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RESUMO 

Objetivo: Este estudo analisa a relação entre práticas de responsabilidade social corporativa 

e o desempenho económico-financeiro das empresas da Península Ibérica, desagregando o 

índice ESG nos pilares Ambiental, Social e de Governação e incorporando variáveis de 

governação corporativa na explicação da performance empresarial. 

Metodologia: A investigação baseia-se num painel não balanceado composto por 332 

empresas cotadas entre 2014 e 2023, com dados recolhidos na base de dados Refinitiv e 

tratados no software STATA 19. Para lidar com a heterogeneidade não observada e a 

endogeneidade, foram estimados modelos dinâmicos através do método de estimação GMM 

System proposto por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998). 

Resultados: Os resultados revelam que a relação entre ESG e desempenho é heterogénea e, 

em determinados casos, não linear. O pilar ambiental implicou custos no curto prazo, mas 

demonstrou efeitos positivos a partir de certo limiar. O pilar social evidenciou impactos 

favoráveis quando devidamente implementado, enquanto o pilar de governação apresentou 

efeitos mistos. No domínio da governação corporativa, observou-se que conselhos de 

administração mais numerosos e com elevada assiduidade penalizam a performance, a 

diversidade de género é valorizada de forma consistente, a diversidade cultural apresenta 

efeitos diferenciados consoante o indicador de desempenho, a remuneração do conselho 

mostrou impactos predominantemente negativos e a disparidade salarial prejudicou a 

valorização de mercado. 

Implicações Práticas: Estes resultados sinalizam que os investimentos ambientais devem 

ser assumidos como apostas estratégicas de médio e longo prazo; que as políticas sociais, 

quando robustas, acrescentam legitimidade e retorno; e que a governação deve ser desenhada 

num equilíbrio delicado entre diversidade, mérito e eficácia. De igual modo, evidenciam que 

investidores e decisores não podem interpretar o ESG como uma métrica única, devendo 

antes decifrar as especificidades de cada pilar, sob pena de perderem oportunidades ou 

ignorarem riscos críticos. 

Originalidade: Este estudo distingue-se por conjugar três contributos centrais: a análise 

desagregada dos pilares ESG, a identificação de relações não lineares e a incorporação de 
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variáveis de governação corporativa em empresas da Península Ibérica. Ao fazê-lo, fornece 

evidência empírica inédita sobre como a responsabilidade social corporativa se afirma, em 

simultâneo, como um vetor de criação de valor e um instrumento essencial para alinhar a 

gestão empresarial com os imperativos do desenvolvimento sustentável. 

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa; Performance Empresarial; 

Desenvolvimento Sustentável; ESG; Governação Corporativa; Península Ibérica; GMM 

System. 
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ABSTRACT 

Purpose: This study examines the relationship between corporate social responsibility 

practices and the economic and financial performance of companies in the Iberian Peninsula, 

disaggregating the ESG index into the Environmental, Social, and Governance pillars and 

incorporating corporate governance variables into the explanation of corporate performance. 

Methodology: The research is based on an unbalanced panel of 332 listed companies 

between 2014 and 2023, with data collected from the Refinitiv database and processed using 

STATA 19 software. To address unobserved heterogeneity and endogeneity, dynamic 

models were estimated through the GMM System estimation method of Arellano & Bond 

(1991) and Blundell & Bond (1998). 

Findings: The results reveal that the relationship between ESG and performance is 

heterogeneous and, in certain cases, non-linear. The environmental pillar entailed short-term 

costs but demonstrated positive effects beyond a given threshold. The social pillar showed 

favourable impacts when appropriately implemented, whereas the governance pillar 

exhibited mixed effects. Within the domain of corporate governance, it was observed that 

larger boards of directors with high attendance rates penalise performance, gender diversity 

is consistently valued, cultural diversity presents differentiated effects depending on the 

performance indicator, board compensation displayed predominantly negative impacts, and 

the salary gap adversely affected market valuation. 

Practical Implications: These results point out that environmental investments should be 

regarded as strategic commitments in the medium and long term; those social policies, when 

robust, enhance legitimacy and returns; and that governance must be designed with a delicate 

balance between diversity, merit, and effectiveness. Likewise, they demonstrate that 

investors and decision-makers cannot interpret ESG as a single metric, but must instead 

discern the specificities of each pillar, lest they overlook opportunities or ignore critical risks. 

Originality: This study distinguishes itself by combining three central contributions: the 

disaggregated analysis of the ESG pillars, the identification of non-linear relationships, and 

the incorporation of corporate governance variables in companies from the Iberian 

Peninsula. In doing so, it provides novel empirical evidence on how corporate social 
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responsibility emerges simultaneously as a driver of value creation and as an essential 

instrument for aligning corporate management with the imperatives of sustainable 

development. 

Keywords: Corporate Social Responsibility; Corporate Performance; Sustainable 

Development; ESG; Corporate Governance; Iberian Peninsula; GMM System. 
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INTRODUÇÃO 

Nas últimas décadas, as práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) 

tornaram-se um eixo central na governação e na estratégia empresarial, à medida que 

stakeholders, como investidores, clientes, reguladores e sociedade civil, exigem maior 

transparência e compromisso com o desenvolvimento sustentável (Lins et al., 2017; 

Bouslah et al., 2018; Guedes et al., 2025a; Neves et al., 2025a; Neves et al., 2025b).  

A literatura académica sugere múltiplos canais através dos quais as práticas ESG podem 

afetar o desempenho das empresas, incluindo ganhos reputacionais, redução de custos 

operacionais, melhorias na atração e retenção de talento e mitigação de riscos (Neves et 

al., 2024a; Todaro e Torelli, 2024; Darsono et al., 2025; Vu et al., 2025). Paralelamente, 

diversos estudos apontam para custos iniciais e resultados condicionados pela qualidade 

da implementação, pelo contexto setorial e pela intensidade do investimento (Kumar et 

al., 2022; Agarwala et al., 2024), o que realça a necessidade de evidência empírica robusta 

e contextualizada para clarificar estas relações.  

Neste enquadramento, a presente dissertação procura contribuir para esse debate, 

focando-se no contexto da Península Ibérica, um espaço económico marcado por 

especificidades institucionais e de mercado que justificam uma análise dedicada (Vieira 

et al., 2019; Proença e Neves, 2022; Guedes et al., 2025b). O objetivo principal deste 

estudo é analisar de forma sistemática a relação entre práticas de RSC e o desempenho 

económico-financeiro de empresas cotadas da Península Ibérica, desagregando o ESG 

nos seus três pilares (Ambiental, Social e Governação) e avaliando o papel de um 

conjunto alargado de variáveis de governação corporativa, incluindo a dimensão do 

conselho de administração, a diversidade de género e cultural, a assiduidade às reuniões, 

as políticas remuneratórias e a disparidade salarial, na explicação da performance 

empresarial. 

O desempenho é medido por quatro indicadores complementares, sendo eles a margem 

de EBITDA, o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e o Price-to-Book 

Value (PTBV), que permitem captar diferentes perspetivas de criação de valor (Jeong et 

al., 2023; Moro-Visconti et al., 2023; Prakash e Hawaldar, 2024). A opção por estas 
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métricas e variáveis pretende mapear tanto os efeitos imediatos sobre a eficiência 

operacional como os efeitos de avaliação reputacional pelo mercado. 

A análise empírica desenvolve-se a partir de um painel de 332 empresas cotadas (43 

portuguesas e 289 espanholas) no período de 2014 a 2023, com dados recolhidos na 

plataforma Refinitiv e tratados no software STATA 19. Para mitigar problemas de 

endogeneidade dinâmica e heterogeneidade não observada, recorrem-se a modelos 

dinâmicos em painel estimados pelo método System-GMM (Arellano e Bond, 1991; 

Blundell e Bond, 1998; Roodman, 2009). Para alcançar o objetivo proposto, foram 

estimados vários modelos: um modelo com ESG agregado, um modelo com ESG 

desagregado por pilares e, adicionalmente, modelos não lineares considerando termos 

quadráticos, permitindo captar potenciais limiares e efeitos de natureza não linear. 

Os resultados demonstram que as relações entre os pilares ESG e o desempenho são 

predominantemente não lineares. Especificamente, o pilar ambiental apresenta uma 

relação em forma de U com a eficiência operacional (Margem de EBITDA, ROA), 

confirmando que investimentos iniciais onerosos podem, após um ponto de inflexão, 

gerar benefícios tangíveis. O pilar social revela-se um forte impulsionador da eficiência 

operacional, ainda que com indícios de retornos marginais decrescentes. Já o pilar de 

governação apresenta efeitos duplos: por um lado impactos negativos de curto prazo em 

algumas métricas, mas uma influência positiva na produtividade e utilização eficiente de 

recursos levando a um aumento da rendibilidade do ativo (ROA), salientando o seu papel 

mediador crucial. No domínio da governação interna, os resultados evidenciam a 

importância da diversidade de género como um preditor consistente de performance 

superior, enquanto conselhos de administração maiores e uma elevada disparidade 

salarial se associam a uma pior criação de valor, sendo esta última fortemente penalizada 

pelo mercado (PTBV). 

A presente dissertação encontra-se estruturada em três capítulos principais. O Capítulo 1 

apresenta a revisão da literatura e a formulação das hipóteses de investigação, o Capítulo 

2 descreve em detalhe a metodologia de investigação adotada e o Capítulo 3 expõe e 

discute os resultados obtidos. O estudo encerra com a conclusão, em que se destacam as 
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implicações teóricas e práticas dos resultados, as limitações inerentes à investigação e as 

linhas de investigação que se abrem para o futuro. 
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1 REVISÃO DE LITERATURA E HIPÓTESES 

Este capítulo inicia-se com a conceptualização e decomposição da variável ESG nos seus 

três pilares, Ambiental, Social e de Governação, procurando identificar os mecanismos 

teóricos e as evidências empíricas que explicam de que forma e por que razão estas 

práticas podem influenciar o desempenho empresarial. 

De seguida, o capítulo foca-se na governação corporativa, examinando a literatura relativa 

à dimensão e composição do conselho de administração, à assiduidade às suas reuniões, 

às políticas remuneratórias e ao fenómeno da disparidade salarial dentro das 

organizações.  

Para cada um destes domínios, são sistematicamente apresentadas as principais 

referências, os argumentos de suporte e as perspetivas críticas, com o propósito de 

construir um enquadramento teórico sólido que sustente as hipóteses H1 a H7 que 

orientam a investigação.  

Ao longo do capítulo, procura-se integrar argumentos teóricos e empíricos, identificando 

divergências, lacunas e especificidades contextuais particularmente relevantes para a 

realidade do mercado ibérico. O objetivo é estabelecer uma base coerente para a 

modelação econométrica subsequente, clarificando as opções metodológicas e 

justificando a seleção das variáveis que permitirão uma melhor interpretação dos 

resultados empíricos apresentados no Capítulo 3. 

1.1 ESG 

A apresentação de relatórios ESG, que contemplam dimensões ambientais, sociais e de 

governação, aparece progressivamente como um elemento fundamental na mensuração 

do desempenho das empresas, dando origem a um debate académico tanto enriquecedor 

quanto por vezes divergente (Chen et al., 2025a). De acordo com a teoria dos stakeholders 

(Freeman, 2010), adotar práticas ESG significa assumir um compromisso alargado com 

os interesses dos colaboradores, investidores, comunidades e do ambiente, o que se traduz 

em benefícios de reputação e em vantagens competitivas. 
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De facto, investigações recentes, entre as quais se destacam Qi et al. (2024) e Tsatsaronis 

et al. (2024), revelam associações positivas entre elevados índices ESG e indicadores de 

desempenho, como a Rendibilidade dos Ativos (ROA) e a Rendibilidade dos Capitais 

Próprios (ROE), sobretudo em setores de impacto ambiental acentuado. Por sua vez, Li 

et al. (2024) evidenciam que a alocação de recursos na proteção ambiental melhora a 

eficiência no uso de matérias-primas, que as iniciativas sociais aumentam a produtividade 

dos colaboradores e a fidelização dos clientes, e que uma governação corporativa sólida 

e transparente aperfeiçoa a tomada de decisão e reduz as ineficiências. 

Yang et al. (2025) salientam que elevados índices ESG não apenas potenciam o 

desempenho financeiro, mas também reduzem o risco sistémico, traduzindo-se em maior 

eficiência operacional e competitividade de mercado. Darsono et al. (2025) reforçam que 

a certificação independente dos relatórios de sustentabilidade aumenta a credibilidade 

destas práticas. Por sua vez, Yang e Zhou (2025) evidenciam que empresas com melhores 

classificações ESG beneficiam de condições de financiamento mais favoráveis, um efeito 

particularmente acentuado em entidades privadas, menos poluentes e mais transparentes, 

e que tal potencia maiores níveis de performance (An et al., 2025). Wu et al. (2025) 

acrescentam que a performance ESG alivia restrições financeiras e eleva a produtividade 

laboral em setores competitivos, sobretudo quando a empresa dispõe de uma base 

financeira sólida, conduzindo a ganhos de competitividade e performance. A par destes 

impactos operacionais, Gao e Lyu (2024) defendem que a adoção de práticas ESG 

melhora a imagem dos líderes e da organização, reforçando a confiança dos stakeholders, 

enquanto Chen e Fan (2024) confirmam que uma divulgação transparente dos relatórios 

ESG está positivamente associada à valorização das empresas. 

Todavia, uma corrente crítica alerta para a existência de custos adicionais inerentes à 

implementação de práticas ESG e para a incerteza quanto ao seu retorno económico e 

financeiro. Capelle-Blancard e Petit (2019) observam que, em setores altamente 

competitivos, os investimentos em sustentabilidade podem comprimir margens de lucro 

e desviar recursos de atividades inovadoras comprometendo os níveis de performance. 

Nazir et al. (2024) reforçam esta perspetiva, apontando que exigências ESG rigorosas 
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reduzem a flexibilidade estratégica, obrigando as empresas a realocar orçamentos que 

poderiam sustentar expansão e modernização levando a mais produtividade e valor. O 

fenómeno do greenwashing, correspondente a práticas superficiais com fins de marketing 

que não implicam mudanças estruturais efetivas, é documentado por Todaro e Toreli 

(2024), que sublinham como estes casos minam a credibilidade dos relatórios e abalam a 

confiança dos investidores mais exigentes. Yoon et al. (2024) demonstram ainda que, em 

ambientes informacionais fracos, maiores pontuações ESG se associam negativamente ao 

ROA, sugerindo que a forma de divulgação destas informações é determinante para o seu 

impacto na rentabilidade. De igual modo, Mishra et al. (2024) registam uma redução do 

valor das empresas associada à divulgação de relatórios ESG. 

Há ainda estudos como Vu et al. (2025) que identificam uma relação combinada entre 

ESG e indicadores operacionais: a adoção de práticas de responsabilidade social 

corporativa tende a elevar o Q de Tobin, mas revela-se negativa em termos de ROA e 

ROE, sobretudo nos períodos em que a atenção à sustentabilidade é menor e os custos 

adicionais se tornam mais evidentes.  

Assim, a literatura demonstra que a divulgação de relatórios ESG exerce efeitos 

diversificados na performance das empresas, dependendo do setor de atividade, da 

maturidade do mercado, da qualidade da governação interna e da credibilidade dos 

processos de supervisão e monitorização. Se, por um lado, as práticas ESG podem 

potenciar eficiência, reputação e acesso a recursos, por outro acarretam custos e riscos de 

perceção que, se mal geridos, comprometem a flexibilidade estratégica e a confiança dos 

stakeholders. 

Neste contexto, coloca-se a primeira hipótese, sem sinal pré-definido: 

H1: A pontuação ESG influencia a performance das empresas. 

1.1.1 ESG – Pilar Ambiental 

A integração de práticas ambientais nas estratégias empresariais, aferida pela pontuação 

do pilar ambiental do ESG, tem-se afirmado como um eixo fulcral no debate académico 
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sobre a performance organizacional. Este pilar avalia aspetos como a gestão de recursos 

naturais, as emissões de carbono e a implementação de políticas de sustentabilidade, 

refletindo não só o compromisso das empresas com a preservação ambiental, mas também 

a consideração pelos interesses de um vasto leque de stakeholders, desde as comunidades 

locais e os consumidores até aos investidores sensibilizados para a sustentabilidade 

(Jitmaneeroj, 2016; Ye et al., 2025). 

A adoção de práticas ambientais sustentáveis é frequentemente apontada como uma via 

para reforçar a reputação corporativa, otimizar a utilização de recursos e, por conseguinte, 

reduzir custos operacionais a médio e longo prazo (Vieira et al., 2025). Han e Jo (2024) 

defendem que as pontuações ESG exercem um impacto positivo na performance 

financeira das organizações, sublinhando a importância de uma gestão orientada por 

princípios de sustentabilidade para a obtenção de melhores resultados. Neste contexto, o 

desempenho ambiental surge como um indicador robusto da eficácia das práticas 

empresariais, posição reforçada por Jin (2025), que identifica o pilar ambiental como o 

principal preditor da performance financeira destacando benefícios adicionais, tais como 

o aumento da produtividade dos colaboradores, a fidelização dos consumidores e a 

valorização das ações no mercado. 

Li et al. (2024) acrescentam que os investimentos em proteção ambiental tendem a 

aperfeiçoar a eficiência na alocação de recursos, traduzindo-se num desempenho 

empresarial mais resiliente, sobretudo em setores de elevado impacto ecológico. Na 

mesma linha de pensamento, Li et al. (2025) evidenciam uma correlação positiva entre a 

performance ESG e o investimento em práticas ambientais, apontando que estas facilitam 

o acesso a financiamento, reforçam os mecanismos de supervisão interna, reduzem os 

custos de agência e melhoram os níveis de desempenho empresarial.  

Contudo, nem todos os estudos convergem em torno dos efeitos favoráveis das práticas 

ambientais no desempenho empresarial. Uma corrente crítica salienta os custos 

associados à implementação de medidas sustentáveis e à ausência de garantias de retorno 

financeiro proporcional. Ming et al. (2024) reconhecem que, numa perspetiva agregada, 

a pontuação ESG pode correlacionar-se com um aumento do ROA, porém, analisado 
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isoladamente, o pilar ambiental pode acarretar impactos negativos de curto prazo, 

sobretudo devido aos elevados custos iniciais de tecnologias limpas e reestruturações 

operacionais. 

