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Resumo

O presente trabalho tem como principal objetivo avaliar a influéncia de algumas
das caracteristicas de corporate governance na performance das empresas cotadas no
mercado portugués no periodo que decorre entre 2008 e 2014. Para tal, utilizou-se a
metodologia quantitativa de natureza exploratoria e correlacional com a aplicacdo de
uma base de dados de empresas cotadas na Euronext Lisbon e um conjunto de artigos e
obras de elevada indole cientifica.

Prop6s-se como objetivos especificos: observar de que forma a concentracédo de
propriedade influencia a performance das empresas; verificar uma possivel associacao
entre o investimento e a performance das empresas; identificar de que forma o tamanho
da empresa pode influenciar a performance das empresas; avaliar de que modo a
independéncia do Conselho de Administracdo influencia o comportamento da
performance das empresas; apurar se sendo o CEO simultaneamente acionista a

performance das empresas aumenta.

Depois de testados, os nossos modelos mostram que existe uma relacdo positiva
e estatisticamente significativa entre o tamanho da empresa e a performance.
Considerando a variavel investimento desfasada, verifica-se que a sua influéncia inicial
sobre a performance é negativa mas num desfasamento temporal veio-se a comprovar
ser positiva, pois os resultados demonstram que apesar de a sua influéncia inicial ser
negativa, no periodo seguinte é positiva e tende a superar a influéncia negativa do
periodo anterior. Contrariamente ao esperado, ndo se verificaram relagdes
estatisticamente significativas entre a concentracdo de propriedade, a independéncia do
Conselho de Administracdo e 0 CEO simultaneamente acionista com a performance das

empresas.

Palavras-chave: corporate governance; empresas cotadas; performance.
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Abstract

This study aims to assess how some corporate governance characteristics
influence the performance of the Portuguese listed companies between 2008 and 2014.
To achieve this goal, we used a quantitative methodology, exploratory and correlational
in nature, applying a Euronext Lisbon listed companies’ database and numerous highly

scientific articles and works.

The following objectives were proposed: to assess how ownership concentration
influences the company performance; to check for a possible link between company
investment and performance; to identify how the company size influences the company
performance; to assess how the board independence influences the company behaviour;

to determine if the CEO as shareholder increases the company performance.

After being tested, our models showed a positive and statistically significant
relation between company size and performance. Regarding the lagged variable
Investment, we observed a negative influence on the company performance; however,
after a time lag it proved to be positive. Our results show that despite investment
initially influences performance negatively, its influence is positive and tends to
overcome the previous period’ negative influence. Contrary to what was expected, there
was no statistically significant relationship between ownership concentration, board

independence and CEO as shareholder in the company’s performance.

Keywords: corporate governance; listed companies; performance.
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1. Introducéo

A discusséo acerca da tematica do corporate governance teve origem no seculo
passado, tendo vindo a ter a partir dai uma relevancia nas economias e uma presenca
nos debates empresariais, sobretudo, ap6s se terem verificado importantes faléncias quer
nos E.U.A., quer em alguns paises europeus. A necessidade de alinhamento entre os
interesses dos diversos agentes e 0 seu impacto no plano financeiro tem sido de uma

preocupacao constante pela quebra de confianca dos agentes econdémicos.

Para Saito & Silveira (2008), a necessidade de alinhar os objetivos das empresas
em funcéo do conflito, entre os tomadores de decisdo e os fornecedores de capital é uma
caracteristica marcante nas atuais empresas. Nao obstante, estes conflitos de interesses
de propriedade tém sido sempre foco de discussdes na tematica do corporate

governance.’

Foi com a ocorréncia de escandalos financeiros em empresas como a Enron, a
WorldCom, a Vivendi e a Parmalat e o papel dos seus gestores que se comecou a prestar
mais atencdo ao tema do corporate governance, pois a confianca e a credibilidade da
gestdo das empresas foram postas em causa. Houve assim uma necessidade de aumentar
a transparéncia e de separar os poderes de quem administra e de quem controla. Neste
contexto, a teoria de agéncia permite analisar os conflitos de interesse entre quem
investe o capital e o gere. Assim, a evolugdo do mercado financeiro e as crises
financeiras® conduziram a que o corporate governance fosse cada vez mais objeto de
estudos e debates, nomeadamente sobre a influéncia das caracteristicas dos conselhos de

administracdo na performance das empresas.

!Adam Smith (com a publicagio em 1776 do seu livro “The Wealth of Nations™) preocupava-se com a forma de
constituicdo de empresas, criticando as diversas pessoas que colocavam as suas economias para serem administradas
por terceiros, tendo sido o trabalho de Berle e Means (com a publicagdo em 1932 do livro “The Modern Corporation
and Private Property”), que trata da separagdo entre propriedade e controlo, considerado o marco inicial do
corporate governance. O estudo de Jensen e Meckling (1976) contribuiu para o desenvolvimento dos estudos sobre
corporate governance, passando a ser visto como um conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e
controlo, com o objetivo de minimizar os custos decorrentes dos conflitos de agéncia.

2 Destaca-se a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) decorrente dos iniimeros escandalos empresariais ocorridos em empresas
norte-americanas (Bech et al., 2002).



A divulgacdo das praticas do Conselho de Administragcdo, a sua transparéncia,
composicdo, dimensdo e percentual de independéncia bem como a participacdo do
diretor executivo no Conselho tém sido alvo de maior anélise (Yermarck, 1996; Bhagat
& Black, 1999; Anderson, Mansi, & Reeb, 2004; Adams, Hermanlin & Weibach, 2010)

A independéncia do Conselho de Administracdo é uma das caracteristicas
fundamentais para o desenvolvimento de um bom sistema de corporate governance de
acordo com Jensen (1993) e Agrawal & Knoeber (1996). Ahmed & Duellman (2007);
Francis & Martin (2010); LaFond & Roychowdhury (2008); Gillan, Hartzell & Parrino
(2009); Hermalin & Weisbach (2003); Adams, Hermalin & Weisbach (2010); Gillan
(2006); Bushman & Smith (2001); Armstrong, Guay & Weber (2010) foram alguns dos
autores que também debateram a importancia da independéncia do Conselho de

Administracéo.

Para Silveira (2002), o Conselho de Administragdo representa um papel
fundamental na conducdo das praticas do corporate governance, sendo considerado o
principal instrumento interno para reduzir os custos de agéncia entre acionistas e
gestores, tal como também entre acionistas controladores e minoritarios. Ha varios
estudos acerca do Conselho de Administracdo que procuram comprovar que quanto
maior for o seu nivel de independéncia, mais alinhadas estardo as decisGes do conselho
com os interesses dos acionistas, tal como referido por Coles, Daniel & Naveen (2008).
Silveira (2002) sustenta ainda que a maior parte dos estudos acerca deste tema procura
avaliar individualmente a influéncia de mecanismos especificos de corporate
governance (estrutura de propriedade, tamanho do conselho, estrutura de capital, etc.)
em relacdo as variaveis de desempenho (indicadores contabilisticos de rendibilidade,

valor de mercado das empresas, etc.).>

Em Portugal, a visibilidade da tematica € também significativa e envolve
investidores, entidades reguladoras e a propria sociedade civil, tendo a publicacdo do
Livro Branco* (2006) sobre o corporate governance contribuido fortemente para o

debate acerca destas matérias.

® Estudo realizado por Kappel, R et al, (2015).

“As recomendacées emitidas visaram abranger as diversas vertentes dos mecanismos de gestdo, controlo e
fiscalizacdo, ndo se tendo tomado como restricdo, nem a legislacdo vigente, nem a eventual existéncia de
recomendacdo da CMVM sobre o0 assunto.



Ao longo das ultimas décadas, muito se tem investigado e discutido sobre o
corporate governance, dando origem a varios artigos que refletem relacdo existente
entre as diferentes partes interessadas das empresas e, especialmente, entre os acionistas
e 0s gestores. Desta forma vieram a ser criados varios codigos com o intuito de adaptar
as estruturas de corporate governance, bem como na reducdo dos problemas de agéncia
gerados dentro das organiza¢cBes. Em Portugal destacam-se as Diretrizes Comunitarias,
os regulamentos da Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)® e o

Cadigo das Sociedades Comerciais.

Perante o exposto, 0 objetivo definido passa por estudar a relagdo existente entre
algumas das caracteristicas de corporate governance, 0 modo de funcionamento dos
Conselhos de Administragdo e a performance econémica das empresas entre 0S anos
2008-2014, de acordo com as recomendacdes da CMVM e da OCDE. Também se torna
crucial analisar o impacto que os diversos mecanismos de controlo interno exercem na
performance e no valor das empresas, considerando as dimensbes do problema em
empresas cotadas em bolsa, neste periodo de grandes pressdes causadas pela crise

econdmica, a nivel mundial.

Os nossos resultados mostram que em Portugal, identificada a relevancia dos
problemas de agéncia na analise, existe uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa entre o tamanho da empresa e a performance. Considerando a variavel
investimento desfasada, verifica-se que a sua influéncia inicial sobre a performance é
negativa mas num desfasamento temporal veio-se a comprovar ser positiva, pois 0s
resultados demonstram que apesar de a sua influéncia inicial ser negativa, no periodo
seguinte é positiva e tende a superar a influéncia negativa do periodo anterior. Quanto
as variaveis concentracdo de propriedade, independéncia do Conselho de Administracédo
e CEO simultaneamente acionista ndo se verificaram relacBes estatisticamente

significativas.

A estrutura do trabalho esta organizada em cinco secgdes, incluindo a introducéo
na seccdo 1. Na seccdo 2 apresentam-se a contextualizacdo tedrica e a revisdo de
literatura relacionadas com a influéncia das caracteristicas de corporate governance na

performance das empresas e as subsequentes hipdteses de investigacdo. Na seccdo 3 é

5 A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), criada pelo Decreto-Lei n.° 142-A/91, de 10 de abril, é a
autoridade a quem compete regular e supervisionar o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios e a
atividade de todas as entidades que intervém nesses mercados.



efetuada uma descricdo da amostra, destacando a metodologia que possibilitou o
desenvolvimento do estudo, nomeadamente, as variaveis utilizadas e o modelo
estatistico. Por conseguinte, a seccdo 4 destina-se a apresentacdo e analise dos dados da
pesquisa e dos respetivos resultados obtidos. Por Gltimo, na seccdo 5 sdo evidenciadas

as conclusdes retiradas do estudo e as recomendac6es para futuros trabalhos.



2. Revisao da Literatura

2.1. Conceito de Corporate Governance e Contexto Econdmico e
Financeiro Atual

Neste ponto é descrito o conceito de corporate governance bem como o seu
contexto econdmico e financeiro atual. Por uma questdo de uniformizagdo®, o termo
“corporate governance” serd privilegiado no presente estudo, em vez do termo

“governo das sociedades”.

A definicdo de corporate governance teve origem em finais do século XX e
principios do século XXI, tratando-se, portanto, de um conceito bastante recente.
Existem, assim, varias definicbes deste conceito, embora tenham em comum a
necessidade de alinhamento entre gestores e acionistas. Salienta-se que o conceito mais
utilizado no mundo é o da OCDE, ou seja, “a corporate governance é o sistema através
do qual as organizacGes empresariais sdo dirigidas e controladas. A sua estrutura
especifica, a distribuicdo de direitos e das responsabilidades dos diferentes
participantes da empresa: o Conselho de Administragéo, os gestores, 0s acionistas e
outros intervenientes ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisdo nas
questdes da gestdo da empresa. E desta forma fornece a estrutura através da qual a
empresa estabelece 0s seus objetivos e as formas de o atingir e monitorizar o seu
desempenho” (OCDE, 1999: 3-42).

Existem varios modelos de corporate governance a nivel mundial pois a maioria
das empresas opera em diferentes contextos empresariais. Segundo Duarte (2007), os
sistemas de corporate governance, que alteram de pais para pais, sao uma condicionante
nas decisdes de internacionalizagdo que deve ser tida em conta pelas empresas.
Considera-se que existem dois sistemas de corporate governance: o sistema anglo-
saxénico, também designado por sistema de controlo externo, tipico dos paises anglo-
saxonicos, baseado no conceito de capitalismo de mercado, e o sistema continental (ou

sistema de controlo interno) adotado na Alemanha e nos paises latinos.

® A expressdo “governo das sociedades” ¢ a tradugdo proposta pela CMVM (1999) segundo Silva et. al. (2006).
Muitos autores também designam por “governo da empresa” e “governanga corporativa”.



Segundo Santos (2009), o corporate governance surge como um mecanismo de
protecdo dos direitos dos acionistas, sendo basilar para que a empresa crie riqueza e
valor para todos 0s grupos, acionistas, administradores e gestores.

A temadtica do corporate governance teve a sua génese na discussao da relagdo
entre a propriedade e o controlo das empresas, sendo alvo de estudo ao longo do tempo
por autores como Shleifer & Vishny (1997). Nos finais dos anos oitenta e noventa, o
corporate governance sofreu um importante impulso devido & crise na Asia e a uma
série de escandalos financeiros ocorridos nos E.U.A.” e na U.E.? e, recentemente, & crise
mundial, passando do &mbito académico para o &mbito institucional e empresarial. Esse
impulso suscitou um conjunto de medidas de politica e de tomadas de posi¢do por parte
de areas governamentais na procura pela otimizacdo entre as estruturas de gestdo das
empresas e a sua maximizacao de valor, assumindo-se que os gestores profissionais tém

como principal responsabilidade acrescentar valor para o acionista.

Rappaport (1998) refere que a criacdo de valor para o acionista € considerada
como o padréo global para medir a performance das empresas. E neste ambito que se
inserem quer os variados relatérios de grupos de peritos, tais como os relatdrios de
Cadbury, de Greenberry e de Hampel (Reino Unido); o relatorio de Vienot (Franca) e 0s
relatorios das comissdes especificamente criadas para o efeito na Alemanha, Espanha,
Holanda ou Italia, quer também a emissdo de recomendacdes sobre o corporate
governance por parte de organismos internacionais (OCDE) e de agéncias de supervisao
dos mercados de valores mobiliarios, como é o caso da Bélgica, Grécia e Portugal®.
Estas recomendacdes, em geral, visam a adocdo de mecanismos que permitam uma

maior protecdo dos interesses dos investidores face ao poder arbitrario de que gozam os

7 A discussao cientifica teve verdadeiro inicio nos E.U.A. em 1932 com a publicagdo do artigo de Adolph A. Berle e
Gardiner C. Means, denominado “The Modern Corpoation and Private Property” decorrente da crise de 1929, sendo
referéncia para o desenvolvimento da teoria econdmica, juridica e politicas tomadas pelo governo dos E.U.A.,
nomeadamente o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934 mas as intervengdes vieram apos
escandalos como da Enron, WorldCom, Vivendi e Parmalat.

® Na Europa a discussdo sobre as questdes do corporate governance teve origem no Reino Unido em 1992, apds os
escandalos britanicos da BCCI, Mirror Group, com a publicagdo do Relatério de Cadbury.

° Em Portugal, a preocupacdo com o corporate governance surgiu em 1999, com a aprovagdo da CMVM de 17
Recomendacdes relativas as regras de conduta no corporate governance das empresas admitidas a negociagéo.



gestores no quadro de sociedades com o capital disperso®, facilitando e tornando mais
efetivo o controlo pelo mercado dos o6rgdos de administracdo das empresas. Tais
recomendacdes estabelecem fortes exigéncias de informacéo e recomendam a adocéao de
estruturas organizativas mais transparentes e fiscalizaveis, alem de também
recomendarem a adocdo de mecanismos de remuneracdo dos gestores, induzindo um
alinhamento mais rigoroso dos seus interesses com 0s acionistas. No entanto, estas
medidas ndo ponderam, aparentemente, os efeitos ao nivel da performance das
sociedades. N&o existe um modelo obrigatério em Portugal; no entanto, 0 modelo mais
comummente utilizado pelas empresas cotadas na Euronext Lisbon é o anglo-saxonico
(Tierno, 2014).

2.1.1. Definicéo de Corporate Governance

O conceito de corporate governance tem vindo a ser objeto de varias definicdes
com o decorrer do tempo, sendo que ndo se encontra bem definido pelo facto de
abarcar um vasto nimero de fenémenos econémicos distintos; ndo obstante, todos
sublinham a necessidade de alinhamento entre gestores e acionistas. Este alinhamento
deve envolver o conjunto de mecanismos através dos quais se materializa a gestdo e o
controlo das sociedades de capital aberto, onde se incluem instrumentos que permitem
avaliar e responsabilizar os administradores da sociedade pela sua gestdo e
performance. A definicdo tradicional é que o corporate governance € a matéria de
protecdo dos interesses dos acionistas (Tirole, 2001) e assenta na questdo da separacéao

entre a gestdo e o controlo (Berle & Means, 1932).

De acordo com Fernandes (2014), a principal divergéncia assenta no facto de
saber se 0s objetivos da empresa devem contemplar somente os interesses dos acionistas
ou se os interesses das demais partes interessadas™' também devem ser prosseguidos
pelos gestores, ou seja, saber qual o interesse a gerir: o dos acionistas ou o das partes
interessadas. Fernandes (2014), citando (Lane, 2003) refere no seu estudo que existem
duas abordagens de corporate governance. A primeira abordagem, que analisa a relagédo

entre os financiadores das empresas (acionistas — principais) e os gestores (agentes), tem

1% Quer a nivel estratégico, quer a nivel operacional, as empresas com o capital totalmente disperso sdo geridas por
um corpo restrito de administradores executivos e diretores que podem ou nao ser detentores de qualquer acdo da
empresa, havendo total separagdo entre a propriedade e a gestdo.

1 - . -
“Agentes econémicos com interesses legitimos na empresa.”, Fernandes (2014).



por objetivo primordial de corporate governance garantir 0 maximo retorno para 0s
investidores. A segunda abordagem encontra-se na ética das partes interessadas pois
centra-se em toda a rede de relagdes formais e informais, estabelece como o controlo é
praticado dentro das empresas e como 0s riscos e beneficios sdo repartidos entre as
varias partes interessadas. Esta abordagem tem como principio ressalvar os interesses de
um vasto grupo de participantes, em vez de proteger somente 0s interesses dos

acionistas.

O tema do corporate governance tem sido ainda o foco do mercado e das
instituicbes, uma vez que o impacto das suas boas praticas & positivo e ajuda 0s
mercados financeiros a alcancar estabilidade e crescimento econémico. O controlo do
negécio é o cerne do corporate governance, pois torna-se crucial para todas as
organizagOes, independentemente do seu tamanho ou estrutura, e define a forma de
operacdo e atuacdo da organizacdo, tanto a nivel interno como no mercado em geral,
sendo uma vertente da sua performance. Citando Luis Todo Bom (2005), os modelos de
definicdo do corporate governance devem dar resposta, particularmente, as seguintes

questdes:*?
e “Como ¢ que as empresas devem ser governadas?”
e “Quem detém o poder de governo das empresas?”

o  “Quais sdo os mecanismos de atribui¢do do poder, de controlo e de

responsabilidades dentro das empresas?”
e “Como € que o poder da empresa deve lidar com todas as partes interessadas? ”

e “Como é que o poder da empresa fixa 0 &mbito das responsabilidades morais

da empresa?”

As questdes de propriedade e controlo foram abordadas inicialmente por Berle &
Means (1932) na pesquisa The Modern Corporation and Private Property num cenario

de transformacéo de pequenas empresas privadas e familiares, na qual a propriedade era

12 | ufs Todo Bom (2005), Uma Aproximacdo Sistémica do Governo das Empresas: Conceitos, Recomendagdes,
Processos. Artigo publicado originalmente na Revista Portuguesa e Brasileira de Gestdo, editada pelo
INDEG/ISCTE, em parceria com a Fundacdo Getulio Vargas (Brasil).



tida como individual e em grandes organizacfes, do tipo sociedade anonima, cuja

propriedade é plural, dispersa e total ou parcialmente isenta do controlo.

Quando existe separacao na relacdo entre acionistas e agentes administradores
ou estes possuem poderes para tomar decisées em nome dos acionistas, hd uma
possibilidade para a ocorréncia de problemas de agéncia, podendo surgir conflitos na
separagdo entre propriedade e controlo devido a fatores como 0s interesses e 0s
objetivos de gestores e proprietarios. Surge, assim, 0 corporate governance para evitar
conflitos de interesse. Por sua vez, o comité de Cadbury, considera que a estrutura do
corporate governance especifica a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades, ao
longo dos diferentes participantes na empresa, o Conselho de Administracdo, 0s
gestores, 0s acionistas e outros intervenientes, ditando as regras e os procedimentos para
a tomada de decisdes nas questdes empresariais (Relatorio de Cadbury, 1992). Esta
tomada de decisdes é orientada por mecanismos que permitem compreender se as
sociedades sdo ou ndo bem governadas. Paralelamente, as boas préticas de corporate
governance tém como objetivo reduzir a assimetria de informacéo entre a empresa e as

partes interessadas.

A OCDE apresenta uma defini¢do funcional: “Corporate governance é o
sistema, através do qual as organizacGes empresariais sdo dirigidas e controladas. A
sua estrutura especifica, a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades dos
diferentes participantes da empresa (o Conselho de Administracdo, os gestores, 0s
acionistas e outros intervenientes) ditam as regras e 0s procedimentos para a tomada
de decisdo nas questbes da gestdo da empresa. E desta forma fornece a estrutura,
através da qual a empresa estabelece os seus objetivos e as formas de o atingir e
monitorizar o seu desempenho”. Segundo a OCDE, o “corporate governance consiste
numa estrutura das relacdes e correspondentes responsabilidades entre um grupo
nuclear composto por acionistas, membros do Conselho de Administracéo e gestores
que esta concebido para promover, da melhor forma, o desempenho competitivo
necessario para alcancar os principais objetivos da empresa” (Relatério da OCDE,
1998). Esta estrutura fornece uma arquitetura de responsabilizacdo, assegurando que as
empresas sao geridas de acordo com os interesses dos proprietéarios (Relatorio de Higgs,
2002).



Para a CMVM (2005), o “corporate governance é caracterizado por um sistema
de regras e condutas respeitante ao exercicio da direcdo e controlo das sociedades
emitentes de acgBes admitidas & negociacdo em mercados devidamente

’

regulamentados.’

Para Santos (2009), o corporate governance € um sistema atraves do qual é
possivel controlar e gerir as empresas estabelecendo, assim, uma relacdo mais
equilibrada entre a gestdo, a administracdo e acionistas. Para este autor - e atendendo ao
contexto atual de globalizacdo e a situacdo dos mercados financeiros - existe um
afastamento crescente entre quem estd no controlo da organizacdo e quem € 0 seu
proprietéario. Estas preocupacdes centram-se na responsabilidade de quem controla as
organizagOes relativamente a quem tem interesse financeiro no sucesso das mesmas.
Portanto, este conhecimento aumentou a consciencializacdo para a importancia das
estruturas da organizacdo, bem como para a relevancia do desenvolvimento, adaptacéo e

aperfeicoamento de questBes caracteristicas dos modelos de corporate governance.

