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FATORES DETERMINANTES DO DESEMPENHO DAS EMPRESAS PORTUGUESAS COTADAS

RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar os
fatores determinantes do desempenho das empresas
portuguesas, dado que estes sdo decisivos para uma
gestao eficiente em qualquer organizacio.

Para tal, analisou-se uma amostra de empresas nio
financeiras com titulos cotados na Euronext Lisbon no
periodo de 2010 a 2015, e recorreu-se a metodologia
de dados em painel. E investigado em que medida
existem fatores que influenciam o desempenho
empresarial, medindo este através das variaveis ROA
e Q de Tobin.

De um modo geral, os resultados obtidos mostram
que os niveis de liquidez, endividamento e o market-to-
book influenciam o desempenho das empresas,
independentemente da medida de desempenho
utilizada. Quando se utiliza o Q de Tobin como
medida de mercado, o produto interno bruto aparece
também como variavel explicativa do desempenho
das empresas portuguesas.
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ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the
determinants of the performance of Portuguese
firms, which is very important for the efficient
management of any organization.

In this context, we consider a sample of non-financial
firms listed on Euronext Lisbon between 2010 and
2015, and the panel data methodology is used. It is
investigated whether some factors influence the
firms’ performance, measuring this through the
variables ROA, and Tobin’s Q.

Overall, the results show that liquidity, leverage and
market-to book influence firm performance. When
we use Tobin's Q as a matket measure, gross
domestic product also appears as a variable explaining
the performance of Portuguese companies.

Keywords: Performance indicators, Performance
evaluation, Euronext Lisbon.
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1. INTRODUCAO

O desempenho das empresas é considerado uma fonte de crescimento sustentavel das mesmas,
sendo um dos fatores analisados pelos investidores aquando da sua tomada de decisao. Por outro
lado, um dos objetivos das empresas ¢ satisfazer os interesses de todos os grupos de interessados
nestas, ou seja, dos seus stakeholders. Por esse motivo, o desempenho é uma medida que pode
interessar, para além dos investidores, a outros stakeholders, nomeadamente gestores, credores,
empregados e Estado.

Entre outros aspetos, o desempenho pode ser visto numa perspetiva de rendibilidade e
crescimento, que influenciam o valor de mercado (e.g., Santos e Brito, 2012). Contudo, nao ha,
entre os académicos, um consenso acerca das variaveis que melhor explicam o desempenho das
empresas. Enquanto para alguns autores sio as variaveis de natureza contabilistica as que devem
ser utilizadas (Hunjra et al., 2014; Demirgiines, 2016), como a rendibilidade do ativo (ROA —
return on assets) e a rendibilidade do capital proprio (ROE — return on equity), para outros sao as
variaveis de mercado as que melhor se adequam ao desempenho, tais como o Q de Tobin, ou a
rendibilidade das aces (Daniel e Titman, 1997; Adami et al., 2010). Contudo, nos tltimos anos,
tem-se verificado um aumento da utiliza¢ao das medidas baseadas no mercado (Sandoval, 2001).

Dada a heterogeneidade significativa existente na definicio de performance e nos seus
determinantes, o presente trabalho tem como objetivo analisar os fatores explicativos do
desempenho das empresas portuguesas, recorrendo a uma amostra constituida por empresas nao
financeiras com titulos cotados na Ewuronext Lishon, para o periodo compreendido entre 2010 e
2015.

O presente trabalho esta organizado do seguinte modo: na secgdao 2 é apresentada a revisao de
literatura e sdo formuladas as hipoteses a testar. Na seccao 3 sdo descritos os dados e
metodologia a utilizar. No ponto seguinte, sio analisados os resultados obtidos. Por fim, no
ponto 5, é apresentada a conclusao.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

Alguns estudos tém enquadrado a tematica do desempenho empresarial de acordo com
determinadas abordagens tedricas, tais como a teoria de agéncia (Smith e Watts, 1992; Gaver e
Gaver, 1993; Skinner, 1993; Lin, Liao e Chang, 2011), a estrutura de propriedade (Betle ¢ Means,
1932; Demsetz e Villalonga, 2001; Kapopoulos e Lazaretou, 2007; Ganguli e Agrawal, 2009;
Chiang e Lin, 2011) e a corporate governance (Shleifer e Vishny, 1997, Hutchinson e Gul, 2004;
Haniffa e Hudaib, 2006; Mashayekhi e Bazazb, 2008; Azam, Usmani e Abassi, 2011; Shan e
Mclver, 2011).