Recentemente, Iannone et al. (2025) alertam para os desafios enfrentados pelas empresas 

em setores altamente competitivos, onde encargos ambientais significativos podem 

comprometer margens de lucro e a capacidade de inovação, sobretudo em contextos de 

instabilidade económica. Estes efeitos são particularmente acentuados em pequenas e 

médias empresas, muitas vezes desprovidas de robustez financeira para suportar uma 

transição para modelos de negócio mais sustentáveis (Shen et al., 2025). 

Outro aspeto crítico prende-se com o fenómeno do greenwashing, em que organizações 

adotam práticas ambientais superficiais para construir uma imagem pública favorável, 

sem promover alterações estruturais substanciais. Kathan et al. (2025) advertem que tais 

estratégias minam a credibilidade dos relatórios de sustentabilidade e podem levar à 

desconfiança de investidores informados e consumidores exigentes. Wu et al. (2025) 

fortalecem esta visão, concluindo que a pontuação do pilar ambiental, em muitos casos, 

não se traduz em vantagens competitivas reais, não evidenciando uma relação 

estatisticamente significativa com a performance financeira. 

Berg et al. (2022) destacam ainda a falta de fiabilidade das pontuações ambientais do 

ESG, dado que as discrepâncias entre agências de rating, ao nível dos critérios de 

avaliação, das métricas empregues e das ponderações atribuídas, originam variações 

consideráveis nos resultados, tornando a comparabilidade frágil e pondo em causa a 

consistência dos estudos empíricos. Sahin et al. (2022) reforçam esta preocupação, 

sublinhando que a insuficiência de divulgação de dados pelas próprias empresas introduz 

um viés adicional nas pontuações ESG, ao distorcer a avaliação do seu verdadeiro 

impacto na performance empresarial. 

Portanto, a literatura sobre o impacto do pilar ambiental do ESG na performance 

empresarial revela-se dividida entre perspetivas otimistas, que salientam os benefícios 

estratégicos e reputacionais da sustentabilidade ambiental, e visões críticas, que 
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sublinham os custos, riscos e limitações inerentes. Torna-se, assim, evidente que os 

efeitos destas práticas se encontram condicionados por múltiplos fatores contextuais, tais 

como o setor de atividade, a maturidade do mercado, a dimensão das empresas e o 

enquadramento regulatório vigente. Face a esta complexidade, formula-se a seguinte 

hipótese de investigação: 

H1.1: A pontuação do pilar ambiental influencia a performance das empresas. 

1.1.2 ESG – Pilar Social 

A integração das práticas sociais nas estratégias empresariais, avaliada pela pontuação do 

pilar social do ESG, tem vindo a assumir crescente importância no debate académico 

sobre o desempenho organizacional (Nguyen et al., 2025). Este pilar incide sobre 

dimensões como os direitos dos trabalhadores, a diversidade e inclusão, as relações com 

as comunidades locais, a segurança no trabalho e o respeito pelos direitos humanos. 

Reflete não só o compromisso ético das empresas, mas também a sua capacidade de 

estabelecer relações de confiança junto de colaboradores, clientes, fornecedores e 

investidores (Jain e Malhotra, 2025). 

A maior parte da literatura aponta para efeitos positivos do pilar social na performance 

financeira. Broadstock et al. (2021) demonstraram que empresas com elevadas 

pontuações sociais beneficiam de maior lealdade dos colaboradores, redução da 

rotatividade e reputação reforçada, traduzindo-se em ganhos de produtividade e menores 

custos operacionais. De forma complementar, Agarwala et al. (2024) sublinham que um 

planeamento de longo prazo e uma alocação eficiente de recursos suportam práticas 

sociais sólidas, atraindo talento qualificado e consolidando relações de confiança em toda 

a cadeia de valor, o que confere vantagem competitiva sustentável e consequentemente 

maiores níveis de desempenho. 

No mesmo sentido, Fatemi et al. (2018) associam investimentos em programas de bem-

estar e políticas de diversidade a um acréscimo do ROA, resultante da maior motivação 

e eficiência organizacional dos colaboradores. Deb et al. (2025) destacam ainda que a 

conjugação de estratégias sociais eficazes com uma governação corporativa robusta 
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potencia o desempenho económico, evidenciando a interdependência entre valor social e 

valor financeiro. Também Kaimal e Uzma (2024) mostraram que os gastos com RSC, 

especialmente na vertente social, atuam como investimentos que potenciam valor, 

exercendo uma influência positiva no desempenho empresarial (Q de Tobin e ROA) ao 

maximizar benefícios e apoiar causas sociais. 

Contudo, também existem perspetivas críticas. Por exemplo, Elamer e Boulhaga (2024) 

mostram que o mercado pode reagir de forma ambígua a iniciativas sociais percebidas 

como reativas a escândalos ou pressões externas, ocasionando desempenhos financeiros 

inferiores em empresas sujeitas a controvérsias ESG. Khan e Liu (2023) identificam 

efeitos negativos do desempenho social no retorno financeiro, alertando para custos que 

nem sempre geram benefícios tangíveis. Yoon et al. (2024) acrescentam que empresas 

com pontuações sociais muito elevadas podem apresentar menores retornos para os 

acionistas quando privilegiam iniciativas sociais em detrimento de investimentos de 

retorno mais imediato, facto que pode ser interpretado pelos investidores como um desvio 

dos objetivos tradicionais de maximização de valor. De forma similar, Monteiro et al. 

(2023) defendem que a eficácia do pilar social depende da qualidade da divulgação. Para 

os autores apenas relatórios claros, sistemáticos e com indicadores de impacto real nos 

processos internos se traduzem em ganhos financeiros, enquanto descrições meramente 

narrativas não acrescentam valor. 

Adicionalmente, García Meca et al. (2024) salientam que a relação entre a pontuação 

social do ESG e o desempenho financeiro está fortemente condicionada pela 

transparência e comparabilidade da informação não financeira divulgada. Empresas que 

reportam de forma rigorosa obtêm maior reconhecimento junto dos investidores, ao passo 

que a ausência de critérios objetivos pode fomentar socialwashing e comprometer a 

fiabilidade dos ratings. Kumar et al. (2022) sugerem ainda a existência de um ponto ótimo 

de investimento em fatores sociais, após o qual os custos podem sobrepor-se aos 

benefícios, recomendando um equilíbrio cuidadoso entre custos e benefícios. 

Assim, a literatura reflete uma dualidade de sinais, sendo que, por um lado, há estudos 

que identificam benefícios claros do pilar social na performance empresarial e outros 
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alertam para custos, riscos de perceção e condicionantes contextuais. Esta complexidade 

fundamenta a seguinte hipótese de investigação: 

H1.2: A pontuação do pilar social influencia a performance das empresas. 

1.1.3 ESG – Pilar Governação 

A pontuação do pilar governação do ESG avalia a qualidade das práticas de governação 

corporativa das empresas, nomeadamente a composição e independência do conselho de 

administração, os direitos dos acionistas, os mecanismos de controlo interno, a ética 

empresarial e a transparência na divulgação de informação (Price et al., 2011). Nas 

últimas décadas, esta dimensão tem-se destacado no debate académico, em virtude do seu 

impacto direto na confiança dos investidores e na estabilidade financeira das organizações 

(Saha, 2024). 

Vários estudos demonstram a relação entre boas práticas de governação e melhorias de 

performance. Lins et al. (2017) constataram que sociedades com conselhos independentes 

e políticas de remuneração transparentes registaram valorizações superiores das suas 

ações durante períodos de instabilidade, como a crise financeira de 2008. De forma 

análoga, Bouslah et al. (2018) documentaram que pontuações elevadas no domínio da 

governação corporativa traduzem-se em menor volatilidade dos retornos e em melhor 

desempenho operacional no longo prazo, reflexo de uma alocação de recursos mais 

eficiente e de controlos internos fortes.  

A transparência na divulgação de práticas de governação tem igualmente merecido 

especial atenção (Osei et al., 2025). Jin (2025) verificaram que empresas que reportam 

com detalhe as suas políticas de governação alcançam níveis de lucratividade superiores, 

dado que os investidores percecionam menor risco de agência e valorizam o compromisso 

institucional com elevados padrões de conduta. Hussain et al. (2025) corroboraram estes 

resultados, identificando uma forte correlação entre a qualidade da divulgação de 

informação e o Q Tobin, e sublinharam que o pilar de governação exerce o maior impacto 

na performance corporativa. Nesse sentido, Velte (2017) reforça que, ao desagregar os 

componentes do ESG, a governança corporativa se destaca como o fator com maior 
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impacto positivo no desempenho financeiro, superando os componentes ambiental e 

social.  

Mais recentemente, Habib e Mourad (2024) demonstraram que existe uma relação 

positiva entre a performance do pilar de Governança e os resultados financeiros das 

empresas, mesmo em contextos adversos como a pandemia de COVID-19, evidenciando 

que práticas eficazes de governação corporativa promovem maior resiliência e criação de 

valor sustentado. 

Contudo, alguns autores defendem que os benefícios do pilar de governação não são 

uniformes quando este é analisado de forma isolada. Ho et al. (2024) apontam que, em 

determinados setores, os custos de implementação de práticas rigorosas podem superar 

os benefícios de curto prazo, conduzindo a impactos neutros ou até negativos no 

desempenho financeiro. Di Tommaso e Thornton (2020) destacam que, em ambientes 

fortemente regulados, a adoção de processos de governação adicionais pode gerar 

burocracia e ineficiências operacionais. 

A literatura também evidencia que os impactos positivos na performance empresarial 

dependem da qualidade efetiva das práticas adotadas. Kyere e Ausloos (2021) 

demonstram que conselhos de administração excessivamente grandes tendem a perder 

agilidade na tomada de decisão, enquanto a acumulação das funções de CEO e presidente 

compromete a independência e a eficácia da supervisão estratégica. Além disso, Duque-

Grisales e Aguilera-Caracuel (2021) sublinham que, em contextos institucionais frágeis 

ou em mercados pouco sensibilizados para a sustentabilidade, a adoção de estruturas de 

governança muitas vezes ocorre de forma simbólica, sem efeitos substanciais sobre o 

desempenho financeiro. Nestes casos, a ausência de um compromisso genuíno com 

práticas de boa governação pode limitar a geração de valor e a confiança dos investidores, 

reduzindo o potencial transformador deste pilar do ESG. 

A literatura sugere que práticas de governação corporativa sólidas, com ética e uma 

divulgação ESG transparente podem reforçar a confiança dos investidores, mitigar riscos 

de agência e melhorar a performance a longo prazo. Porém, os resultados dependem do 
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setor de atividade, do contexto institucional e da forma como tais práticas são 

implementadas. Deste quadro emerge a seguinte hipótese de investigação: 

H1.3: A pontuação do pilar governação influencia a performance das empresas. 

1.2 Dimensão do Conselho de Administração 

O conselho de administração constitui um pilar essencial no sistema de governação 

corporativa, funcionando como um mecanismo de controlo interno que liga os acionistas 

à gestão da empresa. Entre os fatores que influenciam o seu funcionamento, a dimensão 

do conselho tem sido amplamente debatida na literatura, dada a sua potencial influência 

na performance das organizações. Diversos estudos têm analisado esta relação, revelando 

resultados divergentes e, por vezes, contraditórios (Latella et al., 2025; Zhu et al., 2025). 

Por um lado, uma corrente significativa da literatura defende que conselhos de 

administração com maior dimensão podem ter um impacto positivo no desempenho 

empresarial (Kamarudin et al., 2025). Esta perspetiva baseia-se na ideia de que um maior 

número de membros proporciona uma diversidade mais ampla de competências, 

experiências e conhecimentos, favorecendo decisões mais informadas e estratégias mais 

eficazes. Este capital intelectual coletivo é particularmente relevante para enfrentar os 

desafios complexos e dinâmicos do ambiente empresarial (Ma et al., 2024). 

Adicionalmente, conselhos mais alargados tendem a promover melhores práticas de 

supervisão e controlo, pois a presença de vários membros potencia uma monitorização 

mais rigorosa da gestão executiva, reduzindo o risco de práticas de má governação e 

aumentando a transparência e a responsabilização (Pucheta-Martínez e Gallego-Álvarez, 

2020). 

A diluição do poder decisório entre diversos membros pode ainda contribuir para decisões 

mais equilibradas, mitigando o risco de falências e promovendo maior estabilidade 

organizacional (Al Naim et al., 2025). Octavio et al. (2025) reforçam esta visão ao 

demonstrarem que conselhos com maior número de elementos podem melhorar a 

eficiência organizacional, assegurando uma supervisão mais robusta e decisões mais 

fundamentadas. Proença e Neves (2022) também destacam que a estrutura e dimensão do 
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conselho podem influenciar positivamente a performance, sobretudo em contextos onde 

a transparência e o controlo assumem um papel determinante. 

Por outro lado, uma corrente teórica e empírica alerta para os possíveis efeitos negativos 

associados a conselhos demasiado numerosos. Para Orozco et al. (2018) conselhos de 

grande dimensão podem gerar dificuldades de coordenação, aumentar os custos 

operacionais e reduzir a eficácia das decisões. A dispersão de responsabilidades, conflitos 

internos e problemas de comunicação são frequentemente apontados como entraves à 

agilidade e à capacidade de resposta estratégica (Merendino e Melville, 2019). 

Herbert e Agwor (2021) observam que conselhos de maior dimensão são menos ágeis na 

tomada de decisões, problema agravado em empresas com estruturas mais complexas, 

onde o excesso de membros pode fomentar burocracia e comprometer a capacidade de 

adaptação ao mercado. Ofori et al. (2025) identificaram uma relação negativa entre a 

dimensão do conselho e a performance corporativa, medida por indicadores como o ROE. 

Os autores sugerem que conselhos maiores comprometem a eficiência decisória, 

especialmente em estruturas familiares, onde a governação tende a ser menos eficaz. De 

modo semelhante, Nguyen e Nguyen (2024), ao analisarem empresas vietnamitas, 

verificaram que conselhos maiores estão associados a um desempenho financeiro inferior. 

Conselhos com muitos membros tendem a tomar decisões mais lentamente, a comunicar 

com maior dificuldade e a promover um sentimento reduzido de responsabilidade 

individual, problemas agravados em contextos de governação menos desenvolvida. 

No contexto específico de Portugal, por exemplo, Vieira et al. (2019), ao estudarem 

empresas portuguesas cotadas, concluíram não existir relação estatisticamente 

significativa entre a dimensão do conselho e o ROA, sugerindo que, no contexto nacional, 

esta variável pode ter um peso limitado face a outros fatores de governança. 

A relação entre a dimensão do conselho de administração e a performance empresarial 

não é consensual e revela-se complexa e dependente de múltiplos fatores, como o 

contexto organizacional, o setor de atividade e as características específicas de cada 

empresa. Deste modo, propõe-se a seguinte hipótese de investigação: 
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H2: A Dimensão do Conselho de Administração influencia a performance das empresas. 

1.3 Diversidade de Género do Conselho de Administração 

A inclusão de mulheres nos conselhos de administração tem vindo a ganhar relevo a nível 

académico, político e regulatório, sendo frequentemente apontada como um catalisador 

de melhores práticas de governação e sustentabilidade. Num contexto em que a equidade 

de género e a representatividade são cada vez mais valorizadas, múltiplos estudos 

procuram compreender como a presença feminina em órgãos de decisão influencia o 

desempenho das empresas (Guedes et al., 2025a; Neves et al., 2025a). 

Por um lado, a literatura destaca diversos benefícios associados à presença feminina nos 

conselhos de administração. Mohsni et al. (2021) sugerem que a diversidade de género 

enriquece o processo de tomada de decisão, melhorando a qualidade das decisões 

estratégicas. Aziz e Cek (2025) reforçam esta ideia ao mostrar que conselhos compostos 

por elementos com perfis heterogéneos, incluindo homens e mulheres, tendem a 

considerar um leque mais amplo de informações, reduzindo o viés cognitivo e evitando 

soluções demasiado homogéneas. De forma semelhante, Tleubayev et al. (2020) 

encontram correlações positivas entre a percentagem de mulheres no conselho e 

indicadores financeiros, sobretudo em empresas que operam em ambientes competitivos 

ou complexos, onde uma monitorização reforçada se revela crucial. Mais ainda, Díez-

Martín et al. (2024) sublinham o papel da diversidade de género na promoção da inovação 

estratégica, indicando que a complementaridade de experiências académicas e 

profissionais favorece a geração de ideias criativas e a identificação de oportunidades 

menos evidentes. Tran et al. (2024) e Paolone et al. (2025) salientam também que a 

reputação corporativa beneficia da presença feminina no topo hierárquico, uma vez que 

stakeholders externos, como investidores, clientes e reguladores, tendem a valorizar 

empresas que demonstram compromisso ético e sensibilidade às questões ambientais, 

sociais e de governação (ESG). 

Contudo, nem todas as investigações apontam para efeitos exclusivamente positivos. 

Zhang et al. (2024) argumentam que a heterogeneidade excessiva pode criar desafios de 
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coesão e atrasar processos decisórios, sobretudo em conselhos sem cultura interna que 

promova a inclusão efetiva. Conflitos de opinião e dificuldades de comunicação podem 

reduzir a rapidez de resposta da organização a mudanças do mercado. Sunny e Hoque 

(2025) alertam que estabelecer quotas de género sem um plano de pipeline, isto é, sem 

preparar adequadamente a sucessão e o desenvolvimento de talento feminino, pode 

resultar na nomeação de conselheiras com menos experiência, gerando a sensação de 

inclusão meramente simbólica, que fragiliza tanto a autoridade individual como a eficácia 

do órgão. 

Além dessas questões de dinâmica interna, o impacto da diversidade de género também 

é fortemente influenciado pelo contexto cultural e pela forma de implementação das 

quotas. Naghavi et al. (2021) mostram que, em países com culturas de alta distância do 

poder, elevado individualismo, forte masculinidade e baixa aversão à incerteza, a 

presença de mulheres nos conselhos tende a afetar negativamente o desempenho 

empresarial (ROA e ROE), uma vez que barreiras culturais limitam a atuação efetiva das 

mulheres e reduzem os benefícios esperados da diversidade.  

De forma semelhante, Solal e Snellman (2019) encontram, no contexto saudita, que a 

presença de mulheres nos conselhos de administração está associada a uma redução do 

valor de mercado das empresas, devido às barreiras sociais que limitam a atuação 

estratégica das diretoras. Lara et al. (2022) acrescentam, por seu turno, que a imposição 

rápida de uma quota mínima de mulheres nos conselhos noruegueses provocou uma 

queda temporária na qualidade das demonstrações financeiras, evidenciando que 

mudanças súbitas e forçadas na composição de género do CA podem prejudicar o 

desempenho corporativo, especialmente na qualidade do reporte contabilístico. 

