonstrando que a maioria das firmas prefere ser auditada por grandes firmas de 

auditoria.  

Ainda, a Tabela 2 evidencia que a quantidade de analistas que acompanham as firmas, 

representada pela variável (QI), apresenta uma variação de (0) até (13) firmas que são 

acompanhadas por analistas. Esse resultado demonstra uma discrepância em relação à atenção 

voltada para as firmas. Nesse sentido, a variável (MIDIA), representada pelo tamanho da 

empresa, também demonstrou uma diferença substancial entre o mínimo (3,26) e o valor 

máximo (21,04). Esses resultados corroboram com um estudo recente que evidenciou que o 

tamanho da firma influencia na atenção recebida por analistas e a mídia em geral (HODGSON; 

SEAMER; UYLANGCO, 2020). Essa diferença entre o mínimo e o máximo também ocorreu 

com a variável Informação Vazada (IVAZ), representada pela volatilidade, cujo resultado 

apontou para a medida mínima de (0) e o máximo de (22), para uma média de (5%). 

Os resultados encontrados em relação às Firmas não Familiares (FNF) demonstra que, 

em média, apenas (36%) não são familiares. Esse resultado demonstra o quanto as propriedades 

são concentradas, corroborando com estudos anteriores que tratam das características do 

mercado brasileiro (CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2011; CRISÓSTOMO; GIRÃO, 2019; 

MENDONÇA; MARTINS; TERRA, 2019). Adicionalmente, a variável Proporção de Familiar 

no Conselho de Administração (PFCA) exibe que, em média, (28%) das firmas possuem, pelo 

menos, um familiar participando do Conselho de Administração. Nesse sentido, a presença de 

membros da família com participação nos órgãos da firma reduz significativamente a eficácia 

do monitoramento (JAGGI; TSUI, 2007). 

Em relação à Reputação Manchada (REPM), representada pela quantidade de 

republicações dos relatórios, em média, (1,4%) das firmas realizam republicações. Entretanto, 

o resultado demonstrou que houve no máximo (7) republicações do mesmo documento. Esse 

fato, pode sinalizar ao mercado que a firma pode ter problemas de má conduta corporativa. 

Pois, a firma pode republicar por motivo de erro ou por fraude. Nesse último caso, a firma é 

obrigada a corrigir as demonstrações (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; ALI; 

HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020). Em suma, os resultados indicam que, 

basicamente, a amostra da pesquisa consiste em firmas listadas nos maiores níveis de 

governança corporativa, são auditadas por Big Four e possuem propriedade concentrada em um 

grupo familiar.  
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A Tabela (3), a seguir, evidencia a matriz de correlação de Pearson. Este teste é 

importante para analisar se as variáveis do estudo contêm o problema de autocorrelação. 

Segundo Wooldridge (2014), a correlação entre duas variáveis acima de 0,80 representa o 

problema de multicolinearidade. Conforme observado na Tabela (2), não ocorreu nenhum 

problema de multicolinearidade, tendo em vista que as correlações entre as variáveis estão 

abaixo do nível proposto. 

 
Tabela 3 – Matriz de Correlação de Pearson. 2010-2021 
  AIV GC PMCA CF REPB TAMCAUD AUDB4 
AIV 1       
GC -0.1842* 1      
PMCA -0.0364 -0.0678* 1     
CF -0.0542* 0.1074* 0.0147 1    
REPB -0.2617* 0.3429* 0.1179* 0.1945* 1   
TAMCAUD -0.1551* 0.2642* 0.0244 0.0405 0.3587* 1  
AUDB4 -0.0338 0.3788* -0.0281 0.0921* 0.2416* 0.2406* 1 
QI -0.2397* 0.2297* 0.2116* 0.1521* 0.4018* 0.2489* 0.1261* 
FNF -0.0680* 0.0393 0.0488* 0.1792* 0.2011* 0.2638* 0.1534* 
PFCA 0.0314 0.0168 -0.0005 -0.0943* -0.0855* -0.1278* -0.0487* 
DY 0.0507* -0.0572* 0.0721* 0.0008 0.0057 0.0003 0.0086  
REPM 0.0575* 0.0674* -0.0557* -0.0085 -0.0083 0.0928* 0.0944* 
MIDIA -0.2270* 0.4001* 0.0314 0.2705* 0.6608* 0.4113* 0.4167* 
IVAZ -0.0902* 0.3010* -0.0639* 0.0363 0.1075* 0.0818* 0.0807* 
RENT -0.0463* 0.0295 0.0837* -0.0053 0.0880* 0.0433* 0.1684* 
  QI FNF PFCA DY REPM MIDIA IVAZ 
QI 1       
FNF 0.0905* 1      
PFCA -0.0615* -0.4583* 1     
DY -0.0126 0.0121 -0.0115 1    
REPM -0.0468* 0.0740* -0.0522* 0.0069 1   
MIDIA 0.3478* 0.2184* -0.0891* 0.0275 0.1412* 1  
IVAZ 0.1428* 0.0105 -0.0169 -0.1030* -0.0049 0.0910* 1 
RENT 0.0689* 0.0249 -0.0075 0.1022* -0.0119 0.1227* -0.1648* 
  RENT             
RENT 1       

AIV = Volatilidade Idiossincrática Anormal; GC = Governança Corporativa; PMCA = Proporção de Mulheres no 
Conselho de Administração; CF = Conselho Fiscal; REPB = Reputação Boa; TAMCAUD = Tamanho do Comitê 
de Auditoria; AUDB4 = Firmas auditadas por Big Four; QI = Qualidade da Informação; FNF = Firmas não 
Familiares; PFCA = Proporção de Familiar no Conselho de Administração; DY = Dividend Yeld; REPM = 
Reputação Manchada; MIDIA = Atenção da Mídia; IVAZ = Informação Vazada; RENT = Rentabilidade. 
Fonte: Resultados da pesquisa (2023). 

 

A variável governança corporativa (GC) apresentou uma correlação com firmas 

auditadas por Big Four (AUDB4) de (37,88%) e de (40%) com a variável atenção da mídia 
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(MIDIA). A variável reputação boa (REPB) e tamanho do conselho de auditoria apresentaram 

uma correlação de (35,87%). Já qualidade da informação (QI) e reputação boa (REPB) tiveram 

uma correlação de (40,18%). A variável auditada por Big Four (AUDB4) mostrou uma 

correlação positiva com atenção da mídia (MIDIA) de (41,67%). Dentre todas as variáveis, a 

que apresentou maior correlação com a variável dependente, a volatilidade idiossincrática 

anormal (AIV), foi a reputação boa (REPB), com o percentual de (26,17%) negativo. Dessa 

forma, constata-se que não há problemas de multicolinearidade.   

