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Resumo

Corporate Governance (CG) consiste num conjunto de processos que orienta as empresas na
sua forma de dirigir e controlar, com a finalidade de alinhar interesses entre stakeholders (partes
interessadas da empresa) e de aprimorar a transparéncia, a seguranca e o desempenho das
empresas. Para colmatar a divergéncia de interesses entre acionistas e gestores, devem por-se
em pratica as regras de um bom sistema de CG, estipulando uma subordinacéo apropriada dos
interesses dos agentes (gestores) aos interesses dos principais (acionistas). Esta dissertacdo tem
como intuito aprofundar o estudo sobre CG no que concerne a relagdo positiva entre as
caracteristicas da Comissdo de Auditoria (CAUD) e do Conselho de Administracdo (CA) das
empresas do Portuguese Stock Index (PSI), e o desempenho bolsista das mesmas. Para
concretizar este objetivo, foi constituida a amostra que compreende as 19 empresas do PSl a 31
de dezembro de 2021, e foram recolhidos os dados acerca das variaveis criadas sobre a CAUD,
0 CA e 0 Desempenho Bolsista dessas mesmas empresas no periodo temporal de 2019 a 2021,
através dos Relatorios e Contas obtidos dos websites das empresas do PSI, Relatérios de
Governo Societério retirados do website da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliérios
(CMVM), e também das cotacdes de fecho a 31 de dezembro das a¢bes das empresas do PSI,
analisadas no website da Euronext Lisbon. A variavel independente considerada neste estudo
sobre a CAUD ¢ a proporgdo entre 0 nimero de membros da CAUD e 0 numero de membros
do CA, as variaveis independentes utilizadas acerca do CA sdo o seu tamanho, 0 seu grau de
membros executivos, o seu nivel de independéncia, e a existéncia de separacdo de poderes do
CEO face ao Chairman, e a varidvel dependente usada sobre o desempenho bolsista foi o
indicador financeiro Price-to-Book Value (PBV). Os resultados obtidos através do coeficiente
de correlagdo de Pearson, com recurso a funcdo Pearson do Microsoft Excel, entre as variaveis
independentes e dependente no periodo temporal de 2019 a 2021, mostram que as
caracteristicas relativas as variaveis da CAUD e do CA, tanto apresentam inexisténcia de
impacto, como um impacto positivo ou negativo, na variavel desempenho bolsista das empresas
do PSI. Neste sentido, as hipoteses de investigacdo ndo foram corroboradas, ndo sendo possivel
concluir que os mecanismos de CG, CAUD e CA, através das variaveis do estudo, tém um

impacto positivo no desempenho bolsista das empresas do PSI.

Palavras-chave: Comissdo de Auditoria; Conselho de Administracdo; Corporate Governance;
Desempenho Bolsista



Abstract

Corporate Governance (CG) consists of a set of processes that guides companies in their way
of directing and controlling, with the purpose of aligning interests between stakeholders
(company stakeholders) and improving the transparency, security and performance of
companies. In order to bridge the divergence of interests between shareholders and managers,
the rules of a good CG system should be put in place, stipulating an appropriate subordination
of the interests of the agents (managers) to the interests of the principals (shareholders). This
dissertation aims to deepen the study of CG with regard to the positive relationship between the
characteristics of the Audit Committee (CAUD) and the Board of Directors (CA) of Portuguese
Stock Index (PSI) companies, and their stock market performance. To achieve this objective,
the sample comprising the 19 PSI companies on December 31, 2021 was constituted, and data
on the variables created on the CAUD, CA and Stock Market Performance of these same
companies in the time period from 2019 to 2021 were collected, through the Reports and
Accounts obtained from the websites of the PSI companies, Corporate Governance Reports
taken from the Portuguese Securities Market Commission (CMVM) website, and also from the
closing quotations on December 31 of the shares of PSI companies, analysed on the Euronext
Lisbon website. The independent variable considered in this study on the CAUD is the ratio
between the number of members of the CAUD and the number of members of the CA, the
independent variables used about the CA are its size, its degree of executive members, its level
of independence, and the existence of separation of powers of the CEO from the Chairman, and
the dependent variable used on stock market performance was the Price-to-Book Value (PBV)
financial indicator. The results obtained through Pearson's correlation coefficient, using the
Pearson function of Microsoft Excel, between the independent and dependent variables in the
time period from 2019 to 2021, show that the characteristics related to the CAUD and CA
variables, presented both situations having no impact, as well as situations with a positive or
negative impact, on the stock market performance variable of PSI companies. In this sense, the
research hypotheses were not corroborated, and it is not possible to conclude that the
mechanisms of CG, CAUD and CA, through the study’s variables, have a positive impact on
the stock market performance of PSI companies.

Keywords: Audit Committee; Board of Directors; Corporate Governance; Stock Market

Performance

Vi



1.