Tahir et al. (2025) sublinham que o efeito da diversidade de género no conselho sobre a 

performance corporativa varia consoante o setor de atividade, a dimensão da empresa e o 

enquadramento institucional. Em alguns setores, conselhos mais reduzidos e menos 

heterogéneos beneficiam de maior rapidez na tomada de decisões, enquanto noutros, são 

precisos órgãos mais amplos, diversificados e com competências especializadas para lidar 

com exigências regulatórias ou operações financeiras complexas. Sobre este ponto, Xie 
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et al. (2024) introduzem o conceito de “ponto ótimo de diversidade”, segundo o qual 

existe uma zona de conforto em que nem a excessiva homogeneidade nem a 

heterogeneidade extrema produzem o melhor desempenho. Para os autores, atingir esse 

ponto depende não só da dimensão do conselho, mas também da independência dos 

membros, da existência de comités especializados e da interação entre diversidade de 

género, etária e de competências. 

Em suma, a relação entre a diversidade de género nos conselhos de administração e o 

desempenho empresarial é complexa e multifacetada. Apesar dos benefícios apontados, 

como a melhoria da tomada de decisão, inovação, reputação e práticas ESG, estes fatores 

coexistem com potenciais desvantagens, como conflitos internos ou nomeações 

simbólicas, tornando-se claro que o impacto real depende fortemente das variáveis 

organizacionais, setoriais e culturais, bem como da forma e do ritmo com que as 

mudanças de género são implementadas. Nestes termos, formula-se a seguinte hipótese 

de investigação: 

H3: A Diversidade de Género do Conselho de Administração influencia a performance 

das empresas. 

1.4 Diversidade Cultural do Conselho de Administração 

A diversidade cultural nos conselhos de administração traduz-se na presença de membros 

com diferentes nacionalidades, línguas, valores e experiências profissionais. Num cenário 

de crescente globalização, em que as empresas atuam em múltiplos mercados e enfrentam 

desafios culturais e regulatórios variados, essa heterogeneidade assume relevância 

estratégica (Carter et al., 2003). Neste âmbito, pode ser entendida como a proporção de 

membros do conselho de administração cuja origem cultural difere da região onde se situa 

a sede da empresa. Apesar do seu potencial para enriquecer a tomada de decisão e 

favorecer o desempenho organizacional, a diversidade cultural pode igualmente gerar 

riscos, nomeadamente conflitos internos e dificuldades de coordenação (El Moujahid et 

al., 2025). 
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Estudos como o de Al-Sarraf et al. (2025) evidenciam que conselhos com administradores 

de origens culturais diversas beneficiam de uma maior riqueza cognitiva. A variedade de 

perspetivas amplia a capacidade de análise de risco e fomenta a criatividade nas decisões 

estratégicas, pois cada membro contribui com conhecimentos e práticas de gestão 

próprias do seu contexto cultural. Complementarmente, Martínez-Ferrero et al. (2021) 

demonstram que conselhos culturalmente diversos fortalecem a reputação internacional 

das empresas, facilitando a captação de investidores e parcerias estrangeiras, o que, em 

setores altamente internacionalizados, se traduz em melhor desempenho financeiro. 

No mesmo sentido, Giannetti e Zhao (2019) concluem que conselhos com maior 

diversidade cultural produzem mais patentes e obtêm maior visibilidade, sinalizando um 

impulso à inovação que se reflete em resultados e níveis de performance superiores em 

mercados competitivos. Também, Paolone et al. (2024) evidenciam que essa diversidade 

favorece a adoção de práticas ESG e reforça a performance financeira, bem como a 

sustentabilidade e o crescimento no médio e longo prazo, embora esse efeito positivo 

possa ser atenuado em contextos de elevada concentração de poder no CEO. 

Porém, a literatura também reconhece potenciais efeitos negativos da diversidade cultural 

no desempenho organizacional. Byrka-Kita et al. (2025) alertam que conselhos altamente 

heterogéneos enfrentam maior volatilidade idiossincrática, sobretudo em períodos de 

crise, uma vez que diferenças de valores, normas e estilos de comunicação podem 

intensificar conflitos internos, atrasar decisões estratégicas e reduzir a previsibilidade dos 

resultados. A teoria da categorização social, proposta por Van Knippenberg et al. (2004), 

sustenta que, em conselhos excessivamente diversos, os membros tendem a formar 

subgrupos com base em afinidades culturais, o que fragmenta o processo de decisão e 

enfraquece o alinhamento estratégico. Na ausência de mecanismos formais de integração, 

como comissões interdisciplinares, programas de mentoria ou formação intercultural, a 

diversidade cultural pode comprometer a eficácia do conselho. 

Corroborando essa perspetiva, Chen et al. (2025b) demonstram que a formação de 

subgrupos resultante da diversidade cultural reduz a coesão organizacional, agrava os 

conflitos e dificulta a tomada de decisões, impactando negativamente na performance da 
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empresa. No mesmo sentido, El Moujahid et al. (2025) revelam que, embora a diversidade 

cultural nos conselhos esteja associada à presença de investidores estrangeiros, 

particularmente em empresas com estruturas acionistas concentradas e comités de 

nomeação, não se verificam ganhos de valor associados a essa diversidade. Pelo contrário, 

os autores sugerem que tal composição reflete mais as preferências culturais dos 

acionistas do que uma orientação estratégica, podendo gerar mal-entendidos, atrasos nos 

processos de decisão e custos de coordenação elevados, com impacto negativo na 

performance. 

Além disso, Dodd et al. (2022) alertam para práticas de window dressing, em que 

empresas recorrem a membros culturalmente diversos apenas para sinalizar 

responsabilidade social corporativa, sem promover a sua verdadeira integração nos 

processos decisórios. Este tipo de diversidade simbólica pode comprometer a coesão do 

conselho e gerar desconfiança quanto à autoridade efetiva desses membros. 

Por outro lado, Ghazwani (2025) sublinha que os efeitos da diversidade cultural 

dependem da existência de um quadro de governação robusto, com mecanismos de 

controlo, políticas anticorrupção e compromissos reais com a sustentabilidade. Sem esse 

suporte institucional, a diversidade tende a ser meramente ornamental, sem produzir 

benefícios tangíveis. Nesta linha, Dodd et al. (2024) demonstram que, em empresas 

multinacionais sujeitas a forte concorrência, a diversidade cultural só promove inovação 

e competitividade quando acompanhada por práticas efetivas de integração e formação 

intercultural. 

Perante esta evidência teórica e empírica, torna-se claro que é necessário avaliar não 

apenas o grau de diversidade cultural no conselho, mas também a qualidade dos 

mecanismos de integração e o suporte institucional que potenciem os seus benefícios e 

minimizem os riscos associados. Neste enquadramento, propõe-se a seguinte hipótese de 

investigação: 

H4: A Diversidade Cultural do Conselho de Administração influencia a performance das 

empresas. 
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1.5 Assiduidade às reuniões do Conselho de Administração 

A variável assiduidade às reuniões do conselho de administração, no contexto desta 

investigação, refere-se à frequência com que os membros do conselho de administração 

participam nas reuniões formais do órgão. Esta métrica é expressa em termos percentuais 

e representa a média de presenças dos administradores em relação ao total de reuniões 

realizadas num determinado período. 

A literatura recente tem demonstrado que uma elevada taxa de assiduidade nas reuniões 

do conselho está frequentemente associada a uma melhoria no desempenho das empresas 

(Haque et al., 2025). Para estes autores, esta correlação positiva é, em grande parte, 

explicada pelo facto de que membros mais presentes se encontram mais bem informados 

e, por isso, mais aptos a exercer eficazmente as suas funções de supervisão e 

aconselhamento estratégico. 

Sahoo et al. (2023) verificaram que variáveis como a frequência de reuniões do conselho 

de administração e, especialmente, a taxa de assiduidade dos membros nas reuniões 

impactam positivamente o desempenho das empresas. De acordo com os autores, a 

assiduidade reflete um maior envolvimento na governação da empresa, o que tende a 

traduzir-se em melhores indicadores de desempenho, como o ROA e o valor de mercado 

medido pelo Q de Tobin. 

Neste sentido, Joecks et al. (2024) reforçam que uma maior frequência nas reuniões do 

conselho contribui para uma supervisão mais rigorosa da gestão executiva, especialmente 

quando o conselho apresenta diversidade de género. Esta combinação promove a 

transparência, mitiga comportamentos oportunistas e reduz o risco de falência. A presença 

ativa dos conselheiros está, assim, associada a melhores práticas de governança 

corporativa, o que aumenta a confiança dos investidores e favorece o desempenho 

financeiro das empresas. 

Para Sajwani et al. (2024), a presença efetiva dos conselheiros nas reuniões está 

positivamente associada à sustentabilidade financeira das empresas. Um elemento do 

conselho que participa ativamente nas reuniões reforça a sustentabilidade financeira 
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corporativa, ao garantir decisões mais informadas e uma resposta mais célere aos desafios 

externos. 

Adicionalmente, Barros e Sarmento (2020) demonstram que conselhos mais diligentes e 

assíduos estão também associados a uma menor carga fiscal. O estudo indica que, ao 

exercerem um controlo mais rigoroso sobre a atuação dos gestores, os conselhos evitam 

práticas abusivas, como a evasão fiscal, e orientam a empresa para estratégias de 

planeamento fiscal lícito e mais eficiente, promovendo uma melhor performance 

financeira. 

Para além dos benefícios em termos de desempenho empresarial e conformidade legal, 

Najaf et al. (2025) destacam que uma elevada taxa de assiduidade às reuniões do conselho 

de administração também se encontra positivamente relacionada com o desempenho 

ESG. Os autores argumentam que uma participação ativa favorece processos de decisão 

mais robustos e uma maior capacidade de adaptação estratégica às mudanças do ambiente 

externo. Consequentemente, a coesão do conselho é reforçada, bem como a proximidade 

na monitorização dos resultados da gestão, contribuindo para o desempenho e 

sustentabilidade das empresas, numa perspetiva de médio e longo prazo. 

Apesar da predominância de evidências empíricas favoráveis quanto ao impacto positivo 

desta variável na performance das empresas, a literatura também destaca possíveis efeitos 

adversos associados a uma frequência excessiva de reuniões do conselho de 

administração. Vafeas (1999) sublinha que a eficácia destas reuniões depende não apenas 

da sua regularidade, mas sobretudo da sua qualidade. Quando demasiado frequentes, mal 

estruturadas ou redundantes, as reuniões podem gerar sobrecarga de trabalho, fadiga entre 

os membros do conselho e, em última instância, decisões precipitadas, com impactos 

negativos no desempenho das empresas. O autor defende, por isso, a necessidade de um 

equilíbrio entre a quantidade e a qualidade das reuniões, de modo a potenciar o seu 

contributo estratégico. Segundo o autor, importa ainda considerar que, em contextos 

organizacionais marcados por estruturas de governação mais rígidas ou excessivamente 

formais, uma elevada taxa de assiduidade pode assumir um carácter meramente 
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processual, não se traduzindo necessariamente numa participação ativa e eficaz nas 

decisões do conselho. 

Neste sentido, Vintilă et al. (2025) alertam que uma elevada presença dos 

administradores, quando não acompanhada de decisões estratégicas eficazes, pode 

comprometer a eficiência organizacional. De forma semelhante, Zhang (2024) identificou 

uma relação negativa entre a assiduidade dos membros do conselho e os lucros por ação, 

sugerindo que a mera presença frequente não garante melhores resultados financeiros. 

Kyei et al. (2022) encontraram evidências de que um maior número de reuniões do 

conselho, está negativamente associado ao desempenho empresarial. Os autores sugerem 

que reuniões demasiado frequentes podem ser contraproducentes para a criação de valor 

para os acionistas, sobretudo quando ocorrem como resposta a crises, conflitos internos 

ou desequilíbrios organizacionais. Nesses casos, a elevada assiduidade pode ser mais um 

reflexo de fragilidades estruturais do que de boas práticas de governação. 

Também, Nimer et al. (2024) concluíram que, no setor do turismo, o aumento da presença 

dos membros do conselho ou da frequência das reuniões não se traduziu em melhorias 

significativas no desempenho do setor. Este resultado reforça a ideia de que a realização 

de reuniões, por si só, não assegura impacto positivo se não estiver orientada para 

decisões estrategicamente relevantes. 

Recentemente, Azad et al. (2025) observaram que uma elevada assiduidade dos 

administradores nas reuniões do conselho pode ter um impacto negativo no desempenho 

social das empresas. Este efeito poderá estar relacionado com uma abordagem 

excessivamente formal e burocrática nas reuniões, sem espaço para o tratamento 

adequado de questões relevantes. A sobrecarga de encontros pode ainda desviar a atenção 

dos administradores de temas cruciais como o bem-estar dos colaboradores, a diversidade 

ou a responsabilidade social. Como consequência, o fraco desempenho social 

compromete a reputação corporativa, diminui o envolvimento dos stakeholders e afasta 

investidores com foco em critérios ESG, o que poderá ter repercussões negativas na 

performance financeira a médio e longo prazo. 
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Portanto, embora a presença regular dos administradores e a realização frequente de 

reuniões sejam frequentemente interpretadas como sinais de boa governação, a evidência 

empírica mostra que esses fatores devem ser analisados com cautela e no seu contexto 

específico. Reuniões excessivas ou uma elevada taxa de assiduidade, sem conteúdos 

estratégicos relevantes, podem não só ser ineficazes, como até prejudiciais ao 

desempenho organizacional. 

Tendo em consideração estas diferentes perspetivas, propõe-se a seguinte hipótese de 

investigação: 

H5: A assiduidade às reuniões do Conselho de Administração influencia a performance 

das empresas. 

1.6 Compensação dos membros do Conselho de Administração 

A compensação dos membros do conselho de administração tem sido amplamente 

estudada como um fator determinante do desempenho empresarial (Neves et al., 2025a). 

Tal interesse prende-se com a importância do conselho enquanto órgão responsável pelas 

decisões estratégicas e pelo controlo da gestão executiva, bem como com a necessidade 

de alinhar os interesses dos administradores com os dos acionistas. Contudo, a literatura 

apresenta posições divergentes quanto ao impacto efetivo dessa compensação, 

evidenciando efeitos tanto positivos quanto negativos, consoante diversos fatores 

contextuais, estruturais e organizacionais. 

À luz da teoria da agência, Jensen e Meckling (2019) defendem que a remuneração dos 

membros do conselho pode funcionar como um mecanismo eficaz para mitigar os 

conflitos de interesses entre gestores e acionistas. De acordo com estes autores, 

compensações bem delineadas, sobretudo aquelas que incorporam componentes 

variáveis, como ações ou bónus indexados ao desempenho, tendem a incentivar 

comportamentos alinhados com a maximização do valor da empresa. 

Estudos recentes, como os de Rönkkö et al. (2024) e Ong et al. (2024), demonstram que 

conselhos com sistemas remuneratórios orientados por métricas de desempenho 
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financeiro apresentam, em média, uma performance superior, particularmente em 

organizações com estruturas robustas de governação corporativa. Nestes contextos, a 

remuneração reforça a diligência dos administradores e contribui para uma supervisão 

mais eficaz, promovendo decisões sustentáveis e orientadas para o longo prazo. 

Adicionalmente, investigações empíricas indicam uma correlação positiva entre 

conselhos mais bem remunerados e um maior envolvimento em estratégias de inovação 

e crescimento (Menshawy et al., 2023). A independência e a competência dos 

administradores, quando devidamente recompensadas, tendem a mitigar práticas 

ineficazes, como investimentos de baixo retorno ou a ocorrência de assimetrias de 

informação. De forma mais específica, Almarayeh (2023) mostrou que a remuneração do 

conselho de administração está positivamente associada a indicadores económico-

financeiros de desempenho, tais como o ROA e o Q de Tobin. De modo semelhante, 

Elnahass et al. (2022) identificaram que a compensação dos membros do conselho 

contribui positivamente para as avaliações de mercado das empresas, evidenciando o 

papel da remuneração como mecanismo motivacional para a melhoria do desempenho 

organizacional. 

Todavia, a literatura não é unânime quanto aos efeitos benéficos da compensação do 

conselho. Estudos como o de Edmans et al. (2022) alertam para os riscos inerentes a 

pacotes remuneratórios excessivos, sobretudo quando baseados em incentivos de curto 

prazo. Nestes casos, observa-se uma diminuição da independência dos administradores e 

uma supervisão menos eficaz da gestão, devido a um alinhamento exagerado com os 

interesses executivos. Este fenómeno é frequentemente acompanhado por práticas de 

gestão de resultados, que comprometem a qualidade da informação financeira. De forma 

análoga, Shukeri e Alfordy (2022) indicam que remunerações elevadas no conselho não 

se traduzem necessariamente em melhorias significativas no desempenho financeiro, 

sugerindo que aumentos salariais nem sempre funcionam como incentivo eficaz para o 

aprimoramento dos resultados.  

Jing et al. (2025) reforçam esta crítica ao sublinhar que remunerações desproporcionadas 

e mal estruturadas podem induzir complacência ou passividade entre os administradores, 
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sobretudo quando não vinculadas a métricas claras de desempenho. Acresce que a 

desigualdade salarial entre os membros do conselho e a equipa executiva pode prejudicar 

a coesão e a eficácia na tomada de decisões estratégicas. 

Para Hanlon et al. (2024), a remuneração do conselho pode ter um impacto negativo no 

desempenho empresarial em determinados contextos. Nestes casos, para os autores, a 

compensação traduz-se mais nas relações pessoais e nas estruturas acionistas 

concentradas do que na performance real da empresa. Este problema agrava-se quando o 

CEO e os membros do conselho auferem remunerações excessivas, comprometendo a 

independência do órgão, enfraquecendo a supervisão e reduzindo a crítica construtiva. 

Neste sentido, a remuneração perde eficácia enquanto instrumento de governação, sendo 

comum encontrar conselhos altamente remunerados em empresas com fraco desempenho 

organizacional (Pucheta-Martínez e Gallego-Álvarez, 2020). 