 

4.2 ANÁLISE DA REGRESSÃO 
 

A tabela 4 descreve os resultados dos testes de especificação dos modelos para dados 

em painel. Na qual apresenta os testes de Chow, que compara o POLS com o efeito fixo. Este 

teste examina se as observações são estáveis durante todo o período analisado. Em seguida, 

tem-se o teste de Breusch-Pagan que visa decidir entre o método POLS e o Efeito Aleatório, 

por meio da análise da variância dos resíduos. Por fim, para escolher entre o Efeito Fixo e o 

Efeito Aleatório, foi realizado o teste de Hausman que avalia a consistência de um estimador 

comparado a outro estimador alternativo. Com isso, o resultado da tabela 4 evidencia 

significância menor que 5%, rejeitando-se a hipótese nula dos testes. Assim, o melhor modelo 

para testar a equação (1) é o efeito fixo. 

 

Tabela 4 – Resultados dos testes de especificação para dados em painel. 
Modelo 1 - Painel Desbalanceado   Resultado   Diagnóstico do Painel 
Teste de Chow   p-valor = 0,0000  Efeito Fixo 
Teste de Breusch-Pagan     p-valor = 0,0000   Efeito Aleatório 
Teste de Hausman   p-valor = 0,0000  Efeito Fixo 

Fonte: Resultados da pesquisa (2023). 

     

Após a realização dos testes de especificação, foi realizada a regressão para dados em 

painel desbalanceado para efeito fixo. De acordo com Belsley, Kuh e Welsch (2005), caso os 

fatores de inflação de variância centralizada (VIF) sejam menores do que 10, não terão 

problemas de multicolinearidade. Esses fatores foram calculados para as variáveis 

independentes do modelo e, conforme consta na tabela 5, os fatores tiveram uma média de 1,36, 

coincidindo com o resultado da matriz de correlação sobre a inexistência do problema de 

multicolinearidade. 
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A tabela 5, a seguir, evidencia o resultado da estimativa da equação para o teste da 

hipótese deste estudo, na qual aponta que os aspectos de governança corporativa mitigam os 

indícios de insider trading oportunista, conforme o objetivo da pesquisa. Na qual indica que os 

aspectos de governança corporativa mitigam os indícios de insider trading oportunista. Desse 

modo, a primeira coluna evidencia as variáveis do estudo, a segunda coluna o resultado do teste 

VIF e a terceira coluna demonstra os coeficientes com as respectivas indicações de 

significância. 

 

Tabela 5 – Resultado da estimação dos aspectos da governança corporativa que mitigam os 
indícios de insider trading oportunista por meio do Painel com Efeitos Fixos. 2010-2021 
AIV Modelo (1) VIF Modelo (2) VIF Modelo (3) VIF 

GC -0,335748*** 1,31 -0,301724*** 1,35 -0,307789*** 1,45 
PMCA -0,118513** 1,07 -0,094597** 1,07 -0,099387** 1,09 
CF -0,059629** 1,05 -0,042815** 1,12 -0,049856** 1,12 
REPB -0,016855*** 1,42 -0,010072* 1,99 -0,011446** 1,99 
TAMCAUD -0,030828** 1,21 -0,023818 1,32 -0,026833* 1,32 
AUDB4 0,054478** 1,21 0,068827** 1,32 0,073703** 1,35 
QI -0,014681*** 1,28 -0,009736*** 1,30 -0,010559*** 1,31 
FNF   -0,064125 1,40 -0,075573* 1,40 
PFCA   0,042049 1,27 0,045660* 1,27 
REPM   0,042596*** 1,06 0,043177*** 1,06 
MIDIA   -0,068199*** 2,32 -0,061287*** 2,33 
DY     0,001829** 1,03 
IVAZ     0,012757*** 1,16 
RENT     -0,001146* 1,09 
_cons 0,438916*** 1,22 1,347894*** 1,41 1,188087*** 1,36 

Nº Obs 2.187  2.181  2.175  

Nº de Grupos 240  238  237  

R2 (within) 0,0662  0,0828  0,0908  

F 19,65  15,85  13,73  

Prob. F 0,0000  0,0000   0,0000  
AIV = Volatilidade Idiossincrática Anormal; GC = Governança Corporativa; PMCA = Proporção de Mulheres no 
Conselho de Administração; CF = Conselho Fiscal; REPB = Reputação Boa; TAMCAUD = Tamanho do Comitê 
de Auditoria; AUDB4 = Firmas auditadas por Big Four; QI = Qualidade da Informação; FNF = Firmas não 
Familiares; PFCA = Proporção de Familiar no Conselho de Administração; DY = Dividend Yeld; REPM = 
Reputação Manchada; MIDIA = Atenção da Mídia; IVAZ = Informação Vazada; RENT = Rentabilidade. 
Fonte: Resultados da pesquisa, (2023). 
Nota: Os valores apresentados representam os coeficientes da regressão. ***, ** e * correspondem à 
significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.  

 

As variáveis que representam os aspectos da governança corporativa no que se refere a 

um maior monitoramento e fiscalização, sendo elas a governança corporativa (GC), proporção 

de mulheres no conselho de administração (PMCA), existência de conselho fiscal (CF) e 



62 

 
tamanho do comitê de auditoria (TAMCAUD), apresentaram significância estatística e uma 

relação negativa com a variável AIV, a 1%, 5%, 5% e 10%, respectivamente. 

Este resultado corrobora com a literatura, pois o comportamento oportunista pode ser 

mitigado por uma estrutura de governança mais eficiente, com um maior monitoramento 

(WILLIAMSON, 1988; 1996; CHUNG et al., 2019; RAHMAN; FAFF; OLIVER, 2020). 

Então, considerando um monitoramento mais efetivo, outros estudos também encontraram que 

a participação de mulheres no conselho de administração pode reduzir a má conduta 

corporativa, tendo em vista que as mulheres têm menos predisposição para cometer atitudes 

oportunistas, seguem mais a legislação, são mais avessas ao risco, têm mais ética e são mais 

propensas a participar de comitês de monitoramento de governança corporativa (ADAMS; 

FERREIRA, 2009; CUMMING; LEUNG; RUI, 2015; GUPTA et al., 2020; JAIN; ZAMAN, 

2020; SUN et al., 2021).  

