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Determinantes do Disclosure Ambiental nos Relatórios de Empresas Listadas na 

BM&FBOVESPA  

Resumo 

Este trabalho teve como objetivo investigar os fatores que influenciam as divulgações 

ambientais nos relatórios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para alcançá-lo, 

foram coletadas as demonstrações contábeis referentes a 2012 de 43 empresas que estão 

inseridas nos setores de alto impacto ambiental de acordo com a lei 10.165/00. Para análise 

dos dados foi realizada uma análise de conteúdo pela contagem de palavras por meio do 

Nvivo 10. Após a classificação, organização e categorização dos dados foi aplicado um 

modelo de regressão linear múltiplo. Diante os resultados apresentados inferiu-se que o fato 

de as empresas serem maiores ou terem uma alta rentabilidade não influencia no aumento da 

quantidade de divulgações de informações ambientais. Enquanto que as organizações privadas 

auditadas por Big Four tendem a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios anuais 

do que as empresas privadas não auditadas por Big Four e do que as empresas públicas 

auditadas ou não por Big Four. Quanto às limitações pode-se destacar o tamanho da amostra. 

Nesse sentido, sugere-se para pesquisas futuras a ampliação da amostra e uma maior 

quantidade de variáveis. 
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1 INTRODUÇÃO 

Os efeitos causados pelas empresas na sociedade e no meio ambiente tem gerado 

crescente preocupação e impulsionado a pesquisa científica em várias áreas de estudo. Tanto 

as pesquisas sobre disclosure ambiental quanto a própria prática, têm aumentado ao longo das 

últimas duas décadas. (Cho & Patten, 2013; Rosa, S. Ensslin, L. Ensslin & Lunkes, 2012). 

Segundo Suttipun e Stanton (2012), “diferentes abordagens teóricas estão sendo usadas 

para explicar a divulgação ambiental”, dentre estas a teoria da legitimidade tornou-se uma das 

mais citadas, em se tratando de questões ambientais na área corporativa. Essa teoria defende 

que as empresas se utilizem da divulgação voluntária para reduzir a exposição com custos 

sociais e políticos, projetando uma imagem de consciência ambiental. (Cho, Freedman & 

Patten, 2012; Cho & Patten, 2013). 

Dessa forma, nas duas últimas décadas, registra-se uma mudança no comportamento das 

empresas de países desenvolvidos e em desenvolvimento, que passaram a fazer divulgações 

ambientais em seus relatórios anuais e através de outros meios de comunicação (Deegan & 

Gordon, 1996; Kolk, 2003). De acordo com Suttipun e Stanton (2012), alguns estudos 

demonstraram que o motivo de as empresas divulgarem informações ambientais em seus 

relatórios anuais está relacionado às demandas dos atores sociais, a pressão dos regulamentos, 

ao poder de grupos ambientalistas, à influência de concorrentes e empresas multinacionais, e 

ao crescimento da produtividade e competitividade das empresas. Nesse contexto, tem-se 

como problema: Quais os fatores que influenciam as divulgações ambientais nos 

relatórios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA? 

Para responder à questão, o trabalho investigará as divulgações de informações 

ambientais nos relatórios anuais das empresas listadas na Bolsa de Valores de São Paulo 

(BM&FBOVESPA) e se existem associações positivas entre a quantidade de divulgação 

ambiental e outras variáveis como: tamanho, propriedade, país de origem e lucro. 

O presente estudo contribui para a literatura contábil que trata de relatórios ambientais e 

está estruturado em cinco seções. A segunda seção apresenta a revisão da literatura; a terceira 

foca nas hipóteses da pesquisa; a quarta firma-se na exposição da metodologia empregada na 

pesquisa e da análise de resultados; na última seção as conclusões, bem como as limitações e 

sugestões para pesquisas futuras.  