Segundo o Relatério de Cadbury, um dos principais contributos na esfera
empresarial € “alinhar os interesses dos individuos, das corporagoes e da sociedade”.
Este relatdrio integra as questdes fundamentais para o corporate governance, ou seja, 0s
aspetos relacionados com a estrutura dos 6érgdos de administracdo e comissdes, a
separacdo das fungdes de presidente do Conselho de Administracdo e de presidente da
comissdo executiva, a responsabilidade, a independéncia e remuneracdo dos
administradores ndo executivos, bem como do papel dos auditores externos e diretos e

deveres dos acionistas®®.

Perante o exposto, pode-se referir que o tratamento justo de todos os acionistas,
a transparéncia das operacdes e a exigéncia de responsabilidades ao Conselho de

Administracdo sdo constituintes dos objetivos do corporate governance.™

De acordo com Crowther & Seifi (2011), o0 modelo de corporate governance

pode ser considerado um modelo que permite um ambiente de confianca ética e moral.

3 0 Relatorio de Cadbury foi publicado pela London Stock Exchange, desencadeando a elaboragdo de cddigos de
boas praticas por toda a Europa.

14 . . .
Outros autores consideram que o corporate governance é a forma como os auditores e 0s gestores tratam as suas
responsabilidades para com os acionistas da empresa (La Porta et al., 1999).
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Tal s6 se verifica caso exista uma coordenacdo de esforcos entre todas as partes
envolvidas. Os mesmos autores referem que, na prética, existem quatro principios

fundamentais para um bom modelo de corporate governance e que séo:

e Transparéncia - 0 modelo de corporate governance deve ser claro para todos 0s
colaboradores da empresa bem como os procedimentos que ocorrem nela;

e Prestacdo de contas - as estruturas de informacdo financeira e nao financeira
devem ser claras para todos;

e Responsabilidade - ha um responsavel pela estrutura da empresa e por todas as
acOes nela desenvolvidas;

e Justica - os sistemas devem funcionar de forma imparcial e sem prejuizo.

Os principios supracitados sdo de relevante importancia para uma empresa, Visto
que estdo associados a sua responsabilidade corporativa e social. Os procedimentos do
modelo de corporate governance determinam todos os aspetos relevantes para gerir a
empresa de forma eficaz e procuram manter o equilibrio através de mecanismos de
controlo, com o intuito de aumentar o valor para os acionistas e satisfazer todas as
partes interessadas. No entanto, das vérias definicdes de corporate governance, aquela
gue mais se aproxima a sua génese é a que o identifica como um conjunto de restri¢oes
e limitagcdes aplicados pelos acionistas sobre 0s gestores ou pelos gestores sobre si
préprios com o intuito de diminuir a ma aplicacdo de recursos e motivar 0s acionistas
(Silveira, 2002). Portanto, o corporate governance pode ser visto como um conjunto de
praticas que tém como objetivo reduzir os conflitos entre gestores e acionistas (Almeida
& Ness Jr, 2002).

Os autores Jensen & Meckling (1976); Demsetz & Lehn (1985); Morck, Shleifer
& Vishny (1988); Cho (1998); Okimura (2003); Klapper & Love (2004) e Ehikioya
(2009) avaliaram o impacto da estrutura de propriedade no valor das empresas. Os seus

resultados concluiram que a estrutura de propriedade e de controlo afeta a performance.

Lameira, Ness Jr & Macedo-Soares (2007), nos seus estudos analisaram a
melhoria das praticas de corporate governance e concluiram que o seu impacto no valor
das empresas cotadas na bolsa era positivo. Para Carvalho (2003), o compromisso com
a melhoria das praticas das empresas exerce impacto na valorizacdo das agdes. Ja nos
estudos de Silveira (2004), Silva & Leal (2005), Firth, Fung & Rui (2006), Bhagat &

Bolton (2008) nédo se verificou uma relagdo positiva ou ndo estatisticamente
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significativa entre 0s mecanismos de corporate governance e a performance. Os estudos
de Saito & Silveira (2008) corroboram os estudos anteriores, uma vez que nao se
conclui a existéncia de relagcbes positivas entre o corporate governance e a

performance.

De acordo com Campos (2015), a literatura compreende ja um vasto conjunto de
estudos que se debrucaram sobre a relagcdo entre corporate governance, valor e
desempenho das empresas (Gompers, Ishii & Metrick, 2003; Klapper & Love, 2004;
Durnev & Kim, 2006; Black, Jang & Kim, 2006), entre muitos outros.

A literatura levanta muitas dividas sobre a eficacia de alguns mecanismos de
controlo do mercado do corporate governance e de defesa dos investidores. H& dados
empiricos que legitimam a suspeita de que algumas das medidas preconizadas por
muitos dos poderes publicos sdo contrarias a performance das sociedades que as adotam
(He & Wang, 2009) ou inconclusivas quer pelas limitacbes que decorrem da
metodologia utilizada, quer pela forma como mensuram o corporate governance. Por
outro lado, existem inimeros estudos e dados empiricos que mostram que determinados
mecanismos de corporate governance desempenham um papel primordial na melhoria
da performance das empresas, em particular, simplificando o seu acesso aos mercados
de capitais, levando ao aumento da confianga dos investidores e da competitividade,
apontando para a existéncia de uma relacdo positiva entre corporate governance e

performance.

A aplicacdo de principios de corporate governance, sendo esta uma preocupacao
tanto para os gestores das empresas cotadas na bolsa como para as autoridades, assegura
0 aumento da transparéncia das empresas. Citando Pintea & Fulop (2015), verifica-se
que muitos estudos empiricos utilizam uma varidvel ou mecanismo de governo Unico
para investigar a relacdo entre a performance das empresas (Yermack (1996); Bhagat e
Black (2002)). No entanto, devido ao facto de o corporate governance ser um fenémeno
complexo, outros autores (Gompers et al (2003); Brown & Caylor (2006)) consideraram
que o corporate governance deve ser medido utilizando um Indice de Corporate
Governance (CGI - uma variavel multidimensional). Segundo os autores, as empresas
para sobreviver no mercado global, aumentar o seu desempenho e para se tornarem mais

competitivas e rentaveis, atrair investidores, clientes e mobilizar capitais ao mais baixo
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preco, devem implementar principios e normas de corporate governance na sua
estratégia e processo de tomada de decisdes (Todorovic, 2013).

A vasta literatura que testa a relagdo entre os diferentes mecanismos de
corporate governance e a performance das empresas evidencia que o corporate
governance é um fator que melhora a performance. Os estudos realizados utilizam
variaveis diferentes para avaliar o corporate governance, como a dualidade do CEO, a
dimensdo do Conselho de Administracdo, a propor¢do de administradores néo
executivos, estrutura de propriedade e concentracdo, incentivos e regimes de
compensacao dos gestores, enquanto para a performance as medidas utilizadas sdo o Q
de Tobin, a rendibilidade dos capitais préprios (ROE), a rendibilidade dos ativos
(ROA), entre outros. A importancia da implementacdo do corporate governance é
essencial para atrair investidores importantes, existindo uma ligacdo entre a
performance e eficiéncia das empresas e o modelo de corporate governance aplicado.
Os investidores concederam ainda uma grande importancia aos sistemas de corporate
governance implementados nas empresas e estdo dispostos a pagar mais para obter bons

resultados neste dominio.

2.2. Principais Sistemas de Corporate Governance: o Sistema Anglo-
saxonico e o Sistema Continental

Por forma a evitar que os executivos atuem na prossecucdo dos seus proprios
interesses, em detrimento dos interesses dos acionistas, € imprescindivel encontrar
mecanismos de corporate governance gue minimizem os custos de agéncia, atuando
em simultaneo com mecanismos™ de indole contratual que conduzam a uma eficiente

afetacdo de recursos (Fernandes, 2014).

Segundo Batista (2009), existem varios modelos de corporate governance. Os
modelos principais baseiam-se no sistema anglo-saxénico®®, caracteristico do Reino
Unido, dos E.U.A. e dos paises de influéncia anglo-saxénica, e no sistema continental®”,

que adota as caracteristicas dos paises latinos, Japdo e Alemanha. As principais

15 Os mecanismos de corporate governance, ainda que diversos e de relevancia distinta, consoante o sistema de
corporate governance em que se inserem, sdo classificados em internos (Conselho de Administracdo, estrutura da
propriedade e sistema remuneratdrio) e externos (controlo pelo mercado de capitais e 0 ambiente legal), segundo
Fernandes (2014).

16 Também designado por sistema de controlo externo (Outsider System).

" Também designado por sistema de controlo interno (Insider System).
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diferencas entre os dois modelos residem na estrutura de propriedade, controlo,
relevancia do mercado de capitais, Conselho de Administracdo e o papel dos acionistas
maioritarios, minoritarios e gestores - aspetos diretamente relacionados com a

problematica da Teoria de Agéncia.

O modelo anglo-saxdnico tem como base o0 conceito de capitalismo de mercado,
desenvolvendo-se através da crenca do autointeresse e de que 0s mercados
descentralizados podem funcionar de forma balanceada como autorregulador. Este
modelo é muito orientado para o lucro e sucesso, sendo as suas principais caracteristicas
a dispersdo do capital e a delegacdo das responsabilidades de gestdo. Assim, este
modelo permite fazer um controlo através de acordos entre os acionistas (Becht &
Mayer, 2001).

O bom funcionamento do modelo anglo-saxonico depende da capacidade de
protecdo dos acionistas individuais através de uma boa regulamentacdo sobre a

informacéo e o inside trading®.

Este € um modelo de One Tier com um Gnico 6rgédo principal - o Conselho de
Administracdo, constituido pelos administradores independentes ndo executivos, que
ndo se alinham nos interesses dos acionistas maioritarios, alinhando-se sim segundo o

comum interesse de todos os acionistas (Coombes & Watson, 2001).

Citando Fernandes (2014), “a funcéo fiscalizadora é exercida no seio do préprio
orgao de administracdo, por alguns dos seus membros que, ndo exercendo funcbes
executivas e por forca de qualificacGes e atribuicdes particulares que lhe sdo exigidas,
se encontram em posicdo de destaque para o efeito. Assim, o Conselho de
Administracdo € tipicamente integrado por dois tipos de administradores:
administradores internos (insiders) e administradores externos (outsiders ). A Figura 1
pretende ilustrar a estrutura tipo dos 6rgdos de corporate governance no sistema anglo-

saxonico.

1BA expressdo inside trading designa as transacdes realizadas com base em informacgdo privilegiada (inside
information) por individuos que tenham acesso a informagdo confidencial, ou ndo disponibilizada ao publico em
geral (insiders), servindo-se disso para obterem ganhos nos mercados de valores mobiliarios). Por distorcer as regras
de mercado, este tipo de praticas sdo proibidas pelas entidades reguladoras dos mercados de valores mobiliarios (no
caso portugués a CMVM).
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Accionistas

S

Conselho Administragio

Gestores

Figura 1: Estrutura de Corporate Governance no Sistema Anglo-Saxonico

Fonte: Batista (2009, p. 5)

No que diz respeito ao modelo continental, este foi adotado pela Alemanha e
pelos paises latinos e desenvolve-se com base na concecdo da empresa na perspetiva do
acionista, privilegiando a acdo dos acionistas mais importantes como fundamental, na
estratégia e tomada de decisdo. Assim, este € um modelo de Double Tier: Conselho de
Administracdo Executivo e o Conselho Geral de Supervisio™, sendo o primeiro
responsavel pela gestdo da empresa, enquanto o segundo esté encarregue da fiscalizagdo
e controlo, da nomeacéo e demissdo dos administradores executivos, sendo o0s acionistas
responsaveis pela eleicdo dos seus membros. Dada esta estrutura, 0 modelo de Double-
Tier permite varias vias para lidar com os problemas de agéncia entre gestor-acionistas.
A Figura 2 que a seguir se apresenta procura ilustrar a estrutura-tipo dos drgaos de

corporate governance no sistema continental.

Accionistas

- N

Consclho de

Administracao Conseclho Supervisiio

Governo das Sociedades

Figura 2: Estrutura de Corporate Governance no Sistema Continental

Fonte: Batista (2009, p. 6)

19 Constituido por membros n&o executivos, totalmente independentes do 6rgao de gestao.
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Assim, estes dois modelos® influenciam a forma como a gestéo é feita, sendo
que os modelos se aplicam com base nas caracteristicas existentes onde as empresas se
encontram. Nos paises anglo-saxdnicos, uma maioria dos acionistas ndo tem um grande
poder em nenhuma empresa, em virtude da baixa concentracdo acionista, o que da
espaco a gestdo para decidir as melhores estratégias. Neste modelo, a gestdo toma
decisbes de acordo com os seus interesses, podendo dar origem a problemas de agéncia,
nomeadamente no que se refere aos investimentos, ja que os gestores preferem apostar
no sobre-investimento, o qual aumenta o seu poder mas pode diminuir os lucros dos
acionistas® porque 0s gestores investem, mesmo que as perspetivas de lucro sejam

reduzidas.

De acordo com Jensen (1986), os gestores tendem a investir em projetos que nao
se apresentam vantajosos para a empresa, isto €, que ndo se traduzam na criacdo de
valor para a organizacdo e, consequentemente, para os acionistas, como forma de
aumentar o montante do capital sobre a sua gestdo. Deste modo, cimentam a sua posi¢éo
na empresa e retiram beneficios pessoais desse investimento, entrando em conflito com
0s acionistas. O autor sustenta que o cerne de toda esta questdo passa por motivar 0s
gestores a distribuir os fluxos de caixa livres como dividendos em vez de os investir em
projetos com uma taxa de retorno menor que a do custo de capital ou de oportunidade.
Jensen afirma ainda que os gestores tém interesse em deixar as empresas crescer para
além do nivel étimo e aconselhado. Deste modo, o seu poder é aumentado devido ao
aumento dos recursos sobre o poder destes. Amihud & Lev (1981) explicitam que isto
acontece devido a diferenca entre as “carteiras de investimento” de acionistas ¢ de
gestores. Enquanto o acionista, teoricamente, possui uma carteira diversificada,
minimizando assim o risco a que esta sujeito, o gestor detém um grande investimento

em capital humano que nao € diversificavel.

% No modelo continental ou estrutura dualista, o presidente do Conselho Geral e de Supervisdo é normalmente
designado por Chairman, e o presidente do Conselho de Administragdo Executivo, por Chief Executive Officer
(CEO). No caso do modelo anglo-saxdnico ou estrutura monista, o presidente do Conselho de Administracdo é
denominado por Chairman e o presidente da Comissdo Executiva por CEO, podendo ou ndo haver uma separacéo de
papéis.

2! De acordo com Brealey e Myers (1998), Modigliani e Miller o endividamento aumenta a taxa de rendibilidade
esperada dos investimentos dos acionistas mas também amplia o risco das a¢bes da empresa, € demonstraram que 0
aumento do risco é exatamente compensado pelo aumento da rendibilidade esperada. Além de concluirem pela
irrelevancia das decisGes de financiamento, 0s autores mostraram que 0 custo de capital proprio de uma empresa é
diretamente proporcional ao seu nivel de endividamento. Ou seja, quanto mais endividada é uma empresa, maior
tende a ser o custo de capital proprio, na medida em que os acionistas dessa empresa passam a suportar um maior
nivel de risco sobre o investimento que nela fizeram.
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Em contrapartida, nos modelos continentais, uma parte reduzida dos acionistas
possui uma grande percentagem de acOes das empresas e faz uso deste poder para
influenciar as decisdes estratégicas, permitindo que os gestores se sintam pressionados a

apresentar resultados positivos para todos (Jensen, 1986).

Claessens & Fan (2002) defendem que numa empresa de capital aberto, onde
existe um acionista, ou até mesmo um grupo de acionistas com os interesses alinhados,
que representa uma grande percentagem de direitos de voto, isto &, o acionista é
controlador ou maioritario, tende a existir aquilo que se denomina de expropriation
effect. Sucintamente, este acionista tem um poder de decisdo bastante grande face aos
restantes, podendo deste modo agir e tomar decisfes que o beneficiem a si sem pensar
nas repercussdes que essa decisdo tera na generalidade dos acionistas, bem como
“expropria” os recursos dos restantes acionistas para o seu proprio beneficio, sendo que

0 custo e o risco desta decisdo sdo partilhados por todos.

Segundo o estudo efetuado por Maug (1998) sobre a liquidez dos paises que
adotam o modelo anglo-saxonico, destaca-se o desempenho e a importancia do
corporate governance na empresa. O autor refere que devido a liquidez do mercado, 0s

acionistas conseguem desinvestir caso recebam informacao adversa sobre as empresas.

Nos paises onde prevalece o modelo continental, existindo poucas empresas
cotadas, os acionistas sdo for¢ados a manter 0s seus investimentos e fazem uso do seu
poder de voto para influenciar a performance das empresas. A problematica das
decisbes de sobre-investimento estd relacionada com a estrutura de capital ou
composicdo de endividamento, podendo ser definida, segundo Iquiapaza, Amaral &
Araujo (2008), como a “escolha entre o emprego do capital proprio e a utilizacdo do

’

capital de terceiros”.

A tomada de decisdes adaptadas a estrutura de capital permite que a empresa
garanta competitividade e, por conseguinte, sobreviver no contexto de globalizacédo
atual (Batista, 2009). Ademais, a estrutura de capital pode muitas vezes refletir as

decisdes pessoais dos gestores e ndo dos seus acionistas.

Surge neste contexto o corporate governance, entendido como uma série de
mecanismos ou principios que regulam o processo de decisdo dentro de uma empresa
(Shleifer & Vishny, 1997; La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 2000;
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Marques, 2007) e que permite que seja criado um conjunto de mecanismos ou regras
que visam proteger os investidores externos da expropriacdo dos acionistas
controladores e gestores. Entre estas, destaca-se a criagdo dos Conselhos de
Administracdo que possuem, entre outras funcgdes, a de orientar os negocios da empresa
e supervisionar as decisdes dos seus gestores, procurando proteger o patrimonio dos
acionistas e maximizar o valor da empresa (IBGC, 2010). Na Tabela 1 estdo expostas as
principais caracteristicas que diferenciam os sistemas de corporate governance do

sistema anglo-saxonico e do sistema continental.

Tabela 1 - Caracteristicas dos Sistemas de Corporate Governance

Caracteristicas Sistema Anglo-Saxoénico Sistema Continental

Paises E.U.A, Canada e Austrélia Alemanha, Holanda, Suica, Suécia,
Austria, Dinamarca, Noruega e
Finlandia

Estrutura Acionista Muito dispersa Muito concentrada

Conselho de Gestdo One Tier Two Tier

Mercado de Capitais Concentrados e liquidos Estreitos e iliquidos

Mercado Externo Ameacas de takeover Restricdes ao takeover

Horizonte temporal das Curto-prazo Longo-prazo

relagdes econémicas

Fonte: Weimer & Pape (1999)

2.3. Teorias de Corporate Governance

2.3.1. Teoria da Agéncia

Como ja foi referido, o corporate governance visa dar resposta aos problemas
decorrentes da separacdo entre a propriedade e o controlo das sociedades andnimas,
responsavel por situacdes nas quais 0s interesses dos proprietarios e dos executivos
podem divergir, originando graves problemas de agéncia. “E neste contexto que assume

especial importancia a acdo dos administradores, sendo fundamental definir
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corretamente os seus limites, os seus papéis e as suas responsabilidades™®%. Tendo em
conta a complexidade e abrangéncia do conceito de corporate governance, tém vindo a
ser desenvolvidos varios enquadramentos tedricos, estando uma das abordagens mais
relevantes centrada na teoria de agéncia. Segundo a teoria economica tradicional, 0s
mecanismos de corporate governance surgiram para superar o conflito de agéncia
resultante do fendmeno de separagdo efetiva entre os titulares das a¢fes e o controlo das
decisbes empresariais. Esta teoria visa analisar e harmonizar os conflitos de interesses
resultantes da relacdo entre os proprietarios da empresa (acionista) e 0s seus agentes
(gestores). Na esséncia desse conflito de interesses estd a disparidade de informacao

entre o agente e o acionista (Gongalves, 2010).

O trabalho de Jensen & Meckling (1976) foi um dos primeiros na pesquisa do
problema de agéncia e procurou analisar a “relacdo de agéncia”. O problema de agéncia
ocorre quando o0 agente passa a atuar em funcdo dos seus interesses pessoais, em vez de
atuar em funcdo dos interesses do acionista. Desta forma, para responder a esse conflito
e evitar que os gestores expropriem a riqueza dos acionistas, € necessario aplicar um
conjunto de préaticas de corporate governance (Almeida & Ness Jr, 2002). Jensen &
Meckling (1976) defendem que a relagdo de agéncia é um contrato em que o dono do
capital nomeia um ou mais agentes para o administrar mediante a delegacéo de poderes.
Os autores afirmam ainda que é necessario separar 0s poderes de quem administra dos
poderes de quem gere a empresa, equilibrando, desta forma, o poder entre as partes
interessadas e permitindo a consequente exigéncia de responsabilidades. A questdo
crucial reside no seguinte: Como € que 0s acionistas evitam que 0s gestores maximizem
a sua prépria utilidade? A resposta é condizente com o facto de os mercados ndo serem
totalmente eficientes, especialmente no ambito das assimetrias de informacdo. Os
“agency theorists” consideram que, uma vez que 0 gestor tende a defender os seus
interesses e ndo 0s dos acionistas, s6 se consegue alcancar um equilibrio quando o
gestor detem acOes das empresas. No sistema de corporate governance e em
conformidade com os estudos de Jensen (1993), o Conselho de Administracdo € um dos
principais mecanismos internos de alinhamento entre acionistas e gestores. Além do

Conselho de Administracdo, ha outros mecanismos relevantes que permitem reduzir 0s

*> Artigo publicado originalmente no Anuério do Economista da Ordem dos Advogados por Manuel Alves Monteiro,
Ex-Presidente da Euronext Lisbon, Presidente da Dire¢do do IPCG.
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custos de agéncia, embora ndo sejam todos utilizados nesta dissertacdo, tais como o
sistema de remuneracdo dos gestores e a posse de agdes por parte dos executivos, a
estrutura da propriedade de controlo, a presenca de um mercado de aquisi¢des hostis, 0

mercado competitivo do setor de atuacdo e o ambiente legal.

A titulo de exemplo, todos os codigos de corporate governance salientam a
importancia de um Conselho de Administragéo onde:

1. Exista uma maioria de membros independentes;

2. O cargo de Chief Executive Officer (CEO) e cargo de presidente do Conselho de

Administracdo é ocupado por pessoas diferentes;
3. Exista um nimero adequado de membros;

4. A remuneracdo dos membros do conselho esteja vinculada ao resultado da

empresa e seja devidamente publicitada.