Estudos anteriores encontraram que o tamanho do comitê de auditoria e a presença do 

conselho fiscal auxiliam em um maior monitoramento na firma (BORBA et al., 2019; ORADI; 

IZADI, 2020; NGO; LE, 2021), coincidindo com os achados desta pesquisa. Dessa forma, 

apesar do comitê de auditoria e o conselho fiscal serem órgãos distintos, são importantes para 

monitorar e fiscalizar a administração e, principalmente, analisar as demonstrações contábeis 

para que esses documentos representem fielmente à realidade da firma, aumentando a 

transparência e confiabilidade das informações contábeis. 

 A variável quantidade de analistas utilizada como proxy para qualidade da informação 

(QI) apresentou relação negativa com a AIV a 1%. Considerando que os insiders possuem 

vantagem informacional em relação aos demais investidores (AKERLOF, 1970; MYERS; 

MAJLUF, 1984; EASLEY; O’HARA, 1987; WILLIAMSON, 1991;1993;1999; MASSON; 

MADHAVAN, 1991; WANG, 1993; SHLEIFER; VISHNY, 1997; EASLEY; O’HARA, 

2004), as informações divulgadas pelos analistas podem reduzir a assimetria informacional. 

Nesse sentido, o resultado encontrado está em conformidade com a literatura, uma vez que os 

analistas financeiros reduzem a vantagem informacional dos insiders, reduzindo a falha do 

mercado (HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015; CLINE; GOKKAYA; LIU, 2017; 

ELLUL; PANAYIDES, 2018; WU; SORENSEN; SUN, 2019).  

A variável firmas não familiares (FNF) apresentou relação negativa a 10% com os 

indícios de insider trading oportunistas, representada pela AIV. Esse resultado corrobora com 

estudos anteriores nos quais demonstraram que uma propriedade com controle familiar e maior 

concentração acionária, fomentam a negociação de informações privadas antes da divulgação 



63 

 
dos relatórios financeiros (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; CLAESSENS; DJANKOV; 

LANG, 2000; JAGGI; TSUI, 2007; HUANG; HOU; CHENG, 2012; ELGAMMAL; EL-

KASSAR; MESSARRA, 2018; ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 2018; RAHMAN; 

FAFF; OLIVER, 2020; PHAM, 2020; ARIAS; VALENCIA; GONZÁLEZ, 2021). Pois, a 

informação privilegiada flui através de fortes laços sociais baseados na família, amigos e 

proximidade geográfica (AHERN, 2017). 

Ainda, Shleifer e Vishny (1997) explicam que um dos problemas centrais da governança 

se refere à concentração de propriedade, que poderá expropriar os ativos dos acionistas não 

controladores, no qual legitima o resultado encontrado neste trabalho (JAGGI; TSUI, 2007; 

ELGAMMAL; EL-KASSAR; MESSARRA, 2018). A variável proporção de familiar no 

conselho de administração (PMCA) apresentou relação positiva com a AIV a 10%, em 

conformidade com a literatura sobre a temática. Nesse sentido, uma proporção maior de 

conselheiros independentes modera a associação positiva entre venda de informações 

privilegiadas e gerenciamento de resultados (JAGGI; TSUI, 2007). Como também, a variável 

que representa as firmas auditadas por Big Four apresentou uma relação positiva a 5% para os 

indícios de insider trading oportunista. Esse resultado não é surpreendente, tendo em vista que 

estudos anteriores encontraram que firmas auditadas por Big Four, geralmente, estão 

envolvidas em escândalos de fraudes, gerenciamento de resultados e insider trading oportunista 

(HEALY; PALEPU, 2001; HE et al., 2017; ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 2018; 

SILVERSTEIN, 2020).  

Além disso, o gerenciamento de resultados é difundido em empresas familiares e os 

auditores das Big Four não moderam a relação entre o controle da firma familiar e o 

gerenciamento de resultados (ABID; SHAIQUE; ANWAR UL HAQ, 2018; SILVERSTEIN, 

2020). Como exemplo, tem-se que a firma de auditoria que estava acompanhando a Americanas 

era a PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes Ltda (“PwC”), que não encontrou 

nenhuma irregularidade na referida firma e, conforme fato relevante publicado pela empresa no 

dia 28 de junho deste ano, foi substituída por uma firma de auditoria que não é Big Four. 

A variável reputação boa (REPB), representada pelo score ESG, apresentou uma relação 

negativa e significante a 5% com a AIV. Esse resultado confirma que o fator comportamental, 

por meio da preocupação com a reputação, pode ser um mecanismo de imposição informal 

contra o oportunismo (WILIAMSON, WILLIAMSON, 1988; 1993; 1996). Estudos anteriores 

evidenciaram que empresas que aderem às práticas do ESG estabelecem códigos de conduta 

ética, incentivando o comportamento ético por meio de uma cultura organizacional voltada para 
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a responsabilidade social, ambiental e corporativa, desencorajando, dessa forma, os insiders de 

adotarem atitudes oportunistas (GAO; LISIC; ZHANG, 2014; HILLIER; KORCZAK; 

KORCZAK, 2015; LU, 2023).  

Nessa mesma perspectiva, a variável MIDIA, que representa a atenção da mídia na 

firma, mostrou relação negativa a 10% com os indícios de insider trading oportunista, 

corroborando com a literatura que aponta que firmas menores tendem a ter mais propensão a 

realizar atitudes oportunistas (VASCONCELOS; GADI; MONTE-MOR, 2016; ALI; 

HIRSHLEIFER, 2017; BOROCHIN; GHOSH; HUANG, 2019; HODGSON; SEAMER; 

UYLANGCO, 2020). Já as firmas maiores, por terem mais visibilidade na mídia e atenção do 

mercado, procuram focar na qualidade da governança como um meio de evitar atitudes 

oportunistas na firma (SAVELLI; ZILBER; NAKAMURA, 2020; SILVERSTEIN, 2020). 

A cobertura da mídia sobre as atitudes oportunistas dos insiders pode afetar a opinião 

pública e perpetuar a percepção da má conduta de forma generalizada, agravando o custo da 

reputação (DAI; PARWADA; ZHANG, 2015). Além do mais, a mídia pode exercer um papel 

mais eficaz em uma sociedade em que as pessoas compartilham pontos de vista nas redes sociais 

e a interação da firma com seus stakeholders é frequente e importante (DAI; PARWADA; 

ZHANG, 2015; HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 2020). Dessa forma, a cobertura da 

mídia pode desempenhar um papel na governança corporativa por meio da divulgação de 

notícias. Uma vez que os insiders poderão evitar negociar com informações privilegiadas, com 

receio de receberem exposição negativa. 

