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Resumo

O panorama estratégico organizacional caracteriza-se por uma elevada volatilidade e
incerteza, exigindo das empresas maior capacidade de adaptacdo e inovagao para assegurar
um crescimento sustentavel. Neste contexto, a equipa de gestao de topo (Top Management
Team - TMT), tem-se vindo a posicionar como um fator estratégico fundamental no
desempenho e criagao de valor de uma organizagao. A Teoria dos Escaldes Superiores (Upper
Echelons Theory - UET) defende que as caracteristicas e backgrounds desta equipa influenciam a
estratégia e os resultados.

Este trabalho analisa a relagao entre a diversidade da TMT e o desempenho das empresas
que integram o Portuguese Stock Index: (PSI)', entre 2015 e 2024, contribuindo para colmatar a
escassez de evidéncia empirica no contexto portugués. A diversidade da TMT é captada pelas
dimensoes do género, nacionalidade e educagao, enquanto o desempenho ¢ avaliado, numa
perspetiva de retorno, risco e valor, através do Return-on-Equity (ROE), Total Leverage Degree
(TLD), Economic Valne Added (EVA) e Tobin's O (TQ), respetivamente. Sao ainda
consideradas como variaveis de controlo a dimensio da empresa e o tempo médio de
permanéncia da TMT no cargo. Com base em Wagdi e Fathi (2024) para os modelos ROE
e EVA foram utilizados modelos de dados em painel com efeitos fixos e, no caso do TLD e
TQ, efeitos aleatorios, de acordo com os resultados do teste de Hausman.

Os resultados indicam uma associagdo negativa entre a diversidade de género da TMT e o
ROE, enquanto a dimensao da empresa tem um impacto positivo no ROE e no EVA. A
diversidade educacional apresenta uma relagdo positiva marginalmente significativa com o
EVA. Por sua vez, o tempo médio de permanéncia da TMT no cargo revela significancia

marginal na explica¢ao do TLD.

Palavras-chave: Diversidade; Equipa de gestdo de topo; Desempenho organizacional;

Teoria dos Escaloes Superiores.

1 Até 2022 intitulado PSI-20.
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Abstract

The organizational strategic landscape is characterized by high levels of volatility and
uncertainty, requiring companies to become increasingly adaptable and innovative to achieve
sustainable growth. Consequently, the Top Management Team (TMT) has emerged as a key
strategic factor influencing both organizational performance and value creation. According
to the Upper Echelons Theory (UET), the characteristics and backgrounds of TMT
members shape strategic choices and, consequently, organizational outcomes.

This study examines the impact of TMT diversity on firm performance among the 13
companies listed on the Portuguese Stock Index (PSI)* over the period from 2015 to 2024,
contributing to the limited empirical evidence available for the Portuguese context. TMT
diversity is measured through gender, nationality and educational background, while firm
performance is assessed from return, risk and value perspectives using Return-on-Equity
(ROE), Total Leverage Degree (TLD), Economic Value Added (EVA) and Tobin’s Q (TQ),
respectively. In addition, firm size and TMT tenure are included as control variables.

Based on Wagdi and Fathi (2024), fixed effects panel models are estimated for the ROE and
EVA models whereas random effects models are estimated for the TLD and TQ models,
according to the Hausman test results.

The findings reveal a negative association between gender diversity and ROE, while firm size
has a positive impact on both ROE and EVA. Educational diversity shows a marginally
significant positive association with EVA. Regarding TLD, TMT tenure presents a marginally
significant relationship, whereas no evidence is found that TMT diversity influences this

indicator. No significant association was found fot TQ.

Keywords: Diversity; Top Management Team; Organizational Performance; Upper

Echelons Theory

2 Until 2022, known as PST-20.
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Lista de abreviaturas

CEO — Chief Executive Officer
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FITM — Total Females in Top Management Team
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TASB — International Accounting Standards Board
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MITM — Total Members in Top Management Team
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PSI — Portugnese Stock Index

ROE — Return-on-Equity
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TMT — Top Management Team

TQ —Tobin’s Q

UET — Upper Echelons Theory

VIF — Variance Inflation Factor

WACC — Weighted Average Cost of Capital
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1. Introdugiao

A Top Management Team (TMT), ou seja, a equipa de gestao de topo que, de acordo com
Finkelstein et al. (2009) ¢ o grupo restrito de executivos mais influentes no topo de uma
organiza¢ao, normalmente constituido pelo Chief Executive Officer (CEO) e os que lhe
reportam diretamente, assume um papel decisivo na inovagao e na gestao das complexidades
dos mercados. O conceito da diversidade na TMT evoluiu para um fator estratégico crucial
que contribui para o desempenho, criagao de valor e vantagem competitiva sustentavel
(Thapa & Shah, 2023). Para além disto, a globaliza¢ao e as mudancas demograficas na
sociedade e nas equipas de trabalho tornam a diversidade organizacional, mais do que uma
questao de justica social, um fator essencial de sucesso competitivo (Cox, 1993).

Neste sentido, diversos critérios podem avaliar a diversidade da TMT, sendo o mais utilizado
a diversidade demografica que inclui o género, a idade e a nacionalidade. Para além desta,
existe a diversidade experiencial, caracterizada por diferencas em backgrounds funcionais e
educacionais, experiéncia na industria e tempo de servico (Wagdi & Fathi, 2024).

A Upper Echelons Theory (UET), isto ¢, a Teoria dos Escaldes Superiores defende que as
empresas sao um reflexo da TMT, pois as caracteristicas dos seus membros sio
determinantes nas escolhas estratégicas e no seu desempenho (Hambrick & Mason, 1984).
O presente estudo surge da inexisténcia de investigacao relativa ao impacto da diversidade
da TMT no desempenho da organiza¢ao, nas empresas que integram o Portuguese Stock Index
(PSI), o principal indice da bolsa portuguesa. A relevancia desta pesquisa assenta no facto de
as organizagdes que O integram estarem expostas a uma crescente pressio social e
institucional por praticas de governacao inclusivas e diversificadas.

Para estudar o impacto da diversidade da TMT no desempenho da empresa ¢ adotada uma
metodologia baseada na de Wagdi e Fathi (2024). A amostra inclui as empresas do PSI que,
tendo em conta a populagao considerada, cumprem os critérios de sele¢ao, no periodo
compreendido entre 2015 e 2024. Os modelos de regressao linear aplicados permitem testar
o efeito do género, educagdo e nacionalidade (variaveis independentes) no desempenho da
empresa, representadas pelo Return-on-Equity ROE), Total Leverage Degree (TLD), Economic
Valne Added (EVA) e Tobin's O (TQ). A dimensio da empresa ¢ o tempo médio de

permanéncia da TMT no cargo serio utilizadas como variaveis de controlo.



Os resultados obtidos sugerem que a relagao entre a diversidade da TMT e o desempenho
das empresas do PSI ndo ¢ uniforme e varia consoante a dimensio da diversidade
considerada e o indicador de desempenho analisado. De forma particular, apenas algumas
relagoes revelaram evidéncia estatisticamente significativa, contribuindo para aprofundar o
conhecimento sobre esta tematica no contexto das empresas portuguesas cotadas.

Esta dissertacio encontra-se estruturada em seis sec¢Oes principais. A presente secgao
introduz o tema desta dissertacio. De seguida sera apresentada a revisao de literatura
centrada nos principais enquadramentos teéricos e os estudos empiricos relacionados com a
diversidade da TMT e o desempenho empresarial. Na sec¢ao 3 irdo ser desenvolvidas as
hipéteses de investigagdo com base na revisao de literatura e no enquadramento teérico. Na
secgdo 4 sera descrita a metodologia de investigagao adotada, nomeadamente a caracterizagio
da amostra, as variaveis a analisar e os modelos econométricos utilizados. Ja a apresentagao
e discussdo dos resultados sera apresentada na secgdo 5, através das estatisticas descritivas,
da matriz de correlacio de Spearman, da estimagdao dos modelos e dos respetivos testes de
robustez. Por fim, as principais conclusdes do trabalho e as suas limitagdes serdo

apresentadas na secgao 6.



2. Revisao de literatura

2.1. Enquadramento teérico da lideranga estratégica e Top Management Team

Wagdi e Fathi (2024) observam uma evolugio da literatura sobre estratégia, marcada por uma
transicao de uma perspetiva predominantemente estatica para uma abordagem dinamica. A
visao estatica defendida por Miller et al. (1998) centrava-se na manutencao do status guo, isto
¢, na preservacao das condi¢Oes existentes dentro das organizagdes. Nesta perspetiva, a
reduzida capacidade de adaptagao dificultava a implementa¢ao das mudangas necessarias a
evolugao das organizacGes, comprometendo tanto o seu desempenho como o seu
crescimento. Em contrapartida, Goodstein e Boeker (1991) defendem uma abordagem
proativa da estratégia, na qual os gestores assumem um papel determinante na adaptagao das
organizagoes as exigéncias do contexto competitivo. Esta perspetiva ¢ igualmente sustentada
por Pegels et al. (2000), que destacam a TMT como um dos principais agentes responsaveis
pela definicao e implementagdao da estratégia empresarial. Porém, enquanto Child (1972)
defende que as ag¢oes da TMT, para além de serem reativas ao ambiente externo da
organiza¢ao, devem explorar ativamente novas oportunidades de desenvolvimento
organizacional, por sua vez, Mintzberg (1979) considera que a TMT assume um papel
fundamental na interpretacio da informagdo proveniente do ambiente externo e das
fragilidades internas da organizagao, ajustando a estratégia as condi¢oes envolventes. Apesar
da diferenca de enfoque, ambos os autores convergem ao reconhecer que as decisGes da
TMT condicionam a formulagao e implementagao da estratégia empresarial.

Assim, estas perspetivas evidenciam que o sucesso estratégico depende nao s6 da estratégia
definida, mas também das competéncias, capacidades e decisdes dos gestores responsaveis
pela sua implementagao (Costanzo & Di Domenico, 2014; Schmid & Dauth, 2014; Walters
et al., 2008). Neste sentido, Knight et al. (2001) acrescentam que as opgdes estratégicas da
TMT influenciam nao apenas os objetivos da organizagao, mas também fatores internos
como a confianga dos colaboradores na execuc¢ao dessa estratégia.

