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RESUMO  

A qualidade da informação financeira é crucial para a gestão organizacional e o 

processo decisório de quem as utiliza, influenciando diretamente a avaliação e a 

performance das empresas. Esta pesquisa teve como objetivo examinar como que a 

relação entre adoção do XBRL e valor de mercado é afetada pela participação das 

mulheres na alta gestão. Foram avaliadas empresas brasileiras, considerando a 

presença de mulheres na diretoria, na presidência do conselho de administração, e o 

percentual de mulheres que compõe o respectivo órgão. A pesquisa revelou que 

empresas com uma maior presença feminina na alta gestão, conseguem utilizar 

melhor os recursos proporcionados pela tecnologia XBRL, potencializando os 

benefícios tangíveis e intangíveis e, assim, aumentando seu valor de mercado. A 

combinação da liderança feminina, com a adoção do XBRL promove um ambiente 

corporativo mais transparente, eficiente e confiável, reforçando a confiança dos 

investidores. Esta pesquisa preenche uma lacuna na literatura ao investigar como a 

participação de mulheres na alta gestão potencializa os benefícios da adoção do 

XBRL no valor do mercado das empresas, apresenta contribuições teóricas ao 

explorar essa interação e oferece implicações práticas ao recomendar maior inclusão 

de mulheres em de cargos de decisão dentro das empresas para maximizar a 

transparência e eficiência nas práticas corporativas.  

Palavras-chave: Informação Financeira; XBRL; Diversidade de Gênero; Liderança 

Feminina; Valor de Mercado.  

  



 

ABSTRACT 

The quality of financial information is crucial for organizational management and 

decision-making processes, directly influencing the evaluation and performance of 

companies. This study aimed to examine how the relationship between XBRL adoption 

and market value is affected by the participation of women in senior management. 

Brazilian companies were analyzed, considering the presence of women in executive 

roles, as chairpersons of the Board of Directors, and the percentage of women 

comprising these governing bodies. The research revealed that companies with 

greater female representation in senior management are better equipped to leverage 

the resources provided by XBRL technology, thereby enhancing its tangible and 

intangible benefits and increasing their market value. The combination of female 

leadership and XBRL adoption fosters a more transparent, efficient, and reliable 

corporate environment, strengthening investor confidence. This study addresses a gap 

in literature by investigating how women's participation in senior management amplifies 

the benefits of XBRL adoption on firms' market value. It provides theoretical 

contributions by exploring this interaction and offers practical implications by 

recommending greater inclusion of women in decision-making positions within 

companies to maximize transparency and efficiency in corporate practices. 

Keywords: Financial Information; XBRL, Gender Diversity; Female Leadership; 

Market Value.  
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Capítulo 1  

1 INTRODUÇÃO 

A qualidade da informação financeira é fundamental para a gestão 

organizacional e o processo decisório de quem as utiliza, influenciando diretamente 

na avaliação e performance das empresas (Zhang et al., 2024; Lestari & Hanifah, 

2023; Zuo & Lin, 2022; Guo et al., 2021). Sua importância vai além da mera 

documentação do passado, pois auxilia na orientação de estratégias futuras por meio 

de análises e projeções, sendo um recurso essencial para investidores, gestores, 

credores e órgãos reguladores na tomada de decisão (Zhang et al., 2024; Zuo & Lin, 

2022; Rikhardsson & Yigitbasioglu, 2018). 

Para atingir seu propósito, a informação deve ser fidedigna, tempestiva e 

relevante. Essas características asseguram a precisão e a disponibilidade dos dados, 

influenciam diretamente as decisões dos usuários (Martins et al., 2014; Rikhardsson 

& Yigitbasioglu, 2018) e são fundamentais para sustentar as decisões de investidores 

e credores, bem como quaisquer outros usuários das informações financeiras (Zhang 

et al., 2024; Lestari & Hanifah, 2023; Zuo & Lin, 2022; Guo et al., 2021). 

Dentro deste contexto, a literatura tem destacado o impacto positivo da inclusão 

de mulheres, em cargos de alta gestão (Hussain et al., 2023; Glass & Cook, 2020; 

Lara et al., 2017; Faccio et al., 2016). Pesquisas têm apontado que a presença de 

mulheres em posições de tomada de decisão, assegura a pontualidade e a precisão 

da divulgação das informações financeiras, e promove práticas que aprimoram a 

fidedignidade e a relevância dos dados (Aksoy et al., 2021; Lara et al., 2017; Peni & 
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Vähämaa, 2010). O papel ativo das mulheres contribui para uma governança 

aprimorada, reforçando a confiança das partes interessadas e criando um ambiente 

de investimento mais seguro e sustentável (Hussain et al., 2023; Ingersoll et al., 2023). 

Nesta esteira, mulheres em cargos decisórios, como diretorias e conselhos, 

demonstram atenção aos detalhes, cautela, rigor analítico e tendência ao 

conservadorismo na gestão de recursos (Hussain et al., 2023; Ingersoll et al., 2023; 

Aksoy et al., 2021; Glass & Cook, 2020; Faccio et al., 2016). Essas qualidades não 

apenas otimizam o uso de recursos, mas também elevam a precisão e a confiabilidade 

das informações financeiras (Aksoy et al., 2021). Ao adotar práticas de governança 

transparentes e responsáveis, essas executivas agregam valor à Companhia e 

reforçam sua sustentabilidade no mercado (Dadanlar et al., 2020; Faccio et al., 2016). 

Posto isso, um recurso que tem sido amplamente debatido na literatura nos 

últimos anos, capaz de maximizar a qualidade e transparência da informação 

financeira, e potencializar os resultados destas executivas na direção das empresas 

e/ou na governança corporativa, é a tecnologia de linguagem do XBRL (Extensible 

Business Reporting Language) (Geron, et al., 2023; Lim et al., 2023; Birt et al., 2017; 

Moreira et al., 2007; Debreceny & Gray, 2001).  

Desenvolvido na década de 90, e atualmente gerenciada por um consórcio 

internacional composto por mais de seiscentas organizações (Geron, et al., 2023; 

Roohani, et al., 2010; Moreira et al., 2007), o XBRL é uma linguagem de marcação 

que permite que as informações financeiras sejam codificadas e compartilhadas de 

maneira eficiente e precisa. A ideia é que qualquer software computacional possa 

acessar os dados com a mínima participação humana (Geron et al., 2023; 

Shanmuganathan 2016; Blankespoor et al., 2014; Moreira et al., 2007). Além disso, a 

compatibilidade do XBRL com diversos softwares computacionais possibilita uma 
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integração rápida e assertiva, otimizando o processo de auditoria por órgãos 

reguladores, o que pode reduzir significativamente o tempo de análise (Pan & Ji, 2023; 

Birt et al., 2017; Cerqueira, 2016; Silva, 2004).  

Outrossim, além dos benefícios tangíveis, destacam-se vantagens intangíveis, 

como a melhoria da imagem corporativa no mercado, o fortalecimento da 

transparência e da governança corporativa, e a simplificação do processamento de 

dados financeiros, o que reduz custos operacionais e agiliza análises críticas das 

informações (Pan & Ji, 2023; Li et al., 2020; Kim et al., 2019; Birt et al., 2017; 

Cerqueira, 2016; Shanmuganathan, 2016; Silva, 2004). Essa padronização torna os 

relatórios mais acessíveis e comparáveis para investidores e analistas, permitindo 

decisões mais ágeis e precisas e facilitando a incorporação rápida dos dados nos 

preços das ações, contribuindo para o aumento do valor de mercado das empresas 

(Yang et al., 2024; Shanmuganathan, 2016). 

Logo, o XBRL se torna uma vantagem competitiva em um ambiente de mercado 

que é orientado para práticas sustentáveis e de governança, onde a padronização das 

informações facilita a análise de desempenho em métricas como por exemplo o ESG, 

fator importante para investidores institucionais que buscam empresas com práticas 

ambientais e sociais transparentes (Yang et al., 2024; Suta, et al., 2023).  

Outrossim, ao contribuir para a redução de assimetrias informacionais e 

melhoria do engajamento com stakeholders, o XBRL permite uma resposta rápida às 

demandas e questionamentos do mercado (Al-Okaily et al., 2024; Yang et al., 2024). 

Essa transparência impulsiona a imagem corporativa da empresa e fortalece a 

capacidade de investimento focado em sustentabilidade, refletindo no valor de 

mercado (Al-Okaily et al., 2024; Silva, 2004). 
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Neste contexto, ao associar o XBRL com as boas práticas de liderança 

adotadas por mulheres em posições da alta administração, o XBRL maximiza a 

precisão e relevância das informações financeiras, promove um aumento da confiança 

dos investidores e melhora a capacidade das empresas de atrair investimentos, 

impactando diretamente o seu valor perante o mercado (Al-Okaily et al., 2024; Ciappei 

et al., 2023; Lara et al., 2017; Peni & Vähämaa, 2010). 

Apesar da literatura (Kim et al., 2012; Kim et al., 2019) reconhecer os benefícios 

da adoção do XBRL para a qualidade da informação financeira e seu impacto positivo 

no valor de mercado das empresas, ainda há uma lacuna ao não explorar como a 

participação de mulheres na alta gestão influencia e potencializa esses efeitos. 

Estudos (Kim et al., 2012; Kim et al., 2019; Birt et al., 2017; Blankespoor et al., 2014) 

anteriores têm focado amplamente na adoção do XBRL de forma genérica, sem 

diferenciar os impactos em empresas com diferentes composições de liderança. 

Assim, permanece inexplorado como a presença feminina em cargos de alta gestão 

pode ampliar os benefícios tangíveis e intangíveis do XBRL, especialmente no que diz 

respeito à maximização da transparência e à elevação do valor de mercado. Este 

estudo contribui para a literatura ao abordar essa interação específica, avançando na 

compreensão das dinâmicas entre governança corporativa inclusiva e inovações 

tecnológicas como o XBRL. 

Diante disso, expõe-se a seguinte pergunta de pesquisa: A participação de 

mulheres na alta gestão faz com que a adoção do XBRL gere impacto maior no valor 

de mercado das empresas? O objetivo desta pesquisa é examinar como que a relação 

entre adoção do XBRL e valor de mercado é afetada pela participação das mulheres 

na alta gestão. 
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Para responder ao questionamento, a pesquisa adotou uma abordagem 

descritiva e quantitativa, com a estimação de modelos de regressão linear múltipla. O 

modelo têm como variável dependente o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado, 

como independente foi utilizada uma dummy que captura se a empresa adotou ou não 

a linguagem XBRL, e variáveis que capturam a presença das mulheres nos conselhos 

de administração e na diretoria das empresas. Os resultados sugeriram que a 

participação das mulheres na alta gestão, seja na diretoria ou no conselho de 

administração, faz com que a adoção do XBRL gere mais valor para as empresas, o 

que pode estar atrelado às características das mulheres, que permite o melhor 

aproveitamento dos recursos das instituições.  

Este estudo oferece contribuições do ponto de vista teórico, ao avaliar os 

diferentes efeitos da adoção do XBRL sobre o valor de mercado das empresas, 

influenciados pela presença de mulheres em cargos de decisão dentro das 

Companhias. Esses fatores são fundamentais para entender como a linguagem XBRL 

pode ser melhor aproveitada no ambiente corporativo para ampliar a transparência e 

eficiência nas práticas contábeis.  No que tange a contribuição prática, é essencial que 

as empresas considerem a contratação de mais mulheres para cargos de diretoria, 

bem como, efetuem revisões em seus editais de contração de membros do conselho 

de administração para facilitar a inclusão da participação de mais mulheres em cargos 

de decisão. 

Para investidores, é importante destacar que a simples adoção do XBRL por 

uma empresa não garante um aumento de seu valor de mercado, essa expectativa 

deve considerar a estrutura organizacional e a composição de gênero na liderança, 

que são fatores importantes para maximizar os benefícios da adoção do XBRL. 



 

 

Capítulo 2 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 VALOR DE MERCADO  

O valor de mercado é um importante indicador na avaliação da saúde financeira 

e do desempenho de uma empresa, se destacando no processo de tomada de decisão 

(Lestari & Hanifah, 2020; Nisasmara & Musdholifah, 2016; Aren et al., 2014). 

Investidores, analistas e gestores frequentemente recorrem a essa métrica para 

avaliar o potencial de crescimento e a rentabilidade de uma empresa, além de 

possibilitar comparações com outras empresas do mesmo setor (Zuhroh, 2019; 

Nisasmara & Musdholifah, 2016; Aren et al., 2014; Tobin & Brainard, 1968). Além de 

sua importância estratégica, o valor de mercado desempenha um papel fundamental 

na capacidade da empresa captar recursos de financiamentos e atrair novos 

investimentos (Cormier et al., 2018; Aren et al., 2014).  

Neste sentido, o Q de Tobin é comumente utilizado na literatura como um 

indicador para a avaliação do valor da empresa no âmbito mercadológico, 

consolidando-se como uma relevante métrica no contexto da avaliação da solidez 

financeira e das perspectivas empresariais da Companhia (Kabir et al., 2024; Xu et al., 

2024; Butt et al., 2023; Yang & Gan, 2021). O Q de Tobin projeta o valor futuro da 

empresa, fornecendo aos investidores e analistas uma ferramenta valiosa para a 

análise do seu potencial de crescimento (Butt et al., 2023; Yang & Gan, 2021; Bolton 

et al., 2019; Tobin & Brainard, 1968).  

Ademais, a análise do Q de Tobin não se limita a uma única esfera, ao contrário, 

ele proporciona comparações entre diversas empresas e setores, o que facilita as 
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análises de valor das empresas, bem como é menos suscetível a distorções contábeis 

(Kabir et al., 2024; Aouadi & Marsat, 2016). A aceitação abrangente desta métrica na 

literatura acadêmica, atesta sua confiabilidade e relevância para a apreciação do valor 

de mercado de uma Companhia (Xu et al., 2024; Aqabna et al., 2023; Butt et al., 2023; 

Yang & Gan, 2021).  

O Q de Tobin pode ser calculado pela razão entre o valor de mercado da 

empresa e o valor total de seus ativos (Butt et al., 2023; Yang & Gan, 2021). Assim, 

quando a métrica é maior do que 1, indica que o mercado valoriza a empresa acima 

do custo de reposição de seus ativos, sugerindo expectativas positivas de crescimento 

e rentabilidade futura (Xu et al., 2024). Por outro lado, quando menor do que 1, sinaliza 

que o mercado valoriza a empresa abaixo dos ativos, indicando possível 

subvalorização ou utilização ineficiente dos ativos (Yang & Gan, 2021). 

