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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é verificar se existe diferença na estrutura de capital de empresas com
propriedade concentrada em relação as demais. Para isso, foram coletados dados sobre debt-
equity ratio e sobre o percentual de concentração de propriedade do maior acionista de empresas
brasileiras de capital aberto listadas no Brasil, Bolsa e Balcão [B3]. A amostra do estudo
contemplou dados de todas as empresas brasileiras de capital aberto disponíveis na base
Economática® no período de 2018 a 2022, totalizando 1.940 observações empresa-ano. Os
dados foram analisados por meio de estatísticas descritivas, teste t de diferenças de médias e
teste não paramétrico de Mann-Whitney. Os resultados indicaram que não há diferenças entre
a estrutura de capital das empresas com concentração de propriedade em comparação as demais.
Diante do exposto, esta pesquisa contribui para a literatura, uma vez que, amplia os resultados
sobre a temática de finanças corporativas no ambiente científico brasileiro.

Palavras-chave: Concentração de propriedade. Estrutura de Capital. Gestão Financeira.



ABSTRACT

The objective of this research is to examine the capital structure of companies with ownership
concentration, to verify if there are differences with respect to the others. For this purpose, data
were collected on the debt-equity ratio and the percentage of ownership concentration of the
largest shareholder of Brazilian public companies listed on the B3. The study sample included
data from all Brazilian publicly traded companies available in the Economatica database from
2018 to 2022, for a total of 1,940 firm-year observations. The data were analyzed using
descriptive statistics, t-test of differences in means, and non-parametric Mann-Whitney test.
The results indicated that there are no differences between the capital structure of companies
with concentrated ownership and the others. In view of the above, this research contributes to
the literature, since it expands the results on the theme of corporate finance in the Brazilian
scientific environment.

Keywords: Ownership concentration. Property Concentration. Financial Management.
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1 INTRODUÇÃO

A concentração de propriedade no Brasil é alta, ou seja, a participação relevante de

capital da empresa encontra-se em poder de um acionista ou em pequenos grupos de

investidores (ASSAF NETO, 2014). Procianoy e Schnorrenberger (2004) afirmam que existe

uma influência estatisticamente significativa da estrutura de controle acionário sobre as

decisões de estrutura de capital, bem como a influência de variáveis relativas à lucratividade,

tamanho, ano e setor, como aspectos determinantes das decisões de estrutura de capital das

empresas no mercado brasileiro.

 Essa influência instiga investigações acerca da estrutura de capital das empresas

composta por suas fontes de financiamento a longo prazo que podem ser provenientes de

capitais de terceiros e de capitais próprios. Nesse sentindo os achados dos estudos de

Crisóstomo e Pinheiro (2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) constataram que a

concentração de propriedade influencia no nível de endividamento das empresas brasileiras.

A estrutura de capital das empresas, bem como a concentração de propriedade abrange

investigações sobre diversos enfoques temáticos. Crisóstomo e Pinheiro (2015), analisaram se

a concentração de propriedade impactava a estrutura de capital da empresa. Palhares et al.

(2019), foi em busca de identificar os fatores da governança corporativa que afetam a

quantidade de covenants financeiro das debêntures e utilizou variáveis de concentração de

propriedade na análise de sua pesquisa. Viana Junior et. al (2020), investigou a relação da

concentração de propriedade com a variação de desempenho antes e após Initial Public Offering

(IPO). Ribeiro et al. (2021), buscou identificar a influência exercida pela concentração de

propriedade e pelo nível de governança corporativa sobre o endividamento das empresas no

segmento de energia elétrica. Borja, Carvalho e Machado (2022), visaram identificar os fatores

determinantes da estrutura de capital nas empresas em recuperação judicial. Jardim, Nakamura

e Azevedo (2023), analisaram se a estrutura de capital das empresas é influenciada pelo nível

de concentração de propriedade.