Importa ainda considerar os impactos da remuneração sobre dimensões não financeiras 

do desempenho, nomeadamente as práticas de responsabilidade social corporativa. Rath 

et al. (2025) demonstram que conselhos com remuneração variável e alinhada a 

indicadores de sustentabilidade têm maior probabilidade de adotar estratégias que 

conciliem objetivos económicos e sociais, favorecendo assim o desempenho sustentável 

da organização. Este tipo de desempenho, em muitos casos, traduz-se no longo prazo em 

ganhos financeiros, estabelecendo uma ligação positiva entre sustentabilidade e 

performance económica. No entanto, quando os incentivos se concentram 

excessivamente em metas financeiras de curto prazo, tendem a desincentivar iniciativas 

de longo prazo, como as práticas de RSC, comprometendo o desenvolvimento sustentável 

da empresa e, por consequência, o seu potencial de criação de valor futuro. 

Adicionalmente, Saona et al. (2024) identificam uma relação não linear entre a 

remuneração do conselho e a qualidade dos resultados que conduzem a maiores níveis de 

desempenho, apontando que, até certo ponto, a remuneração tem efeitos positivos, mas 

níveis excessivos se associam a práticas oportunistas e à degradação dos resultados.  

Assim, a literatura evidencia uma relação complexa e multifacetada entre a remuneração 

do conselho de administração e o desempenho empresarial, influenciada por variáveis 
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como o tipo de empresa, o desenho da estrutura de incentivos, a qualidade da governação 

e a orientação estratégica da organização. 

Face à evidência disponível, propõe-se a seguinte hipótese de investigação: 

H6: A Compensação dos membros do Conselho de Administração influencia a 

performance das empresas. 

1.7 Disparidade Salarial 

A disparidade salarial dentro das empresas refere-se às diferenças de remuneração entre 

diversos grupos dentro da organização, sejam eles definidos pelo género, pelo nível 

hierárquico ou pela localização geográfica. Esta variável tem vindo a assumir crescente 

relevância no debate académico sobre o desempenho empresarial, na medida em que 

influencia tanto a motivação dos colaboradores como a retenção de talento e a perceção 

de justiça organizacional (Neves et al., 2025b).  

De acordo com Meckling e Jensen (1976), a existência de uma diferença salarial 

significativa recompensa os gestores pelo seu desempenho e pelas responsabilidades 

acrescidas, alinhando os seus interesses com a maximização do valor da empresa. Nesse 

sentido, estudos recentes, como o de Ali et al. (2021), indicam que uma disparidade mais 

ampla entre executivos e trabalhadores pode, em determinados contextos, associar-se a 

melhores resultados financeiros, ao reforçar a competição interna e atrair talentos de topo 

interessados em atingir objetivos ambiciosos.  

Gan et al. (2020) acrescentam que, em mercados altamente competitivos, essa amplitude 

salarial sinaliza uma cultura meritocrática que estimula a eficiência, a inovação e o 

crescimento. De modo semelhante, Bin et al. (2020) argumentam que, especialmente em 

grandes multinacionais, os gestores seniores lidam com desafios estratégicos complexos 

que justificam remunerações substancialmente mais elevadas, sendo que a disparidade 

salarial deixa de ser uma questão sobre desigualdade e torna-se numa diferenciação 

legítima, baseada no valor criado e no risco assumido. Zheng et al. (2024) sublinham que, 
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embora essa disparidade possa provocar algum descontentamento, é frequentemente 

considerada necessária para reter e recompensar os talentos escassos da gestão de topo. 

O modelo do “efeito de torneio” de Lazear e Rosen (1981) alicerça esta perspetiva, 

sugerindo que a criação de níveis salariais escalonados incentiva os colaboradores a 

competir por recompensas mais elevadas, funcionando de forma semelhante a um torneio. 

A literatura empírica, incluindo Colak et al. (2021), tem demonstrado que empresas que 

implementam remuneração variável, como opções sobre ações, costumam registar 

desempenhos superiores, uma vez que os trabalhadores se sentem motivados a alcançar 

um lugar de destaque na hierarquia de recompensas. 

Em contraste, a teoria da equidade de Adams e Freedman (1976) defende que 

desigualdades salariais, muitas vezes percecionadas como injustas, podem gerar 

frustração, queda de motivação e menor comprometimento organizacional, com impacto 

negativo no desempenho global da empresa. 

Bamberger et al. (2021) relacionam níveis elevados de disparidade salarial com o 

aumento de conflitos internos, maior rotatividade e diminuição da produtividade, em 

conformidade com a teoria da aversão à desigualdade de Fehr e Schmidt (1999). 

Adicionalmente, Malul et al. (2021) demonstram que, após certo patamar, aumentos 

salariais adicionais para executivos deixam de produzir ganhos de produtividade, uma 

vez que estes atingem o limite de tempo e esforço disponíveis. Marques (2022) alerta 

também para o perigo do pagamento excessivo a gestores, que pode erodir o valor para 

os acionistas e afetar negativamente os resultados económico-financeiros. 

Por seu lado, Wang et al. (2022), apontam para uma relação não linear entre disparidade 

salarial e performance financeira, existindo um ponto ótimo de disparidade que potencia 

o ROA e Q de Tobin, mas, além desse limite, os efeitos tornam-se negativos, 

manifestando-se em menor produtividade, maior rotatividade e conflitos internos, 

sobretudo quando os critérios de diferenciação não são transparentes. Além disso, 

disparidades salariais baseadas em género ou região podem comprometer a reputação 
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corporativa e dificultar a implementação de políticas de diversidade e inclusão, afetando 

a cultura organizacional e, indiretamente, a performance das empresas. 

A literatura revela, assim, uma relação complexa e multifacetada entre disparidade 

salarial e desempenho das empresas, moldada por fatores organizacionais, setoriais e 

contextuais. Se, por um lado, uma disparidade moderada e bem fundamentada pode 

funcionar como estímulo à performance, premiando o mérito e promovendo a inovação, 

por outro, disparidades excessivas, injustas ou opacas tendem a provocar desmotivação, 

rotatividade elevada e erosão do capital social interno. Esta dualidade teórica sustenta a 

formulação da hipótese de investigação: 

H7: A Disparidade Salarial influencia a performance das empresas. 
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2 METODOLOGIA DE INVESTIGAÇÃO 

O presente capítulo tem como objetivo apresentar a metodologia de investigação adotada 

no estudo. Para tal, descreve-se, em primeiro lugar, a amostra estatística selecionada, os 

critérios subjacentes à sua definição e o período temporal considerado. Em seguida, são 

caracterizadas as variáveis incluídas no modelo, salientando a sua natureza e forma de 

mensuração. Por fim, procede-se à definição dos modelos empíricos utilizados, bem como 

à explicitação do método de estimação aplicado, complementada pela apresentação dos 

testes estatísticos destinados a assegurar a robustez e a fiabilidade dos resultados obtidos. 

2.1 Amostra Estatística e Horizonte Temporal 

O principal objetivo desta dissertação consiste na análise das estratégias de 

responsabilidade social corporativa e do seu impacto no desempenho das empresas 

cotadas da Península Ibérica.  

Para atingir o objetivo proposto, foi utilizada uma amostra composta por 332 empresas 

cotadas, das quais 43 são portuguesas e 289 espanholas, abrangendo um período temporal 

de dez anos, entre 2014 e 2023. A opção por analisar este intervalo como um todo 

contínuo, sem subdivisões por países ou temporais, prende-se com a natureza de longo 

prazo dos investimentos em ESG e os requisitos da metodologia utilizada. Os resultados 

demonstram que a relação entre as práticas de sustentabilidade e o desempenho financeiro 

é não linear, seguindo padrões complexos como a curva em U do pilar ambiental, que só 

se manifesta ao longo de vários anos. Subdividir o período comprometeria a robustez 

estatística do modelo GMM System e impediria a captação destas relações temporais 

essenciais, que são centrais para as conclusões do estudo sobre a necessidade de uma 

perspetiva estratégica de longo prazo. Além disso, Portugal e Espanha partilham um 

enquadramento institucional comum (União Europeia, euro e diretivas de reporte de 

sustentabilidade), o que legitima a análise conjunta enquanto bloco ibérico. 

A recolha dos dados foi realizada através da plataforma de base de dados Refinitiv, 

amplamente reconhecida pela sua fiabilidade e abrangência na disponibilização de 

informação empresarial. Posteriormente, os dados relativos a cada variável foram 
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organizados em painel e analisados com recurso ao software STATA 19, com o intuito 

de examinar a evolução do desempenho empresarial ao longo do tempo. 

2.2 Variáveis a Incluir no Modelo 

2.2.1 Variáveis Dependentes 

As variáveis dependentes consideradas na estimação dos modelos foram selecionadas 

com base na sua sólida fundamentação na literatura académica e na sua reconhecida 

utilidade prática na análise do desempenho empresarial. A sua inclusão justifica-se pela 

diversidade de dimensões que permitem avaliar, nomeadamente a rendibilidade, a 

eficiência operacional e a valorização de mercado, sendo, por isso, especialmente 

relevantes no contexto desta investigação.  

Neste sentido, a Margem de EBITDA, o Return on Assets (ROA), o Return on Equity 

(ROE) e o Price-to-Book Value (PTBV) fornecem uma avaliação multidimensional do 

impacto das práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) nas empresas cotadas 

da Península Ibérica, capturando tanto a performance operacional interna quanto a 

perceção externa pelo mercado. 

A Margem de EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 

Amortization), ao mensurar a eficiência operacional ao excluir encargos financeiros, 

fiscais e itens não monetários, oferece uma avaliação objetiva da rendibilidade gerada 

pelas atividades nucleares do negócio (Jeong et al., 2023). Esta métrica é particularmente 

útil para isolar o efeito das práticas de RSC na eficiência operacional, permitindo 

comparações transversais entre empresas e setores (Moro-Visconti et al., 2023; Morea et 

al., 2025). 

O Return on Assets (ROA) avalia a utilidade e vantagem da gestão na alocação dos ativos 

para gerar resultados económicos, servindo como um indicador central de eficiência 

global (Prakash e Hawaldar, 2024). No contexto da RSC, um ROA elevado pode sugerir 

que as práticas sustentáveis promovem uma utilização mais eficiente, racional e produtiva 
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dos recursos, otimizando os processos empresariais (Neukirchen et al., 2022; Katenova e 

Qudrat-Ullah, 2024). 

O Return on Equity (ROE) foca-se na rendibilidade gerada para o capital próprio, 

refletindo diretamente a capacidade de criação de valor para os acionistas (Alahdal et al., 

2024). Iniciativas de RSC podem potenciar o ROE ao fortalecerem a reputação 

corporativa, reduzirem o custo de capital e mitigarem o risco percebido pelos investidores 

(Sandberg et al., 2023), funcionando assim como um barómetro da confiança do mercado 

na estratégia de sustentabilidade da empresa (Bigus et al., 2024). 

Por fim, o Price-to-Book Value (PTBV) transcende a esfera contabilística, capturando a 

valorização de mercado expectável face ao valor patrimonial tangível. Este indicador é 

sensível ao acréscimo de valor intangível derivado de ativos como reputação, inovação e 

gestão de risco (Ewens et al., 2025). Um PTBV elevado em empresas com forte 

compromisso em RSC indica que o mercado consegue premiar tais práticas, antecipando 

maior resiliência e potencial de crescimento futuro (Jitmaneeroj, 2023; Gavrilakis e 

Floros, 2023). 
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Tabela 1 - Descrição das variáveis dependentes 

Variável 

Dependente 
Designação Proxy Autores 

MgEBITDA 
Margem de EBITDA 

(EBITDA Margin) 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑎𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠, 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠,
𝑑𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎çõ𝑒𝑠 𝑒 𝑎𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çõ𝑒𝑠

𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 𝑑𝑒 𝑁𝑒𝑔ó𝑐𝑖𝑜𝑠
 

Jeong et al. (2023) 

Moro-Visconti et al. (2023) 

Morea et al. (2025) 

ROA 
Rendibilidade do Ativo Total 

(Return on Assets) 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜
 

Neukirchen et al. (2022) 

Prakash e Hawaldar (2024) 

Katenova e Qudrat-Ullah (2024) 

ROE 
Rendibilidade do Capital 
Próprio 

(Return on Equity) 

𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟ó𝑝𝑟𝑖𝑜
 

Sandberg et al. (2023) 

Alahdal et al. (2024) 

Bigus et al. (2024) 

PTBV 

Preço sobre Valor 

Contabilístico 

(Price-to-Book Value) 

𝑃𝑟𝑒ç𝑜 𝑑𝑎 𝐴çã𝑜

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙í𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝐴çã𝑜
 

Gavrilakis e Floros (2023) 

Jitmaneeroj (2023) 

Ewens et al. (2025) 

Fonte: Elaboração própria. 

 

2.2.2 Variáveis Independentes 

Como mencionado no capítulo anterior, a performance das empresas analisadas neste 

estudo pode ser explicada por diferentes variáveis. Na tabela 2 abaixo encontram-se 

listadas as variáveis independentes consideradas nas estimações dos vários modelos. 
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Tabela 2 - Descrição das variáveis independentes 

Variáveis 

Independentes 
Designação Proxy Autores 

Características de Corporate Governance 

ESG 
Pontuação ESG 

(ESG Score) 

Média ponderada das pontuações ESG (pilares 

ambiental, social e governação, com índice 

entre 0 e 100) 

Todaro e Torelli (2024) 

Darsono et al. (2025) 
Vu et al. (2025) 

ENV 
Pontuação do Pilar Ambiental 

(Environmental Pillar Score) 

Soma relativa dos pesos das categorias 

ambientais (índice entre 0 e 100) 

Jin (2025) 

Iannone et al. (2025) 

Kathan et al. (2025) 

SOC 
Pontuação do Pilar Social 

(Social Pillar Score) 

Soma relativa dos pesos das categorias sociais 

(índice entre 0 e 100) 

Kumar et al. (2022) 

Agarwala et al. (2024) 
García Meca et al. (2024) 

GOV 
Pontuação do Pilar Governação 

(Governance Pillar Score) 

Soma relativa dos pesos das categorias 

governação (índice entre 0 e 100) 

Habib e Mourad (2024) 
Ho et al. (2024) 

Osei et al. (2025) 

BSIZE 
Dimensão do CA 

(Board Size) 
Número de membros do CA 

Vieira et al. (2019) 

Al Naim et al. (2025) 
Ofori et al. (2025) 

BGEN 
Diversidade de Género do CA 

(Board Gender Diversity) 
Percentagem de mulheres no CA 

Xie et al. (2024) 
Aziz e Cek (2025) 

Sunny e Hoque (2025) 

BCUL 
Diversidade Cultural do CA 

(Board Cultural Diversity) 

Percentagem de membros do CA com origens 

culturais distintas da região onde se localiza a 

sede da empresa 

Paolone et al. (2024) 

Byrka-Kita et al. (2025) 
Ghazwani (2025) 

BATT 
Assiduidade às reuniões do CA 

(Board Meeting Attendance) 

Percentagem média de assiduidade às reuniões 

do CA 

Joecks et al. (2024) 
Nimer et al. (2024) 

Najaf et al. (2025) 

COMPB 
Compensação dos membros do CA 

(Board Compensation) 
Ln (Remuneração anual dos membros do CA) 

Rönkkö et al. (2024) 

Jing et al. (2025) 
Rath et al. (2025) 

SG 
Disparidade Salarial 

(Salary Gap) 

Remuneração média dos membros do CA

Remuneração média de todos os trabalhadores
 

 

Colak et al. (2021) 
Wang et al. (2022) 

Neves et al. (2025a) 

Variáveis de Controlo 

SIZE 
Dimensão da Empresa 

(Company Size) 
Ln (Ativo Total) 

Nikmah e Hung (2024) 

Alabdulkarim et al. (2024) 

Khan et al. (2024) 

AGE 
Idade da Empresa 

(Company Age) 
Idade da Empresa (em anos) 

Mansikkamäki (2023) 

Lavery e Wilson (2024) 
 

DEBT 
Endividamento 

(Leverage) 

Dívida Total

Capital Próprio
 

Li et al. (2023) 
Ai et al. (2024) 

Vieira et al. (2025) 

Fonte: Elaboração própria. 
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2.3 Modelo Empírico 

Para avaliar as hipóteses formuladas no capítulo anterior, recorreu-se à metodologia de 

dados em painel, que combina simultaneamente informação de natureza temporal (séries 

temporais) e transversal (cross section). Esta integração permite uma análise mais 

abrangente e rigorosa dos fenómenos em estudo, considerando tanto as diferenças 

existentes entre as unidades da amostra como as variações que ocorrem ao longo do tempo 

(Arellano, 2003; Wooldridge, 2010). 

A escolha desta metodologia justifica-se pelas vantagens amplamente reconhecidas na 

literatura relativamente a outros modelos econométricos. Destaca-se, desde logo, a sua 

capacidade de controlar a heterogeneidade não observada, reduzindo os vieses associados 

a características individuais invariantes no tempo. Acresce que o aumento do número de 

observações resultante desta abordagem conduz a um maior número de graus de liberdade 

e, por conseguinte, a estimativas mais eficientes e precisas. A redução da 

multicolinearidade entre variáveis explicativas é outro aspeto relevante, melhorando a 

fiabilidade das estimativas obtidas. Adicionalmente, o uso de dados em painel possibilita 

a identificação e quantificação de efeitos que dificilmente seriam detetados em análises 

puramente transversais ou temporais (Baltagi, 2008; Greene, 2012; Neves, 2018; Guedes 

et al., 2025a; Vieira et al., 2025). 

Em linha com a prática adotada em diversos estudos empíricos, como o de Shakil et al. 

(2019) ou Vieira et al. (2025), introduziu-se no modelo um desfasamento da variável 

dependente. Esta especificação confere-lhe um carácter dinâmico, permitindo captar a 

influência da performance passada sobre a performance atual e, assim, compreender a 

persistência e a inércia associadas ao fenómeno analisado. 

Assim, a formulação genérica do modelo de dados em painel utilizado é: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑌𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝑋𝑖𝑡 + ⋯ +  𝛽𝑘𝑋𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 +  𝑣𝑖 

Em que: 
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𝑌𝑖𝑡 = retrata a variável dependente; 

𝑖 = simboliza a dimensão cross-section; 

𝑡 = simboliza a dimensão temporal; 

𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, ..., 𝛽𝑘 = são os coeficientes das variáveis a estimar; 

𝑋𝑖𝑡 = retrata as variáveis independentes; 

𝜀𝑖𝑡 = simboliza o erro idiossincrático; 

𝜈𝑖 = simboliza o efeito não observado e específico do indivíduo. 