A importancia atribuida ao papel dos gestores de topo viria, posteriormente, a ser
sistematizada pela Upper Echelons Theory (UET), proposta por Hambrick e Mason (1984). Esta
teoria defende que as caracteristicas, os backgrounds e as experiéncias dos membros da TMT
influenciam diretamente o processo de tomada de decisio e, consequentemente, O

desempenho organizacional. Segundo Hambrick (2007) a interpretagido subjetiva que os



gestores de topo fazem das situagOes estratégicas resulta das suas experiéncias, valores e
caracteristicas individuais. Esta perspetiva encontra fundamento no conceito de
racionalidade limitada da TMT, desenvolvido por March e Simon (1993) segundo o qual os
gestores nao conseguem processar toda a informacao disponivel, tomando decisdes com
base na mesma e na interpretacao subjetiva da realidade.

Deste modo, a UET constitui o principal enquadramento tedrico que sustenta a analise da
diversidade da TMT, ao defender que as caracteristicas dos gestores de topo influenciam as
decisdes estratégicas e, consequentemente, o desempenho organizacional. Neste contexto,
torna-se pertinente compreender de que forma as diferentes dimensdes da diversidade da

TMT podem contribuir para o desempenho das empresas.

2.2. Enquadramento tedrico da diversidade da Top Management Team

A diversidade ¢é definida como a distribuicio de atributos pessoais entre membros
interdependentes de uma unidade de trabalho (Homberg & Bui, 2013) e pode ser avaliada
segundo critérios agrupados ao nivel da diversidade demografica, que inclui o género, idade
e nacionalidade e da diversidade experiencial, com diferencas de backgrounds funcionais e
educacionais, experiéncia na industria e tempo de servico, atributos da TMT a nivel
superficial e profundo, respetivamente. (Bengtsson et al., 2020). Segundo Weerasinghe et al.
(2023) a avaliagao da diversidade é um indicador crucial do compromisso que a organizacao
tem com a inclusao e a equidade.

A diversidade de género refere-se a representacao de homens e mulheres na TMT, refletindo
a heterogeneidade desta equipa ao nivel do género (Baker & Clegg, 2023). Diversos autores
tém estudado o impacto da diversidade de género no desempenho das empresas e concluem
que esta se encontra, frequentemente, associada a melhores processos de tomada de decisio
e a um maior nimero de perspetivas distintas (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Carter et
al., 2003). Do mesmo modo, Adams e Ferreira (2009) defendem que uma TMT mais
diversificada promove uma governacao mais eficaz e uma aten¢ao mais reforcada para com
as necessidades dos stakeholders, contudo nem sempre se traduz em melhores niveis de
desempenho financeiro. Ainda assim, a literatura nao é consensual e os mesmos autores
Adams e Ferreira (2009) encontram, em determinados contextos, efeitos negativos da
diversidade da TMT sobre a rentabilidade dos capitais proprios. Por outro lado, Rose (2007)

e Carter et al. (2010) nos estudos que realizaram nido encontram evidéncias estatisticas



suficientes que confirmem uma relagao significativa entre a diversidade da TMT e o
desempenho medido através, por exemplo, do Return-on-Equity (ROE). Ahern e Dittmar
(2012) apresentam resultados igualmente contraditérios e concluem que a imposigao legal de
uma quota de 40% de mulheres nos conselhos de administragao das empresas norueguesas
teve um impacto negativo significativo no valor das empresas, medido através do Tobin's Q.
Deste modo, embora diversos estudos apontem beneficios associados a diversidade de
género, a evidéncia empirica permanece inconclusiva quanto ao seu impacto no desempenho
organizacional.

A diversidade de nacionalidade refere-se a presenca de membros da TMT provenientes de
diferentes paises e contextos culturais, refletindo a heterogeneidade da equipa ao nivel da
nacionalidade (Homberg & Bui, 2013). A literatura existente sugere que esta dimensao da
diversidade pode contribuir para uma maior variedade de conhecimentos, experiéncias e
perspetivas, permitindo uma melhor compreensao dos mercados internacionais e um
processo de tomada de decisao mais abrangente. Neste sentido, Boone et al. (2019) defendem
que a diversidade de nacionalidade da TMT favorece a inova¢ao e o empreendedorismo
corporativo, uma vez que, a presenca de gestores provenientes de diferentes paises contribui
para a combinagao de conhecimentos, experiéncias internacionais e diferentes perspetivas
estratégicas. Contudo, estes autores salientam que estes beneficios dependem da capacidade
da organizagao para integrar, de forma eficaz, essa diversidade.

De igual modo, Wagdi e Fathi (2024) defendem que as equipas de gestao mais diversificadas
permitem uma avaliagdo mais abrangente e completa dos riscos associados as decisoes. Por
sua vez, Hambrick et al. (1996) argumentam que as equipas mais heterogéneas tendem a
desenvolver processos de decisao mais rigorosos e uma avaliagao mais critica das ameagas
organizacionais. De forma complementar, Shammugam e Marimuthu (2018) identificam
uma associa¢ao positiva entre a diversidade da TMT e o desempenho empresarial. Contudo,
a evidéncia empirica permanece inconclusiva e nao existe consenso relativamente ao impacto
especifico da diversidade de nacionalidade no desempenho das empresas, sendo necessarios
estudos adicionais que permitam compreender melhor esta relacdo.

Por fim, a diversidade de educagio, isto é, de formagao académica refere-se a presenga de
membros da TMT com diferentes percursos e qualificagdes académicas, refletindo a
heterogeneidade da equipa ao nivel dos seus backgrounds educacionais (Tuor Sartore &
Backes-Gellner, 2020). Neste sentido, Diaz-Fernandez et al. (2015) defendem que equipas

de gestao constituidas por membros com diferentes conhecimentos e competéncias



especializadas apresentam uma maior capacidade para interpretar informac¢ao complexa e
desenvolver decisoes estratégicas que favorecam o desempenho organizacional. Do mesmo
modo, Hambrick et al. (1996) argumentam que a heterogeneidade da TMT pode constituir
uma fonte de vantagem competitiva, dado potenciar o desenvolvimento de estratégias
capazes de contribuir positivamente para o desempenho financeiro e para a criagao de valor
economico. Contudo, autores como Boone et al. (2019) nio encontram evidéncia
estatisticamente significativa que permita concluir que a diversidade da formagao académica

impacta o desempenho.

2.3. O desempenho empresarial e a criagido de valor

De acordo com Homberg e Bui (2013) o desempenho de uma empresa pode ser
operacionalizado a partir de perspetivas distintas que nao refletem apenas resultados
econémicos, como também a qualidade dos processos de decisao. Assim, a primeira, avalia
a eficiéncia e saude financeira e operacional da organizagao, através da andlise de indicadores
de desempenho, como racios de liquidez e rentabilidade. Por outro lado, o desempenho
qualitativo inclui métricas que avaliem a qualidade dos processos, a capacidade de adaptagao
estratégica e as medidas de tomada de decisao.

De acordo com a literatura existente, a TMT ¢ responsavel pela lideranga estratégica e
operacional da empresa e, nas grandes empresas, ¢ quem garante a execuc¢ao eficaz desta
(Bendoly et al., 2021; Peng & Jia, 2023). Para além disto, Hakovirta et al. (2023) mencionam
a importancia da TMT na definigdao da cultura e valores da organizagao. Wagdi e Fathi (2024)
realcam que o objetivo a longo prazo da TMT ¢, em certa medida, a maximizacao da riqueza
dos acionistas, motivo pelo qual o desempenho nio é avaliado somente por indicadores
financeiros, mas sobretudo pela capacidade de criacao de valor.

De acordo com Gummerus (2013) o processo de cria¢do de valor surge da interagao entre a
empresa e o cliente, onde o primeiro procura uma vantagem competitiva relativamente aos
seus concorrentes. Tal acontece quando os acionistas obtém uma taxa de retorno que excede
o custo do capital (Koedel & Rockoff, 2015). Com base em Miiller e Tel6 (2017) um dos
modos mais utilizados para medir a criagao de valor é o Economic Value Added (EVA), que ira
ser explicitado posteriormente.

A Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) defende que os interesses

da TMT da empresa e os dos seus acionistas nao se encontram alinhados. Devido a separagao



existente entre propriedade e controlo, o conflito entre a TMT e os acionistas surge do facto
de os primeiros tentarem maximizar a sua propria utilidade, ou seja, escolherem a acido que,
dadas as restricdes existentes, lhes proporciona o maior nivel de satisfacdo esperado, em
detrimento da maximiza¢ao do valor da organizacio (Hull & Dawar, 2014). Assim, no
pressuposto de que existe uma relacio de agéncia, ou seja, um contrato no qual uma ou mais
pessoas, denominadas como principal, contratam uma segunda pessoa (agente) para atuar
em seu nome, delegando-lhe poder de decisao (Jensen & Meckling, 1976). Assim, segundo
estes autores os custos de agéncia incluem as despesas de monitorizagdo suportadas pelo
principal para monitorizar a atuacdo do agente e os custos incorridos pelo agente para
demonstrar que atua em conformidade com os interesses do principal. Apds estes
mecanismos de controlo, pode subsistir uma perda residual decorrente de decisdes que nio
maximizam plenamente o valor para os acionistas.

Deste modo, Xing e Howe (2003) defendem que a criagao de valor depende de um equilibrio
entre o risco e o retorno inerentes as decisoes estratégicas da TMT. A relagao entre risco e
retorno assenta no facto de que retornos elevados estio associados a niveis de risco maiores
e que uma gestao eficiente depende da relacio destes dois. Assim, a diversidade da TMT
contribui para a mitigacdo dos riscos associados a decisdes de investimento de retorno
elevado, uma vez que equipas diversificadas tendem a fazer uma analise através de multiplas
perspetivas, o que permite uma avaliagdo mais completa do risco (Wagdi & Fathi, 2024).
Apesar da extensa literatura sobre a diversidade da TMT, permanecem ainda lacunas, tais
como o facto de a literatura apresentar resultados inconclusivos e existirem poucos estudos

centrados no contexto portugués, nomeadamente nas empresas que integram o PSI.