Este trabalho, apesar de possuir semelhanças com os estudos de Crisóstomo e Pinheiro

(2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) pois ambos verificam a influência da

concentração de propriedade sob a estrutura de capital, se distingue, ao propor verificar se há

diferença de estrutura de capital das empresas com concentração de propriedade face aos

demais. Nesse contexto, observa-se que concentração de propriedade vem sendo investigada

como um dos fatores determinantes para análise de estrutura de capital das empresas. Visto o
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exposto, este estudo pretende responder à seguinte questão de pesquisa: existem diferenças na

estrutura de capital das empresas com concentração de propriedade em relação as demais? Para

responder à questão de pesquisa proposta, o estudo tem como objetivo principal verificar se

existe diferença na estrutura de capital de empresas com propriedade concentrada em relação

as demais. A pesquisa contribui para a expansão de informações acerca da estrutura de capital

das empresas brasileiras nos últimos anos. Isso porque auxilia na compreensão geral do cenário

financeiro empresarial no Brasil e a orientar a tomada de decisões. Com base nisso, pode

auxiliar gestores financeiros na análise do impacto da concentração de propriedade na estrutura

de capital do negócio.

Adicionalmente contribui com o aumento do acervo teórico da área de finanças

corporativas, podendo auxiliar em estudos futuros sobre a temática. Isso porque é comum

pesquisas sobre estrutura de capital em países desenvolvidos, enquanto essa pesquisa se destaca

ao analisar empresas brasileiras que tendem a depender mais de capital de terceiros, logo os

achados neste estudo podem ser relevantes para o mercado em países emergentes (MEDEIROS

et. al., 2019).

2 REFERENCIAL TEÓRICO

Esta seção tem como objetivo servir de base teórica para o presente estudo, estando

constituída por três tópicos. O primeiro traz conceito e os avanços dos estudos sobre estrutura

de capital. O segundo correlaciona a estrutura de capital e a concentração de propriedade. O

terceiro tópico apresenta os estudos anteriores acerca da relação entre a estrutura de capital e a

concentração de propriedade.

2.1 Avanço dos estudos sobre estrutura de capital

O estudo de Modigliani e Miller (1958) foi um marco para os estudos sobre estrutura de

capital, uma vez que afirma que o valor da empresa não é impactado pelas suas fontes de

financiamento. No entanto, diante das discrepâncias identificadas em 1963, Modigliani e Miller

(1963) compartilharam um novo estudo levando em consideração o efeito do benefício fiscal,

originado pelas taxas de juros que impactam o endividamento (MODIGLIANI; MILLER,1963).

Tais afirmações desencadearam diversos estudos sobre a existência de uma estrutura ótima de

capital e seus fatores determinantes. Estudos subsequentes desenvolveram teorias que
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apresentaram novas óticas aos modelos de Modigliani e Miller, destacando-se a Teoria da

Agência, a Teoria do Trade-off e do Pecking Order.

Na proposta de Jensen e Meckling (1976), uma empresa é composta por um conjunto de

relações entre agentes, o comportamento dos executivos e acionistas geram custos de agência.

Os custos de agência podem ser reduzidos por meio da ampliação da participação dos

executivos no capital da empresa, com o intuito de alinhar os interesses entre os acionistas e

executivos, ou pelo aumento do endividamento a fim de reduzir o fluxo de caixa para estimular

a tomada de decisão ótima por parte dos executivos em face ao risco de falência (JENSEN;

MECKLING, 1976 e JENSEN, 1986). Com isso, temos a utilização de capital de terceiros e

próprio como base para análise da estrutura de capital.

Com base na Teoria de Trade-off, Myers (1984) indica o equilíbrio entre os benefícios

fiscais e os custos de dívidas, a fim de encontrar uma combinação ótima entre as fontes de

financiamentos internas e externas. Segundo Colombo et al. (2021), o aumento do valor da

empresa é proporcional ao aumento do endividamento e do benefício fiscal, mas existe um nível

ótimo de endividamento para que os custos das dívidas não comprometam a empresa.