A literatura aponta para diversos fatores que exercem influência sobre o valor 

das empresas, entre eles, o tamanho (Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020; 

Aslam et al., 2019; Kim et al., 2012; Kim et al., 2019). Segundo Chang et al. (2014), o 

tamanho da empresa não apenas influencia o acesso a fontes externas de 

financiamento, mas também revela que empresas de menor porte são mais limitadas 

quanto ao capital externo. 

Outrossim, no contexto do endividamento, Einsweller et al. (2020), bem como 

Ferreira e Vicente (2020) destacam que empresas com menor alavancagem financeira 

frequentemente apresentam um valor de mercado mais elevado, visto que as 

empresas mais alavancadas têm uma propensão maior a utilizar seu caixa para o 

pagamento de juros, tornando o endividamento também um fator influente no seu valor 

de mercado. 
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O crescimento das vendas é outro elemento que pode impactar o valor de 

mercado de uma Companhia (Pereira et al., 2021). O aumento nas receitas pode 

afetar positivamente os lucros da empresa, atraindo assim investidores e elevando o 

preço das ações. Esse crescimento é visto como um sinal de saúde financeira, o que 

reforça a confiança dos investidores e reduz a percepção de risco, além de resultar 

em um custo de capital mais baixo (Einsweller et al., 2020). Além disso, o aumento 

das vendas pode melhorar a eficiência operacional e as margens de lucro, ao mesmo 

tempo em que fortalece a posição competitiva da empresa no mercado, consolidando 

uma percepção positiva sobre seu valor futuro (Pereira et al., 2021; Einsweller et al., 

2020).  

Nesta esteira, outra variável que também afeta o valor de mercado das 

empresas é o capital de giro líquido (Thinh et al., 2022; Sengupta, 2004). Empresas 

com sólidos níveis de capital de giro líquido possuem a habilidade de honrar seus 

compromissos e impulsionar o crescimento empresarial, contribuindo para o aumento 

do seu valor de mercado (Ferreira & Vicente, 2020; Aslam et al., 2019). Outro aspecto 

que merece destaque, é o efeito de eventos imprevistos, como por exemplo a 

pandemia do COVID-19. Segundo Ngwakwe (2020) empresas cujas atividades 

econômicas estão suscetíveis a diversos riscos e eventos inesperados, podem sofrer 

um impacto significativo no mercado de ações, e consequentemente em seu valor de 

mercado. 

Outrossim, a literatura (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 2012) também 

sugere que a governança corporativa tem um impacto significativo no valor de 

mercado das empresas. Empresas que adotam estruturas mais eficazes de 

governança corporativa tendem a fortalecer sua credibilidade no mercado, 

promovendo a divulgação transparente e tempestiva de suas informações financeiras, 
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o que, por sua vez, está associado a um aumento no valor de mercado (Song & Zhou, 

2021). A melhoria nos níveis de governança corporativa contribui para aumentar o 

grau de disclosure, elevando a confiança dos investidores e, consequentemente, 

impulsionando o valor de mercado da empresa (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 

2012). 

 Um outro ponto que a literatura também tem colocado em debate sobre fatores 

que influenciam o valor do mercado das empresas, é a adoção do XBRL (eXtensible 

Business Reporting Language) (Kim et al., 2012; Kim et al., 2019). Essa ferramenta 

tende a promover transparência e acessibilidade na comunicação de informações 

financeiras, impactando positivamente a avaliação do mercado das empresas (Lou & 

Wu, 2024). Como Kim et al. (2012) destacam, o XBRL contribui para a redução da 

assimetria informacional, facilitando uma divulgação clara e confiável dos dados 

financeiros, o que, por sua vez, fortalece a imagem corporativa e atrai investidores 

que valorizam práticas de governança transparentes. A transparência promovida pelo 

XBRL permite análises comparativas mais precisas e facilita a tomada de decisão por 

parte de investidores e analistas, elevando o valor do mercado das empresas (Lou & 

Wu, 2024; Kim et al., 2012; Kim et al., 2019). 

Além disso, o XBRL revela-se especialmente vantajoso para empresas que 

praticam sustentabilidade (ESG) e que têm um histórico de divulgação pública mais 

curta, pois a tecnologia facilita uma comunicação mais acessível e abrangente, o que 

contribui para um ambiente de mercado mais informativo e responsivo (Suta et al., 

2023). No entanto, parte da literatura sugere que, para determinados perfis de 

investidores, a adoção do XBRL pode aumentar a complexidade na interpretação dos 

dados, especialmente em mercados caracterizados por maior assimetria 

informacional, afetando a liquidez (Blankespoor et al., 2014). Essa complexidade pode 
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desestimular investidores menos experientes, o que resulta na necessidade de uma 

implementação de cuidados na implantação da tecnologia para mitigar possíveis 

efeitos adversos (Blankespoor et al., 2014).  

Em suma, o XBRL pode ser considerado uma ferramenta poderosa para 

ampliar o valor de mercado das empresas que priorizam transparência e práticas 

sustentáveis, ainda que seu impacto varie conforme o perfil da empresa e de seus 

investidores (Cormier et al., 2019). Sua implementação bem-sucedida depende de 

ajustes que maximizem os benefícios de transparência e governança, ao mesmo 

tempo que considera as possíveis limitações associadas à complexidade e ao acesso 

à informação, especialmente para investidores menos experientes (Cormier et al., 

2019; Blankespoor et al., 2014). 

2.2 ADOÇÃO DO XBRL: BENEFÍCIOS TANGÍVEIS E INTANGÍVEIS 

O XBRL é uma linguagem de marcação baseada em XML que permite que as 

informações financeiras sejam codificadas e compartilhadas de maneira eficiente e 

precisa. Com esta tecnologia, os softwares computacionais podem processar os 

dados com a mínima participação humana (Birt et al., 2017; Blankespoor et al., 2014). 

Debreceny e Gray (2001) definem o XBRL como uma linguagem extensível para 

relatórios empresariais, que emprega taxonomias para estruturar e categorizar dados 

financeiros e contábeis. 

A linguagem XBRL ganha relevância no mercado devido à sua capacidade de 

eliminar a necessidade de transcrição manual de dados entre diferentes formatos e 

aplicações, como de PDF (portable document format) para planilhas Excel (Geron et 

al., 2023; Moreira et al., 2007). Isso ocorre porque a linguagem permite que os dados 

financeiros reportados por uma entidade sejam independentes do software utilizado 
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para sua criação, sendo geridos sob um padrão uniforme e predefinido (Geron et al., 

2023; Shanmuganathan, 2016; Blankespoor et al., 2014; Moreira et al., 2007). Assim, 

qualquer usuário da informação financeira ou contábil divulgada pela empresa, pode 

acessar, extrair e manipular essas informações com maior facilidade e eficiência 

(Geron et al., 2023; Birt et al., 2017; Shanmuganathan, 2016; Blankespoor et al., 2014; 

Moreira et al., 2007). 

O início do desenvolvimento da linguagem do XBRL se deu na década de 90, 

quando Hoffman, Kurt e Koreto tiveram a ideia de usar XML (eXtensible Markup 

Language) na divulgação das demonstrações financeiras. Posteriormente, os 

criadores construíram e projetaram a estrutura XFRML (eXtensible Financial 

Reporting Markup Language), tendo sido renomeado oficialmente para XBRL em 1999 

(Geron et al., 2023; Roohani et al., 2010; Moreira et al., 2007). 

Em 2005, a Securities and Exchange Commission (SEC) iniciou um programa 

de arquivamento voluntário em XBRL para examinar os benefícios do uso de dados 

interativos para arquivamento financeiro (Lim et al., 2023; Zhou, 2020; Blankespoor et 

al., 2014). Em 2009, a SEC definiu que as empresas listadas no mercado financeiro 

americano deveriam publicar seus relatórios em XBRL, com a finalidade de fornecer 

celeridade nas análises e padronização das informações (Lim et al., 2023; Zhou, 2020; 

Blankespoor et al., 2014). 

A linguagem XBRL é atualmente desenvolvida e gerenciada por um consórcio 

internacional, conhecido como XBRL International, que reúne cerca de seiscentas 

organizações com o objetivo de incentivar a utilização dessa tecnologia. O XBRL 

International é formado por várias jurisdições que facilitam a adoção e implementação 

da linguagem em diferentes regiões geográficas do mundo (Geron et al., 2023). 
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No Brasil, a adoção ainda não é obrigatória, mas desde 2004 o Laboratório de 

Tecnologia e Sistemas de Informação da Universidade de São Paulo (TECSI) vem 

conduzindo estudos e organizando eventos, como o Congresso Internacional de 

Gestão de Tecnologia e Sistemas de Informação (CONTECSI) e o Workshop 

Brasileiro de XBRL, para incentivar o conhecimento e uso do XBRL no Brasil (Geron 

et al., 2023; Moreira et al., 2007).  

O primeiro evento dedicado ao XBRL no país aconteceu em setembro de 2004, 

reunindo membros de instituições governamentais e entidades de classe 

significativas, incluindo o Banco Central do Brasil, a Comissão de Valores Mobiliários, 

a B3, além de organizações como a Fundação Brasileira de Contabilidade e o Instituto 

dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON), contando com a participação de 

aproximadamente 40 entidades privadas (Geron et al., 2023; Moreira et al., 2007).  

O processo de adoção do XBRL no Brasil segue uma trajetória similar à de 

outros países, caracterizando-se pela formação de grupos de pesquisa apoiados por 

órgãos governamentais ou reguladores do mercado financeiro e contábil, com o 

objetivo de desenvolver taxonomias brasileiras adaptadas aos diversos setores de 

atividade (Geron et al., 2023; Moreira et al., 2007; Silva, 2004). 

2.2.1 Benefícios Tangíveis do XBRL 

Ao ler um determinado dado, o XBRL, por meio da identificação de cada 

elemento das demonstrações financeiras, permite que programas de computador 

compreendam seu significado, possibilitando o uso e exibição automatizada das 

informações em uma variedade de formatos, dependendo das preferências de cada 

usuário (Mokodompit et al., 2025; Blankespoor et al., 2014). Segundo 

Shanmuganathan (2016), após a implementação do XBRL, observou-se um 
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aprimoramento significativo na coleta e armazenamento de dados financeiros, esse 

avanço possibilitou a geração de relatórios em tempo real, caracterizados por uma 

integridade de dados superior e um acesso mais veloz às informações. 

Neste sentido, a linguagem XBRL pode registrar as relações estruturais 

desejadas em um documento por meio de roll-ups, que são as compilações de dados 

detalhados e transformados em resumos (Birt et al., 2017; Debreceny & Gray, 2001).  

Assim, o padrão é reconhecido como um sistema aberto, progressivo e flexível, 

podendo ser verificado por meio de mecanismos de consistência interna 

disponibilizados pelo XML e pelo próprio XBRL (Lim et al., 2023; Birt et al., 2017; 

Debreceny & Gray, 2001). 

A figura 1, adaptada de Cerqueira (2016), apresenta o método de divulgação 

de uma informação financeira, sem que a empresa utilize o padrão XBRL e quando a 

mesma informação é divulgada no formato XBRL: 
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Figura 1: Método de divulgação de informações financeiras sem o uso do XBRL 
Fonte: Cerqueira (2016). 
Nota: Adaptado pelo autor. 

 

A figura 1, apresenta os desafios que os usuários das informações financeiras 

possuem, em função da diversidade de formatos em que são divulgadas (Cerqueira, 

2016). Caso os stakeholders possuam uma infraestrutura interna adequada para a 

conversão de dados, esses dados são transformados e posteriormente armazenados 

em seus bancos de dados internos (Cerqueira, 2016; Silva, 2004).  

Entretanto, esse processo de conversão implica em custos adicionais e um 

aumento no tempo necessário para quem recebe e precisa tratar essas informações, 

fato pelo qual demanda mais tempo na execução desses procedimentos (Birt et al., 

2017; Cerqueira, 2016; Kim et al., 2012; Silva, 2004). Outrossim, na ausência de 

infraestrutura interna adequada para converter as informações recebidas, os usuários 

das informações podem solicitar às entidades divulgadoras que reenviem os dados 

em um formato compatível com seus sistemas internos (Cerqueira, 2016). 

 Independente do procedimento adotado, essas operações tendem a elevar 

tanto os custos quanto o tempo necessário para o processamento das informações 

(Aksoy et al., 2021; Birt et al., 2017; Cerqueira, 2016; Kim et al., 2012; Silva, 2004). 

Adicionalmente, os dados processados estão sujeitos a diversos tipos de erros, o que 

pode comprometer a integridade da informação final (Shanmuganathan, 2016; Silva, 

2004). Em contrapartida, a figura 2 apresenta o método de divulgação da informação 

financeira, mediante o uso do XBRL, no qual é possível perceber um processo 

estritamente verticalizado de divulgação (Cerqueira, 2016). 
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Figura 2: Método de divulgação de informações financeiras com o uso do XBRL 
Fonte: Cerqueira (2016). 
Nota: Adaptado pelo autor. 

 

Nesse novo formato, as empresas disponibilizam seus dados diretamente em 

XBRL para os stakeholders, sendo este compatível com a maioria dos bancos de 

dados das empresas, eliminando a necessidade anterior de padronizar as 

informações (Luciano et al., 2018). Neste contexto, o XBRL beneficia os usuários das 

informações financeiras, propiciando um menor tempo no processamento dos dados, 

redução de custos, mitigação dos erros no tratamento dos dados e consequentemente 

nos retrabalhos (Ahmi & Mohd, 2019; Luciano et al., 2018; Shanmuganathan, 2016). 

Além disso, este formato promove a independência tecnológica e a 

compatibilidade com outros sistemas, além de simplificar a preparação dos relatórios 

financeiros e a extração de dados (Mokodompit et al., 2025; Ahmi & Mohd, 2019).  O 

XBRL também é extensível, fato que permite a inclusão de novos elementos que 

devem seguir especificações predefinidas, o que facilita a comunicação e permite 

mudanças ágeis entre diferentes pacotes de aplicativos, sem a necessidade de se 

preocupar com formatos de dados originários (Mokodompit et al., 2025; Cerqueira, 

2016; Silva, 2004). A especificação gratuita do XBRL reduz os erros de transformação 
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de formatos de dados e podem auxiliar auditores e órgãos reguladores a se 

concentrarem na análise das informações ao invés de processos de conversão de 

dados (Birt et al., 2017). Segundo Birt et al. (2017), usuários que acessam informações 

financeiras formatadas em XBRL consideram esse padrão mais relevante para a 

análise de rentabilidade e atribuem notas mais altas para a compreensão e 

comparabilidade das informações. 

