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Resumo

O conceito de Corporate Governancetem sido analisado por varias teorias,
nomeadamente Teoria da Agén@sewardship Theorystakeholder Theorg Network
Governance Theorytendo cada uma delas um papel fundamental na cksdinio
mesmo. A sua vertente pratica é outra dimensédoriante de se analisar, uma vez que

falhas neste dominio estiveram na origem de inUsnesoandalos e faléncias.

Desde Jensen e Meckling (1976) que a problematiaindhamento entre os interesses
dos gestores e dos acionistas é abordada por evestudos tedricos e empiricos.
Inicialmente, existia a expectativa que as pratisasorporate governanceontribuiam
positivamente para a performance da empresa (8h&eWishny, 1997), no entanto, em
estudos recentes, os resultados divergem e, nwait&s, Sao inconsistentes.

A evidéncia empirica sobre o impactoawporate governanceao fornece conclusdes
exatas e inequivocas, depende da dimensdo da ampstiodo de andlise, paises
envolvidos e medidas utilizadas. Assim sendo, aipuetadois estudos tenham por base a

mesma teoria, as suas conclusées podem néo dantirée comparaveis.

Os Administradores néo executivos sdo habitualmasmsiderados um elemento capaz
de mitigar possiveis conflitos de interesse entestaqyes e acionistas. Para
desempenharem devidamente a sua funcéo devem rposishecimentos, experiéncias
diversificadas, uma visao independente e ter dibpmiade temporal. As medidas de
performance embora sejam um indicador relevantecsastruidas com pouco rigor, e
podem nao ser explicadas pelas mesmas variavelisaias, levando a conclusdes
incorretas (Steigenberger, 2014).

No nosso estudo, pretendemos investigar o efegamgquadministradores ndo executivos
podem ter na performance das empresas que constduBeSI Geral. Com base nas
medidas de performance Retorno Anormal e ROA, icanios que os administradores
nao executivos ndo tém impacto estatisticamentgifisigtivo na performance da

empresa.

Palavras-chave:Governo das sociedades, performance da empresanethadores

Nnao executivos
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Abstract

The concept of Corporate Governance has been auhlyg several theories, namely
Agency Theory, Stewardship Theory, Stakeholder Theand Network Governance
Theory, each of them playing a key role in definingrhe practical side of Corporate
Governance is also important to analyze, sinceiridl in this domain have resulted in

numerous scandals and bankruptcies.

Since Jensen and Meckling (1976) that the probldmaligning the interests of
managers and shareholders is approached by maasetical and empirical studies.
Initially, there was the expectation that corporgteernance practices had a positive
impact on company’s performance (Shleifer and Wsht©97), however, in recent
studies, the results differ and they are oftennsesient.

The empirical evidence of the impact of corporateegnance does not provide exact
and unequivocal conclusions, it depends on the Easipe, analysis period, countries
involved and the measures used. Therefore, evewmoifstudies are based on the same

theory, their conclusions might not be directly garable.

Non-executive directors are usually considereddaab element with the capacity to
mitigate possible conflicts of interest between agars and shareholders. In order to
properly carry out their duties, they should shawowledge, have had a diversity of

experiences, have an independent vision and haxegbravailable time.

Despite the fact that performance measures arkeeard indicator, they are built with
little rigor and cannot be explained by the samelarable variables, leading to

incorrect conclusions (Steigenberger, 2014).

In our study, we intend to investigate the efféett hon-executive directors can have in
the performance of companies which are part of Ri& General. Based on two
performance measures Abnormal Return and ROA, wéyvéhat non-executive

directors do not have a statistically significanpact on company’s performance.

Keywords: corporate governance, firm performance, non-exeeutirector
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1. Introducao

Inicialmente, as empresas eram geridas pelos sepsgiarios. No entanto a medida
gue estas foram aumentando a sua dimensdo e sgatarmais complexas, surgiu a
necessidade de contratar alguém com maior compat@aca as gerir. E com a
separacao entre a propriedade e a gestdo que syurgblema da agéncia (Shleifer e
Vishny, 1997).

O Corporate Governandepode ser definido da seguinte forma:

“Corporate Governance deals with the ways in whisbppliers of finance to
Corporations assure themselves of getting a retmntheir investment(Shleifer e
Vishny, 1997, p. 1).

Esta definicdo tem por base a Teoria da Agénciatydo, na realidade, s&o diversas as
teorias que tém contribuido para a definicdo desteeito (e.g. Teoria da Agéncia,
Stewardship TheoryStakeholder Theorg Network Governance TheqQryApesar da
complexidade do mesmo, verificamos que as divelsasas tém subjacentes visdes
complementaredNa sua vertente pratica, diversos escandalos, e Enron e da
Worldcom, foram impulsionados por més praticasendsiminio, o que tem motivado
0s investidores a exercerem um maior escrutinetiveimente a natureza e qualidade

das praticas deorporate governancdas empresas nas quais investiram.

A questdo do alinhamento de interesses tem sidalati® desde o estudo de Jensen e
Meckling (1976) sobre a Teoria da Agéncia. Os edses dos gestores e dos acionistas
devem estar alinhados (Fama e Jensen, 1983) paraa querformance operacional
melhore e o crescimento da empresa ocorra (Shleif&fishny, 1997). Jensen e
Meckling (1976) defendem que deveria existir untag@o positiva entre a performance
de longo prazo da empresa e um bmrporate governancélensen, 1986; Hermalin e
Weisbach, 1991; Shleifer e Vishny, 1997), no emta@$tudos empiricos recentes
demonstram que existe inconsisténcia nos resultadpsr vezes, a relacdo pode ser
negativa ou insignificante. De salientar que a iBedia Agéncia é dominante nos

estudos sobreorporate governancéalton e Aguinis, 2013) e que as diferencas entre

! Corporate Governancé um termo anglo-saxénico que pode ser traduzidmagoverno das
sociedades.



0 modelo anglo-saxénico e o modelo continental mewopodem também estar na
origem de diferentes resultados (Dehastna., 2001).

Os escandalos financeiros recentes incentivaramsagilicbes de superviséo (CMVM
e OCDE) a efetuarem recomendacdes sobre as mepiratess de governacao a serem
adotadas pelas empresasc@porate governancegaria de pais para pais, no entanto,
nos ultimos anos temos verificado convergéncigptdaticas. Apoiamo-nos em diversos
estudos efetuados por todo o mundo para termosvis@@ abrangente sobre este tema,
sendo que daremos maior énfase a estudos efetuamos base em empresas

portuguesas, visto ser 0 n0osso objeto de estudo.

Os administradores ndo executivos desempenham pel findamental ao mitigar
possiveis conflitos de interesse que possam egridtiie 0S gestores e 0s acionistas. Os
administradores ndo executivos tém diversas regpditades, como supervisionar a
atividade da gestdo, aconselhar, exercer o didgtoeto, ou mesmo, demitir o CEO
(Weisbach, 1988). De forma a desempenharem comtenmente as suas funcoes,
devem possuir conhecimentos e experiéncias diwegds, conhecer o negocio e a
sociedade e ter uma visao independente, de moddadeterem a monitorizagédo e a
supervisdo dos administradores executiv@s administradores ndo executivos devem
estar comprometidos com 0s objetivos da empresa, @dratamento equitativo de
todos os acionistas e adotar uma conduta que p@mogputacdo da empresa e atenue

possiveis danos.

A independéncia do conselho de administracdo éneidi como a proporcdo de
administradores ndo executivos independentes queenpem ao Conselho de
Administracdo (Bertoniet al, 2014). A nocdo de independéncia é uma questdo
pertinente e que tem impacto na investigacdo sabrporate governangemas,
infelizmente, é uma medida cuja validade é ameapatiaforma como é construida
(Dalton e Aguinis, 2013). Atendendo a esta difiadle, alguns estudos consideram que
os administradores ndo executivos sao independembegntanto, no nosso estudo,
faremos a distincdo entre administradores nao éxesue administradores néao

executivos independentes. Como critério de indejsid vamos adotar a



recomendacdo proposta pela CM¥NMor mais critérios que possam existir, assegurar
independéncia dos administradores ndo executivo® farefa facil, pois os principios

de ética ndo sado facilmente mensuraveis. Chetiafj(2013) estudaram a relacéo entre
o conselho de administracdo e os acionistas queotam a empresa e concluiram que

havendo ligacéo, esta tem influéncia negativa raticps decorporate governance

A revisdo de literatura tem levantado questbesesabverdadeira eficacia de alguns
mecanismos de controlo (Alves e Mendes, 2003) degidexisténcia de evidéncia
empirica que suporta a ideia de que algumas megida®cam o efeito oposto no

desempenho das empresas que as adotaram.

A relacdo entre os administradores nao executivperformance é um tema que tem
sido explorado ao longo de varios anos e, apesainaéalmente, na literatura se
defender que os administradores ndo executivos @ém impacto positivo na
performance das empresas, alguns estudos empgiEses ndo o corroboram.

Um estudo realizado pela Universidade Catdlica ugogsd sobre o grau de
observancia das recomendacdes vigentes em 201®aglao governo das sociedades
em Portugal, com base na anélise efetuada aoérretatlecorporate governancdas
sociedadesde 2013, conclui que o grau de acolhimento dasnmrendagfes mais
relevantes foi elevado, sendo que as remunerac@epreporcao de administradores
independentes foram as menos adotadas. Verificees#ydo, um acréscimo face ao
estudo de 20f2A CMVM tem vindo a publicar o Relatério anual selo Governo das
Sociedades cotadas em Portugal, com algum desfagaieenporal (e.g. o relatério de
2014 foi apenas publicado em 2017). Constatamossj@tualizacbes dos Cddigos das
Sociedades Comerciais (CMVM, 2013; OCDE, 2016) ntigaram 0 aumento da
proporcdo dos administradores independentes, ocontwglificamos que muitas

empresas nao consideram a recomendacao essecmmbdal ndo a adotam.

2 A CMVM considera independente «a pessoa que n&jaeasssociada a qualguer grupo de interesses
especificos na sociedade nem se encontre em alguoastancia suscetivel de afetar a sua isencéo de
analise ou de decisdo» (CMVM, 2013).

3 Fonte: Governo das Sociedades em Portugal 2014latdRe sobre o Grau de Acolhimento de
Recomendacdes indice e Rating de Governo Societario

4 Fonte: Governo das Sociedades em Portugal 2012latdRe sobre o Grau de Acolhimento de
Recomendagcdes indice e Rating de Governo Societario



Atendendo ao papel fulcral que os administrado&esaxecutivos devem desempenhar
nas empresas, pretendemos com este trabalho avatmgracto que a independéncia do
conselho de administracéo (i.e. a proporcao de rasimadores ndo executivos e a
proporcdo que os administradores ndo executivaspamtientes) tem na performance
das empresas que constituem o PSI Geral, excluasdempresas Financeiras e as
Sociedades Andnimas Desportivas. Alves e Mended3f2€oncluiram que a incluséo

de mais membros independentes ndo € estatisticansggrificativa, pretendemos

investigar se esta situacao se mantém.

O trabalho foi conduzido sob algumas restricoesigdcdes, nomeadamente a reduzida

dimensado da amostra, o periodo de analise, assimo ae técnicas utilizadas.

Para testar as hipdteses de investigacdo, utiizesaima regressao linear multipla e
estimaremos o modelo econométrico pelo método G&&jo o periodo da amostra de
2012 a 2016. Recorremos aos relatérios e contas,reatérios de governo das
sociedades, a base de daBREAU VAB DIJK Amadelws a base de daddsiomson
Reuters Datastreangom o intuito de obter os dados necessarios paaleracéo

deste trabalho.

Este trabalho esta organizado por capitulos, deon@odacilitar a compreensdo do
mesmo. No capitulo 2, procederemos a revisdo deratlitra, abordaremos,
sumariamente, as principais Teorias @erporate Governangefalaremos sobre a
necessidade deorporate governangea relevancia dos administradores nao executivos
e das medidas de performance. Por fim, explicitagems principais conclusbes de
diversos estudos empiricos efetuados um poucogur & mundo, terminando com
foco na realidade portuguesa, uma vez que serésmmbjeto de estudo. No capitulo 3,
faremos o enquadramento do problema e explicitesemsohipdteses de investigacao.
De seguida, no capitulo 4, apresentaremos a mewidoé dados, explicitaremos as
variaveis explicativas e de controlo, 0 modelo eooétrico e a amostra selecionada.
Faremos também uma analise suméria as estatidésastivas da nossa amostra. No
capitulo 5, apresentaremos os resultados que oliveom a estimacdo do modelo,
faremos a anadlise de robustez e discutiremos adtadss. Por fim, no capitulo 6,

apresentaremos as principais conclusdes, limitaz8egestdes de investigacao futura.



2. Revisao de literatura

Neste capitulo, revisitaremos as teoriascdgorate governance o que a literatura
contempla sobre a existéncia ou ndo de relaca® entestrutura do concelho de

administracéo e a performance da empresa.

2.1. Principais Teorias deCorporate Governance

Nas seccodes seguintes, descreveremos, resumidameated das principais teorias de

corporate governance

2.1.1.Teoria da Agéncia
A Teoria da Agéncia analisa o conceitoQ@@porate Governancdo ponto de vista do
problema da Agéncia, como se pode verificar petoagiros autores que analisaram

este problema, Jensen e Meckling (1976):

Agency Theory involves a contract under which omenmre persons (the
shareholders) engage other persons (the directorgerform some service on their
behalf which includes delegating some decision-ntplauthority to the agent. If
both parties to the relationship are utility maxamis there is good reason to believe
that the agent will not always act in the bestriests of the principal(p. 308).

Assim, segundo esta teoria, as praticadgorate Governanceurgem na tentativa
de solucionar o problema da Agéncia: como fazer cua um agente (0 gestor)
assegure o cumprimento dos interesses de um m@in@gpionista) (Shleifer e Vishny,
1997; Tricker, 2015).