2.3.2. Teoria da Administracéo (Stewardship Theory)

A Teoria da Administracdo (Donaldson & Davis 1991) defende que os
executivos tendem a atuar mais no interesse da organizagdo - que consideram uma
extensdo de si préprios - do que no seu proprio interesse. Esta teoria argumenta que 0s
interesses dos acionistas requerem protecdo através da separacdo da incumbéncia do
papel de presidente do conselho e de CEO. Sustenta ainda que os interesses dos
acionistas sdo maximizados pela incumbéncia partilhada destes papéis. Os executivos
ddo mais valor a aspetos como 0 autorreconhecimento, realizagdo profissional,
responsabilidade, altruismo, crencas, prestigio, respeito pela autoridade e motivacao
intrinseca pela satisfacdo na realizacdo das suas tarefas. Tanto a teoria da agéncia como
a teoria da administragdo seguem uma perspetiva vocacionada para o interior da

organizacao.
2.3.3. Teoria da Dependéncia de Recursos (Resource Dependence

Theory)

A Teoria da Dependéncia de Recursos considera os sistemas abertos nos quais as
organizagOes estdo inseridas bem como as transagdes com o0 seu meio envolvente e 0s

constrangimentos resultantes das redes de interdependéncia com outras organizagoes.
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Nesta teoria, 0 corporate governance refere-se a construcdo de organizacfes de sucesso
com estruturas e interesses relacionados de forma eficiente com o seu meio envolvente,

ajustando-se aos seus objetivos (Pfeffer & Salancik, 2003).

2.3.4. Teoria das Partes Interessadas (Stakeholder Theory)

A Teoria das Partes Interessadas € desenvolvida a partir do conceito de que as
organizagOes estabelecem relacbes multilaterais existentes entre a empresa e as suas
partes interessadas. Nesta teoria, 0 “sistema de corporate governance deve privilegiar a
maximizagao da riqueza criada pela empresa e ndo so6 o valor das a¢Ges dos acionistas,
pelo que o management deve ter em conta o efeito das decisfes empresariais em todas
as partes interessadas da empresa” (Donaldson & Preston, 1995: 67). Sdo consideradas
como partes interessadas todos os individuos afetados pela performance da empresa e
que dela dependem. As partes interessadas estdo subdivididas em trés categorias. A
primeira diz respeito as partes interessadas do mercado de capitais, das quais fazem
parte os acionistas e fornecedores maioritarios de capital; a segunda, refere-se as partes
interessadas relacionadas com o produto/mercado, composta pelos clientes primarios,
fornecedores, comunidade onde a empresa se localiza e os sindicatos e, a terceira,
composta pelas partes interessadas ligadas a organizacdo e das quais fazem parte o0s

trabalhadores, gestores e quadros e outros ndo gestores.

2.4. Principios do Corporate Governance

Os principios do corporate governance constituem as bases da regulamentagéo
juridica em termos de corporate governance - ndo sdo leis mas sim propostas de
regulamentacdo que podem ser aceites pelos tribunais, legisladores e sociedade civil
(Nunes, 2006). Podem ter um carater de recomendacdo de forma geral para as partes

interessadas e de forma especifica para os administradores, ou de metas a atingir.

Os principios de corporate governance da OCDE publicados em 2004

constituem uma série de recomendagfes ndo vinculativas com origem

intergovernamental®.

22 OCDE (2004), Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades
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2.4.1. Relatdrio de Cadbury

O Relatorio de Cadbury € uma das mais importantes referéncias documentais do
corporate governance. Para a sua elaboragdo, foi constituida em 1991, pela Bolsa de
Valores de Londres, um comité (Comité de Cadbury) para elaborar um cddigo com as
melhores préaticas de corporate governance, que seria composto por membros da Bolsa
de Valores de Londres, do Conselho de Relatérios Financeiros e da Sociedade de
Contabilistas da Inglaterra. Isto deveu-se a exigéncia, por parte do mercado, de
propostas de boas préaticas de corporate governance como objetivo de limpar a imagem
do mercado financeiro e recuperar a confianca dos investidores. Nele inclui-se o Cédigo
de Boa Conduta do Reino Unido, dividido em quatro partes, e que compreende: (i) 0s
deveres do Conselho de Administracdo; (ii) os deveres dos administradores néo-
executivos; (iii) os deveres dos administradores executivos e sua a remuneracéo e (iv) a
divulgacdo e controlo de informacéo financeira. Uma das recomendacdes do Relatorio

de Cadbury?®* é a inclusio de administradores néo executivos.

Segundo Jones & Pollitt (2003), o Relatorio de Cadbury foi o precursor em
algumas matérias relacionadas com a atencdo dada ao 6rgdo de administragdo no
processo de tomada de decisdo e a importancia da constituicdo de comissdes de
controlo. Algumas das recomendacdes foram integradas noutros codigos de “boas
praticas”, especificamente como os Principios de Governo das Sociedades da OCDE,

que foram publicados no ano de 1999 e revistos em 2004.

E de salientar que o predmbulo integra que 0s “Principios aplicam-se
essencialmente as sociedades de capital aberto ao publico, tanto financeiras como néo
financeiras” e, “um bom governo das sociedades deve proporcionar incentivos
adequados para que o 6rgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objetivos que
sejam do interesse da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizacéo
eficaz.” (OCDE, 2004). E, deste modo, contribui para o desenvolvimento sustentavel e

para o sucesso da empresa a longo-prazo.

Foi elaborado um estudo comparativo dos codigos do corporate governance dos
paises membros pela sociedade de advogados Weil, Gotshal & Manges, a pedido da

Comissdo Europeia (Weil, Gotshal & Manges, 2002), onde se constatou que dos 15

> O Relatério de Cadbury foi publicado pela London Stock Exchange, em julho de 1992. Posteriormente, este codigo
foi alterado pelo Relatdrio de Greenbury, o Relatorio de Hampel e 0 Combined Code.
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paises membros, treze tinham um cddigo e dois ndo possuiam qualquer codigo (Austria

e Luxemburgo).

2.4.2. Relatdrio de Hampel

Em novembro de 1995, a Bolsa de Valores de Londres criou uma comisséo,
coordenada por Ronnie Hampel, para avaliar a ado¢do do Relatério de Cadbury. Uma
das suas funcdes seria considerar possiveis alteracbes e incorporar 0s contributos
provenientes do Relatorio Greenbury em termos de remuneracgéo, tendo sido publicado

em janeiro de 1998.

O Relatorio de Hampel (1998) foi construido tendo por base os Relatérios de
Cadbury e de Greenbury. Define duas vertentes dentro do corporate governance, em
particular, a de responsabilidade dos membros do Conselho de Administracdo e a de

prosperidade do negdcio.

O Combined Code veio cimentar os principios e recomendacGes dos trés
anteriores, tendo sido concebido pelo mesmo comité. A sua aplicacdo é um requisito
para as sociedades estarem cotadas na Bolsa de Londres (Steinberg, 2003). Este codigo

tem um enfoque extensivo no papel dos membros do Conselho de Administragéo.

2.4.3. Relatorio da OCDE

Diversos organismos internacionais tém dedicado a sua aten¢do a tematica do
corporate governance - a OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico) é uma delas. Em 1999, publicou os Principios da OCDE sobre o Governo
das Sociedades, os quais foram revistos em 2004. Estes principios englobam uma série
de préticas para a boa governacdo e estdo orientados para sociedades andnimas
financeiras e nao financeiras, tendo sido adotados por cerca de 30 paises membros da
OCDE.

A OCDE defende que devem existir incentivos adequados aos gestores e
administradores para que estes alinhem os seus esfor¢cos com o beneficio da empresa e
com os seus acionistas (OCDE, 2004). Deste modo, as boas praticas de corporate
governance contribuem para um crescimento sustentavel e para outros indicadores de
sucesso a longo-prazo: ética empresarial e preocupacdo com as questdes sociais e

ambientais.
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Os principios da OCDE sobre o corporate governance sdo atualmente umas das
principais referéncias na area a nivel mundial, especialmente devido a sua flexibilidade
e capacidade de orientagédo, tendo particular relevancia os direitos dos investidores, a
igualdade de tratamento dos acionistas, o papel dos diferentes investidores na empresa,

os deveres de divulgacdo e o papel do Conselho de Administracéo.

2.4.4. Lei Sarbanes-Oxley

A Lei Sarbanes-Oxley, assim denominada em referéncia aos seus autores Paul
Sarbanes e Michael Oxley, foi publicada em 23 de janeiro de 2002, nos Estados Unidos.
Os escandalos financeiros que envolveram grandes empresas norte-americanas
resultaram na necessidade da sua criacdo, tendo revelado situacdes de falsificacdo de
demonstracdes financeiras e utilizacdo de empresas de auditoria para esconder 0s seus
problemas. A Lei Sarbanes-Oxley proibe as empresas norte-americanas de divulgar
informagdes que possam induzir em erro, tendo vindo a acabar com o sistema de
autorregulacdo do mercado e dar maior rigidez as sociedades que negoceiem as suas
acOes na Bolsa dos Estados Unidos. O seu intuito foi restaurar a confiangca no Conselho
de Administracdo das empresas, nas suas praticas e, por conseguinte, incentivar o
investimento na Bolsa de Valores. As empresas passaram a ser obrigadas a fazer
avaliacBes anuais de controlo interno, certificadas posteriormente por um auditor
externo, estabelecendo um conjunto de preceitos para impedir condutas antiéticas por
parte de administradores e auditores, objetivando o aumento da credibilidade nas

empresas de capital aberto (Garcia, 2005).

2.4.5. Relatdrio de Higgs

O Relatério Higgs, criado em 2003, teve como objetivo avaliar o papel e a
eficacia dos administradores ndo executivos e apresenta uma série de recomendacdes,
entre elas, o papel dos administradores ndo executivos e a forma como estes melhoram a
diversidade, sendo uma vantagem para a empresa caso consiga captar as pessoas com as

aptiddes, conhecimentos e experiéncias necessarios.

Este relatério define o corporate governance como a estrutura de
responsabilizacdo que permite garantir que a empresa é gerida em prol dos interesses

dos acionistas.
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2.5. Corporate Governance no Contexto Mundial

Diversas variaveis contextuais influenciam os sistemas de corporate governance
adotado em cada pais. O papel dos mercados financeiros, a estrutura de propriedade, o
controlo empresarial e a sua origem continental ou anglo-saxonica sdo algumas destas
variaveis, sendo que a adogdo de um determinado sistema de corporate governance por
parte de uma empresa estd dependente do contexto juridico, cultural, econémico e social

do pais onde se insere.

O corporate governance com origem no direito continental, segundo Silveira
(2002), tem problemas de base diferentes dos sistemas de origem anglo-saxonica. Os
sistemas de corporate governance séo classificados por Franks & Mayer (1992) entre
sistema “outsider” e sistema “insider”. O primeiro ¢ atualmente o que predomina no
Reino Unido e nos E.U.A. e faz parte das economias com um grande numero de
empresas cotadas, num mercado de capital liquido, onde séo frequentemente negociados
os direitos de propriedade e controlo e onde existe pouca concentracdo de participagoes
acionarias. Na Europa continental e no Japdo é atribuido o sistema “insider”,
caracterizado por um pequeno numero de empresas cotadas em bolsa, num mercado de
capitais iliquidos onde a propriedade e o controlo ndo sdo frequentemente negociados, e
existe uma alta concentracdo de participacdes acionarias nas maos de corporagoes,

instituicbes, familias ou do governo (CEPS, 1995).

2.5.1. Corporate Governance no Japao

Os “donos” da empresa, segundo Okabe, (2009) ndo sdo considerados como
acionistas pelas empresas tradicionais. A percecdo tradicional tem sido a de que uma
empresa pertence ndo sé aos acionistas mas também a todos os interessados, incluindo

funcionérios, fornecedores, clientes e outras partes interessadas (Allen & Zhao, 2007).

Os membros do Conselho de Administragdo sao selecionados a partir de gestores
seniores na maioria das empresas japonesas, sendo considerados os representantes de

todos os colaboradores da empresa (Okabe, 2009).

Segundo Okabe (2009) e Charkham (1994), no Japéo, os bancos tém uma funcao
muito importante, pois oferecem fundos a curto e a longo-prazo, ndo sé através de
empréstimo, mas também da aquisicao de titulos corporativos, isto €, 0os bancos podem

adquirir acdes emitidas pela empresa cliente, e sustentam as agdes de uma forma solida.
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Por consequéncia, um banco é nédo s6 o credor como também o acionista em relagédo a

empresa cliente para deste modo participar efetivamente na gestdo da empresa cliente.

2.5.2. Corporate Governance nos E.U.A. e no Reino Unido

O sistema americano de corporate governance tem sido criticado, sobretudo
depois dos escandalos financeiros de empresas como a Enron, WorldCom e Tyco. Entre
as criticas e falhas apontadas no que respeita a ética e eficacia dos sistemas de
monitorizacdo encontra-se a possivel perda de credibilidade do sistema financeiro que
levou a criagdo de alteracdes legislativas e regulamentares. (Holmstrom & Kaplan,
2003).

Com o intuito de alcancar o mais elevado padrdo comportamental a nivel
corporativo € aprovado no Reino Unido em 1932 o Relatorio de Cadbury que expressa
varias recomendacdes para as empresas cotadas na bolsa e reflete as melhores préticas
de um bom corporate governance com o intuito de reforcar o sistema de administracéo,

aumentar a sua eficiéncia e controlar a prestacdo de contas da empresa.

Dahya & McConell (2007) analisaram a relacdo entre as alteracGes no Conselho
de Administragdo e a performance no Reino Unido, entre 1989-1996, considerando o
Relatério de Cadbury. Os resultados demonstraram uma melhoria na performance e um

aumento do valor das acdes.

Nos E.U.A. e no Reino Unido, o Conselho de Administracdo é eleito pelos
acionistas. O nuimero de membros sdo 10 ou 15 pessoas, entre 0s quais diretores
executivos e nao executivos. O papel da gestdo na empresa é executar as politicas
estabelecidas pelo Conselho de Administracdo (Allen & Zhao, 2007).

2.5.3. Corporate Governance na Europa Continental

As regras europeias no que respeita ao corporate governance aplicam-se as
empresas cotadas na bolsa. As regras ndo sao distintas de acordo com o tamanho da
empresa ou o setor de atividade. No entanto, alguns paises europeus tém codigos
especificos de corporate governance adaptados para pequenas e médias empresas
cotadas em bolsa onde, por exemplo, o acionista poderd ser também o gestor. Tais
codigos incluem recomendagdes que repercutem a estrutura e o tamanho da empresa

sendo, portanto, menos complexos para poderem ser implementados por pequenas
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empresas. No entanto, noutros paises, 0s codigos séo concebidos para todas as empresas
cotadas na bolsa, contendo certas colocagdes adaptadas as empresas mais pequenas
(Green Paper, 2011). Deste modo, pode-se facilmente constatar que o corporate
governance € cada vez mais uma preocupacdo a nivel mundial. Ndo é praticado da
mesma forma em todos 0s paises, nem segue um protocolo modelo ou um conjunto de
procedimentos padrdo; no entanto, representa um grau de preocupacdo elevado na

defesa dos diversos intervenientes de uma empresa.

2.5.4. Corporate Governance em Portugal

Em Portugal, o tema corporate governance é cada vez mais atual®®, ainda que
esteja pouco desenvolvido. Em virtude da pressdo internacional, as empresas,
especialmente as cotadas, tém sentido a necessidade de aplicar estes principios, quer por
via das alteracdes legislativas e regulatorias, quer por via do reconhecimento que tém
para a promocao de melhores préaticas de gestdo, quer pela competitividade que ajudam
a criar. E impulsionado por dois fatores distintos, mas interligados: o direito das
sociedades e o interesse recente do direito dos valores mobiliarios de intervir no debate
internacional do corporate governance (Camara, 2001).

Tierno, 2014%° no seu estudo conclui que o modelo latino “tem vindo a perder
observacges para o modelo anglo-saxénico, demonstrando que a maioria das empresas
cotadas em Portugal é controlada por familias”. Em Portugal, tal como na maioria de
paises europeus, o Conselho de Administracdo tem uma estrutura Gnica, composto pelos
membros executivos, ndo executivos e o conselho de supervisdo, o qual ndo é

independente (Fernandes, 2005).

Um conjunto de recomendacOes referentes ao sistema de regras de conduta a
observar pelas sociedades com valores admitidos a negociacdo, aprovadas pela

> Um artigo publicado em 05/12/2014 indica que 82,9% das sociedades cotadas em Portugal apresentam bons
indices em matéria de corporate governance, isto é, modelos de gestdo empresarial. A percentagem, que representa
um total de 34 empresas, resulta de um trabalho conduzido pela Associagdo de Empresas Emitentes de Valores
Cotados Em Mercado (AEM) em conjunto com a Universidade Catolica. “Os dados deste ano continuam a revelar,
em média, um grau de acolhimento das recomendac¢des de governo societario pelas sociedades cotadas nacionais
muito elevado: 82,9% das sociedades cotadas (ou seja, 34 empresas) registam classificagdes de AAA / AA/ A”, isto
é, as melhores notas, revela o estudo. Estudo publicado na pagina da Internet da Portugal Economy PE Probe,
http://www.peprobe.com/pt-pt/new/mais-de-80-de-empresas-cotadas-registam-boas-classificacoes-de-corporate-
governance-estudo, acedido em 01/04/2015.

*® Tierno, (2014); Corporate governance and performance measures:the Portuguese case
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Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), foi transposto para o contexto
nacional em 1999. Desde entdo, estas recomendacdes tém evoluido significativamente,

tanto em contexto como em regulamentacao.

Em Portugal, o corporate governance tem influéncias diversas. A nivel legal,
baseia-se em leis e normas provenientes do codigo de corporate governance e da
Comissdo de Mercado de Capitais. No que respeita a termos sociais baseia-se em
normas deontoldgicas, regras de boa conduta e regulamentos. VA&rios documentos
normativos e codigos tém vindo a ser aprovados pela CMVM desde que as empresas
adotem as recomendacdes de uma forma mais eficiente, e que estes cddigos sejam

orientados para sociedades andnimas (Santos, 2004).

As empresas nacionais devem ndo so, no seu relatério de corporate governance
apresentar o 6rgdo de administracdo, a sua composicdo e responsabilidades, mas
também tornar publicos os poderes do Conselho de Administracéo e a rotacdo dos seus
membros. Para além disso, devem indicar a regra para avaliar a independéncia dos seus
membros e 0s seus critérios base, devendo também ainda ser indicado como s&o

nomeados os administradores ndo executivos.

Os estudos mais relevantes na seccdo do corporate governance sdo 0s da
CMVM (desde 1999), refletindo-se nas praticas das sociedades portuguesas cotadas. Os
estudos de Alves & Mendes (2001) também analisaram o grau de cumprimento das
Recomendacdes da CMVM sobre o corporate governance das empresas cotadas e
concluiram que as sociedades cotadas pGem em pratica, cada vez mais de forma

voluntaria, as Recomendacdes da CMVM.

Heidrick & Struggles (2003) afirmam que “a pratica do corporate governance
em Portugal permanece muito aquém dos padrdes aceites a nivel europeu e as
empresas portuguesas ainda tém um longo caminho a percorrer até os mercados
internacionais sentirem confianca em investir em Portugal”. Os mesmos autores
também verificaram que as empresas cotadas no PSI 20 competem no mercado global,
de uma forma agressiva, pois pretendem captar e reter o talento de topo. Contudo, o
colapso dos mercados financeiros e a quebra de confianga das partes interessadas

alteraram 0 modelo da compensagdo, isto &, novos normativos foram criados, o papel
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dos reguladores aumentou e o papel das partes interessadas tornou-se mais interventivo

nestas tematicas e na vida empresarial.?’

Segundo o relatério realizado pela Universidade Catdlica Portuguesa®, “uma
parte muito significativa do investimento realizado na bolsa portuguesa é hoje em dia
proveniente do estrangeiro (nos ultimos anos, a liquidez gerada no mercado Euronext
Lisbon proveniente de fora de Portugal tem sido superior a 50% do total). Assim,
naturalmente, os investidores terdo hoje uma clara propensdo a julgar o nivel de
acolhimento das recomendacdes sobre o governo das sociedades a luz dos benchmarks
internacionais, com que estdo familiarizados.” Refira-se ainda que segundo o mesmo
estudo, “constatou-se em 2011, comparativamente com o ano anterior, uma evolugéo
muito positiva no grau de acolhimento de boas praticas de governo societario em
Portugal, testemunhando igualmente o elevado grau de acolhimento das

recomendagoes de governo societdrio pelas sociedades cotadas nacionais.”

2.5.4.1. Cddigo das Sociedades Comerciais

O Codigo das Sociedades Comerciais define os direitos e deveres dos sdcios,
administradores e membros dos 6rgdos de fiscalizacdo e salienta a protecdo dos socios
minoritarios e dos credores, entre 0s quais, 0s trabalhadores. Os acionistas tém direito a
informacdo que deve ser disponibilizada pela empresa em assembleias-gerais ou a
através dos meios de informac&o ao seu dispor (artigos 288.° a 293.9).

O diploma anterior ao codigo das sociedades comerciais ndo fazia mencdo a
palavra independente, situacdo que foi resolvida, visto que no atual cddigo esta palavra
tem uma conotacdo negativa. Assim, 0 conceito de independéncia é excluido sempre
que existam administradores com uma participacdo superior a 2% ou administradores
que sejam reeleitos por mais de dois mandatos, continuos ou intercalados. Esta exclusédo
tem como intuito impedir que a manutencdo de mandatos seja um fator de risco de perda

de independéncia.

27 Valores, Etica e Responsabilidade — A arte da boa governanca (2011). Artigo publicado em http://www.ver.pt/a-
arte-da-boa-governanca/, acedido em 02/04/2015.

28 2013, Centro de Estudos Aplicados — CATOLICA-LISBON School of Business & Economics em parceria com a
Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM), Governo das Sociedades em Portugal
em 2012
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De notar que ao utilizar o termo independente espera-se que os administradores
sejam independentes no juizo que fazem e nos seus interesses bem como cumpram 0s

deveres para com a empresa e a sociedade de forma leal.

No entanto, para desempenharem o seu papel de forma eficaz, os Conselhos de
Administracdo tém de apresentar determinadas caracteristicas, entre as quais, a sua
independéncia em relacdo a gestdo das empresas (IBGC, 2010). Segundo a CMVM
(2002), a independéncia é caracterizada pelo descomprometimento dos administradores
com a administracdo da empresa, ou seja, 0s membros nao tém um vinculo direto com a
empresa nem defendem nenhuma parte especifica, sendo, portanto, considerados

membros externos.

Segundo Hallgvist (2000), as caracteristicas de independéncia do administrador
sdo: a) ndo ter qualquer vinculo com a empresa, além de integrar o Conselho de
Administracdo ou acionista; b) ndo ter sido funcionario da empresa ou de alguma
subsidiaria; ¢) ndo prestar servi¢os para a empresa; d) ndo ser empregado de alguma
entidade que preste servicos para a empresa; e) ndo ser parente de algum funcionério da
empresa; f) ndo receber outra remuneragdo da empresa, além dos honorarios de membro
do Conselho de Administracdo e eventuais dividendos. A independéncia tem mostrado
ser um fator preponderante para a eficacia no trabalho do Conselho de Administracao.
De acordo com Santos (2004), a independéncia do Conselho de Administracdo tem sido
apontada como um fator positivo e que contribui para uma boa pratica de corporate

governance.