De acordo com Kim et al. (2012), o XBRL aprimora a precisão e eficiência na 

análise de dados, o que contribui para a qualidade e confiabilidade das informações 

financeiras. Para Arnold et al. (2012), a marcação das informações com XBRL facilita 

a análise pelos investidores, permitindo decisões mais assertivas. Moreira et al. (2007) 

e Luciano et al. (2018) destacam que o XBRL oferece benefícios significativos para a 

tomada de decisão, ao promover a padronização e reduzir redundâncias. Além disso, 

o XBRL permite a extração de dados em qualquer idioma, fato que agrega valor às 

funcionalidades preexistentes sem a necessidade de substituir sistemas existentes 

(Shanmuganathan, 2016; Blankespoor et al., 2014; Yoon et al., 2011). 

Nesta esteira, a adoção do XBRL também foi considerada positiva no Canadá, 

ao promover a mitigação de erros, fraudes, o aprimoramento da transparência, 

diminuição de custos e o aumento da eficiência operacional (Shanmuganathan, 2016). 

Adicionalmente, na Coreia, após a adoção do XBRL, o comportamento dos 

investidores apontou para um aumento significativo na rotatividade de negociações, 

especialmente para as empresas menores (Uyob et al., 2019). 

Ademais, a extensibilidade da tecnologia é um fator de destaque, pois permite 

a reutilização de conceitos e a adição de novos elementos conforme as necessidades 

específicas de um determinado negócio (Luciano et al., 2018). Relatórios no formato 

XBRL abrem vários recursos onde os usuários dos relatórios financeiros podem usar, 
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compartilhar, analisar ou agregar valor significativo aos dados (Shanmuganathan, 

2016). Tais relatórios tem como objetivo tornar a informação contábil cada vez mais 

automatizada, como também úteis e tempestivas para seus usuários (Ahmi & Mohd, 

2019). 

Parte da literatura (Cormier et al., 2018; Kim et al., 2012; Kim et al., 2019) 

destaca impactos diretos e mensuráveis da adoção do XBRL no mercado financeiro, 

segundo os autores, as extensões XBRL influenciam significativamente a relação 

entre lucros contábeis e preços de ações, observando uma associação positiva que 

promove a valorização de mercado das empresas. Neste contexto, a adoção da 

linguagem XBRL implica em benefícios práticos para as empresas, sendo eles; a 

eliminação do retrabalho; a melhoria do sistema de controle interno; a otimização da 

comunicação entre sistemas e pessoas; e o aprimoramento da transparência e da 

informação contábil (Alharasis, 2025; Luciano et al., 2018). Ainda assim, os desafios 

da adoção, gestão e supervisão enfrentados pelos governos têm sido tratados de 

forma cautelosa, principalmente na maneira como a tecnologia tem sido difundida 

(Pan & Ji, 2023). 

Após mais de dez anos de estudos, testes e desenvolvimento, as vantagens 

tecnológicas do XBRL na gestão de riscos, financeira e fiscal foram amplamente 

reconhecidas em diversos países que já o aderiram (Pan & Ji, 2023; Li et al., 2020). 

Dessa forma, a adoção do XBRL impacta diretamente o valor de mercado das 

empresas ao reduzir a assimetria informacional, gerar redução de custos e 

proporcionar maior transparência na comunicação financeira, características que 

reforçam a confiança dos investidores e aumentam a atratividade no mercado (Lou & 

Wu, 2024; Kim et al., 2012; Kim et al., 2019).  
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Em síntese, a tecnologia facilita a análise comparativa de dados e acelera o 

processo decisório, permitindo que investidores incorporem mais rapidamente as 

informações divulgadas nos preços das ações (Lou & Wu, 2024; Shanmuganathan, 

2016). Além disso, a padronização e acessibilidade promovidas pelo XBRL aumentam 

a eficiência e a confiabilidade das informações, gerando uma reação positiva do 

mercado ao destacar práticas de governança mais transparentes e tempestivas (Ahmi 

& Mohd, 2019; Luciano et al., 2018).  

Todos esses fatores combinados, geram valor para a empresa, pois aumentam 

a confiança dos stakeholders, incluindo investidores, reguladores e parceiros de 

negócios, melhorando a reputação da empresa e suas oportunidades de captação de 

recursos no mercado (Birt et al., 2017; Cerqueira, 2016; Kim et al., 2012; Silva, 2004). 

2.2.2 Benefícios Intangíveis do XBR 

Para Jensen e Meckling (1976) a assimetria da informação pode distorcer 

alocações eficientes de mercado. A transparência, e a divulgação tempestiva das 

informações contábeis podem ajudar a reduzir essa assimetria e melhorar a tomada 

de decisão, bem como os custos de agência envolvidos no processo (Lim et al., 2023; 

Yoon et al., 2011; Jensen & Meckling, 1976). Neste contexto, a adoção do XBRL 

oferece uma série de benefícios para a mitigação desta falha do mercado, o que 

promove tanto benefícios tangíveis quanto intangíveis que fortalecem a imagem das 

Companhias (Al-Okaily et al., 2024). Ao melhorar a transparência e a confiabilidade 

dos relatórios financeiros, o XBRL eleva a confiança dos usuários das informações, 

refletindo na percepção de integridade e transparência da empresa e, assim, melhora 

sua reputação junto ao mercado (Al-Okaily et al., 2024; Arnold et al., 2012; Santos & 

Barros, 2011). 



26 

A precisão e a confiabilidade das informações financeiras disponibilizadas em 

XBRL reforçam o compromisso da empresa com práticas de divulgação de alta 

qualidade, sendo este um fator essencial na formação da imagem junto a investidores 

e demais stakeholders (Al-Okaily et al., 2024; Arnold et al., 2012). Além disso, a 

padronização dos dados financeiros e a organização promovida pelo XBRL facilitam 

uma comunicação mais clara e eficiente com o mercado financeiro, e evidencia o 

compromisso da gestão com a transparência (Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 

2023). Esses fatores, combinados, não apenas elevam a qualidade das 

demonstrações financeiras, mas também apontam para uma imagem corporativa de 

maior credibilidade e confiança (Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 2023). 

Além disso, o efeito da transparência proporciona uma redução nos custos de 

financiamento, um efeito considerado secundário, mas também significativo e 

positivamente percebido pelos stakeholders, contribuindo para a construção de uma 

imagem de solidez financeira e responsabilidade corporativa (Al-Okaily et al., 2024; 

Cormier et al., 2018; Aren et al., 2014). A adoção do XBRL também pode facilitar a 

comunicação e a compreensão das informações divulgadas, o que auxilia na tomada 

de decisão e contribui para conquistar credibilidade no mercado (Geron et al., 2013; 

Geron et al., 2023). 

Em um estudo realizado na Coreia do Sul, Yoon et al. (2011) analisaram 550 

empresas, e identificaram uma relação significativa e negativa entre a assimetria da 

informação e a adoção do XBRL, os autores destacam que a adoção do XBRL 

contribuiu para a redução dessa assimetria, principalmente em empresas de grande 

porte. Li et al. (2020), a partir de uma amostra internacional, observaram que a adoção 

do XBRL impacta positivamente a propensão dos investidores em investirem em 

empresas localmente estabelecidas, embora não tenha mostrado um efeito 
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significativo em relação a investimentos em empresas com as quais os investidores já 

mantinham relacionamentos anteriores. 

Arnold et al. (2012) apontam que o XBRL é uma ferramenta importante na 

redução da assimetria de informação entre os usuários das demonstrações 

financeiras. Neste sentido, além de contribuir para a comunicação mais acessível, a 

adoção do XBRL potencializa a colaboração entre diferentes entidades e sistemas, e 

promove uma rede de negócios mais integrada e eficiente (Geron et al., 2013; Geron 

et al., 2023; Yoon et al., 2011). Hentati et al. (2021) e Lim et al. (2023) destacam que 

é fundamental que a empresa esteja equipada com as competências tecnológicas 

necessárias para facilitar a implementação do XBRL, bem como a importância da 

comunicação para abordar os benefícios percebidos e as possíveis repercussões 

negativas desta tecnologia. 

Em síntese, a adoção do XBRL contribui significativamente para a redução da 

assimetria das informações, promove a padronização e a transparência dos dados 

financeiros e melhora a comunicação com os stakeholders, aumentando a confiança 

e a credibilidade da empresa (Geron et al., 2013; Geron et al., 2023). Tais benefícios 

podem levar a um engajamento positivo com os investidores e resultar em vantagens 

competitivas sustentáveis que impactam positivamente o valor de mercado da 

empresa (Lim et al., 2023; Hentati et al., 2021; Arnold et al., 2012). 

2.3 EMPODERANDO A GESTÃO: O PAPEL DAS MULHERES NA 
ALTA ADMINISTRAÇÃO 

Há algum tempo, a literatura tem discutido o papel da mulher na posição de 

decisão dentro da administração corporativa (Basher et al., 2022; Post & Byron, 2015). 

O interesse em torno do papel e da eficiência das mulheres nos cargos de liderança 
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tem crescido de forma significativa ao longo dos anos, isto se deve à percepção de 

uma sub-representação histórica das mulheres em posições de liderança, e cargos 

em diretorias corporativas e outras posições de alto escalão (Kumije et al., 2025; Silva 

& Martins, 2017; Post & Byron, 2015; Adler, 2001; Bilimoria & Piderit, 1994). 

Adler (2001), analisando 215 empresas entre os anos de 1980 e 1998, 

identificou que empresas que promovem mulheres para cargos de liderança são mais 

lucrativas do que suas concorrentes. De acordo com Levi et al. (2014) empresas que 

possuem mulheres em cargos de liderança na administração tem menos propensão a 

realizarem fusões e aquisições, e caso venham a fazer, os valores das negociações 

são relativamente mais baixos, isso pode ser justificado pela ausência de confiança 

destas diretoras no cargo que ocupam. 

Post e Byron (2015), discordam, e destacam que a participação de mulheres 

em cargos de decisão dentro das Companhias pode afetar não apenas a informação 

apresentada, mas também o crescimento da empresa. Os autores revisaram 140 

estudos com o objetivo de identificar como a presença de mulheres nos cargos de 

decisão impacta os retornos financeiros, bem como a performance das empresas em 

diferentes contextos legais e socioculturais, os resultados revelaram a importância da 

diversidade de gênero em cargos de decisão com a finalidade de melhorar o 

desempenho (Silva & Martins, 2017; Post & Byron, 2015; Joecks et al., 2013). 

Neste sentido, a presença da diversidade de gênero nos cargos da alta 

administração pode incentivar debates mais aprofundados e amplos, levando a uma 

análise mais analítica e integrada das informações disponíveis, conduzindo a decisões 

mais equitativas e colaborativas (Basher et al., 2022; Papangkorn et al., 2019; Silva & 

Martins, 2017). Seja no conselho de administração, ou em um cargo de diretoria, a 
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diversidade de gênero é considerada uma medida de melhores práticas relacionadas 

a governança corporativa (Silva & Martins, 2017; Fraga & Silva, 2012). 

2.3.1 O papel das mulheres na diretoria 

A diretoria de uma Companhia desempenha um papel fundamental no contexto 

corporativo, sendo responsável pela formulação e execução de decisões estratégicas 

que determinam o rumo da empresa (Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018; Salim 

et al., 2016). Esses diretores garantem a conformidade com o arcabouço legal e 

regulatório vigente, uma responsabilidade que não só protege a organização de 

possíveis sanções, mas também reforça sua reputação no mercado (Ingersoll et al., 

2023; Fauzi et al., 2017). Além disso, esses executivos supervisionam todas as 

operações corporativas, assegurando que as atividades sejam conduzidas de maneira 

eficiente e alinhadas aos objetivos estratégicos da empresa (Guney et al., 2020; 

Paniagua et al., 2018; Fauzi et al., 2017; Salim et al., 2016). 

Os diretores são cruciais para orientar e monitorar o desempenho 

organizacional, identificando oportunidades de mercado e mitigando riscos 

operacionais e financeiros, essenciais para a saúde e a longevidade da empresa 

(Paniagua et al., 2018). A habilidade de navegar por complexidades internas e 

externas, combinada com uma visão estratégica apurada, destaca a 

indispensabilidade de sua função na maximização de retornos para os stakeholders e 

na promoção do crescimento contínuo da organização (Fauzi et al., 2017). 

Neste contexto, a participação de mulheres na diretoria melhora a divulgação 

das informações financeiras (Hussain et al., 2023; Glass & Cook, 2020; Lara et al., 

2017; Faccio et al., 2016). Isso ocorre porque as diretoras tendem a reduzir a 

assimetria das informações e aumentar a transparência das empresas, o que é 
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essencial para o sucesso financeiro e operacional (Hussain et al., 2023). No entanto, 

antes de alcançarem esses cargos de liderança, as mulheres enfrentam desafios 

significativos em ambientes corporativos dominados por homens (Hussain et al., 2023; 

Glass & Cook, 2020; Faccio et al., 2016). 

Ao longo da história, no ambiente corporativo, as mulheres estão sujeitas a um 

exame mais rigoroso do que seus colegas homens, além de expectativas de 

desempenho exageradamente altas e uma gama de preconceitos persistentes (Lulaj 

et al., 2025; Hussain et al., 2023; Dadanlar et al., 2020; Glass & Cook, 2020; Faccio 

et al., 2016). Estas intempéries são agravadas pelo fato de serem frequentemente 

minorias nesses espaços, o que as obriga a adotar estratégias de risco mais bem 

calculadas, assumindo projetos e responsabilidades de grande porte como forma de 

evidenciar suas competências e avançar suas carreiras (Hussain et al., 2023; Glass & 

Cook, 2020; Faccio et al., 2016). Este cenário ressalta não apenas a resiliência 

necessária para navegar por essas barreiras, mas também a necessidade contínua 

de superar estereótipos de gênero para se estabelecerem como líderes efetivas 

(Gulamhussen & Santa, 2015). 

A literatura (Gulamhussen & Santa, 2015; Konrad et al., 2008) destaca que a 

diversidade de gênero em cargos de direção apresenta efeitos positivos quando há 

uma presença de três ou mais mulheres, enquanto uma representatividade menor 

pode expor as mulheres a julgamentos baseados em estereótipos de gênero. 

Adicionalmente, mulheres em posições de liderança, como CEOs, contribuem 

significativamente para a redução de práticas discriminatórias e ampliam a influência 

positiva sobre a imagem da empresa (Dadanlar et al., 2020; Faccio et al., 2016). A 

nomeação de mulheres em cargos de liderança é percebida favoravelmente por 

stakeholders, transmitindo um compromisso com a diversidade, inclusão e igualdade 
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de gênero, o que aprimora a reputação da organização (Ingersoll et al., 2023; Dadanlar 

et al., 2020; Faccio et al., 2016). 