Este tipo de relagdo implica que existam cust@girs suportados unicamente por uma
das partes e outros por ambas, que tém que seilde@uos na avaliacdo e no
estabelecimento das praticas que Jensen e MedHl@®H) resumem como sendo 0s
seguintes: despesas de monitorizagao (principaspaesas dbonding(agente) e perda
residual (principal).

As despesas de monitorizagdo correspondem a despesaridas pelo acionista no

sentido de assegurar que os interesses do seu gstto alinhados com o0s seus, quer
através de pacotes de incentivos adequados, qutarido atividades do gestor que néo
sejam do seu interesse. As despesasoddingséao incorridas pelo agente quando este

recusa tomar acdes que prejudicariam os intereksesincipal, mas beneficiariam os



seus (e.g. quando recusa ofertas melhores de empresis). Por fim, a perda residual
corresponde a perda de rigueza do principal daetterde divergéncias entre as decisdes
do agente e as decisbes Otimas para o principalogagam apesar de custos de

monitorizacao e deonding(Jensen e Meckling, 1976).

Shleifer e Vishny (1997) oferecem uma explicacataltlada sobre o ultimo tipo de
custos, defendendo que estes ndo existiriam se pussivel fazer contratos completos
gue conseguissem prever todas as contingénciag/@issde ocorrer no futuro, a sua
probabilidade e as decisdes Otimas a tomar peltorgeSontudo, existem diversos

problemas que impedem que tal aconteca.

Em primeiro lugar, ndo € possivel obter informacampleta no presente sobre tais
contingéncias futuras. Tal abre caminho para queatiqual a alocacdo mais eficiente
de controlo residual, isto €, a tomada de deciddissricionarias em situacdes
imprevistas. Uma das respostas mais simples ageststao passaria por alocar tal
controlo na totalidade aos acionistas. No entamgoroblema justifica-se pela falta de
qualificacédo e informacao suficientes para tomais@es adequadas aos seus proprios
interesses, o0 que, alias, é a principal razdoqehcontrataram um gestor. Isto faz com
gque o gestor tenha sempre que ter algum contr@@asisituacées (Shleifer e Vishny,
1997).

Em segundo lugar, levantam-se algumas dificuldaasexercer o pouco controlo
residual com que ficam nestas situacdes. Existeseneialmente, duas razbes para o
sucedido. Primeiro, a protecdo legal que € cordeaids gestores em muitos paises,
sendo o principal exemplolasiness judgement ruéplicada nos EUA, segundo a qual
0s gestores sO podem ser julgados se se verifitar wiolacdo evidente dos seus
deveres fiduciarios, partindo-se do pressuposto @gies estdo a agir em boa fé.
Segundo, nos casos em que o financiamento é teiteéa de pequenos investidores, o
free-rider problemdesincentiva a que estes se esforcem por mogitarsizlesempenho
dos gestores (Shleifer e Vishny, 1997).

Eisenhardt (1989) analisa, compreensivamente, mafatcomo esta teoria tem sido
abordada na literatura, concluindo que oferece ymeespetiva Unica, realista e

empiricamente testavel. Fama e Jensen (1983) s&xemplo neste dominio, uma vez



que estudaram a relacdo entr€arporate Governance a performance das empresas
tendo por base os fundamentos desta teoria. A &etai Agéncia continua a ser
preponderante nos estudos que se seguiram (Goetpaks2003; Baueet al., 2008;
Bhagat e Bolton, 2008; Chira, 2014).

2.1.2.Stewardship Theory

A Stewardship Theorgferece uma perspetiva diferente soBaeporate Governance
Esta teoria contesta os fundamentos filoséficosomis da Teoria da Agéncia sobre a
natureza do Homem (Tricker, 2015), tendo os segsna&ntos raizes na Psicologia e
Sociologia e ndo tanto na Economia (Dawgisal, 1997). Assim, os seus defensores
argumentam que os subordinados podem ser colayigiro-organizacionais e
confiaveis (Daviset al, 1997), altruistas e com capacidade para ter erta atros
interesses que n&o apenas os seus (Tricker, 2D4%eus fundamentos estao refletidos
na natureza legal das empresas. O aparecimentoomeito de responsabilidade
limitada fez com que as empresas passassem a rpossinatureza legal propria e
distinta dos seus fundadores. Por conseguintegioristas tém que nomear um gestor
para cuidar dos seus proprios interesses, sendodpesentado, periodicamente, o
resultado da sua conduta. Tal s6 é possivel geaxdever fiduciario que € imbuido ao
gestor, 0 que sO pode resultar de um pressuposttaiftental no conceito legal de

empresa: pode-se confiar no gestor (Tricker, 2015).

Davis et al. (1997) consideram que, embora a Teoria da Agéeoiaa possibilitado a
investigacdo dos potenciais conflitos de inter&sgee principais e agente, os autores
acautelam para a complexidade das relagbes orgamass, que faz com que esta néo
se aplique em todas as situacdes. Os autores afiqua certas caracteristicas do gestor
e dos seus objetivos podem contribuir para umampagalisposicao a sereBtewards
Por exemplo, quando a sua motivacdo esta relac@ooach a procura por sucesso e
realizacdo pessoal, ttm mais ganhos ao adotarpestara do que se optassem por
serem meros agentes. No entanto, também salientara tglacdo nédo é deterministica
e que tanto os gestores como o0s acionistas escalhguo de relacdo que irdo ter com

base nas suas expectativas sobre a atuac¢do do outro

Na realidade, esta teoria é mais aplicavel a paisgk-saxonicos, como os Estados

Unidos da América e 0 Reino Unido, em que a praleaommon lawpermite uma



maior flexibilidade tendo em consideracdo os prectss e uma prote¢cao muito mais
substancial dos direitos de acionistas minoritaréms contrdrio do que acontece nos
paises da Europa Continental e da América Latirde @redomina aivil law. No
entanto, em geral, aammon lawtem sido considerada demasiado ingénua e alheia
numa realidade que é bastante distinta da existemteéculo XIV. Acresce que a
confianca depositada na gestdo das empresas pe&stidores foi muito abalada com
0S sucessivos escandalos que foram ocorrendo duvaséculo XX e XXI (Tricker,
2015).

2.1.3.Stakeholder Theory

A Stakeholder Theornargumenta que os gestores de uma empresa deveorgrro
tomar decisbes oOtimas tendo em conta os interesd&esapenas dos acionistas, mas de
todos osstakeholders como credores, empregados, clientes, comunidap®&rno
(Jensen, 2001). Esta teoria vem opor-s&hareholder Theorysegundo a qual a
empresa deve, sobretudo, ter em conta os interesesacionistas. AStakeholder
Theorytem ganho especial relevo desde os escandalosrda,Ela Worldcom e da
Crossholdings (Danielsoet al, 2008), mas muitos autores j& haviam salientagioaa
importancia no passado.

Freeman (1994) salienta que o conceitcstddeholders imprescindivel para que se
realizem analises que integrem de forma consistent®nceitos de negocio e ética. No
entanto, tem sofrido varias criticas na literatwan dos principais problemas passa
desde logo pela identificacdo detakeholderselevantes. Segundo a visdo da empresa,
através da qual esta representa um nexo de cantrascstakeholderspodem ser
identificados como sendo as pessoas ou entidadesasoquais a empresa tem um
contrato expresso ou tacito. No entanto, por vexesitureza das relacbes é demasiado
vaga o que torna dificil o encaixe nas noc¢Oes miatiangentes de contrato (Donaldson
e Preston, 1995). Além disso, mesmo que fosse vmbsgdentificar todos os
stakeholderselevantes, eles estdo constantemente a mudaie(&aret al, 2008).

Outra das criticas levantadas a esta teoria é o fde os seus defensores néo
especificarem a forma como os gestores devem gegsolver os varios conflitos de
interesse, 0 que leva a que o0s gestores nao toreersdds com esse proposito em

mente e, por conseguinte, ndo sejam responsalotizaelas suas acdes (Jensen, 2001).



Sundaram e Inkpen (2004) reforcam este argumenadirmoar que a existéncia de mais
do que uma funcgéo objetivo torna o trabalho daagestpossivel.

Em resposta a estas criticas, muitos defensorepr@rarado esclarecer o que é que a
teoria implica e o que ndo defende, de modo a dessiiaterpretacdes erroneas (Phillips
et al, 2003) ou reconciliar os interesses financeiros @gionistas e restantes
stakeholdersargumentando que esta teoria maximiza os ineseds todos (Freeman,
1994).

Donaldson e Preston (1995) avancam um dos argumeng&s fortes em prol do
Corporate Governanceembora ndo mencionem o termo de forma especifis.

autores afirmam que o pilar justificativo destarieando é a possibilidade de ter
retornos financeiros, mas a sua hatureza normatineg vez que a alternativa €

moralmente questionavel.

2.1.4 Network Governance Theory

Por fim, uma das teorias mais importantes a meaci@é aNetwork Governance

Theory

Joneset al. (1997) constataram que existia uma grande heteetdpde de definicdes

na literatura, fruto da extensa atencao que estaafde governacgéao tinha merecido. Em
geral, as definicbes encontradas eram parciais goconcentravam em padrdes de
interacdo em trocas e relacionamentos ou em fld@srecursos entre unidades

independentes. Assim, para colmatar esta falhasaptaram o seguinte conceito:

Network governance involves a select, persistard, siructured set of autonomous
firms (as well as nonprofit agencies) engaged #ating products or services based
on implicit and open-ended contracts to adapt ter@mmental contingencies and to
coordinate and safeguard exchanges. These conteaetsocially - not legally —
binding (Joneset al, 1997, p. 914).

Provan e Kenis (2008) salientam a importancia déiqar deNetwork Governancpara
redes com uma entidade prépria e objetivos bemmide, de modo a assegurar a
resolucdo de conflitos, a utilizacdo de forma efieaeficiente de recursos e o apoio
mutuo entre os seus participantes. Definindo die@vorkcomo um conjunto de trés ou
mais organiza¢des autbnomas que trabalham em ¢onpara alcancar objetivos

individuais e coletivos, os autores sistematizaés formas déletwork Governance



» Participant Governance Network#\s praticas decorporate governancesao
levadas a cabo pelos seus membros e ndo por uidadentinica e externa a
rede.

* Lead-Organization Governance Netwarkedes em que uma Unica empresa de
grande dimenséo e poder faz o controlo das restamterrendo, normalmente,
em relagdes verticais, de fornecedor-distribuidor.

* Network Administrative NetwarQuando a supervisao das praticasaporate
governancedas empresas da rede é feita por uma entidaden@ededesignada

especificamente para esse proposito.

2.2. A necessidade d€orporate Governance

Os escandalos financeiros de algumas empresaddavasdrias questdes relacionadas
com 0 governo das empresas, 0 comité de auditor@a papel do conselho de
administracdo no mercado de capitais (Soltani epétit 2015). Os principios éticos
sdo fundamentais, contudo sdo negligenciados irasmeezes, correndo-se riscos
excessivos na expectativa de obter lucros elevallogtica empresarial deve ser
baseada em principios como integridade, honestidatjetividade, respeito mutuo,
justica, competéncia profissional e confidencialgla Assim sendo, a Comissao

Europeia e os 6rgaos reguladores devem implemgoliticas nesse sentido.

O governo das sociedades é um sistema que visgamits problemas de agéncia entre
gestores e acionistas e deve ser incentivado &mtsociedades cotadas, como em
sociedades nao cotadas em bolsa. A problematiefird@amento de interesses tem sido
abordada com mais énfase desde o estudo de JeMserkkng (1976) sobre a Teoria
da Agéncia, na qual € defendida a existéncia de wlaao positiva entre a
performance da empresa e um baorporate governancePreferencialmente, os
interesses dos gestores e dos acionistas devemaksteados (Fama e Jensen, 1983),
para que a performance operacional melhore e ocigresto da empresa seja
estimulado (Shleifer e Vishny, 1997), uma vez gunartli os custos de monitorizacao.
A Teoria da Agéncia é dominante nos estudos sotmgorate governancé€Dalton e
Aguinis, 2013)
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Dadas as diferencas e incongruéncias na estrutbsasgtemas de governo das
sociedades em varios paises, Shleifer e Vishny7(1@&fendem que a relacdo entre as
componentes dacorporate governancee a sua performance difere entre paises
desenvolvidos e paises em desenvolvimento, solwredadido a legislacdo ou falta
desta. Apesar de os Cdbdigos de Governo das Soemdsatem distintos entre os
diversos paises, todos se regem por boas pragcesrgbrate governanceEste € um
conceito para o qual ndo existe uma definicdo comemnte aceite, no entanto o Livro

Branco sobr&€orporate Governancem Portugal define-o da seguinte forma:

A expressao «governo da sociedade» designa, preeis@, o0 conjunto de
estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do eéxgralessa autoridade, internas e
externas, tendo por objectivo assegurar que a dade estabeleca e concretize,
eficaz e eficientemente, actividades e relacéetramiais consentaneas com os fins
privados para que foi criada e é mantida e as respbilidades sociais que estao
subjacentes a sua existén&ilvaet al.,2006, p. 12).

Mugaloglu e Erdag (2013) defendem que a existéheipraticas de governo fracas e a
opacidade amplificam a incerteza e a distorcdoonmécao eficiente dos precos e
podem adulterar o bom funcionamento do mercadoteNssntido, espera-se que a
adocao de boas praticas @@porate governance o aumento da transparéncia possam
conduzir ao desenvolvimento financeiro e ao cresgim econdmico. O aumento da
transparéncia visa, igualmente, garantir que osnetas nao sdo expropriados pelos

gestores (Hermalin e Weisbach, 2012).