Devido a existéncia de um grande numero de variaveis que podem influenciar o desempenho,
ainda nao existe um modelo universal que possa ser aplicado a todas as empresas (Abu-Shanab et
al., 2015; Tayeh et al., 2015).
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Quanto ao desempenho empresarial, podem igualmente ser usados varios indicadores, uns de
natureza contabilistica, como o ROA e o ROE, e outros baseados em informagdes de mercado,
como o Q de Tobin e a rendibilidade das ac¢oes.

Para Zahra e Pearce (1989) e Rhoades et al. (2001), as medidas contabilisticas apresentam
algumas desvantagens, como sejam o facto de estarem sujeitas a manipulacio e poderem
subestimar os valores dos ativos, o que pode originar enviesamentos nos resultados obtidos.
Stickney (1996) realga o facto do ROA ignorar os meios e os custos de financiamento dos ativos
e Duffy (1995) real¢a o facto do ROE nio evidenciar se a empresa esta a criar riqueza para os
acionistas ou a devasta-la. Embora Smirlock et al. (1984) defendam que num mercado de capitais
eficiente, o Q de Tobin minimiza as principais deficiéncias dos indicadores contabilisticos, Zahra
e Pearce (1989) e Rhoades et al. (2001) constatam que, embora as medidas de mercado reflitam o
desempenho ajustado ao risco, muitas vezes estdo sujeitos a forcas que fogem ao controlo da
gestao.

Pelo disposto, facilmente se conclui que nenhum indicador de desempenho esta isento de criticas
na sua aplicagao, no entanto tém sido amplamente usadas como proxies para o desempenho das
empresas. Porque a ROA é uma medida interna de desempenho operacional, relacionada com as
politicas de gestao, e porque o QQ de Tobin é uma medida de mercado, de percep¢io do
desempenho empresarial, entendemos poderem ser usadas como variaveis dependentes nos
modelos a desenvolver na sec¢ao seguinte.

As variavels que a seguir se apresentam sao algumas das que tém sido tradicionalmente usadas
como explicativas do desempenho.

2.1. LIQUIDEZ

Uma das variaveis que tem sido considerada como determinante do desempenho empresarial é a
liquidez. Contudo, as conclusbes relativas a relagdo entre esta ¢ o desempenho nio siao
consensuais.

Ghosh e Maji (2003), Deloof (2003), Goddard et al. (2005), Muhammad et al. (2012), Ehiedu
(2014), Rehman et al. (2015), Demirgiines (2016), Abreu (2017) e Lins et al. (2017) analisaram o
efeito da liquidez no desempenho empresarial, e encontraram uma relagio positiva e
estatisticamente significativa entre ambas as variaveis. Porém, os estudos de Lyroudi et al. (1999),
Sur et al. (2001), Bardia (2004), Eljelly (2004), Narware (2004), Saldanli (2012) e Oshoke e
Sumaina (2015) mostraram que a liquidez tem um efeito estatisticamente negativo sobre o
desempenho das empresas. De acordo com Fama e Jensen (1983), Myers e Rajan (1995), Adams
(1996), Pottier (1998) e Adams e Buckle (2003), uma liquidez mais elevada tem como
consequéncia o aumento dos problemas de agéncia entre gestores e acionistas, dado que os
primeiros tendem a investir mais em projetos que fortalecam a sua posi¢ao na empresa, do que
em projetos que contribuam para melhorar a rendibilidade da empresa. Por seu lado, os estudos
de Singh e Pandey (2008), Afeef (2011), Sur e Chakraborty (2011), Alavinasab e Davoudi (2013) e
Afonina e Chalupsky (2014) nio evidenciaram uma relagao estatisticamente significativa entre a
liquidez e a rendibilidade.