3. Desenvolvimento das hipdteses de investigagdo

Com base na revisao da literatura, verifica-se que a relagdo entre a diversidade da Top
Management Team (ITMT) e o desempenho organizacional permanece inconclusiva. Enquanto
alguns estudos identificam efeitos positivos da diversidade no desempenho, outros apontam
relagoes negativas ou estatisticamente nao significativas. Ainda assim, a Upper Echelons Theory
(UET) sustenta que as caracteristicas da TMT afetam as decisoes estratégicas. Neste
contexto, a presente dissertagao procura responder a seguinte questao de investigagao: “Qual
o impacto da diversidade da TMT no desempenho das empresas que integram o PSI?”.

Relativamente a relagao entre a diversidade e a rentabilidade dos capitais préprios, a literatura
evidencia resultados contraditérios. Contudo, considerando os pressupostos da UET e os
potenciais beneficios associados a diversidade na qualidade da tomada de decisdo, espera-se
que a diversidade da TMT esteja positivamente associada ao Rezurn-on-Eguity (ROE). Assim,

formula-se a seguinte hipétese de investigagao:

H1: A diversidade da TMT esta positivamente associada ao ROE das empresas do

PSI.

Relativamente a relacao entre a diversidade da TMT e o nivel de risco operacional medido
através do Total Leverage Degree (TLD), Wagdi e Fathi (2024) defendem que uma TMT mais
diversificada tem tendéncia a reunir uma maior variedade de perspetivas e experiéncias
distintas que permitem uma avaliagdo mais abrangente e completa dos riscos associados as
decisées. Do mesmo modo, Hambrick et al. (1996) defendem que equipas mais heterogéneas
desenvolvem processos de decisio mais rigorosos. Assim, tomando em consideracio os
pressupostos da UET, espera-se que uma maior diversidade da TMT contribua para uma
gestdo mais eficaz do risco e, consequentemente, esteja negativamente associada ao TLD.

Deste modo, formula-se a segunda hipétese de investigagao:

H2: A diversidade da TMT esta negativamente associada ao TLD das empresas do

PSI.



Relativamente a criagdo de valor econémico, medida através do Economic Value Added (EVA),
a literatura apresenta resultados pouco consensuais quanto ao impacto da diversidade da
TMT. Se, por um lado, Hambrick et al. (1996) defendem que uma TMT heterogénea pode
constituir uma fonte de vantagem competitiva, uma vez que existe uma maior propensao ao
desenvolvimento de praticas mais estratégicas que contribuam positivamente para o
desenvolvimento financeiro das empresas e para a geracao de valor econémico, por outro
lado, Boone et al. (2019) concluem que nao existe evidéncia estatistica significativa para
afirmar que ha uma relacao entre a diversidade da TMT e a criagao de valor.

Assim, considerando os pressupostos da UET, espera-se que uma maior diversidade da TMT
favoreca a qualidade das decisoes estratégicas e contribua positivamente para a criagao de

valor econémico. Desta forma, formula-se a terceira hipotese de investigagao:

H3: A diversidade da TMT esta positivamente associada ao EVA das empresas do
PSI.

Relativamente a relacao entre a diversidade da TMT e o Tobin s QO (TQ), certos autores, como
Carter et al. (2003) e Roh et al. (2019) identificam uma relagdo positiva entre a diversidade
das equipas de gestdo de topo e o valor de mercado das empresas, avaliado através do TQ.
Por outro lado, Ahern e Dittmar (2012) apresentam resultados distintos. Assim, tendo em
conta os pressupostos da UET, espera-se que uma maior diversidade da TMT favoreca a
qualidade das decisoes estratégicas e contribua positivamente para o valor de mercado das

empresas. Deste modo, formula-se a seguinte hipétese de investigagao:

H4: A diversidade da TMT esta positivamente associada ao TQ das empresas do

PSI.



4. Metodologia

Com base em Wagdi e Fathi (2024), para testar as hipdteses formuladas foi adotado um
modelo econométrico para analisar o impacto da diversidade da Top Management Tean: (TMT)
no desempenho das empresas do PSI, entre 2015 e 2024. Tal periodo de analise foi escolhido,
dada a intensa evolugdo regulatoria, social e estratégica para a diversidade na TMT

(Parlamento Europeu & Conselho da Unido Europeia, 2022; Republica Portuguesa, 2017).

4.1. Defini¢dao da amostra e recolha de dados

A populagio deste estudo é composta pelas empresas cotadas que integravam o Portuguese
Stock Index (PSI) no ano de 2024. O PSI corresponde ao principal indice de capitalizagao de
mercado, ponderado pelo free float que reflete o desempenho das agdes mais negociadas de
forma ativa, listadas na Euronext Lisboa (Euronext, 2024). A partir desta populacao foi
selecionada uma amostra, ap6s a aplicacdo de critérios de sele¢ao e exclusio, de modo a
garantir a representatividade e homogeneidade da amostra. Assim, devido as especificidades
das caracteristicas e calendarios de reporte distintos, foram excluidas as empresas financeiras,
bem como, as empresas que nao integraram o PSI, de forma continua, durante o periodo de
analise, isto é, entre os anos 2015 e 2024. De modo a garantir a homogeneidade da amostra,
apos a aplicacao destes critérios, a amostra final fica composta por 13 empresas analisadas

ao longo de 10 anos, totalizando 130 observagdes (Tabela 1).

Tabela 1 - Resumo da Amostra

Critérios Numero de
empresas
Empresas que integram o PSI em 2024 15
Nio integraram o PSI de forma continua entre 2015 e 2024 -1
Empresas financeiras -1
Tamanho da amostra (por ano): 13
Numero de observagdes (13 x 10 anos): 130

Fonte: Elaboragao propria

10



Para a amostra selecionada, foram recolhidos os dados financeiros necessarios para calcular
tanto as variaveis dependentes, como as variaveis independentes, para os anos
compreendidos entre 2015 e 2024. Para tal, estes dados, para além de extraidos de bases de
dados, foram recolhidos de forma manual a partir dos Relatérios e Contas disponibilizados
nos websites institucionais das respetivas empresas, para 0s anos em questao.

Assim, no caso das variaveis dependentes, para o Return-on-Equity (ROE) foram recolhidos o
resultado liquido e o capital proprio, para o Total Leverage Degree (TLD) os valores dos
rendimentos operacionais e do Earnings Before Interest and Taxes (EBIT). No caso dos
rendimentos operacionais, foram considerados, para além das vendas e prestagao de servigos
e rendimentos suplementares, ribricas como, subsidios a exploracao, trabalhos para a propria
entidade, outros rendimentos operacionais, mais-valias com imobilizado, ganhos em
empresas associadas ou conjuntamente controladas, variacao de justo valor dos ativos
biolégicos, rendimentos relativos a investimentos, ganhos em investimentos registados ao
justo valor através de resultados e variagao de valor das propriedades de investimento. No
caso do Economic Value Added (EVA), foi necessario recolher dados para calcular o Nez
Operating Profit After Taxes — NOPAT, o Invested Capital — 1C e o Weighted Average Cost of Capital
— WACC, nomeadamente, para além do EBIT e do WACC, a taxa de imposto genérica e a
divida. Para o calculo da divida foi necessario delinear dois perfiodos distintos de recolha de
dados, um compreendido entre 2015 e 2019 e outro apés 2019, dada a implementagao da
IFRS 16 — Locagdes, que faz com que deixe de existit a necessidade de distin¢io da
classificacdo das locagdes como financeiras ou operacionais, na 6tica dos locatarios, isto é
todas as locagdes passam a ser reconhecidas no balanco do locatario e a contabilizagao dos
encargos com locagdes como gastos numa base constante ao longo do periodo do contrato
previsto para as locagdes operacionais, deixa de existir (International Accounting Standards
Board [IASB], 2016). Desta forma, até 2018 a divida anual era calculada através da soma do
total da divida corrente, ndo corrente e o valor da locagao operacional. A partir de 2019, o
passivo de locagdo passa automaticamente a estar incluido no balancgo, sendo o valor da
divida a soma da divida cotrente e nao corrente. Por ultimo, os dados recolhidos necessarios
para calcular o Tobin s Q (TQ) foram o valor contabilistico e de mercado do capital e o valor
contabilistico e de mercado da divida. Para tal, de acordo com o defendido por Chung e
Pruitt (1994) foi assumido o pressuposto de que o valor contabilistico e o de mercado da

divida sao idénticos, de modo que para o valor contabilistico do capital foi utilizado o valor
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de balango do capital préprio e para o valor de mercado do capital foi utilizada a rabrica da
capitaliza¢ao de mercado.

No que concerne as variaveis independentes, para o calculo do género, nacionalidade e
educacao foram necessarios dados relativos ao nimero total de membros da TMT e numero
de mulheres na TMT, nimero de membros da nacionalidade menos representada na TMT e

o numero de especializagdes académicas mais baixas na TMT, respetivamente.

4.2. Definicao das variaveis

4.2.1. Operacionalizagdo das variaveis dependentes

A avaliagao da relacdo entre a diversidade da TMT e o desempenho exige a operacionalizagao
do conceito de performance empresarial. Dado o desempenho ser multidimensional, aspeto
que se manifesta nao sé nos resultados financeiros, mas na capacidade de criagiao de valor,
devem ser utilizados indicadores capazes de capturar as diferentes dimensoes (Chen &
Zhang, 1998; DeYoung & Roland, 2001; Jiang & Lee, 2014).

O ROE consiste no racio utilizado para medir o sucesso da empresa na geragao de lucros
para os seus acionistas (Ichsani & Suhardi, 2015). Este ¢é calculado dividindo o resultado
liquido anual por acio pelo capital proprio por agio (Murphy, 1967) e mede a rentabilidade
gerada a partir do capital investido pelos acionistas.

O TLD pode ser definido como a variagao percentual no resultado liquido causada por uma
variacao de 1% nos rendimentos operacionias da empresa (DeYoung & Roland, 2001).