O resultado da variável DY mostrou uma relação positiva de 5% com a AIV, no qual 

representa que firmas com problemas de oportunismo necessitam pagar mais dividendos aos 

acionistas com o intuito de compensar o risco que possuem, frente à incerteza sobre o futuro da 

firma, corroborando com estudos anteriores (PIETRO NETO; DECOURT; GALLI, 2011; 

SIMON, PROCIANOY; DECOURT, 2019; SILVERSTEIN, 2020). Nesse contexto de emitir 

imagem negativa ao mercado, a variável republicação, como proxy para reputação manchada 

(REPM), apresentou uma relação significativa e positiva para indícios de insider trading a 1%. 

Esse resultado confirma os estudos anteriores nos quais apontam que quanto mais republicação 

a firma realizar, maior será a probabilidade de ter ocorrido má conduta na firma 

(BENYOUSSEF; KHAN, 2017; HE et al., 2017; ALI; HIRSHLEIFER, 2017; ELGAMMAL; 

EL-KASSAR; MESSARRA, 2018; MARTINS; VENTURA JÚNIOR, 2020; ORADI; IZADI, 

2020; HE; DU; YU, 2022).  
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Como também, o resultado da variável informação vazada (IVAZ), representada pela 

volatilidade, evidenciou uma relação positiva e significativa a 10% com indícios de insider 

trading oportunista. Esse resultado é confirmado pela literatura (DEGRYSE; DE JONG; 

LEFEBVRE, 2014; LEI; WANG, 2014; VITALE, 2018; POSYLNAYA; CLINE; AARON, 

2019; CONTRERAS; MARCET, 2021; RYU; YANG; YU, 2022), na qual relata que, quando 

há uma alta volatilidade em uma referida ação, provavelmente há indícios de negociação com 

informações ainda não divulgadas, tendo em vista que o valor negociado antes da divulgação 

da informação não contém o preço justo, devido à assimetria informacional entre o insider e os 

demais investidores (AKERLOF, 1970; WILLIAMSON, 1988; 1996).  

Por fim, a variável de controle rentabilidade (RENT) apresentou uma relação inversa 

com a AIV de 10%, o que significa que firmas com menos probabilidade de se envolver em 

atitudes oportunistas de insider trading, passam uma maior confiabilidade para o mercado e, 

assim terão uma maior rentabilidade (FAMA, 1978; MYERS; MAJLUF, 1984; 

ARMSTRONG; CORE; TAYLOR; VERRECCHIA, 2011; ELGAMMAL; EL-KASSAR; 

MESSARRA, 2018; SILVERSTEIN, 2020). Uma vez que, firmas que possuem uma 

governança corporativa eficiente, na qual mitiga o oportunismo, instiga a criação de valor, 

(JACOB, 2019; CONTRERAS; KORCZAK; KORCZAK, 2020). Nesse contexto, as atitudes 

oportunistas podem produzir efeitos negativos no valor da firma. Pois, conforme Williamson 

(1996), o comportamento oportunista, aumenta o risco dos contratos.  

Assim, os resultados encontrados demonstraram que a hipótese da pesquisa não foi rejeitada. 

Como também, os sinais esperados das variáveis foram confirmados. Portanto, os aspectos da 

governança corporativa, por meio de um maior monitoramento e transparência, são necessários 

para combater o comportamento oportunista e reduzir a assimetria informacional, como 

consequência mitigando os indícios de insider trading oportunista (JENSEN; MECKLING, 

1976; FAMA; 1980; FAMA; JENSEN, 1983; WILLIAMSON, 1979; 1988; 1991; 1993; 

1996;1999; HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020). A seguir o teste de robustez é 

apresentado e analisado. 
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5 VERIFICAÇÕES DE ROBUSTEZ 
 

5.1 SUBSTITUIÇÃO DA AIV PELA REPUBLICAÇÃO DAS DEMONSTRAÇÕES 
 

Para a realização do teste de robustez, a equação (1) foi reestimada, trocando a variável 

AIV, que representa o indício de insider trading oportunista, pela variável reputação manchada 

REPM, que representa a republicação das demonstrações da firma. Essa substituição foi 

realizada, pois a literatura relata que a republicação pode representar um comportamento 

oportunista da firma (BENYOUSSEF; KHAN, 2017; HE et al., 2017; ALI; HIRSHLEIFER, 

2017; ELGAMMAL; EL-KASSAR; MESSARRA, 2018; ORADI; IZADI, 2020; HE; DU; YU, 

2022). Além disso, a republicação como proxy para má conduta corporativa, já foi utilizada em 

estudos anteriores (ALI; HIRSHLEIFER, 2017; SILVERSTEIN, 2020; ASANTE-APPIAH; 

LAMBERT, 2022). Dessa forma, espera-se que os resultados encontrados deste teste de 

robustez confirmem os achados desta pesquisa.  

Conforme demonstrado na tabela 6, a seguir, foram estimados três modelos para realizar 

o teste de robustez. Primeiramente, testamos a variável dependente reputação manchada 

(REPM) apenas com as variáveis que representam os aspectos da governança corporativa, 

conforme estimação (1), cujos resultados são evidenciados na terceira coluna da tabela. Para 

esta estimação, é evidenciada uma relação significativa e negativa da reputação manchada 

(REPM) com as variáveis governança corporativa (GC), conselho fiscal (CF) e reputação boa 

(REPB). Ao mesmo tempo, a reputação manchada (REPM) mostrou uma relação positiva e 

significativa a 5% com firmas auditadas por Big Four (AUDB4). Mesmo as variáveis proporção 

de mulheres no conselho de administração (PMCA), tamanho de comitê de auditoria 

(TAMCAUD) e qualidade da informação (QI) não apresentando relação estatística com a 

REPM, o resultado evidenciou uma similaridade, principalmente em relação ao sinal, com os 

achados encontrados quando relacionamos com a AIV. 

Para a segunda estimação, foram acrescentas as seguintes variáveis ao modelo: firmas 

não familiares (FNF), proporção de familiar no conselho de administração (PFCA), atenção da 

mídia (MIDIA) e informação vazada (IVAZ). Nesta estimação, a reputação manchada (REPM) 

mostrou relação negativa e significativa com as mesmas variáveis de governança do primeiro 

modelo, como também, com a variável informação vazada (IVAZ). Além disso, a relação 

positiva com firmas auditadas por Big Four (AUDB4) permaneceu positiva a 5%. O último 
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modelo consta todas as variáveis que foram testadas com os indícios de insider trading 

oportunista (AIV), cujo resultado foi o mesmo encontrado na segunda estimação. 

