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RESUMO

Os niveis de desempenho das empresas sdao bastante apreciados pelos diversos
stakeholders principalmente na otica dos investidores para a tomada de decisdo. Deste
modo, existem vdarios fatores que interferem com a performance, nomeadamente a
Corporate Governace. Assim, o presente estudo tem como objetivo analisar o impacto
das caracteristicas de governance no desempenho de empresas nao financeiras da
Peninsula Ibérica. Para o efeito, ¢ observada uma amostra de empresas portuguesas e
espanholas cotadas na Euronext Lisbon e na Bolsa de Valores de Madrid, respetivamente,

compreendendo um periodo temporal de sete anos, 2015-2021.

A metodologia a utilizar para tratamento dos dados ¢ o Método de Dados em Painel e para
a estimac¢do das hipoteses ¢ o método de estimagdo Generalized Method of Moments

(GMM).

De forma geral, os resultados deste estudo sdo bastante significativos, a excecdo do
modelo que tem como varidvel dependente o ROE, Return on Equity. Realga-se que a
Corporate Governance ¢ a Social Responsability tém um efeito inverso para com a
rendibilidade. Contudo, o mercado revela ser bastante recetivo a este tema, encarando
como algo diferenciador para a sociedade, permitindo, em simultdneo, potencializar o

desempenho empresarial.

A remuneragdo do CEQO impacta todas as varidveis dependentes como uma unido entre os
acionistas, os gestores e os stakeholders externos a organizagdao, uma vez que aleada ao
desempenho, permite reduzir problemas de agéncia e, por parte do mercado, estimula

melhores resultados no futuro.

As principais contribui¢des deste estudo sdo diversas, nomeadamente para gestores,

investidores e publico em geral.

Palavras-Chave: Performance, Corporate Governance, GMM system, Peninsula Ibérica.



ABSTRAT

The performance levels of companies are highly appreciated by the various stakeholders,
especially from the perspective of investors when making decisions. Therefore, there are
several factors that affect performance, namely Corporate Governance. Therefore, the
present study aims to analyze the impact of governance characteristics on the performance
of non-financial companies in the Iberian Peninsula. To this end, a sample of Portuguese
and Spanish companies listed on Euronext Lisbon and the Madrid Stock Exchange,

respectively, is observed, covering a period of seven years, 2015-2021.

The methodology to be used to process the data is the Panel Data Method and to estimate
the hypotheses is the Generalized Method of Moments (GMM) estimation method.

In general, the results of this study are quite significant, with the exception of the model

that has ROE, Return on Equity, as its dependent variable.

It is noteworthy that Corporate Governance and Social Responsibility have an inverse
effect on profitability. However, the market appears to be quite receptive to this topic,
seeing it as something differentiating for society, whilst simultaneously allowing business

performance to be enhanced.

The CEOQO's remuneration impacts all dependent variables as a union between
shareholders, managers and stakeholders external to the organization, since combined
with performance, it allows to reduce agency problems and, on the market's part,

stimulates better results in the future.

The main contributions of this study are diverse, particularly for managers, investors and

the general public.

Keywords: Performance, Corporate Governance, GMM system, Iberian Peninsula
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Introducio

O desempenho empresarial ¢ fundamental para as diferentes tomadas de decisao, seja de
gestdo ou de investimento, interessando a um largo numero de stakeholders, Vieira et al.,

(2019).

Recentemente e motivados pela necessidade de uma cada vez maior reputagdo dada a
grande competitividade e ética nos negocios, as empresas € a investigagdo tém-se
debrucado sobre os niveis de cumprimento ESG, de per si e em conjunto (Guedes, Neves
e Vieira, 2024). As questoes relacionadas com o “bom Governo” tém sido debatidas, mas
sem grande consenso entre os investigadores, nomeadamente ap6s os escandalos nas
ultimas décadas pelo fracasso do World-Com e a crise financeira de 2008 (Proenga &

2008 (Proenca & Neves 2022).

Sendo o governo das sociedades, um sistema de gestdo, tem sido concebido
especialmente, com o propdsito de preservar os investimentos dos acionistas, do
comportamento oportunista dos gestores (Roberts & Van den Steen, 2000). Contudo, nos
ultimos anos, a monitorizagdo das atividades empresariais tem vindo a ser ampliada,
abrangendo o impacto na sociedade e no ambiente. Esta vertente da sustentabilidade
surge, regularmente, em resposta as solicitacdes das partes interessadas. Efetivamente, as
estratégias empresariais estdo cada vez mais a integrar esta matéria (lansiti & Levien,

2004) e até mesmo as relacdes com diversos parceiros da cadeia de valor.

A interface CG-CSR ¢ uma importante area de interesse para a ética empresarial,
permitindo alcangar uma governacdo eficaz e responsavel (Zaman et al., 2022), de
maneira a que o sucesso empresarial ndo seja antagdnico a uma sociedade sustentavel

(Sousa et al., 2020).

O envolvimento em agdes responsaveis nao so6 favorece o desempenho organizacional,
como também posiciona as empresas favoravelmente perante os stakeholders. Um
alinhamento estratégico entre a cultura empresarial e a CSR ¢ a chave para um bom

desempenho sustentdvel (Anderson et al., 2024; Gharbi, & Jarboui, 2024).

Desta maneira, acresce uma importancia reforcada na analise de récios, praticas e
politicas que permitem avaliar o histérico de uma empresa perspetivando a sua

rendibilidade futura, a maneira como se distingue e refor¢a perante os concorrentes.
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Posto isto, o presente estudo tem como objetivo abordar alguns determinantes da
performance e compreender de que modo ¢ que a Corporate Governance influencia o
valor das empresas ibéricas ndo financeiras, num periodo compreendido entre 2015 e

2021.
Assim, a principal questao de investigacao a qual este estudo pretende responder é:
Qual o impacto da Corporate Governance no desempenho das empresas ibéricas?

Para dar resposta a esta questao sdo usadas multiplas varidveis de governance para as

empresas ibéricas.

As variaveis de governance desempenham um papel fundamental ao explicar o
desempenho das empresas ibéricas uma vez que contribuem diretamente para a eficiéncia
operacional, a confianga dos investidores e a sustentabilidade de longo prazo. Estas
variaveis, que vao desde a estrutura do conselho de administragdo, incluindo a presenca
das mulheres em paises em que existe a imposi¢ao de quotas, até as praticas de auditoria
interna e gestdo de riscos, estdo cada vez mais entendidas como fatores criticos para

explicar a diferenga de desempenho entre empresas na Peninsula Ibérica.

Posto isto, pretende-se contribuir para a literatura, de forma diferenciadora, no sentido de
inter-relacionar varios temas a partir de uma s6 amostra, ndo deixando de ser uma anélise
profunda, pois o facto de existirem trés modelos diferentes, permite avaliar de que modo
¢ que as condicionantes da performance empresarial variam conforme a variavel
escolhida para medir o desempenho. Assim, este estudo pretende combater as varias

lacunas existentes, acrescentado conhecimento aos varios stakeholders.

Para alcancar o objetivo proposto foi usada a metodologia de dados em painel,

especificamente o método de estimacao Gmm sys proposto por Arellano & Bond (1998).

Esta dissertagdo esta dividida em cinco capitulos principais. O primeiro desmitifica a
Corporate Governance abordando os seus sistema e modelos interrelacionando com a
performance empresarial. O segundo apresenta a importancia da diversidade de género
como complemento da Corporate Governance. De seguida, surge a revisdo de literatura
no terceiro capitulo, onde sdo abordadas varias teorias a cerca das variaveis em estudo e
onde sao formuladas hipoteses. Posteriormente o capitulo 4 e 5 mencionam a metodologia

de investigacdo, onde se refere a amostra, o método de estimagdo e a discussdo dos
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resultados. Por tltimo, a conclusdo apresenta uma breve sintese de toda a investigacao

indicando algumas limita¢des do estudo, bem como alguns temas para estudos futuros.

1. Corporate Governance e Performance Empresarial

As carateristicas de governance referem-se a um conjunto de praticas e politicas que
regulamentam a gestao, a tomada de decisdes e 0 comportamento ético de uma empresa
(Neves et al., 2024). A Corporate Governance faz com que as empresas utilizem codigos
especificos, sendo um método através do qual sdo geridas e controladas (Scherer et al.,
2016). Este conceito integra todas as regras e procedimentos através dos quais ¢ realizada
a tomada de decisdo, alcangando os objetivos corporativos e, por conseguinte, 0s meios

para atingir os mesmos, avaliando o desempenho obtido (Naciti et al., 2021).

Em geral, o governo das sociedades, tem como objetivo ajudar a aumentar o valor para
os acionistas e de satisfazer as varias partes interessadas, como os credores, 0s
fornecedores, as associacdes empresariais, os consumidores, os trabalhadores, o governo
e a comunidade em geral permitindo contribuir para a prosperidade e responsabilidade
das empresas (Kocmanova et al., 2011). Desta forma as empresas sao reconhecidas pela
sua maior confianga e maior credibilidade de mercado ndo sé pela transparéncia da sua

gestao como também pela fiscalizagdo que a CG impoe.

O aparecimento de crises financeiras, juntamente com a globalizacdo, sao fatores que
contribuiram para o desenvolvimento do governo societario. Mas também outros motivos
como o desenvolvimento do mercado de capitais, a descentralizacdo mundial, reformas
de fundos de pensdo e crescimento da poupancga, movimento de fakeovers ocorrido nos

anos 80 deram ainda mais robustez a este tema.

Tal como os mercados globais estdo a desenvolver-se cada vez mais, os investidores estao
a exigir padrdes mais elevados de responsabilidade, conduta e desempenho. Os mercados
internacionais estdo a ser com mais frequéncia, procurados pelos investidores. Porém, as
empresas que tentam adquirir recursos nestes mercados, descobrem regularmente que, a
disponibilidade do capital so existe para as cumpridoras das normas internacionalmente
aceites de governagcdo empresarial e de publicacdo de informagdes. Estas sdo apenas
algumas das razdes que levaram a melhoria e a convergéncia do padrdo de governacao

das empresas a nivel mundial (Kocmanova et al., 2011).
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De acordo com Setyahadi & Narsa (2020), existem varias diretrizes internacionais para a
adocdo de uma boa governacdo. Todos os paises t€ém os seus proprios procedimentos
oficiais conforme a sua cultura, politica, crencas religiosas € a sua conjuntura social e
econdmica (Khan et al.,, 2016). A implementagao de medidas de corporate governance
deve ser revista e avaliada periodicamente para garantir que acompanha a evolucao das

leis e regulamentos aplicaveis com qualidade (Markonah, e Prasetyo, 2022).

Um contributo da CG par o desempenho de uma empresa ¢ que tende a resolver os
problemas de agéncia quando surgem conflitos entre os principais e os agentes. Ao
modificar as regras e/ou introduzir estratégias de motivagao para os gestores, faz com que
estes protejam os interesses dos acionistas e, consequentemente, minimizem os conflitos

(Kijkasiwat et al., 2022).

Deste modo, espera-se que o governo das sociedades impacte a performance de uma
empresa, visto que € uma das principais questdes para as partes interessadas (Buallay,
Hamdan, & Zureigat, 2017). A literatura neste ambito demonstra uma divergéncia de
resultados. Ahmed & Hamdan (2015), no seu estudo a empresas cotadas no Barém
concluiram que o governo das sociedades esta significativamente correlacionado com o
desempenho. Danoshana & Ravivathani (2013), também apresentam resultados

significativos para o desempenho analisando empresas financeiras cotadas do Sri Lanka.

Gupta & Sharma (2014), argumentam que o governo das sociedades tem um impacto
limitado tanto nos precos das agdes como no desempenho de empresas da Coreia do Sul
e da India. Segundo S. Utama e Utama, (2005), o desempenho das a¢des de uma empresa
¢ determinado pela seriedade com que se implementa as medidas de governagdo

empresarial.

Fallatah & Dickins, (2012) e Al-Ghamdi & Rhodes (2015), detetaram uma relagdo
positiva entre as carateristicas de corporate governance € o valor da empresa numa
amostra de empresas cotadas da Ardbia Saudita. Enquanto que Khamis et al., (2015),
estudaram a ligacdo entre a estrutura de propriedade e o desempenho corporativo em
empresas cotadas no Barém, onde inferiram que esta variavel afeta negativamente o valor
da empresa. Contudo, alguns estudos provaram que nao existe uma relagdo significativa

entre a estrutura e os mecanismos de governacgao das empresas e o desempenho financeiro

(Bebchuk & Cohen, 2005; Balasubramanian et al., 2008; Fallatah & Dickins, 2012).
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1.1 Sistemas de Corporate Governance

De acordo com La Porta, Silanes, & Shleifer (2008), o sistema juridico-legal carateriza-
se pela capacidade que a lei tem em proteger os investidores financeiros em relagdo a
expropriacdo de que podem vir a ser alvos por parte dos gestores ou acionistas

maioritarios.

Em regra, os ordenamentos juridicos estdo divididos em dois grandes grupos: (i) de direito
civil e (i) de direito comum. O primeiro, assenta em principios legais organizados por
estatutos e codigos razoavelmente abrangentes, sendo que a jurisprudéncia esta ligada a
um maior poder de intervencao do governo e a uma fraca protegao dos interesses privados.
E predominante na Europa e paises com influéncia europeia. O direito comum é
caracterizado, essencialmente por decisdes dos tribunais e ndo por atos legislativos ou
executivos. Paises como os Estados Unidos, Canada, Reino Unido e outros aos quais sao

influenciados por estes, sdo regidos pelo direito comum (Costa & Santos, 2011).