Apoés a crise financeira na Asia, em 1997, as @sitde governacdo das empresas
passaram a ser percebidas pelos diversos paises algo relevante a ter em
consideracdo. Assim, nesse sentido, foram introdszi c6digos decorporate
governanceem indmeros paises asiaticosc@porate governancgaria consoante as
regides e as medidas implementadas em cada pais€i@osalientar também que,
atendendo a que o modelo anglo-saxodnico e 0 medetpeu continental sdo distintos,
estas diferencas podem também estar na origemfeterdes resultados (Dehaeste
al., 2001).
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2.3. A relevancia dos Administradores nao executivos

O conselho de administracdo é um dos 0rgdos cors rekvancia no seio de uma
empresa, contribui para a protecdo contra comperitoe anomalos da gestéo,
promove estratégias de reducdo de custos e uma faailidade de acesso ao capital
externo. De referir que o grau de relevancia estb@ado a reputacdo, rede de

contactos e aconselhamento estratégico dos seubrogem

Os administradores ndo executivos ndo exercem ésngdé gestdo, e como tal, ndo
vinculam a sociedade, no entanto possuem um papéamental ao mitigar conflitos
de interesse que possam existir entre os gest@®ga@onistas. Os administradores nao
executivos assumem diversas responsabilidades, cupervisionar a atividade da
gestdo, dar conselhos, exercer o direito de vetanesmo, demitir o CEO (Weisbach,
1988). A importancia dos administradores ndo exexsitvaria substancialmente com o
conhecimento aprofundado da industria, a sepaet@e a propriedade e o controlo e a
antiguidade da empresa (Bertosi al, 2014). Os administradores ndo executivos
independentes sdo um elemento chave para defesm@eramistas minoritarios contra o
risco de expropriacdo (Bertoet al, 2014). A eficacia dos administradores externos
depende do custo de aquisicdo da informacéo (Dwthah 2010), uma vez que existe
assimetria de informacéo. Os custos de informac@em ser derivados da relutancia
do CEO em partilhar informac¢des com os administeslondependentes ou se o CEO
for suficientemente poderoso para influenciar aolesc dos administradores
independentes, pode, propositadamente, seleciograbros independentes do conselho
de administracio com pouca experiéncia ou fracailidede em termos de
monitorizagcdo e conduta de negocios (Cawtcal, 2016). Normalmente, o nimero de
administradores independentes aumenta: com a dimeda empresa; quando 0s
administradores internos tém mais oportunidade xdeaie beneficios proprios; ou

guando o CEO tem mais influéncia no conselho ddrasiracéo (Lincket al, 2008).

Os administradores ndo executivos para exerceretivaahente os seus deveres tém
que ser independentes da gestdo para ndo fazemos @gnviesados (Fuet al, 2016).

O mero cumprimento da recomendacdo de ter um dmnsde administracao
balanceado com administradores independentes odiondicao suficiente, ja que apesar
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de algumas empresas serem constituidas por umegramdero de independentes nao
Ihes garantia o aprimoramento do seu desempenlzogfail, 2016).

Para ser considerado independente, o administrétopode estar associado a grupos
de interesse na sociedade, nem se encontrar niuagd& que possa afetar a sua
isencdo de andlise ou decisdo. A nocao de indepeiad® uma questao pertinente e que
tem impacto na investigacdo sohlrerporate governancemas, infelizmente, € uma
medida cuja validade € ameacada pela forma commngtraida (Dalton e Aguinis,
2013). Cheunget al. (2013) estudaram a relagédo entre a ligagdo doetiongde
administracdo e o0s acionistas que controlam a eapeeconcluiram que, havendo
ligacdo, esta tem influéncia negativa nas pratitmasorporate governanceDe referir
gue caso os administradores ndo executivos tenmamagenda muito preenchida é
possivel que tenham um efeito negativo na perfocemé&iackling e Johl, 2009).

Conscientes das dificuldades explicitadas e daménds estudos que procuram aferir a
relacdo entre administradores ndo executivos imdkgrges e a performance da
empresa, Dalton e Aguinis (2013) alertam que alleaata medida para representar 0s
administradores independentes é fundamental eaimdia proporcdo da parte dos
administradores relacionadoso conselho de administracdo como alternativa para

medir independéncia.

2.4. Medidas de Performance

A performance da empresa ndo € algo que sejadécihedir. Steigenberger (2014)
refere que medidas de performance financeira daremap(e.g. ROA) medem
unicamente o valor capturado pekizareholderse ndo o valor criado pela empresa.
Steigenberger (2014) distingue performance medadia ROA de performance medida
pela capacidade de inovacao ou pelas vendas, qiemmree capacidade da empresa criar
valor no mercado. A capacidade de inovagéo € algosq desenvolve a longo prazo e
gue ndo se pode medir no curto prazo ou nos prosdgéncia dos contratos dos

gestores, 0 que gera interesse e pressao peldsadesude curto prazo e para que a

> Entenda-se por administradores relacionados: administradores em representacdo de alguém,
administradores de interesse especial (e.g. associacdo de respeito pelo ambiente), administradores
designados (e.g. Bancos) entre outros que ndo estdo diretamente ligados a empresa, mas que
pertencem a outras instituicdes que exercem pressdes sobre as decisdes da mesma.
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performance seja medida por esta via. Nao devesgpgeeer que muitos dos gestores
tém uma componente variavel na sua remuneracams|umpele para objetivos de

curto prazo.

Dalton e Aguinis (2013) referem que ha dificuldagl® medir a performance da
empresa e, em muitos dos casos que analisaramdidarescolhida pode sofrer de
contaminagdo (e.g. quando engloba assuntos queesi@m relacionados com o
beneficio dos shareholders e deficiéncia (e.g. quando ndo abrange assuntos
relacionados com o beneficio dekareholders A titulo de exemplo, uma empresa
com um ROA relativamente elevado pode ou nao api@sam preco por acdo maior

ao longo do periodo relevante (Dalton e Aguinig,30

Embora a performance da empresa seja um indicatiewvante, verifica-se, por um
lado, que existe pouco rigor na constru¢cao destidace por outro lado, diferentes
medidas de performance podem ndo ser explicadags pglesmas variaveis.
Constatamos portanto que a forma como se mederpenice pode levar a conclusdes

enganosas (Steigenberger, 2014).

A performance da empresa pode ser medida de déviErsaas, sendo que ndo se pode

apontar com inequivoca certeza qual é a melhoe pedaferida recorrendo a modelos

economicos (e.g. Retorno das A¢des e Q Tobin)modaelos contabilisticos (e.g. ROA

e ROE) (Steigenberger, 2014; Rostatal, 2016) e como tal as conclusbes podem ser

dispares.

Enunciaremos agora @soxiesmais utilizadas nos estudos que tentam aferitagde
entre a composicdo do conselho de administracapeefarmance das empresas: ROA
(Lefort e Urzua, 2008; Duchiet al, 2010; Adams e Jiang, 2016); ROE (Gupta e
Sharma, 2014; Adams e Jiang, 2016); Q Tobin (Lefodrzia, 2008; Duchiet al,
2010); Retorno Anormal das acbes (Alves e Mendé63;2Bhagat e Bolton, 2008;
Duchinet al, 2010), oLong term sales growt{Garcia-Ramos e Garcia-Olalla, 2014) e
o Earning Per SharéEPS) (Mashayekhi e Bazaz, 2008).

Pela nossa revisao de literatura, constatamos qitesrestudos confiam no ROA e no
ROE como medida de desempenho, e que estas podenexpkcadas pela
independéncia dos administradores.
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Verificamos, contudo, que as medidas de desempapbésar de manterem a mesma
nomenclatura podem ser calculadas de forma diereekplicitaremos alguns

exemplos:

* O ROA pode ser definido como resultado operacisolte o ativo liquido total
(Yermack, 1996; Bhagat e Bolton, 2008), como resldatliquido sobre o total
do ativo (Gupta e Sharma, 2014), ou como resuléades de juros e impostos
(EBIT) sobre o total do ativo (lat al, 2015; Adams e Jiang, 2016);

* O ROE pode ser definido como resultado liquido sabcapital proprio (Gupta
e Sharma, 2014) ou como resultado antes de junopestos (EBIT) sobre o
capital préprio (Adams e Jiang, 2016);

* O Retorno das ac¢bGes pode ser medido tendo como dpeseas 0 retorno
associado a propria agdo ou tendo em consideragéieranca entre o retorno
da acdo e o indice de mercado (retorno anormaldg&he Bolton (2008)
consideram a média do retorno mensal das acédasinee dividendos, medido
anualmente. Duchiet al. (2010) consideram a meédia dos retornos mensais no
final do ano fiscal, enquanto Alves e Mendes (2008)jzam a média do
retorno semanal em excesso das acoes;

* O Q Tobin define-se como o racio entrenarket values obook valugBertoni
et al, 2014; Liet al, 2015);

* Long term sales growth (LTS@EEfine-se como a média do crescimento das
vendas para cada empresa (Garcia-Ramos e Gardia;Q014);

* Earning Per Share (EPSY medido como o resultado liquido dividido pelo

numero total das acbes (Mashayekhi e Bazaz, 2008).

Pelo exposto, podemos deduzir que existem diveisasas validas de medir a
performance e cabe a cada autor utilizar a queidgmasmais conveniente: alguns
utilizam apenas medidas contabilisticas (e.g. Deheieal, 2001; Cavacet al, 2016),
enquanto outros utilizam medidas contabilisticasedidas de mercado (e.g. Jackling e
Johl, 2009; Fuzet al.,2016; Lefort e Urzua, 2008).

Assim sendo, é dificil comparar as conclusbes dedes que se referem a mesma
teoria, mas que sdo baseados em medidas de desengitarentes (Steigenberger,
2014).
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2.5. Evidéncia Empirica

Neste subcapitulo, abordaremos estudos empiricaseqtam estabelecer uma relacéo
entre oCorporate Governance a performance, a relacdo que pode existir ergre
administradores ndo executivos e a performance, t@mmo a influéncia de outras

variaveis na performance.

2.5.1.Corporate Governance versus Performance
A literatura tedrica e empirica sobrerporate governancé significativa e, como tal,
existem diversas formas para mensurar a relacé® esta componente e o desempenho
da entidade. Existem estudos que encontraram uagicesignificativa, enquanto que

outros sdo inconclusivos.

Um estudo de referéncia nos EUA relativo ao impaldaorporate governancea
performance das entidades foi levado a cabo porpémet al. (2003). A analise
baseou-se na utilizacdo de um indice de goverrdgg&oa autoria, ao qual atribuiram a
designacdo de G. Abrangeram mais de 1500 sociedpdesano, como uma
aproximacdo entre o balanceamento de poder engestwr e osshareholdersda
sociedade. Com esta, verificaram que a governagdpomtiva esta fortemente
correlacionada positivamente com o0s retornos d@esaclurante a década de 90.
Afirmam, ainda, que ha alguma evidéncia de que etidaes onde os direitos dos
shareholderssdo fracos, os desempenhos das mesmas tendemmangd®r débeis, no
entanto existe a possibilidade de os seus ressltastarem influenciados por alguma

carateristica ndo observada.

Bhagat e Bolton (2008) consideram que a medidagstagor Gomperst al. (2003) é

uma das melhores para avaliacarporate governancele uma entidade e como tal
utilizaram-na no seu estudo. Ao longo do mesmafie@ram a existéncia de evidéncia
empirica que comprova que uma boa governacao (mediddeterminadas variaveis)

afeta positivamente a performance.

Chira (2014) investiga as empresas estrangeirap@ggiem as suas acdes cotadas nas
bolsas de valores dos EUA (NYSE e NASDAQ). Ao temstabelecer uma ligacéo
entre as componentes dorporate governance a flutuacado das agbes das empresas,
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concluiu que existe uma dependéncia quase diréta @m governo das empresas bem
estruturado e o desempenho das acfes das mesmasyativamente as restantes.

Bauer et al. (2008) indagaram sobre a relagcdo entre o goveasosdciedades e o
desempenho no Japao. Para a elaboracéo da aniiliseaum um indice composto por
seis categorias (divulgacdo financeira, direitosvd® dos acionistas, remuneracao,
responsabilidade do conselho de administracdoratiorde mercado e comportamento
corporativo). Esse indice foi utilizado para a ¢arggio de portefélios de empresas com
tipos de governacao distintos (empresas bem gadasreempresas mal governadas), e
constataram que as empresas bem governadas supknamente, as mal governadas,
mesmo apos a correcao do risco de mercado, do tanedo efeitdook-to-market
Analisando as componentes separadamente, verificgua, por um lado, a divulgacao
financeira, os direitos de voto dos acionistagenauneracdo tém impacto significativo
no desempenho das ac¢des, no entanto, por outrodadsponsabilidade do conselho de
administracéo, o controlo de mercado e o comportmeorporativo ndo afetam o
desempenho da empresa (Baekeal, 2008). Assim, pode-se inferir que nem todos 0s
aspetos de governo das sociedades sdo importamgesgacionistas no Japao.

Baueret al. (2004), no seu estudo empirico, realizado utilizadados europeus, sobre
os efeitos que @orporate governancgode ter no retorno das acdes, no valor da
empresa e na performance da empresa, concluiraexceie uma relacao positiva entre
as duas primeiras variaveis earporate governangee uma relagdo negativa entre a
performance e oorporate goveranceO estudo foi efetuado nos anos 2000 e 2001, para

as empresas que constituiam o FTSE Eurotop 300.