 

2 REVISÃO DA LITERATURA 

2.1  TEORIA DA LEGITIMIDADE  

A teoria da legitimidade pode explicar as razões por trás da divulgação de informação 

ambiental. Prabhu (1998) e Neu, Warsame e Pedwell (1998), postulam que as organizações 

empresariais devem considerar os direitos da comunidade em geral, e não apenas os dos 

investidores. Se as empresas não operam dentro dos limites de comportamento considerado 

adequado pela comunidade, a mesma vai agir para remover o direito da organização de 

continuar suas operações. 

Ultimamente, nota-se que as empresas estão aumentando a quantidade de informações 

ambientais em seus relatórios. Nesse sentido, Adams (2002) argumentou que a razão para o 



 

3 
 

aumento no número de empresas, que produzem relatórios ambientais, não é a pressão pública 

ou regulatória, mas o desejo de melhorar a imagem da empresa com os clientes, reguladores, 

investidores e comunidade. Entretanto, a teoria da legitimidade pressupõe que a extensão do 

disclosure de uma empresa também é produto de exposição à pressão da opinião pública a 

partir de grupos de interesse no ambiente social, político e regulatório (Boulding, 1978; Cho 

& Patten, 2007; Darrell & Schwartz, 1997; Patten, 2002).  

Os defensores da teoria legitimidade argumentam que esse incentivo se aplica, em 

especial, para as empresas com pior desempenho ambiental, e vários estudos ao longo dos 

últimos anos fornecem provas dessa relação (Aerts & Cormier, 2009; Cho et al, 2012; Patten, 

2002). Nessa visão, pode-se inferir que, quanto maior o impacto ambiental das empresas há 

uma tendência para uma maior evidenciação ambiental. 

 

2.2 REVISÃO DA LITERATURA SOBRE DISCLOSURE AMBIENTAL 

  

Os impactos ambientais gerados pelas empresas e as preocupações dos Stakeholders 

estão refletindo crescentes expectativas sociais, por isso muitas empresas têm se preocupado 

com as questões ambientais e econômicas (Suttipun & Stanton, 2012).  

No cenário internacional, diversos autores realizaram estudos acerca da divulgação de 

informações ambientais. Ahmad et al. (2003) realizaram um estudo no qual examinaram, 

empiricamente, os incentivos que motivaram as empresas da Malásia a divulgarem 

informações ambientais em seus relatórios anuais. Os resultados obtidos pelos autores 

revelam uma relação negativa entre a divulgação voluntária de informações ambientais nos 

relatórios anuais e a alavancagem financeira das empresas. Este resultado, no entanto, não é 

isolado. Blancard e Laguna (2010) analisaram a reação do mercado em relação ao disclosure 

ambiental de empresas no mercado petroquímico e concluíram que os investidores atrelam a 

divulgação ambiental à causas judiciais, redução de vendas, custos com segurança, dentre 

outros, identificando que a divulgação afeta o custo de capital das empresas analisadas.  

Com o objetivo de perceber a potencialidade da comunicação contábil em relação às 

questões sociais e ambientais na Tailândia, Kuasirikun e Sherer (2004), investigaram as 

divulgações ambientais nos relatórios anuais de 63 empresas tailandesas em 1993 e 84 

empresas em 1999, no entanto, em termos percentuais não se registrou um aumento 

estatisticamente significativo.  

Conduzindo uma análise de conteúdo de mais de 140 relatórios anuais das empresas 

num período de 9 anos, Villiers e Staden (2006) tinham a finalidade de identificar as 

tendências na divulgação ambiental das empresas sul-africanas. Concluíram que houve um 

aumento no volume evidenciado no período de 1994 a 1999, mas também uma redução do 

período de 2000 a 2002. Os autores usaram o checklist como um instrumento para identificar 

as tendências da divulgação ambiental feitas pelas empresas. Enquanto que Suttipun e Stanton 