Indice

INEFOAUGED. ...ttt b bbbt 1
1.1.  Importéncia de uma boa Corporate Governance (CG) e 0 seu impacto no
Desempenho BolSiSta das EMPIESAS .........cciiiiiriiieieierie ettt 1
1.2, DelimitaClo dO TEMA ......cceiieiieiiicie et re e 2
I T O o] 1= (Vo T €T - | OSSR 4
1.4, ODbjJetivVoSs ESPECITICOS .....cciuiiieiieii et 4
1.5, Organizagdo da DISSEIrtACAD .......ccecvveireerieiieieeieeseesteerte s e sreerre st e e ee e sreeae e e aneens 5

REVISAO 08 LITEIALUIA .. .veevieiieiieieie ettt 6
2.1.  Evolucéo do Conceito de Corporate GOVEINANCE ..........cccveiveerieeiesieerieeiesieesieeee e 6
2.2.  Aspetos Legais de Corporate GOVEIMANCE .........cccerueririerienieieieniesiesiesiesiesiesneeeeneas 8
2.3, TE0rA 08 AGEBNCIA .....ueiueeiieiieiete ettt b bbbt 10
2.4, CONTIItOS U8 AGENCIA .....eeueiuiiieiiiiesie sttt bbb 13
2.5, CUSEOS A8 AGBINCIA......eiueeieeireeeieste sttt bttt bbbttt 15
2.6.  Mecanismos de Corporate GOVEINANCE..........ccoerveriirierieieeeeienie e 16

2.6.1. MECANISMOS EXIEINOS .....evveiieiieciieiieeiesee e sie e ree e e e see e sneenne e 17

2.6.2. MECANISMOS INTEINOS. ......eivieiieie ettt see e sreenne e 18

2.6.2.1. Conselho de AdMINISTIACAD .......c.cvvveveiieieeiecie e 20
2.6.2.2. COMISSA0 A8 AUITOIIA ....veveeveerieiieie et 21
2.7.  Relacdo entre Corporate Governance e 0 Desempenho Bolsista...............ccccue....... 22

2.7.1. Relacdo entre o Tamanho do Conselho de Administracdo e o Desempenho
Bolsista 23

2.7.2.  Relagdo entre a Independéncia do Conselho de Administragéo e o Desempenho
Bolsista 26

2.7.3.  Relagdo entre 0 Numero de Membros Executivos do Conselho de

Administracdo e 0 Desempenho BoISISta..........ccooveiiiiiiiiiiieee e 28

2.74. Relacéo entre a Dualidade CEO e 0 Desempenho Bolsista...........c.ccccerveenee 28

vii



2.7.5.  Relagdo entre a Comisséo de Auditoria e 0 Desempenho Bolsista.................. 31

K R |V [=1 (oo (o] oo |- NPT 35
3.1, Metodologia do ESTUAO .......coiuieiiiieiieie et 35
3.2.  Modelo Conceptual e Hipoteses de EStUdO.........cccovreiririeiriieieeseseesese e 36
3.3, CaracterizaGao da AMOSIIa. ......cceitiitiririieieei ettt 37
3.4, Apresentacao das VAIAVEIS .......ccceiveiueiiieiieie e e e sie e sieesae s e ste e sreeee e nne e 38

3.4.1.  Variaveis INdependentes .........cccvcueiieieiiie i 39
3.4.2.  VariQvel DEPeNTENtE ........cccveiieiicieceece e 40
3.5,  Meétodo de Recolna de Dados.........cccoiiiiiinieieieiie et 41
3.6.  Tratamento EStatiStiCco d0S DAUOS ........ccervrieieieiieiie sttt 42

4. Analise e Discussao dos RESUITAAODS. ...........ccccuiiiiiiiiieie e 43

4.1, EStatistiCa DESCIITIVA .......cveieieieiieiie ettt 43
4.1.1.  Setores de Indistria das Empresas da AMOSLIa.........ccceevrereencreneneseneeennen, 43
4.1.2.  Variaveis INePendENTES ........c.ccoiieiriieiee e 45
4.1.3.  Variavel Dependente ....... oo 50

4.2.  Anélise da Correlago entre as VariveiS........coevieieiienieriee e 52

5. Concluses, Limitag0es & Perspetivas FUTUIAS.............cooeiiririeieieieese s 64
5.1, PrinCIpaiS CONCIUSDES .......cviiiiiiiriiiiiiiieiieieiete ettt 64
5.2,  Limitages d0 EStUAOD .......cceeviiiiiiieie ettt 67
5.3, PerSPEtiVAS FULUIES.......ccviiiieieiieecie ettt ae e ne e 67

Referéncias BIDIOGIATICAS ..........coviiiiiiiiicce e 68

ANEXOS . ...ttt R bt R ettt bt r et st eeneans 81
ANEXO I. Férmula de calculo do Valor Contabilistico das empresas.............cccooveevveienen. 82