Diavatopoulos e Fodor (2016) concluiram queogoorate governancéem uma menor
relevancia para os retornos das acdes das emmlesgise o sugerido pela literatura
anterior. O desempenho superior das entidades al@dweernacao relativamente as de
mé& governacdo é valido num periodo especifico,ntieira qual os resultados foram
impulsionados, em parte, por grandes empresaseeeuifas nas composi¢cdes dos
portefélios. A andlise foi efetuada no periodo coeepdido entre 1990 e 2007.
Relativamente ao periodo compreendido entre 199@99, verificou-se uma forte
evidéncia de desempenho superior nas empresasadgolbernagéo, no entanto entre
2000 e 2007 o mesmo ja nao se verificou.
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Gupta e Sharma (2014) defendem que par@orporate governancefuncionar
corretamente € necessario existir uma cultura decd@ncia, transparéncia e abertura.
No estudo efetuado utilizaram seis componentesprestituicio e a estrutura do
conselho de administracdo, os diferentes comitésndependéncia dos diretores, o
conflito de interesses e a divulgacdo da informa€&mncluiram que as praticas de
corporate governancéém um impacto limitado no preco das acdes, asseimo na
performance financeira das empresas. A analiseobase em dois paises asiaticos,
india e Coreia do Sul, entre o periodo de 2006 k820 erificou-se que na india, as
normas de governacdo corporativa sdo mais rigidasdévulgacdes sao obrigatorias, a
semelhanca do que acontece nos EUA. No que respéitareia do Sul, constatou-se
que as grandes empresas sao conglomerados geoidfsrplias e devido a este facto
nao existiam requisitos obrigatérios para a exesééde administradores independentes.
Embora nos paises asiaticos os tragos culturassamilares, as praticas adotadas de

corporate governancsao distintas.

Kouwenberget al. (2014) afirmam no seu estudo que o impacto do rgovelas

sociedades sobre o retorno das acbGes ndo € clamesokntam, ainda, que,
provavelmente, a ma governacao se encontra asaaiat elevado risco de mercado e
como tal tem associada uma maior expectativa denetcomparativamente a um

portefolio com boa governacéao.

Akbar et al. (2016) analisaram a relagdo entre o cumprimensoreeomendacgdes de
corporate governancee o desempenho no Reino Unido. Para efetuar odagstu
construiram um indice baseado na estimacdo do mélosl momentos. A amostra é
constituida por 435 empresas nao financeiras riogiede 1999 a 2009 e os resultados
obtidos sugerem que o cumprimento das recomendagdesé determinante na

performance da empresa.

Dado existirem multiplas formas para a medicaoatéopmance, o retorno superior das
acOes pode ser influenciado por fatores ndo reladms com @orporate governancge
nomeadamente o periodo especifico da amostrastaajanto inadequado do risco e a

existéncia de variaveis endogenas nao observaveis.
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2.5.2.Administradores n&o executivos versus Performance
Uma das componentes aworporate governancgue tem suscitado o interesse dos
investigadores € a relacdo que pode existir eninelegpendéncia dos administradores
ndo executivos e a performance das empresas. Asandésta relacdo € feita,
normalmente, através de uma regressao linear (Dekaal, 2001).

Lefort e UrzGa (2008) alertam para os problemasmdwgeneidade potencial na relacédo
entre a performance da empresa e a propor¢cdo dmistladores independentes. A

existéncia destes membros pode incrementar o dal@mpresa, mas por outro lado, a
empresa pode decidir alterar a composi¢do do dumsi administracdo em resposta a

performance da empresa.

Linck et al. (2008) apresentam um estudo, que recai sobreéiipfesas no periodo de
1990 a 2004, relativo a analise da estrutura deetba de administragcdo no que
respeita a tendéncias e a fatores deterministiessadestrutura. Concluiram que as
empresas escolhem a estrutura do conselho de athagdio baseadas na relacéo
custo/beneficio de ter ou ndo mais monitorizac@aanselhamento; as empresas com
maiores oportunidades de crescimento e com maiatihgade no retorno das agdes
estdo associadas a um numero menor de adminisggduatependentes, enquanto as
empresas de maior dimensdao possuem uma estrutoran@s independentes; as
empresas tém um maior nimero de independentes tnaues do conselho de
administragcdo quando os administradores internmsnb@ior oportunidade de extrair
beneficios proprios e quando o CEO tem maior inftieé¢ sobre o conselho de

administracao.

Duchin et al. (2010) tentam aferir se a imposicao regulamergaauwimentar o numero
de administradores externos com vista a aumentpesm dos independentes nos
conselhos de administracdo promove a melhoria ndorpence. Concluiram,
utilizando diferentes medidas de performance, o ROAQ Tobin, que a eficacia dos
administradores externos depende do custo de efoide informacéo sobre a empresa.
Quando o custo de informagdo € baixo, o desempanhtenta com a adicdo de
administradores externos, no entanto, se o cusiafdanacéo é alto, a performance
piora com a sua adicdo, o que vem corroborar aatelar assimetria de informacéao.

Duchin et al. (2010) afirmam, ainda, que as empresas estrutora®u conselho de
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administracdo, tendo em consideracéo que a efidasiadministradores externos varia

com o custo de informagéo.

Bertoni et al. (2014) tentam mostrar que a existéncia de admadistes independentes
sdo um fator critico para a avaliagcdo das ofertddigas iniciais. A importancia dos
administradores independentes varia substanciadmecdm o0 conhecimento
aprofundado da industria, a separa¢cdo entre aipdapie e o controlo e a antiguidade
da empresa. Segundo estes autores, existem duaasfde contributo do conselho de
administracdo: prote¢do contra comportamentos aodrda gestéo e reducdo de custos
e a facilidade de acesso ao capital externo. Istengia uma vantagem competitiva
decorrente da reputacao, rede de contactos e dtamsmto estratégico. Bertoei al.
(2014) destacam que s&o os administradores indepesdque podem defender os
acionistas minoritarios contra o risco de expragia Assim, e porque Bertoet al.
(2014) também apontam que a acédo ou influénciaadasnistradores independentes
difere com a idade da empresa, eles constatarano gqueacto € maior em empresas
jovens e mais inovadoras, ou quando a empresahemeee h4 uma separacdo entre a
propriedade e o controlo desta.

Mashayekhi e Bazaz (2008) abordam quatro composielatgoverno das sociedades e
investigam aquelas que estédo cotadas na bolsalates/ale Teerdo. O estudo respeita
ao periodo de 2005 a 2006, no qual foi utilizado indice decorporate governance
constituido pelas seguintes componentes: a indéperad dos administradores, a
dimensédo e a lideranga do conselho de administragdainda, a existéncia de
investidores institucionais. De modo a aferir afqgrenance, utilizaram trés variaveis,
nomeadamente EPS, ROA e ROE. Os resultados dasségreestimada sugerem
algumas relacdes entre a performance da entidads diversas componentes do
conselho de administragcdo, verificando-se um ingpactgativo da dimensdo, um
impacto positivo da presenca de diretores nao éxesy a inexisténcia de relacdo com
a lideranca do conselho e a auséncia de relacativadementada pela presenca de

investidores institucionais no desempenho da erapres

Rostamiet al. (2016) elaboraram um estudo relativo ao ano d@,2@eddo também por
base as empresas cotadas na bolsa de valores d®,Taleordando, no entanto, seis
componentes deorporate governanceConstataram que o ROA e o retorno das agdes
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sao influenciados positiva e significativamenteapsdncentracdo da propriedade, pela
independéncia dos administradores nado executivels, @EO duality e pelo CEO
tenure,sendo, no entanto, influenciados negativa e saatifiamente pela propriedade

institucional e pela dimenséo do conselho de adtnagao.

~

Os resultados obtidos por Rostaeti al. (2016) relativamente a independéncia dos
administradores e a dimensdo do conselho de adragéi® sdo consistentes com o
estudo realizado por Mashayekhi e Bazaz (2008)ndsedo a que o periodo da
amostra e as componentes utilizadas diferem estes @ois estudos, as concluses
retiradas dos mesmos nao sao diretamente comparédaém, ha a possibilidade de
existirem inconsisténcias relativamente a outrésdes, que podem ser explicadas por
fatores relacionados com a dimensédo da amostrasiode, os paises em analise, entre

outros.

Dehaeneet al. (2001) analisaram a composi¢cdo do conselho denggtnaicdo numa
amostra de 122 empresas da Bélgica e o seu impagterformance da empresa. Como
medida de performance utilizaram o ROE e o ROAn&etraram evidéncia que o
tamanho do conselho de administracdo e a percemtade administradores
independentes estdo positivamente relacionadoscacéamanho da empresa e difere
significativamente de industria para industria. Bderir que encontraram relacao
positiva e significativa entre o numero de admiatkbres independentes e o ROE, e
que quando as fung¢des @bdairmane CEO séo desempenhadas pela mesma pessoa, 0
ROA é significativamente maior. Contudo, ressahgm estudos semelhantes podem

chegar a conclusfes diferentes.

Lefort e Urzta (2008) com um estudo de caso doeCQtgferem-se a problemas de
agéncia horizontais (i.e., aqueles que se desezviobntre 0s acionistas maioritarios e
0s minoritarios). Pela investigacdo de 160 emprdsatert e Urztia (2008) concluem

que aproporcao de independentes parece afetar o valemgeesa e que esta € somente

afetada pela presenca de administradores externos.

Bhagat e Bolton (2008), curiosamente, depararamnse a existéncia de correlagcéo
negativa entre a independéncia dos administradoeeperformance presente e futura.

Algo que contraria 0 que era expectavel, visto gsieadministradores independentes

21



devem contribuir positivamente para o desempenhoem@resa, cabendo-lhes a
supervisdo da gestao executiva, de modo a evilapadamentos que estimulem fracos

desempenhos da mesma.

Jackling e Johl (2009) no seu estudo sobre a g#erantre a estrutura do conselho de
administracdo e a performance das empresas ind@oregataram que uma maior
estrutura do conselho pode ter um impacto posithe performance e que
administradores externos com uma agenda muito gnekn aparentam ter um efeito

negativo na performance.

Cavacoet al. (2016), que tiveram acesso a dados privilegiadosque respeita a
distribuicdo dos conselhos de administracdo, camsey induzir o efeito de cada
participante nos resultados da empresa, tendo Wdoncjue ha uma relacdo negativa
entre independéncia e desempenho contabilistidoetsmo devido aos custos que a
independéncia acarreta (i.e., custos de informagdla)ivamente aos seus beneficios.
Cavacoet al. (2016) apontam que estes custos de informacaarpsde derivados da
relutancia do CEO em partilhar informacdes comdministradores independentes ou,
ainda, se o CEO for suficientemente poderoso paflenciar a escolha dos
administradores independentes, pode propositadameselecionar membros
independentes do conselho de administracao comapoyeriéncia ou fraca habilidade

em termos de monitorizacéo e conduta de negdcios.

Hermalin e Weisbach (1991) concluiram que nédo exelacdo entre a composicao do

conselho de administracdo e o desempenho da empresa

Zabriet al.(2016) focaram o seu estudo nas empresas TopdlB0lda da Malasia, no
periodo de 2008 a 2012, com o intuito de percebexemlacdo entre as praticas de
corporate governancéi.e., dimensao do conselho de administracdo epedéncia
dos administradores ndo executivos) e a performdasempresas (i.e., ROA e ROE).
Os resultados mostram que a dimenséo do conseladndimistracao influencia fraca e
negativamente o ROA e é insignificante para o R@&jfica-se também que a
independéncia dos administradores nao tem infla&uatre a performance.

Fuzi et al. (2016) afirmam que os administradores ndo exexsIinido serdo capazes de
exercer efetivamente os seus deveres a nao sesejara independentes da gestdo e
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exercam juizos ndo enviesados. Reforcam esta idéraando que o mero
cumprimento de um conselho de administracédo badalocecom administradores
independentes ndo € condicdo suficiente, os adnaidtses independentes tém que
exercer efetivamente as suas funcdes. €ual. (2016) ao estudarem a associacao entre
a proporcédo de independentes e a performance emncue embora algumas empresas
fossem constituidas por um grande nimero de indepées isso ndo lhes garantia o

aprimoramento no desempenho da empresa.

Adams e Jiang (2016) analisaram a relacao enteslimsnistradores independentes e a
performance, no periodo de 1999 a 2012 nas empdesasguros no Reino Unido e
constataram que a propor¢cao de administradoresxeutivos independentes nao tem

relacdo com os indicadores de performance utiligdeq., ROA, ROE, entre outros).

Coleset al. (2008) examinando a relacdo entre o valor da esapeea estrutura do
conselho de administragcdo, constataram que as saspreomplexas, devido aos
maiores requisitos de consultoria, ttm um maior erdnde administradores externos
comparativamente com as empresas simples. O iraticedperformance, Q de Tobin,
aumenta com a complexidade das empresas e estaoréampulsionada pelo nimero

de administradores externos.

Apesar da Teoria da Agéncia afirmar que maior ieddpncia do conselho de
administracdo é uma solugdo adequadacaiporate governangeGarcia-Ramos e
Garcia-Olalla (2014) constatam no seu estudo quadependéncia do conselho de
administracédo tem efeitos limitados na performaagaotecdo dos pequenos acionistas
é reduzida, a concentracdo acionista € elevada eUmero significativo de empresas
sao propriedade e controladas por familias.

Em resumo, verificamos que existem autores quendefe diferentes relacdes, positiva
(Dehaeneet al, 2001; Lefort e Urzla, 2008; Mashayekhi e Baz@982 Duchinet al,
2010; Rostamket al, 2016), negativa (Bhagat e Bolton, 2008; Jackéngohl, 2009;
Cavacoet al, 2016) ou inconclusiva (Garcia-Ramos e Garcial@l&014; Adams e
Jiang, 2016; Fuziet al, 2016; Zabriet al, 2016) entre os administradores nao

executivos independentes e a performance.
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Apesar de existir alguma evidéncia de uma relagéttipa entre a independéncia dos
administradores independentes e a performance, diarm Weisbach (1991) referem

que alguns estudos podem néo ter controlado vésia@ observaveis e passiveis de
distorcer a analise. Dalton e Aguinis (2013) cdiastan que a relacdo entre a

independéncia do conselho de administracéo e arpghce financeira € muito baixa.