2.5.4.2. Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios

A aprovacdo de regulamentos e a elaboracdo de recomendacgdes pela CMVM
tem vindo a desempenhar a nivel nacional um importante papel na consolidacdo das
bases do corporate governance. As sociedades emissoras de valores mobiliarios
admitidas & negocia¢do em mercados regulados devem orientar-se por boas praticas de
corporate governance. Estas recomendacdes foram agrupadas pela CMVM (1999) em 5
grupos distintos” e, deste entfio, tem vindo a existir uma constante atualizacdo para

adequar as recomendac0es a realidade e evolucao dos mercados:

% Alves, C., Mendes, V., As Recomendagdes da CMVM relativas ao Corporate Governance e a Performance das
Sociedades
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(i) Recomendac®es relativas a divulgacao de informagéo;

(if) Recomendac®es respeitantes ao exercicio de voto e representacdo acionista;
(iii)Recomendacdes referentes a adocao de certas regras societarias;
(iv)Recomendac®es sobre a estrutura e funcionamento do 6rgao de administracao;
(v) Recomendac6es dirigidas aos investidores institucionais.

Por ordem cronoldgica a evolugdo das recomendacdes foi:

1999: As recomendacBes exigiam que as sociedades emissoras de acgdes
admitidas negociassem, divulgassem mais informac@es e cumprissem as recomendacdes
das sociedades. Este documento esta resumido em 17°° recomendacées sobre corporate

governance.

2001: As recomendacGes passaram a ter a forma de regulamento e,
consequentemente passaram a ter um poder normativo (Regulamento n° 7/2001 da
CMVM). Através destas recomendacOes, as sociedades cotadas passaram a ser
obrigadas a publicar um relatério anual de corporate governance e a dispor de maiores
deveres de informacdo no mercado. As empresas seriam obrigadas a cumprir a regra
comply or explain, segundo a qual as empresas deveriam cumprir recomenda¢des da

CMVM sobre o corporate governance ou justificar-se pelo ndo cumprimento.

2003: Alteraram-se e emitiram-se novas recomendacdes de 2001 (Regulamento
n.> 11/2003). Tais recomendacGes deram maior destaque aos administradores
independentes e os deveres de informacdo aumentaram. O regulamento foi revogado

pelo Regulamento 4/2004 referente aos deveres de informacéao.

2005: Da-se particular atengdo a questdo da remuneracdo dos administradores,
ao aumento da transparéncia das praticas das sociedades e ao reforco no nivel de
fiscalizacdo (Regulamento CMVM n°10/2005).

%0 15 recomendac@es dirigidas as sociedades cotadas e duas outras recomendagdes tendo por destinatérios os
investidores institucionais.
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2007: Maior énfase e aprofundamento da questdo da transparéncia e
determinacdo da estrutura da remuneracdo dos administradores (Regulamento CMVM
n® 1/2007).

2010: S&@o emitidas novas recomendagdes acerca da remuneracdo dos
administradores. E exigido que pelo menos um representante da comissio de
remuneracOes deva estar presente nas reunides da assembleia-geral dos acionistas. S&o
feitas novas recomendacdes para a responsabilidade e o funcionamento dos sistemas
internos de controlo e gestdo de riscos. Aborda-se ainda a prevencao de conflitos de
interesse nas relacdes entre a sociedade e o0s seus acionistas. A independéncia dos
administradores ndo executivos volta a ser tema de destaque (Recomendagdes CMVM
01/2010).

2013: A revisdo do regime agora levada a efeito incide sobre o contetdo do
referido relatdrio, sistematizando as exigéncias informativas cuja prestacdo é
obrigatoria, possibilitando que as sociedades recorram a um cddigo de corporate
governance distinto daquele divulgado pela CMVM e reformulando o préprio codigo
disponibilizado pela CMVM, cuja ultima versdo remonta a 2010 (Regulamento da
CMVM n.° 4/2013).

2.6. Variaveis de Corporate Governance Relacionadas com a
Performance e Hipdteses de Investigagao

2.6.1. Enquadramento

Neste ponto sdo abordadas as variaveis de corporate governance e que sao alvo
de estudo: concentracdo de propriedade, investimento, tamanho, independéncia do

Conselho de Administracdo e CEO simultaneamente acionista.

No que se refere a concentragdo de propriedade, Fama (1980) defende que
existem bases de sustentacdo que permitem aferir que a propriedade mais dispersa
apresenta vantagens, ja que se traduz em ganhos e eficiéncias que se sobrepdem aos
custos de agéncia inerentes a este modelo. A concentracdo de propriedade pode ter um
duplo efeito na performance das empresas: por um lado, o efeito de monitoring, que

controla as acOes da gestdo e, nessa medida, reduz os principais problemas de agéncia,
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resolvendo o problema de free rider®! e, por conseguinte, o consumo de poucos recursos
para projetos pouco rentaveis, o que significaria mais valor e performance das empresas.
Por outro lado, quando os grandes acionistas tém poder de controlo - expropriation
effect, motivam-se a extrair beneficios privados, expropriando 0s minoritarios em

detrimento da performance.

O investimento (Q Tobin) mede o valor de mercado de uma empresa em
comparagdo com o valor de substituicdo dos ativos da empresa. Jensen (1993) refere
que devem ser 0s gestores a tomar as decisdes, com vista a aumentar o valor total de
mercado de longo-prazo, em detrimento do aumento do lucro. O estudo de Connelly,
Limpaphayom & Nagarajan (2012) examinou a qualidade das préaticas de corporate
governance e o valor da empresa para as empresas tailandesas que muitas vezes
apresentam estruturas de propriedade complexas, demonstrando que as praticas de
corporate governance estdo relacionadas de forma positiva com o Q de Tobin, em
detrimento das praticas convencionais de corporate governance. Os autores
desenvolveram uma medida abrangente de corporate governance e mostraram que,
contrariamente as medidas convencionais, a sua medigdo, em média, estd positivamente
associada ao Q de Tobin. Indicaram que 0s g sd0 mais baixos para as empresas que

apresentam desvios entre os direitos de fluxo de caixa e os direitos de voto.

De acordo com Kayo & Fama (1997) é um erro acreditar que as decisdes de
investimento possam vir a tornar-se em ganhos futuros. A teoria da agéncia pée em
causa a suposicao de que os administradores de topo das empresas atuam sempre com 0
intuito de rentabilizar as ag¢bes dos acionistas. A discrepancia informativa entre
administradores e proprietarios permite aos administradores tomarem decisdes
motivadas por interesses pessoais, fazendo com que atuem em beneficio préprio e
coloquem a empresa e 0s acionistas em segundo plano. As decisdes de investimento
podem exigir que os lucros sejam menos distribuidos aos acionistas no momento
presente, considerando que pode ser necessario reter uma parte ou totalidade dos ganhos

para financiar os investimentos. Fica ao critério da gestdo decidir recorrer ao capital de

31O problema de free rider ocorre quando os agentes que beneficiam de recursos, bens ou servigos n&o
pagam por eles, o que resulta numa oferta reduzida desses bens ou servicos. Pode ocorrer quando 0s
direitos de propriedade ndo estdo claramente definidos e impostos.
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terceiros ou a reter lucros como fonte de recursos. No entanto, ambas opcdes tém
consequéncias e é preciso avalia-las por forma a ndo comprometer o fluxo de caixa para

pagamento aos credores nem reduzir o volume de dividendos a distribuir aos acionistas.

Para Titman, Wei & Xie (2004), a relagdo encontrada nos seus estudos pode ser
entendida como uma mé reacdo do mercado ao comportamento dos gestores, 0s quais
atuariam impulsionados pela determinacdo de transformar as empresas em grandes

impérios.

Diversos investigadores tém tentado demonstrar a influéncia do tamanho da
empresa no desenvolvimento e performance (Greve, 2008). O autor sustenta que, de
acordo com a teoria comportamental da empresa, 0s gestores prestam atengdo
sequencial aos objetivos e aplicam niveis de aspiracdo a cada um, formando um nivel de
aspiracdo para o tamanho através da comparacao social. Isto leva a previsbes sobre a
forma como os objetivos de performance e de tamanho afetam conjuntamente o

crescimento.

Um estudo de Jim Lee (2009), realizado nos E.U.A. para mais de 7.000
empresas de capital aberto durante o periodo 1987-2006, fornece dados de que as taxas
de lucro estdo positivamente relacionadas com o tamanho da empresa de uma forma
ndo-linear, mantendo uma variedade de caracteristicas especificas das empresas e das
indUstrias constante.

Quanto ao Conselho de Administragdo, 0 mesmo tem a responsabilidade de fixar
estratégias para a concretizacdo dos objetivos, apresentar padrdes de conduta para
garantir o cumprimento das estratégias tracadas e a responsabilidade de garantir a

adequacao da estrutura empresarial as politicas de bom governo (Davis, 2005).%

A legislacdo portuguesa ndo determina um ndmero de membros para 0s 6rgaos
de administragdo; no entanto, os estatutos devem fixar esse nimero dentro dos referidos

limites. Tal como em diversas diretrizes sobre composicdo de conselhos existentes um

32 Em tempos recentes, alguns administradores tiveram comportamentos desadequados e a sua remuneracéo
alcangava valores exorbitantes. Na base destes comportamentos assenta o facto de os administradores se verem
muitas vezes tentados a cometer fraudes, podendo originar falsos crescimentos e, por conseguinte, escandalos
financeiros. O corporate governance tem como um dos seus principais objetivos adequar a atribuicdo de poderes
entre acionistas e administradores de modo a ir de encontro as necessidades da empresa (Davis, 2005). O autor refere

ainda que o Conselho de Administragdo é o érgdo maximo do corporate governance.
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pouco por todo 0 mundo, também em Portugal, se recomenda que exista uma maioria de
administradores independentes. Essas recomendacgdes assentam na expetativa de que a
tarefa principal do conselho é supervisionar a administracdo, e somente 0s
administradores independentes podem ser supervisores rigorosos. Fama & Jensen
(1983) defendem que a ideia de um Conselho de Administracdo constituido apenas por
administradores executivos é pouco eficaz. De acordo com as investigacdes anteriores,
conselhos de administragdo devidamente formados por administradores ndo executivos
tendem a contribuir mais para a performance do que conselhos de administracdo
formados na sua maioria por administradores insiders. (Weisbach, 1988; Fosberg, 1989;
Hermalin & Weisbach, 1991; Mehran, 1995; Yermack, 1996; John & Senbet, 1998;
Bhagat & Black 2001). Estreitamente relacionada estd a questdo da participacdo de
administradores ndo executivos nas principais comissdes do Conselho de

Administracéo.

Chtourou, Bedard & Courteau (2001) confirmaram nos seus estudos a relacdo
entre a independéncia do Conselho de Administracdo e o nivel de manipulacdo de
resultados pelas empresas. Os resultados demonstraram que as empresas com melhor
performance muito raramente apresentaram conselhos de administracdo com mais de
50% de administradores independentes. Deste modo, segundo 0s autores, a estrutura
mais adequada de Conselho de Administragdo parece ser aquela onde existem

administradores internos, externos e independentes.

Yermack (1996) e Agrawal e Knoeber (1996) nos seus estudos sugerem que as
empresas que apresentam maior numero de administradores independentes evidenciam
pior performance. Bhagat & Black (2002) referem que a premissa de que a
independéncia do Conselho de Administracdo em relacdo a administracao representa um
fator importante no corporate governance. Hermalin & Weisback (1998) sugerem que
existe uma maior possibilidade de se acrescentarem administradores independentes ao

Conselho de Administracdo quando a performance das empresas € fraca.

Citando Neves (2014), nos estudos de Jensen & Meckling (1976) e Shleifer &
Vishny (1986), entre outros, foi identificada a relevancia dos problemas de agéncia na
analise da estrutura de propriedade e valor das empresas.

O estudo de Rozeff (1982) foi um dos primeiros a reconhecer de forma clara o

papel dos insiders como um meio de controlo dos gestores. Em consonancia com esta
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perspetiva, a literatura oferece duas hipdteses concorrentes relativas a esta relacdo: por
um lado, a propriedade da gestdo pode ser utilizada para alinhar interesses de gestores e
acionistas; no entanto, a relacdo entre insiders e o alinhamento de interesses de
acionistas e gestores pode ser ndo monoétona, tal como exposto por Morck, Shleifer &
Vishny (1988), Farinha (2003) ou Pindado e de la Torre (2006). Isto pode combinar um
efeito de convergéncia em niveis mais baixos de propriedade da gestdo com um efeito
de entrincheiramento em niveis mais elevados de propriedade da gestao.

Alguns acionistas podem ser considerados passivos ou ativos e, a0 mesmo
tempo, poderem executar um sistema de monitorizagdo. Varias capacidades e
motivagdes conduzem a eficacia e influenciam as principais decisdes corporativas e de
valor. A propriedade da gestdo (propriedade insider) representa o fator mais
caracteristico e que tem sido estudado ao longo dos anos, nomeadamente por Jensen &
Meckling (1976), que formalizaram a relacdo entre a propriedade da gestdo e valor
corporativo. Os autores propuseram a hipéGtese de convergéncia de interesses para
explicar o efeito positivo da propriedade da gestdo. O mesmo significa que um nivel
elevado de propriedade da gestdo auxilia nos interesses dos administradores e
acionistas, resultando numa performance superior. Um elevado nivel de propriedade da
gestdo aumenta a probabilidade do gestor dedicar um esfor¢o significativo as atividades
criativas e ndo utilizar de forma indevida os recursos corporativos. Deste modo, o gestor
age de forma a maximizar a empresa em prol dos seus préprios interesses (Earle,
Kucsera & Telegdy, 2005; Grossman & Hart, 1986).

Nos estudos de Yermarck (1996) e Bhagat & Black (2001) verifica-se que a
combinagdo adequada de administradores ndo executivos tende a favorecer mais a
performance do que os administradores insiders. Isto pode explicar-se pela participacao
dos administradores ndo executivos nas principais comissdes do conselho, ou seja, a
relagdo existente entre a independéncia do Conselho de Administragdo e a performance

é positiva.
2.6.2 Concentracdo de Propriedade e Performance

Nesta variavel podem-se verificar relacdes positivas e relagcdes negativas entre a
concentracédo de propriedade e a performance das empresas, destacando-se 0s seguintes

estudos:
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Os estudos de Shleifer & Vishny (1986), Agrawal & Knoeber (1996) e @degaard
& Bghren (2003) verificaram que a relagdo entre a concentracdo de propriedade e a
performance das empresas era positiva e estatisticamente significativa. Por sua vez, os
estudos de Fama & Jensen (1983) e Pedersen & Thomsen (1999) demonstraram o efeito

inverso, ou seja, a existéncia de uma relagao negativa entre ambas.

Agrawal & Mandeike (1990) nos seus estudos analisaram a relacdo entre a
concentracdo de propriedade e a performance nas empresas e concluiram que o controlo
corporativo ndo pode ser contestado, que a concentracdo da propriedade pode auxiliar a
reduzir ou eliminar os custos de agéncia e que a performance das empresas melhora
quando a titularidade e o interesse dos gestores se juntam através de concentracdo de
propriedade.

Em paises como a Italia, as empresas sdo descritas por terem uma elevada
concentracdo de propriedade, constituida na maioria, por empresas familiares e o
Estado. Isto foi comprovado com o estudo de Bianchi & Casavola (1995), onde os
autores observaram que, numa amostra de 500 empresas ndo financeiras,
aproximadamente 95% eram controladas pela maioria absoluta. Também em Italia,
Demsetz & Villalonga (2001) estudaram a relacdo entre a concentracdo de propriedade
e a performance. Segundo os autores, a propriedade deve ser influenciada pelos
interesses de maximizacao do lucro dos acionistas, de modo a que o resultado ndo tenha
nenhuma relacdo sistematica entre as variacbes na estrutura de propriedade e as
variacdes no valor da empresa. Nos seus estudos, concluiram que ndo existia uma

relagdo estatisticamente significativa entre concentragédo de propriedade e performance.

McConaughy, Matthews & Fialko (2001) clarificaram o que na literatura
financeira se entende por concentracdo e controlo de propriedade. Assim sendo,
esclarecem que 0s acionistas sdo 0s proprietarios da empresa e quem determina o
percurso que esta deve tomar. No que concerne ao controlo proprietario, 0s autores
apontam que a extensdo da influéncia de um acionista depende do nivel de acdes que
detém da empresa, assim como da sua participacdo nas atividades desta. Um acionista
gue detenha mais de 51% da empresa pode exercer o controlo total da empresa (caso

queira), fazendo valer a sua vontade perante 0s outros acionistas.
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Por outro lado, Shleifer & Wolfenzon (2002) analisaram a relagdo entre
concentracdo de propriedade e a qualidade das praticas de corporate governance e as
ilacbes demonstraram que ndo existia relagdo estatisticamente significativa entre a

concentracdo de propriedade e as praticas de corporate governance.

Ja La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (2002) e Durnev & Kim
(2006) nos seus estudos concluiram que existia uma relagdo positiva entre a propriedade
e o valor da empresa, isto €, as empresas com melhores oportunidades de investimento e
melhores praticas de corporate governance devem ter maior valorizagdo. Também se
verifica que quanto mais rentaveis forem as oportunidades de investimento, mais 0s
acionistas estardo orientados para a concentracdo de propriedade, elevando assim a
avaliagdo das empresas.

Okimura et al. (2007) realizaram um estudo onde argumentavam que a estrutura
de propriedade é um fator determinante do valor e da performance das empresas. Estes
autores mediram a estrutura de propriedade da seguinte forma: a concentracao de votos
(direito de controlo), a concentracdo de propriedade (direito sobre o fluxo de caixa) e o
nivel de direito de votos na posse dos acionistas maioritarios. Estes autores referem,
assim, que a concentracdo de propriedade € mais acentuada nas economias emergentes,
baseando-se nos estudos de Claessens & Fan (2002) e Lins (2003), isto porque mais de
60% das empresas desses paises apresenta uma familia como acionista maioritario,
revelando a existéncia de uma relacdo positiva entre uma maior concentracdo de

propriedade e a performance das empresas.

Belghitar, Clark & Kassimatis (2011) demonstraram que o efeito da propriedade
da gestdo sobre a performance das empresas difere consoante o grau de propriedade, ou
seja, nos niveis baixos e altos de propriedade, a performance das empresas € pior do que

nos niveis intermédios.

Alimehmeti & Paletta (2012) analisaram as empresas italianas cotadas em bolsa,
durante um periodo de quatro anos (2006-2009), onde concluiram que existia uma
relagdo positiva entre a concentracéo de propriedade e o valor da empresa, com excec¢ao
do ano 2008, onde os resultados mostraram uma relacao n&o linear, podendo ser indicio
de uma crise financeira. Estes resultados sdo corroborados pelos estudos de Berle &

Means (1932) e Shleifer & Vishny (1986), os quais também obtiveram uma relacéo
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positiva entre a estrutura de propriedade, o controlo da propriedade, o valor da empresa

e a performance das empresas.

Connelly, Limpaphayom & Nagarajan (2012), nos seus estudos, verificaram
também que os beneficios de valor em cumprir “boas” praticas de corporate governance
sdo anulados na presenca de estruturas de propriedade em piramide, levantando davidas
acerca da eficacia das medidas de governo quando estruturas de propriedade ndo sédo
transparentes. Por ultimo concluiram que o controlo familiar das empresas através de
estruturas de propriedade em pirdmide podem permitir as empresas cumprir
aparentemente as praticas de corporate governance preferidas mas também utilizar o

controlo para sua vantagem.

No contexto das empresas familiares, também Miralles-Marcelo, Miralles-
Quirds & Lisboa (2013) observaram a performance das empresas portuguesas, durante
0s anos 1999-2008, e os resultados demonstraram que as empresas familiares possuem
uma performance superior as empresas ndo familiares, sobretudo as empresas de menor

tamanho.

Na Malésia, Zakaria, Purhanudin & Palanimally (2014) estudaram o impacto da
estrutura de propriedade na performance das empresas de comércios e servigos, durante
0s anos 2005-2010, e concluiram que, quando a propriedade das empresas esta

concentrada ou sob a propriedade da gestdo, a performance aumenta.

O estudo de Oluwagbemiga, Michael & Zaccheaus (2014) explora a relagdo
entre a concentracdo da propriedade e o valor das empresas cotadas na Bolsa de Valores
da Nigéria, durante o periodo de 2008-2012. A hipotese formulava e testava que ndo
existia uma relacdo estatisticamente significativa entre concentracdo e propriedade e
valor de mercado. Os resultados da andlise vieram a comprovar a existéncia de uma

relacdo positiva entre o valor da empresa e a concentracdo de propriedade.

Sintetizando, os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva
entre a concentracdo de propriedade e a performance foram: Berle & Means (1932);
Shleifer & Vishny (1986); Agrawal & Mandeike (1990); Agrawal & Knoeber (1996);
Claessens & Fan (2002); La Porta et al. (2002); Lins (2003); @degaard & Bghren;
Durnev & Kim (2006); Okimura et al. (2007); Alimehmeti & Paletta (2012); Miralles-
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Marcelo, Miralles-Quirds & Lisboa (2013), Zakaria, Purhanudin & Palanimally (2014)
e Oluwagbemiga, Michael & Zaccheaus (2014).

Os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo negativa entre a
concentracdo de propriedade e a performance foram: Fama & Jensen (1983); Pedersen
& Thomsen (1999); Belghitar, Clark & Kassimatis (2011) e Connelly, Limpaphayom &
Nagarajan (2012).

Por sua vez, os autores que verificaram a auséncia de uma relacdo
estatisticamente significativa entre a concentracdo de propriedade e a performance
foram: Demsetz & Villalonga (2001); Shleifer & Wolfenzon (2002).

De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa primeira hipotese:

e H1 - Existe uma relacédo entre a concentracéo de propriedade e a performance
das empresas

Com esta hipdtese pretende-se analisar se a concentracdo de propriedade
estabelece alguma relacdo com a performance das empresas, nomeadamente, se as
empresas com maior concentracdo de propriedade, nas maos dos maiores acionistas,

influenciam na performance.

2.6.3. Investimento e Performance

Nesta variavel podem verificar-se relacfes positivas e relagcGes negativas entre o

investimento e a performance das empresas, as quais se destacam nos seguintes estudos:

Tobin (1969) elaborou uma medida de performance corporativa que se traduz
entre o valor de mercado de capital e a divida dividida pelos custos de ativos totais de
substituicdo (Q de Tobin). As empresas que apresentam um Q de Tobin superior a 1 séo
encaradas como empresas que sabem gerir adequadamente 0S recursos escassos que
possuem, sendo que as empresas que apresentem um Q de Tobin menor do que 1 sdo

encaradas como empresas que nao sabem gerir adequadamente 0S Seus recursos.