Nesse sentindo, distintamente da Teoria de Trade-off, a Teoria de Pecking Order aponta

que devido a assimetria de informação é preferível a utilização do capital próprio como fonte

de financiamento e posteriormente a utilização de capital de terceiros (MYERS; MAJLUF,

1984). Crisóstomo e Pinheiro (2015) afirmam que o medo de perder o controle conduz as

empresas a terem um comportamento voltado para a Pecking Order. Ellili (2020) afirma que a

estrutura de capital representa uma das decisões financeiras mais relevantes para a empresa, a

combinação entre capital interno e externo pode resultar na redução do custo de capital e

consequentemente impactar na maximização do valor da firma.

2.2 Estrutura de capital e concentração de propriedade

Assaf Neto (2014) define que o capital de uma empresa pode estar pulverizado, ou seja,

suas ações estão espalhadas entre muitos acionistas, ou concentrado, situação na qual suas ações

relevantes estão representadas por um único investidor ou por pequenos grupos de investidores.

A concentração de propriedade de acordo com Brandão (2022) é o percentual de propriedade

dos acionistas principais de uma empresa. No ponto de vista de propriedade, para Jardim,

Nakamura e Azevedo (2023), a estrutura de capital é definida pelos objetivos dos acionistas que

detém o controle.



14

Sant’Ana (2016) afirma que as interações entre os detentores de capital e os executivos

da empresa podem resultar em conflitos, visto que os acionistas controladores podem recorrer

a táticas que os beneficiem ao invés de priorizar os interesses da companhia e dos demais

investidores. A concentração de propriedade e a identidade do investidor majoritário é

determinante para a estrutura de capital. Nesse sentido, Ribeiro et. al. (2021) ponderam que a

concentração de propriedade fornece ao investidor majoritário maior poder de agência, no

sentido em que pode influenciar no aumento da remuneração do capital próprio por intermédio

de alavancagem financeira.

A estrutura de capital das companhias pode ser vantajosa na medida que há uma gestão

eficiente e capacitada para solucionar os conflitos de interesse entre investidores e executivos

(CRISÓSTOMO; PINHEIRO, 2015). Desse modo, para Cunha e Rodrigues (2018), quando a

propriedade de uma empresa está concentrada nas mãos de poucos investidores existe menor

separação entre investidores e os executivos, reduzindo então a assimetria de informações, uma

vez que o acesso ao conhecimento sobre a empresa é mais equilibrado. Desta forma, existe uma

tendência a redução do comportamento oportunista, no qual os investidores têm menos

incentivos para se engajar em práticas prejudiciais ou abusivas, tendo em vista que há uma

maior transparência e supervisão entre eles.

2.3 Estudos anteriores

Ao longo dos anos, alguns estudos foram desenvolvidos em torno da temática da

estrutura de capital e da concentração de propriedade. Crisóstomo e Pinheiro (2015), sob o

enfoque dos conflitos de agência, analisaram os dados de 266 empresas entre 1996 e 2012, a

fim de verificar se a concentração de propriedade tinha impactos sobre a estrutura de capital. O

estudo propôs como hipótese que existe efeito favorável da concentração de propriedade sobre

a captação de dívidas e que existe um limite sobre a capacidade de utilização de capital de

terceiros para que não tenha um efeito adverso. Os resultados encontrados mostraram que a

concentração de propriedade apresenta relação proporcional positiva sobre o endividamento.

Além disso, os autores elencaram que a insuficiência de fluxo de caixa e a resistência à emissão

de ações por parte dos acionistas majoritários são possíveis justificativas para o resultado

obtido.

Sant’Ana et. al. (2016) buscaram verificar se a concentração de propriedade tem impacto

no desempenho das empresas do setor elétrico. Para isso, foram analisadas 22 empresas
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brasileiras de capital aberto do ramo de energia elétrica entre os anos de 2010 e 2014. Os

resultados obtidos indicaram que o maior percentual de capital dessas empresas encontra-se em

posse de dois acionistas. Identificaram ainda relações positivas e negativas entre a concentração

de propriedade e o desempenho, uma vez que, pela métrica do Q de Tobin, quando em posse de

um acionista têm-se uma relação positiva, sendo que a relação se torna negativa quando há

posse de dois acionistas, justificada conceitualmente pela assimetria informacional.