O EVA ¢ um indicador de exceléncia de criacado de valor e de desempenho interno das
empresas, pois incorpora o conceito de risco na sua conce¢ao (Sharma & Kumar, 2012). Para
além disto, reflete os beneficios gerados e os custos associados a um determinado grau de
risco, o que facilita a avaliagao do desempenho com um indicador (Farabi & Bouazza, 2022).
Este indicador é calculado através da diferenga entre o lucro operacional liquido apods
impostos (NOPAT) e o custo do capital investido obtido através do produto entre o capital
investido (IC) e o custo médio ponderado do capital (WACC). O EVA ¢ considerado
superior as métricas tradicionais, como o ROE, por ter em conta o custo do capital investido

para gerar retornos acima das expectativas dos acionistas (Faiteh & Rachid Aasri, 2023).
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O TQ ¢é um racio desenvolvido por James Tobin em 1969 que mede o valor de mercado de
uma empresa em relacio ao custo de substituicao dos seus ativos (Bhargave & Tandon,
2023). Este indicador ¢ calculado através da soma do racio entre o valor de mercado e o valor
contabilistico do capital préprio com o racio entre o valor de mercado e o contabilistico da
divida. Um valor alto deste indicador significa que o mercado avalia a empresa acima do
custo de reconstrucao dos seus ativos, indicando maior capacidade de expansio e decisoes
financeiras prudentes. O TQ capta a percecio do mercado sobre o valor, incluindo o
potencial de crescimento e os ativos intangiveis (Cardao-Pito, 2022; Ghani et al., 2023).
Assim, a sua utilizagdo ¢ particularmente relevante, pois as inovagbes resultantes da

diversidade podem-se traduzir, em varios casos, em ativos intangiveis.

4.2.2. Variaveis dependentes

A escolha das variaveis segue o referencial de Wagdi e Fathi (2024) que utilizam métricas de
risco, retorno e valor para uma avaliagao abrangente do desempenho empresarial.
As variaveis dependentes do estudo sdo classificadas em trés categorias: controlo, risco e

valor. A tabela 2 sintetiza as variaveis dependentes utilizadas:
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Tabela 2 - Variaveis dependentes

Categoria Variavel

Simbolo

Mensuragio e racional

Referéncias

Return-on-Equity
(ROE)

ROE jot
Retorno

Ejt
ROE;; = —2L= onde:
’ OEj,t

E; ¢+ resultado liquido da empresa (j) no
ano (t)

OEj ;: o capital proprio da empresa (j) no
ano (t)

Ararat et al.
(2010)

Total 1 everage
Degree (TLD)

TLD;,
Risco

_ %AEj,

TLD;; = —=, onde:
’ A;ARj’t

%AE; ; : variagio percentual no resultado
liquido da empresa (j) no ano (t)

%AR; ¢ : variagdo percentual nos
rendimentos operacionais da empresa (j)
no ano (t)

Igbal and Usman
(2018)

Economic Value

Added (EVA)

EVA;,
Valor

EVA;. = NOPAT;, — (I;;

onde:

X WACC;,),

NOPAT; ,3: resultado operacional liquido
apos impostos para a empresa (j) no ano

©

I; 1* : capital investido pela empresa (j)
no ano (t)

WACC; : custo médio ponderado de

capital para a empresa (j) no ano (t)

Sharma e Kumar
(2012)

Tobin's Q (TQ) TQj;

_ MVEj;

T MVDj;
it = Bve; tovny,

, onde:
BVDj;

MVE; ;: valor de mercado do capital
préprio da empresa (j) no ano (t)

BVE ;: valor contabilistico do capital
proprio da empresa (j) no ano (t)

MV D; ;: valor mercado da divida da
empresa (j) no ano (t)

BV D ; : valor contabilistico da empresa
() no ano (t)

Adams e Ferreira

(2009)

Fonte: Wagdi e Fathi (2024)

3 Net operating profit after taxes for corporation NOPAT) = lucro operacional (1 — taxa de imposto)
* Invested capital (1C) = divida + locagao financeira + capital proprio
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As variaveis dependentes utilizadas (ROE, TLD, EVA e Tobin’s Q) sao de natureza

continua, uma vez que correspondem a racios e indicadores financeiros.

4.2.3. Variaveis independentes

As variaveis independentes representam as dimensoes da diversidade da TMT consideradas

relevantes para o desempenho: género, nacionalidade e educagao. A tabela 3 resume estas

variaveis.

Tabela 3 - Variaveis independentes

Dimensdo da | Simbolo Papel Mensuragio Racional
diversidade

Género G, Proporgio de e = F ITMJ'.t, onde: CapFura o efeito
mulheres na o MITMj da diversidade
™T de género

FITM ¢ total de mulheres na TMT
da empresa (j) no ano (t)

MITM ¢ total de membros na TMT
da empresa (j) no ano (t)

Nacionalidade | N Pro.por(_;zjlo da N, = NNITM ¢ onde: Capturar o
nacionalidade ’ MITM ¢ beneficio de
menos importar uma
representada NNITM;: nimero de membros da gestio externa e
na TMT nacionalidade menos representada na | de trazer

TMT da empresa (j) no ano (t) perspetivas
globais

MITM j; : total de membros na TMT

da empresa (j) no ano (t)

Educacio Ei; Proporcio do e = NEITM ¢ onde: Captura o
menor nivel de ’ MITM ¢ impacto da
especializacdo diversidade
na TMT NEITM j® nimero de cognitiva e da

especializacdes académicas mais variedade de
baixas na TMT da empresa (j) no ano backgrounds de
® conhecimento
MITM j; : total de membros na TMT

da empresa (j) no ano (t)

Fonte: Wagdi e Fathi (2024)

5 FITM - Total females in Top Management Team

6 MITM - Total members in Top Management Team
TNNITM - The nuntber of lowest nationality in Top Management Team

8 NEITM - The number of lowest educational specialization in Top Management Team
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Para estudar o modo como as empresas gerem e promovem as estratégias de diversificacao
do género foram recolhidos, dos Relatérios e Contas e dos relatérios de gestao, o nimero
de mulheres que integram a TMT e o ntimero total de membros da TMT. E importante
referir que a literatura sobre a composi¢ao da TMT ¢ vasta, contudo a maioria dos conceitos
coincide em diversos pontos. Assim, de acordo com Wagdi e Fathi (2024) a TMT é composta
pelo Conselho de Administracio e pelos diretores executivos que, no ambito desta
dissertacao foram considerados o Chief Executive Officer (CEQO), o Chief Financial Officer (CFO),
o Chief Operating Officer (COO) e o Chief Marketing Officer (CMO), em conformidade com a
restante literatura que assim o sustenta (Diaz-Fernandez et al.,, 2015). No que concerne a
nacionalidade, foram, para cada empresa e ano de observagio, identificadas as nacionalidades
dos membros da TMT, a partir dos Relatérios e Contas. A semelhanca de Wagdi e Fathi
(2024) e, em conformidade com Nielsen e Nielsen (2013) a nacionalidade menos
representada nio pretende nomear as nacionalidades estrangeiras nem o numero de
nacionalidades diferentes, mas sim funcionar como uma medida de representaciao
minoritaria. Relativamente a educagao, o objetivo foi recolher informagio referente ao grau
académico dos membros que integram a TMT para cada empresa e ano de observagio.

Estas variaveis sao também tratadas como variaveis continuas, dado serem operacionalizadas

sob a forma de proporg¢oes ao nivel da TMT.

4.2.4. Variaveis de controlo

Para garantir a validade e credibilidade das hipdteses desenvolvidas foram incluidas, como
variaveis de controlo, a dimensao da empresa (DIM) e o tempo médio de permanéncia da
TMT no cargo (TENURE). Como proxy da dimensao da empresa foi utilizado o total das
vendas (somatorio das vendas e prestacao de servicos) permitindo, desta forma, controlar
diferencas estruturais entre empresas de dimensoes distintas (Wagdi & Fathi, 2024). No que
diz respeito ao tempo médio de permanéncia da TMT no cargo, apesar de Wagdi e Fathi
(2024) nao incluirem esta variavel de controlo, Cannella et al. (2008) sugerem que a
estabilidade da TMT pode influenciar o desempenho empresarial. Assim, foi utilizado o
tempo médio de permanéncia da TMT no cargo como proxy da estabilidade, através dos
dados referentes aos anos e/ou mandatos em que os membros da TMT se encontram no

cargo.
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4.3. Modelo econométrico

A semelhanca de Wagdi e Fathi (2024), para testar as hipoteses formuladas utilizou-se uma
abordagem econométrica que tem por base modelos de regressao linear. De acordo com
Wooldridge (2010) a metodologia de dados em painel, combina, simultaneamente,
informacao de corte transversal (empresas do PSI que constituem a amostra) e de séries
temporais (anos compreendidos entre 2015 e 2024), motivo pelo qual foi empregue neste
estudo. Para determinar a especificagao mais adequada para cada modelo recorreu-se ao teste
de Hausman. Com base nos resultados obtidos, foram estimados modelos de efeitos fixos
para o ROE e EVA, enquanto que para o TLD e TQ foram utilizados modelos de efeitos
aleatérios. Esta opgao permitiu selecionar, para cada caso, a especificagio mais adequada as
caracteristicas dos dados, garantindo uma maior consisténcia e eficiéncia das estimativas
(Wooldridge, 2010). Assim, foram estimados quatro modelos distintos correspondentes a
cada uma das variaveis dependentes e, em cada um destes, o desempenho foi explicado pelas

variaveis independentes, bem como pelas variaveis de controlo.

ROE = By + B1Git + B2Nit + B3Ei + B4DIM;y + BsTENURE;: + a; + €1
TLD = By + B1Git + B2Nit + B3Eir + BaDIM;y + BsTENURE;: + a; + &1
EVA = By + 1Git + BNyt + B3Ey + fuDIMy + BsTENURE; + a; + €t
TQ = o + P1Gi¢ + B2Nit + B3Ei + BuDIM; + BsTENURE; + a; + €

e I:cmpresa

t: ano (periodo temporal)

e [,: constante

e [,...,Bs: coeficientes a estimar

e ;: efeito especifico de cada empresa (fixo ou aleatdrio, consoante a especificagao do
modelo)

e & termo de erro
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5. Apresentagdo e discussido dos resultados

5.1. Estatisticas descritivas

Tabela 4 - Estatisticas descritivas

Média Mediana Desvio Minimo Miaximo
padrio
ROE 0.1476 0.1316 0.0961 -0.1305 0.7152
TLD -4.2602 1.2557 62.8113 -708.0523 44.1387
EVA 2.4416 16.4856 17.9552 -21.0413 20.9220
TQ 1.7356 1.4899 1.2291 0.0000 5.2737
G 0.2388 0.2555 0.1053 0.0000 0.4000
N 0.2425 0.0769 0.3563 0.0333 1.0000
E 0.1625 0.1333 0.1148 0.0000 0.5000
DIM 21.6886 21.3702 1.2357 20.1017 24.2337
TENURE  06.6389 6.5048 2.5907 1.6154 15.1667

Fonte: Elaboragao prépria

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes, independentes e de
controlo utilizadas nos modelos, nomeadamente a média, mediana, desvio padrao, o valor
minimo e maximo.