Os estudos de Fairfield, Whisenant & Yohn (2003), Li (2004), Titman, Wei &
Xie (2004), Fama & French (2006) e Lyandres, Sun & Zhang (2008) apresentam uma
relagcdo negativa entre retorno e investimento no mercado internacional. Este facto pode

dever-se as decisfes de investimento que requerem uma menor distribuicdo de proveitos
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aos acionistas, o que pode reter uma parte ou a totalidade dos lucros para financiamento
dos investimentos. Para o efeito, € da decisdo dos gestores recorrer ao capital de
terceiros, o que levard ao aumento do endividamento da empresa e ao comprometimento
do cash-flow para pagamentos a credores ou recorrer a retencdo de lucros como fonte de
recursos, o que levara a reducao do volume de dividendos que serdo distribuidos pelos
acionistas. Ainda, Titman, Wei & Xie (2004) e Lyandres, Sun & Zhang (2008) afirmam
que o elevado volume de investimentos leva a uma baixa performance das empresas, as
quais captam mais dinheiro no mercado - através de IPOs (emissbes primarias de

acdes), do que aquelas que ndo realizaram emissoes.

Black, Jang & Kim (2006) observaram que as empresas mais bem governadas
sdo0 mais rentaveis e que os investidores valorizam a atribuicdo de um salério ou
dividendos mais elevados para as empresas mais bem governadas. Contudo, ndo
encontraram nenhuma evidéncia de que as mesmas paguem dividendos mais elevados
para um determinado nivel de lucros ou que tomem diversas decisdes sobre despesas de
capital. Para o efeito, as empresas mais bem governadas usufruem de um menor custo
de capital, o que se refletira nas crencas dos investidores de que as empresas mais bem

governadas serdo mais rentaveis no futuro.

Para Hamadi & Heinen (2015), o investimento em ativos fixos financeiros, as
despesas de capital e as despesas em I&D possuem uma relacdo positiva sobre a
performance das empresas, o que significa que as empresas possuem boas

oportunidades de investimento.

Sintetizando, os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva
entre o investimento e a performance foram: Black, Jang & Kim (2006) e Hamadi &
Heinen (2015).

Os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo negativa entre o
investimento e a performance foram: Fairfield, Whisenant & Yohn (2003), Li (2004),
Titman, Wei & Xie (2004), Fama & French (2006) e Lyandres, Sun & Zhang (2008).

De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa segunda hipotese:

e H2 - O nivel de investimento influencia a performance das empresas
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Com esta hipdtese pretende-se reconhecer de que forma a performance da
empresa depende do nivel de investimento, ou seja, se existe alguma relagdo entre o

nivel de investimento e a performance da empresa.

2.6.4. Tamanho da Empresa e Performance

No que diz respeito a variavel do tamanho da empresa, os estudos de Rajan &
Zingales (1995), Krivogorsky (2006) e Belkhir (2009) demonstraram uma relacédo
positiva entre o tamanho da empresa e a performance. O estudo de Pedersen &
Thomsen (1999) também vai ao encontro destes autores uma vez que demonstra que o
tamanho das empresas estabelece um efeito positivo na performance ao trazer
economias de escala, sinergias, diminuicdo de custos de producdo e de distribuicédo e

fornece maior poder de mercado.

Agrawal & Knoeber (1996) e Klapper & Love (2004) demonstraram uma

relagcdo negativa entre o tamanho da empresa e a performance.

Pervan & Visi¢ (2012) avaliaram o tamanho da empresa e a sua influéncia na
rendibilidade durante o periodo 2002-2010 e concluiram que o tamanho da empresa
estabelece uma influéncia positiva e estatisticamente significativa na rendibilidade
desta. Outras variaveis, como o racio de rotacdo do ativo e da divida também

influenciam, de forma estatisticamente significativa, a performance da empresa.

Niresh & Thirunavukkarasu (2014) analisaram 15 empresas cotadas na Bolsa de
Valores de Colombo, entre os anos 2008-2012, utilizando a rendibilidade da empresa
(ROA e o Lucro Liquido) e o tamanho da empresa (Total do Ativo e Total de Vendas).
Os resultados demonstram que ndo existe uma relacdo estatisticamente significativa
entre 0 tamanho e a rendibilidade da empresa, além de ndo apresentar uma forte
influéncia na rendibilidade das empresas industriais cotadas na bolsa do Sri-Lanka, o
que se pode dever a separacdo de propriedade e gestdo, a estrutura organizacional

inflexivel, a tecnologia usada e a mudanca na l6gica ttica das empresas.

Sintetizando, os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva
entre o tamanho da empresa e a performance foram: Rajan & Zingales (1995); Pedersen
& Thomsen (1999); Krivogorsky (2006), Belkhir (2009) e Pervan & Visi¢ (2012).
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Os autores que verificaram a existéncia de uma relagéo negativa entre o tamanho
da empresa e a performance foram: Agrawal & Knoeber (1996); Klapper & Love
(2004).

Por sua vez, os autores que verificaram auséncia de uma relacdo
estatisticamente significativa entre o tamanho da empresa e a performance foram Niresh
& Thirunavukkarasu (2014).

De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa terceira hipotese:

e H3 - Existe uma relagdo entre o tamanho da empresa e a performance das

empresas

Com esta hipdtese pretende-se analisar se o tamanho da empresa estabelece
alguma relacdo com a performance das empresas, homeadamente se as empresas de

maior dimensdo tém uma melhor performance.

2.6.5. Independéncia do Conselho de Administracdo e Performance

A maioria dos trabalhos que analisam o papel dos conselhos de administragédo
tem procurado determinar o efeito da respetiva composi¢do, nUmero de membros, forma

de funcionamento e independéncia na performance das empresas.

Os estudos de Yermarck (1996) e Agrawal & Knoeber (1996) observaram que as
empresas com uma percentagem elevada de administradores independentes podem
apresentar uma performance mais fraca. Refira-se que entre as possiveis justificacdes
para esta inesperada relacdo entre o grau de independéncia e a performance sdo de
salientar as seguintes: por um lado, alguns administradores classificados como
independentes podem, na verdade néo o ser, e estarem efetivamente relacionados com a
empresa e a sua administracdo. Por outro, podem dedicar pouco tempo aos assuntos das
empresas cujo conselho integram. Além disso, a forma de recompensa pode ndo ser a
mais cativante. Perante 0 exposto, sdo varios os critérios utilizados atualmente para
identificar o administrador independente. Estes critérios estdo relacionados com a
dimensdo, composicao e estrutura de separacdo de poderes. Assim, se a composi¢édo do
Conselho de Administragdo ndo cumprir com determinados requisitos pode considerar-
se que este ndo desempenha de forma integral as suas fungdes, conforme exposto por

Jensen, (1993). Para 0 mesmo autor, alguns critérios que permitem reconhecer a
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independéncia dos administradores séo: inexisténcia de relagfes familiares entre 0s
membros, ndo-exercicio de fun¢des em outros conselhos de administracdo, inexisténcia
de relacdo profissional com a empresa em periodo recente e ter prestigio profissional. O
autor afirma que é possivel a performance melhorar quando o Conselho de
Administracdo mantém uma dimensao pequena. Defende ainda que quando o Conselho
de Administracdo ultrapassa a dimensdo moderada sente dificuldades em desempenhar

eficazmente as suas fungdes, sendo facilmente controlado pelo seu diretor executivo.

Bhagat & Black (1999) analisaram as empresas americanas compostas por
conselhos de administragdo com a maioria de administradores independentes e
concluiram que apresentam comportamentos diferentes daquelas que possuem
conselhos com uma minoria de administradores independentes. No entanto, esta
diferenca ndo leva a concluir que os diretores independentes tomam melhores decisdes
relativamente aos demais. Os autores sugerem que um Conselho de Administracdo com
um ndmero de administradores independentes de 3 a 5 (hum total de 11), e que um

namero excessivo leva a reducdo dos lucros da empresa.

Baysinger & Butler (1985), Lawrence & Stapledon (1999) e Bhagat & Black
(2000) nédo apresentam relacdes estatisticamente significativas entre a composicdo do
Conselho de Administragdo e a performance das empresas. Bhagat & Black (2001), no
seu primeiro estudo abrangente (long-horizon) de ampla amostra para verificar se 0 grau
de independéncia do Conselho de Administracdo se correlaciona ou ndo com as varias
medidas de desempenho a longo-prazo das grandes empresas americanas, encontraram
indicios de que as empresas de baixa rendibilidade aumentam a independéncia dos seus
conselhos de administracdo. No entanto, ndo constataram da existéncia de provas de que
essa estratégia funcione. Segundo os autores, as empresas com conselhos mais

independentes ndo apresentam um desempenho melhor que as demais.

No estudo de Chtourou et al. (2001) verificou-se a existéncia de uma relagcdo nao
estatisticamente significativa entre a independéncia do Conselho de Administracdo e o
nivel de manipulacdo dos resultados por parte das empresas. Em contrapartida,
Baysinger & Butler (1985) observaram que as empresas com maior proporgdo de
administradores independentes no inicio da década de 70 evidenciaram, em média, uma
melhor performance no final dos anos 80. N&o obstante, os resultados sugerem que as

empresas com melhor performance, muito raramente, apresentaram conselhos de
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administracdo com mais de cinquenta por cento de administradores independentes. Os
autores referem que a estrutura onde existem administradores internos, externos e

independentes é a mais apropriada de conselhos de administragéo.

Bhagat & Black (2002) sustentam a ideia de que a independéncia do Conselho
de Administracdo é um importante instrumento de corporate governance. Contudo,
ainda nédo existe unanimidade na literatura sobre o pressuposto de que a independéncia

do Conselho de Administragéo origina uma performance maior por parte das empresas.

Os estudos que demonstraram uma relacdo negativa foram os estudos de Cunha
& Martins (2007) e de Martins et al. (2012). Cunha & Martins (2007) evidenciaram a
existéncia de uma relagdo estatisticamente significativa entre a independéncia do
Conselho de Administracdo e a performance das empresas, sendo que as empresas com
um numero maior de membros independentes no Conselho de Administracdo
apresentaram, em média, um desempenho mais fraco. Martins et al. (2012) observaram
que, no que respeita ao prazo ideal de gestdo dos eleitos para constituir o Conselho de
Administracdo, as empresas que adotam um prazo maximo de trés anos tendem a

apresentar uma performance reduzida.

Mousavi, Taghados & Ghaedi (2012) e Yasser & Mamun (2012) revelam uma
relacdo positiva entre a quantidade de administradores e a sua independéncia e a

performance da empresa.

Os estudos de Almeida, Klotzle & Pinto (2013) identificaram que as empresas
com um Conselho de Administracdo composto por 5a 7 ou 9 a 11 membros apresentam
uma performance melhor e uma relagdo positiva entre independéncia do conselho e
performance. Taghizadeh & Saremi (2013) analisaram 150 empresas na Malésia e
apontaram que a independéncia do Conselho de Administracdo tem uma relagdo
positiva e estatisticamente significativa com a performance organizacional. Idéntica
relacdo foi encontrada por Uadiale (2010) em empresas nigerianas e por Liang, Xu &
Jiraporn (2013) nos bancos chineses.

Citando Alves (2014), a teoria da agéncia sugere que 0s membros
independentes externos do Conselho de Administracdo podem representar um papel
importante de monitores do processo de informacgédo financeira. Consequentemente, 0S

conselhos de administragdo com um ndmero maior de administradores independentes
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tendem para um maior controlo e, como tal, espera-se que insistam numa melhor
qualidade de resultados. Alves analisa se a independéncia do Conselho de
Administragdo melhora a qualidade dos resultados, reduzindo a sua gestdo em Portugal,
encontrando provas que sustentam que os membros independentes do Conselho de
Administracdo melhoram a qualidade dos resultados, reduzindo a sua gestdo para uma
amostra de empresas portuguesas cotadas na bolsa. E sugerido que o reforco da
independéncia dos conselhos de administracdo através da nomeacdo de membros
independentes € um passo positivo no sentido de uma melhoria da qualidade dos

resultados.

Tierno (2014), numa amostra de 38 empresas portuguesas, durante os anos 2005
e 2012, concluiu que percentagens mais elevadas de independéncia nos conselhos de
administracdo evidenciavam maiores niveis de performance, e que a dualidade de
funcGes de CEO e Chairman demonstrava beneficios na performance das empresas.
Também no estudo de Campos (2015) foram analisadas 38 empresas cotadas na Bolsa
de Valores de Lishoa e os resultados demonstraram a existéncia de uma relagéo positiva
e estatisticamente significativa entre as variaveis do modelo de corporate governance, o
numero de membros independentes no Conselho de Administracédo e a performance das

empresas.

Para Gaur, Bathula & Singh (2015), a falta de concentracdo da propriedade
origina problemas de agéncia e uma performance fraca. Contudo, a existéncia de uma
relagcdo positiva de independéncia do Conselho de Administracdo na performance da
empresa diminui nas empresas com uma concentracdo de propriedade elevada. Por sua
vez, uma concentracao de propriedade elevada modera a relagédo positiva do tamanho do
Conselho de Administracdo e a competéncia. Os estudos de Silva et al. 2006, Prado et
al. 2009, Michelon & Parbonetti, 2010 e Hsu & Wu, 2013 demonstram também que o
namero de membros independentes no Conselho de Administragdo produz efeitos

positivos na performance das empresas.

Li, Lu, Mittoo & Zhang (2014) analisaram as empresas chinesas cotadas na
bolsa e concluiram que a independéncia do Conselho de Administragdo na performance
das empresas aumenta a medida que a concentracao de propriedade diminui, sucedendo
0 mesmo inversamente, consoante o tipo de propriedade. Isto significa que as empresas

controladas por privados demonstram um Conselho de Administragdo mais eficaz e
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significativo comparativamente as empresas controladas pelo Estado, que demonstram
efeitos que ndo sdo estatisticamente significativos, quer sejam controladas pelo Estado

ou localmente.

Também Wang (2014) analisou as empresas chinesas cotadas na bolsa e
concluiu que a independéncia do Conselho de Administracdo tem um efeito
estatisticamente irrelevante na performance das empresas, assim como as caracteristicas
dos administradores independentes estabelecem um efeito estatisticamente irrelevante
na performance das empresas, sugerindo que os gestores independentes podem assumir
um papel de fungdes consultivas mas ndo um papel de supervisao nas empresas chinesas

cotadas na bolsa.

Sintetizando, os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva
entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a performance foram: Jensen
(1993); Silva et al. (2006); Prado et al. (2009); Michelon & Parbonetti (2010); Uadiale
(2010); Mousavi, Taghados & Ghaedi (2012); Yasser & Mamun (2012); Almeida,
Klotzle & Pinto (2013); Hsu & Wu (2013); Liang, Xu & Jiraporn (2013); Taghizadeh &
Saremi (2013); Li, Lu, Mittoo & Zhang (2014); Tierno (2014), Alves (2014); Campos
(2015) e Gaur, Bathula & Singh (2015),

Os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo negativa entre a
independéncia do Conselho de Administracdo e a performance foram: Agrawal &
Knoeber (1996); Yermarck (1996); Bhagat & Black (1999); Bhagat & Black (2001);
Cunha & Martins (2007); Martins et al. (2012).

Por sua vez, os autores que verificaram a auséncia de uma relacdo
estatisticamente significativa entre a independéncia do Conselho de Administragéo e a
performance foram: Baysinger & Butler (1985); Lawrence & Stapledon (1999); Bhagat
& Black (2000); Chtourou et al. (2001); Bhagat & Black (2002) e Wang (2014).

De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa quarta hipotese:

e H4 — A independéncia do Conselho de Administracdo influencia a performance

das empresas

Com esta hipdtese pretende-se reconhecer de que forma a performance da

empresa depende das caracteristicas da independéncia do Conselho de Administracéo,
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ou seja, se existe alguma relacédo entre a Independéncia do Conselho de Administracéo e

a performance da empresa.

2.6.6. CEO Simultaneamente Acionista e o Impacto na Performance

O estudo realizado por Jensen & Meckling (1976) evidencia que um nivel
suficientemente elevado de propriedade da gestdo ajuda a alinhar os interesses de
gestores e acionistas, resultando numa performance superior, na reivindicacdo de um
gestor sobre os resultados da performance e numa carga nos custos associados ao ndo
valor do aumento do comportamento de maximizagdo com a sua fracdo de capital
social. Isto significa que uma performance elevada pode levar a niveis mais altos de
participacdo privilegiada. Por outro lado, quando os precos das acdes sdo altos em
relacdo as expectativas, existem ganhos imediatos elevados e ganhos futuros esperados
baixos. Os insiders podem ser mais tentados a vender parte das suas agdes numa
empresa particular a precos de acdes elevados devido ao elevado risco e custo de
oportunidade de exploracBes (Pedersen e Thomsen, 2000). Este argumento indica um

efeito negativo de performance na propriedade da gestao.

A literatura oferece duas hipoteses concorrentes relativas a relacdo entre o0s
insiders e o0s acionistas externos: por um lado, a propriedade da gestdo pode ser
utilizada para alinhar interesses de gestores e acionistas; no entanto, a relagdo entre
insiders e o alinhamento de interesses de acionistas e gestores pode ser ndo mondétona,
tal como exposto por Morck, Shleifer & Vishny (1988), Farinha (2003) ou Pindado e de
la Torre (2006) uma vez que pode combinar um efeito de convergéncia em niveis mais
baixos de propriedade da gestdo com um efeito de entrincheiramento nos niveis mais

elevados de propriedade da gestao.

Em contrapartida, para Mehran (1995) e Short & Keasey (1997), quanto maior
for a propor¢do da quantidade de acbes possuidas pelos insiders, maior serd a
performance das empresas. Mehran (1995) afirma ainda que as alteracbes na
performance estdo significativamente relacionadas com as mudancas na propriedade dos
insiders, isto é, quanto maior for o aumento de informagdo dos insiders, maior sera a
melhoria na performance das empresas. Os estudos de Faccio & Lasfer (1999) e Short
& Keasey (1999) tambem observaram que quando a participagdo dos insiders é mais
elevada, os interesses dos gestores e acionistas unem-se, levando um aumento na

performance das empresas.
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Para Baliga et al. (1996), as mudancas nos insiders ndo apresentam uma relacéo
significativa com a performance das empresas, pois segundo 0s autores, existem outros
mecanismos de corporate governance com uma relacdo mais significativa na

performance das empresas.

Nas empresas japonesas, Chen, Guo & Mande (2003) observaram a propriedade
dos insiders e a performance das empresas e concluiram que existia uma relacéo
positiva entre as mesmas se forem utilizados como medida de performance o Q de

Tobin e informacao privilegiada.

No que se refere ao poder de decisdo das empresas, os CEO’s com maior poder
de decisdo estdo mais associados as variaveis de performance, ou seja, se 0s insiders
tiverem uma variagdo na performance das empresas, entdo a competicdo pode excluir
um namero maior de insiders que possuam uma performance baixa (Adams, Almeida &
Ferreira, 2005).

Mueller & Spitz-Oener (2006) referem que a propriedade da gestdo alinha os
objetivos de proprietarios e gestores, visto que suportam parte dos custos das suas
préprias acles, esperando-se uma relacdo positiva entre a propriedade da gestdo e a
performance das empresas. No entanto, os gestores com grandes acfes como
propriedade podem consolidar-se a si mesmos, ou seja, uma elevada quota de
propriedade da gestdo torna o controlo da gestdo inexequivel para 0s outros acionistas,
bem como ignora os interesses dos acionistas mais pequenos. Quando isto acontece, 0
efeito de entrincheiramento é maior do que o efeito de incentivo, levando a uma baixa

performance na propriedade da gestao.

Ja em duas regides da Europa (sul da Europa e Europa central), Lishoa &
Esperanca (2008) verificaram uma relacdo positiva entre a performance das empresas e
o controlo das empresas pelos proprietarios. Verificou-se ainda que a propriedade dos
insiders € mais relevante no sul da Europa do que na Europa central devido ao sistema
juridico ser mais baixo. Os resultados deste estudo sdo corroborados no estudo de
Morck et al. (2000), os quais observaram as empresas japonesas € europeias e
mostraram uma relacéo linear positiva entre a propriedade dos insiders e a performance

das empresas.
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De acordo com Florackis, Kostakis & Ozkan (2009), a existéncia do efeito de
alinhamento da propriedade da gestéo situava-se em niveis inferiores a 15%, devido a
propriedade da gestdo ndo possuir uma influéncia forte na performance das empresas
nos niveis intermediarios e altos. Também para Chen (2014), a influéncia dos insiders
ndo é relevante sobre a performance das 200 melhores empresas cotadas na U.E. Dey,
Engel & Liu (2011) avaliaram as empresas que dividiam ou combinavam 0s cargos
durante o periodo 2001-2009 e descobriram que as empresas que dividem 0s cargos
apresentam retornos baixos bem como uma performance baixa, devido a pressdo dos

investidores.

Tseng (2011) analisou que as ag¢des dos insiders influenciam significativamente
a performance das empresas - através de decisbes estratégicas, que melhorardo a
performance e os interesses das empresas. Contudo, os insiders ndo apostam em
estratégias de diversificagio de modo a impedir a existéncia de riscos nos

investimentos.

Um estudo realizado por Bos, Pendleton & Toms (2011) teve como objetivo
principal identificar a relacdo entre a propriedade de gestdo e a performance nas
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Londres. Os resultados de demonstram uma
relacdo negativa e significativa entre a propriedade da gestdo e a performance. Os
autores verificaram que pode ndo ser do interesse dos acionistas compensar 0sS
executivos com agdes em vez de dinheiro. Uma maior posse de agdes por executivos
pode levar a mais casos de conflitos acionista-gestor. Os executivos poderiam
consolidar ou ampliar ainda mais o seu poder através da procura de protecdo contra a
demissdo através do uso de direitos das minorias ao abrigo do direito das sociedades do

Reino Unido.

Sintetizando, os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva
entre 0 CEO simultaneamente acionista e o impacto na performance foram: Jensen &
Meckling (1976); Mehran (1995); Short & Keasey (1997); Faccio & Lasfer (1999);
Short & Keasey (1999); Morck et al. (2000); Chen, Guo & Mande (2003); Lisboa &
Esperanca (2008) e Tseng (2011).

Os autores que verificaram a existéncia de uma relacdo negativa entre 0 CEO
Simultaneamente Acionista e o impacto na performance foram: Morck, Shleifer &
Vishny (1988); Farinha (2003); Short & Keasey (1999); Pedersen e Thomsen (2000);
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Adams, Almeida & Ferreira (2005); Mueller & Spitz-Oener (2006); Pindado & de la
Torre (2006); Bos, Pendleton & Toms (2011) e Dey, Engel & Liu (2011).

Por sua vez, os autores que verificaram a auséncia de uma relacdo
estatisticamente relevante entre o CEO simultaneamente acionista e o impacto na
performance foram: Baliga et al. (1996); Florackis, Kostakis & Ozkan (2009) e Chen
(2014).

De acordo com a literatura exposta, propomos a nossa quinta hipotese:

e H5 - A existéncia de insiders (CEO simultaneamente acionista) influencia a

performance das empresas

Com esta hipdtese, considerando que os gestores profissionais tém como
principal responsabilidade acrescentar valor para o acionista, pretende-se apurar se a

existéncia de insiders influencia a performance das empresas.