 
Tabela 6 – Resultado do teste de robustez por meio do Painel com Efeitos Fixos. 2010-2021 
    (1)     (2)     (3) 
REPM VIF Coef.   VIF Coef.   VIF Coef. 
GC 1,31 -0,41058*** 1,45 -0,39454***  1,45 -0,39426*** 
PMCA 1,07 -0,0522  1,08 -0,05575  1,09 -0,0553517 
CF 1,05 -0,10503**  1,12 -0,10192**  1,12 -0,10251** 
REPB 1,42 -0,0432***  1,96 -0,04225***  1,96 -0,0423*** 
TAMCAUD 1,22 -0,02848  1,32 -0,02624  1,32 -0,02629 
AUDB4 1,21 0,12428**  1,32 0,12249**  1,35 0,12252** 
QI 1,28 -0,00798  1,30 -0,00678  1,30 -0,00679 
FNF    1,40 0,04586  1,40 0,04564 
PFCA    1,27 -0,03754  1,27 -0,03753 
MIDIA    2,26 -0,01517  2,27 -0,01461 
IVAZ    1,12 -0,01393*  1,16 -0,01403* 
DY       1,03 -0,00001 
RENT       1,09 -0,00014 
_cons 1,22 1,78776***   1,42 2,06805***   1,37 2,06083*** 
Nº Obs  2.175   2.175   2.175 
Nº de 
Grupos  237   237   237 
R2 (within)  0,0297   0,0315   0,0315 
F  8,44   5,70   4,82 
Prob. F   0,0000     0,0000     0,0000 

REPM = Reputação Manchada; GC = Governança Corporativa; PMCA = Proporção de Mulheres no Conselho de 
Administração; CF = Conselho Fiscal; REPB = Reputação Boa; TAMCAUD = Tamanho do Comitê de Auditoria; 
AUDB4 = Firmas auditadas por Big Four; QI = Qualidade da Informação; FNF = Firmas não Familiares; PFCA 
= Proporção de Familiar no Conselho de Administração; DY = Dividend Yeld; MIDIA = Atenção da Mídia; IVAZ 
= Informação Vazada; RENT = Rentabilidade. 
Fonte: Resultados da pesquisa, (2023). 
Nota: Os valores apresentados representam os coeficientes da regressão. ***, ** e * correspondem à 
significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.  
 

Portanto, conforme teste de robustez realizado, confirma-se o resultado encontrado no 

modelo principal, que está de acordo com a literatura sobre os aspectos da governança 

corporativa que podem mitigar o oportunismo e reduzir a assimetria informacional, para evitar 

os indícios de insider trading oportunista (ARROW, 1963;1973; AKERLOF, 1970; MYERS; 

MAJLUF, 1984; EASLEY; O’HARA, 1987; WILLIAMSON, 1988; 1991;1993; 1996;1999; 

MASSON; MADHAVAN, 1991; WANG, 1993; SHLEIFER; VISHNY, 1997; JENSEN; 

MECKLING, 1976; FAMA; 1980; FAMA; JENSEN, 1983; GAO; LISIC; ZHANG, 2014; 

HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015; LU, 2023; LEE et al., 2014; DAI et al., 2016; 
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HODGSON; SEAMER; UYLANGCO, 2020; SILVERSTEIN, 2020). A seguir, no capítulo 6, 

são apresentadas as considerações finais desta tese.  
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6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O mercado acionário brasileiro é um mercado emergente, com um número reduzido de 

empresas listadas na bolsa, cuja principal fonte de financiamento ainda é provém, em sua 

maioria, de capital de terceiros ao invés de investidores. Além disso, a estrutura de propriedade 

é concentrada, em que a maioria das firmas brasileiras possui controle familiar. Como resultado, 

quando ocorre escândalos ocasionados por casos de insider trading oportunista, os investidores, 

que não têm acesso às informações privilegiadas, acabam sendo prejudicados.  

Nesse contexto, as atitudes oportunistas podem produzir efeitos negativos no valor da 

firma, conforme explicado por Williamson (1996). Isso ocorre, pois os insiders oportunistas 

tendem a divulgar informações incompletas ou distorcidas, de maneira não confiável, e 

frequentemente não cumprem todas as promessas feitas. Portanto, o oportunismo se configura 

como uma característica comportamental capaz de influenciar nas atividades corporativas, 

resultando em perdas para a firma (WILLIAMSON, 1988;1991;1993;1999).  

Portanto, alinhar as transações por meio das estruturas de governança poderá mitigar 

esses problemas, infundindo ordem em uma relação em que o conflito potencial ameaça 

desfazer as oportunidades de obter ganhos mútuos, reduzindo a racionalidade limitada, ao 

mesmo tempo em que protegem as transações contra os riscos do oportunismo 

(WILLIAMSON, 1988;1999). Ainda, a literatura teórica evidencia que uma estrutura de 

governança mais eficiente é capaz de mitigar essas atitudes oportunistas, por meio de seus 

mecanismos (AKERLOF, 1970; ARROW, 1973; WILLIAMSON, 1988;1996). 

Diante do exposto, esta tese analisou quais aspectos da governança corporativa mitigam 

os indícios de insider trading oportunista, à luz dos pressupostos comportamentais da 

racionalidade limitada e do oportunismo em um ambiente de incerteza. Para tal propósito, 

empregou-se a métrica da Volatilidade Idiossincrática Anormal (AIV), que detecta os indícios 

de insider trading oportunista, no contexto de um influente mercado emergente. Os resultados 

obtidos demonstraram que um monitoramento mais rigoroso, evidenciado por uma maior 

representação de mulheres no Conselho de Administração, a presença do Conselho Fiscal e um 

Comitê de Auditoria mais robusto; juntamente com maior transparência, por meio da 

divulgação de informações das firmas pelos analistas, podem reduzir os indícios do insider 

trading oportunista. 

Adicionalmente, os resultados revelaram que, para além do reforço do monitoramento 

e da transparência visando a mitigação da assimetria informacional e do oportunismo, os 
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insiders manifestam preocupação com suas respectivas reputações perante o mercado e a 

sociedade. Desta maneira, as variáveis que refletem essa apreensão, tais como a reputação boa 

(REPB), representada pelo score ESG, e a variável atenção da mídia, representada pelo tamanho 

da firma, demostraram uma relação negativa com os indícios de insider trading oportunista. 

Este achado corrobora com a literatura que sugere que o fator comportamental, por meio da 

valorização da reputação, pode operar como um mecanismo de imposição informal contra o 

oportunismo (WILIAMSON, WILLIAMSON, 1988; 1993; 1996; GAO; LISIC; ZHANG, 

2014; HILLIER; KORCZAK; KORCZAK, 2015; LU, 2023).  