Assim, relativamente ao ROE, a média ¢ de 0.1476 o que, em termos gerais, indica que as
empresas que constituem a amostra apresentam uma rentabilidade positiva. O desvio padrio
reduzido de 0.0961 revela uma dispersaio moderada de valores o que indica alguma
consisténcia no desempenho financeiro das empresas analisadas.

No que concerne ao TLD, o valor da média negativa (-4.2602) e o desvio padrio elevado
(62.8113) revelam uma forte dispersio da variavel. Para além disto, é possivel verificar uma
amplitude significativa entre o valor minimo (-708.0523) e maximo (44.1387) o que indicia a
existéncia de valores extremos, provavelmente associados a variagdes acentuadas dos
resultados ou dos rendimentos operacionais, demonstrando a volatilidade inerente ao risco
operacional das empresas.

Relativamente ao EVA, verifica-se uma dispersao consideravel dos dados devido ao valor do

desvio padrio (17.9552) que indica diferencas relevantes na cria¢ao de valor econémico entre
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as empresas que integram a amostra. A variavel foi logaritmizada com o intuito de reduzir a
influéncia de observacoes extremas. No entanto, existe uma diferenga significativa entre o
valor minimo (-21.0413) e o valor maximo (20.9220) que demonstra alguma heterogeneidade
entre as observagoes. Contudo, as diferentes estruturas de capital e de eficiéncia operacional
podem justificar as discrepancias entre os valores minimo e maximo.

Por dltimo, no que diz respeito ao TQ, o valor da média é de 1.7356 o que sugere que, em
média, o valor de mercado das empresas da amostra ¢ superior ao seu valor contabilistico.
Relativamente as estatisticas descritivas das variaveis independentes, é possivel verificar que
a variavel G apresenta uma média de 0.2388 o que indica que a representagao feminina nas
TMT ¢, em média, inferior a 25% do total. Para além disto, as variaveis N e E apresentam
uma média de 0.2425 e 0.1625, respetivamente. Assim, tais diferengas poderao refletir
desigualdades estruturais na composi¢ao das TMT.

Por ultimo, a variavel de controlo DIM, relativa a dimensio da empresa, apresenta um
desvio-padrao reduzido (1.2357) o que sugere estabilidade e menor dispersao entre empresas
que integram a amostra. Ja a TENURE, apresenta uma média de 6.6389 anos e um desvio-
padrio de 2.5907, o que demonstra uma certa heterogeneidade na permanéncia da TMT nas
respetivas fung¢des. Adicionalmente, o valor maximo de 15.1667 anos sugere a existéncia de
casos em que os gestores permanecem durante periodos substancialmente mais longos nos

seus cargos.

5.2. Correlagao entre variaveis independentes

De modo a avaliar a intensidade das relagdes entre as variaveis independentes e identificar
possiveis problemas de multicolinearidade foi realizada uma analise de correlagio entre as

vatiaveis.

5.2.1. Correlagao de Spearman

Através da analise das estatisticas descritivas é possivel verificar a existéncia de uma forte
assimetria e dispersao em certas variaveis, nomeadamente na variavel EVA, que foi sujeita a

uma transformacao logaritmica com o objetivo de reduzir a influéncia dos valores extremos.
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Deste modo, estes resultados sugerem desvios a normalidade dos dados, razao pela qual foi
utilizada a matriz de correlagcdes de Spearman que, segundo Field (2018) é considerada
metodologicamente mais robusta perante distribui¢des ndo normais e presenca de outliers. A

tabela 5 apresenta os resultados obtidos da matriz de correlagao de Spearman.

Tabela 5 - Matriz de correlagdo de Spearman

ROE TLD EVA TQ G N E DIM TENURE
ROE 1
TLD 0.2765™ 1
EVA 0.6936""  0.1186 1
TQ 0.4583"  0.0485 0.2986™" 1
G 0.1017 -0.1089 0.0515 0.0941 1
N 0.4329"  0.2624™  0.2151™ 0.4076™ 01797 1
E 0.0681 0.0100 0.0525 0.1000 0.0484 0.2778™ 1
DIM -0.0291 -0.0689 -0.0143 -0.3457"  -0.0321 -0.3492  0.0174 1

TENURE 03297 0.0970 02037 0.1946™  0.2368"  0.3584™  0.0888 0.1069 1
Nota:***p<0.01; . p<0.05; *p<0.10

Fonte: Elaboragao prépria

Através da tabela acima ¢ possivel verificar que, de um modo geral, ndo existem problemas
significativos de multicolinearidade entre as variaveis independentes, dado os coeficientes de
correlagao apresentarem valores reduzidos a moderados.

No que concerne as variaveis de desempenho financeiro, é possivel observar que o ROE e
o EVA apresentam uma correlagao positiva e relativamente forte (0.6939; p<0.01) que indicia
que as empresas que apresentam niveis mais elevados de criagao de valor econémico tendem
a apresentar uma maior rentabilidade dos capitais proprios. Para além disto, entre o ROE e
0 TQ, bem como entre o ROE e a variavel N verifica-se uma correlagao positiva entre 0.4583
e p<0.01 e 0.4329 e p<0.01, respetivamente. Ja a correlacao entre ROE e a variavel G, apesar
de positiva, ¢ muito reduzida (0.1017), o que sugere uma relacdo praticamente inexistente
entre a diversidade de género da TMT e a rentabilidade dos capitais proprios.
Relativamente as correlagGes negativas, estas verificaram-se entre a variavel DIM e a variavel
ROE (-0.0291), TLD (-0.0689), EVA (-0.0143), TQ (-0.3457), G (-0.0321) e N (-0.3492). No
entanto, apesar de estas relagdes serem negativas, a intensidade das mesmas ¢é reduzida, isto
¢, a dimensao operacional das empresas nao estabelece uma forte associagao as restantes

variaveis do estudo.
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De acordo com Gujarati e Porter (2009) os coeficientes de correlagao que ultrapassam os 0.8
em termos absolutos podem indiciar problemas de multicolinearidade. Os resultados obtidos
variam entre -0.34952 e 0.6936. Assim, a matriz ndo apresenta problemas de
multicolinearidade severos nos modelos.

A observacio correspondente a The Navigator Company em 2019 foi excluida apenas das
estimag¢Oes que utilizam o indicador TLD como variavel dependente, devido ao valor
extremo suscetivel de enviesar os resultados da regressao. As restantes analises descritivas e

de correlagao foram realizadas com a amostra completa.

Tabela 6 - Estimagao de parametros do modelo ROE

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -5.0913 0.8522 -5.9745 0.0000

G -0.1799 0.0938 -1.9179 0.0577

N 0.0168 0.0277 0.6065 0.5454

E 0.0918 0.0658 1.3945 0.1659

DIM 0.2436 0.0400 6.0890 0.0000

TENURE -0.0030 0.0047 -0.6339 0.5274

Effects Speciffication

R-squared 0.5614 Mean dependent 0.1476
var

Adjusted R- 0.4948 S.D. dependent 0.0961

squared var

S.E. of regression 0.0683 Akaike info -2.4028
criterion

Sum squared resid  0.5220 Schwarz criterion -2.0058

Log likelihood 174.1831 Hannan-Quinn -2.2415
criter.

F-statistic 8.4334 Durbin-Watson 1.8909
stat

Prob(F-statistic) 0.0000
Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados da regressao linear relativa ao modelo em que o ROE constitui a variavel
dependente encontram-se na tabela 6. O objetivo deste modelo ¢ avaliar o impacto que as
variaveis G, N e E tém na rentabilidade dos capitais proprios, sem excluir os efeitos da
dimensao da empresa (DIM) e do tempo médio de permanéncia da TMT no cargo
(TENURE). Desta forma, a variavel G, apresenta um coeficiente estimado negativo (3=-

0.1799) que indica que um aumento da diversidade relativa ao género na TMT esta associado
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a uma reducdo do ROE. Uma vez que o p-value de G é 0.0577, isto é, ligeiramente superior a
5% e inferior a 10%, esta relacdo pode ser considerada marginalmente significativa. Contudo,
importa referir que o sinal negativo obtido na regressio difere da correlacio simples
observada na matriz de Spearman, o que pode ser explicado pelo facto de o modelo de
regressao controlar simultaneamente o efeito das restantes variaveis independentes e de
controlo (Wooldridge, 2010). Por outro lado, N e E apresentam coeficientes estimados
positivos de 0.0168 e 0.0918, respetivamente, o que indica uma relagao positiva entre o ROE
e as variaveis em questdo, ou seja, que aumentos nestas variaveis tendem a traduzir-se em
aumentos na rentabilidade dos capitais préprios. No entanto, nenhuma das variaveis
apresenta significancia estatistica, dado o p-value de N e E ser de 0.5454 e 0.1659,
respetivamente, e todos superiores a 5% o que indica a auséncia de significancia estatistica.
A variavel de controlo DIM apresenta um coeficiente positivo (0.2436) que indica que
empresas de maior dimensao tendem a apresentar um ROE maior. Dado o p-value ser 0.0000,
conclui-se que esta relagdo ¢ estatisticamente significativa. No que concerne a variavel de
controlo TENURE, esta apresenta um coeficiente estimado negativo de -0.0030, indicando
uma relagdo praticamente residual com a variavel dependente ROE. O p-value é 0.5274 e,
como tal, nao permite concluir a existéncia de relevancia estatistica, dado ser superior a 5%.
Relativamente 2 qualidade global do modelo, o coeficiente de determinacio R*¢é 0.5614, o
que significa que 56,14% da variagio do ROE ¢ explicada pelas variaveis incluidas no
modelo, aproximadamente. O valor do R*ajustado ¢ de 0.4948, o que evidencia que o poder
explicativo apds o ajustamento ao numero das variaveis ¢ moderado.