Abaixo € apresentada uma tabela com as posi¢Ges dos autores no que respeita as
varidveis de corporate governance associadas a performance das empresas e que

também serviram de base para o presente trabalho.

Tabela 2 — Quadro-sintese dos estudos dos autores sobre as relacdes entre as
variaveis de corporate governance e a performance

Variaveis Formula Relacbes
Positivas Negativas Auséncia de
relacdo
estatisticamente
significativa
Berle & Fama & Jensen | Demsetz &
(1983) Villalonga
Means (1932) (2001)
Shleifer & | Pedersen & | Shleifer &
Vishny Thomsen Wolfenzon
(1986) (1999) (2002)
Concentragdo de % Concentracdo | Agrawal & (B:f;?:g Itar, &
Propriedade Acionistas Mandeike N
(1990) Kassimatis
(2011)
Agrawal & C_o nnelly,
Limpaphayom
Knoeber .
(1996) & Nagarajan
(2012)
La Porta et al
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Variaveis

Féormula

Relacdes

Positivas

Negativas

Auséncia de
relacdo
estatisticamente
significativa

(2002)

Claessens
Fan (2002)

&

Lins (2003)

@degaard
Bghren
(2003)

&

Durnev
Kim (2006)

&

Okimura
al. (2007)

et

Alimehmeti

& Paletta

(2012)

Miralles-
Marcelo,
Miralles-
Quiros
Lisboa
(2013)

&

Oluwagbem
g, Michael
Zaccheaus
(2014)

[
&

Zakaria,
Purhanudin
&
Palanimally
(2014)

Investimento

QTobin = (Valor
de Mercado dos
Capitais Prodprios
+ Divida) / Ativo
Total Liquido

Black,
& Ki
(2006)

Jang

m

Fairfield,
Whisenant &
Yohn (2003)

Hamadi
Heinen
(2015)

&

Titman, Wei &
Xie (2004)

Li (2004)

Fama &
French (2006)

Lyandres, Sun
& Zhang
(2008)

Tamanho da
Empresa

Ln (Ativo Total
Liquido)

Rajan
Zingales
(1995)

&

Agrawal &
Knoeber
(1996)

Niresh &
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Variaveis Formula Relacbes
Positivas Negativas Auséncia de
relacdo
estatisticamente
significativa
Thirunavukkar
asu (2014).
Pedersen & | Klapper &
Thomsen Love (2004)
(1999)
Krivogorsky
(2006)
Belkhir
(2009)
Pervan &
Visi¢ (2012)
Agrawal & | Baysinger &
Jensen (1993) | Knoeber Butler (1985)
(1996)
Silva et al. Yermack Lawrence &
(2006) (1996) Stapledon
(1999)
Bhagat &
Prado et al. | Bhagat & | Black (2000);
(2009) Black (1999) Chtourou et al.
(2001)
Michelon & | Bhagat & | Bhagat &
Parbonetti Black (2001) Black (2002)
(2010)
N° de Uadiale Cunha & | Wang (2014)
Independéncia do | Administradores | (2010) Martins (2007)
Conselho de Independentes / N° | Mousavi, Martins et al.
Administracdo | Total de Taghados & | (2012)
Administradores Ghaedi
(2012)
Yasser &
Mamun
(2012)
Almeida,
Klotzle &
Pinto (2013
Hsu & Wu
(2013)
Liang, Xu &
Jiraporn
(2013)
Taghizadeh
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Variaveis Formula Relacbes
Positivas Negativas Auséncia de
relacdo
estatisticamente
significativa
& Saremi
(2013)
Li, Lu,
Mittoo &
Zhang (2014)
Tierno (2014)
Alves (2014);
Campos
(2015)
Gaur, Bathula
& Singh
(2015)
Jensen & | Morck, Baliga et al.
Meckling Shleifer & | (1996)
(1976) Vishny (1988)
Mehran McConnell & Florack_is,
(1995) Servaes (1990) | Kostakis &
Ozkan (2009)
Short & | Short & | Chen (2014)
Keasey Keasey (1999)
(1997)
Faccio & ‘T’ﬁ%%i%rrll ¢
Lasfer (1999) (2000)
1 - se ceo|Shot &
CEO Simultaneamente | Keasey Farinha (2003)
Simultaneamente | Acionista (1999)
Acionista 0 - Se CEO Nao Adams
Simultaneamente | Morck et al. .
Acionista (2000) Alme.lda &
Ferreira (2005)
Chen, Guo & | Mueller &
Mande Spitz-Oener
(2003) (2006)
Lisboa & | Pindado & de
Esperanca la Torre (2006)
(2008)
Bos, Pendleton
Tseng (2011) | & Toms
(2011)
Dey, Engel &
Liu (2011)
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3. Metodologia de Investigacao

Neste capitulo sera feita uma analise empirica acerca da influéncia das
caracteristicas de corporate governance na performance das empresas cotadas na
Euronexton Lisbon, fazendo-se uma descri¢cdo da amostra, das variaveis em analise e da

metodologia utilizada.

3.1 Amostra Estatistica e VVariaveis

As fontes de informacéo utilizadas no presente trabalho para a construcdo da

base de dados foram a SABI®

e 0 Relatorio do Governo das Sociedades. Da primeira
foram retirados dados para as variaveis de performance e para as caracteristicas da
empresa. O segundo foi utilizado para obter informacdes sobre a composicdo do
Conselho de Administracdo das empresas em analise. Foram retiradas 9 empresas das
56 pertencentes a Euronext Lisbon, entre o periodo de 2008 e 2014, devido a caréncia
de dados completos para a nossa analise. Assim, a amostra € composta por 329

observacdes, obtida de 47 empresas e por um periodo de sete anos.

3.2 Variaveis a Incluir no Modelo

Pela revisdo da literatura considerou-se as variaveis de corporate governance
estudadas no ponto 2.6 e seguintes como suficientes para avaliar a influéncia do
corporate governance na performance das empresas cotadas na Euronext Lisbon em
Portugal. Estas varidveis foram a concentracdo de propriedade, o investimento,
tamanho, a independéncia do Conselho de Administragdo e CEO simultaneamente
acionista, tendo sido incluidas no modelo que foi objeto do presente estudo e que se

encontram explicitadas a seguir.
e Variavel dependente

- A variavel dependente ou explicativa que mede a performance das empresas € a
rendibilidade operacional dos ativos (Silveira, (2002); Silva, Rodrigues & Duenas,
2012)). Quanto maior o valor do indicador, maior a propensdo para o investimento

gerar resultados e melhor a performance da empresa.

33 i g . s
A SABI representa a base de dados de anélise financeira de empresas portuguesas e espanholas com um histdrico de contas
anuais até 25 anos.
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Rendibilidade Operacional do Ativo = Resultado Operacional/Ativo Total

Fonte: Silveira, 2002

¢ Variaveis independentes
As caracteristicas do corporate governance estudadas sdo consideradas como

variaveis independentes no presente estudo, sendo elas:

- Concentracdo de propriedade, que é medida pelo total da percentagem de
participacdo de todos os acionistas (Demsetz & Villalonga, 2001). Permite verificar
se as empresas com maior concentracdo de propriedade nas maos dos maiores

acionistas influenciam a performance.

- Investimento, representado pelo Q de Tobin, mede a raz&o entre o valor de
mercado dos ativos das empresas e 0 seu valor a custo de reposigéo (Tobin, 1969).

QTobin = (Valor de Mercado dos Capitais Proprios + Divida) / Ativo Total

Fonte: Villalonga, 2001

- Tamanho, representa o tamanho da empresa e é medido pelo total de ativos.
Permite identificar de que forma o tamanho da empresa pode influenciar a

performance.

- Independéncia do Conselho de Administracdo, reconhecendo de que forma a

performance da empresa depende desta variavel.

Independéncia do Conselho de Administragdo = Proporcéo de Membros
Independentes / Total do Conselho de Administragao

Fonte: Bhagat & Black, 2000; Silveira, 2002

- CEO simultaneamente acionista, que pretende apurar se a existéncia de insiders

influéncia a performance da empresa.
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3.2.1. Modelo Empirico

Tendo por base o0 objetivo do presente trabalho, proceder-se-4& a Vérias
estimagBes econométricas a fim de analisar o efeito da alteracdo de algumas variaveis
na rendibilidade dos ativos. Para testar as hipoteses formuladas no ponto 2, foi adotado
um modelo linear, cujos pardmetros se estimaram através do software economeétrico
GRETL (Gnu Regression, Econometric and Time-series Library) (Cottrel e Lucchetti,
2010).

Sera usado o modelo com dados em painel, por parecer 0 mais adequado. Este
permite analisar, em conjunto, dados temporais e seccionais. Poderemos, assim,
examinar em simultaneo variaces das varidveis, por um determinado periodo de tempo
e entre diferentes empresas. A informacao torna-se mais rica e diversificada.

Existem outras vantagens na utilizacdo deste modelo para além da diversificacdo
da informacéo. Entre estas, pode-se destacar (Soukiazis, 2008):

* O facto de reduzir o risco de multicolinearidade. Os dados entre empresas
diferentes apresentam estruturas distintas;

* Aplicando o método adequado, verifica-se um aumento da eficiéncia e da
estabilidade dos estimadores;

» As inferéncias estatisticas sdo mais crediveis porque aumentam os graus de
liberdade dos estimadores. No caso particular deste estudo, o numero total de
observacgdes corresponde a T x n = 7 x 47 = 329, onde T é o nimero de periodos
analisados (observados 7 anos) e n 0 numero de empresas;

Tendo-se optado por utilizar um modelo com dados em painel, devera agora
selecionar-se o tipo de modelo a utilizar. A escolha entre 0 modelo pooled, o modelo
com efeitos fixos e 0 modelo com efeitos aleatérios foi feita tendo por base alguns testes
de hipoteses (teste F e teste de Hausman). As caracteristicas destes tipos de modelos sdo
as seguintes:

* Modelo pooled: este modelo tem como hipdtese a homogeneidade entre
empresas e representa-se da seguinte forma:

Yi =B+ B X t& (1)

Em que:

k corresponde ao nimero de variaveis explicativas;

i refere-se ao numero de individuos;

t corresponde ao numero de periodos analisados;
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Apos a estimacdo do modelo é possivel analisa-lo através de varios testes:
1) Heterocedasticidade: estamos na presenca de heterocedasticidade quando a
variancia do termo de erro ndo € constante para todas as observacdes,

var( e, )=c’. Neste caso, o estimador dos minimos quadrados deixa de ser

eficiente®, o que afeta também a validade dos testes de hipéteses e dos
intervalos de confianca. Temos varios métodos para averiguar a existéncia de
heterocedasticidade; o teste efetuado é o teste de White, assumindo as
hipoteses seguintes:

Ho: existéncia de homocedasticidade (variancia do termo de erro constante)
Ha: existéncia de heterocedasticidade (variancia do termo de erro ndo
constante)

Se p-value > 0.05 aceita-se a hipdtese nula

2) Teste de Chow ou da estabilidade do modelo: o teste de Chow permite-nos
verificar se existe estabilidade no modelo estimado ou, se pelo contrario,
existem alteragBes ao longo do periodo analisado. Para isso, 0 periodo de
observacOes tem de ser dividido em 2 subperiodos (T1 e T2). As hipoteses
deste teste sdo seguintes:

HO: esta hipotese traduz a estabilidade do modelo
HA: instabilidade do modelo

Se p-value > 0.05 aceita-se a hipotese nula

3) Teste RESET: o Teste RESET de Ramsey é 0 mais conhecido para verificar
erros de especificacdes em modelos. Pode ocorrer por omissao de variavel
relevante, inclusdo de variavel irrelevante, adocao de forma funcional errada
ou erros de medida. Este teste apresenta as seguintes hipoteses:

HO: a especificacdo ¢ adequada
HA: a especificacdo ndo € adequada

Se p-value > 0.05 aceita-se a hipotese nula

* Um estimador eficiente é aquele que de entre os estimadores ndo enviesados que apresentam a menor
variancia.
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* Modelo com efeitos fixos: assume que a diferenca entre empresas se capta
numa parte constante, ou seja, observam-se caracteristicas distintas entre
empresas:
Yie = B+ B X + Ei
Apos esta estimacéo € feito ainda um teste de Wald com o intuito de perceber a
heterocedasticidade. S&o utilizadas as seguintes hipoteses:
Ho: As unidades tém a mesma variancia de erro
Ha: As unidades ndo tém a mesma variancia de erro
Se p-value > 0.05 aceita-se a hipdtese nula; caso contrario, é necessario estimar o
modelo com erros padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade que, segundo
Wooldridge (2006), permitem uma correta inferéncia dos estimadores na presenca deste

fenémeno.

* Modelo com efeitos aleatorios: admite que existem diferencgas entre empresas,
mas estas ndo sao observaveis, ou seja, existe um parametro aleatorio, portanto, incluido

no termo de erro. Este apresenta-se da seguinte forma:
Y = (,Bo +Vi)+ﬂkxkit + & = Bo + B X +(Vi +5it) = Po+ B Xig + Wy, com

Wi =V; + &

O modelo geral de regressao estatico, com dados em painel, com as variaveis em
analise, é representado da seguinte forma:

ROA, = f, + p,0wn, + £,QTobin, + S, log(Size,) + g,Board, + f.CEO,, + ¢,

Onde:

e ROA, ¢ a varidvel dependente ou explicativa que compreende a performance das

empresas. E a medida de desempenho para a empresa i no periodo t, ou seja, 0
retorno sobre os ativos (ROA) (Silveira, (2002); Silva, Rodrigues & Duenas,
2012)). A ROA, permite analisar a rendibilidade do ativo;

e [, representa a constante do modelo no caso de ser modelo pooled. Assume-se

outras formas consoante o modelo a selecionar (modelo de efeitos fixos ou

modelo de efeitos aleatorios);
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p, a P sdo os coeficientes das variaveis a estimar;

Own

.« - representa a concentragdo de propriedade e é medida pelo total da

percentagem de participacdo de todos os acionistas (Demsetz & Villalonga,
2001);

QTobin, : representa o investimento, medindo a razdo entre o valor de mercado

dos ativos das empresas e o seu valor a custo de reposicdo (Tobin, 1969). O Q
de Tobin é utilizado como uma medida de boa gestdo porque a existéncia de um
Q de Tobin elevado sugere que os gestores da empresa produziram um valor de

mercado maior a partir dos mesmos ativos;

e log(Size,): representa o tamanho da empresa e é medida pelo total de ativos,

tendo sido logaritmizada no modelo;

e Board, : corresponde ao Conselho de Administracéo e & medido através de uma

varidvel binaria calculando a proporcdo de membros independentes no Conselho
de Administracdo (Beasley, 1996), assumindo o valor 1 quando a proporcao de
membros independentes € superior a 50% do total do Conselho de
Administracdo e 0 quando esta proporc¢ao é inferior a 50%;

e CEO,: representa 0 CEO simultaneamente acionista e é medido igualmente por

uma variavel binaria, ou seja, assume o valor 1 quando o CEO é acionista e 0

valor 0 quando o CEO ndéo € acionista (O"Sullivan, 2000);

e g€ 0 termo aleatorio de erro;
o irefere-se a cada uma das empresas (47 no total);
e tcompreende o nimero de anos analisados (7 periodos).
De seguida detalham-se os testes de selecdo do modelo que foram adotados:

i) O Teste F (efeitos fixos versus pooled)

O teste F pode ser aplicado para decidir “fo pool or not to pool”, OuU Seja,

homogeneizar a parte fixa da estimacédo para todas as empresas, ou nao.
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H,:p, =4, =..=p, (constante comum - pool, OLS), homogeneidade na constante,

em que N corresponde ao nimero de empresas

H,:p6 #p, #..# [, (efeitos fixos, LSDV), heterogeneidade na constante

O critério de selecdo é o seguinte: se F, . >F

stat critico

rejeita-se 0 modelo com

constante comum. O modelo com efeitos fixos é nesse caso 0 mais adequado. Outra
forma de selecionar € pelo p-value, se este € menor que 0.05, rejeita-se a hipotese nula e
aceita-se a heterogeneidade das empresas na parte constante.

ii) O Teste Breush-Pagan (efeitos aleatorios versus pooled)

O teste de Breush-Pagan é utilizado para decidir o modelo mais adequado, de
entre 0 modelo pooled e 0 modelo de efeitos aleatorios.

HO: 6,%= 0 (constante comum - pooled OLS);
H1: 6,% # 0 (efeitos aleatorios - GLS).

Neste caso, se o p-value for menor que 0.05, rejeita-se a hipotese nula e aceita-se
0 modelo de efeitos aleatorios.

iii) Teste de Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios)

O teste de Hausman é utilizado para decidir qual dos modelos ¢ o mais
apropriado: o modelo de efeitos aleatorios (Hp) ou 0 modelo de efeitos fixos (Ha).

H, :Cov(s, X, )=0 (efeitos aleatorios, GLS)
H,:Cov(8,X,)=0 (efeitos fixos, LSDV)

O critério de selecdo é o seguinte: se o p-value € menor que 0.05, rejeita-se 0 modelo

com efeitos aleatorios. O modelo com efeitos fixos é, nesse caso, 0 mais apropriado.

Apbs a selecdo do modelo de dados em painel (pooled, modelo de efeitos fixos ou
aleatdrios, é decidido desfasar as variaveis por um periodo, de forma a perceber se a
inclusdo destas variaveis desfasadas faz melhorar a qualidade deste. Por outras palavras,

pretende-se verificar se a variavel dependente do periodo corrente também é explicada
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por variacOes de variaveis do periodo anterior (ano anterior), uma vez que as reacoes

raramente s&o instantaneas, tém um certo lapso de tempo.

Deste modo ¢ analisado outro modelo, com varidveis desfasadas um periodo, sendo
representado da seguinte forma:

ROA = f + BROA ; + B,0wn, + B0wn, , + B,QTobin, + AQTobin, , + 5 log(Size,) + B, log(Size, )
+ p;Board, + 5,,CEO, + ¢,
)
Em que:
e ROA, ,,Own,,,QTobin, ,,log(Size,,) representam as variaveis acima
descritas relativas ao periodo anterior, em que a primeira é a variavel
endogena desfasada um periodo e as restantes sdo varidveis exdgenas

desfasadas também um periodo.
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4. Resultados
De seguida analisa-se a estatistica descritiva dos resultados das varidveis

comecando com os resultados da variavel dependente ROA, , como se pode verificar na

Tabela 3:

Tabela 3 — Estatistica Descritiva dos Resultados da Variavel Dependente ROA,

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desv~|o
Padrao
ROA, -0,23789 0,828  -57,075 39,956 11,4953

A performance das empresas apresenta valores meédios préximos de zero,
embora com uma tendéncia negativa (existem algumas empresas com o ROA,, iguais a
zero), levando a acreditar na capacidade reduzida dos ativos dessas empresas em gerar

resultados. Posteriormente iremos analisar 0s resultados das varidveis independentes ou

explicativas envolvidas no modelo, como se pode analisar na Tabela 4:

Tabela 4 — Estatisticas Descritivas dos Resultados das Variaveis Independentes

Variawel Média  Mediana Minimo  Maximo PD:;:;;
Own,, 72,931 79,84 0 100 27,845
QTobin, 106252 0873452 0 7,32198  0,844088
log(Size,) 125955 12,3424 866056 16,8713  1,84656
Board, - 0 0 1 -
CEO, - 0 0 1 .

Estatisticas Descritivas, usando as observagdes 1:1 - 47:7 para as variaveis explicativas

ou regressores (329 observacdes validas).

Analisando a variavel Own,,, verifica-se que o respetivo valor varia de 0% a 100%, com
um valor médio de cerca de 72.9%. Metade das empresas varia entre 79.84% e 100%.

Relativamente a variavel QTobin,, verificamos que as empresas evidenciam valores
entre 0 e 7.3, dentro das quais metade regista valores entre 0 e 1.06.

A variavel explicativa Size, apresenta valores entre 8.6 e 16.8, com um valor

médio de 12.59.
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Os CEO que sdo simultaneamente acionistas representam cerca de 36.2% das

empresas, de acordo com a Tabela 5:

Tabela 5 - CEO Simultaneamente Acionista

Frequéncia Percentagem

Né&o 210 63,8
Sim 119 36,2
Total 329 100

Em relagdo a variavel Board, ,verificamos que existe independéncia do Conselho de

Administracdo em apenas 10.6% das observaces, tal como demonstrado na Tabela 6.

Tabela 6 - Independéncia do Conselho de Administracao

Frequéncia Percentagem

Néo 294 89,4
Sim 35 10,6
Total 329 100

Dos resultados apurados ao modelo estatico, verificou-se que aquele que mais se adequa

para explicar as alteracGes da performance das empresas € 0 modelo com efeitos fixos.

Isto significa que as diferencas entre empresas sdo observaveis e encontram-se na parte

constante.

A Tabela 7 compara os resultados das estimagdes para os trés modelos

Tabela 7 - Comparacao dos Resultados dos Trés Modelos

Pooled OLS Modelo I?feitos Modelo _de Efeitos
Aleatorios Fixos

ROA,
const -30,6455 *** | _36,8139  *** | _146,059  ***
Own;, 0,044452  ** | 0,0331125 0,0239454
QTobin, 1,41179  * 0,330238 -0,963473
log(Size,) | 1,96931 ***| 259689  *** 11,5198  ***
Board, -1,63405 -2,78854
CEQ; 2,86128  * 3,86412
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Pelos testes efetuados ao modelo pooled, apesar de a especificacdo ser adequada,
apresenta heterocedasticidade (Teste White) e 0 modelo ndo é estavel (Teste Chow).
Pelos testes de diagnostico efetuados, conclui-se que o modelo com efeitos fixos

é 0 mais adequado. A variavel enddgena é explicada apenas pela Size, e pela parte

constante, pois sdo as Unicas que apresentam significancia estatistica.
Retirando as varidveis que ndo sdo estatisticamente significativas, chega-se ao modelo
final (Anexo 1 — Modelo 1 de Efeitos Fixos) em que a varidvel enddgena apenas

depende da parte constante e da variavel Size,, como se apresenta a seguir:

ROA, = f, + 3, log(Size,) (3)
Utilizaram-se erros padrdo robustos em relacdo a heterocedasticidade para

permitir uma correta inferéncia dos estimadores na presenca deste fendbmeno.

Conclui-se, assim, que existe uma relacdo positiva estatisticamente significativa
entre o tamanho da empresa e a variavel dependente. Por outras palavras, um aumento
do tamanho da empresa leva a um aumento da performance das empresas. Esta
concluséo corrobora os resultados dos estudos de Rajan & Zingales (1995), Pedersen &
Thomsen (1999), Krivogorsky (2006) e Belkhir (2009), uma vez que demonstra que o
tamanho das empresas estabelece um efeito positivo na sua performance, ao trazer
economias de escala, sinergias, diminuicdo de custos de producdo e de distribuicédo e

fornece um maior poder de mercado.