De acordo com o disposto, e dado o facto da evidéncia empirica nao ser consensual, formulamos
a primeira hipétese sem considerar o sentido da relagdo entre as variaveis:

H,: Existe uma relagao significativa entre a liquidez e o desempenho das empresas.
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2.2.ENDIVIDAMENTO

Outro fator que tem sido considerado como determinante do desempenho empresarial é o nivel
de endividamento. Muitas empresas nio tém possibilidade de tirar proveito de boas
oportunidades de investimento que possam surgir, ou seja, projetos com valor atual liquido
(VAL) positivo, pois tém outras fontes de escoamento de fundos financeiros, como seja o
pagamento periédico de juros. Tendo em conta este aspeto, Goddard et al. (2005),
Asimakopoulos et al. (2009), Serrasqueiro e Nunes (2008), Vithessonthi e Tongurai (2015), Goel,
Chadha e Sharma (2015) e Nwude et al. (2016) justificaram a relacdo negativa encontrada entre o
nivel de endividamento e o desempenho das empresas. Estes resultados sio consistentes com 0s
de Zeitun e Tian (2007), Onaolapo e Kajola (2010), Olokoyo (2013) e Sheikh e Wang (2013), que
analisaram o efeito do endividamento sobre o desempenho econémico das empresas e
concluiram que o nivel de endividamento tem um efeito negativo e significativo nas medidas de
desempenho empresarial, como o ROA, o ROE e o Q de Tobin. Também Muradoglu e
Sivaprasad (2008) e Adami et al. (2010) encontraram uma relagdo negativa entre o endividamento
e o desempenho, quando a rendibilidade das agoes ¢ utilizada como medida de desempenho das
empresas, sugerindo que os investidores nao estio a ser compensados pelo risco que estio a
assumir a0 investirem em empresas com um elevado nivel de endividamento.

Mais recentemente, Abreu (2017) e Lins et al. (2017) analisaram os determinantes do
desempenho empresarial, numa amostra de empresas portuguesas, no primeiro caso, ¢ de
empresas americanas, no segundo, tendo os dois estudos evidenciado uma relagao negativa entre
o endividamento e o desempenho das empresas.

Contudo, varios foram os autores que encontraram evidéncia de uma relagio positiva entre o
endividamento e o desempenho das empresas, como sejam Jensen (1986), Wells, Cox e Garver
(1995) e Adams (1996), que justificam este resultado tendo por base a teoria de agéncia. Segundo
eles, o aumento do endividamento permite impedir que os gestores desperdicem recursos em
projetos nao lucrativos e aumentem assim o desempenho financeiro das empresas. Margaritis e
Psillaki (2010) e Akhtar et al. (2012) corroboraram os resultados dos estudos anteriores, ja que
encontraram igualmente uma relacao positiva entre o endividamento e o desempenho financeiro
das empresas.

Pamplona et al. (2017) analisaram a influéncia da estrutura de capital no desempenho de
empresas brasileiras e portuguesas. Os resultados mostram uma relacio positiva entre o
endividamento e o desempenho econémico das empresas brasileiras, mas uma relacio negativa
entre estas variaveis no caso das empresas Portuguesas.

Neste contexto, e dada a evidéncia de uma relagao tanto positiva como negativa entre as variaveis
em causa, formulamos a proxima hipétese do seguinte modo:

H,: Existe uma relagao significativa entre o nivel de endividamento e o desempenho das empresas.

2.3.DIMENSAO

Varios autores sugeriram que o desempenho de uma empresa esta relacionado com a dimensao
da mesma.
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Yang e Chen (2009), Pervan e Visi¢ (2012), Pouraghajam et al. (2012), Pantea et al. (2013), Hunjra
et al. (2014) e Abreu (2017) concluiram que a dimensao das empresas tem um impacto positivo e
significativo no desempenho das mesmas. Contudo, Vintila e Nenu (2015) encontraram uma
relacdo negativa entre a dimensao das empresas e o seu desempenho, tendo medido este através
da rendibilidade das a¢Ges.