Outrossim, as CEOs mulheres são vistas como agentes de mitigação das 

consequências adversas relacionadas à diversidade corporativa, o que pode elevar o 

desempenho financeiro e social da empresa (Dadanlar et al., 2020; Faccio et al., 2016; 

Gulamhussen & Santa, 2015). Neste sentido, a presença de mulheres nos cargos de 

liderança na alta gestão não só promove um ambiente interno mais inclusivo e ético, 

mas também está associada a melhores resultados financeiros para as empresas, o 

que reforça a importância estratégica de apoiar a ascensão feminina nas hierarquias 

de liderança (Ingersoll et al., 2023; Dadanlar et al., 2020; Faccio et al., 2016; 

Gulamhussen & Santa, 2015). 

Além disso, a literatura (Ciappei et al., 2023; Hussain et al., 2023; Aksoy et al., 

2021) aponta que a participação de mulheres na diretoria tem se mostrado um fator 

positivo para a melhoria da divulgação financeira, contribuindo para uma melhor 

transparência e qualidade das informações divulgadas. Isso ocorre porque a presença 

de mulheres em cargos de liderança tende a promover um maior controle sobre as 

políticas financeiras e um melhor atendimento às demandas dos investidores por uma 

governança adequada em relação à divulgação das demonstrações financeiras 

(Ciappei et al., 2023; Hussain et al., 2023). 

Além disso, a diversidade de gênero em papéis de liderança corporativa 

influencia positivamente a qualidade e tempestividade da informação financeira, 

reduzindo práticas de gerenciamento de resultados e promovendo ética nas decisões 

empresariais (Lara et al., 2017; Peni & Vähämaa, 2010). Logo, empresas com maior 

participação de mulheres na diretoria têm tendência a apresentar melhores resultados 

financeiros e uma maior transparência (Lara et al., 2017). 
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No contexto de risco corporativo, mulheres executivas e diretoras adotam uma 

abordagem mais calculada ao assumir riscos, o que inclui investimentos em pesquisa 

e desenvolvimento, despesas de capital e processos de aquisição (Ingersoll et al., 

2023). Essa propensão para o risco calculado é benéfica tanto para as carreiras das 

executivas quanto para o desempenho das empresas (Hussain et al., 2023; Ingersoll 

et al., 2023; Aksoy et al., 2021).  

Posto isto, a presença de mulheres na diretoria desempenha um papel 

importante ao valorizar e implementar a transparência e a conformidade ética nos 

negócios, características que são amplamente suportadas pelo uso do XBRL (Aksoy 

et al., 2021). Esta ferramenta melhora a qualidade, acessibilidade e comparabilidade 

das informações financeiras, alinhando-se perfeitamente com a ênfase em clareza e 

conformidade observada na liderança feminina (Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 

2023; Hussain et al., 2023; Ingersoll et al., 2023; Aksoy et al., 2021; Cormier et al., 

2018; Aren et al., 2014). 

Além disso, diretoras frequentemente adotam um estilo de comunicação mais 

colaborativo e inclusivo, uma abordagem que o XBRL reforça ao facilitar a 

comunicação clara e compreensível das informações financeiras (Ingersoll et al., 

2023; Aksoy et al., 2021; Gulamhussen & Santa, 2015). Isso não apenas melhora o 

diálogo entre investidores, reguladores e outras partes interessadas, mas também 

suporta uma tomada de decisão mais informada e baseada em dados precisos e 

atualizados (Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 2023).  

A adoção do XBRL permite às mulheres na diretoria da empresa, uma análise 

e gestão de riscos mais eficazes, essenciais para lideranças focadas em 

sustentabilidade e crescimento a longo prazo (Al-Okaily et al., 2024; Ciappei et al., 

2023; Lara et al., 2017; Peni & Vähämaa, 2010). Além disso, ao democratizar o acesso 
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às informações financeiras, o XBRL ajuda as diretoras a promoverem práticas de 

negócios que enfatizam a igualdade e inclusão, reforçando a governança corporativa 

e capacitando-as a monitorar de perto a saúde financeira da empresa e responder 

proativamente às necessidades de ajustes estratégicos (Al-Okaily et al., 2024; Ciappei 

et al., 2023; Lara et al., 2017). 

Em resumo, como já mencionado, mulheres na diretoria frequentemente 

apresentam qualidades que impactam positivamente o ambiente operacional da 

Companhia (Hussain et al., 2023; Ingersoll et al., 2023). A atenção aos detalhes, a 

tempestividade na entrega e cumprimento de prazos, juntamente com análises 

meticulosas e uma comunicação mais transparente, são extremamente benéficas na 

utilização do XBRL (Ingersoll et al., 2023; Lara et al., 2017).  

Essas características potencializam os benefícios tangíveis da ferramenta, 

como a otimização de tempo e redução de custos em relatórios financeiros, e são 

complementadas por vantagens intangíveis, tais como o fortalecimento da confiança 

dos investidores e a melhoria da reputação corporativa (Lim et al., 2023; Hentati et al., 

2021; Arnold et al., 2012). Portanto, enquanto o XBRL pode afetar o valor de mercado, 

as qualidades inerentes à liderança feminina podem levar a uma otimização mais 

eficaz da ferramenta (Al-Okaily et al., 2024; Ciappei et al., 2023). Assim, propõe-se a 

seguinte hipótese: 

H1: O efeito da adoção da linguagem XBRL no valor de mercado é mais 

forte quando há mulheres na diretoria da empresa.  
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2.3.2 O papel das mulheres no conselho de administração 

O conselheiro no conselho de administração é um órgão deliberativo 

fundamental para a governança corporativa de uma empresa, desempenhando 

funções essenciais que garantem o alinhamento da gestão com os interesses éticos 

e estratégicos dos acionistas e outras partes interessadas (Paniagua et al., 2018; 

Fauzi et al., 2017). Esses conselheiros têm a responsabilidade de definir e participar 

ativamente na formulação das estratégias de longo prazo da empresa, assegurando 

que a diretoria execute essas estratégias de forma eficiente e alinhada às metas 

estabelecidas (Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018; Salim et al., 2016). 

Além disso, são eles quem supervisionam a integridade das operações e das 

informações financeiras, garantindo a observância de leis e regulamentos aplicáveis 

(Fauzi et al., 2017). Outra função vital é a avaliação e gestão de riscos corporativos, 

implementando políticas adequadas para mitigar esses riscos (Guney et al., 2020; 

Paniagua et al., 2018; Li et al., 2015). Por sua vez, promovem práticas de 

sustentabilidade, responsabilidade social e uma governança corporativa robusta, 

essenciais para a sustentabilidade e o sucesso a longo prazo da organização (Guney 

et al., 2020; Ghosh & Ansari, 2018; Paniagua et al., 2018). 

Neste contexto, o papel das mulheres nos conselhos de administração é uma 

questão de crescente relevância no cenário corporativo moderno, destacando-se por 

contribuir significativamente para a melhoria do desempenho organizacional e para 

práticas de governança mais robustas (Basher et al., 2022; Adams & Ferreira, 2009; 

Rost & Osterloh, 2008). A inclusão de mulheres nesses conselhos tem sido associada 

a uma série de benefícios, como uma governança aprimorada, tomadas de decisão 
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mais racionais e processos decisórios otimizados (Fauzi et al., 2017; Adams & 

Ferreira, 2009).  

As mulheres trazem para a mesa de discussões uma diversidade de 

perspectivas, experiências únicas e habilidades complementares, enriquecendo as 

deliberações e decisões do conselho (Glass & Cook, 2020; Fauzi et al., 2017). 

Adicionalmente, a literatura aponta que a diversidade de gênero nos conselhos, não 

apenas correlaciona-se com melhores resultados financeiros, mas também promove 

uma governança corporativa mais eficaz (Hussain et al., 2023; Glass & Cook, 2020; 

Lara et al., 2017; Faccio et al., 2016).  

Apesar de todos os benefícios já identificados, a baixa representação de 

mulheres nos conselhos de administração permanece como uma questão relevante, 

no qual desperta interesse contínuo tanto em estudos acadêmicos quanto nos debates 

públicos (Lewellyn & Muller-Kahle, 2020). Apesar dos avanços significativos das 

mulheres em termos de poder econômico e político, sua presença nos conselhos de 

administração ainda é notoriamente restrita (Lewellyn & Muller-Kahle, 2020).  

Essa realidade é significativa quando a diversidade de gênero nesses 

conselhos está frequentemente ligada a melhorias no desempenho ético e financeiro 

das empresas (Lewellyn & Muller-Kahle, 2020). Este contexto destaca a necessidade 

urgente de estratégias mais eficazes para promover uma maior inclusão feminina nos 

níveis mais altos de governança corporativa, visando não apenas a equidade de 

gênero, mas também a otimização dos resultados empresariais (Pessoa et al., 2022; 

Simões et al., 2022). 

Vários países como Israel e França já implementaram legislações que exigem 

uma representação feminina de no mínimo 50% nos conselhos de administração 

(Gavious et al., 2012; Staubo, 2010; Burke & Vinnicombe, 2008). Em uma abordagem 
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semelhante, Noruega e Espanha estabeleceram uma cota de 40% para a presença 

de mulheres no conselho (Al-Absy, 2022; Gavious et al., 2012; Burke & Vinnicombe, 

2008). Na Malásia, é obrigatório que pelo menos 30% dos membros dos conselhos 

sejam mulheres, enquanto a Suécia determinou uma participação mínima de 25% de 

mulheres em seus conselhos de administração, essas medidas refletem um esforço 

internacional crescente para aumentar a inclusão feminina nos níveis mais altos de 

governança corporativa (Al-Absy, 2022). 

Outrossim, quando mulheres ocupam posições de liderança, elas tendem a 

promover a igualdade de gênero, no qual contribui para a criação de ambientes de 

trabalho mais inclusivos e equitativos (Basdekis et al., 2023; Pessoa et al., 2022; 

Simões et al., 2022). Dessa forma, a presença de mulheres nos conselhos de 

administração é fundamental não só para garantir a representatividade de gênero, 

mas também para impulsionar o desempenho e a integridade das práticas 

corporativas (Pessoa et al., 2022; Simões et al., 2022; Torchia et al., 2011). Adams e 

Ferreira (2009), analisando a presença de mulheres nos cargos de liderança, 

identificaram que a diversidade de gênero nos conselhos das empresas apresenta 

resultados positivos para uma governança corporativa eficiente, bem como melhores 

performances das Companhias. 

A literatura (Basdekis et al., 2023; Torchia et al., 2011; Rost & Osterloh, 2008) 

aponta que a falta de diversidade nos cargos de gestão e nos conselhos de 

administração pode resultar em decisões enviesadas e irracionais, como observado 

na crise de 2008, em que a homogeneidade na tomada de decisão foi um fator crítico. 

A predominância de perfis masculinos e a ausência de diversidade de gênero geram 

uma tendência ao pensamento de grupo, comprometendo a eficácia das decisões 

empresariais (Rost & Osterloh, 2008).  
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Por outro lado, a presença de mulheres nos conselhos promove maior 

transparência e melhor desempenho social corporativo, especialmente em empresas 

familiares (Basher et al., 2022; Amorelli et al., 2021). Além disso, ter uma mulher na 

presidência do conselho de administração, com baixa representatividade no restante 

do conselho, pode reduzir o desempenho da empresa devido à percepção de 

isolamento como parte de uma minoria (Simões et al., 2022). Assim, quando há uma 

presença feminina significativa entre os conselheiros, os benefícios da diversidade se 

tornam evidentes, contribuindo para o aumento da performance e do valor de mercado 

da empresa (Simões et al., 2022; Post & Byron, 2015). 

Posto isto, um estudo elaborado por Aksoy et al. (2021) relacionando o papel 

do conselho de administração e a obrigação das Companhias de divulgar seus 

relatórios financeiros tempestivamente em XBRL, trouxeram resultados que vão de 

encontro com os benefícios da participação da mulher nos conselhos de 

administração. Os resultados apontam que a presença de mulheres no conselho de 

administração está positivamente associada à apresentação de relatórios financeiros 

tempestivos (Aksoy et al., 2021). 

 Logo, verifica-se que empresas com uma maior representação de mulheres 

nos conselhos tendem a divulgar suas demonstrações financeiras mais cedo, 

cumprindo suas obrigações junto aos órgãos reguladores (Aksoy et al., 2021). Essa 

prática assegura a divulgação tempestiva das informações financeiras e contribui para 

a proteção da reputação da empresa, impactando positivamente na forma como a 

empresa gera valor para o acionista e usuário das demonstrações financeiras (Ahmi 

& Mohd, 2019; Papangkorn et al. 2019; Roychowdhury et al., 2019; Rikhardsson & 

Yigitbasioglu, 2018).  
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Neste contexto, a adoção do XBRL (eXtensible Business Reporting Language) 

pelas empresas pode ser particularmente potencializada pela presença de mulheres 

no conselho, visto que o XBRL facilita a preparação, a divulgação e a análise de dados 

financeiros de forma mais eficiente e transparente (Ahmi & Mohd, 2019; Papangkorn 

et al. 2019; Rikhardsson & Yigitbasioglu, 2018). A combinação da liderança feminina 

com a implementação de tecnologias avançadas de relatório financeiro, como o XBRL, 

pode otimizar ainda mais a gestão da informação corporativa, fortalecer a governança 

das empresas, e impactar diretamente no seu valor de mercado (Aksoy et al., 2021; 

Ahmi & Mohd, 2019).  

Em suma, a presença de mulheres no conselho de administração pode 

potencializar os benefícios da adoção do XBRL, combinando seu papel deliberativo 

com suas habilidades para se beneficiar tanto os aspectos tangíveis quanto 

intangíveis desta tecnologia (Aksoy et al., 2021). Além de promover a uniformidade e 

a acessibilidade das informações financeiras, elas podem usar o XBRL para melhorar 

a integração de dados, monitorar tempestivamente os canais de denúncia, opinar 

oportunamente acerca das demonstrações financeiras, monitorar por meio de 

relatórios integrados as ações da diretoria executiva e ou do presidente da Companhia 

(Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018; Salim et al., 2016).  

No âmbito intangível dos benefícios, sua liderança pode melhorar a 

comunicação corporativa e a transparência, aprofundando a confiança dos 

stakeholders e consequentemente aumentar o valor de mercado da Companhia 

através de uma governança mais robusta e responsiva (Aksoy et al., 2021). Assim, 

sugere-se a seguinte hipótese: 

H2: O efeito da adoção da linguagem XBRL no valor de mercado é mais 

forte quando há maior participação de mulheres no conselho de administração.  



 

 

Capítulo 3 

3 METODOLOGIA DA PESQUISA  

3.1 AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS 

O objetivo desta pesquisa é examinar como que a relação entre adoção do 

XBRL e valor de mercado é afetada pela participação das mulheres na alta gestão.  

Foi adotada uma abordagem descritiva, com uma perspectiva quantitativa, dados 

secundários e organizados como um painel desbalanceado, entre os anos de 2010 e 

2023. O início da amostra se justifica pela completa adoção das IFRS no Brasil, 

enquanto o fim da amostra está associado ao fato de ser as informações mais 

recentes publicadas pelas empresas. Foram excluídas da amostra as empresas do 

setor de finanças e seguros, o que se justifica pela sua regulamentação própria 

(Ferreira & Vicente, 2020). 