Por outro lado, as variáveis que indicam traços de oportunismo nas firmas apresentaram 

uma relação positiva com os indícios de insider trading oportunista. Isso ocorre porque quanto 

mais republicação a firma realizar, maior será a probabilidade de ter ocorrido má conduta na 

firma. Além disso, alta volatilidade pode denotar transações baseadas em informações não 

divulgadas. 

Portanto, a hipótese da pesquisa foi confirmada, e os resultados obtidos corroboram com 

os achados de estudos anteriores. Nesse contexto, os resultados deste estudo se apresentam 

como contribuições relevantes para a literatura e para o mercado, considerando alguns fatores. 

Primeiramente, utilizou-se como proxy para detecção de indícios de insider trading oportunista 

a Volatilidade Idiossincrática Anormal (AIV), que represente uma medida de risco de 

informação baseada no preço das ações. Essa medida se fundamenta na diferença de 

volatilidade idiossincrática de uma empresa entre os períodos pré e pós anúncio dos resultados 

e das divulgações dos fatos relevantes. A informação capturada pela AIV está associada ao 

retorno esperado das ações. Adicionalmente, a AIV está correlacionada não somente com 

variações informadas nos retornos, mas também com práticas de insider trading, vendas a 

descoberto e atividades de negociação institucional (YANG; ZHANG; ZHANG, 2020).  

Outrossim, os resultados encontrados evidenciam que uma legislação mais rigorosa por 

si só não é suficiente. Se apenas a regulamentação legal fosse capaz de erradicar as ações 

oportunistas, não haveria ocorrências de insider trading oportunista em países com regulação e 

legislação mais severas. Por conseguinte, esta pesquisa preenche uma lacuna na literatura ao 

demonstrar que, para além do aumento do monitoramento e da transparência, fundamentais para 

atenuar os indícios de insider trading oportunista, ela também traz uma inovação ao destacar 

que mecanismos de imposição informal contra atitudes oportunistas - por meio do incremento 

da pressão interna para condutas éticas entre os insiders, visando evitar repercussões negativas 
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tanto no mercado quanto na sociedade – têm o potencial de mitigar os indícios de insider trading 

oportunista. 

Vale ressaltar, também, que os reguladores devem exercer supervisão e fiscalização 

sobre o uso de informações privilegiadas. Além disso, devem incentivar uma maior divulgação 

de informações por parte das empresas, com o intuito de diminuir o risco de comportamento 

oportunista e, assim, criar um ambiente com maior proteção e menos propenso a perdas futuras. 

Portanto, considerando o papel significativo do mercado acionário brasileiro na América Latina 

e suas características distintas, esta tese oferece uma contribuição ao incorporar a perspectiva 

comportamental dos insiders e enfatizar quais aspectos da governança corporativa reduzem a 

motivação para a realização de negociações com informações privilegiadas. 
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APÊNDICE A – REVISÃO EMPÍRICA 

 
 

O quadro 2, abaixo, demonstra a revisão empírica que deu suporte a esta tese. O referido 

quadro está organizado em duas partes: i) o Painel A apresenta evidências empíricas sobre 

insider trading oportunista; e, ii) o Painel B apresenta as pesquisas que estudaram a governança 

corporativa. 

 
Quadro 2: Resumo da revisão empírica 

PAINEL A – Evidências Empíricas sobre Insider Trading Oportunista 
Investigações 

Empíricas 
Motivação Resultados 

Betzer e Theissen 
(2009) 

Analisar as transações realizadas por 
insiders na Alemanha. 

Foi encontrado que aumento de preço e volume 
ocorrem após negociações com informações 
privilegiadas. Adicionalmente, os resultados 
mostraram que as informações privilegiadas têm 
um impacto negativo na liquidez do mercado e 
que a intensidade é uma ferramenta importante 
para gerenciar o risco de informações 
assimétricas. 

Tang, Chen e 
Chang (2013) 

Investigar a relação endógena entre 
negociação com informações 
privilegiadas anormais e excesso de 
accrual, e explora se a governança 
corporativa afeta essa relação. 

Os resultados sugerem que os insiders tiram 
proveito de informações privadas sobre accruals 
anormais para cronometrar suas negociações e 
manipular os accruals de forma oportunista para 
enganar o mercado de ações antes de suas 
negociações planejadas. Além disso, as 
evidências mostram que uma governança 
corporativa fraca permite a interação entre 
negociações com informações privilegiadas e 
acúmulos anormais. 

Gider e Westheide 
(2016) 

Investigar se os insiders corporativos 
negociam quando as informações 
assimétricas são altas. 

Os resultados apontam que os insiders compram 
ações quando sua vantagem informacional é alta. 

Ahern (2017) Fornecer uma análise abrangente das 
relações sociais que estão por trás das 
redes ilegais de informações 
privilegiadas. 

Os resultados mostram que a informação 
privilegiada flui através de fortes laços sociais 
baseados na família, amigos e proximidade 
geográfica. Em média, as dicas internas vêm de 
executivos corporativos e chegam aos 
investidores compradores após três links na rede. 

Ali e Hirshleifer 
(2017) 

Desenvolver uma medida mais precisa 
de informações privilegiadas 
oportunistas. 

Os resultados apontam que os insiders 
oportunistas podem ser identificados por meio da 
lucratividade de suas negociações antes dos 
anúncios de lucros trimestrais e que as 
negociações oportunistas estão associadas a 
vários tipos de má conduta empresarial ou 
gerencial. As empresas com informações 
privilegiadas oportunistas têm níveis mais altos 
de gerenciamento de resultados, reapresentações, 
ações de aplicação da Comissão de Valores 
Mobiliários dos EUA, litígios de acionistas e 
remuneração de executivos. 

Chowdhury et al. 
(2018) 

Examinar se os insiders manipulam os 
lucros em um ambiente de 

Os resultados mostram que o insider trading tem 
uma associação positiva com acréscimos 
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informações assimétricas para lucrar 
com suas negociações informadas e se 
o ambiente de informações 
intervenientes influencia a relação 
entre o gerenciamento de resultados e 
as negociações com informações 
privilegiadas. 

discricionários. Além disso, mostramos que o 
envolvimento ativo de alguns insiders 
importantes em acumulações discricionárias 
elevadas é para o benefício pessoal mais em 
empresas em crescimento do que em empresas 
de valor. Nossos resultados também sugerem que 
o gerenciamento de ganhos permite negociações 
oportunistas, em vez de rotineiras, de compra e 
venda de insiders. Os achados destacam que os 
reguladores devem supervisionar e escrutinar 
tanto o uso de informações privilegiadas quanto 
o gerenciamento de resultados para mitigar o 
risco de comportamento oportunista de 
informações privilegiadas para evitar futuros 
escândalos corporativos. 