Tendo ainda em conta 0 Modelo 1 de Efeitos Fixos podemos analisar de forma
mais detalhada outros resultados, por exemplo o coeficiente de determinacdo R

Estima-se que, em média, 47.83% da variagdo do ROA,, em torno da sua média

amostral, consegue ser explicada pelo modelo, cabendo apenas o restante da variagéo da
explicagdo aos residuos. Na realidade, o que acontece frequentemente em varias
relacfes econdmicas é que a variavel dependente ndo reage imediatamente as alteraces
das variaveis independentes, mas sim com um intervalo de tempo. Por esta razdo, é
testado novamente 0 modelo de efeitos fixos, com todas as variaveis do periodo
corrente (t) e do periodo anterior (t-1), de acordo com o modelo (2):

ROA, = S + B, QTobin, + 3, QTobin, , + A, log(Size,) (4)

A Tabela 8 apresenta os resultados do modelo de efeitos fixos final.
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Tabela 8 — Resultados do Modelo de Efeitos Fixos Final

Modelo de Efeitos

Fixos
ROA,
const -163,371 fakaied
QTobin, -3,58295  *

QTobin, 458696  ***
log(Size,) | 12,8746  ***

Da sua estimacdo, que pode ser analisada no Modelo de Efeitos Fixos Final
concluiu-se que o tamanho da empresa, o investimento no periodo corrente e no periodo
anterior influenciam a performance das empresas. Eliminando as variaveis que ndo sdo
estatisticamente significativas, chegou-se ao modelo final (Modelo 2 de Efeitos Fixos).

Apesar de 0 nimero de observacdes e, consequentemente, os graus de liberdade
terem diminuido com este modelo, com a inclusdo desta variavel desfasada conseguiu-
se chegar a um modelo mais satisfatorio, pois o coeficiente de determinagdo R®

aumentou. Com este modelo, estima-se que, em média, 53.18% da variacdo do ROA,,

em torno da sua média amostral, consegue ser explicada pelo modelo, cabendo apenas o
restante da variacao da explicacdo aos residuos.

Apesar de haver autocorrelacdo positiva dos erros®, esta é baixa e menor do que
a existente no modelo anterior obtido, relacionado a estimacdo da equacdo do modelo de
efeitos fixos final dindmico.

Podemos concluir que o tamanho da empresa no periodo corrente e o
investimento no periodo anterior influenciam positivamente a performance das
empresas, pois tém uma relacdo positiva e estatisticamente significativa na variavel
enddgena. Por outro lado, o investimento efetuado no periodo corrente leva a uma
diminuicdo da performance das empresas.

Quanto a variavel investimento pode concluir-se que apenas exerce um efeito
positivo na performance das empresas no ano seguinte a sua realizacdo, pois no ano

corrente tem um efeito oposto. Tendo em conta que o coeficiente estimado do

investimento Qﬂ2|:4.58)>(|ﬂ1|:3.58), conclui-se que apesar do investimento no

35 _ . - . . . .
Existe autocorrelagdo quando o termo de erro do periodo corrente estd correlacionado com o termos de erro de um ou mais
periodos anteriores, como se pode verificar no teste de Durbin-Watson.
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momento inicial influenciar negativamente o ROA,, no periodo seguinte a sua

influéncia € positiva e tende a superar a influéncia negativa do periodo anterior.

Por todos estes motivos se conclui que o modelo que melhor explica as variagdes
da variavel dependente é o ultimo modelo estimado e que considerando um
desfasamento temporal o tamanho da empresa e o nivel de investimento exercem uma
relacdo positiva estatisticamente significativa na performance. A primeira variavel
produz efeitos imediatos, enquanto a segunda reage com um lapso de tempo.

Esta conclusao corrobora os resultados dos autores Black, Jang & Kim (2006) e
Hamadi & Heinen (2015), que verificaram a existéncia de uma relacdo positiva entre o

investimento e a performance.

Portanto, de uma forma sucinta, de acordo com as hipoteses formuladas acima e
considerando os resultados obtidos, conclui-se que foi possivel verificar uma relagdo
ndo estatisticamente significativa entre a concentragdo de propriedade e a performance.

Embora o coeficiente de regressdo da Own, seja positivo, ndo é estatisticamente

significativo. Deste modo, ndo se corrobora a hipdtese n°1, indo assim de encontro aos
estudos de Demsetz & Villalonga (2001) e Shleifer & Wolfenzon (2002).

Verificou-se que a variavel QTobin, tem uma influéncia estatisticamente
significativa no ROA,. O seu coeficiente é negativo no ano corrente, tornando-se

positivo num desfasamento temporal. Analisando o valor dos coeficientes da variavel
do periodo corrente e do anterior, podemos concluir que, num desfasamento temporal,
quanto maior o nivel de investimento maior a performance. Assim, confirma-se a
hipotese n° 2, concordante com os estudos de Black, Jang & Kim (2006) e Hamadi &
Heinen (2015).

A variavel Size, também é estatisticamente significativa. O seu coeficiente é

positivo e estatisticamente significativo. Conclui-se que quanto maior for o tamanho da
empresa, maior a performance desta. Confirma-se a hipdtese n°® 3, que corrobora 0s
estudos de Rajan & Zingales (1995), Pedersen & Thomsen (1999), Krivogorsky (2006),
Belkhir (2009) e Pervan & Visi¢ (2012).

Quanto a variavel Board, , o seu coeficiente ndo é estatisticamente significativo,

pelo que n&o se pode corroborar a hipotese n° 4, indo assim de encontro aos estudos de
Baysinger & Butler (1985), Lawrence & Stapledon (1999), Bhagat & Black (2000),
Chtourou et al. (2001), Bhagat & Black (2002) e Wang (2014).
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Em relagdo a variavel CEO,, o seu coeficiente ndo é estatisticamente

significativo, pelo que ndo se confirma a hipdtese n° 5, concordante com os estudos de
Baliga et al. (1996); Florackis, Kostakis & Ozkan (2009) e Chen (2014).
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5. Conclusobes

O objetivo principal da presente investigacdo prendeu-se com anélise da
influéncia de algumas caracteristicas de corporate governance na performance das
empresas. Para o efeito, foi utilizada uma metodologia quantitativa de natureza
exploratéria e correlacional com base no estudo de empresas cotadas na Euronext
Lisbon.

Para satisfazer os objetivos previamente definidos, foi proposto um conjunto de
hipdteses, que apds analise estatistica, identificaram a relevancia dos problemas de
agéncia na analise e embora ndo tenha havido ou verificado a influéncia que se esperava
entre as caracteristicas de corporate governance e a performance das empresas cotadas
no mercado portugués no periodo 2008 - 2014, concluindo-se depois de testados os
nossos modelos, existe uma relacdo estatisticamente significativa no tamanho da
empresa, sendo a relacdo entre o tamanho da empresa e a performance positiva e
estatisticamente significativa. Por outras palavras, um aumento do tamanho da empresa
leva a um aumento da performance desta. Verificou-se ainda que a relacéo entre o nivel
de investimento e a performance é negativa no periodo corrente, ou seja, um aumento
do nivel de investimento do periodo corrente leva a uma diminuicdo da performance no
mesmo periodo. No entanto, considerando um desfasamento temporal, verificou-se que
o nivel de investimento influencia positivamente a performance, pois apesar de o
investimento influenciar negativamente a performance no momento inicial, no periodo
seguinte a sua influéncia é positiva e tende a superar a influéncia negativa do periodo
anterior. Quanto as variaveis concentracdo de propriedade, independéncia do Conselho
de Administracdo e CEO simultaneamente acionista, ndo se verificaram relagdes
estatisticamente significativas. De acordo com 0 exposto, contrariamente ao esperado,
ndo se verificou evidéncia de relacdo entre as caracteristicas de corporate governance
estudadas ao longo deste trabalho e a performance.

Este trabalho é apenas um modesto contributo para abordar um tema que além

de vasto, requer uma maior amplitude.

Devido a natureza de estimacdo dos dados em painel, poderd haver um
enviesamento nos resultados da estimacdo em virtude da selecdo das empresas ter sido
feita por aquelas que apresentavam mais dados a fim de os resultados serem 0s mais

reais possiveis.
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Pela bibliografia consultada, considerou-se inicialmente que as variaveis
encontradas eram suficientes para efetuar a estimagcdo. No entanto, ao longo da
realizacdo do presente estudo, verificaram-se algumas limitagbes que se prendem,
essencialmente, com a reduzida dimensdo da amostra, 0 que leva a utilizacdo de

técnicas estatisticas ndo tdo robustas.

Contudo, se o tamanho da amostra constitui uma limitagdo apresenta-se,
também, como sugestdo para o desenvolvimento de investigacfes futuras. Poder-se-ia
testar o modelo com uma amostra mais representativa, incluindo mais paises e mais
variaveis, tais como: concentracdo de propriedade por parte do maior acionista; tamanho
do Conselho de Administracéo; existéncia de mulheres no Conselho de Administragéo;
cargos de Presidente do Conselho Administracdo e CEO ocupados por pessoas
diferentes, dualidade do CEO e construcéo de um Indice de Corporate Governance que
mensure a qualidade do corporate governance. Sugere-se ainda a utilizacdo de outros
métodos estatisticos, capazes de conferir maior robustez a analise. Desta forma era
possivel confirmar se a inclusdo de mais varidveis e mais paises, como por exemplo a
zona Euro, tornaria 0 modelo ainda mais satisfatério. Esta situacdo pode ser testada em

investigacOes futuras.

70



6. Referéncias Bibliograficas

Acharya, V. & Kehoe, C. (2008). Corporate governance and value creation:
Evidence from private equity. Working Paper acedido em 24/02/2016 em
<http://facultyresearch.london.edu/docs/Acharya_Kehoe.pdf>.

Adams, R., Almeida, H. & Ferreira, D. (2005). Powerful CEOs and their impact
on corporate performance. The Review of Financial Studies, 18 (4): 1403-1432.

Adams, R., Hermalin, B. & Weisbach, M. (2010). The role of boards of directors
in corporate governance: A conceptual framework & survey. Journal of
Economic Literature, 48 (1): 58-107.

Agrawal, A. & Knoeber, C. (1996). Firm performance and mechanisms to
control agency problems between managers and shareholders. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 31: 377-397.

Agrawal, A. & Mandelker, G. (1990). Large shareholders and the monitoring of
managers: The case of antitakeover charter amendments. Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 25: 143-161.

Ahmed, A. & Duellman, S. (2007). Accounting conservatism and board of
director characteristics: An empirical analysis. Social Science Research
Network. Acedido em 24/02/2016 em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=887301>.

Alimehmeti, G. & Paletta, A. (2012). Ownership concentration and effects over
firm performance: Evidences from Italy. Acedido em 03/04/2015, em
<http://eujournal.org/index.php/esj/article/view/418/566>.

Allen, F. & Zhao, M. (2007). The corporate governance Model of Japan:
Shareholders are not ruler. University of Pennsylvania. Working Paper.

Almeida, F., Almeida, L. & Ness Jr, W. (2002). A governanca corporativa no
setor de telecomunicaces brasileiro. In Encontro Brasileiro de Financas
IBEMEC, 2°. Rio de Janeiro: IBEMEC.

Almeida, R., Klotzle, M. & Pinto, A. (2013). Composi¢do do Conselho de
Administracdo no setor de energia elétrica do Brasil. Revista de Administracao
da UNIMEP, 11 (1): 156-180.

Alves, C. & Mendes, V. (2001). As recomenda¢des da CMVM relativas ao
Corporate Governance e a performance das sociedades, acedido em

03/04/2015, em
<https://www.google.pt/#g=recomenda%C3%A7%C3%B5es+cmvm-+corporate
+governance>.

Alves, Sandra (2014), The Effect of Board Independence on the Earnings
Quality: Evidence from Portuguese Listed Companies, Australasian Accounting,
Business and Finance Journal, Vol. 8, Issue 3, Article 3.

71



Amihud, Y. & Lev, B. (1981). Risk reduction as a managerial motive for
conglomerate mergers. Bell Journal of Economics, 12: 605-617.

Anderson, R., Mansi, S. & Reeb, D. (2004). Board characteristics, accounting
report integrity, and the cost of debt. Journal of Accounting & Economics
(JAE), 37 (3): 315-342.

Andrade, L., Salazar, G., Calegério, C. & Silva, S. (2009). Governanca
corporativa: Uma analise da relacdo do Conselho de Administracdo com o valor
de mercado e desempenho das empresas Brasileiras. RAM, Rev. Adm.
Mackenzie, 10 (4).

Armstrong, C., Guay, W. & Weber, J. (2010). The role of information and
financial reporting in corporate governance and debt contracting. Working
Paper, University of Pennsylvania and Massachusetts Institute of Technology.

Baliga, B. & Moyer, R. (1996). CEO Duality and Firm Performance: What’s the
fuss? Strategic Management Journal, 17: 41-43.

Batista, C. (2009). As variaveis determinantes na escolha do modelo de
corporate governance em Portugal. Tese de Mestrado em Financas da
Faculdade de Economia do Porto.

Baysinger, B. & Butler, H. (1985). Corporate governance and the board of
directors: Performance effects of changes in board composition. Journal of Law,
Economics and Organization, 1: 101-124.

Baysinger, B., Kosnik, R. & Turk, T. (1991). Effects of board and ownership
structure on corporate R&D strategy. Academy of Management Journal, 34:
205-214.

Beasley, M. (1996). An empirical analysis of the relation between the board of
director composition and financial statement fraud. The Accounting Review, 71
(4): 443-465.

Becht, M. & Mayer, C. (2001). The control of corporate Europe. In F. Barca and
M. Becht (Eds), The Control of Corporate Europe. Oxford: Oxford University
Press.

Belghitar, Y., Clark, E. & Kassimatis, K. (2011). Managerial ownership and firm
performance: A reexamination using marginal conditional stochastic dominance.
European Financial Management Association.

Belkhir, M. (2009). Board of directors’size and performance in the banking
industry. International Journal of Managerial Finance, 5 (1): 201-221.

Berle, A. & Means, G. (1932). The modern corporation and private property.
New York: MacMillan.

Bhagat, S. & Black, B. (1999). The uncertain relationship between board
composition and firm performance. Business Lawyer, 54: 921-963.

72



Bhagat, S. & Black, B. (2000). Board independence and long term firm
performance. New York, Columbia Law School. Working paper n°® 143.

Bhagat, S. & Black, B. (2001). The non-correlation between board independence
and long-term firm performance. Journal of Corporation Law, 27: 231-274.

Bhagat, S. & Black, B. (2002). The non-correlation between board independence
and long-term firm performance. Journal of Corporation Law, 27: 231-273.

Bhagat, S. & Bolton, B. (2008). Corporate governance and firm performance:
Journal of Corporate Finance, 14 (3): 257-273.

Bianchi, M. & Casavola, P. (1995). Piercing the corporate veil: Truth and
appearance in Italian Listed Pyramidal groups. Working Paper Banca d”Italia.

Black, B., Jang, H. & Kim, W. (2006). Does corporate governance predict
firms'market values? Evidence from Korea. Journal of Law, Economics &
Organization, 22: 366-413.

Boone, C., Carroll, G. & Witteloostuijn, A. (2004). Size, differentiation and the
performance of Dutch daily newspapers. Industrial and Corporate Change, 13
(1): 117-148.

Bos, S.; Pendeton, A. & Toms, S. (2011). Governance thresholds, managerial
ownership and corporate performance: Evidence from the U.K. University of
York The York Management School Working Paper N° 58: 1743-4041.

Brown, L. D.; Caylor, M. L. (2006). Corporate governance and firm valuation.
Journal of Accounting and Public Policy, v. 25, p. 409-434.

Bushman, R. & Smith, A. (2001). Financial accounting information and
corporate governance In JAE Rochester Conference. Acedido em
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=253302.

Camara, P. (2001). O Governo das sociedades em Portugal: Uma introducéo.
Cadernos do Mercado de Valores Imobiliarios, 12: 45-55.

Campos, L. (2015). Influéncia das carateristicas dos modelos de Corporate
Governance no desempenho empresarial: Evidéncia empirica nas empresas
cotadas em Portugal. Dissertacdo de Mestrado. Instituto Politécnico de
Braganca.

Carvalho, A. (2003). Efeitos da migracdo para os niveis de governanca da
Bovespa. S&o Paulo: Bovespa.

Charkham, J. (1994). Keeping good company: A study of corporate governance
in five countries. New York: Oxford University Press.

Chen, C.., Guo, W. & Mande, V. (2003). Managerial ownership and firm
valuation: Evidence from Japanese firms. Pacific-Basin Finance Journal 11 (3):
267-283.

73



Chen, H. (2014). CEO duality and firm performance: an empirical study of
EU listed firms. 3rd IBA Bachelor Thesis Conference, The Netherland.
University of Twente, Faculty of Management and Governance.

Cho, M. (1998). Ownership structure, investment, and the corporate value: an
empirical analysis. Journal of Financial Economics, 47: 103-121.

Chtourou,S., Bedard, J. & Courteau, L. (2001). Corporate Governance and
earnings management. Working Paper, <http://ssrn.com/abstract_id=275053>,
acedido em 19/07/2015.

Claessens, S. & Fan, J. (2002). Corporate governance in Asia: A survey.
International Review of Finance, 3: 71-103.

Coles, J., Daniel, N. & Naveen, L. (2008). Boards: Does one size fit all? Journal
of Financial Economics, 87: 329-356.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (1999).
Recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2002).
Recomendacdes da CMVM sobre 0 governo das sociedades cotadas. Lisboa.

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2005).
Recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas. Lisboa

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). (2015). Acedido em
05/03/2015, em <www.cmvm.pt >

Comisséo Europeia. (2011). Green Paper — The EU corporate governance
framework. Acedido em 24/02/2016 em
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-

164 en.pdf>

Connelly, J., Limpaphayom , P. & Nagarajan, N. (2012). Form versus substance:
The effect of ownership structure and corporate governance on firm value in
Thailand. Journal of Banking & Finance 36: 1722-1743.

Conyon, M. & Peck, S. (1998). Board size and corporate performance: Evidence
from European countries. The European Journal of Finance, 4 (3): 291-304.

Coombes, P. & Watson, M. (2001). Corporate reform in the developing world.
McKinsey Quarterly, 4: 89-93.

Cottrell, A. & Lucchetti, R. (2010). Gnu Regression, Econometrics and Time-
series Library. Manual for gretl.

Crowther, D. & Seifi, S. (2011). Corporate Governance and International
Business. acedido 28/02/15, em 24/02/2016 em
<http://bookboon.com/en/corporate-governance-and-international-business-
ebook>

74



Cunha, V. & Martins, A. (2007). O Conselho de Administracdo e o desempenho
das sociedades. Contabilidade e Gestéo, 4: 67-92.

Dahya, J. & McConnell, J. (2007). Board Composition, Corporate Performance,
and the Cadbury Committee Recommendation. Journal of Financial &
Quantitative Analysis, 42 (3), 535-564.

Dalton, D., Daily, C., Ellstrand, A. & Johnson, J. (1998). Meta- analytic reviews
of board composition, leadership structure, and financial performance. Strategic
Management Journal, 19 (3): 269-290.

Davis, G. (2005). New directions in corporate governance. Annual Review of
Sociology., 31 (1): 143-162.

Demsetz, H. & Lehn, K. (1985). The structure of corporate ownership: Causes
and consequences. The Journal of Political Economy, 93 (6): 1155-1177.

Demsetz, H. & Villalonga, B. (2001). Ownership structure and corporate
performance. Journal of Corporate Finance, 7: 209-233.

Dey, A., Engel, E. & Liu, X. (2011). CEO and board chair roles: To split or not
to split? Journal of Corporate Finance, 17 (5): 1595-1618.

Donaldson T. & Preston L. (1995). The stakeholder theory of the corporation:
Concepts, evidence, and implications. Academy of Management Review, 20 (1):
65-91.

Donaldson, L. & Davis, J. (1991). Stewardship theory or agency theory: CEO
governance and shareholder returns. Australian Journal of Management, 16 (1):
49-66.

Duarte, T. (2007). O Governo das Sociedades (Corporate Governance) —
Analise do Desempenho das Sociedades Cotadas em Bolsa Respondentes ao 4°
Inquérito da CMVM sobre Préaticas Relativas ao Governo das Sociedades.
Universidade  Técnica de Lisboa. Acedido a 02/03/2016, em
<http://www.repository.utl.pt/bitstream/10400.5/921/1/Tese_0%20Governo%?20
das%20Sociedades%20%28Corporate%20Governance%29.pdf>

Durnev, A. & Kim, E. (2006). To steal or not to steal: Firm attributes, legal
environment, and valuation. Journal of Finance, 60: 1461-93.

Earle, J., Kucsera, C. & Telegdy, A. (2005). Ownership concentration and
corporate performance on the Budapest stock exchange: Do too many cooks
spoil the goulash. Corporate Governance, 13 (2): 254-264.

Ehikioya, B. (2009). Corporate governance structure and firm performance in
developing economies: Evidence from Nigeria. Corporate Governance, 9 (3):
231-243.

Faccio, M. & Lasfer, M. (1999). Managerial ownership, board structure and firm
value: The U.K. evidence, SSRN Working Paper.

75



Fairfield, P. M.; Whisenant, J. S.; Yohn, T. L. Accrued earnings and growth:
implications for future profitability and market. Accounting Review, v. 78, n.1, p.
353-371, 2003.

Fama, E. (1980). Agency problems and the Theory of the Firm. Journal of
Political Economy, 88 (2): 288-307.

Fama, E. & Jensen, M. (1983). Separation of ownership and control. Journal of
Law and Economics, 26: 301-325.

Fama, Eugene, and Kenneth French, 2006, Profitability, investment and average
returns, Journal of Financial Economics 82, 491-518.

Farinha, J. (2003). Corporate governance: A survey of the literature. Social
Science Research Network.

Fernandes, C. (2014). Governo das sociedades, custos de agéncia e crise
financeira: Que relacdo? Revista de Gestdo e Tecnologia, 4 (1): 6-21.

Fernandes, N. (2005). Ec: Board Compensation And Firm Performance: The
Role Of “Independent” Board Members”. Journal of Multinational Financial
Management, 18: 30-44.

Firth, M., Fung, P. & Rui, O. (2006). Firm performance, governance structure,
and top management turnover in a transitional economy. Journal of Management
Studies. 43 (6).

Florackis, C., Kostakis, A. & Ozkan, A. (2009). Managerial ownership and
performance. Journal of Business Research, 62: 1350-1357.

Fosberg, R. (1989) Outside Directors and Managerial Monitoring. Akron
Business and Economic Review 20 (Summer), 24-32.

Francis, J. & Martin, X. (2010). Acquisition profitability and timely loss
recognition. Journal of Accounting and Economics, 49: 161-178.

Franks, J. & Mayer, C. (1992). Corporate control: A synthesis of the
international evidence. Working Paper London Business School.

Garcia, F. (2005). Governanga corporativa. Rio De Janeiro: Instituto de
Economia da Universidade Federal Do Rio De Janeiro.

Gaur, S., Bathula, H. & Singh, D. (2015). Ownership concentration, board

characteristics and firm performance: A contingency framework. Management
Decision, 53 (5), pp. 911-931.