2.5.3.0utras variaveis que podem ter impacto na performaoce

das empresas

Existem alguns fatores que podem influenciar aoperdnce da empresa e como tal

devem ser controlados.

A dimensdo da empresa € um fator que é tido emidayagdo em estudos que
relacionam corporate governanceeom a performance. Para aferir a dimensédo da
empresa € usual utilizar o logaritmo natural docatotal das empresas, uma vez que
permite reduzir a assimetria da distribuicdo dagpresas da amostra e facilita a
interpretacdo dos coeficientes. A relacdo entriopeance e dimensao da empresa nao
€ inequivoca. Alguns estudos apontam que tem irmpaasitivo (Bhagat e Bolton,
2008; Jackling e Johl, 2009; Adams e Jiang, 20dyps estudos indicam um impacto
negativo (Jackling e Johl, 2009; i al, 2015; Adams e Jiang, 2016). Verificamos que,
por vezes, dentro do mesmo estudo, alterando apemaslida de performance, o sinal

da relacéo altera-se.

A dimensdo do conselho de administracdo com a nopeaface também nao é facil
aferir, tanto pode ser positiva (Dehaexteal, 2001; Lefort e Urzta, 2008; Jackling e
Johl, 2009; Duchiret al, 2010; Adams e Jiang, 2016; Cavaeibal, 2016) como
negativa (Yermack, 1996; Coles al, 2008; Mashayekhi e Bazaz, 2008; Ducéiral,
2010; Bertoniet al, 2014; Adams e Jiang, 2016; Cavatoal, 2016; Rostamet al,
2016; Zabriet al, 2016). Mais uma vez, o sinal da relacéo € inftisao pela utilizacdo
de diferentes medidas de performance. A varidvehedsdo do conselho de
administracdo pode ser medida como o numero t@amdmbros do conselho de
administracédo (Yermack, 1996; Bhagat e Bolton, 20@8ort e Urzua, 2008; Duchiet
al., 2010; Garcia-Ramos e Garcia-Olalla, 2014; Adanidgarg, 2016) ou utilizando o
logaritmo natural (Liet al, 2015; Cavaccet al, 2016). Em relacdo a eficacia do
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conselho de administracdo, Yermack (1996) encorgvadéncia que corrobora que os
pequenos conselhos de administracdo sdo maisesicaz

De acordo com a literatura, existE=O Duality quando as func¢des de Presidente da
Comisséo Executiva (CEO) e Presidente do Consa@hddinistracdoChairman) séao
desempenhadas pelo mesmo individuo (Dalton e Agu2iil3). A Teoria da Agéncia
sugere que a existéncia @&O Dualityreduz a independéncia e enfraquece o controlo
do conselho de administracdo. A separagdo entrE®@ € oChairmanestd associada
positivamente com a performance (Bhagat e Bolt@®82 Garcia-Ramos e Garcia-
Olalla, 2014; Adams e Jiang, 2016; Rostatal, 2016). No entanto, existem estudos

(Jackling e Johl, 2009; Bertoat al, 2014) que indicam uma relacdo negativa.

Shleifer e Vishny (1997) defendem que a forma ndaista de alinhar os interesses é
através da concentracdo de capital acionista. Asdapreende-se que uma maior
concentracdo acionista promove a reducéo dos tmméle agéncia e, portanto, melhora
a performance da empresa. A relacdo entre a estrationista e a performance das
empresas nao € propriamente conclusiva. Verificasesno mesmo estudo, alterando
apenas a medida da performance, o sinal da relegda. Em alguns estudos, a
concentracdo acionista tem impacto positivo naopadnce (Lefort e Urzlua, 2008; Li
et al, 2015; Cavacet al, 2016; Rostamet al, 2016), noutros o impacto € negativo
(Adams e Jiang, 2016; Cavaeb al, 2016; Rostamet al, 2016). Esta situacdo pode
existir devido a problemas de endogeneidade e tanpg®da utilizacdo de diferentes
medidas representativas da concentracdo acionBiiagét e Bolton, 2008). A
concentracdo acionista pode ser medida de variaga$ Liet al. (2015) utilizaram
duas medidas no seu estudo: o racio entre acdeagsipelos 3 maiores acionistas e 0
total das acdes e o racio entre acdes detidas petnaiores acionistas e o total das

acoes.

A existéncia de divida permite a reducdo dos dosflde interesse entre acionistas e
gestores, tem um efeito disciplinador, uma vez gsieggestores ndo podem assumir
riscos desnecessarios. A alavancagem, normalmemedida pelo racio entre o total
da divida e o total do ativo. O aumento da alavgemwapode aumentar os ganhos da
empresa, mas aumenta também a variabilidade dé®gdhi et al, 2015). A relacdo

entre a alavancagem e a performance nao é clgtmsaéstudos indicam uma relacdo
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positiva (Duchinet al, 2010; Bertoniet al, 2014), outros uma relacdo negativa
(Jackling e Johl, 2009; let al, 2015; Cavacet al, 2016).

A teoria financeira prevé a existéncia de uma &slggositiva entre retorno e risco. O
controlo do risco é essencial para controlar aopmdnce, contudo € levado em
consideracao por poucos estudos. O risco das emsppesle ser medido pelo desvio
padrdo do retorno diario das acbes das respetimpeesas (Colest al, 2008; Lefort e
Urzua, 2008). Existe evidéncia que sugere umadelpositiva entre o desempenho e o
risco da empresa (Coles al, 2008; Lefort e Urzua, 2008).

2.6. Realidade Portuguesa

Em Portugal, o sistema de governo implementadoeng@esas nédo € unico, sendo
possivel a adocdo de um sistema de governo ameyilzdimo, alemao ou ainda outro.

Esta situacdo leva a que a andlise referente abedstimento de correlagdes entre as
variaveis adotadas em cada tipo de governo e ampesdo das cotacbes das acdes

destas empresas se torne mais complexa.

Nas ultimas décadas, varias entidades de superviséimo a OCDE e a CMVM,
emitiram recomendacdes de praticas a adotar peigsesas ao nivel doorporate
governancee sobre os seus impactos na performance das espses e Mendes
2003). Estas recomendagbes nao visam, primordiddmenmelhoria da performance
das empresas, mas a melhoria da eficacia do mercexda vez que estabelecem
requisitos claros de informacdo, de adocdo de tesigs organizacionais mais
transparentes e que facilitem a eficacia da mom#tgio. A CMVM tem vindo a
publicar o Relatorio anual sobre o Governo daseslacies cotadas em Portugal, com
algum desfasamento temporal (e.g. o relatério del 26i publicado apenas em 2017).
Este contém uma andlise descritiva sobre o cumptoneu ndo das recomendacodes
aprovadas em 2013. Existem também recomendacfes dipeen respeito aos
mecanismos de remuneracdo dos gestores, quer ssf@® dependentes, quer
independentes, tendo por objetivo o alinhamento ks interesses com os dos
acionistas. Para a elaboracdo do estudo, Alvesrel®se(2003) utilizaram o modelo

multifatorial de Fama e French (1993) para avasmacdes e um modelo econométrico
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para analisar o retorno dos ativos, colocando coapbaveis independentes as

recomendacgdes da CMVM.

Alves e Mendes (2003) compararam se o cumprimeago@ecomendagdes que constam
no Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, impdicum melhor desempenho
face ao seu ndo cumprimento, havendo concluido euetermos globais, o impacto
seria pouco significativo. No entanto, no que rgapa algumas recomendacdes
individuais, nomeadamente sobre a estrutura e eidnamento do conselho de
administracdo existe um impacto significativo, sengue a maior influéncia é

proveniente das recomendacdes relativas a conese@otiva.

No que respeita ao cumprimento das recomenda¢cdEsI¥M no sentido da inclusédo
de mais membros independentes em relacao aossta®dominantes, Alves e Mendes
(2003) concluiram que ndo pode ser estatisticam&sgeciada a retornos anormais.
Além disso, chegaram a diversas conclusfes, taimo:coos administradores
independentes terem um impacto negligenciavel ndorpgance da empresa; a
existéncia de evidéncia de uma relacdo negativae eat performance e as
recomendacgfes do codigo da CMVM referentes asgatgasociedade; e a existéncia

de uma correlagdo negativa entre a politica deleindos e a performance.

Estas entidades revém, com alguma regularidadescasnendagfes que sugerem as
empresas e verificam se estas estdo a ser ou hiéadap. No caso das empresas
portuguesas que, geralmente, seguem um principi€Caeply or Explain”, quando
ndo é adotada alguma das recomendacbes propostaerg@lade de supervisdo
(CMVM), é necessario a apresentacdo de uma expbcpagra tal facto no seu relatorio

anual, podendo este figurar no relatorio de comtiasm documento autbnomo.

Contudo, a reviséo de literatura tem levantado tGeessobre a verdadeira eficacia de
alguns mecanismos de controlo (Alves e Mendes, 2008 tém sido suscitadas pela
existéncia de evidéncia empirica que suporta a ideique algumas medidas provocam

o efeito oposto no desempenho das empresas qdetasam.

Uma das formas de mitigar estes problemas é aéagiat de administradores
independentes nos conselhos de administracdo quexadeexercer uma posicao de
ratificacdo das decisGes dos gestores e assinppéw eo seu poder discricionario. Em
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Portugal verifica-se que as empresas cotadas tém estrutura concentrada e

pertencem, maioritariamente, a familias.
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3.Enquadramento do problema e Hipotese de

investigacao

A preocupacdo com o governo das sociedades sumyiidad a separacdo entre a
propriedade e a gestdo, e quais 0s mecanismoseqgdeve utilizar para promover o

alinhamento dos interesses dos acionistas e dtwgeg$lensen e Meckling, 1976). Até
1998, a literatura defendia a existéncia de unec@el positiva entre a performance da
empresa de longo prazo e um boorporate governancéJensen, 1986, Hermalin e

Weisbach, 1991, Shleifer e Vishny, 1997). No emtamistudos empiricos recentes
demonstram que existe inconsisténcia nos resultadpsr vezes, a relacdo pode ser
negativa ou insignificante. A estrutura do consette administracdo tem bastante
influéncia no desempenho da empresa (Fama e Jeir8#3), sendo que esta € afetada
pela independéncia dos administradores (Hermalifesbach, 1998), €EO dualitye

a posse de acgdes pelos membros do conselho deistdngio.

Poderemos questionar se uma Unica carateristicardgelho de administragdo pode ser
uma medida efetiva deorporate governancelNo entanto, ndo existem conclusdes
inequivocas. Atendendo a que o conselho de admaigési tem o poder de tomar ou
ratificar decisbes importantes sobre politicas deestimento e politicas de

compensacgao, podemos assumir que a independénaidesimo pode ser uma boa
proxyde boa governacao (Bhagat e Bolton, 2008).

As remuneracfes dos gestores devem ser discutidasididas em conselho proprio
constituido, maioritariamente, por administradar&s executivos e independentes, uma
vez que se o€EOsdesempenharem um papel importante na selecadonesagdo e
retencdo de diretores externos limitam a sua cdpdei de poder e monitorizagao
(Zahra, 1996).

O facto de os administradores ndo executivos desempresas serem administradores
executivos de outras pode ser um fator limitaddveg, 2005), uma vez que podem nao
ter tempo nem a informagcdo necessaria para obtercamhecimento profundo da
empresa e assim serem influenciados mais facilmeeltes gestores. Cheurey al.

(2013) constataram que existe alguma evidénciae&foeca a importancia de existirem
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administradores ndo executivos independentes,quaraeja garantida a independéncia
do conselho de administragéo.

Atendendo a relevancia que a literatura faz ent@ela independéncia do conselho de
administracéo, aferida pela existéncia de admadstes ndo executivos, pretendemos
investigar com esta dissertacdo se o0s adminisgadordo executivos e 0s

administradores nao executivos independentes ténédoumpacto na performance das

empresas.
As hipoteses que pretendemos testar sdo as seguinte

HAo: A proporcdo dos administradores ndo executivos t&o impacto na
performance.

HA1: A proporcao dos administradores ndo executivosrgeacto na performance.

HBo: A proporcdo dos administradores ndo executivospgaddentes ndo tem impacto
na performance.

HB1: A proporcdo dos administradores ndo executivospeddentes tem impacto na
performance.
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4. Metodologia e dados

Este capitulo apresenta a forma de recolha e temtamde dados e descreve,
justificadamente, os métodos e as técnicas adotpal@s a criacdo e avaliacdo dos

modelos econométricos, de modo a testar as higotesmvestigacao.

4.1. Metodologia

Neste subcapitulo, descreveremos as variaveis cakphs (i.e. proporcdo dos
administradores ndo executivos e propor¢do dos rastnadores ndo executivos
independentes), as variaveis de controlo que poeeencer alguma influéncia, as

técnicas utilizadas e o modelo utilizado.

4.1.1.Variaveis explicativas

Diversos estudos assumem que o0s administradores eré@outivos podem ser
considerados, por si s6, independentes (BhagatlterB@008; Duchinet al, 2010;
Adams e Jiang, 2016). Ndo concordamos com estsypesto simplificador, e como
tal, para avaliar a influéncia dos administradond® executivos na performance
utilizamos duas variaveis: a percentagem de adiradisres ndo executivos (NED) e a
percentagem de administradores ndo executivos endeptes (INED) & semelhanca de
Cheunget al. (2013). A distingdo entre NED e INED foi efetuadia acordo com a
informacdo declarada pelas empresas no seu relatérigoverno das sociedades. A
independéncia é algo dificil de medir, mesmo setpuas recomendacdes da CMVM, e
como tal pode haver algum enviesamento na clasg#@ uma vez que a mesma €

efetuada por cada empresa.