Os achados de Silva e Iquiapaza (2019) evidenciaram que a concentração de propriedade

tem um impacto negativo sob os níveis de endividamento total e de longo prazo das 100

empresas não financeiras listadas na BM&FBovespa entre os anos de 2011 e 2015. Eles

analisaram as relações entre a concentração de propriedade e estrutura da capital sob a ótica da

teoria da agência. Os achados mostraram que o excesso de ações ordinárias aproxima os

investidores controladores dos executivos, aumentando a assimetria informacional em relação

aos investidores minoritários, com impactos em uma possível expropriação.

Palhares et. al. (2019) buscaram identificar os fatores que afetam a quantidade de

covenants financeiros nos contratos de debêntures das empresas não financeiras da B3 que

emitiram debêntures simples de oferta pública destinada ao público em geral e para distribuição

com esforços restritos. Para a obtenção das informações sobre emissão de debêntures, os autores

consideraram os períodos de 2011 a 2017, enquanto para as informações sobre concentração de

propriedade e características econômico-financeiras considerou-se os períodos de 2010 a 2016.

Os resultados encontrados demonstraram que as variáveis de concentração de propriedade, o

tamanho e a independência do conselho de administração influenciam a quantidade de cláusulas

de covenants financeiro contidas na emissão de debêntures.

Viana Junior et. al. (2020) averiguaram a relação entre a concentração de propriedade e

variação de desempenho antes e após IPO de 55 empresas listadas na B3, sendo que para a

análise foram considerados dados de dois anos antes e dois anos após o IPO. Também foram

utilizados dados de 2004 a 2015. Os autores constataram que, a concentração de propriedade

não exerceu nenhuma influência sobre o desempenho, enquanto com base no ROA e ROE foi

identificado uma redução de desempenho após o IPO.

A pesquisa de Dias et. al. (2021) averiguou se a concentração acionária e a composição

do conselho de administração da companhia impactam no nível de exportação. Foram

analisadas 307 empresas no modelo logit e 61 empresas no modelo tobit no período de 2010 a

2017. A partir disso, eles constataram que a presença de membros independentes no conselho

impacta positivamente as exportações, enquanto a concentração de propriedade tem influência

ambígua a depender da quantidade de concentração.
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Ribeiro et. al. (2021) exploraram a influência da concentração de propriedade e do nível

de governança corporativa sobre o endividamento de 58 empresas do setor de energia elétrica

listadas na B3 entre os anos de 2012 e 2017. Os resultados indicaram que a concentração de

propriedade e a governança corporativa impactam no nível de endividamento geral.

Brandão (2022), analisou a evolução dos estudos sobre a estrutura de capital das

empresas no mercado de capitais brasileiro. Foram analisados 179 artigos publicados entre 1998

e 2020. Os resultados evidenciaram que a concentração de propriedade é a dimensão mais

estudada e que sua relação com a estrutura de capital é inconclusiva, pois os resultados a cerca

dessa relação são divergentes. Albanez e Schiozer (2022) investigaram se o nível de

concentração de propriedade determina a existência e a intensidade de covenants em contratos

de dívidas de 278 empresas no período de 2007 a 2018 listadas na B3, com a constatação de

que quanto maior a concentração de propriedade menor é a probabilidade da existência de

covenants de dívida.

Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) verificaram se a estrutura de capital de 104

empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA entre 2008 e 2014 é influenciada pela

concentração de propriedade. Os resultados encontrados concluem que existe relação positiva

entre a concentração de propriedade e o endividamento das empresas.

3 METODOLOGIA

Nesta seção é apresentada a classificação e definição da pesquisa; a descrição das

variáveis; e os procedimentos de análises.

3.1 Classificação e definição da pesquisa

Quanto à abordagem, esta pesquisa é classificada como quantitativa, uma vez que os

dados utilizados são numéricos, quantificáveis e foi empregado métodos estatísticos para

obtenção dos resultados propostos (SILVA; MENEZES, 2005). No que tange ao objetivo, este

estudo pode ser classificado como descritivo, pois segundo Gil (2008) o intuito de pesquisas

descritivas são verificar a existência de associação entre variáveis bem como analisar as

características de determinada população.