Tendo por base a vasta evidéncia de que a dimensio das empresas afeta positivamente o
desempenho das empresas, formulamos a terceira hipétese do seguinte modo:

H;: Existe uma relagdo positiva e significativa entre a dimensdo e o desempenho das empresas.
2.4.OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO

Existe uma vasta evidéncia de que as oportunidades de crescimento, medidas através do racio
market-to-book (MTB), influenciam negativa e significativamente o desempenho das empresas,
tanto considerando medidas de desempenho contabilisticas (Baber et al., 1996; Gul, 1999), como
de mercado (Stattman, 1980; Rosenberg, Reid e Lanstein, 1985; Fama e French, 1992; Daniel e
Tittman, 1997).

Por outro lado, os resultados de Hatem (2014) evidenciam uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa entre o racio MTB e o desempenho empresarial, tendo o autor medido este através
do ROA e do ROE. Para este autor, o facto de as empresas investirem em projetos com VAL
positivo, permite aumentar o desempenho futuro das empresas.

De modo a testar o impacto do MTB no desempenho das empresas, e dada a evidéncia de uma
relacdo tanto positiva como negativa entre as variaveis em causa, formulamos a quarta hipotese
do seguinte modo:

H,: Existe uma relagio significativa entre o market-to-book e o desempenho nas empresas.

2.5.PRODUTO INTERNO BRUTO

Para além das caracteristicas especificas das empresas, também variaveis macroeconémicas
podem ter impacto no desempenho das empresas, sendo uma delas o produto interno bruto

(PIB).
Uma alteragao consideravel neste indicador geralmente tem um efeito significativo no mercado
de agoes, dado que os investidores observam a taxa de crescimento do PIB como parte da sua

decisdo de alocagao de ativos. Neste contexto, Mwangi (2013) evidenciou uma relagao positiva
entre o PIB e o ROA.

Dada a evidéncia empirica, embora escassa, formulamos a seguinte hipotese:

H;: Existe uma relagio positiva entre o produto interno bruto e o desempenho empresarial.
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2.6.GASTOS POR FUNCIONARUIO

Tendo por base os estudos de Guest et al. (2003) e Lazar (20106), pretende-se analisar a relagdao
entre os gastos por funcionario e o desempenho econémico. Enquanto o primeiro estudo
evidenciou uma relagdo positiva entre os gastos por funcionario e o desempenho, o segundo

registou uma relagao negativa entre as mesmas variaveis.

Face aos diferentes resultados, formulamos a ultima hipdtese, nio considerando o sentido da

relagio entre as variaveis:

H,: Existe uma relagao significativa entre os gastos por funciondrio e o desempenho das empresas.

A Tabela 1 apresenta, de forma resumida, as variaveis associadas as hipoteses formuladas, bem

como o sinal esperado para cada uma, tendo por base a revisio de literatura.

TABELA 1: HIPOTESES, VARIAVEIS E SINAL ESPERADO

Hip. Variavel Sinal Alguns Autores de Referéncia
esperado

H, Liquidez Geral +/- Saldanli (2012); Oshoke e Sumaina (2015);
Rehman et al. (2015); Demirgiines (2010)

H, Endividamento +/- Zeitum e Tian (2007); Onaolapo e Kajola (2010);

Nwude et al. (2010)
H, Dimensao da + Yang e Chen (2009); Pervan e Visi¢ (2012); Hunjra
empresa et al. (2014); Vintila e Nenu (2015)

H, Market-to-Book +/- Baber et al. (1996); Gul (1999); Hatem (2014)

H; PIB + Mwangi (2013)

H, Gastos por +/- Guest et al. (2003); Lazir (20106)

Funcionario
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3. DADOS, VARIAVEIS E METODOLOGIA

3.1. AMOSTRA

A amostra consiste nas empresas nao financeiras portuguesas, com titulos cotados na Ewuronext
Lisbon, para o periodo compreendido entre 2010 e 2015. Além das empresas financeiras, foram
ainda excluidas as sociedades desportivas por utilizarem um sistema contabilistico diferente na
elaboragiao das demonstragdes financeiras, bem como as empresas que nao possufam informagao
completa para a elaboragdo da base de dados, tais como os Correios de Portugal (CTT), a Luz
Satude e a Sociedade Orey Antunes. A amostra final é constituida por 37 empresas, num total de
222 observagdes.

Os dados contabilisticos e financeiros das empresas que compoem a amostra foram obtidos na
base de dados Sabi e Amadeus, pertencentes a Bureau van Dijk. O PIB foi obtido no size do
Instituto Nacional de Estatistica (INE)'.