A variadvel NED corresponde a propor¢gdo de admaustres ndo executivos no numero

total de administradores do conselho de admin&tréem percentagem).

A varidvel INED corresponde a propor¢cdo de adnrmikires ndo executivos
independentes no numero total de administradoresodselho de administracdo (em

percentagem).
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4.1.2 Variaveis de controlo
As variaveis de controlo, que passaremos a enyiaram selecionadas de acordo com

a revisao de literatura efetuada.

A variavel dimensédo do conselho de administraca®@A) € medida pelo numero
total de membros do conselho de administracdo (Hekm1996; Bhagat e Bolton,
2008; Lefort e Urzua, 2008; Duchet al, 2010; Garcia-Ramos e Garcia-Olalla, 2014,
Adams e Jiang, 2016).

A variavel CEO Duality (CEOD) é uma variavelummy o valor 1 indica que o CEO
(ou o(s) administrador(es) delegado(s)) e o presegddo conselho de administracdo
(Chairman sdo a mesma pessoa (Bhagat e Bolton, 2008; Cataah 2016). Nos
casos em que o presidente do conselho de admgdistrsambém €& co-CEO
consideramos existir CEDuality e, como tal, atribuimos o valor 1 a variavel, toda

o valor 0 caso contrario.

A Estrutura Acionista (EA) (i.e. concentracdo actanou dispersado acionista) vai ser
aferida pelaproxy da percentagem de acles detidas diretamente @ealos maiores
detentores de acOes (kt al, 2015). Quanto maior o valor degpaoxy, maior a

concentracdo e menor a dispersao acionista.

A Dimensdo da Empresa (LNDE) é utilizada em modelqdicativos do desempenho
(Bhagat e Bolton 2008). Para representar a dimesis@onpresa utilizamos corpooxy

o logaritmo natural do ativo total liquido (Gar&amos e Garcia-Olalla, 2014; et
al., 2015; Adams e Jiang, 2016),

A Alavancagem (LEV) é medida como o racio entreagspvo total e o ativo total
(Coleset al, 2008; Duchiret al, 2010; Cavacet al, 2016).

A variavel Risco é aferida pelo desvio padrdo aernos diarios das acdes (Cokts
al., 2008; Lefort e Urzua, 2008).
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4.1.3.Método

Perante a revisao de literatura efetuada e asdsip®tde investigacdo identificadas e

gue pretendemos testar, utilizamos regressoesdmeailtiplas com dados em painel.

A utilizacdo de dados em painel apresenta diversaggens relativamente a utilizacao
de apenas dados seccionais ou dados temporaigna@smente: a possibilidade de
controlar a heterogeneidade individual, retirar amaformacdo dos dados, mais
variabilidade, menos multicolinearidade entre asavais, mais graus de liberdade e

mais eficiéncia, assim como, a utilizacdo de madeiais complexos (Baltagi, 2001).

O aumento da dimensao da amostra permite a adakseariaveis ao longo do tempo e
permite o agrupamento de dados no tempo de amapim$do sdo independentes,
obtendo-se estimadores mais precisos e, conseqarte melhores resultados.
Assumindo que as premissas tradicionais se vanficé&io ha problema na utilizacdo do

meétodo de minimos quadrados para estimar os mogfeta®ira, 2016).

A investigacdo empirica tem como objetivo primordémcontrar uma relacdo de
causalidade entre as variaveis independentes géaeladependente, como no caso do
corporate governance da performance. No entanto, essa relacdo poddifed de
identificar devido a problemas, como por exempéoeddogeneidade e simultaneidade.

No nosso estudo, dado que o numero de observagdiegluais é diferente do periodo
temporal, teremos um painel enviesado. Temosshort panelja que o niumero de

unidades individuais € superior ao numero de pesio@ tempo (Gujarati, 2011).

O problema da endogeneidade existe quando as emridadependentes estdo
correlacionadas com o erro e isso pode ocorrerddesi omissdo de uma variavel
relevante ou a existéncia de erros de medida. Ailmbdade de enviesamento € um
problema que pode ser grave, uma vez que as comslabtidas no estudo podem ser

incorretas (Ferreira, 2016).

O problema da simultaneidade existe quando a ielaigéie a variavel dependente e as
variaveis independentes ndo € unidirecional, oa, sejvariavel independente afeta a
variavel dependente e, simultaneamente, a variddependente € afetada pela variavel
dependente (Gujarati, 2011).
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Estamos cientes que podem existir problemas degendaade e da necessidade de
utilizar técnicas mais avancgadas (e.g. varidvaisumentais, equacdes simultaneas), no
entanto ndo abordaremos esta questdo, uma veaiqiee @mbito de uma dissertacéo de

mestrado.

A semelhanca de Adams e Jiang (2016) utilizaremosnodelo econométrico com as
variaveis explicativas desfasadas em um periodo,acmtuito de minimizar o efeito da

endogeneidade que é comum existir em estudos sambesh

Atendendo a possivel existéncia de heteroscedimdieie relacdes de causalidade entre
as variaveis, optamos por estimar o0 modelo pelodeéOLS com a correcdo da matriz

de covariancias proposto por White, no Eviews sdbsignacaahite period.

4.1.4.Modelo

Para analisarmos a relacdo entre a independéncriselho de administracdo e a

performance utilizaremos o seguinte modelo:

Equacéo 4.1 — Modelo de regressdo multipla

Yit=P1+PB2INEDit1 + B3sNEDit1+ Ba DIMCA| 1+ Bs CEOD 1 + Bs LNDEi -1 + B7
EAit1 + PsLEVit1 + Po RISCG; + Ut

A variavel Yi: representa o Retorno Anormal e o ROA.

Neste estudo, com base na literatura enunciadapsamilizar duas medidas de
performance, uma econdmica (Retorno Anormal) eaotintabilistica (ROA), com o

intuito de verificar se existe consisténcia nosiltagdos obtidos.

Como ja referimos, o nosso modelo tem duas vagéeplicativas: dNED que é a
proporcdo de administradores ndo executivos inadkgrges pertencentes ao Conselho
de Administracdo das empresas &lIBD que é a proporcdo de administradores nao
executivos pertencentes ao Conselho de Administrdg8 empresas. As restantes séo
variaveis de controloDIMCA é o numero de elementos que constitui o Consetho d
Administracdo;CEOD assume o valor 1 quando as funcfe<C&#® e Chairmansao
desempenhadas pela mesma pessoa e 0 caso cohikidie; é o logaritmo natural do

ativo total liquido da empres&A é a percentagem detida pelos cinco maiores

34



acionistas (dita concentracdo acionist&)y corresponde a alavancagem, que € medida
como 0 quociente entre o passivo total e o atital;tRISCO corresponde ao risco da

empresa, que é medigelo desvio-padréo dos retornos diarios das acoes.

Pela nossa revisdo de literatura, verificamos cuenodelos utilizados por diversos
autores sdo bastante heterogéneos, quer em teenoedntero de variaveis, quer nas
variaveis escolhidas. Assim, na elaboragdo do nossielo optamos por utilizar as

variaveis de controlo mais comummente usadas plelessos autores.

Na regresséo, obetas () representam os coeficientes de regressdo, quenafa
alteracao direta no valor médio da variavel depetedgor variacao unitéria da variavel
explicativa respetivaceteris paribus A constante: refere-se ao valor médio que a
variavel dependente assume quando as variaveis&as assumem o valor zero. O
Uit, pOr sua vez, representa o termo de perturbag@cassico, sendo que ioe t

representam a empresa e 0 ano, respetivamente.

4.2. Dados

Neste subcapitulo, vamos abordar a forma como @ssd@ram recolhidos e a selecéo
da amostra. Analisaremos também as estatisticas mekgivantes e a existéncia de

multicolinearidade.

4.2.1.Recolha de Dados

Para a recolha dos dados, utilizamos os relat@@governo das sociedades e 0s
relatérios e contas das sociedades nédo finanamtadas n&uronext Lisborao longo
do periodo de 2012 a 2016. Recorremos as demodssréiipanceiras consolidadate

forma a serem evitadas distor¢cOes da situacaocii@ndas sociedades.

A base de dadoBUREAU VAB DIJK Amadeu®i utilizada para retirar informacao
relativa a alguns indicadores economicos (ROA, ROHal do Ativo e Alavancagem)
gue se encontrava disponivel para os anos de 202@16&. Atendendo a que no
momento da recolha dos dados, o ano de 2016 naeaedisponivel, compilamos o0s
dados necessarios dos relatérios e contas e apkcamformulas utilizadas na base de

dados, que explicitamos abaixo:

® baseadas em International Financial Reporting $taisdIFRS)
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* ROA (Resultados antes de juros e impostos/ Totdltoo)
* ROE (Resultados antes de juros e impostos/ Cagyifgurio)
» Total do Ativo (Ativo ndo Corrente + Ativo Correite

» Alavancagem (Total do Passivo/ Total do Ativo)

De referir que, para o periodo de 2012 a 2015, éamkecorremos aos relatorios e
contas, quando a base de dados ndo apresentavesvadwa os indicadores utilizados

ou no caso de a empresa ndo apresentar dadosidadssl(e.g. Jeronimo Martins).

A base de dadoFhomson Reuters Datastreafoi utilizada para a obtencdo das
informacfes do mercado, nomeadamente, o precocdas de cada empresa e 0 preco
do indice PSI Geral (“POPSIGN(PI)").

Com base no preco das ac¢les, calculamos o Retoraomal, medido como a média
anual dos retornos anormais diarios, baseando-ampsocedimento adotado por Duchin
et al. (2010).

Para calcular o retorno diario de cada acdo e do(e%al, utilizamos a seguinte

formula:

Py — Py
Retorne= %

t—1
O retorno anormal diario corresponde a diferenéaialientre o retorno da acéo i e o

retorno do PSI Geral.

Para calcular o Risco, calculamos o desvio pado®oretornos diarios da acdo i em

cada ano.

Para a gestdo e tratamento dos dados utilizamssftygares Microsoft Office Excel
2013 e o Eviews 8. A base de dados foi elaboradaést do primeiro software referido,
enquanto a andlise da estatistica descritiva ¢iraagsio do modelo econométrico foi

efetuada pelo segundo.
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4.2.2.Andlise descritiva dos dados
Para a selecdo da amostra, consideramos releveaciter eas Sociedades Andnimas
Desportivas, uma vez que tém caracteristicas @®guanto a estrutura acionista e ao
conselho de administracdo, assim como as Sociedadasceiras. A amostra final é
constituida por 39 empresas que se encontram nmazie no Anexo A.

Tabela 4.1 - Estatistica descritiva

RA ROA INED NED DIMCA CEOD LNDE EA LEV RISCO
Média 0,0010 10,0214 0,1913 0,3470 9,5590 0,4974 13,5890490,7 1,2648 0,0411
Mediana 0,0006 0,0256 0,2000 0,3636 8,0000 0,0000 13,3588568 0,3359 0,024]
Maximo 0,0256 0,8282 0,7778 0,7059 30,0000 1,0000 17,601,6000 137,8443 0,565¢
Minimo -0,0044 -0,4198 0,0000 0,0000 3,0000 0,0000 9,79751815 0,0001 0,009¢
Desvio Padréo 0,0033 0,1069 0,1882 0,1845 5,3727 0,5013153, 0,1684 10,0524 0,0545
Assimetria 3,7276 2,6028 0,5101 -0,3875 1,6135 0,0103 5813-0,6355 13,0638 5,681B
Curtose 23,2116 28,3583 2,4607 2,4609 6,1510 1,0001 2,6281767 176,8386 45,2645
Observacdes 188 191 195 195 195 195 195 195 195 192

Fonte: Elaboracgéo prépria

PelaTabela 4.1 verificamos que os dados ndo estdo normalmestebdiidos, uma vez
gue a média é diferente da mediana. Os dados daseia RA, ROA, DIMCA, EA,
LEV e Risco estdo mais concentrados em torno naamédquanto as variaveis INED,
NED, CEOD e LNDE apresentam dados mais dispersoseepdo a média. A maior
parte das variaveis apresenta assimetria posdivgie significa que existe uma maior

concentracdo de valores a esquerda da média.

bY

Constatamos que a variavel INED apresenta uma mgflidor a mediana, o que
significa que os dados ndo estdo normalmente wistios. A percentagem maxima de
administradores independentes € 77,77% do num&bde membros do conselho de
administracdo e o valor minimo zero indica que teris empresas que ndo tém
administradores ndo executivos independentes. MwarNED apresenta um valor
maximo um pouco menor (70,58%), sendo que tambésteax empresas que nao tem
administradores nao executivos. O numero de admmadres no conselho de
administracdo varia entre 3 e 30, sendo que a nsédiasponde a um valor entre 9 e 10

membros.

De modo a complementar a andliseTdiela 4.1 vamos analisar de seguida a evolucao
das variaveis: INED, NED, DIMCA, CEOD e EA.
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Gréfico 4.1 - Proporgéo de Administradores néo etkezs independentes (INED)

20,44%
19,09%
18,08% ——
A o

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracéo prépria

Verificamos, noGréafico 4.1 que a proporcdo dos administradores independemtes
Conselho de Administracdo tem aumentado, em tem@aBos e de forma consistente.
Em 2012, a proporgao de administradores ndo exesutndependentes rondava o0s
18%, enquanto em 2016 esse valor ascendeu a 2E4%. aumento pode ser
despoletado pela maior insisténcia das autoridadiessupervisdo, através das
recomendac¢fes emitidas nos ultimos anos.

Graéfico 4.2 - Proporcdo de Administradores nao eeas (NED)

36,42%
35,40%
34,50% 34,67%
32,50%
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Fonte: Elaboracéo prépria

PeloGrafico 4.2 confirmamos que a propor¢do dos administradofiesexecutivos no
Conselho de Administracdo aumentou, em termos regditre 2012 (34,5%) e 2014

(36,4%), no entanto a partir desta data comecamauir, sendo que em 2016 atingiu
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0s 32,50%. Esta alteracao pode estar relacionadaasagecomendac¢des da CMVM que
entraram em vigor em 2013, e que privilegiam atériga de administradores que
cumpram os critérios de independéncia.