(2012) investigaram o conteúdo de divulgação de informações ambientais fornecidas em 

relatórios anuais das empresas listadas na Bolsa de Valores da Tailândia (SET). Os resultados 

indicaram que houve uma relação positiva entre a quantidade de divulgações ambientais e o 

tamanho das empresas, mensurado pelo volume de receita.  
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No panorama nacional, algumas pesquisas se destacaram nessa área. Nossa (2002) 

analisou o disclosure ambiental das empresas brasileiras e estrangeiras do setor de papel e 

celulose. O autor Nossa (2002) partiu da hipótese de que o “disclosure varia de acordo com o 

país e com o tamanho da entidade e que é insuficiente e frágil em relação ao nível de 

confiabilidade e de comparabilidade de informações” (p. 32). A principal ferramenta para 

verificação da hipótese geral foi a pesquisa de campo com um estudo empírico-analítico. O 

autor sugere que as empresas tendem a divulgar informações que possam trazer benefícios, 

mas seguindo a metodologia adotada, corrobora a hipótese geral.  

Analogamente Costa e Marion (2007) também estudaram empresas do setor de papel e 

celulose e examinaram o disclosure das informações ambientais disponibilizadas nos sites das 

empresas e no site da BM&FBOVESPA e atestaram que há dificuldade em analisar 

informações ambientais, devido à falta de uniformidade na estrutura dos relatórios 

disponibilizados pelas empresas. No estudo de Borba, Rover e Murcia (2006) foram 

examinadas as divulgações de informações ambientais pelas empresas brasileiras, tanto no 

âmbito nacional (BM&FBOVESPA) quanto no norte-americano (NYSE). Os resultados 

evidenciaram que existe divergência entre o volume de informações divulgado no Brasil e nos 

Estados Unidos.  

Farias (2008), por sua vez, investigou a relação entre divulgação ambiental, 

desempenho ambiental e desempenho econômico nas empresas brasileiras de capital aberto. 

Ele observou que o desempenho econômico afeta o desempenho ambiental, mas que a 

divulgação ambiental não é afetada pelo desempenho econômico. O autor elenca uma série de 

hipóteses e usa regressão linear, mais precisamente, um modelo de equações simultâneas, para 

verificar a hipótese geral de que as empresas com maior desempenho econômico possuem 

maior desempenho ambiental e maior divulgação ambiental” (p. 9). Por outro lado, Machado 

et al. (2009) realizaram uma pesquisa empírico-analítica que teve por objetivo descrever a 

produção científica na área de contabilidade social e ambiental no Brasil. Entre os  assuntos 

abordados,  o maior destaque foi dado ao disclosure social e/ou ambiental (28,75%). 

A fim de verificar a relação entre o disclosure ambiental e o e o retorno anormal das 

empresas listadas na BM&FBOVESPA, Fernandes (2012) utilizou a análise de conteúdo nas 

notas explicativas, no relatório da administração e no relatório de informações ambientais. Ela 

encontrou uma correlação negativa entre o disclosure positivo e o custo de capital de empresa 

listada na Bolsa de Valores de São Paulo (BM&FBOVESPA). A sensação é que a divulgação 

positiva assegura uma melhor visibilidade do grau de responsabilidade social da empresa. 

utilizou a análise de conteúdo nas notas explicativas, no relatório da administração e no 

relatório de informações ambientais. Concluiu-se ainda que o retorno anormal não influencia 

o disclosure ambiental. 

 

3 HIPÓTESES 
 

 Vários estudos evidenciaram que há uma relação positiva entre o tamanho das 

empresas e a quantidade de divulgações ambientais (Cormier & Gordon, 2001; Deegan & 
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Gordon, 1996; Ho & Taylor, 2007; Suttipun & Stanton, 2012). Diante o exposto, a primeira 

hipótese desse estudo é que: 

 

H1: Empresas maiores tendem a divulgar mais informações ambientais que empresas 

menores.  