O sistema de Corporate Governance de determinado pais é assente em algumas
particularidades como, a estrutura de propriedade, o mercado de capital e o papel do

conselho de administragdo, permitindo a sua distin¢ao (Licht et al., 2005.

O sistema continental, também denominado por sistema de controlo interno (insider
system), carateriza-se fundamentalmente pela concentrag¢do de propriedade. Os acionistas
detém uma elevada participacdo no capital, o que faz com que os maioritdrios exercerem
o controlo da gestdo e tomem as principais decisdes estratégicas. Sendo os principais
proprietarios, os bancos, as familias, e/ou empresas relacionadas (clientes e
fornecedores), tornando o mercado de capital mais estrito e iliquido. Este sistema da
enfase ao modelo de remuneracao fixa visto que, privilegia que a gestdo seja monitorizada
pelos acionistas de maneira que nao haja tanta necessidade de estabelecer um equilibrio
entre os interesses dos proprietarios com os dos gestores (Silva et al., 2006). A
remuneragao variavel ¢ muito pouco preponderante devido ao facto de a remuneragao dos
gestores ndo estar relacionada com o desempenho empresarial (Moutinho et al., 2022). O
sistema continental tem um papel ativo na Alemanha e no Japao, apesar de ser extensivel
aos diversos paises europeus e apresenta tipicamente, dois 6rgaos sociais: o0 Conselho de

Administragdo e o Conselho Geral ou de Supervisdo (Moutinho et al., 2022).
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Por outro lado, o sistema anglo-saxdnico, também designado por sistema de controlo
externo (market-oriented-system), ¢ definido pelo capitalismo de mercado, onde o
mercado de ofertas publicas de aquisi¢ao ¢ fundamental. Assim, a propriedade ¢ dispersa
tornando o mercado de capital mais diversificado e liquido, onde os investidores
institucionais sao os principais proprietarios (Moutinho et al., 2022). Posto isto, ¢ exigida
uma ampla divulgagdo aos investidores. No sistema anglo-saxonico os acionistas tém uma
menor influéncia na gestdo empresarial, dado que a administragdo atua de acordo com os
interesses dos demais stakeholders. Este sistema assenta numa politica de remuneragao
variavel, dependendo do desempenho empresarial (mercado bolsista) e impera em paises
como Reino Unido, Estados Unidos da América, Canada, Australia e Nova Zelandia
(Zogning, 2017; Moutinho et al., 2022). O Conselho de Administragdo € o principal 6rgao
social e ¢ constituido predominantemente por administradores internos, sendo executivos

e administradores externos, sendo independentes (Silva et al., 2006).

1.2 Modelos de Corporate Governance

O modelo de governagdo das sociedades diferencia-se conforme a geografia, o
enquadramento legal e as medidas implementadas em cada pais contribuindo para uma

gestdo e supervisao mais adequadas.

Deste modo, existem trés modelos de Corporate Governance: Modelo Latino/Monista,

Anglo-saxodnico e Dualista, cujas diferencas estao elencadas na tabela seguinte.

Tabela 1.2 - Modelos de Corporate Governance

Latino/Monista Anglo-saxénico Dualista
v"  Assembleia Geral;
v" Conselho de _ _
Administracio: v Assembleia Geral; v Assembleia Geral;

- Chief Executive Officer v Conselho de v" Conselho Geral;
(CEO); Administragao: v Conselho Executivo
- Administradores - Comissdo  de 7 ROC} '
executivos; Auditoria; v" Comissio de Matérias
- Administradores nao - ROC. Financeiras (CMF)
executivos. v Fiscal Unico. (se aplicavel por lei).

v" Conselho Fiscal ou
Fiscal Unico;
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v" Revisor Oficial de
Contas (ROC)

(se aplicavel por lei).
Fonte: Cédigo do Governo das Sociedades

De forma sucinta, segundo o cddigo de CG do Instituto Portugués de Corporate
Governance (IPCQG), a assembleia geral carateriza-se como um espaco onde os acionistas
refletem e comunicam com os Orgaos e comissdes da sociedade, visando o bom

funcionamento ¢ a concretizagdo do fim social.

No que diz respeito a Comissdo de Matérias Financeiras (CMF), sendo um o6rgao
independente face a administragdo, rege a politica de remuneragdes. Esta politica deve
permitir uma correspondéncia entre os interesses da empresa ¢ dos administradores
executivos, dado que, para estes, existe uma componente de remuneragao variavel com
base no desempenho da sociedade. Para ndo estimular riscos, a empresa deve atrair

profissionais qualificados a um custo economicamente justificavel.

A luz do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC), o Conselho Fiscal ou Fiscal Unico,
enquanto orgao de fiscalizacdo, compete divulgar anualmente a sua agcdo de supervisdo
dando pareceres sobre o relatorio, contas e propostas apresentados pela administragdo em

concordancia com a lei e com o contrato de sociedade.

No modelo dualista, o conselho geral fiscaliza as atividades da direcdo, tendo poder para
nomear ou destituir diretores. E repensavel por divulgar anualmente & assembleia geral a
sua atividade e aprovar o relatorio de contas preparado pela direcdo. Nao tendo este 6rgao
poderes para gerir, pode, no entanto, ficar definido juntamente com a lei € com o contrato
de sociedade que, a direcdo para a pratica de determinados atos, deve obter o

consentimento do conselho geral.

Em Espanha, a Comission Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que supervisiona
os mercados bolsistas, emitiu o Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
que contém sessenta e quatro recomendacdes voluntarias que visam um bom governo
societario, privilegiando uma gestao transparente, como um ponto fulcral para a criagdo
de valor nas empresas, a melhoria da eficiéncia econdémica e o refor¢o da confianca dos
investidores. Deste modo, contribuem para que as sociedades espanholas sejam mais
competitivas, otimizem o controlo interno e a responsabilidade corporativa, assegurarem

uma adequada segregacdo de fungdes e responsabilidades, numa o6tica de maximo
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profissionalismo e rigor. Nao obstante, as sociedades cotadas estdo sujeitas ao principio
internacionalmente conhecido como "cumprir ou explicar", em que sdo obrigadas a
divulgar no seu relatorio, anualmente, a aderéncia ou ndo as recomendacgdes. Em caso,
negativo, devem contemplar as razdes para o ndo o cumprimento, em que cabera aos
acionistas, aos investidores e, em geral, aos mercados avaliar as explicagdes dadas pela

ndo implementagdo ou implementagao parcial das recomendagdes.

Geograficamente, no contexto europeu, ¢ dada preferéncia ao modelo dualista, também
designado por modelo continental europeu, que privilegia o interesse das partes
interessadas. O modelo monista, também designado por modelo anglo-americano, da
énfase ao interesse dos acionistas. Na Europa, o modelo monista esta presente no Reino
Unido e em Espanha. Na Unido Europeia (UE), os Estados-Membros tém distintos
modelos de gestdo empresarial que expressam as diversas culturas, e visdes diferentes
dos objetivos das empresas e da forma como os seus setores devem ser financiados

(Kocmanova et al., 2011).

2. Revisao da Literatura & Hipodteses

A analise de performance empresarial depende de multiplas varidveis consideradas e da
percecao dos varios stakeholders (Vieira ef al., 2019). Assim, a presente dissertacdo, para
estudar o desempenho empresarial utiliza como variaveis independentes a dimensao do
conselho de administragdo, a presenca do sexo feminino no conselho de administracao, a
remuneracao do CEO, a presenga de comissao de auditoria e de responsabilidade social
corporativa no conselho de administragdo e gastos sociais, para aferir da responsabilidade
social destas empresas. A dimensdo da empresa, e o grau de endividamento (leverage),

serdo variaveis de controlo.

Em concordancia com o estudo de Myskova & Hajek (2017), os racios econdmico-
financeiros sdo o método mais apreciado no ambito da analise financeira, pois contribuem
para uma analise pratica das demonstragdes financeiras (Barrigner & Ireland, 2013).
Mcleany & Atrill (2005), afirmam que os racios sao utilizados para fornecer uma imagem
célere da saude financeira de uma empresa, evidenciando as areas com melhores e piores

desempenhos. Deste modo, a performance ird ser mensurada a partir dos racios ROA



A importancia das caracteristicas de governance na performance das empresas ibéricas

(Return on Assets), ROE (Return on Equity) e Q-Tobin, que serdo as variaveis

dependentes onde mais a frente, irdo ser explanadas cada uma delas.

No entanto, para complementar a analise da performance financeira, como atualmente, a
sustentabilidade empresarial adquiriu cada vez mais importancia, os investidores ao
avaliarem uma empresa, ndo analisam meramente os indicadores econémico-financeiros,
mas sim cada vez mais, a implementagdo de praticas de gestao sustentaveis (Neves,
Caniaux, et al., 2024). Assim, o crescente interesse dado a este tema, em todas as suas
vertentes ambientais, sociais, €ticas e econdmicas, fez com que fossem elaborados os
relatorios de sustentabilidade (ndo financeiros) e consequentemente, fossem amplamente
utilizados Torelli et al., (2020). Desta maneira, a estrutura dos conselhos de administra¢ao
deve ser responsavel por criar um equilibrio nos interesses dos acionistas e dos restantes

stakeholders (Madaleno & Vieira, 2020).

A criacdo de um cargo executivo especializado, nomeadamente, a comissao de corporate
social responsability que supervisiona as atividades de sustentabilidade, representa uma
mudanga distinta no paradigma das estruturas do conselho de administracdo e a sua
abordagem as questdes da sustentabilidade (Peters, Gary et al., 2019). Pode-se estudar a
sustentabilidade através de uma abordagem macro, tendo em conta o sistema econdmico
global ou micro, analisando individuos, empresas e governos (Bartolacci, Caputo, &
Soverchia, 2020). No ambito empresarial, a sustentabilidade pode-se definir como a
satisfacdo das necessidades das partes interessadas diretas e indiretas de uma empresa,
sem comprometer a sua capacidade de satisfazer as necessidades dos futuros stakeholders
(Dyllick & Hockerts, 2002; Porter & Kramer, 2006). Este conceito pode ser expresso de
diversas formas, uma vez que as empresas tém de crescer € manter recursos economicos,
sociais e ambientais que se coadunam, particularmente se a sustentabilidade for projetada

a longo prazo (Elkington,1998).

Sendo a Responsabilidade Social das Empresas um tema cada vez mais abordado, os
académicos defendem que as empresas devem melhorar os impactos sociais € ambientais
das suas acdes, mantendo os seus esforcos coerentes com a sua propria atividade e

estratégias (Porter & Kramer, 2006).

Deste modo, para uma anélise detalhada de cada determinante foi elaborada uma revisao
da literatura, a partir da qual se prevé identificar a importincia das variaveis em estudo

para a performance financeira.
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2.1 Dimensao do Conselho de Administracao

De acordo com teorias econdmicas, o conselho de administragdo desempenha um papel
fulcral na estrutura de governagdo das empresas. O controlo e supervisao por parte do
conselho de administragdo da gestdo, privilegiando os interesses da empresa, ¢ uma das

preocupacdes dos acionistas (Almashhadani & Almashhadani, 2022; Fariha et al., 2022).

Segundo o Codigo de Governo das Sociedades, a dimensao do conselho de administragao
pode variar, tendo em conta a dimensdo da sociedade, a complexidade e dispersao
geografica da sua atividade, a diversidade de competéncias, conhecimentos e experiéncias

profissionais dos administradores, executivos ou ndo executivos.

A luz da literatura existente, Ahmad Alqatan, Imad Chbib & Khaled Hussainey (2019), a
partir de uma amostra de empresas ndo financeiras do FTSE 100 do Reino Unido entre
2012-2015 apoiam a nogao da Teoria de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), no sentido
de que a dimensdo do Conselho pode ter impacto no mecanismo de monitorizacdo dos
processos, procedimentos ¢ nos demais departamento que, por conseguinte, poderdao
contribuir para uma melhor performance. O argumento destes autores ¢ que a existéncia
de mais diretores envolvera mais talento e habilidades nos processos de decisdo. No
entanto, poderdo surgir também problemas de comunica¢do, criando divergéncias entre
os membros do Conselho. Agarwal, (2020) mostra que, os conselhos de administragao
mais pequenos, t€tm um impacto significativo e positivo na performance da empresa
(ROA) e de mercado (Q Tobin), contribuindo para a diminui¢do dos custos de agéncia
e/ou os conflitos de interesses. Realgando a Teoria da Agéncia ou a Teoria de Gestao,
conselhos de administragdo maiores, sao suscetiveis a mais conflitos de opinides, a uma
menor eficiéncia, a falta de coordenagao, a maiores custos sob a forma de remuneragdes
e honordarios, a problemas de comunicacdo e atrasos nas decisdes. Estes resultados

também sdo apoiados por Grey C. ef al. (2024) e Fariha et al., (2022).