3.2.VARIAVEIS

3.2.1. VARIAVEIS DEPENDENTES

Uma vez que nao existe consenso acerca de qual ou quais as variaveis que melhor explicam o
desempenho empresarial, iremos considerar duas variaveis dependentes: uma medida de natureza
contabilistica, a ROA e um indicador de mercado, o Q de Tobin.

ROA

O racio de rendibilidade do ativo, mais conhecido por ROA, expressa a capacidade de gerar
resultados operacionais através dos ativos das empresas (Fernandes et al., 2016). Assim, quanto
mais elevado for o racio, maior o valor dos resultados por unidade monetaria (u.m.) investida no
ativo. A férmula de calculo do ROA ¢ a seguinte:

_ EEIT (Eamings Before Interest and Taxes)

FEOA
Atvo Total

Q de Tobin

O racio Q de Tobin foi criado por Tobin e Brainard (1968) e Tobin (1969), tendo como
finalidade medir a relagao entre o valor de mercado dos ativos da empresa e o seu custo de
reposi¢ao. Lindenberg e Ross (1981) referem que quando o QQ de Tobin ¢ superior (inferior) a
um, as empresas sentem-se motivadas (desmotivadas) para investir devido ao facto de o custo de

reposi¢ao dos ativos ser inferior (superior) ao valor da empresa. Este racio apresenta a seguinte
férmula (Chung e Pruitt, 1994):

I www.ine.pt.
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Walor de Mercade do Capital Proprio + Divida Total
Ativo Total Liquida

) de Tobin=

3.2.2. VARIAVEIS INDEPENDENTES

Liquidez Geral

O racio de liquidez geral (LG) aprecia o equilibrio de curto prazo, avaliando a aptidao da empresa
para fazer face aos seus compromissos de curto prazo (Fernandes et al., 2016). A férmula de
calculo é a seguinte:

LG Ativo Comrente
Passivo Cormrente

Endividamento

O endividamento representa a propor¢ao do passivo no total das fontes de financiamento da

empresa, determinando a dependéncia desta face aos credores. Quanto maior o nivel de divida,

maior o risco financeiro das empresas. O endividamento calcula-se através do seguinte racio:
Passivo

Endividamento=———
Atvo

Dimensdo da empresa

Quanto maior a dimensio das empresas, maiores os recursos de capital disponiveis e,
consequentemente, maior a probabilidade de a empresa ter um melhor desempenho (Demstez e
Lehn, 1985).Medimos a dimensiao das empresas através do logaritmo do valor do ativo total
(Zeitun e Tian, 2007; Onaolapo e Kajola, 2010).

Dimensio da empresa = Ln (Ativo Total)

Market- to- Book (MTB)

Este racio expressa a relacao entre o valor de mercado das a¢des e o seu valor contabilistico,
sendo considerado uma medida de oportunidades de crescimento. Se o racio for maior que 1, o
mercado avalia positivamente a empresa, tendo expetativas que justificam a oferta de um valor
acima do seu valor contabilistico. Caso contrario, o mercado avalia negativamente a empresa,
tendo expetativas que justificam a oferta de um valor de mercado abaixo do valor contabilistico
da agao (Stickney et al., 2007). O racio MTB ¢ calculado do seguinte modo:

Valor de mercado da agdo

MTE=
Walor contabilistico da acio

Gastos por Funcionario

Para medir a produtividade dos funcionarios, recorremos ao seguinte indicador:

Gasztos do Pessoal

Gastos por Funcionario = - —
Proveitos Operacionais
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Produto Interno Bruto

Como medida macroeconémica, recorremos ao PIB, utiliza-se a taxa de crescimento real do PIB
para medicdo desta variavel.

3.3.METODOLOGIA

A metodologia a qual vamos recorrer para testar as hipOteses entretanto formuladas ¢ a
metodologia de dados em painel’. O modelo de dados em painel genérico é o seguinte:

L= R EX, oty

onde i = 1,...,n representa as empresas; t = 1,..., t representa os perfodos de tempo (t periodos)
e (n x t) reflete 0 ndimero total de observacdes.