Foram selecionadas as empresas brasileiras listadas na B3, que divulgam suas 

demonstrações financeiras nas bolsas de valores americanas, especialmente na 

NYSE (New York Stock Exchange) e na NASDAQ (National Association of Securities 

Dealers Automated Quotations). Essas informações são disponibilizadas nos 

formulários arquivados na Securities and Exchange Commission (SEC) dos Estados 

Unidos, como o Formulário 10-K, relatório anual obrigatório, o Formulário 10-Q, 

relatório trimestral, o Formulário 20-F, relatório anual para empresas estrangeiras, e o 

Formulário 6-K, relatório periódico para empresas estrangeiras com informações 

relevantes para os investidores dos EUA. A presença de dados em XBRL pode variar 

de acordo com data de entrada da empresa no mercado americano e a adoção da 

empresa para relatórios em XBRL. 
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As informações financeiras das Empresas, bem como aquelas que revelam o 

comportamento quanto à participação das mulheres na alta administração, seja na 

diretoria e/ou no conselho de administração, foram coletadas da plataforma 

Comdinheiro. Nas variáveis não binárias, foi aplicado a técnica de winsorização a um 

percentil de 1%.  Este procedimento visa reduzir potenciais distorções que podem 

surgir de valores atípicos. Adicionalmente, na análise aplicada sobre os dados foi 

utilizado o software STATA. 

A tabela 1 evidencia o processo de construção da amostra utilizada no estudo: 

TABELA 1: COMPOSIÇÃO DA AMOSTRA 

Descrição Nº de observações 

Total de Observações na Base de dados Comdinheiro de 2010 a 2021 3846 

(-) Dados das empresas do setor financeiro (Finanças e seguros) (372) 

(-) Dados faltantes necessários para cálculo do Q de Tobin (221) 

(-) Dados faltantes para cálculo das Variáveis de controle (560) 

Total de Observações para a pesquisa 3652 

Fonte: Elaborado pelo autor 

 

A amostra inicial foi composta por 3846 observações empresa-ano. Foram 

excluídas dessa amostra 372 linhas de informações, referentes a empresas do setor 

de finanças e seguros. Ainda foram excluídas 221 linhas referentes as empresas que 

não forneceram os dados necessários para cálculo para proxy de valor de mercado. 

Por fim, 560 observações foram perdidas por não conter as informações necessárias 

para cálculo das variáveis de controle. Assim, a amostra da pesquisa contou com 3652 

observações empresa-ano. 
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3.2 VARIÁVEIS 

3.2.1 Variável dependente 

Para esta pesquisa, a variável dependente estudada é o Q de Tobin (qtobin), 

utilizado como proxy para o valor de mercado. Desenvolvida por Tobin e Brainard 

(1968), e posteriormente refinada por Tobin (1969), essa métrica foi criada para avaliar 

a relação entre o valor de mercado de uma empresa e os custos de reposição de seus 

ativos. Ao longo dos anos, a literatura (Kabir et al., 2024; Xu, et al., 2024; Butt et al., 

2023; Yang & Gan, 2021) tem explorado o uso do Q de Tobin como uma medida do 

valor de mercado das empresas. Conforme descrito na equação 1, a metodologia 

adotada neste estudo segue os seguintes cálculos:   

 𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 =  
𝑉𝑀𝑃𝐿𝑖𝑡 +  𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑇𝑖𝑡
 (1) 

Onde 𝑉𝑀𝑃𝐿𝑖𝑡 representa o valor de mercado do patrimônio líquido da empresa 

i no ano t, 𝑃𝐸𝑖𝑡 representa o valor do passivo exigível da empresa i na data t, e 𝐴𝑇𝑖𝑡 é 

o ativo total da empresa i na data t. 

3.2.2 Variáveis independentes de interesse 

As variáveis independentes de interesse da pesquisa são: 

• 𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡: A variável se trata de uma dummy que assume valor 1 caso a 

empresa tenha adotado a linguagem XBRL e 0 em caso contrário (Kim et al.,2012; Li 

et al., 2020). A literatura (Lim et al., 2023; Hentati et al., 2021; Arnold et al., 2012; Kim 

et al., 2012) tem destacado os inúmeros benefícios tangíveis e intangíveis 

relacionados à adoção da linguagem XBRL, que afetam o valor de mercado das 
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empresas. Entre esses benefícios estão a redução do risco de informação e a 

diminuição da assimetria de informação, que promovem maior transparência e 

igualdade de acesso à informação contábil (Lim et al., 2023; Hentati et al., 2021; 

Arnold et al., 2012). Além disso, a melhoria da eficiência do mercado de capitais 

proporcionada pelo XBRL pode influenciar positivamente a precificação dos ativos e, 

consequentemente, o valor das empresas (Li et al., 2020; Kim et al., 2012). 

• 𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡: Representa uma dummy que assume valor 1 se na data t a 

empresa i contava com alguma mulher na diretoria da empresa. A literatura (Hussain 

et al., 2023; Glass & Cook, 2020; Lara et al., 2017; Faccio et al., 2016) tem destacado 

o fato de que mulheres ocupando cargos de decisão operacional nas Empresas, 

tendem a melhorar a qualidade da divulgação financeira, reduzindo a assimetria de 

informação e aumentando a transparência das empresas, o que é valorizado pelo 

mercado e, consequentemente, eleva o valor de mercado de uma Companhia.   

• 𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡: Representa uma variável dummy que assume valor 1 se na 

data t a empresa i contava com alguma mulher na presidência do conselho de 

administração e 0 em caso contrário. A literatura (Simões et al., 2022; Post & Byron, 

2015) debate que a presença de uma mulher na presidência do conselho de 

administração, combinada com suas características inclusivas, analíticas, 

conservadoras em alguns pontos, e detalhistas, contribui para o aumento na 

performance e no valor de mercado da empresa, evidenciando os benefícios da 

diversidade (Simões et al., 2022; Fitzsimmons, 2012). 

• 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡: Representa a proporção de mulheres no conselho de 

administração da empresa i na data t. A literatura (Hussain et al., 2023; Glass & Cook, 

2020; Lara et al., 2017; Faccio et al., 2016) ao longo dos anos tem discutido de forma 

significativa que a presença de mulheres nos conselhos de administração melhora o 
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nível de transparência e divulgação da informação financeira, o que é valorizado pelo 

mercado. Além disso, elas promovem a igualdade de gênero e criam ambientes de 

trabalho mais inclusivos e equitativos, impulsionando o desempenho e a integridade 

das práticas corporativas, o que eleva o valor de mercado das empresas (Basdekis et 

al., 2023; Pessoa et al., 2022; Simões et al., 2022; Torchia et al., 2011; Adams & 

Ferreira, 2009). 

3.2.3 Variáveis de controle 

Para mitigar possíveis vieses na pesquisa, relacionados à omissão de variáveis 

relevantes (Wooldridge, 2014), foram incorporadas algumas variáveis de controle, 

conforme descrito a seguir: 

● 𝑡𝑎𝑚𝑖𝑡: A métrica utilizada para representar o tamanho da empresa é o 

logaritmo do ativo total da empresa i na data t. A literatura (Einsweller et al., 2020; 

Ferreira & Vicente, 2020; Aslam et al., 2019; Zuhroh, 2019) aponta que o tamanho da 

empresa está positivamente relacionado ao seu valor de mercado. Empresas maiores 

geralmente possuem mais ativos, maior capacidade de geração de receita e melhor 

acesso a financiamento, fatores que contribuem para um valor de mercado mais 

elevado (Aslam et al., 2019; Aouadi & Marsat, 2016). 

● 𝑎𝑙𝑎𝑣𝑖𝑡: A métrica utilizada para representar a alavancagem da empresa 

é a razão entre o endividamento no curto e no longo prazo e o ativo total da empresa 

i na data t. Essa métrica reflete o nível de endividamento da empresa, sendo que neste 

contexto, a literatura (Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020) ressalta que 

empresas com menor alavancagem financeira frequentemente exibem um valor de 

mercado mais elevado, pois as empresas mais endividadas tendem a destinar uma 
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parte significativa de seu caixa ao pagamento de juros, fazendo do endividamento um 

fator influente no valor de mercado dessas empresas. 

● 𝑐𝑣𝑖𝑡: A métrica que representa o crescimento de vendas da empresa é 

calculada pela razão entre as vendas no ano t, menos as vendas do ano t-1, e as 

vendas do ano t-1 da empresa i. De acordo com Einsweller et al. (2020), as vendas 

são uma medida significativa de valorização da empresa, pois o crescimento nas 

vendas indica aumento nas receitas. Espera-se, portanto, que empresas com maiores 

vendas apresentem desempenho superior e uma boa reputação. 

● 𝑐𝑔𝑙𝑖𝑡: A métrica que representa o capital de giro líquido da empresa é 

calculada pela razão entre o capital de giro menos caixa e equivalentes de caixa e o 

ativo total da empresa i na data t. Empresas que mantêm níveis robustos de capital 

de giro líquido têm a capacidade de cumprir suas obrigações financeiras e promover 

o crescimento empresarial, o que contribui para o aumento de seu valor de mercado 

(Thinh et al., 2022; Ferreira & Vicente, 2020; Aslam et al., 2019; Sengupta, 2004). 

● 𝑛1𝑖𝑡: Representa uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa 

i na data t pertence ao nível 1 de governança corporativa e 0 em caso contrário. A 

literatura aponta que as empresas fortaleceram suas estruturas de governança 

corporativa após as reformulações, e que uma governança interna eficaz está 

associada a um maior valor de mercado e à divulgação tempestiva e transparente de 

suas informações financeiras (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 2012). 

● 𝑛2𝑖𝑡: Representa uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa 

i na data t pertence ao nível 2 de governança corporativa e 0 em caso contrário. Ao 

elevar a governança corporativa das empresas para o nível 2, o valor de mercado 
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tende a aumentar em consonância com o grau de disclosure das informações 

financeiras das empresas (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 2012). 

● 𝑛𝑚𝑖𝑡: Representa uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa 

i na data t pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrário. As empresas 

classificadas neste nível, tendem a ter elevados níveis de governança corporativa, 

pois são mais exigidas pelo mercado quanto a sua imagem, resultando em um maior 

valor de mercado (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 2012). 

● 𝑝𝑎𝑛𝑑𝑖𝑡: A métrica que representa o efeito da pandemia na empresa i no 

ano t é uma variável dummy de crise. Essa variável assume o valor 1 para empresa i 

no período de 2020 a 2022 e 0 para empresa i nos demais anos. Segundo Ngwakwe 

(2020), eventos inesperados, como a pandemia de Covid-19, causam grandes danos 

ao mercado financeiro, resultando em perdas bilionárias afetando diretamente o valor 

de mercado das empresas (Souza et al., 2023; Gormsen & Koijen, 2020; Ngwakwe, 

2020). 

A Figura 1 apresenta todas as variáveis utilizadas na pesquisa, juntamente com 

suas descrições e referências. 

 

Variáveis Tipo Descrição Fonte Referência 

Q de Tobin  
(𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡) 

Dependente 
Razão entre o valor de 
mercado acrescido das 
dívidas e o ativo total. 

Plataforma 
Comdinheiro 

kabir et al. (2024); 
Xu, et al. (2024); 
Butt et al. (2023); 

Yang & Gan (2021); 
Lin e Su (2008); 

Tong, (2008). 

Adoção do 
XBRL 
(𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡) 

Independente 

Trata-se uma dummy que 
assume valor 1 caso a 

empresas tenha adotado a 
linguagem XBRL e 0 em 

caso contrário. 

Securities and 
Exchange 

Commission 
(SEC), 

formulários 6-K, 
10-K, 10-Q, 20-F. 

Li et al. (2020); Kim 
et al. (2012). 

Participação 
feminina na 

diretoria 
(𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡) 

Independente 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 

empresa tenha a 
participação de mulheres 

Plataforma 
Comdinheiro 

Hussain et al. 
(2023). 

 Lara et al. (2017); 
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na diretoria e 0 em caso 
contrário 

Clatworthy e Peel 
(2013); 

Peni e Vähämaa, 
(2010). 

Participação 
feminina na 

presidência do 
conselho 

(𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡) 

Independente 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 

empresa tenha a 
participação de mulheres 
na diretoria e 0 em caso 

contrário 

Plataforma 
Comdinheiro 

Simões et al. 
(2022); Krüger et al. 
(2021); Oliveira et 

al. (2021). 

Participação 
feminina no 

corpo do 
conselho 

(𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡) 

Independente 
Proporção de mulheres no 

corpo do conselho de 
administração 

Plataforma 
Comdinheiro 

Silva e Martins 
(2017); 

Fitzsimmons, 
(2012); 

Adams e Ferreira, 
(2009). 

Tamanho da 
empresa 
(𝑡𝑎𝑚𝑖𝑡) 

Controle 
Logaritmo natural do total 

de ativos. 
Plataforma 

Comdinheiro 

Zuhroh, (2021); 
Einsweller et al. 

(2020); 
Ferreira e Vicente 

(2020); 
Aslam et al. (2019). 

Alavancagem  
(𝑎𝑙𝑎𝑣𝑖𝑡) 

Controle 
Razão entre a soma da 
dívida de curto e longo 

prazo e o total de ativos. 

Plataforma 
Comdinheiro 

Einsweller et al. 
(2020); Ferreira e 
Vicente (2020). 

Crescimento 
de Vendas 

(𝑐𝑣𝑖𝑡) 
Controle 

Razão entre Vendas no 
ano t - Vendas no ano t-1 

e Vendas no ano t-1. 

Plataforma 
Comdinheiro 

Einsweller et al. 
(2020). 

Capital de 
Giro Líquido 

(𝑐𝑔𝑙𝑖𝑡) 
Controle 

Razão entre o capital de 
giro menos o caixa e 

equivalentes de caixa e o 
total de ativos. 

Plataforma 
Comdinheiro 

Thinh et al. (2022); 
Ferreira e Vicente 

(2020); Aslam et al. 
(2019); Sengupta, 

(2004).  

Nível 1 de 
governança 

(𝑛1𝑖𝑡) 
Controle 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 
empresa pertença ao nível 
1 de governança e 0 em 

caso contrário 

Plataforma 
Comdinheiro 

Song e Zhou 
(2021); McGee e 

Yuan (2012). 

Nível 2 de 
governança 

(𝑛2𝑖𝑡) 
Controle 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 
empresa pertença ao nível 
2 de governança e 0 em 

caso contrário 

Plataforma 
Comdinheiro 

Song e Zhou 
(2021); McGee e 

Yuan (2012). 