Quando trata-se da propriedade (pública ou privada) os resultados das pesquisas são 

bastante diferenciados. Enquanto alguns estudos apontam que as organizações públicas 

divulgam mais informações ambientais (Cormier & Gordon, 2001; De Alessi, 1977), outros 

afirmam o contrário (Balal, 2000; Meyer, 1975). Nesse tópico a hipótese será: 

H2: As organizações privadas tendem a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios 

anuais do que as empresas públicas. 

As empresas de auditoria, geralmente, não se associam a clientes que evidenciam 

poucas informações ambientais, principalmente as ‘Big Four’ – Deloitte, Ernst & Young, 

KPMG e PricewaterhouseCoopers.  (Ahmad; Hassan; Mohammad, 2003; Murcia, Rover, I. 

Lima, Fáveo & G. Lima, 2008). Portanto, a hipótese nesse caso será: 

H3: As empresas auditadas por ‘Big Four’ tendem a evidenciar mais informações ambientais. 

 Alguns estudos demonstraram que quanto maior a rentabilidade das empresas mais 

divulgação ambiental elas fazem (Akerlof, 1970; Cohen, Fen & Conar, 1997; Russo & 

Founts, 1997). Entretanto, alguns autores encontraram o oposto (Connelly & Limpaphayom, 

2004; Fogler & Nutt, 1975; Stanwick & Stanwick, 2000). Para o estudo a última hipótese 

será: 

H4: Empresas com maior rentabilidade tendem a fazer mais divulgação ambiental em seus 

relatórios anuais. 

 

4 METODOLOGIA E ANÁLISE DOS DADOS 

 

Esse estudo utilizou a análise de conteúdo pela contagem de palavras para quantificar a 

divulgação ambiental nos relatórios anuais de 2012 e relatórios de sustentabilidade das 

empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para tanto, foram coletadas as demonstrações 

contábeis referentes a 2012 de 43 empresas (Tabela 1) que estão inseridas nos setores de alto 

impacto ambiental de acordo com a lei 10.165/00. Segundo Bardin (1977), essa técnica 

facilita o processo de inferência acerca dos conhecimentos relativos às condições de 

produção/recepção das mensagens. Nesse sentindo, a análise de conteúdo permite a 

codificação de informações qualitativas em categorias (Abbott & Monsen, 1979). A 

classificação, organização e a análise das informações foram feitas com o apoio do software 

Nvivo 10. 
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Tabela 1- Lista de empresas  

SEGMENTO LISTA DE EMPRESAS 

Artefatos de Cobre  PARANAPANEMA S.A.  

Artefatos de Ferro e Aço  

FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL 

MANGELS INDUSTRIAL S.A. 

METALURGICA DUQUE S.A. 

PANATLANTICA S.A. 

SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A. 

TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO 

Exploração, Refino e/ou Distribuição de Combustíveis  

HRT PARTICIPAÇÕES EM PETRÓLEO S.A. 

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. 

PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP. 

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS 

QGEP PARTICIPAÇÕES S.A. 

REFINARIA PETROLEO MANGUINHOS 

Fertilizante defensivos 
FERTILIZANTES HERINGER S.A. 

NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 

Medicamentos e Outros Produtos  

BIOMM S.A. BIOMM 

CREMER S.A. CREMER NM 

NORTEC QUÍMICA S.A. NORTCQUIMICA  

Minerais Metálicos  

CENTENNIAL ASSET PARTICIP.MINAS-RIO 

S.A 

LITEL PARTICIPACOES S.A. 

MANABI S.A. 

MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 

VALE S.A. 

Papel e Celulose  

CELULOSE IRANI S.A. 

CIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO 

FIBRIA CELULOSE S.A. 

KLABIN S.A. 

SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA 

S.A. 

SUZANO HOLDING S.A. 

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A. 

Petroquímicos  

BRASKEM S.A. 

ELEKEIROZ S.A. 

GPC PARTICIPACOES S.A. 

M G POLIESTER S.A. 