Gillan, S. (2006). Recent developments in corporate governance: An overview.
Journal of Corporate Finance, 12 (3): 381-402.

Gillan, S., Hartzell, J. & Parrino, R. (2009). Explicit vs. implicit contracts:
Evidence from CEO employment agreements. Journal of Finance, 64: 1629-
1655.

76



Gompers, P.A., Ishii, J.L., Metrick, A., 2003. Corporate governance and equity
prices. Quarterly Journal of Economics 118 (1), 107- 155

Goncalves, L. (2010). Corporate governance e as instituicbes de crédito.
Dissertacdo de Mestrado. Lishboa: ISCTE.

Greene, W. (2003). Econometric Analysis. Upper Saddle River, New Jersey:
Prentice Hall.

Greve, H. (2008). A behavioral theory of firm growth: Sequential attention to
size and performance goals. Academy of Management Journal, Briarcliff Manor,
51 (3): 476-494.

Grossman, S. & Hart, O. (1986). The costs and benefits of ownership: A theory
of vertical and lateral integration. Journal of Political Economy, 94 (4): 691-719.

Gujarati & Porter. (2009). Basic econometrics provides an elementary but
comprehensive. McGraw-Hill Irwin, Business & Economics.

Hallgvist, B. (2000). Cédigo das melhores praticas de governanga corporativa —
O Conselho de Administracdo. Revista de Administracdo da Universidade de
Sao Paulo, 35 (2).

Hamadi, M. & Heinen, A. (2015). Firm performance when ownership is very
concentrated: Evidence from a semiparametric panel. Journal of Empirical
Finance, 34, pp. 172-194.

Hausman, J. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46 (6):
1251-1271.

He, J. & Wang, H. (2009). Innovative knowledge assets and economic
performance: The asymmetric roles of incentives and monitoring. The Academy
of Management Journal, 52: 919-938.

Heidrick & Struggles (2003). Is your board fit for the global challenge?
Corporate Governance in Europe. London.

Hermalin, B. & Weisbach, M. (1991). The effects of board composition and
direct incentives on firm performance. Financial Management, 20 (4): 101-112.

Hermalin, B. & Weisbach, M. (1998). Endogenously chosen boards of director
and their monitoring of the CEO. (42 Ed.). American Economic Review, 88 (1):
96-118.

Hermalin, B. & Weisbach, M. (2003). Boards of directors as an endogenously
determined institution: A survey of the economic literature. Economic Policy
Review, 9: 7-27.

Holmstrom, B. & Kaplan, S. (2003). The State of U.S corporate governance:
What's right and what’s wrong? Finance Working Paper 23.

Hsiao (1986). Analysis of panel data, Cambridge: Cambridge University Press.

77



Hsu, H., & Wu, C. (2013). Board composition, grey directors and corporate
failure in the UK. Social Sciences Research Network, 1-48.

Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. (2010). Acedido em 24/02/2016
em <http://www.ibgc.org.br/inter.php?id=18337&an0=2010>

Instituto Portugués de Corporate Governance (2002). Defina-se corporate
governance, acedido em 28/02/2015, em
<http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=16&Itemi
d=14>

lquiapaza, R., Amaral, H. & Araujo, M. (2008). Testando as previsdes da
Pecking Order Theory no financiamento das empresas brasileiras: Uma nova
metodologia. Revista de Administracdo MacKenzie, 9 (3): 157-183.

Jensen, M. (1986). Agency costs of free cash-flow: Corporate finance and
takeovers. The American Economic Review, 76 (2): 323-329.

Jensen, M. (1993). The Modern Industrial Revolution, exit and failure of internal
control systems. Journal of Finance, 48 (3): 831-880.

Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of The Firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3: 305-
360.

Jensen, M. & Warner, J. (1988). The distribution of power among corporate
managers, shareholders and directors. Journal of Financial Economics, 20: 3-24.

Jim Lee, Does Size Matter in Firm Performance? Evidence from US Public
Firms, International Journal of the Economics of Business, 2009, vol. 16, issue
2, pp 189-203.

John, K. & Senbet, L.W., (1998). Corporate governance and board effectiveness.
Journal of Banking & Finance, 22, 371-403.

Johnson, S., Boone, P., Breach, A. & Friedman, E. (2000). Corporate
governance in the Asian financial crisis. Journal of Financial Economics, 58:
141-186.

Jones, I. & Pollitt, M. (2003). Understanding How Issues In Corporate
Governance Develop: Cadbury Report To Higgs Review. ESRC Centre for
Business Research, University of Cambridge.

Kappel, R., Zani, J.; Zonnato, V.; Macagnan, C. (2015). Influéncia do Perfil do
Conselho de Administragdo sobre o Desempenho Econdmico e o Valor das
Companbhias Brasileiras, Revista Espacios, Vol. 37 (N°01), pp 19.

Kayo, E. K.; Fama, R. (1997) Teoria da agéncia e crescimento: evidéncias

empiricas dos efeitos positivos e negativos do endividamento. Caderno de
Pesquisas em Administracdo, v. 2, n. 5, pp. 1-8.

78



Klapper, L. & Love, I. (2004). Corporate governance, investor protection, and
performance in emerging markets. Journal of Corporate Finance, 10: 703-728.

Kole, S. (1995). Measuring managerial equity ownership: A comparison of
sources of ownership data. Journal of Corporate Finance, 1: 413-435.

Krivogorsky, V. (2006). Ownership, board structure and performance in
Continental Europe. The International Journal of Accounting, 41: 176-197.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F. & Shleifer, A. (1999). Corporate ownership
around the world. Journal of Finance, 54 (2): 471-518.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer A. & Vishiny, R. (2000). Investor
protection and Corporate Governance. Journal of Financial Economics, 58: 3-
217.

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A. & Vishny, R. (2002). Agency
problems and dividend policies around the world. Journal of Finance, 55 (1): 1-
33.

LaFond, W. & Roychowdhury, S. (2008). Managerial ownership and accounting
conservatism. Journal of Accounting Research, 46 (1): 101-135.

Lameira, V., Ness Jr, W. & Macedo-Soares, T. (2007). Governancga corporativa:
Impactos no valor das companhias abertas brasileiras. Revista de Administracéo,
Sao Paulo, 42 (1): 64-73.

Lane, C. (2003) Changes in the corporate governance of German corporations:
Convergence on the Anglo-American Model? Competition and change, England,
V. 7,n.2-3, 79-100.

Lawrence, J. & Stapledon,G. (1999). Is board composition important? A study of
listed Australian companies. Working Paper, University of Melbourne,
Australia.

Li, S. (2004). Location and Performance of Foreign Firms in China.
Management International Review 44 (2): 151-169.

Li, K., Lu, L., Mittoo, U. & Zhang, Z. (2014). Board independence, ownership
concentration and corporate performance - Chinese evidence. Social Science
Research Network.

Liang, Q., Xu, P. & Jiraporn, P. (2013). Board characteristics and Chinese bank
performance. Acedido em 24/02/2016 em
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2251496>

Lins, K. (2003). Equity ownership and firm value in emerging markets. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 38: 159-184.

Lisboa, 1. & Esperanga, P. (2008). Understanding the relationship between
insider ownership and performance in Europe. FMA European Conference.
Praga, Republica Checa.

79



Marques, M. (2007). Aplicacdo dos principios da governanga corporativa ao
setor publico. RAC, 11 (2).

Martins, O., Mazer, L., Lustosa, P. & Paulo, E. (2012). Caracteristicas e
competéncias dos conselhos de administracdo de bancos brasileiros e sua relagédo
com seu desempenho financeiro. Revista Universo Contabil, 3: 40-61.

Maug, E. (1998). Large shareholders as monitors: Is there a trade-off between
liquidity and control? The Journal of Finance, vol. 53, N°1, 65-98.

McConaughy, D., Matthews, C. & Fialko, A. (2001). Founding family
controlled firms: Performance, risk and value. Journal of Small Business
Management, 39 (1): 31-49.

McConnell, J. & Servaes, H. (1990). Additional evidence on equity ownership
and corporate value. Journal of Financial Economics, 27 (2): 595-612.

Mehran, H. (1995). Executive compensation structure, ownership and firm
performance. Journal of Financial Economics, 38 (2): 163-184.

Michelon, G. & Parbonetti, A. (2010). The corporate governance on
sustainability disclosure. Journal of Management & Governance, 16 (3): 477-
509.

Miralles-Marcelo, J., Miralles-Quirés, M. & Lisboa, I. (2013). The stock
performance of Family firms in the Portuguese market. Applied Financial
Economics, 23 (22).

Mitton, T. (2002). A cross-firm analysis of the impact of corporate governance
on the East Asian financial crisis. Journal of Financial Economics, 64: 215-241.

Morck, R., Shleifer, A. & Vishny, R. (1988). Management ownership and
market valuation: an empirical analysis. Journal of Financial Economics, 20 (1-
2): 293-315.

Morck, R., Nakamura, M. & Shivdasani, A. (2000). Banks, ownership structure
and firm value in Japan. Journal of Business, 73 (4): 539-567.

Mousavi, S., Taghados, F. & Ghaedi, M. (2012). Relationship between board
characteristics and firm performance: Evidence fromTehran stock market.
African Journal of Business Management, 6 (31): 8994-9004.

Mueller, E; Spitz, A: (2006). Managerial Ownership and Firm Performance in

German Small and Medium-Sized Enterprises. Centre for European Economic
Research; Discussion Paper No. 01-72.

Neves, E. (2014). Ownership Structure and Investor’s Sentiments for Dividends.
International Journal of Financial Research, 5 (2): 35-58.

80



Neves, E., Pindado, J., & de la Torre, C. (2006). Dividends: New evidence on
the catering Theory. Working Paper n°® 14/2006, Nuevas tendencies en direction
de empresas, Universidad de Salamanca.

Niresh, A; Thirunavukkarasu, V. (2014). Firm size and profitability: a study of
listed manufacturing firms in Sri Lanka, International Journal of Business and
Management; Vol. 9. No. 4.

Nunes, P. (2006). Corporate Governance: Direito Comercial. Lisboa: Editora
Almedina.

O’Sullivan, M. (2000). Contest for corporate control: Corporate governance
and economic performance in the United States and Germany. Oxford
University Press.

OCDE. (1999). OCDE principles of corporate governance. OCDE Publications,
Paris.

OCDE. (2004). OCDE principles of corporate governance. OCDE Publications,
Paris.

@degaard, B. & Bghren, @. (2003). Governance and performance revisited.
SSRN Working Paper Series - LA English.

Okabe, M. (2009). Corporate governance in Japan: Evolution, policy measures
and future issues. Codes of good governance around the world. New York:
Nova Publishers.

Okimura, R. (2003). Estrutura de propriedade, governanga corporativa, valor e
desempenho das empresas no Brasil. Dissertacdo de Mestrado apresentada a
FEA/USP. Séo Paulo.

Okimura, R., Silveira, A. & Rocha, K. (2007). Estrutura de Propriedade e
desempenho corporativo no Brasil. RAC Eletrdnica, 1 (1): 119-135.

Oluwagbemiga, O, Michael, O. & Zaccheaus, S (2014). The effect of ownership
concentration on firm value of listed companies. Journal of Humanities and
Social Science (IOSR-JHSS), 9 (1): 90-96.

Patro, S. Lehn, K & Zhao, M. (2003). Determinants of the size and structure of
corporate boards, Financial Management, 38: 1935-2000.

Pedersen, T. & Thomsen, S. (1999). Economic and systemic explanations of
ownership concentration among Europe's largest companies. International
Journal of the Economics of Business, 6 (3): 367.

Pedersen, T. & Thomsen, S. (2000). The causal relationship between insider
ownership, owner identity and market valuation among the largest European
companies. Copenhagen Business School, Working Paper.

Pervan, M. & Visi¢, J. (2012). Influence of firm size on its business success.
Croatian Operational Research Review, 3: 213-223.

81



Pintea, O & Fulop, T. (2015). Literature Review on Corporate Governance -
Firm Performance Relationship, Annals of Faculty of Economics, vol. 1, issue 1,
pp 98-854.

Pfeffer, J. & Salancik, G. (2003). The external control of organization: A
resource dependence perspective. California: Stanford University.

Prado, J., Garcias, I. & Gallego, I. (2009). Caracteristicas del consejo de
administracion e informacion en materia de responsabilidad social corporativa.
Revista Espandla de Financiacion y Contabilidad, 138: 107-135.

Rajan, R. & Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure?
Some evidence from international data. The Journal of Finance, 50 (5): 1421-
1460.

Rappaport, A. (1998). Creating shareholder value: A guide for managers and
investors. USA: The Free Press.

Relatdrio sobre o Grau de Acolhimento de Recomendacdes indice e Rating de
Governo Societario, Relatdrio Catdlica Lisbon/AEM, 2012.

Report of a CEPS Working Party. (1995). Corporate governance in Europe.
Centre for European Policy Studies. CEPS Working Report 12.

Romano, R. (1996). Corporate law and corporate governance. Industrial and
Corporate Change, 5:277-339.

Rozeff, M. (1982). Growth, beta and agency costs as determinants of dividend
payout ratios. Journal of Financial Research, 5: 249-259.

Saito, R. & Silveira, A. (2008). Governanca corporativa: Custos de agéncia e
estrutura de propriedade. Revista de Administragdo de Empresas, 48 (2): 79-86.

Santos, F. (2004). Trends and priorities in corporate governance development -
Moscow, First International Conference on Corporate Governance and
Economic Growth In Russia. Moscow.

Santos, J. (2009). Corporate governance: Desenvolvimentos recentes e a
realidade portuguesa. Universidade Aberta.

Shleifer, A. &Vishny, R. (1986). Large shareholders and corporate control.
Journal of Political Economy, 94: 461- 488.

Shleifer, A. & Vishny, R. (1997). A survey of corporate governance. Journal of
Finance, 52: 737-783.

Shleifer, A. & Wolfenzon, D. (2002). Investor protection and equity markets.
Journal of Financial Economics, 66: 3-27.

Short, H. & Keasey, K. (1997). Institutional shareholders and corporate
governance In Keasey, K., and M. Wright (eds.), Corporate Governance:
Responsibilities, Risks and Remuneration, John Wiley and Sons.

82



Short, H. & Keasey, K. (1999). Managerial ownership and the performance of
firms: Evidence from the U.K. Journal of Corporate Finance, 5: 79-101.

Silva, A. & Leal, R. (2005). Corporate index, firm valuation and performance in
Brazil. Revista Brasileira de Financas, 3 (1): 1-18.

Silva, A., Vitorino, A., Alves, C., Cunha, J. & Monteiro, M. (2006). Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal.IPCG.

Silva, M., Rodrigues, A. & Mufioz Duefias, M. (2012). Disclosure of intangible
assets: An empirical study of financial corporations in the Iberian Peninsula.
FEUC.

Silveira, A. (2002). Governanca Corporativa, Desempenho e Valor da Empresa.
Dissertacdo de Mestrado apresentado a FEA/USP. Séo Paulo

Silveira, A. (2004). Governanca corporativa e estrutura de propriedade:
Determinantes e relacdo com o desempenho das empresas no Brasil. Tese.
Universidade de Sao Paulo. Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade.

Soukiazis, E. (2008). Econometria Intermeédia.

Steinberg, H. (2003). A dimensdo humana da Governancga Corporativa: Pessoas
criam as melhores e as piores praticas. Sdo Paulo: Editora Gente.

Taghizadeh, M. & Saremi, S. (2013). Board of directors and firms performance:
evidence from Malaysian public listed firm. International Proceedings of
Economics Development and Research, 59 (37): 178-182.

Tierno, M. (2014). Corporate governance and performance measures: The
Portuguese case. Dissertacdo de Mestrado, Universidade de Lisboa. Instituto
Superior de Economia e Gestao.

Tirole, J. (2001). Corporate governance. Econometrica, 69: 1-35.

Titman, S., Wei, K., Xie, F. (2004). Capital investments and stock returns. The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 39, No. 4, pp. 677 -700.

Tobin, J. (1969). A general equilibrium approach to monetary theory. Journal of
Money, Credit and Banking, 1 (1).

Todo Bom, L. (2005). Uma aproximagao sistémica ao Governo das Empresas.
Revista Portuguesa e Brasileira de Gestdo. 20-29.

Todorovic, 1. (2013). Impact of corporate governance on performance of
companies, Montenegrin Journal of Economics, Vol. 9, (2) 47-53.

Tseng, C. (2011), Does the shares of insider owners matter to the corporate
strategies and performance?; National Pingtung Institute of Commerce.

83



Uadiale, O. (2010). The impact of board structure on corporate financial
performance in Nigeria. International Journal of Business and Management, 5
(10): 155-166.

Verbeek, M. (2008). A guide to modens econometrics. Onh Wiley & Sons (3.2
Edigéo).

Wang, W. (2014). Independent directors and corporate performance in China:
A metaempirical study. Social science research network.

Weil, Gotshal & Manges. (2002). Comparative matrix of corporate governance
codes relevant to the European Union and its member states. Acedido em
24/02/2016 em
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/corpgov/corp-gov-codes-
rpt-part3_en.pdf>

Weill, L. (2003). Leverage and corporate performance: A frontier efficiency
analysis. Strasbourg, France: Université Robert Schuman.

Weimer, J. & Pape, J. (1999). A taxonomy of systems of corporate governance.
Corporate governance: An International Review, 7.

Weisbach, S. (1988). Outside directors and CEO turnover; University of
Rochester, Journal of Financial Economics 20, pp 431-460.

Wooldrige, J., 2006, Introductory Econometrics: A Modern Aproach, 22 Edicdo,
Southwestern

Yasser, Q. & Mamun, A. (2012). Board mix and firm performance. International
Journal of Governance, 2 (4): 1-10.

Yermack, D. (1996). Higher market valuation of companies with a small board
of directors. Journal of Financial Economics, 40: 185-211.

Zahra, S. (1996). Governance, ownership and corporate entrepreneurship: The
moderating impact of industry technological opportunities. Academy of
Management Journal, 39: 1713-1775.

Zakaria, Z., Purhanudin, N. & Palanimally. (2014). Ownership structure and

firm performance: Evidence from Malaysian trading and services sector.
European Journal of Business and Social Sciences, 3 (2): 32-43.

84



ANEXOS



ANEXO |

MODELO 1 — EFEITOS FIXOS ESTATICO

Modelo 1: Efeitos-fixos, usando 329 observagoes
Incluidas 47 unidades de secgao-cruzada
Comprimento da série temporal = 7

Variavel dependente: ROA

Erros padrdo robustos (HAC)

Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const —147,532 44,965 —3,281 0,0012
|_Size 11,6941 3,56992 3,276 0,0012
Meédia var. dependente —0,237892 D.P. var. dependente 11,49527
Soma resid. quadrados 22613,22 E.P. da regressdo 8,970736
LSDV R-quadrado 0,478265 Dentro R-quadrado 0,086053
Log. da verosimilhanca —1162,704 Critério de Akaike 2421,408
Critério de Schwarz 2603,619 Critério Hannan-Quinn 2494,097
rho 0,027232 Durbin-Watson 1,650424

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(1, 281) = 10,7305
comvalor p = P(F(1, 281) > 10,7305) = 0,00118601

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F(46, 97,7) = 14,0208
com valor p = P(F(46, 97,7) > 14,0208) = 5,34271e-027

*kk

*kk
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ANEXO 11

MODELO 2 — EFEITOS FIXOS DINAMICO

Modelo 2: Efeitos-fixos, usando 282 observagdes

Incluidas 47 unidades de secgdo-cruzada

Comprimento da série temporal = 6
Variavel dependente: ROA
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente Erro Padrdo récio-t valor p
const 163,371 49,2472 3,317 0,0011
QTobin —3,58295 2,10772 —1,700 0,0905
QTobin_1 4,58696 0,796148 5,761 2,64E-08
|_Size 12,8746 3,92184 3,283 0,0012
Média var. dependente —0,044069 D.P. var. dependente 11,55062
Soma resid. quadrados 17552,61 E.P. da regresséo 8,698148
LSDV R-quadrado 0,531807 Dentro R-quadrado 0,155162
Log. da verosimilhanca —982,6188 Critério de Akaike 2065,238
Critério de Schwarz 2247,333 Critério Hannan-Quinn 2138,26
rho —0,022424 Durbin-Watson 1,672491

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F(3, 232) = 23,1286
com valor p = P(F(3, 232) > 23,1286) = 3,90462e-013

Teste robusto para diferenciar grupos de intercepcgdes no eixo x=0 -
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: Welch F(46, 81,3) = 13,0696
com valor p = P(F(46, 81,3) > 13,0696) = 8,38881e-023

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade -
Hipdtese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(47) = 163623

comvalorp=0

*kk

*kk

*kk
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ANEXO I11

TESTES DIAGNOSTICOS — MODELO DE EFEITOS FIXOS ESTATICO

const: -145,76 (28,774) [0,00000]
QTobin: -0,93315 (1,3172) [0,47927]
1_Size: 11,633 (2,2772) [0,00000]

47 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variincia dos residuos: 22572,8/(329 - 49) = 80,617
Significéncia conjunta da diferenciac3o das médias de grupo:
F(46, 288) = 4,57376 com valor p 7,88173e-816
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (0LS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 76,2166 com valor p = prob(qui-quadrado(l) » 76,2166) = 2,54192e-818

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:

between = 36,9917

within = 88,617

theta used for quasi-demeaning = ©8,512746

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padr3o em parentesis, valores p em chavetas)

const: -27,286 (7,0776) [@,00014]
QTobin: 0,39219 (8,97481) [@,68771]
1 Size: 2,1143 (8,55823) [@,00018]

Estatistica de teste de Hausman:

H = 22,1383 com valor p = prob(qui-quadrado(2) » 22,1383) = 1,56481e-085

(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios

& consistente, validando a hipétese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)
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ANEXO IV

TESTES DIAGNOSTICOS — MODELO DE EFEITOS FIXOS

DINAMICO

Diagnésticos: assumindo um painel equilibrado com 47 secc¢des-cruzadas
observadas durante 6 periodos

Estimador de efeitos fixos
permite diferenciar intercepcdes no eixo x=@ por unidade de sec¢do-cruzada
erros padrdo dos declives em parentesis, valores p em chavetas

const: -133,55 (43,212) [0,00224]
QTobin: -3,5271 (1,625) [0,03099]
QTobin_1: 4,432 (1,4577) [0,00264]
1_Size: 13,872 (2,8761) [0,00000]
1_Size 1: -3,353 (3,564) [0,34779]
ROA_1: 0,038209 (8,064373) [8,55339]

47 médias de grupo foram subtraidas aos dados

Variadncia dos residuos: 17473,1/(282 - 52) = 75,9701
Significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo:
F(46, 230) = 2,21606 com valor p 6,48095e-005
(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 0,792286 com valor p = prob(qui-quadrado(1l) > 0,792286) = 0,37341

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipdtese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Variance estimators:
between = @
within = 75,9701
theta used for quasi-demeaning = @

Estimador de efeitos aleatdrios
permite para uma unidade-especifica no termo do erro
(erros padrdo em parentesis, valores p em chavetas)
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