Seguindo a literatura prévia, os modelos a serem testados são apresentados da seguinte 

forma: 

 

Modelo 1 – Modelo Linear com ESG e todas as outras variáveis: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑌𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 

+ 𝛽6𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+ 𝛽7𝐵𝐺𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽8𝐵𝐶𝑈𝐿𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐴𝑇𝑇𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑂𝑀𝑃𝐵𝑖𝑡  

+ 𝛽11𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 +  𝑣𝑖 

 

Modelo 2 – Modelo Linear com ESG per si e todas as outras variáveis: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑌𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝛽4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑁𝑉𝑖𝑡 

+ 𝛽6𝑆𝑂𝐶𝑖𝑡+ 𝛽7𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽8𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐵𝐺𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽10𝐵𝐶𝑈𝐿𝑖𝑡  

+ 𝛽11𝐵𝐴𝑇𝑇𝑖𝑡 + 𝛽12𝐶𝑂𝑀𝑃𝐵𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 +  𝑣𝑖 
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Modelo 3 – Modelo Não Linear com ESG per si e todas as outras variáveis: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝑌𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝛽4𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑁𝑉𝑖𝑡 

+ 𝛽6𝐸𝑁𝑉2
𝑖𝑡+ 𝛽7𝑆𝑂𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝑂𝐶2

𝑖𝑡 + 𝛽9𝐺𝑂𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝐺𝑂𝑉2
𝑖𝑡  

+ 𝛽11𝐵𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽12𝐵𝐺𝐸𝑁𝑖𝑡 + 𝛽13𝐵𝐶𝑈𝐿𝑖𝑡 + 𝛽14𝐵𝐴𝑇𝑇𝑖𝑡 + 𝛽15𝐶𝑂𝑀𝑃𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽16𝐶𝑂𝑀𝑃𝐵𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 +  𝑣𝑖 

Onde 𝑌𝑖𝑡 retrata as variáveis dependentes do estudo, neste caso, a Margem de EBITDA 

(EBITDA), o Return on Assets (ROA), o Return on Equity (ROE) e o Price-to-Book Value 

(PTBV), sendo cada uma analisada individualmente através da estimação dos 3 modelos 

distintos. O termo 𝑌𝑖𝑡−1 indica o desfasamento de cada uma das variáveis dependentes.  

Relativamente às variáveis independentes, são incluídas no Modelo 1 a dimensão da 

empresa (SIZE), a idade da empresa (AGE), o endividamento (DEBT), a pontuação ESG 

(ESG), a dimensão do conselho de administração (BSIZE), a diversidade de género do 

conselho de administração (BGEN), a diversidade cultural do conselho de administração 

(BCUL), a assiduidade às reuniões do conselho de administração (BATT), a 

compensação do conselho de administração (COMPB) e a disparidade salarial (SG).  

No Modelo 2 são incluídas as variáveis referidas anteriormente, exceto a variável 

pontuação ESG (ESG), visto neste modelo ser decomposta pela pontuação do pilar 

ambiental (ENV), pela pontuação do pilar social (SOC) e pela pontuação do pilar 

governação (GOV).  

O Modelo 3 inclui as variáveis referidas no modelo anterior, sendo acrescentado as 

variáveis quadráticas da pontuação do pilar ambiental (ENV2), da pontuação do pilar 

social (SOC2) e da pontuação do pilar governação (GOV2). 
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2.4 Método de Estimação 

No presente estudo optou-se pela utilização do Método Generalizado dos Momentos 

(Generalized Method of Moments - GMM), originalmente desenvolvido por Hansen 

(1982). A escolha do GMM justifica-se pela sua robustez na análise de modelos 

dinâmicos com dados em painel e pela sua capacidade de fornecer estimativas 

consistentes perante heterocedasticidade, autocorrelação e endogeneidade, problemas 

frequentemente observados em estudos na área da economia e das finanças (Wooldridge, 

2010; Li et al., 2021).  

A utilização do GMM em modelos dinâmicos de painel foi inicialmente proposta por 

Arellano e Bond (1991) e posteriormente desenvolvida por Arellano e Bover (1995) e 

Blundell e Bond (1998), que introduziram o System-GMM. Esta versão recorre a 

momentos construídos a partir de valores desfasados das variáveis, permitindo reforçar a 

validade dos instrumentos e melhorar a qualidade das estimativas. Apesar destas 

vantagens, a aplicação prática do método requer prudência, sobretudo perante a 

possibilidade de excesso de instrumentos ou de fraca relevância instrumental. Por essa 

razão, recomenda-se controlar o número de instrumentos e recorrer a testes de robustez 

que avaliem a sua força (Roodman, 2009; Sanderson e Windmeijer, 2016; Vieira et al., 

2025). 

Entre as principais vantagens do GMM destaca-se a possibilidade de calcular estimadores 

de variância robustos, que oferecem maior fiabilidade face a problemas de 

heterocedasticidade. Para além dos procedimentos clássicos de White (1980), esta 

investigação adotou uma especificação criteriosa dos modelos e uma bateria abrangente 

de testes de robustez, alinhando-se com as melhores práticas metodológicas consagradas 

na literatura (Wintoki et al., 2012). A análise incorpora ainda contribuições 

metodológicas recentes (Hwang et al., 2022; MacKinnon et al., 2023; Neves et al., 2024b; 

Guedes et al., 2025a; Neves et al., 2025b; Vieira et al., 2025), assegurando a máxima 

precisão das estimações num contexto empírico específico. 
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2.4.1 Testes de Validação 

Para assegurar a robustez e a validade dos resultados do estudo, procedeu-se à realização 

de três testes de diagnóstico econométrico: o Teste de Sargan, o Teste de Wald e o Teste 

de Arellano-Bond. 

2.4.1.1 Teste de Sargan 

O Teste de Sargan, inicialmente proposto por Sargan (1958), constitui uma ferramenta 

estatística fundamental para a avaliação da validade dos instrumentos em modelos 

econométricos. A sua conceção visava a deteção de erros de simultaneidade e de medição 

de variáveis exógenas. Posteriormente, Hansen (1982) expandiu a sua aplicabilidade, 

permitindo a utilização do teste em modelos GMM e em contextos de séries temporais, 

com o objetivo de verificar a exogeneidade dos instrumentos (Arellano e Bond, 1991; 

Blundell e Bond, 1998). 

A ideia central subjacente ao teste consiste em avaliar se os instrumentos utilizados são 

estatisticamente válidos, isto é, se não estão correlacionados com o termo do erro. Para 

tal, assume-se homocedasticidade e ausência de autocorrelação no erro idiossincrático. 

Assim, a hipótese nula (H0) estabelece que os instrumentos são válidos e exógenos, 

encontrando-se o modelo corretamente especificado (Baum et al., 2007). 

Do ponto de vista empírico, a decisão sobre a validade dos instrumentos é tomada com 

base no p-value associado à estatística do teste. Um p-value superior ao nível de 

significância convencional (5%) leva à não rejeição da hipótese nula, sustentando que os 

instrumentos são exógenos e, consequentemente, que o modelo é válido e robusto. 

Deste modo, o Teste de Sargan representa um instrumento crucial na avaliação da 

consistência dos modelos econométricos, assegurando que os resultados obtidos não são 

enviesados por instrumentos inválidos.  
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2.4.1.2 Teste de Wald 

O Teste de Wald é um instrumento estatístico amplamente utilizado para avaliar a 

significância conjunta dos coeficientes estimados em modelos econométricos. Este 

procedimento permite verificar se os parâmetros do modelo diferem estatisticamente de 

zero, possibilitando, assim, o teste de restrições lineares aplicadas ao conjunto de 

coeficientes (Proença et al., 2020). 

Sob a hipótese nula, a estatística do teste segue, assintoticamente, uma distribuição qui-

quadrado, com graus de liberdade equivalentes ao número de restrições impostas 

(Wooldridge, 2016). A hipótese nula (H0) é definida como: os parâmetros estimados são 

conjuntamente iguais a zero. 

A rejeição desta hipótese, quando o p-value obtido é inferior ao nível de significância 

convencional (5%), indica que os coeficientes são, no seu conjunto, estatisticamente 

significativos, o que sugere que o modelo possui capacidade explicativa relativamente à 

variável dependente. 

Deste modo, o Teste de Wald assume particular relevância na análise econométrica, uma 

vez que permite testar hipóteses sobre conjuntos de coeficientes de forma conjunta, 

avaliando a significância estatística global dos parâmetros e complementando a análise 

individual de cada coeficiente, contribuindo para a validação dos resultados do modelo 

(Davidson e MacKinnon, 1993). 

2.4.1.3 Teste de Arellano-Bond 

O Teste de Arellano-Bond, desenvolvido por Arellano e Bond (1991), constitui uma 

ferramenta essencial na análise de modelos de dados em painel dinâmico, sobretudo 

quando se recorre ao método GMM-System. Este teste tem como principal objetivo detetar 

a presença de autocorrelação nos resíduos, distinguindo entre autocorrelação de primeira 

ordem (AR(1)) e de segunda ordem (AR(2)). 

A hipótese nula (H0) associada a estes testes pressupõe a ausência de autocorrelação nos 

resíduos. No caso da autocorrelação de primeira ordem, a sua presença é esperada e até 
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necessária em modelos dinâmicos GMM, refletindo a correlação natural entre os resíduos 

do período atual e do período imediatamente anterior. Por outro lado, a autocorrelação de 

segunda ordem assume particular relevância, uma vez que a sua existência compromete 

a validade dos instrumentos e, consequentemente, a consistência do estimador GMM 

(Neves, 2018). 

Na prática, um p-value superior a 5% no teste AR(2) indica a ausência de autocorrelação 

de segunda ordem, sugerindo que o modelo está corretamente especificado e que os 

instrumentos utilizados são apropriados. 

Deste modo, o teste de Arellano-Bond desempenha um papel fundamental na verificação 

da consistência e robustez dos modelos dinâmicos em painel, permitindo não apenas 

avaliar a adequação da variável dependente defasada na especificação do modelo, mas 

também assegurar que os pressupostos do GMM-System são cumpridos (Windmeijer, 

2005). 
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3 APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DE RESULTADOS 

O presente capítulo tem como finalidade apresentar e discutir os resultados empíricos 

obtidos. Para o efeito, inicia-se com a exposição das estatísticas descritivas, de modo a 

caracterizar a amostra considerada e fornecer uma visão preliminar dos dados analisados. 

Seguidamente, procede-se à discussão detalhada dos resultados decorrentes da estimação 

dos modelos econométricos, salientando os efeitos identificados e a sua relação com as 

hipóteses de investigação formuladas.  

Finalmente, desenvolve-se uma discussão integrada que consolida as principais 

evidências empíricas e avalia as principais conclusões no contexto ibérico, permitindo 

compreender de que forma as práticas de sustentabilidade e as estruturas de governação 

se refletem no desempenho económico-financeiro das empresas da região e quais as 

implicações que daí decorrem para gestores, investidores e reguladores. 

 

3.1 Estatísticas Descritivas 

Com o objetivo de aprofundar a compreensão das características e dos padrões de 

comportamento das variáveis em análise, apresenta-se de seguida uma leitura orientada 

das estatísticas descritivas (média, mínimo, máximo e desvio padrão) constantes na tabela 

anexa, destacando os aspetos mais relevantes para a interpretação dos resultados do 

modelo econométrico. 
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Tabela 3 - Estatísticas Descritivas 

Variáveis Média Mínimo Máximo Desvio Padrão 

EBITDA 0.26515 0.01997 0.75768 0.15644 

ROA 0.03393 -0.06386 0.17204 0.04079 

ROE 0.13193 -0.08030 0.46450 0.10032 

PTBV 3.25055 0.00000 143.16680 11.67955 

SIZE 24.01227 21.34086 28.21717 1.79733 

AGE 54.52830 4.00000 148.00000 39.74016 

DEBT 1.95576 0.12546 14.89822 2.75327 

ESG 95.17602 51.00000 100.00000 11.13493 

BSIZE 14.22642 8.00000 22.00000 3.06837 

BGEN 30.81206 9.09091 54.54545 9.51391 

BCUL 17.69697 4.54546 50.00000 12.01180 

BATT 97.29453 81.20000 100.00000 3.65904 

COMPB 14.40636 12.89878 16.35024 0.77352 

SG 70.75177 0.69468 944.57570 113.77510 

Fonte: Elaboração própria 

As variáveis dependentes registam valores médios positivos, indicando que, em termos 

agregados, as empresas da amostra apresentam um desempenho económico e financeiro 

favorável nas dimensões analisadas. A Margem de EBITDA e o ROA situam-se em 

patamares que refletem a realidade operacional e a estrutura de gestão típica dos mercados 

ibéricos. O ROE confirma que as empresas geram rendibilidade positiva para os 

acionistas. O PTBV indica que, em média, o mercado valoriza as empresas acima do seu 

valor contabilístico. O elevado desvio-padrão nesta métrica é revelador da diversidade de 

perfis de valorização existentes na amostra, abrangendo desde empresas de valor 
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estabilizado até outras com significativo potencial de crescimento expectável pelo 

mercado. 

Relativamente às variáveis independentes, os dados revelam um panorama em evolução. 

A pontuação ESG mostra uma trajetória de adoção inicial, com uma dispersão 

considerável que aponta para a coexistência de líderes e seguidores em sustentabilidade, 

um cenário comum em estudos transversais. A dimensão do conselho (BSIZE) é 

consistente com os padrões de governação ibéricos. A diversidade de género (BGEN), 

ainda em fase inicial de desenvolvimento, destaca uma área com claro potencial de 

progresso e aprofundamento futuro. A diversidade cultural (BCUL) e a assiduidade 

(BATT) mostram variabilidade considerável entre empresas, oferecendo um terreno fértil 

para analisar o impacto de diferentes práticas de governação. A remuneração (COMPB) 

apresenta uma relativa uniformidade. Por fim, a significativa dispersão na disparidade 

salarial (SG) sublinha a relevância de incluir esta variável, captando um espectro alargado 

de políticas remuneratórias e seus efeitos. 

Quanto às variáveis de controlo, a dimensão (SIZE) revela uma amostra homogénea de 

empresas de média e grande capitalização, alinhada com o objetivo de analisar empresas 

com recursos para implementar práticas de sustentabilidade. A idade (AGE) evidencia a 

coexistência de empresas consolidadas e start-ups recentemente cotadas, permitindo 

analisar o papel da maturidade empresarial. Por sua vez, o nível de endividamento 

(DEBT) apresenta uma diversidade marcada de estruturas de capital na amostra, o que 

permitirá testar o seu relevante papel moderador na relação entre RSC e desempenho 

financeiro. 
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3.2 Discussão de Resultados 

Neste subcapítulo serão discutidos os resultados estimados através do método GMM-

System. Para cada variável dependente (Margem de EBITDA, ROA, ROE e PTBV) foram 

considerados três modelos distintos, de modo a avaliar a robustez das relações 

identificadas. A análise incidirá sobre a significância e direção dos coeficientes, 

articulando os resultados com as hipóteses formuladas e com a evidência empírica 

disponível, permitindo uma interpretação comparativa e fundamentada da performance 

empresarial nos diferentes indicadores. 

3.2.1 Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente Margem 

de EBITDA 

A tabela 4 apresenta os resultados dos modelos que consideram a variável dependente 

Margem de EBITDA. 
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Tabela 4 - Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente Margem de EBITDA 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE 

Constante 0.12049 0.06240 1.93 0.053 * - 0.39534 0.11932 - 3.31 0.001 *** - 0.64942 0.15439 - 4.21 0.000 *** 

EBITDA (L1) 
0.33844 

 
0.00030 1141.39 0.000 *** 

0.33597 

 
0.00054 617.14 0.000 *** 

0.33562 

 
0.00075 447.64 0.000 *** 

SIZE 0.07281 0.00322 22.64 0.000 *** 
0.08903 

 
0.00567 15.71 0.000 *** 

0.09999 

 
0.00705 14.18 0.000 *** 

AGE 0.00333 0.00048 6.91 0.000 *** 
0.00338 

 
0.00043 7.86 0.000 *** 

0.00258 

 
0.00055 4.67 0.000 *** 

DEBT 0.00024 0.00226 0.11 0.914 
- 0.00276 

 
0.00140 - 1.97 0.049 ** 

- 0.00512 

 
0.00192 - 2.66 0.008 *** 

ESG 
- 0.00057 

 
0.00015 - 3.80 0.000 ***         

ENV     
- 0.00239 

 
0.00028 - 8.65 0.000 *** 

- 0.01276 

 
0.00082 - 15.62 0.000 *** 

ENV2         
0.00010 

 
0.00001 9.55 0.000 *** 

SOC     
0.00421 

 
0.00026 16.51 0.000 *** 

0.01345 

 
0.00114 11.80 0.000 *** 

SOC2         
- 0.00007 

 
0.00001 - 7.39 0.000 *** 

GOV     
- 0.00170 

 
0.00008 - 20.47 0.000 *** 

- 0.00701 

 
0.00089 - 7.87 0.000 *** 

GOV2         
0.00005 

 
0.00001 5.64 0.000 *** 

BSIZE - 0.00978 0.00092 - 10.59 0.000 *** 
- 0.01004 

 
0.00115 - 8.72 0.000 *** 

- 0.00668 

 
0.00131 - 5.10 0.000 *** 

BGEN - 0.00181 0.00025 - 7.39 0.000 *** 
- 0.00246 

 
0.00026 - 9.27 0.000 *** 

- 0.00138 

 
0.00044 - 3.16 0.002 *** 

BCUL - 0.00059 0.00023 - 2.54 0.011 ** 
- 0.00024 

 
0.00028 - 0.85 0.397 - 0.00101 0.00029 - 3.51 0.000 *** 

BATT - 0.00001 0.00008 - 0.16 0.874 
- 0.00012 

 
0.00009 - 1.40 0.161 

- 0.00003 

 
0.00009 - 0.30 0.767 

COMPB - 0.10487 0.00139 - 75.23 0.000 *** 
- 0.09965 

 
0.00246 - 40.50 0.000 *** 

- 0.09838 

 
0.00223 - 44.13 0.000 *** 

SG 
0.00002 

 
0.00003 0.52 0.602 

- 0.00001 

 
0.00003 - 0.30 0.763 

- 0.00003 

 
0.00004 - 0.78 0.437 

Testes  

m1 
 

 
 - 1.2034 0.2288 

 

 
 - 1.2138 0.2248 

 

 
 - 1.2572 0.2087 

m2 
 

 
 1.0434 0.2968 

 

 
 1.0731 0.2832 

 

 
 1.1604 0.2459 

Sargan   52.67108 (43) 0.1482 
 

 
 53.03518 (43) 0.1404   48.88654 (43) 0.2485 

Wald   
122000000.00 

(11) 

0.0000 

 

 

 

 
373000000.00 

(13) 
0.0000   

189000000.00 

(16) 
0.0000 

A regressão é realizada usando um painel de dados não balanceado constituído por 332 empresas. As variáveis estão devidamente definidas na secção 2 – Metodologia de Investigação, mais concretamente no ponto 2.2 – Variáveis a Incluir no Modelo. De salientar ainda que: i) *,**, 

e *** indicam níveis de significância a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos são válidos, sendo que os valores entre parêntesis do teste mostram os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value 

menor que 5%, o que significa que a significância conjunta e os coeficientes são significativos distribuídos assintoticamente como χ2 sob uma hipótese nula sem significância, com graus de liberdade entre parêntesis; iv) O teste m1 tem distribuição normal N (0,1) e testa a hipótese 

nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuição normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipótese nula de ausência de auto correlação de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboração própria. 
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Com base nos três modelos estimados para a variável dependente margem de EBITDA, 

observa-se, em primeiro lugar, um efeito dinâmico consistente, evidenciado pelo termo 

desfasado do EBITDA (L1), que apresenta coeficiente positivo e altamente significativo 

em todas as especificações. Este resultado confirma a persistência do desempenho 

operacional ao longo do tempo e justifica a utilização de modelos dinâmicos, dado que 

os níveis atuais da margem de EBITDA estão fortemente condicionados pelos registados 

no período anterior. 