UNIPAR CARBOCLORO S.A. 

http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=9393
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Produtos de Limpeza  BOMBRIL S.A. 

Produtos de Uso Pessoal NATURA COSMETICOS S.A 

Químicos Diversos  CRISTAL PIGMENTOS DO BRASIL S.A. 

Siderurgia 

CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA 

CIA SIDERURGICA NACIONAL 

GERDAU S.A. 

METALURGICA GERDAU S.A. 

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-

USIMINAS 

Fonte: Elaborada pelos autores 

Inicialmente, os relatórios anuais das empresas foram utilizados para investigar a 

divulgação ambiental, pois eles incorporam divulgações tanto oficiais quanto voluntárias. Em 

segundo lugar, eles podem ser acessados mais facilmente do que outros meios de 

comunicação (Wiseman, 1982). A coleta dos dados foi baseada na construção de um 

arcabouço teórico (Tabela 2) dividido em 8 categorias e 36 subcategorias; e elaborado a partir 

do trabalho de Murcia et al. (2008).  

Tabela 2 -  Arcabouço Teórico 

1. Políticas Ambientais 

Declaração das políticas/práticas/ações atuais e futuras 

Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 

Declarações indicando que a empresa está em obediência (compliance) 

com leis, licenças, normas e órgãos ambientais. 

Parcerias ambientais 

Prêmios e participações em índices ambientais 

2. Sistemas de Gerenciamento 

Ambiental 

ISOs 9000 e/ou 14.000 

Auditoria ambiental 

Gestão ambiental 

3. Impactos dos Produtos e 

Processos no Meio Ambiente 

Desperdícios / Resíduos 

Processo de acondicionamento (Embalagem) 

Reciclagem 

Desenvolvimento de produtos ecológicos 

Impacto na área de terra utilizada 

Uso eficiente / Reutilização da água 

Vazamentos e derramamentos 

Reparos aos danos ambientais 

4. Energia 

Conservação e/ou utilização mais eficiente nas operações 

Utilização de materiais desperdiçados na produção de energia 

Discussão sobre a preocupação com a possível falta de energia 

Desenvolvimento / Exploração de novas fontes de energia 

5. Informações Financeiras 

Ambientais 

Investimentos ambientais 

Custos / Despesas ambientais 

Passivos / Provisões ambientais 
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Práticas contábeis de itens ambientais 

Seguro ambiental 

Ativos ambientais tangíveis e intangíveis 

6. Educação, Treinamento e Pesquisa 
Educação ambiental (internamente e/ou comunidade) 

Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 

7. Mercado de Créditos de Carbono 

Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) 

Créditos de carbono 

Emissão de Gases do Efeito Estufa (GEE) 

Certificados de Emissões Reduzidas (CER) 

8. Outras Informações Ambientais 

Qualquer menção sobre sustentabilidade / Desenvolvimento 

sustentável 

Gerenciamento de florestas / Reflorestamento 

Conservação da biodiversidade 

Stakeholders 

Fonte: Murcia et al. (2008). 

Para atingir os objetivos do trabalho, foi utilizado um modelo de regressão linear 

múltiplo utilizado por Suttipun e Stanton (2012), no qual o disclosure é função do tamanho da 

empresa (medido pelas vendas), do tipo de indústria (uma variável dummy que assume valores 

1, quando a indústria for de alto impacto, e 2, quando for de baixo impacto), da propriedade 

(uma variável dummy que assume valores 1 quando a empresa for pública e 2 quando for 

privada), do país de origem (uma variável dummy que assume valores 1, quando a empresa for 

internacional, e 2 quando for nacional) e do lucro líquido. 