No que tange o processo de coleta de dados, neste trabalho foram obtidos dados

secundários. As fontes secundárias são dados já existentes, coletados de fontes primárias e
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disponibilizados em bancos de dados, arquivos, relatórios, entre outros (GIL, 2008) Por fim, foi

empregado neste estudo o método estatístico, para análise dos dados coletados. Esse método

apresenta nível de precisão razoável devido a probabilidade de acerto de determinada conclusão

e a margem de erro dos valores obtidos, e por isso é amplamente aceitável por pesquisadores

com preocupações de ordem quantitativa (BORGES JUNIOR, 2017).

Desta forma, foram coletados dados de companhias abertas brasileiras listadas na B3 no

período de 2018 a 2022, os quais totalizaram 1.940 observações empresa-ano. Os dados foram

obtidos da base de dados Economática®. O período considerado para análise foi definido

conforme disponibilidade dos dados, com intuito de averiguar se há diferença na estrutura de

capital de companhias com concentração de propriedade em relação às demais, favorecendo os

anos mais recentes.

3.2 Descrição das variáveis

Para atingir o objetivo deste estudo, de examinar a estrutura de capital de empresas

brasileiras com concentração de propriedade, a fim de verificar se existem diferenças em relação

às demais, foram utilizadas para análise as variáveis apresentadas na tabela 1:

Tabela 1. Variáveis do estudo
Variáveis Medida Descrição

Propriedade
Quantidade de ações do maior acionista

/ Total de ações em circulação % de propriedade do maior acionista

Concentração

1 - Possui alta concentração de
propriedade

0 – Possui baixa concentração de
propriedade

Variável dummy, definida pelo resultado de
propriedade. Se o % de propriedade for maior ou

igual a 70% há alta concentração de propriedade e
se menor que 70% há baixa concentração de

propriedade.
Debt-equity

ratio
Passível exigível total / Patrimônio

Líquido Grau de endividamento

Fonte: elaborada pela autora

A variável de propriedade tem o intuito de verificar o percentual de propriedade detido

pelo maior acionista da empresa, ou seja, demonstra a o percentual do maior acionista na

empresa, conforme utilizada por Vieira et. al. (2011). E a partir da variável propriedade foi

criada a variável dummy utilizada para segregação das amostras denominada variável

concentração que evidencia o grau de concentração de propriedade, sendo estabelecido com

valor 1 observações empresa-ano com alta concentração de propriedade, isto é, percentual de
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propriedade acima ou igual a 70% e valor 0 para baixa concentração de propriedade, cujo

percentual de propriedade é inferior a 70%.

Por fim, tem-se a variável debt-equity ratio que representa a razão entre o passivo

exigível sobre o patrimônio líquido para representar a estrutura de capital, conforme proposto

no estudo de Jorge e Armada (2001). Vale ressaltar que com o intuito de mitigar problemas que

pudessem advir de outliers, para esta variável foi aplicada a técnica de winsorização ao limite

de 0,025, com o propósito de não excluir da amostra as observações discrepantes.

3.3 Procedimento de análise

Para a análise das variáveis propostas foram utilizadas estatística descritiva, teste t de

diferença de média e o teste não paramétrico de Mann-Whitney, a fim de verificar a existência

ou não de diferença na estrutura de capital de empresas com concentração de propriedade em

relação as demais.

O teste t possibilita a verificação de diferença entre médias de duas amostras, a fim de

definir a hipótese da pesquisa e o nível de significância para identificar se a há ou não diferença

na média da variável de estrutura de capital entre as empresas com alta concentração de

propriedade em relação às demais.  Definiu-se como hipótese nula (H0) que a média de debt-

equity ratio entre as empresas com alta e baixa concentração de propriedade são iguais,

enquanto para hipótese alternativa (Ha) tem-se que a média de debt-equity ratio entre as

empresas com alta e baixa concentração de propriedade são diferentes.