Pekovic & Vogt (2021) apoiam a ideia defendendo que, a dimensdao modera positivamente
a relacdo entre responsabilidade social corporativa e a performance de uma empresa. Tal
informacao, fornece suporte para o raciocinio de que os conselhos efetivamente maiores,
possuem mais conhecimento e experiéncia podendo contribuir para melhorar a

responsabilidade social corporativa aleada ao desempenho.
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Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez (2020), concluiram que existe uma relagdo
estatisticamente positiva e significativa com o Q-Tobin. Esta evidéncia implica que
quanto maiores forem os conselhos de administragdo, maior ird ser o valor das
oportunidades de investimento da empresa e, portanto, implicara uma maior riqueza para
os acionistas. Os conselhos com um elevado niimero de administradores irdo fornecer
capital humano e social a dire¢do, dado que existe uma diversidade de conhecimentos,
competéncias e experiéncias profissionais. Christensen, Kent, & Stewart, (2010), Kao,
Hodgkinson & Jaafar, (2019) e Osman & Samontaray, (2022), corroboram com os

resultados anteriores.

Bouaine & Hrichi, (2019) desenvolveram um estudo a cem empresas francesas cotadas
em Paris Stock Exchange, através do qual concluiram que a dimensao do conselho de
administracdo tem uma influéncia significativa e negativa para a ROA, mas sem
significado para o ROE. Osman & Samontaray, (2022) e Christensen, Kent, & Stewart,
(2010), apresentaram os mesmos resultados afirmando que quanto menos diretores

existirem no conselho de administragdo, melhor desempenho (ROA) terd a empresa.

Proenca & Neves (2021) mediante uma analise a empresas ibéricas, afirmam que a
dimensdo do Conselho de Administragio afeta negativamente a rendibilidade medida pelo
ROE; Este resultado também esta de acordo com (Kao, Hodgkinson & Jaafar, (2019),
Madaleno & Vieira, (2020) e Osman. e Samontaray, (2022)).

Uyar et al., (2021) ao estudarem o setor da satde, revelam que a dimensdo do conselho
de administracdo ndo influencia significativamente o Q-Tobin, mas influencia
significativamente pela negativa a performance financeira medida através da ROA, tal

como o estudo de Muhammad et al (2024).

Mititean, (2022) no seu estudo com uma amostra a sessenta e seis empresas da Roménia,
cotadas na Bolsa de Valores de Bucareste nas categorias Premium e Standard entre 2016-

2020, apresenta uma relagao ndo significativa com a ROA e ROE.

Um estudo realizado a 82 empresas listas no mercado de valores de Espanha, no qual os
autores Martin & Herrero (2018), detetaram uma relacdo estatisticamente nao
significativa entre a dimensao do Conselho de Administragdo e a variavel Q-Tobin,
durante o periodo em andlise, 2010-2015. Fariha er al, (2022) também esta em

consonancia com os resultados mencionados.
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Com base nesta literatura, propoe-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1 (H1): Existe uma relacdo significativa entre dimensdo do conselho de

administracdo e a performance.

2.2 Presenca do Sexo Feminino no Conselho de Administraciao

A diversidade de género como um mecanismo de governacao interno pode ser
caraterizada como um conjunto de “qualificacdes, interesses, predisposi¢des, capacidades
e personalidades tendencialmente diferentes capazes de analisar os riscos ¢ as
oportunidades de diferentes perspetivas, conduzindo a uma avaliagdo mais completa das

opgoes disponiveis para a empresa em cada momento.”

Segundo o Codigo de Governo das Sociedades, do Instituto Portugués de Corporate
Governance (IPCG), este revela que para além das capacidades individuais dos membros
dos o6rgdos societarios, a diversidade de género ndo atua como uma reparagao social, mas

sim como a melhoria de desempenho do conselho de administragao.

“Estudos internacionais neste ambito t€ém mostrado que a diversidade de género no
conselho de administragdo traz consigo vantagens ao conselho no desempenho das suas
funcdes de fiscalizacdo e controlo e de estratégia e aconselhamento. Estes estudos
apontam para as seguintes principais vantagens da diversidade de género nos conselhos

de administragao:
> aumento do coeficiente de inteligéncia emocional do conselho de administracao;

»  conselhos de administracdo com maior diversidade de género, tendem a beneficiar
de maior criatividade, maior variedade de perspetivas e abordagens alternativas a

problemas;

> aumento do nivel de conflito cognitivo no conselho em razio de uma maior

diversidade cognitiva;

>  maior independéncia e ateng@o ao detalhe na monitoriza¢do do executivo.”

12



A importancia das caracteristicas de governance na performance das empresas ibéricas

Todos estes pontos fortes acima citados, podem repercutir-se segundo Silveira &
Donaggio (2019), em impactos positivos ao nivel da Responsabilidade Social
Corporativa, Reputagio Etica e Social e quanto a qualidade de divulgagio. Em relagio a
primeira, estes autores apos analise de varios estudos, verificam que, a presenga de
mulheres no concelho de administragao contribui para um melhor desempenho social e
responsabilidade ambiental, onde a probabilidade de a empresa formar aliancas de
sustentabilidade ¢ maior e também mais eficaz na persecucao de estratégias favoraveis ao
meio ambiente. No que diz respeito a reputagdo ética e social, melhora a legitimidade
moral das empresas. Acerca da qualidade de divulgagao, o sexo feminino destaca-se por
mitigar a presenga de fraudes e a sua gravidade; a diversidade na comissao de auditoria
melhora a qualidade de informacdo prestada nos relatérios financeiros, tornando-os mais

integros, aumentando a confianga do investidor.

A diversidade de género no conselho de administrativo permite também, mitigar os
problemas de agéncia (Costa, Sampaio & Flores, 2019), pois o sexo feminino possui
estratégias de resolucdo de conflitos mais assertivas devido ao facto de preferir a
negociacdo ao confronto (Sobral & Capucho, 2019). Rosener (1995), afirma que o sexo
feminino tende a ser mais condescendente, contribuindo e podendo ser indispensavel para

uma administracdo mais harmonizada e ponderada.

O cargo de CEO ¢ o cargo que tem maior potencial para determinar o desempenho
empresarial a longo prazo (Jeong & Harrison, 2017). Segundo Oakley (2000), uma das
principais razdes para o cargo de CEO ndo ser ocupado por mulheres € a existéncia de
esteredtipos, muitas vezes inconscientes, que associam o feminismo & incompeténcia. E
uma espécie de preconceito que reside no mercado de trabalho e na sociedade em geral,
impedindo a valorizagdo profissional das mulheres. A este tipo de “barreiras”
estabelecidas pelos homens impossibilitando a ascensao das mulheres aos cargos de
poder, denomina-se por fenomeno de Glass Ceiling (Morrison & Glinow, 1990). Este
fenémeno pode ser explicado pela relutancia do sexo masculino na contratagdo de
mulheres para cargos executivos uma vez que, tém presente a ideia de que estas ndo

pertencem ao seu grupo social e de interesses, protegendo a sua autoridade e prestigio.

Deste modo, os homens tendem a optar por candidatos masculinos para novos cargos
dado que, sentem-se mais a vontade para negociar com alguém que lhes ¢ semelhante e

nao propriamente por discriminag¢ao. O desempenho organizacional das empresas € outro
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fator explicativo deste fendmeno. Segundo Kanter (1977), equipas homogéneas, nado
exigem mecanismos adicionais para fomentar a cooperagdo entre os membros. Perante a
incerteza, por intuicdo a empresa tem maior inclinagdo para a homogeneidade. Portanto,
nomear o sexo feminino para cargos de poder, ¢ visto como algo arriscado e

desconhecido/pouco usual, em detrimento de individuos do sexo oposto.

O grafico 1 ilustra uma lenta ascensao das mulheres ao poder num periodo compreendido
entre 2013 e 2022, num universo de empresas com atividade comercial que apresentem
no minimo, um gestor ou executivo. No perimetro de andlise referente ao posicionamento
das Mulheres nos 6rgdos de gestdo, ¢ visivel uma estagnacao do seu peso relativo. A
categoria “Lideranca” destaca-se com uma maior evolu¢do, porém, redutora quanto ao
desejavel, o que demonstra que a representagao feminina em cargos executivos ¢ uma luta

constante.

Grifico 1 — Evolugao do sexo feminino
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Fonte: Informa 2023

Deste modo, € necessario que existam mais pesquisas que permitam perceber € provar os
beneficios da diversidade nos Conselhos de Administracdo, potenciando uma economia

mais equilibrada (Adams, 2016), alterando um paradigma instalado ha muito.

Apos uma analise da literatura sobre o impacto da presenga feminina nos conselhos de
administracdo, € possivel verificar que, um conselho de administragdo mais diversificado
conduz a uma tomada de decisdes de melhor qualidade, visto que ¢ mais independente e

tem em consideragcdo mais perspetivas Liickerath-Rovers, (2013).
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Liu, Wei, & Xie, (2014), demonstram no seu estudo a empresas chinesas que, a presenca
feminina no conselho de administra¢do, como varidvel dummy ou em percentagem,
provoca um efeito significativo e positivo no desempenho de uma empresa (ROA).
Sustentam os seus resultados com a Teoria da Dependéncia de Recursos, a qual refere
que, as empresas podem obter beneficios através dos conselhos de administragdo a partir
de trés canais: o aconselhamento, a legitimidade e o acesso a canais de comunicagdo. A
diversidade de género pode contribuir para ampliar estes canais. Assim, a presenca do
sexo feminino nos conselhos de administracao pode ajudar a construir boas relagcdes com
clientes do mesmo género e para com as funciondrias, uma vez que, as diretoras podem
ser vistas como uma inspira¢do. Para além disso, algumas empresas, pretendem uma
perspetiva feminina para a tomada de decisdes. Deste modo, a diversidade de género no
conselho de administragdo auxilia a aperfeicoar a sua reputacdo, a qualidade das
deliberagdes e, por consequéncia, pode determinar niveis d e desempenho mais elevados.
Os resultados de Abdeljawad & Masri, (2020) também expressam a mesma relagdo para
a ROA e ROE, apoiando a teoria acima descrita e a Teoria da gestdo. Marins et al., (2022)
conclui igualmente, mediante um estudo a empresas cotadas na B3 (bolsa de valores
oficial do Brasil) que, a presenga do sexo feminino na administragdo influencia

positivamente o desempenho empresarial (ROA e ROE).

Proenga & Neves (2022), ap6és uma analise a empresas ibéricas, determinaram que a
diversidade de género aumenta a rendibilidade economica e financeira das empresas. Os
resultados vao ao encontro da Teoria da Massa Critica. Um conceito central sobre a
representacdo politica das mulheres, frequentemente invocado para explicar o porqué das
mulheres nem sempre parecerem representar o sexo feminino aquando de cargos politicos

(Sarah & Mona, 2008).

Os resultados de Terjesen ef al., (2016) apresentam uma relagdo significativa e positiva,
no que diz respeito a performance medida tanto pela ROA, como pelo Q de Tobin.
Também Uyar et al., (2021) concluiram que a presenga feminina no CA, provoca um
efeito significativo positivo em relacdo ao Q-Tobin. Enquanto ao nivel do desempenho
contribui para niveis mais baixos da ROA, apresentando um efeito significativamente

negativo.

Ionascu et al., (2018) corroboram os resultados anteriores acrescentando que para as

empresas da Roménia, o aumento da diversidade de género nos conselhos de
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administracdo, pode funcionar como complemento aos sistemas de governo das
sociedades, ao qual foi documentado especialmente em termos de relagdes com
investidores. Assim, deduz-se que a presenga do sexo feminino modera os conflitos entre
acionistas e gestores e, por isso, provoca um efeito positivo no desempenho das empresas

no mercado (ROA e Q de Tobin).

Tarda O. Et al, (2024) concluem no seu estudo a empresas da Palestina que a diversidade
de género impacta positivamente a rendibilidade dos ativos (ROA), afirmando que os seus
resultados estdo de acordo com a teoria da dependéncia de recursos, o que aponta que o
sexo feminino ¢ dotado de conhecimentos, competéncias e legitimidade para promover
questdes de responsabilidade social para além da sua capacidade de melhorar o

desempenho financeiro das empresas.

Reguera-Alvarado, Fuentes & Laffarga, (2017) estudaram 125 empresas ndo financeiras
cotadas na Bolsa de Madrid, durante os anos de 2005 a 2009, utilizando o Q-Tobin como
varidvel dependente para mensurar a performance. As autoras verificaram que a
promulgacao da lei da igualdade, fez com que durante o periodo em andlise a participacao
do sexo feminino nos conselhos de administracdo aumentasse em 98%, além disso foi
verificado que a diversidade de género estd diretamente relacionada com resultados
econdmicos mais elevados, uma vez que ter mais mulheres nos conselhos aumenta o
desempenho dos negbcios pelas suas carateristicas diferenciadores em termos
comportamentais. O estudo de Dezso, & Ross, (2012) que abrange empresas publicas dos
EUA num periodo de quinze anos, também corrobora o resultado acima descrito,
verificando-se uma associagao significativa e positiva com o Q Tobin, o que significa que

a presenca de diretoras em lugares de gestdo de topo, melhora a performance de mercado.

Liickerath-Rovers, (2013) mostra que a presenca de mulheres no conselho de
administracdo, contribui para um melhor desempenho do capital proprio, apresentando
uma relagdo estatisticamente significativa e positiva. O estudo de Khan ez al., (2017) e de
Huynh ef al., (2022) também corroboram os resultados anteriores. Neves, Proenga e
Cancela (2023) mostram que os acionistas de empresas Portuguesas t€m uma percecao

clara de que a existéncia de mulheres nos CA podem aumentar a sua rendibilidade (ROE).

Kili¢ & Kuzey, (2016) evidenciam que o sexo feminino no conselho de administragdo

afeta positivamente a performance de uma empresa, expondo pontos de vista diferentes,
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transmitindo sinais positivos as partes interessadas, contribuindo para uma boa imagem e

mantendo uma vantagem competitiva.