Novo Mercado 
(𝑛𝑚𝑖𝑡) 

Controle 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 
empresa pertença ao Novo 

mercado e 0 em caso 
contrário 

Plataforma 
Comdinheiro 

Song e Zhou 
(2021); McGee e 

Yuan (2012). 

Pandemia de 
COVID-19 
(𝑝𝑎𝑛𝑑𝑖𝑡) 

Controle 

Trata-se de uma dummy 
que assume valor 1 caso a 

data analisada seja um 
período de pandemia de 
COVID-19 e 0 em caso 

contrário. 

Plataforma 
Comdinheiro 

Souza et al. (2023); 
Gormsen e Koijen 
(2020); Ngwakwe, 

(2020). 

Figura 1: Variáveis da pesquisa 
Fonte: Elaborado pelo autor 



47 

3.3 TESTES DE HIPÓTESES, MODELOS DE REGRESSÃO E 
TECNICAS DE ESTIMAÇÃO  

3.3.1 Testes de diferenças de médias 

Inicialmente, para se alcançar os objetivos da pesquisa, foram executados 

testes de diferenças de médias, de forma que se comparou a média do Q de Tobin, 

proxy para valor de mercado, entre empresas que adotam e empresas que não 

adotam o XBRL. O intuito é avaliar se há diferença de médias entre os grupos.  

Esse mesmo teste é feito para diferentes amostras, que são: Amostra de 

empresas com pelo menos uma mulher na diretoria; Amostra de empresas sem 

mulheres na diretoria; Amostra de empresas com mulher como presidente do 

conselho de administração; Amostra de empresas sem mulher na presidência do 

conselho de administração; Amostra de empresas que a proporção de mulheres no 

conselho supera a mediana; Amostra de empresas que a proporção de mulheres no 

conselho fica abaixo da mediana. Todos os testes de diferença de médias foram 

precedidos de testes de comparação de variâncias.  

O objetivo da segmentação da amostra é verificar como que a diferença de 

médias entre empresas que adotam e que não adotam o XBRL, muda com os grupos 

estudados. De acordo com as hipóteses de pesquisa, espera-se que a diferença seja 

estatisticamente maior, em empresas com mulheres em cargos de diretoria, em 

empresas com mulheres na presidência do conselho e em empresas que tem maior 

participação de mulheres no conselho de administração. 
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3.3.2 Modelos de regressão e técnica de estimação 

Para se alcançar os objetivos da pesquisa, o modelo de regressão, denotado 

pela equação 2, foi estimado por mínimos quadrados ordinários (MQO), com variância 

de erros corrigida pelo estimador de White e controles de efeito fixo de ano e setor. 

 

𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽4  

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝛽6𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡  

+𝛽7𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑗

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

(2) 

O coeficiente 𝛽1 captura o efeito da adoção do XBRL no valor quando da 

adoção da tecnologia pela empresa, no cenário em que não há mulheres em cargos 

de liderança. O coeficiente 𝛽2 mede o efeito da participação das mulheres na diretoria 

da empresa. 𝛽3 e 𝛽4 medem o efeito da participação das mulheres no conselho de 

administração no valor de mercado, sendo o coeficiente 𝛽3 o efeito de se contar com 

mulheres na presidência do conselho, enquanto 𝛽4 mede o efeito da participação das 

mulheres no corpo do conselho. 

O coeficiente 𝛽5 mede o efeito conjunto da dummy de mulheres na diretoria e 

a adoção do XBRL no valor de mercado. Caso esse coeficiente assuma um valor 

estatisticamente positivo é possível validar a primeira hipótese da pesquisa, H1. Isso 

ocorre, pois, um coeficiente positivo mostraria que o efeito da adoção de XBRL no 

valor é maior quando a empresa conta com mulheres na diretoria. 

Os coeficientes 𝛽6 e 𝛽7, por sua vez, auxilia na verificação da hipótese H2, uma 

vez que capturam os efeitos adicionais do XBRL no valor quando as empresas contam 

com mulheres na presidência do conselho (𝛽7) e quando há incrementos na proporção 

de mulheres no conselho de administração (𝛽7). Dessa forma, espera-se que esses 

coeficientes assumam valores estatisticamente positivos. 



 

 

Capítulo 4  

4 ANÁLISE DOS DADOS  

O presente trabalho buscou investigar como que a relação entre adoção do 

XBRL e valor de mercado é afetada pela participação das mulheres na alta gestão. A 

Tabela 02 exibe os resultados das estatísticas descritivas aplicadas às variáveis 

estudadas na pesquisa. 

TABELA 2: ESTATÍSTICA DESCRITIVA DAS VARIÁVEIS 

Painel A: Estatística descritiva das variáveis da pesquisa 

Variável obs. Média coef.var. Mínimo 1°quartil mediana 3°quartil máximo 

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 3652  1,6291  0,7224  0,5228  1,0382  1,3386  1,7273  7,6678 

𝑋𝑏𝑟𝑙 3652  0,0422  4,7641  0  0  0  0  1 

𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟 3652  0,1921  2,0508  0  0  0  0  1 

𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠 3652  0,0551  4,1411  0  0  0  0  1 

𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 3652  0,1012  1,7753  0  0  0,1250  0,3000  0,6700 

𝑇𝑎𝑚 3652  20,963  0,1338  16,381  19,227  20,067  24,289  26,229 

𝐴𝑙𝑎𝑣 3652  0,4021  0,9523  0  0,1673  0,3119  0,4591  1,8993 

𝐶𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎 3652  0,1642  0,1338 -1 -0,072  0,1033  0,1446  92,172 

𝐶𝑔𝑙 3652  0,0782  2,7716 -0,0677  0,0031  0,0508  0,1880  0,8942 

𝑛1 3652  0,0668  3,7376  0  0  0  0  1 

𝑛2 3652  0,0885  3,2093  0  0  0  0  1 

𝑁𝑚 3652  0,0507  4,3271  0  0  1  1  1 

𝑃𝑎𝑛𝑑 3652  0,2318  1,8205  0  0  0  0  1 

Painel B: Participação feminina na alta gestão (média ao longo do tempo) 

  Ano 

Variável estudada 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟  0,0882  0,0923  0,0859  0,1037  0,1772  0,2210  0,1789 

𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠  0,0183  0,0221  0,0225  0,0197  0,0292  0,0238  0,0331 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  0,0453  0,0271  0,0773  0,0664  0,0778  0,0993  0,1228 

  Ano 

Variável estudada 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟  0,2312  0,2514  0,2182  0,1606  0,2661  0,2556  0,2416 

𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠  0,0365  0,0393  0,0437  0,05601  0,0449  0,0571  0,0612 

𝑃𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  0,1410  0,1343  0,1275  0,1338  0,1524  0,1664  0,1551 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
Nota: A tabela reporta a estatística descritiva da amostra usada na pesquisa (tamanho da amostra, 
média, coeficiente de variação, mínimo, 1° quartil, mediana, 3° quartil e máximo). 𝑸𝒕𝒐𝒃𝒊𝒏 representa o 
indicador econômico dado pela razão entre o valor de mercado da empresa e os seus ativos, proxy 
para valor de mercado; 𝑿𝒃𝒓𝒍 é uma variável dummy, que assume valor 1 se a empresa adotou a 
linguagem XBRL, e 0 em caso contrário; 𝒅_𝒎𝒅𝒊𝒓 é uma variável dummy, que assume valor 1 se a 
empresa possui mulher na diretoria, e 0 em caso contrário; 𝒅_𝒎𝒑𝒄𝒐𝒏𝒔 é uma variável dummy, que 
assume valor 1 se a empresa possui mulher na presidência do conselho de administração, e 0 em caso 
contrário; 𝒑𝒆𝒓𝒄𝒎𝒄𝒐𝒏𝒔 é uma variável, que capta o percentual de mulheres presentes no conselho de 
administração; tam representa o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo total da 



50 

companhia; alav é o endividamento da companhia representado pela razão entre o total dos passivos 
(circulante + exigível a longo prazo) e o total dos ativos; 𝑪𝒗𝒆𝒏𝒅𝒂 representa o crescimento percentual 
das receitas de vendas; 𝒄𝒈𝒍 representa o capital de giro líquido da empresa, medido pela razão entre 
o capital de giro líquido e o ativo; 𝒏𝟏 é uma variável dummy que assume valor 1 se a empresa pertence 
ao nível 1 de governança e 0 em caso contrário; 𝒏𝟐 é uma variável dummy que assume valor 1 se a 
empresa pertence ao nível 2 de governança e 0 em caso contrário; 𝑵𝒎 é uma variável dummy que 
assume valor 1 se a empresa pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrário; e 𝑷𝒂𝒏𝒅 é uma dummy 
que assume valor 1 quando a amostra está em período de pandemia e 0 em caso contrário. 

 

Na tabela observa-se que a métrica do valor de mercado apresenta uma média 

de 1,63, indicando que, em média, o valor de mercado das empresas que compõe a 

amostra é 1,63 vezes maior do que o valor total dos seus ativos. Além disso, as 

empresas que compõem a amostra variam amplamente em valor de mercado, com o 

Q de Tobin oscilando entre 0,52 e 7,67, e coeficiente de variação de 72,24%, o que 

reflete uma heterogeneidade relacionada nessa métrica, mostrando que há uma 

grande diversidade dentre as observações da amostra. 

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que as empresas que compõe 

a amostra exibem comportamentos distintos ao longo do tempo. Outra possível 

justificativa reside nas diferentes características específicas no setor de atuação de 

cada empresa. Outrossim, o período estudado, compreendido entre os anos de 2010 

e 2023, pode ter sido fortemente impactado por crises financeiras e outras razões 

macroeconômicas que não estão sob controle das empresas, como por exemplo a 

pandemia de COVID-19 (Yoo & Chun, 2023; Song & Zhou, 2021).  

Em relação a medida de adoção da linguagem XBRL, os valores médios 

apresentados na tabela 2, informam que 4,22% das empresas que compõem a 

amostra adotaram a tecnologia entre os anos de 2010 e 2023. O resultado evidencia 

baixa aderência da tecnologia, o que pode ser atribuído ao fato da sua adoção não 

ser obrigatória no Brasil (Geron et al., 2023). Além disso, os custos de implementação 

e a escassez de profissionais técnicos qualificados para lidar com a tecnologia, 

dificultam sua adoção (Singh & Singh, 2022; Kovarova-Simecek & Pellegrini, 2017; 
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Eni, 2015). Adicionalmente, outro fator inibidor da adoção é a resistência a mudança, 

ou seja, a tendência ao conservadorismo por parte dos preparadores das informações 

financeiras (Geron et al., 2023; Singh & Singh, 2022; Kovarova-Simecek & Pellegrini, 

2017; Eni, 2015). 

Outro fator que chama a atenção no Painel A é o baixo percentual de empresas 

com mulheres em cargos de diretoria. Os dados mostram que, em média, 19,21% das 

empresas entre os anos de 2010 e 2023 tinham pelo menos uma mulher na diretoria. 

Este resultado pode ser explicado pelo fato de as mulheres enfrentarem processos de 

seleção mais rigorosos do que os homens, além de preconceitos históricos que 

dificultam a sua ascensão aos cargos de liderança (Hussain et al., 2023; Glass & 

Cook, 2020; Faccio et al., 2016).  

O Painel B demonstra que apesar destes desafios, a média de empresas com 

mulheres ocupando o cargo de diretoras saiu de 8,82% em 2010, para 24,16% em 

2023. Os achados estão em conformidade com a literatura, que atribui essa melhoria 

da evolução da participação das mulheres nos cargos executivos, a fatores como 

mudança de percepção das empresas sobre a importância da diversidade de gênero, 

pressão externa de stakeholders, políticas que promovem a igualdade de gênero, bem 

como o reconhecimento do impacto na governança das empresas (Goryunova & 

Madsen, 2024; Ingersoll et al., 2023; Glass & Cook, 2020; Post & Byron, 2015). 

No que tange à medida que indica a presença de mulheres na presidência do 

conselho de administração, os dados demonstram que em média 5,51% das 

empresas tinham uma mulher na posição de presidente do conselho de administração 

durante todo o período analisado. O Painel B demonstra que no período analisado, 

ainda que baixo, o percentual de empresas com a presença de mulheres na 

presidência dos conselhos de administração mais do que triplicou em relação ao valor 
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inicial, ou seja, saindo de 1,83% para 6,12%. Estes resultados estão em linha com a 

literatura que aponta para baixa presença de mulheres em cargos de presidência dos 

conselhos (Simões et al., 2022; Krüger et al., 2021; Oliveira et al., 2021).  

Em relação a participação das mulheres no corpo do conselho de 

administração, os dados apresentados nos Painéis A e B evidenciam que essa 

participação ainda é baixa, no entanto vem crescendo ao longo dos anos. Os 

resultados indicam que no período analisado, as mulheres representam uma média 

de 10,12% de participação no conselho de administração. Em 2010, o percentual de 

mulheres ocupando uma cadeira no conselho de administração era de 4,53%, em 

2023 o percentual era de 15,51%. Esses achados estão alinhados com a literatura, 

que tem discutido o percentual baixo de mulheres no conselho de administração, mas 

também sua gradual evolução ao longo dos anos (Goryunova & Madsen, 2024; 

Ingersoll et al., 2023; Simões et al., 2022; Krüger et al., 2021; Oliveira et al., 2021; 

Glass & Cook, 2020; Post & Byron, 2015). 

Outrossim, o percentual de 177,53% no coeficiente de variação da participação 

de mulheres no conselho de administração, revela que a inclusão de mulheres neste 

órgão oscila entre as empresas. Este nível de variação, pode ser justificado por fatores 

como; o setor de atuação; o tamanho da empresa; a governança corporativa; e outras 

políticas internas que promovem a diversidade e a inclusão social (Goryunova & 

Madsen, 2024; Post & Byron, 2015). Enquanto algumas empresas podem ter adotado 

práticas mais inclusivas e diversificadas neste período, outras ainda são prematuras 

em relação ao tema (Goryunova & Madsen, 2024; Simões et al., 2022).  