O modelo utilizado pelos autores traz dois grandes pecados: o primeiro é atribuir às 

variáveis dummies valores de 1 e 2, quando os valores 0 e 1 se prestam muito mais para fazer 

comparações qualitativas. Segundo Missio e Jacobi (2007) um método para "quantificar" a 

qualidade ou atributos das variáveis qualitativas é construído por meio de variáveis artificiais 

que assumam valores de 0 ou 1 ( indicando ausência de um atributo e indicando a sua 

presença) que são conhecidas pela literatura existente de "variáveis dummy". Supondo um 

modelo de regressão linear dado por , onde  ou , 

tem-se que  e , cuja decisão para 

saber se há diferença nos valores esperados médios, é tomada com base no teste de hipótese 

.  Se essa hipótese for aceita, dado um nível de significância, então não haveria 

diferença entre os dois estados. 

O segundo pecado cometido por Suttipun e Stanton (2012) está no cálculo das 

correlações entre as variáveis. Como a variável dummy assume valores dicotômicos (no caso 

1 ou 2), pouco sentido terá um coeficiente de correlação entre o disclosure (que é um variável 

discreta e assume valores no intervalo [0,∞)) com o fato da empresa ser pública ou privada, 

porque na essência estará se fazendo correlação entre uma variável escalar e uma variável 

ordinal. A melhor forma de observar a influência da variável dummy na variável dependente 

seria pela significância ou não da variável dummy, ou seja, o coeficiente da variável dummy 

teria que ser significativo, ou ainda ser usada de uma forma mais propícia para um estudo de 

médias entre duas populações, por exemplo (a população formada por empresas privadas x a 

população formada por empresas públicas, ou empresas internacionais x empresas nacionais, 

ou empresas de alto impacto x empresas de baixo impacto). Os resultados obtidos por  
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Suttipun e Stanton (2012, p. 13) mostram que a única variável significativa no modelo foi o 

tamanho da empresa, logo, pouco sentido fará analisar se há, por exemplo, diferença entre 

uma empresa nacional, privada, em relação a uma empresa internacional pública. Dito de 

outro modo: não há diferença entre a quantidade de divulgação ambiental de uma empresa de 

alto impacto, privada, nacional em relação a uma empresa de baixo impacto, pública, 

internacional.  

Tomando por base tais resultados, admitindo-se o modelo de regressão linear dado por:  

                                       (1) 

onde,  representa o disclosure de divulgações ambientais,  é o tamanho da empresa 

medido pelo volume da receita expresso em reais;  é uma variável dummy que assume 

valores 0 (se a indústria for de baixo impacto) e 1 (se a indústria for de alto impacto),  é 

uma variável dummy associada à propriedade da empresa e que assume valores 0 (se a 

empresa for privada) e 1 (se for pública);  é uma variável dummy representa o país de 

origem da empresa e que assume valores 0 (se a empresa é nacional) e 1(se for internacional) 

e  é o lucro líquido da empresa medido em reais e  é o termo de erro,  observa-se, com 

base na relação de empresas listadas na BOVESPA, que: 

a) Todas as 43 empresas listadas são de alto impacto, portanto, a variável  perde o 

sentido na regressão; 

b) Há apenas uma empresa pública e uma empresa internacional e isto pode causar 

distorção no ajuste (pode causar algum impacto no R
2
);  

c) Os dados disponibilizam uma informação dicotômica em relação a auditoria nestas 

empresas. Nota-se a presença de empresas como a KPMG, Deloite Touche Tohmats, 

PricewaterhouseCoopers ou Ernst & Young, comumente chamadas de Big Four, por 

representarem quatro grandes empresas mundiais na área de atuação. Neste sentido o 

modelo vai contemplar a inserção dessa variável, pois acredita-se que a auditoria 

realizada por elas conduza a um esclarecimento melhor, no sentido de divulgação 

ambiental, das empresas.   