Madaleno & Vieira (2020) analisaram empresas portuguesas e espanholas e expressam a
opinido de que a presenca de mulheres nos conselhos € encarada pelos investidores como
um esfor¢o da empresa para combater o preconceito de género. Contudo, ainda assim,
parece que em termos de CFO ser mulher, ainda ¢ visto pelo mercado como uma
desvantagem, e isso pode levar a uma falta de confianga, explicando em parte um
contributo negativo sobre o desempenho (ROE). Além disso, as mulheres sdo vistas no
mercado como mais conservadoras, mais avessas ao risco, desencadeando resultados mais

baixos Liao, Luo & Tang, (2015).

A investigagdo de Ahmad et al. (2020), que abrangeu duzentas empresas cotadas na bolsa
da Malasia, evidencia uma relacdo significativa e negativa entre a propor¢ao de mulheres
no conselho de administracdo e a rendibilidade dos ativos, justificando que as empresas
passaram por um processo de transformagdo e estardo numa fase de adaptacdo a
diversidade de género, depois de se habituarem, pode ser que o desempenho melhore. O

estudo de Muhammad K. et al., (2024) também corrobora este resultado.

Mititean, (2022) no seu estudo com uma amostra a sessenta e seis empresas da Roménia,
cotadas na Bolsa de Valores de Bucareste nas categorias Premium e Standard entre 2016-
2020, apresenta uma relagdo ndo significativa com a ROA e ROE. O mesmo acontece
para o Q Tobin no estudo de Marinova, Plantenga & Remery, (2016), em que observaram

empresas holandesas e dinamarquesas para o ano de 2007.
Com base nos estudos empiricos acima mencionados, pretende-se testar a hipotese:

Hipotese 2 (H2): Existe uma relacdo significativa entre a presenca do sexo feminino no

conselho de administragdo e a performance.

2.3 Existéncia de Comissao de Auditoria

A comissao de auditoria ¢ geralmente considerada como um fator importante na estrutura

de governacao de uma empresa, nomeadamente em termos de qualidade da auditoria e de
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supervisao dos relatorios financeiros. Destaca-se pela responsabilidade de supervisionar

o controlo interno e a informagao financeira da empresa. (Al-Daoud et al., 2015).

A presenca deste 6rgdo, permite fornecer aos acionistas uma maior seguranga sobre a
qualidade das demonstragdes financeiras e o cumprimento das obrigacdes de divulgacao

de informagao (Davidson ef al., 2005).

A comissao pertence ao modelo Anglo-saxonico, ¢ composta por administradores nao
executivos, e segundo o artigo 423.°-B n.° 2 e 4, do Cddigo das Sociedades Comerciais
(CSC), deve ser constituido, pelo menos, por trés membros efetivos, sendo que no minimo
um membro deva ter curso superior adequado ao exercicio das suas fungdes e
conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que, nos termos do n.° 5 do artigo 414.°,
seja independente. Nas empresas cotadas em bolsa, os membros da comissdo de auditoria
devem ser, maioritariamente, independentes (artigo 423.°-B n.° 5). Para Espanha, esta
comissao ¢ fundamental e estd presente em todas as empresas, como se podera observar

mais a frente.

O estudo de Al-Okaily & Naueihed (2020), que avaliaram empresas cotadas na bolsa de
valores do Reino Unido e evidenciaram uma relagdo significativa e positiva, em empresas
ndo familiares, entre a dimensdo, a experiéncia e a frequéncia de reunides da comissao de
auditoria e a ROA e 0 Q Tobin. Uma comissao eficaz, melhora a qualidade da informagao
e reduz a assimetria de informagdo entre gestores e acionistas, justificaram, assim, os

autores.

Também Dakhlallh ef al., (2020), estudaram as variaveis: dimensao, independéncia, € os
conhecimentos e experiéncia da comissdo de auditoria e revelaram que, impactam de
forma significativa e positiva a performance da empresa medida pelo Q-Tobin. Este
resultado apoia a Teoria da dependéncia de que a independéncia da comissao de auditoria
provoca um efeito positivo no valor da empresa. Também vai de encontro a Teoria da
Agéncia, que defende que o desempenho deve ser melhorado com mais conhecimentos e

capacidades.

O estudo de Bhat D. et al., (2024) também apresenta o0 mesmo resultado sobre as cem
maiores empresas cotadas da India, indicando que o mercado responde de forma positiva

a uma comissao de auditoria eficiente.
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Os autores Aanu, Odianonsen & Foyeke, (2014) afirmam que os conhecimentos e
experiéncia da comissdo de auditoria provocam um efeito positivo sobre o desempenho
econoémico (ROE) para vinte e cinco empresas da Nigéria. O resultado de (Bouaziz, 2012)
¢ consistente com os anteriores. Também o estudo de Huynh et al., (2022), demonstra

uma relagao significativa e positiva entre a dimensao da comissao de auditoria e o ROE.

Willim, (2015) com base no seu estudo, mostra uma relacao significativa e positiva entre
a existéncia de comissdo de auditoria e a performance da empresa mensurada pelo Q-
Tobin. Os resultados baseiam-se em quarenta ¢ uma empresas do setor da agricultura e

mineragao, cujo horizonte temporal foi entre 2010 e 2014.

Abdullah & Tursoy, (2023) avalia empresas cotadas na bolsa de valores de Frankfurt, na
Alemanha e revela que, a presenga desta comissao tem uma relagdo estatisticamente
significativa e negativa com o desempenho da empresa (ROA e ROE). Logo, as empresas
que ndo sdo dotadas deste 6rgao no seu conselho de administragdo, estdo sujeitas a um
desempenho superior. A explicagdo por parte destes autores € que, apesar deste 6rgao ser
responsavel por supervisionar a pratica de relatorios financeiros, a qualidade da
informacao presente, a escolha de principios e politicas contabilisticas € o cumprimento
da regulamentagao e da ética, o sistema de governacao alemao ¢ muito direcionado para
os acionistas e controlado por pessoas com informacao privilegiada (Clarke, 1998).
Também os autores Hassan ef al., (2016) ao estudar as empresas cotadas na bolsa
palestiniana, teve um efeito negativo e significativo no ROA, argumentando que a falta
de membros especializados leva a uma maior dimensao das comissdes € a um aumento

das taxas, afetando assim o desempenho.

O estudo Rosharlianti & Pratiwi, (2022), onde apresentam uma relagdo significativa e
negativa, justificando que a presenga desta comissdo ¢ levada a cabo pela empresa como
um cumprimento dos regulamentos estabelecidos pelo governo, em prol de uma “boa
governagao corporativa”. Também Neves, Proenca e Cancela (2023) mostram que o custo
e escrutinio a gestao desta comissdo nao leva a melhores niveis de desempenho, medido

pelo ROA.

Para terminar, o estudo elaborado por Bouaine & Hrichi, (2019) refere que, a varidvel
“existéncia de comissdo de auditoria” ndo tem uma relagdo significativa com a
performance medida através da ROE. Este resultado pode ser explicado pelo facto de que,

amaioria das empresas francesas voluntariamente adota a comissao de auditoria, por isso,
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a imposi¢ao legal de uma comissao de auditoria, ndo ¢ significante para a performance
da empresa. Também os autores Hijazi, Nasser & Assan (2016), corroboram os resultados
anteriores afirmando existir um efeito negativo e insignificante, pois esse impacto pode
ser atribuido a falta de conhecimentos financeiros suficientes dos membros da comissao,
tendo sempre presente os seus honorarios. Também Bhat D. et al., (2024) relativamente
ao desempenho operacional e financeiro (ROA e ROE), revela um contributo

insignificante.
Com base na literatura citada, a terceira hipotese a ser testada ¢:

Hipotese 3 (H3): Existe uma relagdo significativa entre a existéncia de comissdo de

auditoria e a performance.

2.4 Remuneracao do CEO

Segundo a teoria da agéncia, a remuneracgao dos executivos pode ser utilizada para atenuar
o problema de agéncia, alinhando os interesses dos gestores com os dos acionistas (Jensen

& Meckling, 1976) e Zoghlami, (2021) ou mais recentemente Neves et al., (2023).

Ao conceder ao executivo uma participag@o no capital da empresa, os ganhos associados
a acoes, estimula praticas que beneficiem os acionistas. O contrato 6timo equilibra a
concessao de incentivos e a exposicao dos gestores avessos ao risco, a uma volatilidade

excessiva da sua remunera¢do (Frydman, & Jenter, 2010).

A estrutura da remunera¢ao do CEO é composta pela compensacao financeira e por outros
prémios nao financeiros. Estes pagamentos incluem todos os custos garantidos para a
empresa, incentivos a curto € a longo prazo e outros beneficios financeiros atribuidos pelo
desempenho efectuado (Bussin, 2011). Os pacotes de remuneracao sdo desenvolvidos
para garantir a capacidade da empresa, de atrair e reter junto de si, os melhores

profissionais.

Também pode haver uma remuneragao excessiva que advém do facto de serem prestados
servigos que inicialmente ndo foram planeados ou tidos em conta. Apesar da substancial

heterogeneidade nas politicas de remuneragdo das empresas, a maioria dos pacotes de
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remuneracao dos diretores executivos consiste em salario, boénus anual, incentivos ao

desempenho a curto e a longo prazo (Frydman & Jenter, 2010; Warr & Fay, 2001).

Mehran et al., (2022) analisaram setenta empresas nao financeiras do PSX desde 2010 a
2019 e concluiram que, a remuneragdo do CEO impacta positivamente a performance de
uma empresa medida através da ROA. O que significa, que a estrutura de remuneragao
do CEO tem um papel fundamental na melhoria do retorno sobre os ativos (ROA). Neves
et al., (2023) mostram que uma maior remuneracdo pode ndo ser suficientemente
valorizada pelo gestor (ROA) provavelmente porque ndo sente que isso seja fundamental
para aumentar mais o seu desempenho, mas ¢ vista pelos stakeholdereholders externos

como algo muito positivo ao crescimento futuro das empresas (QTobin).

Smirnova & Zavertiaeva (2017), mostram igualmente no seu estudo a trezentas e trinta
empresas da europa, durante 2009 e 2013, que quanto maior for a remuneragao total e o
bonus maior € a probabilidade de a empresa conseguir melhores niveis de desempenho,
uma vez que apresenta uma relagao estatisticamente significativa e positiva com a ROA.
Os bonus, enquanto parte ndo fixa da remunera¢do, constituem um incentivo para
melhorar os resultados das empresas. Shaw & Zhang, (2010) e Zandi et al., (2019)

também corroboram estes resultados.

Os autores Grey C. et al. (2024), provaram que a remuneracdo do CEO impacta
positivamente a performance (ROA e Q Tobin), num estudo a mais de duzentas empresas
cotadas do Reino Unido, argumentando que a diversidade entre o Presidente e o CEO
combinada com incentivos salariais pode ser vantajosa para garantir que as empresas
apresentem um alto desempenho financeiro que corresponda a remuneracao do CEO e
dos restantes executivos. Carpenter & Sanders (2002), também corroboram estes

resultados.

O estudo de Alqatan et al, (2019) também esta em consonancia com os resultados
anteriores, onde se verifica uma influéncia estatisticamente significativa e positiva entre
a remuneracdo e a performance empresarial medida através da ROA e do Q de Tobin.
Assim, os problemas de assimetria de informacao e de conflito de interesses da teoria da

agéncia poderdo sofrer uma redugao.
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Singh et al., (2021) no seu estudo apresentam uma relagao significativa e positiva entre a
remunerac¢do e a rendibilidade do capital proprio. Porém, ndo influencia a percecdo de

mercado dos investidores medida pelo Q Tobin.

Elsayed & Elbardan (2018), constataram apds um estudo feito a empresas do Financial
Times and Stock Exchange (FTSE 350), que a remuneragao total do CEO afeta de forma
significativa o desempenho de uma empresa, utilizando o Q-Tobin. Mencionam como o
nivel e a estrutura da remunera¢do podem ser uteis para potenciar o desempenho de uma
empresa, estando consistentes com as perspetivas de administracdo. Logo, verifica-se

uma relagao positiva.

Segundo a teoria da agéncia, a remuneracao dos diretores executivos pode ser relevante
para diminuir os conflitos de interesses entre os acionistas € os diretores executivos
(Zoghlami, 2021). Ap6és um estudo a cento e cinquenta e cinco empresas francesas
cotadas no SBF 120, Zoghlami (2021), concluiu que a remuneracao bruta do CEO afeta
positivamente e significativamente a performance da empresa medida pela ROE. Zandi

et al. (2019), também apoiam os resultados anteriores.

Ao contrario de Smirnova & Zavertiaeva (2017), no seu estudo concluiram que existe
uma associa¢ao significativa e negativa com o Q-Tobin, tal significa que se a remuneragao
for relativamente elevada, os diretores executivos ndo estdo suficientemente motivados

de forma a melhorar a performance de mercado.