A Tabela 03 apresenta os resultados dos testes de comparação de médias: 
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TABELA 3: TESTES DE COMPARAÇÃO DE MÉDIAS 

Amostra de empresas estudadas 
adotam 
XBRL 

 não adotam 
XBRL 

média (adotam) - 
média (não adotam) 

amostra completa 1,8245 1,5261   0,2984** 

com mulheres na diretoria 2,0553 1,4550  0,6003*** 

sem mulheres na diretoria 1,6628 1,5885   0,0743* 

com mulher na presidência do conselho 1,9035 1,5022  0,4010*** 

sem mulher na presidência do conselho 1,7753 1,6093   0,1660** 

participação feminina no conselho > mediana 1,8220 1,5039  0,3181** 

participação feminina no conselho < mediana 1,7488 1,5526   0,1962** 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
Nota: A tabela apresenta os resultados dos testes de comparação de médias do Q de Tobin entre 
empresas que adotam e que não adotam a linguagem XBRL. Antes desses testes, foram realizados 
testes de comparação de variâncias para garantir a validade das comparações de médias. Os 
resultados são mostrados para diferentes subamostras de empresas: amostra completa, com mulheres 
na diretoria, sem mulheres na diretoria, com mulher na presidência do conselho, sem mulher na 
presidência do conselho, participação feminina no conselho acima da mediana, e participação feminina 
no conselho abaixo da mediana. Diferenças marcadas com um asterisco (*) são estatisticamente 
significativas ao nível de 10%, diferenças marcadas com dois asteriscos (**) são estatisticamente 
significativas ao nível de 5%, e diferenças marcadas com três asteriscos (***) são estatisticamente 
significativas ao nível de 1%. 

 

Os resultados apresentados na tabela 3, considerando a amostra completa, 

mostram que as empresas que adotaram a linguagem XBRL no período de 2010 a 

2023 tiveram, em média, um valor de mercado superior àquelas que não adotaram. 

Estes achados estão em conformidade com a literatura (Lou & Wu, 2024; Kim et al., 

2012; Kim et al., 2019), que destaca que os recursos tangíveis fornecidos pela 

linguagem XBRL, como a redução de custos e a agilidade na análise dos processos, 

juntamente com os benefícios intangíveis, como o aprimoramento da transparência 

da informação financeira e a diminuição da assimetria da informação, tornam os 

relatórios financeiros mais acessíveis, tempestivos e automatizados. Esses fatores 

impactam a percepção de valor para os stakeholders em relação às empresas (Ahmi 

& Mohd, 2019; Uyob et al., 2019; Luciano et al., 2018; Shanmuganathan, 2016). 

Nesta mesma linha, a análise demonstra que a adoção do XBRL torna a 

diferença entre as médias de valor mais evidente quando a empresa tem participação 

feminina na diretoria da empresa. Tal resultado indica que a presença de mulheres na 
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diretoria, combinada com a adoção do XBRL, pode estar associado com um aumento 

no valor de mercado. Esses resultados são consistentes com a literatura, pois a 

presença de mulheres nos cargos de liderança na alta gestão não só promove um 

ambiente interno mais inclusivo e ético, mas também está associada a melhores 

resultados financeiros para as empresas e melhor aproveitamento dos recursos 

disponíveis (Ingersoll et al., 2023; Dadanlar et al., 2020; Faccio et al., 2016; 

Gulamhussen & Santa, 2015). 

Este resultado está em conformidade com a primeira hipótese de pesquisa, H1, 

que sugere, que empresas com maior participação de mulheres na diretoria, tendem 

a experimentar uma relação mais forte entre a adoção da linguagem XBRL e valor de 

mercado. A atenção aos detalhes, a tempestividade na entrega e cumprimento de 

prazos, juntamente com análises meticulosas e uma comunicação mais transparente, 

são benéficas na utilização do XBRL (Ingersoll et al., 2023; Lara et al., 2017). Essas 

características potencializam os benefícios tangíveis da ferramenta, como a 

otimização de tempo e redução de custos em relatórios financeiros, e são 

complementadas por vantagens intangíveis, como o fortalecimento da confiança dos 

investidores (Lim et al., 2023; Hentati et al., 2021; Arnold, et al., 2012).  

Do ponto de vista do percentual de empresas que possuem mulheres na 

presidência do conselho de administração e no percentual de mulheres no conselho 

dessas empresas, pode-se inferir que a presença feminina em posições de liderança, 

está associada a uma maior diferença de valor causada pela adoção do XBRL.  Esses 

resultados estão em conformidade com a segunda hipótese de pesquisa, H2, que 

afirma que a adoção do XBRL traz efeito maior para o valor quando há maior 

participação das mulheres nos conselhos. 
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Esses resultados apontam para a literatura que sugere que a participação de 

mulheres no conselho de administração não apenas promove a diversidade, mas 

também potencializa os benefícios da adoção do XBRL, como o acompanhamento e 

execução do planejamento estratégico, monitoramento de canais de comunicação 

relevantes dentro da Companhia, a transparência e melhoria da informação financeira, 

melhores práticas de governança, fatores que contribuem para uma maior valorização 

no mercado (Aksoy et al., 2021; Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018).  

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlação das variáveis analisadas na 

pesquisa: 

TABELA 4: ANÁLISE DE CORRELAÇÃO 

Variáveis 𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠 𝑡𝑎𝑚 𝑎𝑙𝑎𝑣 𝑐𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎 𝑐𝑔𝑙 

𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛  1      
𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  0,438*  1     
𝑡𝑎𝑚  0,291***  0,665***  1    
𝑎𝑙𝑎𝑣 -0,281* -0,227*  0,339*  1   
𝑐𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎  0,348**  0,028  0,498** -0,032  1  
𝑐𝑔𝑙  0,088 -0,389  0,591* -0,029 -0,188*  1 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
Nota: A tabela apresenta a matriz de correlação de Pearson para as variáveis da pesquisa. As variáveis 
são definidas da seguinte maneira: 𝑸𝒕𝒐𝒃𝒊𝒏 representa o indicador econômico dado pela razão entre o 
valor de mercado da empresa e os seus ativos, proxy para valor de mercado; 𝒑𝒆𝒓𝒄𝒎𝒄𝒐𝒏𝒔 é uma 
variável, que capta o percentual de mulheres presentes no conselho de administração; tam representa 
o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo total da companhia; Alav é o endividamento da 
companhia representado pela razão entre o total dos passivos (circulante + exigível a longo prazo) e o 
total dos ativos; 𝑪𝒗𝒆𝒏𝒅𝒂 representa o crescimento percentual das receitas de vendas; 𝑪𝒈𝒍 representa 
o capital de giro líquido da empresa, medido pela razão entre o capital de giro líquido e o ativo. 
Correlações marcadas com um asterisco (*) são estatisticamente significativas ao nível de 10%, 
correlações marcadas com dois asteriscos (**) são estatisticamente significativas ao nível de 5%, e 
correlações marcadas com três asteriscos (***) são estatisticamente significativas ao nível de 1%. 

 

A análise de correlação da Tabela 4 destaca uma relação significativa entre a 

proxy do valor de mercado e o percentual de mulheres no conselho de administração 

das empresas, com uma correlação de 0,438, significativa ao nível de 10%. Isso 

significa que à medida que a representação de mulheres no conselho de 

administração aumenta, o valor de mercado também tende a aumentar, reforçando a 

importância da diversidade de gênero na administração das empresas. Esse achado 
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é consistente com a literatura, que indica que quanto maior a participação de mulheres 

no conselho, melhor é a governança, a qualidade e a tempestividade da entrega das 

informações financeiras (Simões et al., 2022; Aksoy et al., 2021; Post & Byron, 2015; 

Adams & Ferreira, 2009). 

O tamanho da empresa também mostra uma correlação positiva e significativa 

com o Q de Tobin. Isso sugere que empresas maiores tendem a ter um maior valor 

de mercado. Essa correlação pode ser explicada pelo fato de que empresas maiores 

possuem mais recursos e uma estrutura de governança mais sólida, o que pode se 

traduzir em maior eficiência e competitividade no mercado (Chang et al., 2014). A 

literatura suporta essa observação, indicando que empresas de maior porte 

frequentemente apresentam melhores desempenhos financeiros e de mercado 

(Aslam et al., 2019; Aouadi & Marsat, 2016). 

O nível de endividamento da Companhia, medido pela métrica da 

alavancagem, apresenta uma correlação negativa significativa com o Q de Tobin, de 

-0,281 ao nível de 10%. Isso significa que empresas mais endividadas tendem a ter 

um menor valor de mercado (Song & Zhou, 2021). A alavancagem elevada pode 

aumentar o risco financeiro da empresa, o que pode ser percebido negativamente 

pelos investidores, resultando em uma menor avaliação de mercado (Aouadi & 

Marsat, 2016). Este resultado é consistente com estudos que indicam que altos níveis 

de endividamento podem comprometer a estabilidade financeira e reduzir a 

atratividade das empresas no mercado (Krüger et al., 2021; Sampaio et al., 2020; Silva 

& Martins, 2017; Aouadi & Marsat, 2016). 

Além disso, o crescimento das vendas (cvenda) tem uma correlação positiva 

significativa com o Q de Tobin, com um coeficiente de 0,348, significativo ao nível de 

5%. Isso indica que empresas que apresentam um maior crescimento de receitas 
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tendem a ter um maior valor de mercado (Pereira et al., 2021). O crescimento das 

receitas é frequentemente considerado um indicador de sucesso empresarial e 

potencial de expansão, o que pode aumentar a confiança dos investidores e, 

consequentemente, o valor de mercado da empresa (Einsweller et al., 2020). Além 

disso, a literatura sugere que o aumento das vendas pode melhorar a eficiência 

operacional, as margens de lucro e fortalecer a posição competitiva da empresa, 

consolidando uma percepção positiva de seu valor de mercado (Pereira et al., 2021; 

Einsweller et al., 2020). 

Por fim, o capital de giro líquido mostra uma correlação positiva com o tamanho 

da empresa (0,591 ao nível de 10%) e uma correlação negativa com a alavancagem 

(-0,188 ao nível de 10%), mas sua correlação com o Q de Tobin não é significativa 

(0,088). Embora a correlação entre capital de giro líquido e valor de mercado não 

tenha sido significativa, a literatura sugere que empresas com maior capital de giro 

líquido podem ter mais facilidade em honrar seus compromissos, o que pode levar a 

um aumento na confiança dos investidores (Ribeiro & Souza, 2023; Thinh et al., 2022; 

Pereira et al., 2021; Einsweller et al., 2020; Sengupta, 2004).  

Adicionalmente, nota-se que o tamanho da empresa apresenta uma correlação 

significativa de 0,665 com o percentual de mulheres no conselho de administração, 

significativa ao nível de 1%. Isso sugere que empresas maiores tendem a ter uma 

maior diversidade de gênero em seus conselhos de administração. Esse resultado 

pode ser justificado pelo fato de que organizações de maior porte estão sob maior 

vigilância e pressão por parte da sociedade, o que tende a incentivá-las a dedicar mais 

atenção a temas relacionados à diversidade de gênero (Prudêncio et al., 2021; 

Ricardo et al., 2017; Santana et al., 2014). A literatura suporta essa observação, 

indicando que empresas de maior porte frequentemente buscam melhorar suas 
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práticas de governança corporativa, o que pode incluir a diversificação dos conselhos 

de administração (Prudêncio et al., 2021; Galbreath, 2011; Post et al., 2011; Bear et 

al., 2010). 

Convém destacar que as variáveis independentes da pesquisa, tanto as 

principais quanto as de controle, apresentam correlações significativas entre si, o que 

pode gerar preocupações em relação a possíveis problemas de multicolinearidade. 

Contudo, a análise do VIF (variance inflationary fator) revelou valores inferiores a 5, o 

que, de acordo com Wooldridge (2014), indica a ausência de problemas severos de 

multicolinearidade. 

A tabela 5 traz os resultados das estimativas dos modelos de regressão e dos 

testes F de coeficientes dos modelos. 

TABELA 5: ANÁLISE DE REGRESSÃO 

Variáveis Modelo 1 

𝑥𝑏𝑟𝑙𝑡−1  0,70123*** 
𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟  0,22205** 
𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠  0,17270* 
𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  0,05152* 
𝑥𝑏𝑟𝑙𝑡−1 ∗ 𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟  0,08853*** 
𝑥𝑏𝑟𝑙𝑡−1 ∗ 𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠  0,02212* 
𝑥𝑏𝑟𝑙𝑡−1 ∗ 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠  0,18272** 
𝑡𝑎𝑚  0,01415* 
𝑎𝑙𝑎𝑣  0,09617 
𝑐𝑣𝑒𝑛𝑑𝑎  0,11819** 
𝑐𝑔𝑙 -0,22819 
𝑛1 -0,02612 
𝑛2  0,07742** 
𝑛𝑚  0,16695*** 
𝑝𝑎𝑛𝑑 -0,55412*** 
𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  0,05418 

𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎çõ𝑒𝑠  3652 
𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒 𝑑𝑒 𝑎𝑛𝑜 𝑒 𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟  Sim 
𝑅2 𝑎𝑗𝑢𝑠𝑡𝑎𝑑𝑜  0,5627 

𝑉𝐼𝐹 𝑚é𝑑𝑖𝑜  2,867 
𝑉𝑎𝑟𝑖á𝑣𝑒𝑖𝑠 𝑐𝑜𝑚 𝑉𝐼𝐹 > 5  Não 
𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 − 𝑝 −  𝑇𝑒𝑠𝑡𝑒 𝐹  <0,01 

Fonte: Elaborada pelo autor. 
Nota: A tabela apresenta a estimação dos modelos de regressão estimados por MQO com variância 
de erros corrigidas pelo estimador de White e controlado por efeito fixo de ano e setor.  

𝑞𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝛽3𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽4𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽5𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 

𝑑_𝑚𝑑𝑖𝑟𝑖𝑡 + 𝛽6𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 𝑑_𝑚𝑝𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝛽7𝑥𝑏𝑟𝑙𝑖𝑡−1 ∗ 𝑝𝑒𝑟𝑐𝑚𝑐𝑜𝑛𝑠𝑖𝑡 + ∑ 𝛽𝑗

𝑗

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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𝒒𝒕𝒐𝒃𝒊𝒏 representa o indicador econômico dado pela razão entre o valor de mercado da empresa e os 
seus ativos, proxy para valor de mercado; 𝑿𝒃𝒓𝒍 é uma variável dummy, que assume valor 1 se a 
empresa adotou a linguagem XBRL, e 0 em caso contrário; 𝒅_𝒎𝒅𝒊𝒓 é uma variável dummy, que assume 
valor 1 se a empresa possui mulher na diretoria, e 0 em caso contrário; 𝒅_𝒎𝒑𝒄𝒐𝒏𝒔 é uma variável 
dummy, que assume valor 1 se a empresa possui mulher na presidência do conselho de administração, 
e 0 em caso contrário; 𝒑𝒆𝒓𝒄𝒎𝒄𝒐𝒏𝒔 é uma variável, que capta o percentual de mulheres presentes no 
conselho de administração; tam representa o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo 
total da companhia; alav é o endividamento da companhia representado pela razão entre o total dos 
passivos (circulante + exigível a longo prazo) e o total dos ativos; 𝒄𝒗𝒆𝒏𝒅𝒂 representa o crescimento 
percentual das receitas de vendas; 𝑪𝒈𝒍 representa o capital de giro líquido da empresa, medido pela 
razão entre o capital de giro líquido e o ativo; 𝒏𝟏 é uma variável dummy que assume valor 1 se a 
empresa pertence ao nível 1 de governança e 0 em caso contrário; 𝒏𝟐 é uma variável dummy que 
assume valor 1 se a empresa pertence ao nível 2 de governança e 0 em caso contrário; 𝑵𝒎 é uma 
variável dummy que assume valor 1 se a empresa pertence ao Novo mercado e 0 em caso contrário; 
e 𝒑𝒂𝒏𝒅 é uma dummy que assume valor 1 quando a amostra está em período de pandemia e 0 em 
caso contrário. Coeficientes marcados com um asterisco (*) são estatisticamente significativos com 
10% de significância, coeficientes marcados com dois asteriscos (**) são estatisticamente significativas 
com 5% de significância e coeficientes marcadas com três asteriscos (***) são estatisticamente 
significativas com 1% de significância.  