A análise das componentes ESG e das suas formas não lineares (particularmente nos 

modelos 2 e 3) evidencia relações complexas entre sustentabilidade e margem 

operacional. No modelo 1, o indicador agregado ESG apresenta coeficiente negativo e 

significativo, corroborando a hipótese 1. Este resultado, em linha com Capelle-Blancard 

e Petit (2019) e Nazir et al. (2024), sugere uma associação inversa entre a pontuação ESG 

global e a margem de EBITDA. Nas especificações mais detalhadas, confirma-se a 

hipótese 1.1, uma vez que a componente ambiental (ENV) apresenta sinal negativo e 

significativo. No modelo 3, verifica-se ainda a presença de um termo quadrático positivo 

(ENV2), o que configura uma relação não linear, ou seja, investimentos ambientais 

iniciais parecem acarretar custos que pressionam as margens (Iannone et al., 2025), mas 

níveis muito elevados de desempenho ambiental poderão, a partir de determinado limiar, 

traduzir-se em benefícios económicos, como o acesso facilitado a financiamento que 

permitirá alavancar o desempenho (Li et al., 2025). A componente social (SOC) apresenta 

coeficiente positivo e altamente significativo (p < 0.01) nos modelos em que é incluída, 

em conformidade com Broadstock et al. (2021), confirmando a hipótese 1.2. Contudo, o 

termo quadrático (SOC2) no modelo 3 é negativo, o que sugere retornos marginais 

decrescentes, isto é, os investimentos sociais potenciam a performance até certo ponto, 

mas ganhos adicionais tornam-se progressivamente menores (Kumar et al., 2022). Já a 

componente de governação (GOV) corrobora a hipótese 1.3, apresentando uma relação 

significativa com a performance empresarial. Observa-se um padrão linear negativo nos 

modelos 2 e 3, em linha com Di Tommaso e Thornton (2020), e um termo quadrático 

(GOV2) positivo no modelo 3, o que indica a existência de um trade-off inicial entre 
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custos de governação e desempenho, revertido quando a qualidade da governação atinge 

patamares elevados (Ho et al., 2024). 

No domínio da governação corporativa, diversas variáveis revelam efeitos 

estatisticamente robustos e consistentes. A dimensão do conselho (BSIZE) apresenta 

coeficientes negativos e significativos em todos os modelos, corroborando a hipótese 2 e 

sugerindo que conselhos mais numerosos se associam a margens operacionais inferiores, 

possivelmente devido a custos de coordenação, processos decisórios mais lentos ou 

fenómenos de free-riding (Orozco et al., 2018; Herbert e Agwor, 2021). A diversidade de 

género (BGEN) apresenta também coeficiente negativo e significativo em todas as 

especificações, validando a hipótese 3. Este resultado contraria parte da literatura, que 

frequentemente associa diversidade a benefícios de governação (Mohsni et al., 2021). Tal 

discrepância poderá refletir especificidades institucionais, diferenças setoriais ou 

realidades conjunturais em que a presença feminina coincide com conselhos expostos a 

maiores desafios operacionais (Zhang et al., 2024). A diversidade cultural (BCUL), 

quando significativa (modelos 1 e 3), apresenta coeficiente negativo, confirmando a 

hipótese 4 e sugerindo que, na amostra considerada, a heterogeneidade cultural no 

conselho pode estar associada a custos de coordenação ou dificuldades de comunicação 

que penalizam as margens (Byrka-Kita et al., 2025), efeito este que poderá ser fortemente 

dependente do contexto (Dodd et al., 2022).  

Por sua vez, a assiduidade às reuniões do conselho (BATT) não se mostra estatisticamente 

significativa em nenhum dos modelos estimados, não permitindo concluir quanto ao seu 

impacto sistemático sobre as margens de EBITDA. 

No que respeita às práticas remuneratórias, a compensação dos administradores 

(COMPB) apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo em todas as 

especificações, corroborando a hipótese 6 e em linha com Hanlon et al. (2024). Isto sugere 

que níveis mais elevados de remuneração dos administradores se associam a margens de 

EBITDA mais baixas, possivelmente devido ao efeito do custo direto, em que a 

remuneração absorve parte substancial da margem operacional (Pucheta-Martínez e 

Gallego-Álvarez, 2020). Por fim, a variável disparidade salarial (SG) não revela 
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significância estatística consistente, não permitindo identificar efeitos robustos sobre a 

margem de EBITDA nesta amostra. 

Relativamente às variáveis de controlo de natureza macroestrutural, as empresas de maior 

dimensão (SIZE) exibem um efeito positivo e estatisticamente significativo em todos os 

modelos, tal como previsto por Nikmah e Hung (2024), sugerindo que uma maior escala 

corporativa se associa a margens operacionais superiores, possivelmente em virtude de 

economias de escala, maior poder de negociação e disponibilidade de recursos para 

investimento. A idade da empresa (AGE) revela igualmente coeficiente positivo e 

significativo, refletindo a perspetiva de Lavery e Wilson (2024), sugerindo potenciais 

vantagens acumuladas em termos de experiência, reputação e processos organizacionais 

mais consolidados. Por outro lado, o endividamento (DEBT) apresenta resultados 

dependentes da especificação: não significativo no modelo 1, mas com sinal negativo e 

significância estatística nos modelos 2 e 3 (p < 0.05 e p < 0.01, respetivamente). Estes 

resultados estão em linha com os obtidos por Blickle e Santos (2024), indicando que 

níveis mais elevados de alavancagem tendem a reduzir a margem de EBITDA, 

possivelmente em virtude de maiores custos financeiros e de uma menor flexibilidade 

operacional. 

3.2.2 Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente ROA 

A tabela 5 apresenta os resultados dos modelos que consideram a variável dependente 

ROA. 
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Tabela 5 - Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente ROA 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE 

Constante - 3.81132 0.09858 - 38.66 0.000 *** - 7.17561 0.14294 - 50.20 0.000 *** - 6.65881 0.27443 - 24.26 0.000 *** 

ROA (L1) 
- 0.15092 

 
0.00058 - 258.62 0.000 *** 

- 0.12500 

 
0.00158 - 79.23 0.000 *** 

- 0.08335 

 
0.00169 - 49.22 0.000 *** 

SIZE 0.15170 0.00451 33.65 0.000 *** 
0.34224 

 
0.00724 47.27 0.000 *** 

0.32086 

 
0.01474 21.77 0.000 *** 

AGE 0.00727 0.00087 8.32 0.000 *** 
0.00798 

 
0.00167 4.78 0.000 *** 

0.00973 

 
0.00263 3.70 0.000 *** 

DEBT 0.00630 0.00341 1.85 0.065 * 
0.01373 

 
0.00490 2.80 0.005 *** 

0.01968 

 
0.00446 4.42 0.000 *** 

ESG 
0.00172 

 
0.00021 8.38 0.000 ***         

ENV     
- 0.01277 

 
0.00078 - 16.31 0.000 *** 

- 0.04321 

 
0.00189 - 22.86 0.000 *** 

ENV2         
0.00030 

 
0.00002 19.31 0.000 *** 

SOC     
- 0.00414 

 
0.00085 - 4.86 0.000 *** 

- 0.00418 

 
0.00295 - 1.41 0.157 

SOC2         
0.00002 

 
0.00002 1.06 0.288 

GOV     
0.00112 

 
0.00039 2.90 0.004 *** 

0.00946 

 
0.00108 8.77 0.000 *** 

GOV2         
- 0.00007 

 
0.00001 - 6.84 0.000 *** 

BSIZE - 0.01070 0.00165 - 6.47 0.000 *** 
0.00163 

 
0.00176 0.92 0.357 

0.00514 

 
0.00294 1.75 0.080 * 

BGEN 0.00662 0.00019 34.67 0.000 *** 
0.00956 

 
0.00032 30.19 0.000 *** 

0.00532 

 
0.00055 9.75 0.000 *** 

BCUL 0.00247 0.00026 9.55 0.000 *** 
0.00473 

 
0.00054 8.79 0.000 *** 0.00649 0.00076 8.57 0.000 *** 

BATT - 0.00105 0.00003 - 30.95 0.000 *** 
- 0.00037 

 
0.00004 - 10.32 0.000 *** 

- 0.00045 

 
0.00005 - 8.77 0.000 *** 

COMPB 0.00169 0.00315 0.54 0.591 
- 0.00029 

 
0.00353 - 0.08 0.934 

0.00902 

 
0.00494 1.83 0.068 * 

SG 
- 0.00002 

 
0.00002 - 0.75 0.454 

0.00000 

 
0.00002 0.16 0.873 

0.00000 

 
0.00003 0.05 0.963 

Testes  

m1 
 

 
 - 1.0191 0.3082 

 

 
 - 0.9952 0.3196 

 

 
 - 0.9684 0.3328 

m2 
 

 
 - 0.9898 0.3223 

 

 
 - 1.1438 0.2527 

 

 
 - 0.8112 0.4172 

Sargan   71.34472 (43) 0.0042 
 

 
 63.28395 (43) 0.0236   61.31891 (43) 0.0345 

Wald   600533.29 (11) 0.0000   76078.50 (13) 0.0000   181038.29 (16) 0.0000 

A regressão é realizada usando um painel de dados não balanceado constituído por 332 empresas. As variáveis estão devidamente definidas na secção 2 – Metodologia de Investigação, mais concretamente no ponto 2.2 – Variáveis a Incluir no Modelo. De salientar ainda que: i) *,**, 

e *** indicam níveis de significância a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos são válidos, sendo que os valores entre parêntesis do teste mostram os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value 

menor que 5%, o que significa que a significância conjunta e os coeficientes são significativos distribuídos assintoticamente como χ2 sob uma hipótese nula sem significância, com graus de liberdade entre parêntesis; iv) O teste m1 tem distribuição normal N (0,1) e testa a hipótese 

nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuição normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipótese nula de ausência de auto correlação de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboração própria. 
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A análise dos três modelos estimados para a variável dependente ROA permite extrair um 

conjunto de conclusões consistentes e operacionalmente relevantes. Em primeiro lugar, 

observa-se um efeito temporal estável e de sinal negativo pois o ROA (L1) do período 

anterior é estatisticamente significativo em todas as especificações. Na prática, níveis 

elevados de rendibilidade num determinado ano tendem a ser seguidos por uma redução 

no ano seguinte, o que pode ser interpretado como um processo de reversão à média ou 

de normalização após resultados excecionais. Esta dinâmica justifica a inclusão de termos 

desfasados nas estimações, uma vez que captam dependências relevantes entre períodos 

no desempenho das empresas da amostra. 

No domínio da sustentabilidade (ESG), os efeitos revelam-se heterogéneos e dependentes 

da especificação dos modelos. Quando considerado o indicador agregado ESG, observa-

se uma relação positiva e estatisticamente significativa com o ROA, corroborando a 

hipótese 1 e sugerindo que melhores práticas de sustentabilidade se associam, em média, 

a uma maior rendibilidade sobre os ativos (Tsatsaronis et al., 2024; Qi et al., 2024). 

Contudo, ao desagregar o indicador em componentes e incluir termos quadráticos, é 

possível perceber padrões não lineares. A componente ambiental (ENV) apresenta 

coeficiente linear negativo e significativo, validando a hipótese 1.1, acompanhado de um 

termo quadrático (ENV2) positivo, configurando uma relação em forma de U, ou seja, os 

investimentos ambientais iniciais acarretam custos que pressionam a rendibilidade (Ming 

et al., 2024), mas, a partir de determinado limiar de desempenho ambiental, surgem 

benefícios económicos decorrentes de ganhos de eficiência, mitigação de riscos ou acesso 

a mercados verdes, invertendo a trajetória negativa (Li et al., 2024). A componente social 

(SOC) revela resultados menos consistentes entre modelos. Este padrão pode indicar 

retornos marginais decrescentes dos investimentos sociais (Khan e Liu, 2023) ou refletir 

que os efeitos desses investimentos dependem fortemente do contexto e da sua eficácia 

(Elamer e Boulhaga, 2024). Já a componente de governação (GOV) mostra um efeito 

positivo e significativo quando considerada isoladamente, em linha com Bouslah et al. 

(2018), validando a hipótese 1.3. No entanto, o termo quadrático (GOV2) negativo 

(modelo 3) sugere uma relação em forma de U invertido, sugerindo que a melhoria da 
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governação beneficia o ROA até certo ponto, após o qual ganhos adicionais podem tornar-

se marginalmente reduzidos ou até onerosos, sobretudo quando a adoção de práticas de 

governação assume carácter simbólico, sem impactos substanciais no desempenho 

financeiro (Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel, 2021). 

O impacto da dimensão do conselho (BSIZE) é sensível à especificação. No modelo 1, 

apresenta coeficiente negativo e significativo, corroborando a hipótese 2 e em linha com 

Merendino e Melville (2019) e Nguyen e Nguyen (2024). Contudo, nos restantes modelos 

perde significância ou tende para a neutralidade, o que sugere que o efeito da dimensão 

do conselho pode depender de fatores adicionais, como a qualidade dos membros, a sua 

composição e os mecanismos de coordenação existentes. No que diz respeito à 

governação do órgão executivo, os resultados apontam para benefícios associados à 

diversidade. A presença feminina nos conselhos de administração (BGEN) apresenta 

coeficiente positivo e estatisticamente significativo em todas as especificações, 

corroborando a hipótese 3 e sugerindo que maior diversidade de género contribui para 

decisões mais eficazes e, consequentemente, para uma utilização mais eficiente dos ativos 

(Díez-Martín et al., 2024; Aziz e Cek, 2025). De forma semelhante, a diversidade cultural 

(BCUL) revela coeficiente positivo e significativo, validando a hipótese 4 e indicando 

que a heterogeneidade de perspetivas potencia o desempenho económico (Giannetti e 

Zhao, 2019; Paolone et al., 2024).  

A assiduidade às reuniões do conselho (BATT) apresenta coeficientes negativos e 

significativos, validando a hipótese 5. Este resultado pode parecer contraintuitivo, dado 

que parte da literatura, como Sahoo et al. (2023), reporta o oposto. No entanto, uma 

explicação plausível é a causalidade inversa, isto é, empresas com maiores dificuldades 

operacionais tendem a convocar mais reuniões de supervisão, pelo que a maior frequência 

poderá ser um sintoma de problemas e não necessariamente a sua causa. 

Alternativamente, reuniões mais frequentes podem implicar custos de agência e de gestão 

de tempo que, nas circunstâncias observadas, não se traduzem em ganhos proporcionais 

de desempenho (Nimer et al., 2024). 
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Relativamente às práticas remuneratórias, não se verifica uma associação estável entre a 

compensação dos administradores (COMPB) e o ROA. Esta variável não se mostra 

estatisticamente significativa nas especificações básicas, apenas revelando uma 

associação positiva marginal em versões mais completas. Já a disparidade salarial (SG) 

não apresenta efeitos estatisticamente relevantes sobre o ROA na amostra considerada. 

No que se refere às variáveis de controlo de natureza estrutural, os resultados são claros 

e consistentes. A dimensão da empresa (SIZE) apresenta um efeito positivo e 

estatisticamente significativo em todas as estimativas, tal como previsto por 

Alabdulkarim et al. (2024), indicando que empresas de maior escala tendem a evidenciar 

maior rendibilidade sobre os ativos, possivelmente devido a economias de escala, melhor 

acesso a financiamento e maior sofisticação organizacional. De forma análoga, a idade da 

empresa (AGE) revela um efeito positivo e significativo, em linha de conta com 

Mansikkamäki (2023), sugerindo que empresas mais antigas beneficiam de experiência 

acumulada, reputação e processos internos mais consolidados, fatores que favorecem a 

rendibilidade dos ativos. O endividamento (DEBT), por sua vez, apresenta resultados 

menos homogéneos, mas, nos modelos 2 e 3, associa-se positivamente ao ROA, refletindo 

a perspetiva de Abdullah e Tursoy (2021). Tal resultado sugere que, no contexto 

analisado, um certo nível de alavancagem financeira contribui para uma maior 

rendibilidade, possivelmente porque a dívida financia ativos ou investimentos com 

retorno superior ao respetivo custo. 