Osei-Bonsu & Lutta, (2016) no seu estudo verificaram que a remuneracao em dinheiro
dos diretores executivos nao ¢ estatisticamente significativa ao nivel de confianga de 5%
para explicar o comportamento da performance empresarial mensurada através do ROE
e da ROA. Mikinen, (2007) no seu estudo, também revela uma relagdo estatisticamente
ndo significativa com a ROA. Contudo, se as medidas de desempenho baseadas na
contabilidade e no mercado de agdes forem testadas com um ano de desfasamento,
verifica-se que a remunerac¢ao influencia de forma significante e positiva as variaveis

dependentes.
Com base na literatura citada, a quarta hipotese a ser testada ¢é:

Hipodtese 4 (H4): Existe uma relacdo significativa entre a remuneracdo do CEO e a

performance.
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2.5 Existéncia de Comissao de Responsabilidade Social e Corporativa

Segundo Peters, Gary et al., (2019), a criagdo de um cargo de CSO (Chief sustainability
officer), pode representar um mecanismo de governacdo mais simbodlico do que
substantivo, pois ndo encontraram uma associacdo entre as nomeagdes de CSO e o
desempenho subsequente em matéria de sustentabilidade para as empresas que
apresentavam um fraco desempenho, ao contrdrio das empresas que tinham um
desempenho maior anteriormente a nomeagdo, comegaram a registar melhorias

significativas no desempenho ao fim de 3 anos.

Adnan et al., (2018) verificaram que a adogdo desta estrutura de governacdo contribui
para uma melhor quantidade (a extensdo dos relatorios) e a qualidade (a abrangéncia) da
divulgagdo de responsabilidade social e corporativa, pois a variavel apresentou resultados
positivos e significativos quanto a qualidade e quantidade dos relatorios de RSC em todos
os testes. Pucheta-Martinez & Gallego-Alvarez, (2018) também apresentaram no seu
estudo uma relacdo estatisticamente significativa e positiva em relagdo a estas duas

variaveis.

Okafor et al., (2021) num estudo a empresas tecnologicas norte-americanas, concluiram
que, quanto mais uma organizagao investe em atividades no ambito da responsabilidade
social e corporativa, maior serd o seu desempenho, pois estas praticas tém um efeito
significativamente positivo para ambas as rentabilidades estudadas (ROA e ROE). Assim,
uma empresa ao se coadunar com perspetivas de ESG (ambientais, sociais e de
governagdo), significa que do ponto de vista ambiental e social, os seus ativos sao bem
utilizados para gerar riqueza, o que sera bastante interessante do ponto de vista dos
investidores, esperando-se, consequentemente, retornos atrativos devido a vantagem
competitiva que dai advém. A presen¢a de uma comissao de responsabilidade social e
corporativa no conselho de administragdo revela um compromisso social e ambiental

Ricart et al., (2005) e Hussain ef al., (2018).

Também Spitzeck, (2009) verificou num estudo a empresas britanicas que, a existéncia
desta comissdo favorece as empresas das demais, no ambito das atividades de cariz
sustentdvel e Martinez-Ferrero et al, (2021) afirmam que estas praticas,

consequentemente, desencadeardo maiores niveis de desempenho.
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Elbardan, Hany, ef al (2023), concluiram no seu estudo a 58 empresas internacionais que
a comissdo de responsabilidade social e corporativa ¢ um fator moderador robusto entre
o0 seu reporting e o valor da empresa (Q-Tobin). Também Neves et al., (2023) mostraram
que a existéncia desta comissao leva a melhores niveis de reputacdo potenciando mais

valoriza¢ao de mercado (QTobin).

Baraibar-Diez, Elisa; Odriozola, Maria (2019) numa amostra a empresas francesas,
determinaram que a comissdo de responsabilidade social e corporativa estabelece uma
relacdo estatisticamente significativa e negativa com a varidvel ROA, o que significa que
a presenca deste 6rgao no conselho de administragao afeta o desempenho econémico de
uma empresa. O mesmo resultado foi obtido por Neves et al.,, (2023) para empresas
ibéricas, argumentando que os gestores ndo se sentem confortaveis com uma comissao
que em principio estd a monitorizar e acompanhar os seus trabalhos, conduzindo a mais

custos.

Cancela et al. (2020), numa analise a Peninsula Ibérica determinaram que a comissdo de
responsabilidade social e corporativa nao influencia significativamente o desempenho das

empresas medidos pelo Q Tobin e pela ROA.
Em conformidade coloca-se a seguinte hipotese:

Hipaotese 5 (HS): Existe uma relagdo significativa entre a Comissao de Responsabilidade

Social e Corporativa e a performance.

2.6 Gastos Sociais

Cabe a cada organizacdo o esforco de para melhoraria das condi¢des de trabalho e da
satisfacdo dos trabalhadores, proporcionando um bom ambiente € uma remuneragdo
competitiva (Darma & Supriyanto, 2017). Se existe satisfagdo no local de trabalho, os
funciondrios irdo estar mais motivados e, consequentemente, tornaram-se mais leais a
organizacao. Esse bem-estar ira repercutir-se num aumento da produtividade. Posto isto,
no seu estudo concluem que a remuneragao afeta o desempenho dos funcionérios, uma
vez que, quanto maior for, maior serd a satisfacdo dos mesmos contribuindo, assim, para

uma maior eficiéncia/desempenho organizacional.
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Luthans (2007, p.141) define a satisfacdo no trabalho como “Um estado emocional
agradavel ou positivo que provém da avaliagdo do trabalho ou da experiéncia
profissional”. Os fatores que afetam a satisfacdo segundo Sani e Maharani, (2013) sdo: a
remuneracdo e as circunstancias de pagamento, até que ponto ¢ que as tarefas sao
atraentes e proporcionam uma oportunidade de aprendizagem, a existéncia de
promogao/progressdo de carreira, a preocupagao/ interesse demonstrado para com os

funcionarios e por ultimo, a competéncia e solidariedade dos colegas de trabalho.

A satisfacdo dos funciondrios desempenha um papel considerdvel na melhoria da

rentabilidade empresarial e da qualidade dos bens e servigos prestados (Latifet. al., 2013).

Omodero et al, (2016) num estudo a empresas nigerianas revelam uma influéncia
positiva dos custos dos beneficios do pessoal na rendibilidade. O crescimento progressivo
do desenvolvimento dos recursos humanos pode ter fortes efeitos positivos no

desempenho financeiro das empresas, nomeadamente no volume de negocios.

Onyekwelu ef al., (2020) examinam a remuneracdo (salarios, incentivos, recompensas
indiretas) como um instrumento para aumentar o desempenho dos trabalhadores na
Nigéria. Apos a andlise, verificaram que existe uma relacdo significativa e positiva entre
estas duas variaveis. Atualmente, as empresas consideram essencial incluir as politicas de
remuneragao nos seus objetivos organizacionais, uma vez que a gestdo destas permite
obter uma vantagem competitiva no mercado. A investigagdo de Balogun & Omotoye,

(2020) a Global Communications Limited corrobora os mesmos resultados.

Em relacao aos beneficios po6s emprego, Lin, Yao, & Zhao (2014) realizaram um estudo
a 324 empresas da China, no qual verificaram que, estes tém influéncia na performance
empresarial. Esta investigagdo conclui que, a existéncia de beneficios abrangentes aos
trabalhadores, melhora o desempenho empresarial através de resultados

comportamentais, que advém de uma consequéncia psicoldgica dos funcionarios.

Também os autores Craig et al. (2020), concluiram no seu estudo a empresas industriais
nigerianas, que existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os salarios do
pessoal, beneficios pos-emprego e o resultado liquido positivo. Também Neves et al.,
(2023) mostraram para empresas ibérias que a melhoria das condi¢des salariais dos
funcionarios promove a reputacdo de mercado das empresas levando a uma maior

rendibilidade das a¢des.
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Neves, Vieira e Serrasqueiro (2022) mostraram para uma amostra de empresas
portuguesas que as despesas sociais sdo percebidas pelos stakeholders externos as
empresas como algo que nao motiva no longo prazo os funcionarios, sugerindo que mais
cedo ou mais tarde essa satisfacdo nao se relaciona com salarios e que ndo leva a mais

oportunidade de crescimento futuro (QTobin).
Tendo em conta os argumentos acima citados, proponho a sexta hipdtese:

Hipotese 6 (H6): Existe uma relacdo significativa entre os Gastos Sociais ¢ a

performance.

2.7 Dimensao da empresa

A dimensao de uma empresa ¢ determinante para explicar a sua performance. Empresas
com grandes dimensdes sdo mais apelativas para os investidores, dado que sdo mais
desenvolvidas, e, por conseguinte, t€m maior capacidade para apresentarem bons
resultados. Esta percecao por parte dos investidores, favorece o valor das empresas, Bon

& Hartoko, (2022).

As empresas com um elevado nimero de ativos, serdo mais atrativas para os investidores,
credores e restantes stakeholders, para além de, permitir ao conselho de administracao,
ser mais flexivel na utilizacao dos ativos para aumentar o valor da empresa Sugiyanto et

al. (2021).

Segundo Sukesti et al. (2021), uma empresa ao atingir determinada dimensao, significa
que atingiu uma fase de maturidade a qual é mais estavel e com maior capacidade para
gerar lucros. As grandes empresas tornam-se mais eficazes do que as pequenas empresas,
visto que utilizam economias de escala, que se caraterizam como vantagens de custos
obtidas pelas empresas quando a producdo se torna eficiente, o que aumentard o
desempenho. Desta forma, verificou-se no seu estudo uma relacdo significativa e positiva
com a ROA. Para Sellers & Alampi-Sottini (2016), o aumento da eficiéncia e as
economias de escala, além de ser um meio de erguer barreiras a entrada de novos
concorrentes no mercado, sdo fatores que contribuem para uma relagdo positiva e
significativa no que diz respeito a estes dois conceitos, pois as grandes empresas tém ao

seu dispor maiores oportunidades técnicas e comerciais.
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Christensen, Kent, & Stewart, (2010) indicam que empresas de grandes dimensdes
possuem uma melhor performance (ROA) em comparagdo com empresas que detém
menos ativos, apresentando relacdo significativa e positiva. Cho, (2019) e Al-Ahdal et al.,

(2023) estao de acordo com os resultados anteriores.

Os autores Hashmi et al. (2020), evidenciam que a relagdo entre a performance medida
pela ROA e ROE e a dimensao da empresa ¢ positiva, concluindo que empresas com
grandes dimensdes pagam bons dividendos e sdo mais diversificadas, distinguindo-se das

empresas com baixo desempenho, dando um bom sinal ao mercado.

Bouaine & Hrichi, (2019) desenvolveram um estudo a sem empresas francesas cotadas
em Paris Stock Exchange, o qual apresenta uma relagdo significativa e positiva com o
ROE e ROA, o que confirmam que quanto mais ativos a empresa deter, melhor serd o
desempenho das empresas francesas. Al-Ahdal ef al., (2023) também afirma que o

tamanho impacta positivamente a rendibilidade dos capitais proprios.

Também Al-Jalahma, (2022) verificou que existe uma relacdo estatisticamente
significativa e positiva para todas as varidveis dependentes (ROA, ROE e Q Tobin).
Recentemente, também Neves, Caniaux, Gouveia e Coelho (2024) mostraram que quanto
maior for o ativo total detido pelas empresas, maior serd o seu desempenho empresarial.
Os administradores e acionistas dessas empresas assumem que a gestao dos recursos €
eficiente e que isso se traduzira em niveis mais elevados de desempenho operacional e

financeiro (ROA e ROE respetivamente).

No entanto, existem alguns autores que apoiam impactos negativos. Halcro et al. (2021),
concluem que as empresas comerciais sd3o mais impulsionadas a crescer, mostrando que
as grandes empresas tém piores desempenhos através de uma relagdo negativa com a
ROA. Tal como Shah, S. et al., (2024) e Zoghlami (2021), a partir de uma amostra de
cento e cinquenta e cinco empresas francesas cotadas no SBF 120, mostram uma relacao
significativa negativa para todas as variaveis dependentes. Também Bhat, D. et al., (2024)
concluem que a dimensao das empresas da India, impactam negativamente a performance
em todas as varaveis. Neves et al., (2022), elaboraram um estudo a empresas ibéricas do
setor do vinho, e, conclui apenas, que esta variavel impacta a rendibilidade operacional

dos ativos.
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Algatan, Chbib & Hussainey, (2019), obtiveram igualmente uma relacao significativa e
negativa, em relagdo a ROA e ao Q de Tobin, cuja amostra compreende empresas nao
financeiras do FTSE 100 do Reino Unido e Ibéricas, respetivamente. Também Wang
(2021), corrobora os resultados anteriores ao estudar grandes empresas do setor da
energia, adiantando que, empresas de grandes dimensdes sdo compostas por estruturas
organizacionais complexas o que gera um desperdicio de recursos (humanos e de
materiais). Acrescenta também que, face a dimensdo das empresas os colaboradores nao
tém contacto direto com os executivos, o que faz com que ndo sejam persuadidos por

estes diretamente.

Por ultimo, menciono alguns autores que ndo apresentam relacdes significativas para as
variaveis dependentes, nomeadamente, Cho, (2019) e Wang, (2021), para QTobin, Bin &
Mohammed, (2022) para a ROA e Al-Ahdal et al., (2023) para o ROE e o QTobin.

2.8 Grau de Endividamento

Alguns pressupostos economicos financeiros demonstram uma relacdo direta entre o
endividamento e a rentabilidade, nomeadamente, a Teoria dos Custos de Agéncia. De
acordo com esta teoria, a existéncia de divida ird monitorizar a gestao e, assim, reduzir os
custos de agéncia, (Ali ef al., 2022). A literatura também menciona as teorias Trade-off e
Pecking Order, em que a primeira assenta numa relagao positiva entre o endividamento e

a rendibilidade, enquanto a segunda sustenta um impacto negativo, Neves et al., (2020).