Em suma, os resultados do modelo sugerem que a dimensio da empresa apresenta um
impacto positivo e estatisticamente significativo no ROE. Adicionalmente, a diversidade de
género da TMT evidencia uma relagdo negativa marginalmente significativa com este
indicador, ao nivel da significancia de 10%. As restantes dimensoes da diversidade da TMT,
bem como a variavel de controlo TENURE, nao apresentam evidéncia estatistica suficiente

que permita concluir pela existéncia de um impacto significativo no ROE.
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Tabela 7 - Estimagao de parametros do modelo TLD

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -10.4636 16.0509 -0.6519 0.5157
G -9.1952 7.8765 -1.1674 0.2453
N 3.3702 2.4415 1.3804 0.1700
E -4.7029 6.8014 -0.6915 0.4906
DIM 0.4322 0.7218 0.5987 0.5505
TENURE 0.6682 0.3321 2.0121 0.0464
Effects Specification
S.D Rho
Cross-section 1.4190 0.0277
random
Idiosyncratic 8.3991 0.9723
random
Weighted Statistics

R-squared 0.0645 Mean dependent 1.0574

var
Adjusted R- 0.0265 S.D. dependent 8.5513
squared var
S.E. of regression 8.4370 Sum squared 8755.4346

resid
F-statistic 1.6973 Durbin-Watson 2.3190

stat
Prob(F-statistic) 0.1402

Unweighted Statistics

R-squared 0.0832 Mean 1.1956

dependentvar
Sum squared resid  8962.0023 Durbin-Watson 2.2656

stat

Fonte: Elaboragao prépria

A tabela 7 apresenta os resultados do modelo de regressao linear para a variavel dependente

TLD. Este modelo tem como objetivo aferir o modo como as variaveis G, N e E influenciam

o nivel de endividamento das empresas que constituem a amostra, nao excluindo os impactos

das variaveis DIM e TENURE. A observacao correspondente a The Navigator Company

em 2019 foi excluida apenas na estimagao do modelo econométrico, devido ao valor extremo

que resulta de uma variacao dos rendimentos operacionais proxima de zero.

Assim, a variavel G apresenta um coeficiente estimado negativo ( = -9.1952), o que sugere

uma relagao inversa com o TLD. Contudo, o p-value de 0.2453 é superior a 5% o que revela

que nao existe significancia estatistica.

Relativamente a variavel N, esta apresenta um coeficiente estimado positivo (8 = 3.3702), o
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que indica que uma maior diversidade de nacionalidade na TMT tende a estar associada a
niveis de endividamento mais elevados. Apesar disto, ndo se verifica significancia estatistica,
dado o p-value ser superior a 0.05 (p-value = 0.1700). A variavel E apresenta um coeficiente
estimado negativo (8 = -4.7029), o que sugere que uma maior diversidade educacional na
TMT esta associada a menores niveis de endividamento. No entanto, esta relacio nio ¢é
estatisticamente significativa.

No que concerne a variavel de controlo DIM, esta apresenta um coeficiente estimado de
0.4322, o que sugere que empresas de maior dimensio tendem a apresentar maiores niveis
de endividamento. No entanto, esta relagdo nao é considerada estatisticamente significativa,
uma vez que o p-value é¢ 0.5505, superior a 0.05.

Por dltimo, a variavel TENURE, para além de apresentar um coeficiente estimado positivo
(B = 0.6682) o que indica que quanto maior o tempo médio de permanéncia da TMT no
cargo, maior o endividamento. O p-value de 0.0464 confirma a significancia estatistica desta
relacio.

O valor do R*do modelo é 0.0645 o que significa que apenas 6.45 % da variagio do TLD é
explicada pelas vatidveis do modelo. O R* ajustado é de 0.0265 o que sugere um reduzido
poder explicativo do modelo mesmo apds o ajustamento ao nuimero de variaveis
independentes usadas.

Desta forma, conclui-se que os resultados obtidos no modelo TLD demonstram que, apenas
a variavel TENURE apresenta um impacto estatisticamente significativo sobre o nivel de

endividamento das empresas da amostra.
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Tabela 8 - Estimac¢ao de parametros do modelo EVA

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -696.6382 156.6649 -4.4467 0.0000
G -2.5762 17.2412 -0.1494 0.8815
N 1.8024 5.0934 0.3539 0.7241
E 23.5460 12.0967 1.9465 0.0541
DIM 32.0445 7.3541 4.3573 0.0000
TENURE 0.0652 0.8708 0.0749 0.9404
Effects Specification
R-squared 0.5758 Mean 2.4416
dependent
var
Adjusted R- 0.5114 S.D. 17.9552
squared dependent
var
S.E. of 12.5509 Akaike info 8.0254
regression criterion
Sum squared  17642.8833 Schwarz 8.4224
resid criterion
Log -503.6480 Hannan- 8.1867
likelihood Quinn criter.
F-statistic 8.9417 Durbin- 1.6745
Watson stat
Prob(F- 0.0000
statistic)

Fonte: Elaboracao prépria

A tabela 8 sintetiza os resultados relativos ao modelo da variavel dependente EVA. O
objetivo deste modelo é avaliar o impacto das variaveis G, N e E na criagao de valor
econémico para os acionistas, controlando os efeitos da DIM e da TENURE. A variavel G
apresenta um coeficiente estimado negativo (8=-2.5762) que indica que maiores niveis de
diversidade de género estio associados a um EVA menor. No entanto, o p-valne de G
(0.8815), superior a 5% nao permite concluir a existéncia de uma relagio estatisticamente
significativa. Porém, os coeficientes estimados das variaveis N e E sio positivos (3=1.8024
e B=23.5460) o que sugere que estas t¢ém uma relacao positiva com o EVA. O p-value de N
(0.7241) sugere a auséncia de significancia estatistica, dado ser bastante superior a 5%. Ja o
p-value de E é de 0.0541, ligeiramente superior ao limiar tradicional, o que se pode interpretar

como evidéncia de uma relacdo positiva marginal entre a diversidade educacional e o EVA.
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Relativamente as variaveis de controlo DIM e TENURE, ambos os coeficientes estimados
sao positivos (3=32.0445 e 3=0.0652, respetivamente) o que sugere que empresas de maior
dimensdao e com um tempo médio de permanéncia da TMT no cargo superior apresentam
um EVA superior. Por outro lado, o p-value de DIM é 0.0000, estatisticamente significativa.
No caso da TENURE o p-value de 0.9404 indica falta de significancia estatistica.

Em termos gerais, o R> do modelo é de 0.5758, o que significa que, aproximadamente,
57,58% da variagao do EVA ¢ explicada pelas variaveis independentes do modelo. Ja o valor
do R? ajustado é de 0.5114, o que sugere um poder explicativo moderadamente elevado ap6s

ter sido feito o ajustamento do numero das variaveis independentes utilizadas.

Tabela 9 - Estimagao de parametros do modelo TQ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.4663 4.6587 1.8173 0.0716
G 0.1103 0.6381 0.1729 0.8630
N 0.0636 0.2023 0.3142 0.7539
E 0.5133 0.4859 1.0564 0.2928
DIM -0.3061 0.2175 -1.4071 0.1619
TENURE -0.0327 0.0345 -0.9462 0.3459
Effects Specification
S.D Rho
Cross-section 1.4166 0.8862
random
Idiosyncratic 0.5076 0.1138
random
Weighted Statistics

R-squared 0.0419 Mean dependent 0.1954

var
Adjusted R- 0.0033 S.D. dependent 0.5018
squared var
S.E. of regression 0.5010 Sum squared 31.1188

resid
F-statistic 1.0855 Durbin-Watson 1.2260

stat
Prob(F-statistic) 0.3718

Unweighted Statistics

R-squared -0.0351 Mean 1.7356

dependentvar
Sum squared resid  201.6997 Durbin-Watson 0.1892

stat

Fonte: Elaboragao propria
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A tabela 9 apresenta os resultados do modelo de regressao linear relativo a variavel
dependente TQ. O objetivo ¢ analisar de que forma as variaveis independentes G, N e E
influenciam o valor de mercado das empresas que constituem a amostra, sem excluir os
efeitos das variaveis de controlo DIM e TENURE.

Neste caso, as trés variavels independentes apresentam coeficientes estimados positivos
(8=0.1103; 3=0.0636 e 3=0.5133, respetivamente), o que indica que todas tém uma relagao
positiva com o TQ. Contudo, G, N e E apresentam um p-value de 0.8630, 0.7539 e 0.2928,
respetivamente, todos superiores a 5% e, como tal, ndo é possivel concluir a existéncia de
relagoes estatisticamente significativas entre as variaveis e o TQ. A variavel de controlo DIM
apresenta um coeficiente estimado negativo (3=-0.3061) o que indica que empresas de maior
dimensiao tendem a apresentar um menor valor de mercado. Nao é possivel concluir a
significancia estatistica desta relagdo, dado o p-value ser 0.1619, superior ao nivel de
significancia de 5%. No caso da TENURE, o coeficiente negativo é bastante reduzido (3=-
0.0327) o que revela uma associa¢ao quase residual com o TQ. No caso do p-value este é de
0.3459 e evidencia que esta relagdo ndo ¢ estatisticamente significativa.

O modelo apresenta um R* de 0.0419, o que sugere que, apenas 4.19% da variagio do TQ é
explicada pelas variaveis incluidas no modelo. Por sua vez, o R ajustado assume um valor
de 0.0033, o que revela que, apds o ajustamento ao numero de variaveis independentes
utilizadas, o modelo mantém um reduzido poder explicativo. A tabela 10 sintetiza os

principais resultados obtidos.