Para fins de robustez, utilizou-se o teste de Mann-Whitney, a fim de verificar se os

resultados obtidos no teste t são corroborativos através de outra ótica, visto que, são utilizadas

as somas dos postos da medianas para verificação de diferenças na distribuição entre as

amostras, ao invés das médias. Definiu-se como hipótese nula (H0) que a soma dos postos das

medianas de debt-equity ratio entre as empresas com alta e baixa concentração de propriedade

são iguais, caso a hipótese nula não atinja o nível nominal de 10% de significância tem-se para

hipótese alternativa (Ha) que a soma dos postos das medianas de debt-equity ratio entre as

empresas com alta e baixa concentração de propriedade são diferentes.
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4 RESULTADOS E DISCUSSÕES

A Tabela 2 apresenta as estatísticas descritivas (média e desvio-padrão) para as variáveis

em análise. O número de observações para as empresas no período de 2018 a 2022 totalizou

1.940. Dentre as observações empresa-ano da amostra, verificou-se que a média para a variável

de percentual de participação do maior acionista foi de aproximadamente 42,17%. Quanto ao

grau de concentração de propriedade, observou-se uma média de 0,16, sugerindo que 16% das

observações referem-se à concentração de propriedade do maior acionista com percentual igual

ou superior a 70%.  Por fim, o debt-equity ratio das empresas foi em média de 213,79 milhões

de reais.

Tabela 2. Estatísticas descritivas para as variáveis em análise
Variáveis Observações Média Desvio

Padrão
Mínimo Máximo

Propriedade 1.940 42,172 25,274 0,0000355 100

Concentração 1.940 0,160 0,367 0 1

Debt-equity ratio 1.940 213,790 377,798 566,9881 1528,052
Fonte: elaborada pela autora

Conforme indicado na Tabela 3, as observações empresa-ano com alta concentração de

propriedade apresentaram média de debt-equity ratio de aproximadamente 238,21 milhões de

reais, enquanto as demais apresentaram média de 209,12 milhões de reais. Para esse índice a

significância t é de -1,119, menor que o mínimo para demonstrar significância, logo não há

rejeição para a hipótese nula (H0).

Tabela 3. Diferenças de médias entre as companhias com alta e baixa concentração de
propriedade.

Variáveis
Quantidade

de
observações

Média Erro
Padrão

Desvio
Padrão t Significância

Debt-equity ratio
Concentração = 0
Concentração = 1

1.629
311

209,128
238,211

9,095
24,351

367,08
429,426

-1,119 0,2639

Total
1.940 213,790 8,557 377,798

Fonte: elaborada pela autora. Legenda: 0 baixa concentração, 1 alta concentração

Na Tabela 4, que descreve estatisticamente a amostra do índice debt-equity ratio de

acordo com grau concentração de propriedade, a partir da soma dos postos da mediana, os
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resultados indicaram pouca distância entre as somas dos postos e o esperado, sugerindo

aceitação da hipótese nula. Visto que a significância estatística indicada foi de 0,1472, maior

que o nível de 10% para rejeição de H0, não há rejeição da hipótese nula, confirmando o

resultado obtido no teste t.

Tabela 4. Teste de Mann-Whitney para o índice CON.
Variáveis Quantidade de

observações
Soma dos

postos
Esperado z Significância

Concentração = 0 1.629 1.594.067 1.580.945
1,45 0,1472

Concentração = 1 311 288.703 301.825,5

Total 1.940 1.882.770 1.882.770

Fonte:elaborada pela autora. Legenda: 0 baixa concentração, 1 alta concentração.

Diante dos resultados obtidos, pode-se concluir que a concentração de propriedade não

tem impacto significativo sobre a média da estrutura de capital entre os grupos de empresas

analisados. Uma explicação plausível para esses resultados obtidos é que, por se tratar de

empresas brasileiras com capital aberto, espera-se que essas empresas possuam um razoável

nível de governança corporativa, o que impacta para que não haja diferenças significativas de

estrutura de capital em relação os níveis de concentração de propriedade. Visto que empresas

com um razoável nível de governança corporativa tendem a ter menos conflitos entre os agentes

(investidores e executivos), uma vez que, possuem melhor estrutura de gestão com alçadas de

decisões.