3.2.3 Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente ROE 

A tabela 6 apresenta os resultados dos modelos que consideram a variável dependente 

ROE. 
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Tabela 6 - Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente ROE 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE 

Constante 0.08584 0.07764 1.11 0.269 0.13505 0.08667 1.56 0.119 0.15558 0.13074 1.19 0.234 

ROE (L1) 
0.20324 

 
0.01131 17.98 0.000 *** 

0.20221 

 
0.01043 19.39 0.000 *** 

0.20596 

 
0.01230 16.74 0.000 *** 

SIZE 0.00577 0.00314 1.84 0.066 * 
0.00701 

 
0.00333 2.11 0.035 ** 

0.00437 

 
0.00473 0.92 0.356 

AGE - 0.00031 0.00031 - 1.00 0.319 
- 0.00103 

 
0.00032 - 3.27 0.001 *** 

- 0.00063 

 
0.00036 - 1.75 0.080 * 

DEBT - 0.03487 0.00069 - 50.59 0.000 *** 
- 0.03584 

 
0.00075 - 47.58 0.000 *** 

- 0.03559 

 
0.00109 - 32.80 0.000 *** 

ESG 
0.00039 

 
0.00012 3.19 0.001 ***         

ENV     
0.00080 

 
0.00022 3.61 0.000 *** 

0.00432 

 
0.00083 5.21 0.000 *** 

ENV2         
- 0.00003 

 
0.00001 - 3.56 0.000 *** 

SOC     
- 0.00034 

 
0.00020 - 1.71 0.088 * 

- 0.00213 

 
0.00088 - 2.43 0.015 ** 

SOC2         
0.00001 

 
0.00001 1.36 0.173 

GOV     
- 0.00078 

 
0.00015 - 5.17 0.000 *** 

- 0.00133 

 
0.00065 - 2.05 0.040 ** 

GOV2         
0.00000 

 
0.00001 0.80 0.424 

BSIZE - 0.00379 0.00108 - 3.50 0.000 *** 
- 0.00523 

 
0.00125 - 4.20 0.000 *** 

- 0.00516 

 
0.00140 - 3.68 0.000 *** 

BGEN 0.00126 0.00020 6.46 0.000 *** 
0.00128 

 
0.00025 5.10 0.000 *** 

0.00124 

 
0.00030 4.06 0.000 *** 

BCUL 0.00042 0.00034 1.22 0.221 
0.00031 

 
0.00036 0.86 0.392 0.00028 0.00036 0.78 0.436 

BATT - 0.00013 0.00005 - 2.77 0.006 *** 
- 0.00007 

 
0.00005 - 1.37 0.171 

0.00000 

 
0.00005 0.07 0.941 

COMPB - 0.00604 0.00246 - 2.46 0.014 ** 
- 0.00561 

 
0.00264 - 2.13 0.034 ** 

- 0.00462 

 
0.00273 - 1.69 0.091 * 

SG 
- 0.00008 

 
0.00003 - 2.65 0.008 *** 

- 0.00009 

 
0.00003 - 3.13 0.002 *** 

- 0.00008 

 
0.00003 - 2.53 0.011 ** 

Testes  

m1 
 

 
 - 2.8200 0.0048 

 

 
 - 2.8016 0.0051 

 

 
 - 2.8724 0.0041 

m2 
 

 
 0.6595 0.5096 

 

 
 0.6623 0.5078 

 

 
 0.6894 0.4906 

Sargan   50.51149 (43) 0.2010 
 

 
 49.72911 (43) 0.2230   46.64127 (43) 0.3251 

Wald   6715.66 (11) 0.0000   7381.50 (13) 0.0000   10735.56 (16) 0.0000 

A regressão é realizada usando um painel de dados não balanceado constituído por 332 empresas. As variáveis estão devidamente definidas na secção 2 – Metodologia de Investigação, mais concretamente no ponto 2.2 – Variáveis a Incluir no Modelo. De salientar ainda que: i) *,**, 

e *** indicam níveis de significância a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos são válidos, sendo que os valores entre parêntesis do teste mostram os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value 

menor que 5%, o que significa que a significância conjunta e os coeficientes são significativos distribuídos assintoticamente como χ2 sob uma hipótese nula sem significância, com graus de liberdade entre parêntesis; iv) O teste m1 tem distribuição normal N (0,1) e testa a hipótese 

nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuição normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipótese nula de ausência de auto correlação de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboração própria. 
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Em primeiro lugar, verifica-se um efeito dinâmico positivo e robusto, em que o termo 

desfasado do ROE (L1) relativo ao período anterior surge com coeficiente positivo e 

estatisticamente significativo em todas as especificações. O efeito positivo do ROE do 

ano anterior evidencia a persistência do desempenho financeiro, refletindo a continuidade 

das vantagens competitivas e das condições estruturais das empresas. Tal resultado 

justifica ainda incorporação de um desfasamento temporal na modelização. 

As variáveis relacionadas com o desempenho ambiental, social e de governação (ESG) 

apresentam efeitos heterogéneos e, em alguns casos, não lineares. Considerado de forma 

agregada, o indicador ESG mostra uma associação positiva e estatisticamente 

significativa com o ROE no modelo 1, corroborando a hipótese 1 e alinhando-se com Gao 

e Lyu (2024). Este resultado sugere que melhores práticas de responsabilidade ambiental, 

social e de governação se traduzem, em média, em benefícios para os acionistas, 

designadamente através do acesso a melhores condições de financiamento e 

aproveitamento da alavancagem (Darsono et al., 2025). A análise desagregada evidencia 

maior complexidade já que a componente ambiental (ENV) apresenta coeficiente linear 

positivo significativo em algumas especificações, validando a hipótese 1.1, tal como 

mostrado por Han e Jo (2024), mas exibe também um termo quadrático (ENV2) negativo 

no modelo 3, configurando uma relação em forma de U invertido. Isto significa que 

melhorias ambientais iniciais aumentam o ROE até determinado patamar, após o qual os 

ganhos adicionais tornam-se marginalmente decrescentes ou mesmo negativos, reflexo 

de custos crescentes de implementação que, a partir de certo nível, não se traduzem em 

vantagens competitivas sustentáveis (Wu et al., 2025). A componente social (SOC) revela 

efeitos marginais e, por vezes, negativos, sugerindo que os gastos sociais podem gerar 

ganhos limitados ou fortemente dependentes da eficácia da sua implementação. A 

componente de governação (GOV) apresenta coeficientes negativos e significativos em 

algumas especificações, corroborando a hipótese 1.3 e sugerindo que práticas de 

governação, tal como captadas pela variável agregada, podem reduzir o ROE em 

determinadas circunstâncias, seja por custos de conformidade acrescidos, seja por 
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processos de governação que aumentam as despesas sem retornos imediatos (Kyere e 

Ausloos, 2021; Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel, 2021). 

No domínio da governação corporativa interna, os resultados são particularmente 

interessantes. O número de membros do conselho de administração (BSIZE) apresenta 

um efeito negativo e estatisticamente significativo em todas as especificações, 

corroborando a hipótese 2 e sugerindo que conselhos mais numerosos se associam a 

menores retornos sobre capital próprio. Esta associação encontra paralelo nos estudos de 

Orozco et al. (2018) e Nguyen e Nguyen (2024), sendo plausivelmente explicada por 

custos de coordenação, lentidão decisória ou problemas de agência decorrentes do 

aumento da dimensão do órgão de supervisão. Em contraste, a diversidade de género no 

conselho (BGEN) apresenta um efeito positivo e estatisticamente significativo em todas 

as especificações, corroborando a hipótese 3 e confirmando evidência prévia (Tleubayev 

et al., 2020). Este resultado indica que uma maior representação feminina está associada 

a retornos superiores para os acionistas, sugerindo que a diversidade contribui para a 

qualidade da decisão e para uma supervisão mais eficaz (Aziz e Cek, 2025). Já a 

diversidade cultural no conselho (BCUL) não apresenta efeitos estatisticamente 

significativos sobre o ROE, sugerindo que a diversidade cultural, por si só, não garante 

melhor desempenho. Os seus benefícios dependem de mecanismos de integração e 

governação eficazes, podendo, sem estes, traduzir-se em custos de coordenação ou em 

meras práticas simbólicas. 

A assiduidade às reuniões do conselho (BATT) apresenta significância estatística no 

modelo 1, com coeficiente negativo e significativo, validando a hipótese 5, mas perde 

relevância nos outros modelos. Esta inconsistência admite duas interpretações plausíveis: 

a possibilidade de causalidade inversa, em que conselhos em empresas com maiores 

dificuldades se reúnem mais frequentemente, ou a hipótese de que uma frequência 

excessiva de reuniões gera custos de coordenação e de oportunidade que não se traduzem 

em ganhos proporcionais de rendibilidade (Kyei et al., 2022; Nimer et al., 2024). 

No que respeita às práticas remuneratórias, a compensação dos membros do conselho 

(COMPB) apresenta coeficientes negativos e estatisticamente significativos nas 
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especificações iniciais, mantendo-se marginalmente significativa na versão mais 

completa. Este resultado corrobora a hipótese 6 e sugere que níveis mais elevados de 

remuneração dos administradores se associam a menores níveis de rendibilidade do 

capital próprio, em linha com os resultados de Shukeri e Alfordy (2022). Entre as 

explicações possíveis incluem-se os efeitos diretos de custo, onde as remunerações 

reduzem o resultado líquido disponível para os acionistas, e efeitos de seleção adversa, 

em que empresas com fraco desempenho remuneram mais para atrair ou reter gestores, 

com impacto negativo na performance (Jing et al., 2025). Por fim, a disparidade salarial 

(SG) apresenta coeficientes negativos e significativos, corroborando a hipótese 7 de 

acordo com os resultados obtidos por Marques (2022). Este resultado sugere que maiores 

desigualdades remuneratórias no interior da empresa se associam a menores retornos para 

os acionistas, possivelmente devido a efeitos negativos sobre o ambiente organizacional, 

a motivação e a produtividade (Wang et al., 2022). 

No que concerne às variáveis de natureza estrutural, os resultados revelam-se, em geral, 

coerentes e informativos. A dimensão da empresa (SIZE) apresenta um efeito positivo, 

ainda que de reduzida magnitude, sendo marginalmente significativa numa especificação 

e estatisticamente significativa noutra. Este resultado entra em linha de conta com o 

estudo de Amponsah-Kwatiah e Asiamah (2021), sugerindo que empresas de maior 

dimensão tendem a registar ligeiramente maiores retornos para os acionistas, 

possivelmente em virtude de economias de escala, melhores condições de financiamento 

e maior capacidade de exploração de oportunidades de mercado. A idade da empresa 

(AGE) não apresenta um padrão consistente de significância, revelando, em geral, efeitos 

pouco robustos ou residuais. O endividamento (DEBT), por sua vez, apresenta um efeito 

negativo e estatisticamente significativo em todas as especificações, com magnitude 

considerável, tal como previsto por Ai et al. (2024). Este resultado indica que níveis mais 

elevados de alavancagem financeira se associam a menores retornos sobre capital próprio, 

o que poderá decorrer do aumento dos custos financeiros, que reduzem o retorno residual 

para os acionistas, e de restrições operacionais ou de investimento impostas por níveis 

excessivos de dívida. 
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3.2.4 Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente 

PTBV 

A tabela 7 apresenta os resultados dos modelos que consideram a variável dependente 

PTBV. 
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Tabela 7 - Resultados dos modelos de estimação para a variável dependente PTBV 

A regressão é realizada usando um painel de dados não balanceado constituído por 332 empresas. As variáveis estão devidamente definidas na secção 2 – Metodologia de Investigação, mais concretamente no ponto 2.2 – Variáveis a Incluir no Modelo. De salientar ainda que: i) *,**, 

e *** indicam níveis de significância a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos são válidos, sendo que os valores entre parêntesis do teste mostram os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value 

menor que 5%, o que significa que a significância conjunta e os coeficientes são significativos distribuídos assintoticamente como χ2 sob uma hipótese nula sem significância, com graus de liberdade entre parêntesis; iv) O teste m1 tem distribuição normal N (0,1) e testa a hipótese 

nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem; v) O teste m2 tem distribuição normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipótese nula de ausência de auto correlação de segunda ordem. Fonte da tabela: Elaboração própria. 

 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

Variáveis Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE Coeficiente Erro Padrão Z P-VALUE 

Constante - 0.01912 0.03010 - 0.64 0.525 0.00733 0.03022 0.24 0.808 - 0.10892 0.05450 - 2.00 0.046 ** 

PTBV (L1) 
0.99885 

 
0.00053 1894.64 0.000 *** 

0.99765 

 
0.00049 2053.24 0.000 *** 

0.99734 

 
0.00071 1396.10 0.000 *** 

SIZE 0.00134 0.00143 0.94 0.349 
0.00007 

 
0.00130 0.05 0.959 

0.00436 

 
0.00216 2.02 0.044 ** 

AGE - 0.00002 0.00007 - 0.31 0.759 
- 0.00009 

 
0.00008 - 1.07 0.287 

- 0.00012 

 
0.00012 - 0.98 0.327 

DEBT - 0.00131 0.00029 - 4.47 0.000 *** 
- 0.00149 

 
0.00034 - 4.36 0.000 *** 

- 0.00131 

 
0.00038 - 3.44 0.001 *** 

ESG 
- 0.00003 

 
0.00003 - 0.88 0.376         

ENV     
0.00036 

 
0.00010 3.80 0.000 *** 

0.00174 

 
0.00041 4.24 0.000 *** 

ENV2         
- 0.00001 

 
0.00000 - 4.06 0.000 *** 

SOC     
- 0.00009 

 
0.00009 - 1.08 0.281 

- 0.00002 

 
0.00044 - 0.05 0.963 

SOC2         
- 0.00000 

 
0.00000 - 0.38 0.706 

GOV     
- 0.00018 

 
0.00005 - 3.58 0.000 *** 

- 0.00029 

 
0.00019 - 1.50 0.133 

GOV2         
0.00000 

 
0.00000 0.82 0.412 

BSIZE - 0.00136 0.00048 - 2.81 0.005 *** 
- 0.00126 

 
0.00053 - 2.38 0.017 ** 

- 0.00157 

 
0.00061 - 2.58 0.010 ** 

BGEN 0.00031 0.00007 4.20 0.000 *** 
0.00019 

 
0.00009 2.17 0.030 ** 

0.00026 

 
0.00009 3.01 0.003 *** 

BCUL 0.00001 0.00005 0.12 0.903 
- 0.00002 

 
0.00006 - 0.40 0.687 - 0.00004 0.00006 - 0.65 0.515 

BATT - 0.00005 0.00002 - 3.43 0.001 *** 
- 0.00004 

 
0.00002 - 2.32 0.021 ** 

- 0.00006 

 
0.00002 - 2.90 0.004 *** 

COMPB 0.00074 0.00073 1.02 0.308 
0.00051 

 
0.00069 0.73 0.463 

0.00048 

 
0.00085 0.57 0.568 

SG 
- 0.00003 

 
0.00000 - 8.14 0.000 *** 

- 0.00003 

 
0.00000 - 6.11 0.000 *** 

- 0.00002 

 
0.00000 - 3.89 0.000 *** 

Testes  

m1 
 

 
 - 3.6166 0.0003 

 

 
 - 3.5872 0.0003 

 

 
 - 3.5693 0.0004 

m2 
 

 
 0.3999 0.6893 

 

 
 0.3981 0.6906 

 

 
 0.2668 0.7896 

Sargan   39.83596 (28) 0.0684 
 

 
 37.00376 (28) 0.1188   33.62606 (28) 0.2135 

Wald   5420000.00 (11) 0.0000   6430000.00 (13) 0.0000   4110000.00 (16) 0.0000 
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Em primeiro lugar, destaca-se um efeito dinâmico muito forte e praticamente unitário, 

uma vez que o termo desfasado do PTBV (L1), relativo ao período anterior, apresenta 

coeficiente próximo de 1 e estatisticamente significativo em todas as especificações. Na 

prática, este resultado traduz uma elevada persistência da relação entre valores de 

mercado e valores contabilísticos ao longo do tempo, sugerindo que choques ou alterações 

na valorização tendem a manter-se de forma prolongada. Tal constatação justifica 

plenamente a inclusão do termo desfasado nos modelos econométricos. 

A análise dos componentes de sustentabilidade revela relações não lineares e 

heterogéneas. Nas especificações desagregadas, a componente ambiental (ENV) 

apresenta coeficiente linear positivo e estatisticamente significativo, corroborando a 

hipótese 1.1, em consonância com Jin (2025). No entanto, o termo quadrático (ENV2) 

assume sinal negativo e é significativo no modelo 3, configurando uma relação em forma 

de U invertido, ou seja, melhorias ambientais iniciais são valorizadas pelo mercado e 

aumentam o rácio preço/valor contabilístico até determinado ponto, após o qual ganhos 

adicionais deixam de gerar prémios crescentes. Este padrão poderá refletir custos 

marginais acrescidos de conformidade ou a incorporação das expectativas de retorno 

pelos investidores (Wu et al., 2025). Já a componente social (SOC) não apresenta efeitos 

estatisticamente significativos ou robustos nos modelos analisados. A componente de 

governação (GOV) surge com coeficiente negativo e significativo numa das 

especificações, corroborando a hipótese 1.3 e sugerindo que determinadas práticas de 

governação, tal como captadas pela métrica utilizada, são interpretadas como onerosas ou 

associadas a empresas com dificuldades de valorização (Di Tommaso e Thornton, 2020; 

Ho et al., 2024). 

Relativamente às variáveis de composição dos órgãos de governação, os resultados 

revelam-se claros e consistentes. A dimensão do conselho de administração (BSIZE) 

apresenta coeficientes negativos e estatisticamente significativos em vários modelos, 

corroborando a hipótese 2 e sugerindo que conselhos mais numerosos estão associados a 

rácios preço/valor contabilístico mais baixos, em linha com Herbert e Agwor (2021). Este 

efeito poderá resultar de problemas de coordenação, custos de agência ou menor 
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eficiência decisória percebida pelos investidores (Merendino e Melville, 2019). Em 

contrapartida, a diversidade de género no conselho (BGEN) evidencia um efeito positivo 

e significativo em todas as especificações, validando a hipótese 3 e sugerindo que uma 

maior representação feminina é valorizada pelos mercados, traduzindo-se em rácios de 

valorização mais elevados (Tran et al., 2024; Paolone et al., 2025). Já a diversidade 

cultural (BCUL) não apresenta efeitos estatisticamente relevantes de forma consistente, 

sugerindo que os seus impactos dependem de contextos específicos. 

A assiduidade às reuniões do conselho (BATT) apresenta coeficientes negativos e 

significativos em todas as especificações, corroborando a hipótese 5 e alinhando-se com 

Zhang (2024). Este resultado pode refletir um efeito de causalidade inversa, na medida 

em que os conselhos de administração tendem a reunir-se com maior frequência em 

empresas que enfrentam dificuldades de valorização, ou, em alternativa, custos 

decorrentes da realização excessiva de reuniões, conforme salientado por Azad et al. 

(2025). 