Tabela 10 - Sintese resultados obtidos

Hipoétese Variavel Sinal esperado Resultado Conclusio
dependente
H1 ROE + Associagio negativa marginalmente | Parcialmente suportada

significativa apenas para a diversidade | (com sinal contrario ao

de género esperado)

H2 TLD - Sem  associacio estatisticamente | Nao suportada
significativa

H3 EVA + Associa¢do  positiva marginalmente | Parcialmente suportada

significativa para a diversidade de

educacio

H4 TQ + Sem associagao estatisticamente | Nio suportada

significativa

Fonte: Elaboragao propria
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6. Conclusao e limitagdes do estudo

6.1. Conclusao

A diversidade das TMT tem assumido um papel cada vez mais relevante na literatura, devido
a influéncia que as caracteristicas dos seus membros exercem sobre a formulagdo das
estratégias organizacionais e, consequentemente, sobre o desempenho das empresas
(Costanzo & Di Domenico, 2014). Com base na Upper Echelons Theory (UET), diversos
estudos tém procurado analisar o modo como a diversidade de género, de nacionalidade e
formacdo académica influenciam o desempenho financeiro das empresas. No entanto, as
evidéncias empiricas permanecem inconclusivas, uma vez que, alguns autores identificam
impactos positivos da diversidade no desempenho empresarial, enquanto outros apontam
efeitos negativos ou estatisticamente nao significativos (Carter et al., 2003).

Neste contexto, o presente trabalho teve como principal objetivo analisar a influéncia da
diversidade de género, de nacionalidade e de formacao académica da TMT no desempenho
financeiro das empresas que integram o PSI entre 2015 e 2024, tendo em conta as diversas
perspetivas de retorno, risco e criagao de valor. Para esse efeito, o desempenho foi avaliado
através dos indicadores ROE, TLLD, EVA e TQ.

Deste modo, os resultados obtidos sugerem que o impacto direto da diversidade da TMT no
desempenho financeiro das empresas portuguesas nao é uniforme, variando consoante a
dimensao da diversidade considerada e o indicador de desempenho analisado. Assim,
verificou-se uma relagao negativa entre a diversidade de género e a rentabilidade dos capitais
préprios, enquanto a diversidade educacional apresentou uma associagdo positiva
marginalmente significativa com o EVA. Por outro lado, niao foi encontrada evidéncia
estatisticamente significativa que permitisse confirmar uma relacio entre as restantes
dimensdes da diversidade e os indicadores TLD e TQ. Relativamente as variaveis de
controlo, a dimensao da empresa revelou um impacto positivo e estatisticamente significativo
sobre o ROE e o EVA, enquanto o tempo médio de permanéncia da TMT no cargo
apresentou apenas uma associa¢ao marginalmente significativa com o TLD.

Relativamente as hipéteses de investigacao formuladas no capitulo 3, os resultados obtidos
permitem apenas confirmar parcialmente as relagoes inicialmente propostas. Em particular,
a hipétese H3 - A diversidade da TMT esta positivamente associada ao EVA das empresas

do PSI — obteve suporte parcial, pois apenas a diversidade educacional apresentou uma
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associagao positiva marginalmente significativa com o EVA. Em contrapartida, nao foi
encontrada evidéncia estatistica suficiente que permitisse confirmar as restantes hipoteses
formuladas.

Contudo, a auséncia de significancia estatistica nao deve ser interpretada como evidéncia da
inexisténcia de uma relagio entre a diversidade da TMT e os indicadores de desempenho
analisados. Embora UET defenda que as caracteristicas dos gestores de topo influenciam as
decisbes estratégicas e, consequentemente, o desempenho organizacional (Hambrick &
Mason, 1984; Hambrick, 2007), os resultados obtidos sugerem que esta influéncia é apenas
parcialmente observada nas empresas que integram o PSI. Este resultado podera refletir as
caracteristicas especificas da amostra analisada, o contexto das empresas portuguesas cotadas
e a influéncia de outros fatores organizacionais, econémicos e institucionais nao
contemplados no modelo, evidenciando que o desempenho empresarial resulta da interacao
de multiplos fatores para além das caracteristicas da TMT.

Desta forma, a associa¢ao negativa entre a diversidade de género e o ROE aproxima-se dos
resultados obtidos por Adams e Ferreira (2009) sugerindo que, em determinados contextos,
uma maior heterogeneidade de género pode estar associada a maiores desafios de
coordenagdo e consenso na tomada de decisao estratégica. Por outro lado, a associagao
positiva entre a diversidade educacional e o EVA ¢ consistente com a perspetiva da UET, ao
indicar que a combinacdo de diferentes conhecimentos e competéncias pode favorecer
decisbes estratégicas mais informadas e contribuir para a criagao de valor econémico.

Por ultimo, os resultados sugerem que as empresas nao devem assumir que uma maior
diversidade da TMT conduz, por si s6, a um melhor desempenho financeiro. Pelo contrario,
os efeitos da diversidade parecem depender da forma como esta ¢ integrada nos processos
de decisdo e das caracteristicas do contexto organizacional. Assim, a gestao da diversidade
devera ser encarada como um recurso estratégico cujo potencial depende da capacidade das

organizagoes para transformar diferentes perspetivas em decisoes eficazes.

6.2. Limitacdes do estudo

Apesar dos contributos apresentados, este estudo apresenta algumas limitagoes que devem
ser consideradas aquando da interpretacao dos resultados. Primeiramente, a dimensao da
amostra ¢ reduzida, uma vez que apenas foram consideradas as empresas que integraram o

PSI de forma continua entre os anos de 2015 e 2024. Tal limitacdo decorre da reduzida
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dimensio do mercado de capitais portugués e podera, eventualmente, restringir a
generalizacdo destes resultados para outros contextos empresariais.
De seguida, a diversidade da TMT foi analisada através de trés dimensoes — género,

nacionalidade e educacao (formacdo académica) -, embora existam outras caracteristicas

,
potencialmente relevantes, tais como a idade e a experiéncia profissional.

Por ultimo, os dados utilizados na estimac¢iao dos modelos foram recolhidos exclusivamente
a partir da informagao divulgada publicamente pelas empresas, o que podera limitar a analise
de determinadas caracteristicas qualitativas da TMT suscetiveis de influenciar o desempenho
organizacional.

Em suma, considera-se que o presente estudo contribui para a literatura sobre a diversidade
da TMT ao fornecer evidéncia empirica no contexto das empresas portuguesas cotadas no
PSI analisando, simultaneamente, diferentes dimensoes da diversidade e perspetivas de
desempenho organizacional. Os resultados obtidos sugerem que a relagao entre diversidade
da TMT e desempenho empresarial ndo é uniforme, variando consoante a dimensao da
diversidade considerada e o indicador de desempenho analisado, contribuindo para
aprofundar o conhecimento sobre esta relagio num contexto ainda pouco explorado pela
literatura. Embora apenas algumas das relagoes propostas tenham obtido suporte empirico,
os resultados reforcam a importancia de analisar a diversidade da TMT de forma
multidimensional e de considerar diferentes indicadores de desempenho, em vez de assumir

uma relagao uniforme entre diversidade e desempenho empresarial.
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Anexos

Anexo 1 - Empresas da amostra e distribui¢do da amostra por industria

Desta forma, apos aplicados os critérios acima descritos, a tabela 10 detalha a composicao
da amostra, nomeadamente as empresas, a respetiva classificagdo CAE Revisao 4 ¢ a

descricao da atividade (Republica Portuguesa, 2025).

Tabela 11 - Descricao detalhada da amostra

Empresa Classificacao Descricao da atividade
Industria
CAE Rev. 4
Altri, SGPS, S.A. 70100 - Atividades | Sociedade gestora de participacGes sociais.

de sedes sociais

Corticeira Amorim, SGPS, | 70100 - Atividades | A gestdo de participacdes sociais de outras sociedades,
S.A. de sedes sociais como forma indireta de exercicio de atividades
econdmicas e ainda a prestacdo de servicos de gestio,
incluindo financeira, as suas participadas ou a entidades

com as quais celebre contratos de subordinagio.

CTT - Correios de | 53100 — Atividades | a) Assegurar o estabelecimento, gestdo e exploracdo das
Portugal, S.A. postais sujeitas a | infraestruturas e do servico publico de correios;

obrigacoes de | b) A prestagio de servicos (PS) de logistica, de
servico universal transporte rodoviario de mercadorias por conta de
outrem, de atividades telacionadas com sistemas de
seguranga, de consultoria informatica, de processamento
de dados, domiciliacio de informacdo, e outras
atividades  relacionadas com as tecnologias de
informacdo e informatica, bem como o exercicio de
quaisquer atividades que sejam complementares,
subsididrias ou acessorias das referidas na alinea anterior,
bem como de comercializagio de bens ou de PS por
conta propria ou de terceiros, desde que convenientes
ou compativeis com a normal explorac¢do da rede puiblica
de correios, designadamente a PS da sociedade de
informacdo, redes e servicos de comunicagdes

eletronicas, incluindo recursos e servicos conexos;
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c) A PS financeiros, os quais incluirdo a transferéncia de
fundos através de contas correntes e que podem também
vir a ser exploradas por um operador financeiro ou
entidade parabancaria a constituir na dependéncia desta
sociedade, bem como a atividade de mediacio de

seguros na venda de apdlices de seguros e resseguros.

EDP, S.A. 70100 - Atividades | Promoc¢io, dinamizacdo e gestdo, por forma direta ou
de sedes sociais indireta, de empreendimentos e atividades na area do
setor energético, tanto a nivel nacional como
internacional, com  vista a0 incremento e
aperfeicoamento do desempenho do conjunto das
sociedades do seu grupo.
EDP Renovaveis | 35122 - Producdo | Producio de eletricidade de origem edlica.

Portugal, S.A.

de eletricidade de

origem edlica

Galp Energia, SGPS, S.A.

64212 — Atividades

das sociedades
gestoras de
participa¢des
sociais nao
financeiras

Gestdo de participagGes sociais de outras sociedades do
setor energético, como forma indireta de exercicio de

atividades econdémicas.

Jerénimo Martins, SGPS,
S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Atividades das sociedades gestoras de participagoes

sociais nao financeiras.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Gestdo de participagdes de outras sociedades, como

forma indireta de exercicio de atividades econémicas.

The Navigator Company,
S.A.

46862 — Comércio

por grosso de
outros bens
intermédios

1 — Comercializacdo por grosso de pastas celuldsicas e
de papel e seus derivados e afins, bem como dos
produtos e materiais direta e indiretamente utilizados na
sua produgio.