Adicionalmente, cabe mencionar que as evidências encontradas neste estudo, no que se

refere ao percentual de debt-equity ratio, corrobora com os achados similares dos estudos de

Crisóstomo e Pinheiro (2015) e Jardim, Nakamura e Azevedo (2023) que identificaram que

empresas com alto nível de concentração de propriedade tendem a ter um maior nível de

endividamento. No entanto, pode-se afirmar que a influência sobre o nível de endividamento de

uma empresa não está relacionada somente à concentração de propriedade, dado que, pode-se

observar nesta pesquisa que empresas com baixa concentração de propriedade apresentaram

similaridade na estrutura de capital.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo examinar a estrutura de capital de empresas

brasileiras de capital aberto com propriedade concentrada, a fim de verificar se existe diferença

em relação às demais entre o período de 2018 a 2022. Para isso, foram extraídos e utilizados

dados da base Economática®, os quais foram analisados por meio de estatísticas descritivas,

testes estatísticos paramétricos e não paramétricos. Assim, a amostra desta pesquisa contemplou

o total de 1.940 observações empresa-ano.

Dentre os resultados, primeiramente, observou-se via teste paramétrico teste t que não

existe diferença de estrutura de capital sob a ótica do índice debt to equity entre as empresas

com alta concentração de propriedade e baixa concentração de propriedade. Dado que, o

resultado obtido para a significância estatística de t foi de 0,2639, superior ao exigido para

rejeição de H0. Por fim, confirmando os resultados do teste t, o teste não paramétrico de

MannWhitney indicou significância de z de 0,1472, também não suficiente para rejeição da

hipótese nula (H0), indicando que não há diferenças na distribuição do debt to equity ratio entre

as empresas com concentração de propriedade em relação às demais.

De fato, os resultados obtidos nessa pesquisa podem contribuir para a compreensão da

relação da concentração de propriedade e da estrutura de capital sob a ótica do debt to equity

ratio, uma vez que, pode se dizer que a concentração de propriedade por si só não é um fator

que influencia nas decisões de financiamento das empresas. Devendo ser levado em

consideração outros fatores como a natureza do negócio, o ambiente regulatório, a estratégia

empresarial, que podem ter relevância na determinação da estrutura de capital.

Além disso, contribui com o acervo teórico na área de finanças corporativas e com o

avanço dos estudos que abordam esse tema, visto que, a ausência de uma relação clara entre

concentração de propriedade e estrutura de capital pode estimular pesquisas mais detalhadas

incluindo investigações sobre como outros fatores, como a governança corporativa, a estratégia

de negócios ou a cultura organizacional, podem influenciar as decisões de financiamento em

empresas com diferentes níveis de concentração de propriedade.

No entanto, mesmo com as contribuições trazidas, algumas limitações devem ser

mencionadas. Uma delas refere-se à utilização de apenas uma variável para verificação de

existência de diferença de estrutura de capital das empresas com concentração de propriedade

em relação as demais. Além de analisar somente empresas com capital aberto, o que não reflete

a realidade das empresas brasileiras, visto que, em sua maioria, não se caracterizam por essa

designação.
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Por fim, sugere-se para futuras pesquisas, a fim ampliar os resultados aqui obtidos, que

sejam incluídas outras variáreis de estrutura de capital que tragam maior robustez para os

resultados. Outra recomendação é a adoção de bancos de dados que contemplem informações

de empresas com outras naturezas jurídicas, para obter visão de todo o cenário brasileiro. Por

fim, realizar estudos cross-countries, que envolvam o Brasil e outros países, para efeitos de

comparação e entendimento dos efeitos econômicos e culturais que podem impactar na

diferença de estrutura de capital de empresa com concentração de propriedade em confronto

com as demais.
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