Especificamente, os modelos de desempenho foram estimados utilizando a metodologia de
dados em painel. Esta metodologia permite resolver dois problemas fundamentais, em primeiro
lugar permite controlar a heterogeneidade inobservavel (que pela natureza dos problemas
abordados pode enviesar os resultados).

De facto, ao contrario da analise cross-section, os dados em painel permitem controlar a
heterogeneidade individual. Este ponto é crucial no nosso estudo porque a performance
empresarial esta intimamente relacionada com a especificidade de cada empresa. Na verdade,
cada empresa pode ter diferentes politicas de gestdo, o que pode ser considerado como
heterogeneidade nao observada. Em segundo lugar, permite corrigir a endogeneidade (que surge
pela relacao de casualidade que as variaveis explicativas podem ter com a variavel dependente, em
cada um dos modelos do nosso estudo). Consequentemente, a endogeneidade pode ser um
problema nos nossos modelos e por isso tem que ser controlada. Assim, o modelo foi estimado
usando instrumentos. Especificamente, usamos todas as variaveis do lado direito do modelo com
desfasamentos de t-1 para as equages em niveis, como Blundell e Bond (1998) sugerem, ao
derivarem o estimador systezz usado neste artigo.

Assim, e atendendo ao objetivo fundamental deste trabalho, que passa por perceber quais as
variaveis que influenciam o desempenho empresarial, iremos utilizar dois modelos de regressao
em que as variaveis dependentes sao a ROA e o Q de Tobin (QTob):

ROAy = Bo + BilGyy + B2 ENDy + B LNAT;, + B MT By +55PIBy; + B GFye + &4

QTob; = By + B LG + B ENDy; + BiLNAT,, + B, MTE; +B:PIB; + B CFy + &

Os coeficientes 8 sao os parametros a estimar. B0 é o valor da constante e os coeficientes
B1 a B6 indicam o efeito das variaveis independentes sobre a variavel dependente. eit
representa a componente aleatéria do modelo (erro); 1 = 1 a 37 refere-se a cada uma das
empresas e t =1 a 6 representa o numero de anos.

2 Os dados em painel sio mais vantajosos que outras metodologias de ¢ross section, pois fornecem dados mais
informativos, com menor colinearidade entre variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia, de forma a obter
uma estimagdo mais completa (Wooldridge, 2002).
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Comegamos por apresentar, na Tabela 2, as principais estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas.

TABELA 2: ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variavel Média | Mediana | D.P. Min. Max.
ROA 1,59 121 367 -8,07 9,37
Q TOBIN 20,2 16,4 15,1 0 55,1
LG 0,784 0,608 0,633 0,006 2,28
END 412 388 232 0,162 937
LN (AT) 13,1 12,8 1,6 9,68 16,5
MTB 0,74 0,709 0,565 -0,484 1,95
GF 19,1 16,3 13,7 0 499
PIB -0,433 -0,119 2,11 -4,03 1,9

Os principais resultados da estima¢io dos modelos usando um painel dinamico em duas fases
com equagdes em niveis e com a variavel dependente ROA;; e QTob;sdo apresentados nas Tabelas

3e4.

TABELA 3 - RESULTADOS DA ESTIMAGCAO DO MODELO DINAMICO-ROA
Cocficiente Erro Padrao 7 valor p

ROA (-1) 0,2732 0,0920 2,97 0,003 HoAk
const —41,3307 15,0647 =2,74 0,006 otk
LG 0,9331 0,5399 1,73 0,084 *
END -0,0803 0,0331 -2,42 0,015 *x
LN(AT) 3,3349 1,2218 2,73 0,006 HoHx
MTB 2,3031 0,5809 3,96 0,000 otk
GF -0,0258 0,0344 -0,75 0,452
PIB 0,0707 0,1044 0,68 0,499
Sargan 12,83257 (9) 0,1703
Wald 48,94 (7) 0,0000
AR (1) -2,6762 0,0074
AR (2) -,04936 0,9606

A regressao ¢ realizada usando um painel de dados nao balanceado constituido por 37 empresas e
222 observagoes. As variaveis sao as previamente definidas na secgdo anterior. Refira-se ainda
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que: 1) *¥* e *** indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; i) O teste de
Sargan com um p value superior a 5% mostra que os instrumentos sio validos, sendo que os
valores entre paréntesis do teste representam os graus de liberdade; iif) O Wald teste apresenta
um p valne menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sao
significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hipétese nula sem significancia,
com graus de liberdade entre parénteses.