2 — A sociedade pode, acessoriamente, explorar os
servicos e efetuar as operacles civis e comerciais,
industriais e financeiras relacionadas, direta ou
indiretamente, no todo ou em parte, com o seu objeto
ou que sejam suscetfveis de facilitar ou favorecer a sua

realizacio.

NOS, SGPS, S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Atividades das sedes sociais.
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REN — Redes Energéticas
Nacionais, SGPS, S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Gestdo de participag¢oes noutras sociedades que exer¢am
atividades nos setores do transporte de eletricidade, do
transporte e armazenamento de gas natural e da recegio,
armazenamento e regaseificacio de gas natural liquefeito
e ainda de outras que com estas estejam telacionadas,
como forma indireta do exercicio de atividade

econdémica.

SEMAPA — Sociedade de
Investimento e Gestao,

SGPS, S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Atividades das sedes sociais.

SONAE, SGPS, S.A.

70100 - Atividades

de sedes sociais

Atividades das sedes sociais.

Fonte: Elaboragao prépria
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Anexo 2 — Teste de Multicolinearidade (Variance Inflation Factor)

Tabela 12 - Teste VIF

Variavel R? auxiliar VIF
G 0.1323 1.1525
N 0.1725 1.2085
E 0.0376 1.0391
DIM 0.1337 1.1543
TENURE 0.1181 1.1339

Fonte: Elaboracao propria

Os resultados do teste refor¢am a Matriz de correlagdo de Spearman e concluem que nao

existem indicios de multicolinearidade severa entre as variaveis, uma vez que o valor de VIF

se encontram préximos de 1, que revela multicolinearidade moderada.
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Anexo 3 — Teste de Hausman

Aquando da estima¢io dos modelos econométricos apresentados no capitulo 5 da
metodologia, de modo a determinar a especificagao mais adequada para os dados em painel,
foram consideradas a utilizacio de modelos de efeitos fixos e de efeitos aleatorios. A
diferenca entre estes dois assenta no facto de, no segundo, ser assumida a inexisténcia de
correlagao entre termo independente (o) e os residuos (ei), enquanto no modelo de efeitos
fixos se assume a possibilidade ou nao de esta relagio existir. Para tal foi estimado o modelo
de efeitos aleatérios para realizar o Teste de Hausman para cada um dos modelos, tal como
referido por Gujarati e Bi (2012).

Os resultados do teste Hausman para os modelos ROE, TLD, EVA e TQ sio,

respetivamente:

Tabela 13 - Teste Hausman para o modelo ROE

Correlated Random Effects — Hausman Test

Test cross-section random effects

Test summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-sq. d.f. Prob.
Cross-section random 38.9276 5.0000 0.0000

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.
G -0.1799 0.1294 0.0032 0.0000
N 0.0168 0.0672 0.0001 0.0000
E 0.0918 0.0384 0.0004 0.0077
DIM 0.2436 0.0182 0.0015 0.0000
TENURE -0.0030 0.0019 0.0000 0.0626

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 14 - Teste Hausman para o modelo TLD

Correlated Random Effects — Hausman Test

Test cross-section random effects

Test summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-sq. d.f. Prob.
Cross-section random 6.1131 5.0000 0.2954
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.

G -9.8039 -9.1952 71.0838 0.9424

N -1.2654 3.3702 5.9058 0.0565

E 0.0637 -4.7029 19.3448 0.2785
DIM 1.8601 0.4322 23.7205 0.7694
TENURE 0.3199 0.6682 0.2303 0.4679

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 15 - Teste Hausman para o modelo EVA

Correlated Random Effects — Hausman Test

Test cross-section random effects

Test summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-sq. d.f. Prob.
Cross-section random 18.6292 5.0000 0.0023
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.

G -2.5762 31.3960 90.0268 0.0003

N 1.8024 5.4463 2.7223 0.0272

E 23.5460 16.0898 6.8444 0.0044
DIM 32.0445 4.4938 44.0955 0.0000
TENURE 0.0652 0.4757 0.1225 0.2409

Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 16 - Teste Hausman para o modelo TQ

Correlated Random Effects — Hausman Test

Test cross-section random effects

Test summary Chi-Sq. Statistic ~ Chi-sq. d.f. Prob.

Cross-section random 1.7881 5.0000 0.8776

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.
G 0.3006 01103 0.0790 0.4984
N 0.0759 0.0636 0.0015 0.7508
E 0.4729 0.5133 0.0032 0.4769
DIM -0.4548 -0.30061 0.0411 0.4635
TENURE -0.0366 -0.0327 0.0000 0.5770

Fonte: Elaboracao propria

Os resultados obtidos relativamente ao teste de Hausman permitiram determinar a
especificagao mais adequada a utilizar em cada modelo. Assim, para o modelo do ROE e
EVA, a hipétese nula ¢ rejeitada, dado o p-value ser inferior ao nivel de significancia. Assim,
conclui-se que o modelo mais apropriado é o dos efeitos fixos.

Por sua vez, no modelo do TLD e TQ, o teste nao rejeita a hipdtese nula que apoia a
utilizagio de efeitos aleatérios no modelo, dado o p-value, ser superior ao nivel de

significancia. Desta forma, o modelo mais indicado ¢ o dos efeitos aleatérios.
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Anexo 4 — Normalidade dos residuos

A normalidade dos residuos foi testada através do teste de Jarque-Bera aplicado aos residuos
dos modelos estimados. Os modelos ROE e EVA foram estimados através de efeitos fixos

e os modelos TLD e TQ através de efeitos aleatorios.

Figura 1 - Teste a normalidade dos residuos para o modelo ROE

35
— Series: Standardized Residuals
30 - Sample 2015 2024
— Observations 130
25
Mean 0.000000
20 - Median -0.002832
] Maximum 0.375107
15 | Minimum -0.165388
Std. Dev. 0.063612
10 4 Skewness 1.477127
Kurtosis 11.36562
5 _
ﬂ Jarque-Bera  426.3524
= == | Probability  0.000000

-0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Fonte: Elaboragao prépria

Figura 2 - Teste a normalidade dos residuos para o modelo TLD

40
Series: Standardized Residuals
35 [ Sample 2015 2024
Observations 129
30 -
25 | Mean -0.000777
Median 0.047162
20 Maximum 43.11355
— Minimum -38.73685
15 Std. Dev. 8.367535
Skewness -0.507046
101 Kurtosis 13.68477
° —Hj Jarque-Bera 619.1611
0 L= = i B .= Probability 0.000000
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Fonte: Elaboragao propria
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Figura 3 - Teste a normalidade dos residuos para o modelo EVA

20
— Series: Standardized Residuals
Sample 2015 2024
16 Observations 130
Mean 1.09e-16
124 ™ Median 1.070615
Maximum 29.08853
— Minimum -28.02335
8 Std. Dev. 11.69472
Skewness -0.154465
4 Kurtosis 3.017058
WM Jarque-Bera  0.518531
0 Probability 0.771618

Fonte: Elaboracao propria

Figura 4 - Teste a normalidade dos residuos para o modelo TQ

28
[ Series: Standardized Residuals
24 Sample 2015 2024
Observations 130
20 -
Mean 3.64e-16
16 - Median -0.243627
- Maximum 3.962417
12 | Minimum -1.315577
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Fonte: Elaboragao prépria

Os resultados obtidos revelam que apenas o modelo EVA apresenta residuos distribuidos
normalmente, dado o valor de probabilidade associado ao teste de Jarque-Bera ultrapassa o
nivel de significancia de 5%. Nos restantes modelos, a hipétese nula de normalidade dos
residuos ¢ rejeitada, uma vez que o valor de probabilidade ¢é inferior ao nivel de significancia.
Desta forma, apenas o modelo EVA cumpre o pressuposto da normalidade dos residuos,
contudo, de acordo com Brooks (2008) o incumprimento da normalidade dos residuos em

alguns modelos nao invalida as regressoes nem as conclusoes.
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Anexo 5 — Testes de robustez

Tabela 17 - Teste de robustez do modelo ROE

Variavel Coeficiente Erro-padrao t-Statistic p-value
robusto
G -0.1799 0.1313 -1.3698 0.2040
N 0.0168 0.0187 0.8970 0.3931
E 0.0918 0.0689 1.3327 0.2154
DIM 0.2436 0.0835 29177 0.0171
TENURE -0.0030 0.0034 -0.8940 0.3946
R*=0.5614
N=130

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 18 - Teste de robustez do modelo TLD

Variavel Coeficiente Erro-padrio t-Statistic p-value
robusto
G -9.1952 8.0044 -1.1488 0.2803
N 3.3702 1.6026 2.1029 0.0648
E -4.7029 7.5394 -0.6238 0.5483
DIM 0.4322 0.5076 0.8513 0.4167
TENURE 0.6682 03643 1.8344 0.098
R*=0.0645
N=129

Fonte: Elaboragao propria



Tabela 19 - Teste de robustez do modelo EVA

Variavel Coeficiente Erro-padrao t-Statistic p-value
robusto
G -2.5762 17.2412 -0.1494 0.8815
N 1.8024 5.0934 0.3539 0.7241
E 23.5460 12.0967 1.9465 0.0541
DIM 32.0445 7.3541 4.3573 0.0000
TENURE 0.0652 0.8708 0.0749 0.9404
R’=0.5758
N=130

Fonte: Elaboragao prépria

Tabela 20 - Teste de robustez do modelo TQ

Variavel Coeficiente Erro-padrao t-Statistic p-value
robusto
G 0.1103 0.6381 0.1729 0.8630
N 0.0636 0.2023 0.3142 0.7539
E 0.5133 0.4859 1.0564 0.2928
DIM -0.3061 0.2175 -1.4071 0.1619
TENURE -0.0327 0.0345 -0.9462 0.3459
R*=0.0419
N=130

Fonte: Elaboracao prépria

Os resultados dos testes de robustez realcam o facto de as conclusbes gerais do estudo
permanecerem globalmente inalteradas apos a utilizagdo de erros-padrao robustos do tipo
White cross-section (period cluster). No entanto, observa-se a perda de significancia da variavel G
no modelo ROE. As restantes variaveis mantém os seus resultados consistentes com as

estimacoes iniciais, reforcando a robustez das conclusdes.
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