Posto tais considerações, o modelo dado por (1) será adaptado para:  

 

                                                   (2) 

onde,  representa uma variável dummy que assume valores 1 (se a empresa é auditada por 

uma Big Four) e 0, caso contrário. As demais variáveis assumem os mesmos sentidos 

especificados no modelo (1). Os resultados desse modelo podem ser vistos na Tabela 3: 
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Tabela 3- Resultados da regressão do modelo (2) 

  
Coeficientes 

Erro 

padrão 
Stat t valor-P 

Interseção 484,6172 218,6818 2,2161 0,0333 

T 0,0000 0,0000 -0,1900 0,8504 

PR -479,1173 209,0747 -2,2916 0,0281 

BF 159,8423 77,9413 2,0508 0,0478 

L 0,0000 0,0000 0,5092 0,6138 

               Fonte: Dados da pesquisa      R2
 = 0,2410    F = 2,7787 (significativo a 5%) 

Da Tabela 3 decorre que 24,10% das variações do disclosure são explicadas pelas 

variações das demais variáveis e duas variáveis,  e , são estatisticamente significativas 

ao nível de significância de 5%. Note que o valor relativamente baixo do R
2
 pode ser indício 

de multicolinearidade no modelo, fato que não chega a comprometer a análise visto que não 

se pretende fazer projeções, mas apenas realizar um estudo qualitativo.  

Diante dos resultados apresentados infere-se que o fato de as empresas serem maiores, 

em termos de vendas, não influencia no aumento da quantidade de divulgações de 

informações ambientais, deste modo, rejeita-se a H1. Portanto, os resultados deste trabalho 

vão de encontro aos achados de Deegan e Gordon (1996) Cormier e Gordon (2001), Ho e 

Taylor (2007), Suttipun e Stanton (2012). 

Infere-se ainda que a auditoria por uma empresa reconhecida internacionalmente tem 

influencia sobre a divulgação ambiental das empresas, principalmente, no caso em foco 

quando se considerou apenas empresas de alto impacto. Note-se, ainda, que os coeficientes 

das variáveis tamanho e lucro estão expressos como sendo nulos. Isso ocorre por conta da 

quantidade de casas decimais (os mesmos são tão pequenos que o primeiro algarismo 

significativo aparece após a 9ª casa decimal).  

A não significância das variáveis  e  pode ser fruto da qualidade dos dados (dispõe-

se de uma amostra com 43 empresas das quais 3 não apresentaram informações sobre suas 

receitas). Matematicamente, a equação de regressão pode ser escrita como: 

     (3) 

Com isso, é possível verificar, por exemplo, se há diferença entre o valor médio 

esperado do disclosure. Usando, de forma geral, o modelo (2) estimado como 

 (apenas para simplificar a escrita não se colocou os 

coeficientes reais) nas seguintes comparações:  

 

a) Empresa pública , auditada por uma Big Four, , em relação a uma 

empresa pública,  , não auditada por uma Big Four, , resulta em:  
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Dizer que estas equações são iguais só será possível se for testada a hipótese 

, ou simplesmente . Pelos resultados da Tabela 3, rejeita-se esta 

hipótese porque o parâmetro testado é significativo, logo há diferença no disclosure esperado 

para as situações propostas.  

 

b) Empresa privada, , auditada por uma Big Four, , em relação a uma 

empresa privada,  não auditada por Big Four,  

 

 

 

Para verificar se estas equações são iguais, basta testar , mas como afirmado acima, 

rejeita-se esta hipótese. Logo, há diferença no disclosure nos estados propostos.  

 

c) Empresa pública  não auditada por Big Four, , em relação a empresa 

privada ,  não auditada por Big Four, ; 

 

 

 

 

 

Neste caso, basta testar , no entanto, pelos resultados da Tabela 3, rejeita-se esta 

hipótese porque o parâmetro é significativo.  

 

d) Empresa pública, , não auditada por Big Four, , em relação a empresa 

privada, ,  auditada por Big Four,  
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 Neste caso, testa-se a hipótese  ou . Neste teste a estatística t é 

igual, em módulo, a 2,3157 enquanto o t crítico, com 35 graus de liberdade e nível de 

significância 5%, é 2,0301. Logo, rejeita-se a hipótese nula e como os parâmetros não são 

iguais, há diferença no disclosure para os estados testados.  