Proenca & Neves (2022), ao estudarem o impacto do Grau de endividamento na
performance de empresas ibéricas concluiram uma influéncia positiva e significativa para
a rendibilidade dos ativos, enquanto para as restantes variaveis dependentes registaram
uma relacao igualmente significativa, mas negativa. Mais endividamento implica uma
ROA mais elevada uma vez que, os gestores estdo convencidos da sua boa gestdo da
divida e os acionistas estdo mais relutantes em usa-la, dado que gera mais outflows.
Zoghlami (2021), também corrobora os resultados anteriores no que diz respeito ao ROE
e Q Tobin numa amostra de cento e cinquenta e cinco empresas francesas cotadas no SBF
120, entre 2009 e 2018. Contrariamente, os autores Bhat ef al., (2024) apresentam no seu

estudo a empresas indianas uma relacdo significativa e positiva com o ROE e o Q Tobin.
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Os autores MN, Shenoy, Chakraborty, & BM (2024), apresentaram no seu estudo a
quatrocentas empresas nao financeiras indianas uma relagdo significativa e negativa para
todas as varias em estudo argumentando que, os investidores indianos sdo avessos ao
risco, aconselhando os gestores a absterem-se de financiamentos excessivos, uma vez que

um aumento significativo do grau de alavancagem implica riscos consideraveis.

Madaleno & Vieira (2020), apresentam resultados negativos e significativos para a ROE,
pois os investidores entendem que mais niveis de endividamento acarreta mais risco no
futuro, afetando a reputacao e visibilidade, prejudicando assim, o desempenho. Também
(Akben-Selcuk, 2016), encontra uma relagdao negativa entre o endividamento ¢ a ROE

para um estudo realizado na Turquia.

Vieira et al., (2019) ao analisarem os determinantes do desempenho das empresas
portuguesas cotadas na Euronext Lisbon durante os anos de 2010 a 2015, obtiveram sinais
negativos e significativos na relag@o entre o endividamento e a performance empresarial
medido através do Q de Tobin. Tal como nos estudos de Cancela et al., (2020), Shatnawi

et al., (2022) e Al-Ahdal et al., (2023).

3. Metodologia de Investigaciao

3.1 Dados

Para o desenvolvimento do presente estudo, utilizou-se uma amostra que compreende
empresas nao financeiras cotadas da Euronext Lisbon e do IBEX (Ibéria Index) 35, mais
precisamente de Portugal e Espanha, abrangendo um horizonte temporal de sete anos,

entre 2015 e 2021.

Para a extracao dos dados, as bases de dados utilizadas foram a SABI (Sistema de Analise
de Balangos Ibéricos) e para as variaveis dependentes, independentes e de controlo.
Quanto as variaveis de Corporate Governance € Corporate Social Responsibility utilizou-
se relatorios de Corporate Governance, de Responsabilidade Social e Corporativa,
também designados por relatorios de Sustentabilidade, relatorios de Gestdao e Contas e,

por fim, relatdrios de Remuneragdes.
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Relativamente ao tratamento dos dados, como aspeto essencial para a estimacao de
correlacdo de segunda ordem, as empresas devem conter dados de no minimo quatro anos
consecutivos (Arellano & Bond, 1991) e foram excluidas da amostra Sociedades
Financeiras, SGPS (Sociedades Gestoras de Participagdes Sociais), ¢ as SAD’s
(Sociedades Anonimas Desportivas). As razoes subjacentes a estas exclusdes sao em
primeiro, as entidades financeiras obedecerem a um diferente sistema contabilistico e
também devido, a especificidade da atividade e da estrutura de capital. Em segundo, o
objeto social das SGPS’s nao incide numa atividade econdmica direta, mas sim na gestao
de participagdes sociais das suas participadas. E, por ultimo, quanto as Sociedades
Anoénimas Desportivas, o facto de o periodo econémico ndo corresponder ao ano civil, ao
contrario das restantes empresas, invalidaria a coeréncia dos dados a tratar. De seguida,
os dados foram colocados em painel e testados pelo software STATA 16. Posto isto, existe
apenas uma amostra constituida por trinta € nove empresas, sendo que catorze sao

portuguesas, e vinte e cinco sdo espanholas.

3.2 Variaveis a incluir no modelo

Nesta seccdo, apresenta-se as variaveis a incluir neste estudo, relacionadas com a
Corporate Governance ¢ a Social Responsability, mas também, de natureza econdémico-

financeira representando o posicionamento de cada uma no mercado em geral.

3.2.1 Variaveis Dependentes

3.2.1.1 Dimensao Economico-Financeira

Face a dimensdo econdmica e financeira, o desempenho da empresa ¢ medido pela ROA
e pela ROE . Sendo ambos de natureza contabilistica, sdo indicadores de rendibilidade,
que permitem avaliar a qualidade da gestao (Vieira et al., 2019). A ROA ¢ um récio
econdmico que mede a rendibilidade gerada pelos ativos investidos, que se obtém pela
divisdo do EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) pelo total do ativo. Quanto maior
for a ROA, maior serd a performance financeira da empresa relacionada com a gestao dos

seus ativos (Wijaya, 2019). A ROE ¢ um récio financeiro que avalia a rendibilidade dos
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capitais proprios, dividindo o resultado liquido pelo capital proprio. Permite medir a
eficiéncia de uma empresa em gerar rendibilidade a partir de capitais proprios € mostra o
potencial da empresa em aplicar investimentos no sentido de alavancar os seus resultados

(Mucharreira & Antunes, 2015).

3.2.1.2 Dimensao de Mercado

Quanto a dimensao de mercado, o desempenho da empresa ¢ medido pelo método (QT)
Q-Tobin, desenvolvido pelo economista James Tobin (1969) e mede a razao entre o valor
de mercado dos ativos da empresa e o seu valor a custo de reposi¢do. Este racio obtém-
se a partir do valor de mercado dos capitais proprios mais o total da divida, a dividir pelo
total do ativo liquido. Esta variavel ¢ utilizada pelos investidores como ferramenta
auxiliar nas decisdes de investimento. Assim, como o pressuposto de que este método
compreendia todos os fatos relevantes para a decisdo de investimento, o objetivo de
Tobin, foi explicar as variagdes dos investimentos agregados ao longo do tempo com base
em informagdes de mercado. Este racio ao apresentar valores superiores a um, revela que
as empresas apresentam a motivagdo e as condigdes necessarias para realizar

investimentos.

3.2.2 Variaveis Independentes

Como referido anteriormente, seguem-se na tabela seguinte as variaveis explicativas que
integram variaveis independentes e de controlo que, por sua vez, compdem o modelo de

estimagao.
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Tabela 3.2. — Exposi¢do das Variaveis independentes

Denominacao das variaveis

Denominacao das

(PT) variaveis no modelo Defini¢ao/ Proxy
Carateristicas de Corporate Governance

Numero total de
Dimensao do conselho de (BSIZE) diretores existentes no
administracao conselho de

administracao

Variavel dummy que
Presenca do sexo feminino WOMAN representa a presenca (1)
no conselho de administragao ou nao (0) da comissao

de auditoria

Variavel dummy que
Comissao de auditoria (AUDCOM) representa a presenga (1)

ou nao (0) da comissao
de auditoria

Carateristicas de Corporate Social Responsibility

Remunera¢do do 6rgao

Ln (Total remuneracao

executivo (REMCEO) auferida anualmente)
Comisi & i oy
responsabilidade social e (CSRCOM) pres p sal

) ou nao (0) da comissao
corporativa de CSR
Gastos sociais (EMPCOMP) Ln (Total de gastos com

pessoal)

Carateristicas especificas da empresa

Dimensao da empresa (SIZE)

Ln (Ativo Total da
empresa)

Grau de endividamento (LEV)

Passivo Total

- x 100
Ativo Total

3.3 Modelo Empirico e Método de Estimacio

Neste ponto segue-se a forma funcional do modelo de regressdo com dados em painel:

Yi=BoYit—1+f1 Xttt
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Onde:

1=1,...,N, representa a dimensao cross-section
t=1,...,T, representa a dimensao temporal
NxT representa o nimero de observagdes

Xit representa as varidveis explicativas referentes ao individuo i no periodo do tempo t.

Neste estudo, consideram-se os seguintes modelos:

ROAit = BoROAi.1 + BiBSIZEi + B2WOMAN;i: + B3 AUDCOM;i: + BsREMCEO; +
BsCSRCOM;i; + BEMPCOMP; + B7SIZE; + BsLEVi + e + i

ROEit = PoROEit.1 + BiBSIZE; + B2 WOMAN;: + B3AUDCOM;; + BsREMCEO; +
BsCSRCOMit + BsEMPCOMP; + BsSIZEx + BsLEVi + wme + i

QTOBIN;; = BoQTOBIN;t.1 + Bi1BSIZE;; + B WOMAN;; + B3AUDCOM;¢ + B4AREMCEOj
+ PBsCSRCOM;; + BsEMPCOMP; + B7SIZEix + BsLEVie + pupie + v

ROAi:, ROEi: e QTobini: sdo as variaveis dependentes e representam a rendibilidade
operacional do ativo (Return on Assets), rendibilidade dos capitais proprios (Return on
equity) e o QTobin, respetivamente. As variaveis independentes, sdo BSIZE (Board Size),
WOMAN, AUDCOM (Audit Committee), CEOREM (Chief Executive Officer
Remuneration), CSRCOM (Corporate Social Responsibility Committee), EMPCOMP
(Employee Compensation), SIZE e LEV (Leverage).

3.3.1 Método de Estimacao

Para testar as hipoteses apresentadas no capitulo 3 ¢ utilizada a metodologia de Dados em

Painel e o Generalized Method of Moments (GMM). O método de dados em painel,
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consiste no agrupamento de dados temporais (time-series) € seccionais (cross-section) no
mesmo modelo. Os dados apresentados em painel permitem analisar, em simultaneo, as
oscilagdes das variaveis ao longo do tempo, tendo em conta as varias carateristicas dos
dados, aumenta os graus de liberdade nas estimagdes, € reduz a colinearidade entre as
variaveis explicativas, o que contribui para uma estimacao mais eficiente e precisa dos
modelos econométricos. Ainda assim, a metodologia de dados em painel apresenta alguns
pontos fracos, como por exemplo, o enviesamento que advém da heterogeneidade e
seletividade entre os individuos constituintes da amostra, sendo possivel eliminar a
heterogeneidade inobservavel das varidveis que possam provocar alteracdes nos

resultados (Neves, 2018).

Como a estimagdo de correlacdo de segunda ordem é um pressuposto do Generalized
Method of Moments (GMM), sera o método de estimagdo utilizado para as hipoteses
estabelecidas uma vez que, ¢ uma das técnicas mais avanc¢adas da econometria para
estimar parametros de uma equacao (Neves, 2018). Este método permite resolver dois
problemas fundamentais: o da Endogeneidade e Heterogeneidade; e ainda controla a
persisténcia da varidvel dependente. (Garcia-Herrero et al., 2009), (Djalilov & Piesse
2016) e (Vieira et al., 2019). O GMM System para modelos de painel ndo balanceados
utiliza os instrumentos possiveis para que as variaveis independentes ndo significativas
sejam eliminadas de maneira a que os resultados sejam eficientes (Garcia-Herrero ef al,

2009).

Wintoki, Linck & Netter (2012), desenvolveram este método onde se consegue obter
estimativas eficientes, controlando-se a heterogeneidade nao observada e invaridvel no
tempo, mas também a relagdo dinamica entre dados atuais das variaveis independentes e

antigos da variavel dependente.

3.3.2 Testes

De acordo com Neves, Gouveia & Proenca (2020), com o objetivo de validar a
especificagdo adotada, realizam-se trés testes: 1. Teste de Sargan; ii. Teste de Wald; iii.

Teste de Arellano-Bond ou de Auto correlagdo dos erros de primeira e segunda ordem.
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Teste de Sargan

O teste de Sargan foi o primeiro teste estatistico a ser realizado. Inicialmente proposto
por John Denis Sargan (1958), este teste tinha como propdsito encontrar erros de
simultaneidade e de medi¢des de variaveis exdgenas. Posteriormente aprimorado por
Hansen (1982), em que mostrou que este teste também poderia abranger o GMM System
num contexto de séries temporais, averiguando a validade dos instrumentos, isto ¢, se ndo
existe uma correlagdo entre os instrumentos e o termo de erro (Arellano & Bond, 1991;

Blundell & Bond, 1998).

Com isto, pretende-se testar a validade exdgena dos instrumentos formulando a seguinte

hipotese nula:
HO = As restri¢des de sobre identificagdo sao validas.

Desta forma, quanto maior o valor-p associado ao teste, melhores serdo os resultados e o
modelo so6 seré valido se o valor-p for maior do que um dos graus de significancia (1%,

5% ou 10%), o que significa que a hipdtese nula foi aceite.

Assim, o teste de especificacdo Sargan, assimptoticamente X2, tem como hipotese
nula a inexisténcia de correlacdo entre os instrumentos e o termo de erro, isto €, a hipotese
de que os instrumentos sdo validos:

Ho: instrumentos validos

H;i: instrumentos nao validos

Teste de Wald

De seguida realizou-se o teste de Wald, um teste estatistico qui-quadrado, que tem como

objetivo validar se os coeficientes do modelo sao significativamente diferentes de zero.