Graéfico 4.3 - Evolucao do nimero médio de admiadkires nos Conselhos de Administracéao
(DIMCA) ao longo do periodo de 2012 a 2016

2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Elaboracéo prépria

O Gréfico 4.3demonstra que a dimensdo do Conselho de Admigéstreeduziu, em
termos médios, entre 2012 e 2016. Em 2012, em méxistiam dez elementos, no

entanto em 2016 o valor médio era inferior a nove.

Gréfico 4.4 - Evolucao da independéncia entre CEbairman (CEO Duality) ao longo do
periodo de 2012 a 2016

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracéo prépria
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A independéncia entre o CEO &€bairman em termos médios, tem sido constante ao
longo do periodo de 2012 a 2015. Em 2016, verif@®wma ligeira diminuicao, i.e.,
existe uma maior concentracdo de funcdes de CHTharman na mesma pessoa
(Gréfico 4.9.

Grafico 4.5 - Evolucao da Estrutura Acionista (E#)longo do periodo de 2012 a 2016

75,45%
75,09%
74,95%
74,75%
74,63%

2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Elaboracéo prépria

Através doGrafico 4.5 verificamos que a concentragdo acionista, emagrmédios,
praticamente ndo alterou ao longo do periodo d& 20R016, nota-se apenas uma
reducao de 75,09% em 2012 para 74,63% em 2016.

4.2.3.Analise a auséncia de Multicolinearidade

Tabela 4.2 - Matriz de Correlacéo

RA ROA INED NED DIMCA CEOD LNDE EA LEV ~ RISCO
RA 1
ROA -0,1904*** 1
INED -0,1589** 0,0629 1
NED -0,0995 0,0986 -0,3158*** 1
DIMCA -0,1828* 0,1197 0,3476*** 0,2237*** 1
CEOD 0,1288* -0,1225* -0,3345*** -0,2165*** -0,4746*** 1
LNDE -0,3564*** 0,1707** 0,4765** 0,0013 0,7143** -0,236*** 1
EA 0,1406*  -0,0993 -0,2993*** 0,0549 -0,3988*** 0,0077 ,3D46**+* 1
LEV 0,4145** -0,1278* -0,0603 -0,0387 -0,1062 0,0892 1854* 0,0968 1
RISCO 0,7154*** -0,2513*** -0,1477** -0,0698 -0,2626**0,0875 -0,4527** 0,2569*** 0,3789*** 1
*coeficiente significativo para 10% de nivel denfigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel dersiigancia
**coeficiente significativo para 1% de nivel deysficancia

Fonte: Elaboracéo prépria
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A multicolinearidade ocorre quando duas ou maisiavais sdo altamente

correlacionadas, e como tal, os desvios padraonadtis podem ser sobre ou
subestimados, levando a conclusdes erradas nes tsthipoteses. Atendendo a que
nao existem testes formais para verificar a preseng ndo de multicolinearidade,

iremos recorrer a matriz de correlacéo.

Como verificamos, na Tabela 4.2, que os coeficeedte correlacdo entre cada par de
variaveis sado inferiores a 0.7, ndo antevemos qumliaearidade possa ser um

problema.
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5. Resultados e Analise

Neste capitulo serdo expostos, interpretados etales os resultados provenientes da
analise empirica. Faremos referéncia a estudoslis@mes durante a nossa analise. De
referir que o objetivo principal desta dissertaéda relacdo entre a performance e a
existéncia de administradores nao executivos (endgntes ou ndo). As variaveis de

controlo serdo analisadas de forma resumida.

5.1. Resultados

Apresentaremos agora o0s resultados que obtivemés gmimacdo do modelo

identificado na Equacéao 1.

O modelo adotado foi estimado pelo método OLS comomecdo da matriz de
covariancia. Pelaabela 5.1 verificamos que é estatisticamente significatpara cada
uma das variaveis dependentes (i.e., Retorno An@1R®A).

A variavel INED né&o é significativa para um nive dignificAncia usual, enquanto a
variavel NED tem impacto negativo no Retorno Andrpaaa um nivel de significancia
de 10% p-value0.0577). As variaveis de controlo, DIMCA, CEOD, DN e EA néo
sao significativas para um nivel de significanaga586. A variavel LEV tem impacto
negativo no Retorno Anormal para um nivel de sigaifcia de 1%pg-value0.0000) e a
variavel RISCO tem impacto positivo no Retorno Anal para um nivel de
significancia de 1%-value0.0000).

Ao utilizar a medida de performance Retorno Anorn@ddemos inferir que o0s
administradores ndo executivos independentes mn@o pt&encialmente impacto na
performance e que os administradores ndo execut&os potencialmente impacto
negativo. A relagdo negativa entre independénciaaiselho de administracdo e a
performance da empresa pode ocorrer devido ao fdetoos administradores
independentes ndo terem acesso ou conhecimentoddeatinformacdo da empresa
(Cavacoet al, 2016).

Analisando o modelo tendo em conta a variavel digreie ROA, verificamos que as
variaveis INED e NED nao séo significativas para ninel de significancia usuap{
value 0.1659 ep-value 0.3883, respetivamente). As variaveis de contDIMCA,
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CEOD, LNDE e EA néo sao significativas para um hike significancia usual. A
variavel LEV é significativa para um nivel de sfiggéncia de 5%-value0.0000). A
variavel RISCO tem impacto negativo no ROA paraniwel de significancia de 5%
(p-value0.0438), algo que nao seria de esperar, mas quepes acontece quando se
utilizam variaveis contabilisticas (Cavaeb al, 2016). Podemos assim inferir que os
administradores ndo executivos e os administradgiesexecutivos independentes, no

estudo efetuado, ndo tém impacto na performan@gaesa, se esta for medida pelo
ROA.

43



Tabela 5.1 - Resultados da estimag&o do model®pSrcom corre¢cdo da matriz de
covariancias para as variaveis dependentes: Retaroional e ROA

Varidveis Dependentes
Variaveis Sinal previsto RA ROA
Constante 0,0022 -0,0632
(0,7609) (-0,5742)
INED + -0,0009 -0,0612
(-0,8766) (-1,3926)
NED + -0,0020* 0,0382
(-1,9133) (0,8654)
DIMCA + 0,0000 -0,0009
(0,5852) (-0,4994)
CEOD - 0,0001 0,0012
(0,1336) (0,0622)
LNDE ? -0,0002 0,0079
(-0,8581) (1,1703)
EA + 0,0005 0,0048
(0,3457) (0,0852)
LEV - -0,0000**+* -0,0006***
(-7,2588) (-4,6646)
RISCO + 0,0423*+* -0.6528**
(8,4986) (-2,0338)
R 0,6639 0,2301
R® Ajustad 0,645 0,186
Estatistica F 35,0641 5,3050
Prob (Estatistica F) 0,0000 0,0000
Durbin-Watson 1,4133 0,8775
Amostra (ajustada): 2013 2016 / Periodos incluidd€ados seccionais incluidos: 39
Total de observagbes em Dados em Painel (enviesHzlo)
Correcdo dos desvios padrao e covariancia de acoma procedimento de White
INED (% administradores ndo executivos independentes]) Mk administradores no
executivos), DIMCA (numero elementos conselho admingsted, CEOD (1 s
CEO=Chairman, 0 caso contrario), LNDE (logaritmo natutataatotal liquido), EA (% 4
maiores acionistas), LEV (alavancagem medida como qutiemtre passivo total e o atiyo
total), RISCO (desvio-padréo dos retornos diarias adcdes)
Estatistica t entre parénteses
*coeficiente significativo para 10% de nivel dersfigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel de silicéncia
***coeficiente significativo para 1% de nivel dgsificancia

Fonte: Elaborag&o prop
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5.2. Analise de Robustez

Neste subcapitulo, e como forma de analisar a tebwos resultados obtidos, por um
lado, vamos acrescentar uma nova variavel de dorgoomodelo (i.e. vamos inserir no

modelo a variavel dependente (RA ou ROA, respetirdag) com desfasamento de um
periodo, e por outro, aplicaremos 0 modelo apeoaa 2016, com desfasamento das

variaveis exdgenas em um periodo.

5.2.1.Variavel dependente com desfasamento de um periodo
A semelhanca de Adams e Jiang (2016), utilizamgserformance passada como
variavel explicativa. Agabela B.1e Tabela B.2apresentam os resultados da estimacéo
do modelo para as variaveis dependentes RA e R€petivamente. A variavel RA
com desfasamento de um periodo (LRA) é signifieapigra um nivel de significancia
de usual. Notamos que os resultados apurados s&stemtes, a excecdo da variavel

NED que deixou de ser significativa.

Podemos assim inferir que os administradores néougixos e os administradores nao
executivos independentes, no estudo efetuado, @@oirhpacto na performance da

empresa, se esta for medida pelo RA.

A variavel ROA com desfasamento de um periodo (LRR@Asignificativa para um

nivel de significancia de 10%. Constamos que asftesks apurados sdo consistentes.

Podemos assim inferir que os administradores néaoutixos e os administradores nao
executivos independentes, no estudo efetuado, éréoirhpacto na performance da

empresa, se esta for medida pelo ROA.

5.2.2.Estimacdo do modelo OLS para o ano 2016, com

desfasamento das variaveis exogenas
Para complementar a analise dos dados em paitieliagsos 0 modelo por OLS para o
ano 2016, com o desfasamento de um periodo da&svemriexdgenas. Procedemos a
realizacdo dos testes de Breusch-Pagan-Godfreya (p@star a existéncia de
homoscesdasticidade) e teste de Breusch-Godfresa (parificar a auséncia de

autocorrelacao). Verificamos que, para um nivedigeificancia de 5%, néo rejeitamos
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as hipoteses nulas (i.e., homoscedasticidade eisBneia de autocorrelagdo). Assim
sendo, a inferéncia estatistica é consideradaavalid

Tendo por base os resultados do modelo para avehdépendente RATébela B.3,
verificamos que as variaveis explicativas INEpvalue 0.6573) e NED f-value
0.3668) ndo sao estatisticamente significativaa par nivel de significancia de 5%. A
variavel de controlo DIMCA g-value 0.0919) é estatisticamente significativa e tem
impacto positivo para um nivel de significanciald®o. A variavel RISCOp-value
0.0000) é estatisticamente significativa e tem ittgpgpositivo para um nivel de
significancia de 1%. As variaveis de controlo CE(pBralue0.2713), LNDE p-value
0.1006), EA p-value 0.1273) e LEV (p-value 0.3208) ndo sdo estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de. 38érificamos que existe consisténcia

com os resultados apurados.

Com base nos resultados mencionadosTaleela B.4 constatamos que a variavel
explicativa INED p-value0.9659) néo é significativa, no entanto a vari@gllicativa
NED (p-value0.0175) é significativa e tem impacto potencialtegpositivo para um
nivel de significancia de 5%. O aumento de um adhtnador ndo executivo tem um
impacto positivo de 0.1377 unidades na performaacempresa, medida pelo ROA. A
variavel LEV p-value0.0000) tem impacto negativo e € estatisticamgigtaficativa
para um nivel de significancia de 1%. As variawés controlo, DIMCA f-value
0.8680), CEOD (-value 0.4161), LNDE p-value 0.1228), EA p-value 0.7532) e
RISCO ¢-value 0.1459) ndo sdo estatisticamente significativasa pa nivel

significancia usual.

Pelo exposto, verificamos que a variavel NED n&esgnta consisténcia, tanto pode ter
impacto positivo, negativo ou insignificante, degemdo da medida de performance
utilizada e do modelo utilizado. A variavel INEDrapenta consisténcia no estudo que

efetuamos e ndo é significativa para a performdacampresa.

Os resultados que obtivemos estdo de acordo comnsalgstudos efetuados
recentemente (Garcia-Ramos e Garcia-Olalla, 2014ues apontam no sentido da
irrelevancia dos administradores nao executivos ocovariavel explicativa da

performance das empresas.
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6. Conclusoes
A analise das teorias d€orporate Governancecontribuiram para mostrar a

complexidade deste conceito. A Teoria da Agéncaisa este conceito do prisma do
problema da agéncia (i.e. como fazer com que umtaggestor) cumpra os interesses
de um principal (acionista)). Um dos pilares destaria passa por identificar os
possiveis custos existentes nesta relacao de fopoder encontrar solugdes adequadas
para resolver potenciais conflitos de interesseSt&warship Theoryquestiona a
qualidade necessariamente egoista do gestor quefe@ddila pela teoria anterior,
argumentando que os gestores podem ser confid&ibora ndo sendo tdo robusta
empiricamente, 0s conceitos legais atuais de emfresm como a protecao legal aos
pequenos investidores em paises Anglo-saxonicos pémbase este conceito. A
Stakeholder Theorgrgumenta que o gestor tem que responder nao sapenante 0s
acionistas, mas também perante as entidades ga&yuiea forma, tenham interesse na
conduta na empresa. A identificacdo dostakeholders relevantes e a
desresponsabilizacéo dos gestores pela imposaitdidotencial de gerir varias funcbes
objetivo constituem entraves apontados pelos s@tios. A falta de natureza ética das
praticas dos gestores quando tém apenas que respgmeErdnte acionistas leva a que
seja fundamental que outras entidades tenham p@ad@r no escrutinio das suas acgoes.
Por fim, a Network Governance Thegryo contrario das trés anteriores, foca-se,
especificamente, em préticas @erporate Governancde redes de empresas com uma
entidade prépria e objetivos bem delineados, algsn qom a globalizac&o, se tornou

mais comum.