Chung (2019) Detectar informações privilegiadas 
nas transações individuais 

Foi encontrada uma associação positiva entre 
desequilíbrios nas transações individuais e 
retornos futuros de ações. A análise revela que 
uma quantidade significativa de informações 
incorporadas às transações individuais se origina 
do uso de informações privilegiadas, o que 
contribui para retornos previsíveis. 

Borochin, Ghosh, 
Huang (2019) 

Examinar a relação entre assimetria de 
informação e o valor da empresa em 
torno de uma fusão e aquisição 

Foram constatados que os ganhos anormais no 
período de fusão e aquisição estão relacionados 
com a assimetria informacional.  

Rahman, Faff e 
Oliver (2020) 

Examinar se o oportunismo interno é 
reduzido pela independência do 
conselho. 

Os resultados mostram que a independência do 
conselho, por meio de um maior monitoramento, 
restringe o uso de informações privilegiadas.  

Contreras, 
Korczark e 
Korczark (2020) 

Analisar o impacto das normas sociais 
locais nos lucros dos insiders. 

Os resultados confirmam que as negociações por 
insiders em empresas localizadas em áreas mais 
religiosas são seguidas por retornos anormais 
mais baixos, em que esses insiders são menos 
propensos a negociar com notícias de lucros 
futuros e suas negociações são menos propensas 
a serem oportunistas. O efeito concentra-se onde 
se espera que o impacto das normas sociais locais 
seja mais forte. 

Sun et al. (2021) Evidenciar diferenças éticas entre 
altos executivos e insiders do sexo 
feminino e masculino na condução de 
negociações lucrativas com as ações 
de suas próprias empresas. 

O estudo mostrou que as insiders femininas 
negociam menos lucrativamente, o que pode ser 
atribuído a seus valores éticos mais elevados. 
Essa relação é robusta para várias medidas de 
lucratividade e se mantém após abordar o viés 
potencial de endogeneidade. 

PAINEL B – Pesquisas sobre Governança Corporativa 
Investigações 

Empíricas Motivação Resultados 

Jaggi e Tsui 
(2007) 

Analisar se há relação entre o 
gerenciamento de resultados, 
negociações de informações 
privilegiadas e a governança 
corporativa, após o final do ano fiscal 
para as firmas de Hong Kong. 

Os resultados demonstram que regulamentos 
rígidos são necessários para controlar o uso de 
informações privilegiadas, e a independência dos 
conselhos corporativos é importante para o 
monitoramento do gerenciamento de resultados 
associado ao uso de informações privilegiadas. 
Além disso, a nomeação de membros da família 
com participação majoritária deve ser evitada 
para aumentar a independência e monitorar a 
eficácia dos conselhos corporativos. 

Silveira e Barros 
(2008) 

Investigar os determinantes da 
qualidade da governança corporativa 
das firmas brasileiras. 

Os resultados mostram que a estrutura de 
propriedade influencia o nível de governança 
corporativa. Especificamente, a pesquisa 
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evidencia que, quanto maior o poder do acionista 
controlador, principalmente em companhias 
onde o mesmo possui um percentual bem maior 
de ordinárias do que possui sobre o total de 
ações, pior a qualidade da governança 
corporativa. Os resultados indicam ainda que as 
empresas maiores, emissoras de ADRs e com 
melhor desempenho apresentam, em média, 
melhor nível de governança. Além disso, a 
adesão aos níveis diferenciados de governança 
corporativa não parece influenciar o nível de 
governança das empresas. 

Ravina e Sapienza 
(2010) 

Comparar o desempenho comercial de 
diretores independentes e outros 
executivos. 

Mostram que executivos e conselheiros 
independentes obtêm retornos mais elevados em 
empresas com governança mais fraca. Os 
conselheiros independentes também ganham 
retornos significativamente anormais quando 
vendem as ações da empresa em uma janela antes 
de más notícias e em torno das republicações dos 
resultados. 

Jagolinzer, 
Larcker e Taylor 
(2011) 

Examinar o papel do conselho na 
mitigação de negociações informadas 
por insiders corporativos. 

Os achados mostram que, quando a aprovação do 
conselho é necessária para executar uma 
negociação, os lucros das negociações com 
informações privilegiadas e a capacidade de 
previsão das negociações com informações 
privilegiadas para o desempenho operacional 
futuro, são substancialmente menores. 

Gao, Lisic e 
Zhang (2014) 

Verificar se os executivos de empresas 
preocupadas com a RSC são mais 
propensos a se abster de negociações 
informadas. 

São evidenciados que executivos de empresas 
conscientes com a RSC lucram 
significativamente menos com informações 
privilegiadas e são menos propensos a negociar 
antes de notícias futuras do que executivos de 
empresas não conscientes com a RSC. A 
associação negativa entre RSC e lucros com 
informações privilegiadas é mais pronunciada 
quando os interesses pessoais dos executivos 
estão mais alinhados com os interesses da 
empresa. 

Dai, Parwada e 
Zhang (2015) 

Investigar se a mídia desempenha um 
papel na governança corporativa por 
meio da divulgação de notícias. 

Os resultados mostram que a mídia reduz os 
futuros ganhos dos insiders ao disseminar 
notícias sobre negociações anteriores de insiders 
disponíveis a partir de registros regulatórios. 
Ainda, foram encontrados três mecanismos 
econômicos subjacentes ao efeito disciplinador 
das notícias: a redução da assimetria de 
informações, preocupações com o risco de litígio 
e o impacto na riqueza e reputação pessoal dos 
insiders. 

Cumming, Leung 
e Rui (2015) 

Analisar o efeito da diversidade de 
gênero no conselho de administração, 
no amplo espectro de fraudes com 
valores mobiliários. 

Foram encontrados que um conselho com maior 
diversidade de gênero tem relação negativa com 
o insider trading. Como também, os resultados 
mostraram que as mulheres são mais eficazes em 
setores dominados por homens na redução da 
frequência e da gravidade das fraudes. 

He et al. (2017) Examinar se os laços sociais entre os 
auditores e os membros do comitê de 
auditoria moldam os resultados da 
auditoria. 

Os resultados indicam que os laços sociais entre 
os auditores e os membros do comitê de auditoria 
prejudicam a qualidade da auditoria. 
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Dong et al. (2018) Analisar se uma maior confiança 

social está associada a uma menor 
incidência de má conduta corporativa. 

Os resultados apontam que a confiança social 
está negativamente associada ao comportamento 
de má conduta corporativa. Além disso, é 
evidenciado que, quando a cobertura da mídia é 
maior, a relação negativa entre a confiança social 
e o comportamento de má conduta é mais 
intensificada.  