No que respeita às práticas remuneratórias, a compensação dos administradores 

(COMPB) não apresenta associação estatisticamente significativa com o PTBV, não se 

identificando, assim, um efeito robusto das políticas de remuneração do conselho sobre a 

valorização de mercado. Em contrapartida, a disparidade salarial (SG) revela coeficientes 

negativos e estatisticamente significativos em todas as especificações, corroborando a 

hipótese 7. Este resultado indica que maiores desigualdades remuneratórias dentro da 

organização estão associadas a rácios preço/valor contabilístico mais baixos, em linha 

com interpretações que relacionam tais desigualdades com efeitos adversos no ambiente 

organizacional, na reputação e na perceção de risco social, fatores que o mercado tende a 

penalizar (Malul et al., 2021; Bamberger et al., 2021). 

No domínio das variáveis estruturais, a dimensão da empresa (SIZE) apresenta efeitos 

dependentes da especificação: não é estatisticamente significativa nos modelos 1 e 2, mas 

revela um coeficiente positivo e significativo no modelo 3. Este resultado reflete a 

perspetiva de Khan et al. (2024), sugerindo que em determinados contextos, empresas de 

maior dimensão podem beneficiar de prémios de valorização, provavelmente em virtude 
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de maior liquidez, reputação ou capacidade de crescimento valorizadas pelo mercado. Já 

a idade da empresa (AGE) não evidencia efeitos consistentes ou robustos sobre o PTBV 

na maioria das estimações. O endividamento (DEBT) exibe um efeito negativo e 

estatisticamente significativo em todas as especificações. Este resultado aponta para o 

estudo de Li et al. (2023), onde defendem uma associação robusta entre níveis mais 

elevados de alavancagem e múltiplos preço/valor contabilístico mais baixos. Em termos 

interpretativos, os mercados parecem penalizar as empresas mais endividadas, 

possivelmente por estas aumentarem o risco financeiro percebido e reduzirem as 

expetativas de valorização patrimonial. 

3.3 Discussão Global 

A análise empírica deste estudo demonstra de forma inequívoca que a relação entre as 

práticas de ESG, a governação corporativa e o desempenho empresarial é multifacetada 

e criticamente dependente da métrica de performance utilizada, corroborando a 

complexidade teórica inicialmente proposta. Os resultados revelam padrões temporais 

distintos, pois uma forte persistência no desempenho operacional (Margem de EBITDA) 

e na valorização de mercado (PTBV) contrastam com um padrão de reversão à média na 

rendibilidade dos ativos (ROA). O ROE, por sua vez, também exibe persistência, 

indicando que vantagens competitivas e condições de mercado tendem a sustentar a 

rendibilidade dos acionistas ao longo do tempo. 

No domínio ESG, os resultados confirmam relações não lineares e contingentes. O padrão 

em forma de U do pilar ambiental (evidenciado nos modelos Margem de EBITDA e 

ROA) valida a premissa de que investimentos inicialmente onerosos se convertem, após 

um ponto de inflexão, em benefícios tangíveis através de eficiências operacionais e 

mitigação de riscos. O pilar social mostrou-se um potente impulsionador da eficiência 

operacional (Margem de EBITDA), embora com indícios de retornos marginais 

decrescentes. Já o pilar de governação apresentou a maior heterogeneidade já que o seu 

impacto negativo na Margem de EBITDA e no PTBV sugere custos de agência de curto 

prazo, enquanto a sua associação positiva com o ROA em certas especificações indica 

que uma governação robusta melhora fundamentalmente a alocação e a produtividade e 
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eficiência na utilização dos ativos. Os resultados aparentemente contraditórios 

desvendam a natureza multidimensional do impacto da governação, cujos efeitos se 

propagam através de canais distintos consoante a métrica de desempenho analisada. 

As variáveis de governação interna sugerem resultados particularmente relevantes. 

Conselhos de administração maiores associaram-se consistentemente a um pior 

desempenho (negativo na Margem de EBITDA, ROE e PTBV), reforçando a teoria de 

que estruturas mais ágeis mitigam custos de coordenação e problemas de free-riding. De 

forma notável, a diversidade de género surgiu como um dos preditores mais consistentes 

de uma performance superior, com impactos positivos no ROA, ROE e PTBV. Este 

resultado forte e robusto sublinha o valor estratégico da diversidade cognitiva para a 

qualidade decisória e a perceção do mercado. A assiduidade às reuniões, por outro lado, 

mostrou uma relação negativa ou neutra, um resultado potencialmente explicado pela 

causalidade inversa, em que uma maior frequência de reuniões é uma resposta a crises 

operacionais mais do que a sua causa. Finalmente, as políticas remuneratórias revelaram 

resultados pouco consensuais, mas ainda assim justificados pelo contexto. O impacto 

negativo da compensação dos administradores na Margem de EBITDA sugere que níveis 

remuneratórios elevados podem representar um custo que pressiona a margem 

operacional sem a devida contrapartida de performance. De forma crucial, a disparidade 

salarial mostrou uma associação negativa e robusta com a criação de valor para o acionista 

(ROE) e, sobretudo, com a valorização de mercado (PTBV). Isto indica que os mercados 

penalizam perceções de iniquidade interna, possivelmente antecipando impactos 

negativos no ambiente organizacional, na produtividade e na reputação futura das 

empresas. 

Em síntese, os resultados confirmam que a conciliação entre sustentabilidade e 

performance é não só possível, como também passível de ser orientada. Esse percurso 

concretiza-se através de investimentos ESG consistentes e de longo prazo, apoiados por 

estruturas de governação internas eficientes, assentes em conselhos ágeis e diversos, e por 

políticas de remuneração que promovam a equidade e o alinhamento com a criação de 

valor sustentável. 
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Uma das contribuições mais significativas desta investigação é a demonstração empírica 

de que as relações entre os pilares ESG e o desempenho financeiro são 

predominantemente não lineares. A significância estatística dos termos quadráticos 

(ENV2, SOC2, GOV2) nos vários modelos confirma a existência de relações complexas 

em forma de U e U-invertido, não permitindo a presunção de linearidade que caracteriza 

parte da literatura. 

Este resultado tem implicações teóricas importantes, suportando visões baseadas na teoria 

de recursos (RBV) e de stakeholders que preveem a existência de trade-offs e curvas de 

aprendizagem. Especificamente, o padrão em U para o pilar ambiental (visível na 

Margem de EBITDA e ROA) valida a hipótese de que investimentos verdes iniciais 

representam custos substantivos que pressionam a rendibilidade, só subsequentemente 

convertíveis em benefícios económicos via eficiências operacionais, mitigação de riscos 

ou melhorias das condições de financiamento. De forma semelhante, o termo quadrático 

negativo para o pilar social sugere a existência de retornos marginais decrescentes, 

indicando que a qualidade e a eficácia da implementação são críticas para gerar valor. A 

governação apresentou a maior heterogeneidade já que o impacto negativo na Margem 

de EBITDA e no PTBV sugere custos de agência de curto prazo, enquanto a sua 

associação positiva com o ROA indica que, no longo prazo, uma governação robusta 

melhora fundamentalmente a produtividade e a alocação de ativos. Esta aparente 

contradição é, na verdade, reveladora de que a governação impacta diferentes dimensões 

financeiras através de canais distintos, sendo crucial para mediar a transformação de 

compromissos ESG em valor económico. 

No âmbito das características empresariais, as variáveis de controlo dimensão e idade da 

empresa surgem consistentemente como impulsionadores do desempenho operacional 

(Margem de EBITDA e ROA), um resultado alinhado com a teoria de que empresas 

maiores e mais maduras beneficiam de economias de escala e maior estabilidade. Pelo 

contrário, o endividamento (DEBT) demonstrou um impacto maioritariamente negativo, 

particularmente na Margem de EBITDA e no PTBV, sugerindo que custos financeiros 

elevados podem sobrepor-se aos potenciais benefícios da alavancagem. 
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4 CONCLUSÃO 

4.1 Principais Conclusões 

Esta dissertação teve como objetivo principal avaliar, com base em evidência empírica 

robusta, de que forma as práticas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e as 

características de governação interna influenciam o desempenho económico-financeiro 

de empresas cotadas na Península Ibérica. Utilizando um painel de 332 empresas (2014-

2023) e a metodologia de dados em painel utilizando o método de estimação GMM 

System, os resultados confirmam que a relação entre ESG e desempenho é complexa, 

heterogénea e frequentemente não linear. O pilar ambiental revela uma relação em U, 

sugerindo custos iniciais que só subsequentemente se convertem em benefícios. O pilar 

social mostrou impactos positivos, dependentes da qualidade da implementação, 

enquanto o pilar de governação apresentou efeitos mistos, condicionados pela métrica de 

desempenho analisada. 

No domínio da governação corporativa, os resultados são mais convergentes já que 

conselhos de administração mais numerosos e uma elevada disparidade salarial se 

associam consistentemente a piores níveis de desempenho. Em contrapartida, a 

diversidade de género surge como um fator claramente positivo para a criação de valor. 

Estas conclusões sugerem que a qualidade e o desenho das estruturas de governação são 

determinantes para mediar a transformação de compromissos ESG em valor económico. 

4.2 Implicações Teóricas e Práticas 

Implicações Teóricas 

Este estudo oferece três contribuições principais para a literatura académica. Em primeiro 

lugar, confirma a teoria dos stakeholders, demonstrando que a relação entre o 

atendimento aos seus interesses e o desempenho financeiro não é linear, mas sim 

contingente e sujeita a trade-offs de curto prazo. Em segundo, suporta a visão baseada em 

recursos (RBV), ao evidenciar que os benefícios das práticas ESG e de governação só são 

plenamente materializados quando as empresas possuem capacidades organizacionais 

(como a dimensão e a maturidade) para as absorver e converter em vantagem competitiva. 
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Por fim, os resultados das variáveis quadráticas (ENV2, SOC2, GOV2) constituem um 

marco significativo, advogando para a adoção de modelos teóricos não lineares que 

capturem com maior precisão a complexidade destas relações. 

Implicações Práticas 

1. Para Gestores e Conselhos de Administração 

A adoção de Estratégia ESG implica uma visão de longo prazo para os investimentos em 

sustentabilidade, entendendo-os como despesas de capital e não como custos 

operacionais. Deve ser priorizada a qualidade e credibilidade das iniciativas 

(especialmente no pilar social) em detrimento de meras ações de greenwashing. 

No que concerne à governação interna, é fundamental otimizar a dimensão do conselho 

para evitar custos de coordenação e ineficiências. Promover ativamente a diversidade de 

género como uma alavanca estratégica para a qualidade das decisões. Rever as políticas 

remuneratórias para assegurar o alinhamento com a criação de valor sustentável a longo 

prazo e mitigar os impactos negativos da disparidade salarial. 

2. Para Investidores e Analistas Financeiros 

Os resultados reforçam a utilidade da informação ESG e de governação como fator 

relevante para a decisão de investimento. Investidores devem pressionar para uma 

divulgação mais transparente e comparável, permitindo discriminar entre empresas que 

implementam práticas substantivas e aquelas que praticam window-dressing. A 

persistência temporal da Margem de EBITDA e do PTBV sugere que estas são métricas 

valiosas para identificar empresas com performance estável. 

3. Para Reguladores e Policymakers 

Os resultados suportam a recente vaga de regulamentação europeia (exemplo: SFDR, 

CSRD) que exige maior transparência em matéria de sustentabilidade. É crucial que as 

autoridades promovam a harmonização e comparabilidade dos relatórios não financeiros, 

combatendo a fragmentação atual. Podem ainda considerar incentivos fiscais ou em 

contratos públicos que valorizem a qualidade da implementação ESG e não apenas a sua 

existência. 
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4.3 Limitações e Linhas de Investigação Futuras 

Limitações 

A maior limitação desta investigação é o facto de estar focada em empresas cotadas 

ibéricas, o que restringe a generalização dos resultados para PMEs ou para outros 

contextos geográficos com diferentes enquadramentos institucionais. 

Linhas de Investigação Futuras 

Propõe-se para investigação futura estudar PMEs e Empresas Não Cotadas, efetuando 

Análises Setoriais com recurso a metodologias híbridas. 

4.4 Consideração Final 

Esta dissertação fornece evidência empírica de que a conciliação entre desenvolvimento 

sustentável e performance é não só possível, como também passível de ser orientada. Esse 

percurso concretiza-se através de decisões estratégicas criteriosas, uma implementação 

de alta qualidade e um alinhamento eficaz entre estruturas de governação, incentivos e 

objetivos de longo prazo. O estudo representa um reforço importante para o debate 

académico e profissional, oferecendo contribuições valiosas para todos os stakeholders 

comprometidos com a construção de um modelo empresarial mais sustentável e resiliente. 
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Variáveis 

EBITDA ROA ROE PTBV 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 

Constante 0.12049 * - 0.39534 *** - 0.64942 *** - 3.81132 *** - 7.17561 *** - 6.65881 *** 0.08584 0.13505 0.15558 - 0.01912 0.00733 - 0.10892 ** 

L1 0.33844 *** 0.33597 *** 0.33562 *** - 0.15092 *** - 0.12500 *** - 0.08335 *** 0.20324 *** 0.20221 *** 0.20596 *** 0.99885 *** 0.99765 *** 0.99734 *** 

SIZE 0.07281 *** 0.08903 *** 0.09999 *** 0.15170 *** 0.34224 *** 0.32086 *** 0.00577 * 0.00701 ** 0.00437 0.00134 0.00007 0.00436 ** 

AGE 0.00333 *** 0.00338 *** 0.00258 *** 0.00727 *** 0.00798 *** 0.00973 *** - 0.00031  - 0.00103 *** - 0.00063 * - 0.00002 - 0.00009 - 0.00012 

DEBT 0.00024  - 0.00276 ** - 0.00512 *** 0.00630 * 0.01373 *** 0.01968 *** - 0.03487 *** - 0.03584 *** - 0.03559 *** - 0.00131 *** - 0.00149 *** - 0.00131 *** 

ESG - 0.00057 ***   0.00172 ***   0.00039 ***   - 0.00003   

ENV  - 0.00239 *** - 0.01276 ***  - 0.01277 *** - 0.04321 ***  0.00080 *** 0.00432 ***  0.00036 *** 0.00174 *** 

ENV2   0.00010 ***   0.00030 ***   - 0.00003 ***   - 0.00001 *** 

SOC  0.00421 *** 0.01345 ***  - 0.00414 *** - 0.00418  - 0.00034 * - 0.00213 **  - 0.00009 - 0.00002  

SOC2   - 0.00007 ***   0.00002   0.00001    - 0.00000 

GOV  - 0.00170 *** - 0.00701 ***  0.00112 *** 0.00946 ***  - 0.00078 *** - 0.00133 **  - 0.00018 *** - 0.00029 

GOV2   0.00005 ***   - 0.00007 ***   0.00000    0.00000 

BSIZE - 0.00978 *** - 0.01004 *** - 0.00668 *** - 0.01070 *** 0.00163 0.00514 * - 0.00379 *** - 0.00523 *** - 0.00516 *** - 0.00136 *** - 0.00126 ** - 0.00157 ** 

BGEN - 0.00181 *** - 0.00246 *** - 0.00138 *** 0.00662 *** 0.00956 *** 0.00532 *** 0.00126 *** 0.00128 *** 0.00124 *** 0.00031 *** 0.00019 ** 0.00026 *** 

BCUL - 0.00059 ** - 0.00024 - 0.00101 *** 0.00247 *** 0.00473 *** 0.00649 *** 0.00042 0.00031 0.00028 0.00001  - 0.00002 - 0.00004 

BATT - 0.00001  - 0.00012 - 0.00003  - 0.00105 *** - 0.00037 *** - 0.00045 *** - 0.00013 *** - 0.00007  0.00000 - 0.00005 *** - 0.00004 ** - 0.00006 *** 

COMPB - 0.10487 *** - 0.09965 *** - 0.09838 *** 0.00169 - 0.00029 0.00902 * - 0.00604 ** - 0.00561 ** - 0.00462 * 0.00074 0.00051 0.00048 

SG 0.00002 - 0.00001 - 0.00003 - 0.00002 0.00000 0.00000 - 0.00008 *** - 0.00009 *** - 0.00008 ** - 0.00003 *** - 0.00003 *** - 0.00002 *** 

Testes  

m1 - 1.2034 - 1.2138 - 1.2572 - 1.0191 - 0.9952 - 0.9684 - 2.8200 - 2.8016 - 2.8724 - 3.6166 - 3.5872 - 3.5693 

p-value 0.2288 0.2248 0.2087 0.3082 0.3196 0.3328 0.0048 0.0051 0.0041 0.0003 0.0003 0.0004 

m2 1.0434 1.0731 1.1604 - 0.9898 - 1.1438 - 0.8112 0.6595 0.6623 0.6894 0.3999 0.3981 0.2668 

p-value 0.2968 0.2832 0.2459 0.3223 0.2527 0.4172 0.5096 0.5078 0.4906 0.6893 0.6906 0.7896 

Sargan 52.67108 (43) 53.03518 (43) 48.88654 (43) 71.34472 (43) 63.28395 (43) 61.31891 (43) 50.51149 (43) 49.72911 (43) 46.64127 (43) 39.83596 (28) 37.00376 (28) 33.62606 (28) 

p-value 0.1482 0.1404 0.2485 0.0042 0.0236 0.0345 0.2010 0.2230 0.3251 0.0684 0.1188 0.2135 

Wald 
122000000.00 

(11) 

373000000.00 

(13) 

189000000.00 

(16) 

600533.29 

(11) 
76078.50 (13) 

181038.29 

(16) 
6715.66 (11) 7381.50 (13) 10735.56 (16) 

5420000.00 

(11) 

6430000.00 

(13) 

4110000.00 

(16) 

p-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

A regressão é realizada usando um painel de dados não balanceado constituído por 332 empresas. As variáveis estão devidamente definidas na secção 2 – Metodologia de Investigação, mais concretamente no ponto 2.2 – Variáveis 

a Incluir no Modelo. De salientar ainda que: i) *,**, e *** indicam níveis de significância a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de Sargan com um p-value superior a 5% mostra que os instrumentos são válidos, sendo que os 

valores entre parêntesis do teste mostram os graus de liberdade; iii) O teste Wald apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significância conjunta e os coeficientes são significativos distribuídos assintoticamente 

como χ2 sob uma hipótese nula sem significância, com graus de liberdade entre parêntesis; iv) O teste m1 tem distribuição normal N (0,1) e testa a hipótese nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem; v) O teste m2 tem 

distribuição normal N (0,1) e com p-value superior a 5% aceita a hipótese nula de ausência de auto correlação de segunda ordem. 



 

  
 

 