O impacto daCorporate Governanceo desempenho das empresas continua a ser um
tema bastante atual e continuara, certamente, la, $8na vez que as evidéncias
empiricas existentes até a data ndo fornecem «i@eduexatas e inequivocas.
Inicialmente, partia-se do pressuposto que o inopaaria positivo, no entanto,
atualmente, existem estudos que apontam para &reis de impactos negativos ou
negligenciaveis. Estas inconsisténcias podem gdicagas pela dimensédo da amostra,
pelo periodo de andlise, pelos paises envolvidds,método de analise utilizado, entre

outros.
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Existem dois tipos de analise distintos no queeits@ mensuracdo da relagdo entre o
corporate governance a performance da empresa. Por um lado, as emalaseadas
apenas numa Uunica variavel (ebpard sizeou CEO duality utilizam amostras de
pequena dimensdo e assentam em curtos periodasnge.tPor outro lado, outros

estudos analisam diversas variaveis e abrangerongo periodo de tempo.

Com o passar dos anos, verificamos uma tendén@aapaomogeneizacéo das praticas
de corporate governancenos diversos paises, sendo que a OCDE teve um pape

relevante na divulgagcdo dos mesmos.

O Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM 201@wenda que o Conselho de
Administracdo inclua “um numero de membros ndo @kexs que garanta efetiva
capacidade de acompanhamento, supervisdo e awaldgéatividade dos restantes
membros do 6rgdo de administracdo” e que deveirenista “propor¢cédo adequada de
administradores n&o executivos independentes”. apedestas recomendacoes,
verificamos que muitas das empresas ndao as adgiamsjpalmente em relagcdo ao
critério de independéncia. Alegam, por um lado, daea a sua dimensao reduzida, nao
é eficiente terem administradores ndo executivgmyreoutro, ndo veem vantagem em
terem administradores ndo executivos independeAttefidendo a esta postura por
parte de varias empresas, tivemos por objetivdavampiricamente o impacto que 0s
administradores ndo executivos e os administraddesxecutivos independentes tém

na performance das empresas.

Pelos resultados expostos no capitulo anteriorstatamos, por um lado, que a
influéncia dos administradores ndo executivos ieddpntes ndo € estatisticamente
significativa, e por outro lado, a influéncia dodmanistradores ndo executivos é
inconclusiva, uma vez que os resultados apresemtgacto potencialmente positivo,
negativo ou insignificante dependendo da medidapedormance utilizada. Esta
conclusao esta de acordo com o estudo efetuadblyes e Mendes (2003), no periodo
compreendido entre 1999 e 2001, no entanto, atendemue CMVM e a OCDE tém
nos ultimos anos incentivado a existéncia de umapgicdo adequada de
administradores ndo executivos e administradores @éecutivos independentes,
pretendiamos aferir qual seria o impacto do cumgmibm destas recomendagfes na

performance da empresa.
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Pelo nosso estudo, constatamos que o incentivogsaganpresas portuguesas conterem
administradores independentes é diminuto, uma uezngo conseguimos inferir uma
relacdo positiva entre a independéncia do consd¢ghadministracdo e a performance

das empresas cotadas em Portugal.

O nosso estudo apresenta algumas limitacdes, nameate a amostra reduzida e as

técnicas utilizadas poderem conter vulnerabilidades

Atendendo a existéncia de inUmeros modelos quetd@ados para analisar a relacéao
entre a independéncia do conselho de administracaoperformance das empresas,
sugerimos a criagdo de um modelo robusto que Eessatilizado em diversos paises.
Para os resultados serem comparaveis, os modelemddilizar as mesmas variaveis,
as mesmas formulas de célculo e 0 mesmo periodentgo. As analises deveréo ter
em conta o passado recente, i.e., ap0s a implegdentdas Uultimas leis ou
recomendacgdes sobrerporate governance
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Anexo A. Empresas consideradas na amostra
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Empresas
ALTRI, SGPS, S.A.
CIMPOR - CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.
COFINA - SGPS, S.A.
COMPTA - EQUIPAMENTOS E SERVICOS DE INFORMATICA,S
CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.
CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.
EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
EDP RENOVAVEIS, SA
ESTORIL-SOL, SGPS, S.A.
F.RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.
GALP ENERGIA, SGPS, S.A.
GLINTT - GLOBAL INTELLIGENT TECHNOLOGIES, S.A.
GRUPO MEDIA CAPITAL - SGPS, S.A.
IBERSOL - SGPS, S.A.
IMOBILIARIA CONSTRUTORA GRAO-PARA, S.A.
IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES S@(, S.A.
INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO,/S.
JERONIMO MARTINS - SGPS, S.A.
LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.
LUZ SAUDE, S.A. (ESPIRITO SANTO SAUDE, S.A. emlZ0e 2013)
MARTIFER - S.G.P.S., S.A.
MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.
NOS, SGPS, S.A. (ZON OPTIMUS, SGPS, SA em 2008y MULTIMEDIA em 2012)
NOVABASE - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES S®&¢S, S.A.
PHAROL - SGPS, S.A. (PORTUGAL TELECOM, SGPS, /2012, 2013 e 2014)
REDITUS - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES S@@, S.A.
REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.
SAG GEST - SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.
SDC - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGFSA.
SONAE - S.G.P.S,, S.A.
SONAE CAPITAL, SGPS, S.A.
SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.
SONAECOM - S.G.P.S,, S.A.
SUMOL+COMPAL, S.A.
TEIXEIRA DUARTE, S.A.
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A. (PORTUCEL, S.A. em 2D, 2013 e 2014)
TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.
VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.
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Anexo B. Testes de Robustez

Tabela B.1- Resultados da estimag&o do modelo por OLS, conaskasiento de um periodo da
variavel dependente RA

Variavel Dependente: RA

Constante 0,000:

(0,1177
INED -0,000¢

(-0,8135
NED -0,001«

(-1,5178
DIMCA 0,000(

(0,0885
CEOD -0,000:

(-0,1208
LNDE 0,000(

(-0,2057
EA 0,000:

(0,710
LEV -0,0000*

(-4,7586
RISCO 0,04152%*

(7,6625
LRA 0,1852*

(2,2421
R’ 0,679
R® Ajustad 0,658:
Estatistica F 32,018t
Prob (Estatistica F) 0,000(
Durbin-Watson 1,8943
Amostra (ajustada): 2013 2016 / Periodos incluidddados seccionais incluidos: 38
Total de observagbes em Dados em Painel (envieskifo)
Corre¢do dos desvios padrao e covariancia de acoma procedimento de White
INED (% administradores ndo executivos independentes]) & administradores n§o
executivos), DIMCA (numero elementos conselho admingstod, CEOD (1 s
CEO=Chairman, 0 caso contrario), LNDE (logaritmo natutafaatotal liquido), EA (% §
maiores acionistas), LEV (alavancagem medida como quteciemtre passivo total e o atiyo
total), RISCO (desvio-padrdo dos retornos diarias d¢oes)
Estatistica t entre parénteses
*coeficiente significativo para 10% de nivel dergiigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel de silicéncia
***coeficiente significativo para 1% de nivel dgasificancia

Fonte: Elaboragao prop
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Tabela B.2 - Resultados da estimag¢éo do model®p8; com desfasamento de um periodo da
variavel dependente ROA

Variavel Dependente: ROA

Constante -0,0178

(-0,2091)
INED -0,043¢

(-1,1692
NED 0,050°

(21,4751
DIMCA -0,000:

(-0,0784
CEOD 0,014

(0,8899
LNDE 0,0040

(0,7868)
EA -0,021:

(-0,5243
LEV -0,0005*

(-3,2004
RISCO -0,5039

(-1,9377
LROA 0,1178*

(1,7729)
R 0,284
R® Ajustadc 0,237¢
Estatistica F 6,1297
Prob (Estatistica F) 0,000(
Durbin-Watson 1,1430
Amostra (ajustada): 2013 2016 / Periodos incluidd€ados seccionais incluidos: 39
Total de observagBes em Dados em Painel (enviesktfo)
Correcéo dos desvios padrao e covariancia de acomi® procedimento de White
INED (% administradores ndo executivos independentes]) Mk administradores no
executivos), DIMCA (numero elementos conselho adminggtsd, CEOD (1 sg
CEO=Chairman, 0 caso contrario), LNDE (logaritmo natutalaatotal liquido), EA (% 4
maiores acionistas), LEV (alavancagem medida como quteintre passivo total e o atijyo
total), RISCO (desvio-padréo dos retornos diarias adcdes)
Estatistica t entre parénteses
*coeficiente significativo para 10% de nivel dersfigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel de silicancia
***coeficiente significativo para 1% de nivel dgsificAncia

Fonte: Elaboracg&o propria
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Tabela B.3 - Resultados da estimag¢éo do model®@p8rpara o ano 2016, para a variavel
dependente RA, com desfasamento de um periodadaseis explicativas

Variavel Dependente: RA

Constante 0,0019

(0,5193)
INED 0,000°

(0,4483
NED -0,001!

(-0,9168
DIMCA 0,0002:

(21,7433
CEOD 0,000°

(1,2213
LNDE -0,0005

(-1,6959)
EA 0,003:

(21,5699
LEV -0,001:

(-1,0101
RISCO 0,0442*+

(14,3088
R’ 0,9184
R® Ajustadc 0,895
Estatistica F 40,799
Prob (Estatistica F) 0,000(
Durbin-Watson 2,2989
Amostra: 1 39
Observacgdes incluidas: 38
INED (% administradores ndo executivos independentes]) Mk administradores no
executivos), DIMCA (numero elementos conselho adminggtsd, CEOD (1 sg
CEO=Chairman, 0 caso contrario), LNDE (logaritmo natutalaatotal liquido), EA (% 4
maiores acionistas), LEV (alavancagem medida como quteciemtre passivo total e o atijyo
total), RISCO (desvio-padréo dos retornos diarias dcdes)
Estatistica t entre parénteses
*coeficiente significativo para 10% de nivel dersfigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel de silicancia
***coeficiente significativo para 1% de nivel dgsificAncia

Fonte: Elaboracéo prop
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Teste de Breusch-Pagan-Godfrey (Teste de Heterosesticidade)
Ho: Homoscedasticidade

H1: Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.648453 Prob. F(8,29) 0.7309
Obs*R-squared 5.766114Prob. Chi-Square(8) 0.6734
Scaled explained SS 2.23209Prob. Chi-Square(8) 0.9731

Segundo o teste Breusch-Pagan-Godfrey, e atendeqde qgp-valueé de 0.9731, para
um nivel de significancia de 5%, a hipétese nula édejeitada. Conclua-se, portanto,

gue ndo ha indicios de heteroscedasticidade.
Teste de Breusch-Godfrey (Teste de Autocorrelagéo)
Ho: Auséncia de Autocorrelagéao

Hi: Existéncia de Autocorrelacdo

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.829353 Prob. F(4,25) 0.5191
Obs*R-squared 4.451737Prob. Chi-Square(4) 0.3483

De acordo com o teste Breusch-Godfrey e considergnd os residuos sdo desfasados
em 4 periodos, atendendo a qup-walueé de 0.3483, a hipbétese nula ndo é rejeitada
para um nivel de significAncia de 5%. Assim, corstuque o teste ndo deteta a

presenca de autocorrelacéo, para o nivel de signdia em questéao.
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Tabela B.4 - Resultados da estimag¢éo do model®@p8rpara o ano 2016, para a variavel
dependente ROA, com desfasamento de um periodmdaseis explicativas

Variavel Dependente: ROA

Constante -0,1074

(-0,8946)
INED 0,002:

(0,0431
NED 0,1377*

(2,5203
DIMCA -0,000¢

(-0,1677
CEOD 0,017

(0,8250
LNDE 0,0139

(1,5895)
EA -0,022!

(-0,3174
LEV -0,2518*

(-6,8527
RISCO -0,156¢

(-1,4942
R’ 0,7007
R® Ajustadc 0,618:
Estatistica F 8,487
Prob (Estatistica F) 0,000(
Durbin-Watson 1,8048
Amostra: 1 39
Observacgdes incluidas: 38
INED (% administradores ndo executivos independentes]) Mk administradores no
executivos), DIMCA (numero elementos conselho adminggtsd, CEOD (1 sg
CEO=Chairman, 0 caso contrario), LNDE (logaritmo natutalaatotal liquido), EA (% 4
maiores acionistas), LEV (alavancagem medida como quteciemtre passivo total e o atijyo
total), RISCO (desvio-padréo dos retornos diarias dcdes)
Estatistica t entre parénteses
*coeficiente significativo para 10% de nivel dersfigancia
**coeficiente significativo para 5% de nivel de silicancia
***coeficiente significativo para 1% de nivel dgsificAncia

Fonte: Elaboracéo prop

60



Teste de Heteroscedasticidade
Ho: Homoscedasticidade

H1: Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.315139 Prob. F(8,29) 0.2752
Obs*R-squared 10.11617Prob. Chi-Square(8) 0.2570
Scaled explained SS 4.77151Prob. Chi-Square(8) 0.7817

Segundo o teste Breusch-Pagan-Godfrey, e atendeqde qp-valueé de 0.7817, para
um nivel de significancia de 5%, a hipétese nula éaejeitada. Conclui-se, portanto,

gue ndo ha indicios de heteroscedasticidade.

Teste de Autocorrelagéo
Ho: Auséncia de Autocorrelagéao

Hi: Existéncia de Autocorrelacdo

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.695199 Prob. F(4,25) 0.6024
Obs*R-squared 3.803714Prob. Chi-Square(4) 0.4332

De acordo com o teste Breusch-Godfrey, conmvalueé de 0.4332, a hipdtese nula
nao € rejeitada para um nivel de significancia%e Assim, conclui-se que o teste néo

deteta a presenca de autocorrelacdo, para o misguificancia em questao.

61