Elgammal, El-
Kassar e Messarra 
(2018) 

Examinar o papel mediador da 
governança corporativa na relação 
entre ética e RSC. 

Os resultados indicam que as práticas éticas têm 
um impacto positivo na governança corporativa 
e, por sua vez, a governança corporativa tem um 
impacto positivo na RSC. Os resultados também 
mostram um efeito mediador da governança 
corporativa na relação entre ética e RSC. 

Abid, Shaique e 
Anwar Ul Haq 
(2018) 

Examinar o papel dos auditores 
externos em aprovar ou limitar as 
práticas de gerenciamento de 
resultados de uma empresa em 
ambientes institucionais que não 
fornecem incentivos para que os 
auditores prestem auditoria de alta 
qualidade. 

Por meio das firmas listadas na bolsa de valores 
do Paquistão, foram evidenciados que não há 
diferença estatística entre as atividades de 
gerenciamento de resultados de empresas 
auditadas por auditores de Big Four e de não Big 
Four. Além disso, os resultados mostraram que o 
gerenciamento de resultados é difundido em 
empresas familiares e os auditores de Big Four 
não moderam a relação entre o domínio da 
empresa familiar e o gerenciamento de 
resultados. 

Wang (2019) Estudar o impacto dos investidores 
institucionais no uso de informações 
privilegiadas. 

Os resultados mostram que o aumento de 
participações institucionais melhora a 
governança corporativa da firma e mitiga a 
assimetria de informações entre insiders e 
investidores externos. Como resultado, os 
insiders negociam com menos frequência e em 
volumes mais baixos. 

Alves Borba et al. 
(2019) 

Verificar a relação entre audit delay e 
as características do Conselho de 
Administração, Comitê de Auditoria e 
Conselho Fiscal das empresas listadas 
na B3 

Os resultados apontaram uma relação negativa 
do audit delay com número de membros do 
Comitê de Auditoria, com a existência de 
Conselho Fiscal, com a rentabilidade do ativo e 
com o porte da empresa. O número de membros 
do Conselho Fiscal possui significância positiva 
e ressalta uma relação direta com o audit delay. 

Esqueda e 
O’connor (2020) 

Examinar o impacto do ciclo de vida 
corporativo na governança 
corporativa em mercados emergentes, 
onde as empresas podem aderir em 
regras mais rígidas adotando um nível 
de listagem de bolsa que atenda às 
necessidades de governança da 
organização independentemente dos 
requisitos do ciclo de vida. 

Os resultados evidenciam que a decisão de aderir 
a um nível de listagem é um melhor preditor da 
qualidade da governança corporativa do que o 
ciclo de vida corporativo. As empresas sinalizam 
melhorias na governança corporativa ao 
aderirem a regulamentações mais rigorosas. 

Hodgson et al. 
(2020) 

Investigar o papel da governança 
corporativa interna na limitação de 
oportunidades para os insiders das 
empresas ASX extraírem retornos 
anormais de insider trading. 

Os resultados evidenciam que uma governança 
mais forte se traduz em políticas de insider 
trading mais restritivas e, embora não resulte em 
volumes, valores ou lucros mais baixos de 
compra de informações privilegiadas, reduz a 
lucratividade das vendas de informações 
privilegiadas.  

Donelson et al. 
(2020) 

Examinar se o crescimento da firma de 
auditoria por meio da aquisição de 
firma de consultoria está associado à 
qualidade da auditoria. 

Os resultados mostram que a auditoria aumenta 
(diminui) no nível do escritório local após a 
aquisição de empresas de consultoria que 
prestam serviços relacionados (não relacionados) 
à auditoria. O efeito das aquisições de empresas 



92 

 
de consultoria na qualidade da auditoria parece 
depender de quão próximos os serviços 
adquiridos estão relacionados à auditoria. 

Arias, Valência e 
González (2021) 

Analisar o efeito direto da estrutura de 
propriedade e dos conselheiros de 
administração sobre o insider trading 
e examinar o efeito moderador que a 
concentração de propriedade tem 
sobre o papel de disciplinar os 
conselhos na prevenção dessa prática 
de mercado. 

Os resultados demonstram um efeito negativo 
tanto da concentração acionária quanto da 
parcela de conselheiros independentes no insider 
trading. Quanto ao efeito moderador, fica 
evidente que o papel de controle dos conselhos é 
influenciado pela concentração da propriedade. 

Zaman et al. 
(2021) 

Examinar o efeito dos conselhos 
cooptados na má conduta corporativa. 

Os resultados demonstram que há relação entre 
conselhos cooptados e a má conduta corporativa 
e que esta relação se intensifica quando o 
monitoramento externo é fraco, há maiores laços 
sociais entre o CEO e o conselho, em conselhos 
cujos membros têm grandes preocupações com a 
carreira, e onde o poder do CEO é baixo. 

Ngo e Le (2021) Examinar o impacto das 
características do comitê de auditoria 
na gestão de resultados de empresas 
listadas na bolsa de valores do Vietnã. 

Os resultados mostram que o tamanho e a 
experiência do comitê de auditoria possuem 
relação inversa com o gerenciamento de 
resultados. Ao mesmo tempo, tamanho da 
empresa apresentou relação positiva com 
gerenciamento de resultados. 

He, Du e Yu 
(2022) 

Explorar a motivação do engajamento 
corporativo ESG, por meio da 
perspectiva do comportamento da má 
conduta do gestor. 

Os resultados apontam que a qualidade do 
engajamento ESG inibe significativamente a má 
conduta do gestor. Essa relação é mediada pela 
cobertura do analista e é mais pronunciada em 
empresas com menor transparência de 
informações, empresas com participações 
institucionais mais baixas e empresas que 
divulgaram voluntariamente informações ESG. 

Asante-Appiah e 
Lambert (2022) 

Analisar se os auditores ajudam as 
empresas a gerenciar o risco ESG 
elevado em tempos de crise de 
reputação. 

Os resultados mostram uma associação positiva 
entre reputação manchada e serviços não 
relacionados à auditoria e entre a interação da 
reputação manchada e serviços não relacionados 
à auditoria com o valor futuro da empresa. 

Friedrich e Quick 
(2023) 

Analisar dois eventos de deficiências 
observáveis de serviços não 
relacionados à auditoria da KPMG 
Alemanha. 

As análises não revelam consequências 
negativas significativas para a KPMG. Os dados 
de gerenciamento de resultados fornecem 
algumas indicações limitadas de que a KPMG 
permite aos clientes escolhas contábeis mais 
oportunistas. 
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