Para avaliar de forma global a significancia das varidveis do modelo, realizou-se este teste

assimptoticamente X2 sob a hipdtese nula de que os coeficientes sio nulos:
Ho: coeficientes ndo sdo significativos

Hi: coeficientes sdo significativos
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Assim, para que o modelo seja adequado aos dados, o valor-p deste teste tem de ser
inferior a aos graus de significancia usuais, rejeitando a hipotese nula, o que significa ser

um modelo altamente explicativo.

Teste de Arellano-Bond

Por ultimo, foi elaborado o teste de Arellano-Bond, que carateriza-se como um método
avaliador de momentos, utilizado para a estima¢do de modelos de dados em painel.
Também conhecido como um teste de autocorrelacao, que avalia a correlacao serial de
primeira e segunda ordem, AR(1) e AR(2), respetivamente (Arellano & Bond, 1991).

Donde a hipétese nula ¢:
HO = Auséncia de autocorrelacao entre o residuo do ano ¢ o do ano anterior.

Se o valor-p de AR(2) for superior a 5%, significa que o modelo ¢ valido, na medida em
que especifica de forma correta as varidveis selecionadas, mas também, que ndo

compadece de problemas de autocorrelagao.

4. Apresentagio e Discussiao De Resultados

Neste capitulo apresentam-se as estatisticas descritivas, bem como a interpretacdo dos

resultados obtidos para as varidveis supramencionadas.

4.1 Estatisticas descritivas

Tabela 4.1. - Estatisticas descritivas para a amostra Portugal e Espanha.

Variaveis Média Minimo Maximo Desvio-padrao
ROA 3,744 -53,968 56,989 8,5911
ROE 7,466 -208,42 70,567 21,346
QT 0,7114 0 5,65 0,9106
BSIZE 9,149 2 17 3,946
WOMAN - 0 1 -
AUDCOM - 0 1 -
CEOREM 13,735 10,463 16,7151 1,2620
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CSRCOM - 0 1 -

EMPCOMP 11,356 0,885 16,152 3,138
SIZE 14,849 7,746 18,770 2,635
LEV 63,340 2 366,953 35,702

Analisando os dados das estatisticas descritivas conforme apresentado na tabela supra, ¢

possivel inferir que quanto as variaveis dependentes (ROA, ROE, QTOBIN), os dados

revelam valores médios baixos. No que diz respeito as rendibilidades, a gestdao dos ativos

e dos capitais proprios ndo esta a ser a mais eficiente e em relagdo ao QTobin, como a

média € inferior a um (0,7114), demonstra que as empresas ndo estdo motivadas para

investir. Das trés variaveis a ROE, apresenta maior dispersao.

Em relagdo as varidveis independentes, ¢ de destacar o Leverage (LEV), com o valor

médio e desvio-padrao mais altos, o que significa que a estrutura de capital das empresas

da peninsula ibérica, ¢ composta na sua maioria por capital alheio.

4.2 Discussao de resultados dos modelos de regressao

Tabela 4.2 — Resultados de estimagao do modelo 1

ROA

Coeficiente Erro Padrao Z P-Value
Constante -8981,71 15,329 -5,86 0,000%**
ROAL1 -0,015 0,004 -4,17 0,000%**
BSIZE -0,170 0,220 -0,77 0,442
WOMAN -2,203 0,659 -3,34 0,001 ***
AUDCOM -34,746 7,871 -4,41 0,000%***
CEOREM 8,081 1,228 6,58 0,000%**
CSRCOM -7,205 5,668 -1,27 0,204
EMPCOMP 1,742 0,437 3,99 0,000%**
SIZE 0,941 1,121 0,84 0,401
LEV -0,1764 0,0080 -21,16 0,000%**
Sargan 24,272(18) 0,146
Wald 3732,22(9) 0
AR(1) -1,356 0,175
AR(2) -1,546 0,122
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A regressdo ¢é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. O painel corresponde @ varidvel
dependente ROA e é baseado em 187 observacdes. De ressaltar que: i) ** e *** indica niveis de
significancia a 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% indica que
os instrumentos sdo validos, com graus de liberdade entre parénteses; iii) O teste de Wald regista um p-
value menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo significativos, sob
uma hipdtese nula sem significancia, com graus de liberdade entre parénteses. iv) O teste AR(1) testa a
hipotese nula de auséncia de auto correlagdo de primeira ordem, contra a hipdtese contraria; v) O teste
AR(2) com um p-value superior a 5% aceita a hipotese nula da auséncia de auto correlagdo de segunda
ordem.

Comecando pelos determinantes de Corporate Governance, o (BSIZE) manifesta um
efeito negativo, porém insignificante, pois, (p value > 0,05), o que permite inferir que o
nimero de diretores no CA, ndo tem um contributo significativo para o desempenho
empresarial (ROA). Este resultado estd de acordo com o estudo de Mititean, (2022). Em
relagdo a variavel (WOMAN), verifica-se uma relagdo negativa e significativa com a
ROA, (p <0,01), corroborando os resultados de Ahmad et al., (2020) e Uyar et al., (2021).
A presenca do sexo feminino no conselho de administra¢do pode fragilizar a eficacia do
mesmo, € consequentemente, piorar o desempenho das empresas. Os dados também
evidenciam uma relagdo estatisticamente negativa e significativa com (AUDCOM),
estando em consonancia com os resultados de Hassan et al. (2016) e Abdullah & Tursoy,

(2023) o que nos permite corroborar as hipdteses colocadas.

Segundo as evidéncias, no que se refere as variaveis de Corporate Social Responsibility,
a (CEOREM) afeta de forma positiva e significativa a rendibilidade operacional dos
ativos (p < 0,01), indo ao encontro de Smirnova & Zavertiaeva (2017), Algatan et al.
(2019) e Mehran et al. (2022), entre outros autores. A tabela 5.2 também ilustra que a
(CSRCOM) revela uma relagdo negativa, contudo, nao significativa (p > 0,05), ndo tendo
qualquer impacto na performance financeira, estando de acordo com Cancela ef al.,
(2020). Quanto a variavel (EMPCOMP), influencia a ROA de forma positiva e
significativa (p < 0,01), ou seja, quanto maiores os gastos com pessoal, incluindo
beneficios po6s emprego, maior propensdo tem a empresa para obter melhores niveis de

desempenho (Darma & Supriyanto, 2017) e Luthans (2007, p.141).

Quanto as varidveis de controlo, verifica-se que a dimensao das empresas (SIZE) ndo
afeta a rendibilidade operacional dos ativos, embora apresente um coeficiente positivo, o
que indica que o total dos ativos ndo tem qualquer influéncia no desempenho financeiro,
estando em linha com os resultados dos autores, Bin & Mohammed, (2022). Por ltimo,

perante a informacao que consta na tabela supra, conclui-se que o grau de endividamento
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(LEV) influencia negativamente a ROA, de acordo com Neves, Proenca e Cancela (2023)
que argumentam que ao exigirem obrigacdes constantes, os niveis de endividamento

condicionam a rendibilidade.

A partir do modelo 1 estimado pela ROA, ¢ possivel concluir que a remunerac¢ao do CEO,
e os gastos sociais tém mais preponderancia na rendibilidade dos ativos. O que sugere
que, quanto maiores forem as remuneracdes em geral e as preocupagdes demonstradas
pela entidade aquando do término do contrato de trabalho, através dos beneficios pos
emprego, mais seguranca e estabilidade ¢ transmitindo aos colaboradores, o que motiva,
e consequentemente aumenta a produtividade, incrementando assim, os indices de
rendibilidade. O facto de a remunera¢ao do CEO estar relacionada com o desempenho
obtido, pode combater em parte os problemas de agéncia. Em relagdo ao sinal negativo
das restantes varidveis, a presen¢a do sexo feminino no conselho de administragdo nao
contribui para um melhor desempenho, ao contrario do que se esperava, sendo que as
mulheres sdo mais avessas ao risco, o que poderia favorecer a rendibilidade. A existéncia
de comissdo de auditoria também nao favorece a gestao dos ativos, o que por vezes pode
s6 mesmo simbolizar um dispéndio de gastos. J4 o grau de endividamento conseguia-se
prever um impacto inverso, dado que quanto mais endividadas forem as empresas, menos
rentaveis sdo. O endividamento acarreta mais gastos financeiros ao desembolsar capital
de modo a cumprir financiamentos estabelecidos com a banca. A divida, podera
desencadear, também, maiores conflitos de interesses entre os acionistas e gestores,

aumentando os custos de agéncia.

Tabela 4.3 — Resultados de estimagao do modelo 2

ROE

Coeficiente Erro Padrao Z P-Value
Constante -36,620 16,878 2,17 0,030%*
ROE L1 0,104 0,008 13,07 0,000%**
BSIZE -0,433 0,436 -0,99 0,321
WOMAN -2,119 1,365 -1,55 0,121
AUDCOM -129,932 21,610 -6,01 0,000%**
CEOREM 8,565 1,223 7 0,000%**
CSRCOM -6,411 11,762 -0,55 0,586
EMPCOMP 2,192 1,195 1,83 0,067
SIZE 2,00 1,489 1,34 0,179
LEV -0,016 0,020 -0,80 0,426
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Sargan 21,755 0,243
Wald 961,87 0,000
AR(1) -1,776 0,076
AR(2) -0,892 0,372

A regressao ¢ realizada usando um painel de dados ndo balanceado. O painel corresponde a varidvel
dependente ROE e ¢ baseado em 187 observagdes. De ressaltar que: i) ** e *** indica niveis de
significancia a 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% indica que
os instrumentos sdo validos, com graus de liberdade entre parénteses; iii) O teste de Wald regista um p-
value menor que 5% o que significa que a significdncia conjunta e os coeficientes sdo significativos, sob
uma hipdtese nula sem significancia, com graus de liberdade entre parénteses. iv) O teste AR(1) testa a
hipotese nula de auséncia de auto correlagdo de primeira ordem, contra a hipdtese contraria; v) O teste
AR(2) com um p-value superior a 5% aceita a hipotese nula da auséncia de auto correlagdo de segunda
ordem.

Face ao exposto na tabela 5.3, o (ROE L1) tem uma relagdo positiva, mas significativa (p
value < 0,01) no ROE, o que aponta que, quanto maior o ROE do ano anterior, maior sera
o ROE do periodo corrente. Os acionistas pretendem manter os seus niveis de

rendibilidade ano apds ano (Neves et al., 2024).

Privilegiando as variaveis estatisticamente significativas (p <0,01), o modelo 2 apresenta
a presenca de comissdo de auditoria (AUDCOM) e a remunera¢do do CEO (CEOREM),
corroborando a terceira e quarta hipdteses. Em relacdo a primeira ao apresentar um
coeficiente negativo, induz que a presenga desta comissdo no CA ndo favorece o
desempenho medido pelo return on equity como no estudo de Puni & Anlesinya, (2020).
Ao contrario da remuneragdao do CEO, que impacta positivamente a rendibilidade dos
capitais proprios, Zandi et al., (2019) e Zoghlami, (2021). A prova de que o aumento da
compensa¢do melhora o resultado e ndo prejudica, uma vez que se estd a incrementar

gastos.

No ambito do Corporate Governance, as variaveis (BSIZE) e (WOMAN) ndo sdo

estatisticamente significativas apresentando um coeficiente negativo, tal como no estudo

de Mititean, (2022).

Salientando as varidveis de Corporate Social Responsibility, os resultados apontam que a
Comissdao de responsabilidade social e corporativa (CSRCOM) e os Gastos sociais
(EMPCOMP), ndo tem impacto significativo no desempenho das empresas ao nivel da

rendibilidade dos capitais proprios, uma vez que o p value € superior a 0,05.
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As variaveis de controlo (SIZE e LEV) também ndo afetam o desempenho financeiro
medido pelo o ROE tal como os resultados de Al-Ahdal et al., (2023) e Chatterjee &
Nag, (2023).

De forma sucinta, quando considerada a rendibilidade do capital proprio como medida de
analise da performance, apenas destaca-se positivamente, uma vez mais, a remuneragao
do CEO. Tal deve-se ao facto de a remuneragdo variar consoante o desempenho e desta
forma, contribui para a diminui¢do dos custos de agéncia, pois os interesses entre os
acionistas e os CEQ s acabam por se alinhar. Quanto a relagdo negativa entre a existéncia
de comissao de auditoria e a performance, uma das razdes apontadas podera ser a falta de
especializacao e independéncia dos membros. Face ao exposto, previa-se que a dimensao
do conselho de administragdo, a presenga feminina no CA, os gastos sociais ¢ o grau de
endividamento apresentassem significancia, tal como no estudo de Proenca & Neves,

(2022).

Tabela 4.4 — Resultados de estimagao do modelo 3

QTOBIN

Coeficiente Erro Padrao Z P-Value
Constante -1,087 1,134 -0,96 0,338
QT L1 0,271 0,041 6,67 0,000%**
BSIZE -0,007 0,005 -1,47 0,142
WOMAN 0,160 0,043 3,70 0,000%**
AUDCOM 7,766 1,327 5,85 0,000%**
CEOREM 0,083 0,018 4,54 0,000%**
CSRCOM 0,808 0,095 8,51 0,000%**
EMPCOMP -0,032 0,020 -1,59 0,113
SIZE -0,439 0,038 -11,51 0,000%**
LEV -0,005 0,001 -4,51 0,000%**
Sargan 22,326 0,218
Wald 946,28 0
AR(1) -1,623 0,105
AR(2) 1,673 0,094

A regressdo € realizada usando um painel de dados ndo balanceado. O painel corresponde & variavel
dependente QTOBIN e é baseado em 183 observacdes. De ressaltar que: i) ** e *** indica niveis de
significancia a 5% e 1%, respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% indica que os
instrumentos sao validos, com graus de liberdade entre parénteses; iii) O teste de Wald regista um p-value
menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sdo significativos, sob uma
hipétese nula sem significancia, com graus de liberdade entre parénteses. iv) O teste AR(1) testa a hipotese
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nula de auséncia de auto correlagdo de primeira ordem, contra a hipétese contraria; v) O teste AR(2) com
um p-value superior a 5% aceita a hipotese nula da auséncia de auto correlacdo de segunda ordem.