 

Na Tabela 5, a dummy de adoção do XBRL, apresentou um coeficiente positivo 

e estatisticamente significativo ao nível de 1%, indicando que o fato das empresas 

implementarem a linguagem XBRL em suas formas de divulgação das demonstrações 

financeiras, impacta positivamente seu valor de mercado. Este achado corrobora o 

que a literatura vem destacando nos últimos anos, que apontam os benefícios da 

padronização e transparência da informação financeira proporcionada pelo XBRL (Lou 

& Wu, 2024; Geron et al., 2023; Kim et al., 2012; Kim et al., 2019).  

Cabe salientar também, que estes benefícios advindos da adoção do XBRL são 

abordados na literatura como resultantes da padronização do fluxo de informações, o 

que facilita o tratamento e a análise de dados, permitindo a implementação de 

processos eficazes de governança e transparência (Geron, et al., 2023; Birt et al., 

2017; Moreira et al., 2007; Silva, 2004; Debreceny & Gray, 2001). Ademais, o XBRL 

também facilita a análise detalhada das demonstrações financeiras, permitindo que 

os stakeholders identifiquem rapidamente quaisquer discrepâncias ou área de risco 

da Companhia, minimizando o risco de fraudes e erros nas informações financeiras 

divulgadas (Shan & Troshani, 2016; Peng et al., 2011). 
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Ainda nessa discussão, um outro benefício fornecido por esta tecnologia que 

pode explicar este efeito positivo no valor de mercado para as empresas, é o auxílio 

na suavização da implantação de normas internacionais de contabilidade (IFRS), 

como também novas legislações, o que garante para os investidores, credores, órgão 

reguladores um melhor nível de disclousure das informações financeiras 

(Shanmuganathan, 2016; Chen, 2010; Moreira et al., 2007). 

Outro fator importante que pode ser verificado na tabela, é a presença de 

mulheres em cargos de diretoria das empresas. No Modelo, a dummy apresentou um 

coeficiente estatisticamente positivo ao nível de 5% de significância, sugerindo que a 

presença feminina na diretoria está associada a um aumento no valor de mercado. 

Esses achados estão alinhados com a literatura que destaca as contribuições das 

mulheres para uma gestão mais eficiente e transparente, resultando em uma maior 

confiança dos investidores e melhoria da reputação corporativa (Gonçalves & 

Rodrigues, 2022; Jeong & Harrison, 2017).  

Dito isso, destacam-se os resultados da interação entre a dummy de mulheres 

na diretoria e a dummy de adoção do XBRL. Os coeficientes são estatisticamente 

positivos, evidenciando que o efeito da adoção do XBRL no valor é mais evidente 

quando as empresas têm participação feminina na diretoria. A interação das dummies 

resultou em um coeficiente positivo e significativo ao nível de 1%, indicando que a 

combinação de adoção do XBRL e presença feminina na diretoria potencializa os 

benefícios para o valor de mercado. Estes achados estão em conformidade com a 

primeira hipótese de pesquisa, H1, que afirma que empresas com maior participação 

de mulheres na diretoria tem uma relação mais forte entre adoção da linguagem XBRL 

e o valor de mercado. 
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Esses resultados estão alinhados com a literatura, pois sugerem que as 

mulheres na diretoria conseguem utilizar melhor os benefícios tangíveis do XBRL, 

como a melhoria da qualidade das informações financeiras, redução de erros na 

transcrição de dados, melhoria dos controles internos, análises organizadas e 

detalhadas tanto do ponto de vista micro, quanto macroeconômicos da Companhia, e 

a agilidade na entrega das informações (Gonçalves et al., 2022; Ahmi & Mohd, 2019; 

Birt et al., 2017). Além disso, os benefícios tangíveis se traduzem em vantagens 

intangíveis, como maior confiança dos investidores e melhoria da reputação 

corporativa, fortalecendo ainda mais o valor de mercado das empresas (Lou & Wu, 

2024; Hussain et al., 2023; Glass & Cook, 2020; Kim et al., 2012). 

Ainda baseado na análise da regressão, sob a perspectiva do impacto da 

adoção do XBRL e a diversidade de gênero, o olhar neste momento passa a ser para 

o efeito desta tecnologia no valor de mercado da empresa, quando se tem maior 

participação feminina no conselho de administração. A princípio a variável que mede 

o percentual de mulheres no conselho de administração apresentou um coeficiente 

positivo e significativo no valor de mercado. Esses achados estão alinhados com a 

literatura que aponta que a diversidade de gênero nos conselhos contribui para uma 

governança corporativa mais robusta e decisões mais equilibradas, resultando em 

uma melhor avaliação de mercado (Amorelli et al., 2021; Adams & Ferreira, 2009). 

Quando avaliado o efeito da participação feminina na presidência do conselho, 

o coeficiente relacionado à variável se mostrou estatisticamente positivo, indicando a 

importância da liderança feminina no conselho. Esses achados estão alinhados com 

a literatura que destaca a importância da diversidade de gênero nas lideranças dos 

conselhos para a melhoria do desempenho organizacional e a promoção de práticas 

de governança mais robustas (Simões et al., 2022; Post & Byron, 2015). A liderança 
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feminina na presidência do conselho contribui para uma gestão mais eficiente e 

transparente, resultando em maior confiança dos investidores e melhoria da reputação 

corporativa (Fauzi et al., 2017; Adams & Ferreira, 2009). 

Quando as duas métricas de participação das mulheres no conselho (na 

presidência e no corpo) são interagidas com a dummy de adesão ao XBRL, é possível 

notar que ambos os coeficientes se mostram estatisticamente positivos. Para a 

interação entre as dummies do XBRL e a presença de mulheres no corpo do conselho 

de administração os coeficientes são significativos a 5% de significância. Esse 

resultado indica que um maior percentual de mulheres no referido conselho amplia 

significativamente o efeito da adoção do XBRL no valor de mercado das empresas. 

Os achados estão em conformidade com a literatura, que expõem que as mulheres 

têm características que as permitem utilizar recursos das empresas de forma mais 

eficiente (Simões et al., 2022; Amorelli et al., 2021; Cassells & Duncan, 2020; Adams 

& Ferreira, 2009). 

A presença de mulheres no conselho permite que suas características 

potencializem os benefícios tangíveis do XBRL, tais como a melhoria da qualidade 

das demonstrações financeiras, a tempestividade da divulgação para o mercado 

financeiro, o controle da execução orçamentária, o monitoramento das atividades da 

auditoria interna, e o cumprimento das políticas e práticas contábeis (Lou & Wu, 2024; 

Ahmi & Mohd, 2019; Birt et al., 2017; Kim et al., 2012). Além disso, as mulheres no 

conselho podem utilizar o XBRL para promover a uniformidade e a acessibilidade das 

informações financeiras, melhorar a integração de dados, monitorar tempestivamente 

os canais de denúncia e opinar oportunamente sobre as demonstrações financeiras 

(Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018; Salim et al., 2016).  
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Em relação a interação entre a dummy de mulheres na presidência do conselho 

e a dummy de adoção do XBRL, pode-se afirmar que a presença das mulheres na 

presidência permite observar efeito maior da adoção do XBRL no valor. Esses 

achados sugerem que as mulheres na presidência do conselho conseguem aproveitar 

melhor os benefícios tangíveis do XBRL, como a melhoria na qualidade das 

informações financeiras, redução de erros e agilidade na entrega das informações, 

resultando em uma maior valorização do mercado (Simões et al., 2022; Post & Byron, 

2015). Além disso, esses benefícios tangíveis se traduzem em vantagens intangíveis, 

como maior confiança dos investidores e melhoria da reputação corporativa, 

fortalecendo ainda mais o valor de mercado das empresas (Aksoy et al., 2021; Ahmi 

& Mohd, 2019).  

No âmbito dos benefícios intangíveis, a presença feminina melhora a imagem 

da Companhia no mercado quanto ao seu compromisso com a diversidade de gênero 

no conselho de administração e potencializa esse compromisso por meio da adoção 

da linguagem XBRL (Aksoy et al., 2021). Esses resultados estão em conformidade 

com a segunda hipótese de pesquisa, H2, que sugere que empresas com maior 

participação de mulheres no conselho têm uma relação mais forte entre a adoção da 

linguagem XBRL e o valor de mercado.  

Em relação às variáveis de controle, os coeficientes positivos e significativos 

para o tamanho da empresa nos modelos estão alinhados com a literatura, e indicam 

que empresas maiores tendem a ter um maior valor de mercado, refletindo sua 

capacidade de atrair investidores e criar oportunidades de crescimento (Ferreira & 

Vicente, 2020; Aslam et al., 2019). Além disso, o crescimento das vendas tem um 

impacto positivo e significativo no valor de mercado, evidenciando que o aumento das 

vendas é visto positivamente pelo mercado, refletindo a capacidade de manutenção 
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dos resultados e geração de receitas futuras (Blenman et al., 2022; Chen et al., 2020). 

A pandemia apresentou um impacto negativo e significativo no valor de mercado das 

empresas, isso porque as incertezas quanto a recuperação econômica e a 

volatilidades do mercado, associadas a interrupção das cadeias de suprimentos, risco 

financeiro e redução da demanda afetam diretamente o valor de mercado das 

empresas (Souza et al., 2023; Gormsen & Koijen; 2020; Ngwakwe, 2020).  

No que tange a governança corporativa, o impacto no valor de mercado foi mais 

forte nas empresas do Novo Mercado, seguidas pelas do Nível 2. Os coeficientes da 

mostram que as exigências de governança mais rigorosas no Novo Mercado resultam 

em maior valorização, uma vez que maximizam a transparência e a confiança dos 

investidores (Song & Zhou, 2021; McGee & Yuan, 2012). No Nível 2, a melhoria da 

governança é significativa, embora menor do que no Novo Mercado. 

De forma geral, os resultados da pesquisa indicam que a adoção do XBRL 

impacta o valor de mercado das empresas, no entanto, as empresas que têm uma 

maior participação de mulheres na alta gestão também observam um maior efeito da 

adoção do XBRL em seu valor de mercado, o que pode ser justificado pelo fato de as 

mulheres conseguirem utilizar melhor os recursos para gerar valor, evidenciando 

como as empresas se beneficiam dos aspectos tangíveis desta tecnologia, ao agregar 

mulheres na alta gestão (Hussain et al., 2023; Ingersoll et al., 2023).  

Ademais, é possível debater que a participação feminina é fundamental para 

observar os efeitos da adoção do XBRL no valor, pois coletivamente, esses resultados 

podem levar as empresas a reflexões quanto à necessidade de adotar o XBRL, e 

sobre com um protagonismo gerado pela participação das mulheres na alta gestão 

(Simões et al., 2022; Guney et al., 2020; Paniagua et al., 2018; Salim et al., 2016; Post 

& Byron, 2015).



 

 

 

Capítulo 5 

5 CONCLUSÃO 

Este trabalho teve como objetivo investigar como que a relação entre adoção 

do XBRL e valor de mercado é afetada pela participação das mulheres na alta gestão. 

A pesquisa aborda a importância da qualidade da informação financeira, destacando 

como a tecnologia XBRL e a diversidade de gênero na liderança podem potencializar 

a transparência e a eficiência nas práticas contábeis. 

De maneira geral, os resultados da pesquisa mostraram que a adoção do XBRL 

está alinhada com um aumento no valor de mercado das empresas. Esses resultados 

estão de acordo com a literatura existente, que destaca os benefícios da tecnologia 

XBRL na melhoria da qualidade e transparência das informações financeiras. As 

empresas com maior transparência tendem a ter avaliações mais favoráveis no 

mercado. 

Especificamente, foi evidenciado que as empresas apresentam um aumento no 

valor de mercado com a adoção do XBRL quando possuem mulheres na diretoria ou 

na presidência do conselho. Mulheres em cargos de liderança conseguem utilizar 

melhor os benefícios tangíveis da linguagem XBRL, como a precisão e a 

tempestividade dos dados financeiros, resultando em vantagens intangíveis, como a 

melhoria na qualidade e transparência das informações, o que potencializa o valor da 

empresa e as auxilia no cumprimento de suas obrigações relacionadas às exigências 

da sociedade, do Estado e dos órgãos reguladores. 
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Os achados desta pesquisa trazem benefícios práticos para as empresas, nas 

quais devem considerar a inclusão de mais mulheres em cargos de diretoria e no 

conselho de administração. A conjugação da liderança feminina com a adoção do 

XBRL pode ampliar a transparência e a eficiência na gestão dos recursos, 

beneficiando-as e aumentando o valor de mercado. 

A pesquisa também contribui teoricamente ao expor a relação positiva entre o 

valor de mercado e a participação de mulheres na alta gestão como impulsionadoras 

da adoção do XBRL, fator que pode trazer mais benefícios da adoção da tecnologia, 

o que ainda não havia sido explorado na literatura. A presença de mulheres na 

diretoria e no conselho de administração não só aumenta o valor de mercado, mas 

também melhora a transparência e a governança corporativa, especialmente quando 

combinada com a adoção da linguagem XBRL. 

Esta pesquisa apresenta limitações, uma vez que a adoção do XBRL depende 

dos níveis de adequação dos controles internos das empresas. Para pesquisas 

futuras, recomenda-se investigar como o XBRL pode mitigar riscos de fraudes, 

gerenciar resultados e impactar as rotinas dos profissionais da contabilidade. Estudos 

futuros também devem considerar como a combinação de tecnologias avançadas com 

a diversidade de gênero na liderança pode afetar ainda mais a qualidade e a 

transparência das informações financeiras. 

Por fim, é preciso destacar a importância de se continuar explorando a 

interseção entre tecnologia e diversidade de gênero na alta administração, e como 

essas podem ser alavancadas para melhorar a governança e o valor de mercado das 

empresas. A adoção do XBRL, combinada com a liderança feminina, representa uma 

oportunidade significativa para empresas que buscam aprimorar sua transparência e 

desempenho no mercado.
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