Os resultados da estima¢ao do modelo, usando a ROA como variavel dependente, mostram que
a liquidez geral tem uma influéncia positiva e significativa no desempenho empresarial,
corroborando a hipétese 1, e estando de acordo com os estudos de Ghosh e Maji (2003), Deloof
(2003), Goddard et al. (2005), Muhammad et al. (2012), Ehiedu (2014), Rehman et al. (2015),
Demirgtines (2016), Abreu (2017) e Lins et al. (2017). O coeficiente negativo e significativo da
variavel de endividamento permite corroborar a hipétese 2, de acordo com Goddard et al. (2005),
Asimakopoulos et al. (2009), Serrasqueiro e Nunes (2008), Vithessonthi e Tongurai (2015), Goel,
Chadha e Sharma (2015), Nwude et al. (2016), Abreu (2017), Lins et al. (2017) e Pamplona et al.
(2017), para o caso do mercado portugués. Em conformidade com os resultados de Yang e Chen
(2009), Pouraghajam et al. (2012), Pantea et al. (2013), Hunjra et al. (2014) e Abreu (2017), a
estima¢ao do nosso modelo também permite corroborar a hipdtese 3 dado que quanto maior o
tamanho da empresa, maior o seu desempenho, medido através de uma variavel contabilistica. De
igual modo, e de acordo com Hatem (2014), por exemplo, os nossos resultados evidenciam que
quanto maior é o market-to-book, maior a performance empresarial, o que nos permite corroborar
a hipotese 4.

TABELA 4 - RESULTADOS DA ESTIMACAO DO MODELO DINAMICO-Q DE TOBIN

Cocficiente Erro Padrao 7 valor p
QTobin (-1) 0,2087 0,0875 2,39 0,017 orx
const 33,6128 18,2121 1,85 0,065 *
LG -6,1173 1,2491 -4,90 0,000 or
END -0,2011 0,0589 3,41 0,001 orx
LN(AT) -0,5784 1,3812 -0,42 0,675
MTB 06,1921 2,0709 2,99 0,003 o
GF -0,0568 0,0603 -0,94 0,347
PIB 0,5708 0,2152 2,65 0,008 ohx
Sargan 7,401843 (9) 0,5954
Wald 67,01 (7) 0,0000
AR (1) -1,0337 0,3013
AR (2) -1,3365 0,1814

A regressao ¢ realizada usando um painel de dados nao balanceado constituido por 37 empresas e
222 observagbes. As variaveis sao as previamente definidas na sec¢io anterior.Refira-se ainda
que: 1) **€ e *** indica niveis de significancia a 10%, 5% e 1% respetivamente; ii) O teste de
Sargan com um p value superior a 5% mostra que os instrumentos sao validos, sendo que os
valores entre paréntesis do teste representam os graus de liberdade; iii) O Wald teste apresenta
um p value menor que 5% o que significa que a significancia conjunta e os coeficientes sio
significativos distribuidos assintoticamente como y2 sob uma hipétese nula sem significancia,
com graus de liberdade entre parénteses.
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Os resultados da estimacao do modelo, usando o Q de Tobin como variavel dependente,
mostram que a liquidez geral tem uma influéncia negativa e significativa no desempenho
empresarial, corroborando a hipétese 1 e de acordo com os estudos Lyroudi et al. (1999), Sur et
al. (2001), Bardia (2004), Eljelly (2004), Narware (2004), Saldanli (2012) e Oshoke e Sumaina
(2015), podendo indicar que os problemas de agéncia sao mais visiveis quando se utiliza uma
medida de performance baseada no mercado, isto é, quando ¢ a percecao do investidor externo
que esta em causa. Tal como acontece quando é usada a ROA como medida de desempenho,
também aqui o coeficiente negativo e significativo da variavel de endividamento permite
corroborar a hipétese 2, de acordo com Goddard et al. (2005), Asimakopoulos et al. (2009),
Serrasqueiro e Nunes (2008), Vithessonthi e Tongurai (2015), Goel, Chadha e Sharma (2015),
Nwude et al. (2016), Abreu (2017), Lins et al. (2017) e Pamplona et al. (2017), para as empresas
portuguesas. Do mesmo modo, usando uma variavel de mercado como medida de performance,
o market-to-book tem uma relagdao positiva e significativa com o Q de Tobin, corroborando a
hipétese 4. Também o PIB, enquanto indicador de desenvolvimento econémico do pafs,
apresenta uma relacdo positiva e significativa com o Q de Tobin, o que nos permite corroborar a
hipétese 5.