De acordo com os resultados do modelo 3 (QT L1) tem uma relagao positiva e significativa
(p value < 0,01) no QTobin, o que indica que, quanto maior o Q Tobin do ano anterior,
maior serd o QTobin do periodo corrente, ou seja, os potenciais investidores, externos a
empresa avaliam positivamente as oportunidades de crescimento destas empresas (Neves

etal., 2024)

Analisando as variaveis de Corporate Governance, a dimensao do conselho de
administracao (BSIZE) com sinal negativo, ndo ¢ estatisticamente significativa de
maneira que, ndo influencia o desempenho medido pelo Q Tobin, pois o (p > 0,05). Este
resultado estd em consondncia com Martin & Herrero (2018) e Fariha et al., (2022).
Quanto a presenga do sexo feminino (WOMAN), o modelo 3 evidencia uma relagdo
estatisticamente significativa e positiva, o que significa que as mulheres contribuem para
melhores niveis de desempenho pelas suas carateristicas diferenciadores em termos
comportamentais (Reguera-Alvarado, Fuentes & Laffarga, 2017) dando mais visibilidade
e reputacdo a empresa. Os dados também mostram uma influéncia positiva e significativa
entre a presenca de comissdo de auditoria (AUDCOM) e o valor de mercado,
corroborando a terceira hipdtese estabelecida e os resultados de Willim, (2015). Uma
comissdao dotada de membros especializados, experientes e independentes permite
melhorar o desempenho, privilegiando um relato de qualidade (Dakhlallh et al., 2020; Al-
Jalahma, 2022).

No que diz respeito as varidveis de Corporate Social Responsibility, apenas os Gastos
sociais (EMPCOMP) nao sao significativos para influenciar o desempenho, (p > 0,05),
pelo que a hipdtese 6 nao € aceite. As variaveis (CEOREM) e (CSRCOM) apresentam
uma relagdo estatisticamente significativa e positiva, aceitando a quarta e quinta
hipoteses. Assim, quanto maior for a remuneragdo do CEO, melhor serd o desempenho
de mercado, tal como nos resultados de Elsayed & FElbardan, (2018). O facto de as
empresas possuirem comissdo de responsabilidade social e corporativa também favorece

o desempenho medido pelo Q Tobin.

As varidveis de controlo, dimensdo da empresa (SIZE) e grau de endividamento (LEV)
impactam negativamente a performance. Empresas de grandes dimensdes podem gerar

um maior desperdicio de recursos, devido a uma estrutura organizacional mais complexa.
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Acresce que os colaboradores tornam-se mais distantes da gestdo de topo, o que pode
interferir na motivacdo de cada um (Wang, C. 2021). Em relacdo ao leverage, os
resultados indicam que quanto maior for o endividamento, pior serd o desempenho de
mercado, ndo favorecendo a imagem da propria empresa. O resultado estd em
consonancia com os estudos de Vieira et al., (2019); Cancela et al., (2020) e Shatnawi et

al., (2022).

Para terminar, sendo o Q-tobin a variavel dependente, ¢ possivel verificar que os
resultados foram bastante satisfatdrios ao nivel da significancia. Isto €, apenas a dimensao
do conselho de administragao e os gastos socias nao sao passiveis de afetar a performance,
numa 6tica de mercado. Assim, conclui-se que a presenca do sexo feminino no CA estd a
emergir cada vez mais, combatendo o preconceito instalado no mercado empresarial ha
muitos anos, inferiorizando ¢ menosprezando as capacidades das mulheres para os mais
altos cargos de governacdo. Esta evidencia representa que o mercado estd cada vez mais
inclusivo e a diversidade de género, ndo s6 ¢ importante em termos de “igualdade de
direitos” como também a nivel de resultados, apresentando sinal positivo. Ao nivel do
mercado, a comissdo de auditoria também mostra-se ter relevancia, o que indica que, as
empresas privilegiam investir num 6rgao que supervisione a coeréncia e transparéncia da
informag¢do financeira, permitindo fornecer aos stakeholders uma imagem razoavel e
apropriada da entidade. A remuneracdo do CEOQO destaca-se novamente com uma
influéncia positiva, o que sugere que, o mercado interpreta este resultado como um sinal
de reconhecimento e estimulo para maximizar os resultados futuramente. A comissao de
responsabilidade social mostra-se ter poderes para incrementar os resultados, o que
demonstra que a sociedade estd cada vez mais sensibilizada e consciencializada para
investir em boas praticas de gestdo ao nivel da sustentabilidade, o que ndo inviabiliza

bons retornos.

No ambito da dimensao da empresa e do endividamento, tendo os ativos bastante peso no
balanco, carecem de uma boa gestdo e utilidade de modo a originarem beneficios
econdmicos futuros compativeis com o desidrato da estrutura executiva e niveis de
rendibilidades espectaveis pelo mercado. Ja a divida correspondeu as expectativas, pois
um grau de endividamento sobredimensionado afeta os resultados e, por ineréncia o
desempenho, condicionado a capacidade de libertagcao de meios por parte da empresa. No
entanto, ¢ igualmente importante, ndo desconsiderar que um certo grau de endividamento

serve de alavancagem financeira.
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Discussao Geral

Globalmente, a analise empirica deste trabalho permite-nos enfatizar que os
determinantes da performance das empresas variam consoante a varidvel usada para

medir o desempenho.

Um potencial investidor de empresas ibéricas valoriza de forma diferente as variaveis
relativamente aos gestores e acionistas sugerindo que cada um valoriza e tem a perce¢ao
de niveis de desenvolvimento de sustentabilidade empresarial muito dispares (Neves,

Santos, Proenca e Pinho, 2023).

Para as empresas da Peninsula Ibérica, a presenga feminina e certos mecanismos de
governanga influenciam de maneira distinta os indicadores de desempenho, dependendo
da métrica de avaliacdo utilizada. Assim, a presenca de mulheres nas empresas da
Peninsula Ibérica tem um impacto positivo sobre o Q de Tobin, o que indica que
investidores externos aceitam que a diversidade de género pode ser um fator salutar,
elevando a expectativa sobre o desempenho futuro da empresa. Este resultado pode
refletir uma valorizagdo da diversidade pelos investidores, que associam uma maior
inclusdo a inovacdo e melhor conduta de governo, numa altura em que se elevam os
padrdes éticos e de igualdade social. Também ¢ de salientar que a existéncia de uma
comissao de auditoria também gera um impacto positivo sobre o Q de Tobin, mostrando
que os investidores externos acreditam que esta comissao exerce efeito positivo na
transparéncia e na integridade financeira da empresa. Em contraste, para métricas como
ROA (Return on Assets) e ROE (Return on Equity), a comissdo de auditoria tem um efeito
negativo, o que pode indicar que, internamente, os custos de implementagdo e
conformidade podem impactar negativamente a rentabilidade. Finalmente, o facto de
apenas o Q de Tobin mostrar significancia positiva em relagdo a comissdo de
responsabilidade social aponta para uma visdo de valor externo dos investidores, que
podem valorizar praticas sustentdveis e de responsabilidade social como indicadores de
futuro potencial positivo e alinhamento com critérios ESG (ambientais, sociais e de

governance).
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Conclusao

Este estudo teve como principal objetivo analisar o impacto das caracteristicas de
governance no desempenho das empresas de Portugal e Espanha. Para alcancar o objetivo
proposto foi utilizada a metodologia de dados em painel sobre uma amostra de trinta e
nove empresas nao financeiras, sendo que os dados foram testados e estimados com
recurso a0 STATA 16 e ao método de estimacao Generalized Method of Moments (GMM),

respetivamente para o periodo entre 2015 e 2021.

A compreensdo de como a estrutura de governo afeta a métrica de desempenho
empresarial pode ser bastante til para as empresas na tomada de decisdes sobre politicas
internas de inclusdo e de governo, especialmente se desejarem atrair mais investimentos
externos. Especificamente o nosso trabalho permite concluir que, para explicar o
desempenho das empresas ibéricas, os niveis de ROE e Q de Tobin do ano anterior sdo
relevantes para o ano corrente. Isso pode ocorrer porque a estabilidade e solidez financeira
de um ano tendem a influenciar a confianga de investidores e stakeholders, projetando
um desempenho continuo para o ano seguinte. A auséncia de impacto da dimensdo do
conselho de administrag@o nas métricas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) sugere
que o numero de membros do conselho, isoladamente, pode ndo ser determinante para a

eficiéncia, rentabilidade ou expectativas de mercado.

A presenca de mulheres mostra um efeito positivo no Q de Tobin, o que indica
expectativas de crescimento, sugerindo que o mercado e os investidores percebem a
diversidade de género como um sinal de potencial de crescimento e inovagdo para as
empresas ibéricas que valorizam o crescimento de longo prazo; mas um efeito negativo

na ROA, refletindo possiveis desafios na gestdo interna.

A comissdo de auditoria também se revela positiva para o Q de Tobin, sugerindo um
beneficio para a visdo de mercado, mas com impacto negativo sobre a ROA e o ROE,
possivelmente devido aos custos de conformidade. A influéncia positiva da remuneragao
do CEO sobre as métricas de desempenho (ROA, ROE e Q de Tobin) evidencia a
importancia do nivel de remuneracao adequado para atrair e reter lideranga qualificada,
comprometida com a criagdo de valor e a otimizagdo dos recursos da empresa. Esse
resultado aponta que, nas empresas ibéricas, a valorizagdo do CEO pode estar diretamente

ligada a um desempenho superior, tanto na visdo interna quanto na externa, reforcando o
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papel do CEO como um fator central na estratégia e na governancga corporativa. Ao passo
que a comissdo de responsabilidade social corporativa (CSR) apenas apresenta
significancia positiva para o Q de Tobin, refletindo uma apreciacdo externa dos

investidores por praticas de responsabilidade social.

As principais contribuicdes deste estudo sdo diversas, nomeadamente para gestores,

investidores e publico em geral:

Para os gestores, as conclusdes sobre o impacto da diversidade no Q de Tobin e na ROA,
e sobre a remuneragdo do CEQO, ajudam os gestores a planear politicas que atendam tanto
a eficiéncia interna quanto as expectativas externas de crescimento e inovagdo. Ao saber
que a comissao de auditoria ¢ valorizada pelos investidores, mas pode ter custos internos,
os gestores podem equilibrar essas praticas para maximizar tanto a rentabilidade

operacional quanto a atratividade de mercado.

Para os investidores, o efeito positivo da presenca de mulheres e das comissdes de
responsabilidade social e auditoria no Q de Tobin aponta para praticas que aumentam o
valor percebido da empresa, o que pode guiar decisdes de investimento, especialmente
entre aqueles que procuram praticas de sustentabilidade e ética e transparéncia de

governance.

Para a sociedade em geral, ¢ percetivel um incentivo a diversidade e responsabilidade
social nas empresas, pois o impacto positivo dessas praticas no Q de Tobin sugere que o
mercado valoriza empresas inclusivas e comprometidas com o social. Isso promove um
ambiente corporativo mais sustentavel e alinhado com valores éticos que beneficiam o

coletivo.

Aponta-se como principal limitagdo deste estudo a reduzida dimensdo da amostra. Para
investigagdes futuras, expandir a amostra para mais paises europeus, incluir outras

variaveis, estudar um setor de atividade e/ou incorporar empresas financeiras
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CTT Correio de Portugal S.A. Luz Saude S.A.

EDP — Energias de Portugal, S.A. Ramada - Investimentos e IndUstria, S.A.
Glintt — Global Intelligent Technologies, S.A. Teixeira Duarte, S.A.

Imobiliaria Construtora Gréo Pard, S.A. The Navigator Company, S.A.

Inapa — Invest., Participag®es e Gestdo, S.A. Toyota Caetano Portugal, S.A.

APENDICE 2. EMPRESAS COTADAS NA MADRID STOCK EXCHANGE

Empresas cotadas na Madrid Stock Exchange

Acerinox, S.A. Indra Sistemas S.A.

ACS, Act. de Construccion y Servicios, S.A. Industria de Disefo Textil, S.A.

Aena S.M.E., S.A Inmobiliaria Colonial Socimi, S.A.
Amadeus It Group, S.A. Laboratorios Farmaceuticos Rovi, S.A.
Arcelormittal S.A Melia Hotels International S.A.
Cellnex Telecom S.A. Merlin Properties Socimi S.A.
Corporacién Acciona Energias Renovables S.A. Naturgy Energy Group, S.A.

Enagas, S.A. Red Electrica Corporacion, S.A.
Endesa, S.A. Repsol, S.A.

Ferrovial, SA. Sacyr, S.A.

Fluidra, S.A Solaria Energia y meio ambiente, S.A.
Grifoles S.A. Telefénica, S.A.

Iberdrola, S.A.