Deste modo, quando observado as organizações privadas auditadas por Big Four, 

verificou-se que elas tendem a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios anuais 

do que as empresas privadas não auditadas por Big Four e do que as empresas públicas 

auditadas ou não por Big Four.  

Desta forma, foram aceitas as hipóteses 2 e 3 desta pesquisa. Estes resultados coadunam 

com os achados de Ahmad, Hassan, e Mohammad (2003) Balal (2000) Meyer (1975) e 

Murcia et al.(2008). 

 Infere-se ainda que o fato de as empresas terem uma alta rentabilidade não influencia no 

aumento da quantidade de divulgações de informações ambientais, deste modo, rejeitamos a 

H4. Os resultados estão de acordo com os estudos de Fogler e Nutt (1975), Connelly e 

Limpaphayom (2004), Stanwick e Stanwick (2000) 

 

6 CONCLUSÃO 

Este estudo teve como objetivo investigar os fatores que influenciam as divulgações 

ambientais nos relatórios anuais das empresas listadas na BM&FBOVESPA. Para alcançá-lo, 

foram coletadas as demonstrações contábeis referentes a 2012 de 43 empresas que estão 

inseridas nos setores de alto impacto ambiental de acordo com a lei 10.165/00. Para análise 

dos dados foi realizada uma análise de conteúdo pela contagem de palavras por meio do 

Nvivo 10. Após a classificação, organização e categorização dos dados foi aplicado um 

modelo de regressão linear múltiplo, e testadas quatro hipóteses formuladas com base na 

literatura. 

 Um dos resultados deste trabalho foi que o fato de as empresas serem maiores, em termos 

de vendas, não influencia no aumento da quantidade de divulgações de informações 

ambientais. Deste modo, rejeita-se a H1, em que era esperado que empresas maiores 

tendessem a divulgar mais informações ambientais que empresas menores.  

Por outro lado, verificou-se que as organizações privadas auditadas por Big Four 

tendem a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios anuais do que as empresas que 

não são auditadas por Big Four, assim como, as empresas privadas auditadas por essas 

empresas de auditoria também realizam mais divulgações ambientais que as empresas 

públicas auditadas ou não por Big Four.  

 Desta maneira, foram aceitas a hipótese 2 e 3, no qual, era esperado, que as organizações 

privadas tendessem a fazer mais divulgações ambientais nos seus relatórios anuais do que as 

empresas públicas (H2), e as empresas auditadas por ‘Big Four’ também tendessem a 

evidenciar mais informações ambientais (H3). 

Infere-se ainda que o fato de as empresas terem uma alta rentabilidade não influencia no 

aumento da quantidade de divulgações de informações ambientais, deste modo, rejeita-se a 
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H4, em que partiu-se do pressuposto de que as empresas com maior rentabilidade tendessem a 

fazer mais divulgação ambiental em seus relatórios anuais. 

Diante dos resultados obtidos, depreende-se que, em relação às empresas listadas na 

BM&FBOVESPA, o fato de ser privada ou pública, nacional ou estrangeira, tem impacto nas 

divulgações ambientais sendo o diferencial verificado o fato de a empresa ser auditada ou não 

por uma Big Four.  

Quanto às limitações pode-se destacar o tamanho da amostra, visto que neste estudo 

utilizou-se apenas as empresas de alto impacto, enquanto que Suttipun e Stanton (2012) 

utilizaram as empresas de baixo e alto impacto. Além disso, a amostra apresentou apenas uma 

empresa internacional e uma empresa pública. Por fim, a exclusão de duas empresas interferiu 

no grau de liberdade do modelo. Nesse sentido, sugere-se para pesquisas futuras a ampliação 

da amostra e da quantidade de variáveis. 
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