Da leitura das tabelas 3 e 4, em conjunto, podemos verificar que a liquidez geral, o endividamento
e o market-to-book siao varidveis importantes na explicagio do desempenho das empresas
portuguesas, ja que sdo variaveis que se mantém significativas mesmo usando diferentes medidas
de performance, uma contabilistica e outra de mercado. No entanto, ha uma diferenca de sinal
relativamente a variavel de liquidez, o que pode sugerir diferentes entendimentos acerca das
variaveis selecionadas para medir a performance. Ou seja, enquanto que o sinal é positivo quando
a ROA ¢ utilizada, o sinal ¢ negativo se utilizado o Q de Tobin. Estes resultados sugerem que a
liquidez pode ser importante para as decisoes de gestdio e que conduzem a maiores niveis de
desempenho; no entanto, para o mercado, quanto maior esta variavel, menores serio as
oportunidades de crescimento, indicando que a empresa tem liquidez, mas para fins operacionais,
ou seja, de curto prazo. Os resultados ainda revelam que quando o QQ de Tobin é usado como
medida de desempenho, ainda se acrescenta a importancia do PIB como determinante deste. O
sinal positivo e significativo desta variavel sugere que o desenvolvimento da economia é
importante para o nivel de desempenho organizacional.

5. CONCLUSAO

Este trabalho tem como objetivo principal analisar quais os determinantes do desempenho
empresarial, considerando para tal uma amostra de empresas portuguesas com titulos cotados na
Euronext Lisbon no periodo compreendido entre 2010 e 2015.

A analise efetuada permitiu verificar que os niveis de liquidez corrente, endividamento e market-
to-book influenciam o desempenho empresarial, independentemente da medida de desempenho
utilizada. Quando se utiliza a rendibilidade do ativo como variavel dependente, a liquidez ¢ o
market-to-book sio determinantes para o desempenho empresarial, influenciando-o
positivamente, no entanto o endividamento apresenta uma relagao inversa, o que significa que
quanto maior é, menor a ROA. Os resultados do modelo que considerou o Q de Tobin como
variavel dependente, indicam que tanto a liquidez geral como o endividamento contribuem de
forma negativa para o desempenho das empresas, a0 mesmo tempo que o market-to-book, e o
produto interno bruto influenciam positivamente o desempenho. O sinal positivo do PIB pode
ser justificado na medida em que sendo uma variavel de mercado, o QQ de Tobin, é explicado por
variaveis macroeconomicas.
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Os resultados obtidos permitiram concluir que ha diferencas nos determinantes do desempenho
empresarial dependendo do tipo de variavel, contabilistica ou de mercado, usada para medir esse
desempenho.

Embora os resultados obtidos sejam consistentes com outros trabalhos de investigagao sobre a
tematica em analise, convém salientar algumas das limitagoes do estudo, como seja a dimensao
reduzida do mercado portugués, que implica uma dimensao reduzida da amostra, e que dificulta a
generalizacdo dos resultados para outros mercados de maior dimensdao, bem como para outros
setores de atividade. Outra limitacio diz respeito a impossibilidade de obtencao de dados
completos para todas as variaveis em estudo num periodo temporal mais alargado, nao
conseguindo assim integrar os varios momentos do mercado portugués em expansao e recessao.

Numa investigacao futura, seria interessante, por um lado, aumentar o periodo da amostra e
considerar uma analise por sectores de atividade e, por outro lado, considerar outros mercados,
com caracteristicas institucionais distintas, integrando na amostra paises ¢/ law e commow law.
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