ANEXO Il. Composi¢éo do Conselho de Administragdo das empresas do PSI no ano de

viii



ANEXO IV. Composi¢do do Conselho de Administragdo das empresas do PSI no ano de

ANEXO V. Apresentacdo dos resultados da variavel CAU nos anos 2019, 2020 e 2021... 86

ANEXO VI. Apresentacdo dos resultados da variavel TAMCA nos anos 2019, 2020 e 2021

.............................................................................................................................................. 88
ANEXO VIII. Apresentacéo dos resultados da varidvel INDCA nos anos 2019, 2020 e
A R ST P T OUR PRSPPI 89
ANEXO IX. Apresentacdo dos resultados da variadvel CEOCHA nos anos 2019, 2020 e
40 PP P TR PPRPPRRPR 90
ANEXO X. Verificacdo de separacao de poderes que existe nos Conselhos de
Administragdo das empresas do PSI de 2019 @ 2021.........ccccuvveieieerieieienene e 91
ANEXO XI. Dados recolhidos para obtengdo do PBV no ano de 2019............cc.cceeevvenenne. 92
ANEXO XII. Dados recolhidos para obten¢do do PBV no ano de 2020...........c.cccceevennne. 93
ANEXO XIII. Dados recolhidos para obtengéo do PBV no ano de 2021 ...........cccceevenenee. 94

ANEXO XIV. Quadro resumo das variaveis independentes e da variavel dependente das

EMPIESAS 08 AMOSIIA. ......cuviieieiteeieciee et e e e te et e s e e steeaesreesbeesaeareenreeseesseenseans 95



Lista de Figuras

Figura 1 — QUESEA0 de INVESTIZAGAD. .....eeiveerieiiieiieiie ettt sne e 4
Figura 2 — Modelo Conceptual da PESQUISA. .........ccueiverieriiriiriiniiiieieee et 36
Figura 3 — Peso dos setores das empresas do PSI no indiCe. ........cccccovvvevveveiiiece e 45

Figura 4 — Apresentacdo dos resultados da variavel CAU das empresas do PSI, designadas

pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 € 2021..........ccovevererereneseseeieeeeseeseenens 47
Figura 5 — Apresentacdo dos resultados da variavel TAMCA das empresas do PSI, designadas
pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 € 2021.........ccceeveieeviveieesieseese e e 48
Figura 6 — Apresentacdo dos resultados da variavel EXECA das empresas do PSI, designadas

pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 € 2021.........ccccovevererevesesesieeieeeeseesiennes 48
Figura 7 — Apresentacdo dos resultados da variavel INDCA das empresas do PSI, designadas

pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 € 2021.........ccceeveieevieeieeseeseere e 49

Figura 8 — Apresentacdo dos resultados da varidvel CEOCHA das empresas do PSl,

designadas pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021. .......cccccevveveveveeennn, 50



Lista de Tabelas

Tabela 1 — Resultados esperados das Hipdteses de INVestigagao.........cccoeveverervieiveieeninneen, 37
LI LT = WA N o 101 1 - VSRRSO 38
Tabela 3 — Variaveis INAePeNUENTES. ........ccveiieiecie ettt nne e 39
Tabela 4 — Variavel DePENUENTE. .........cov i ste e ra e 40
Tabela 5 — Setores de Indistria das empresas do PSI. ..., 43

Tabela 6 — Peso dos setores das empresas do PSI no indice e respetivo nimero de empresas.

.................................................................................................................................................. 44
Tabela 7 — Tamanho da Comissdo de Auditoria das empresas do PSI no periodo de 2019 a
2021 ..o h et a et et et et b et et s e e be bt ne et et reete et e e enene 46
Tabela 8 — Apresentacgdo dos resultados da varidvel PBV das empresas do PSlI, designadas
pelos seus Codigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 € 2021.........ccceeveieevieeieeseeseere e 51
Tabela 9 — Resultados do coeficiente de correlacdo de Pearson entre as variaveis
independentes (CAU, TAMCA, EXECA, INDCA e CEOCHA) e a variavel dependente
(=37 TP 52
Tabela 10 — Classificacdo do coeficiente de Pearson. .........cccccveveeieeieiiese e 53
Tabela 11 — Validacdo das Hipdteses de INVEStIGaCa0. .........ccvevveieerieeiieiicie e 63

Xi



ALTR
BCP
BES
CA
CAU

CAUD
CEO
CEOCHA
CG
CMVM

COR
CSR
CTT
EDP
EDPR
EGL
EUA
EXECA

GALP
GVOLT
H

IBS
INDCA

IPCG
ISIN
JMT
LSE
NBA

Lista de Siglas, Acronimos e Abreviaturas

Altri

Banco Comercial Portugués

Banco Espirito Santo

Conselho de Administracao

Proporcao entre o numero de membros da Comisséo de Auditoria e o
numero total de membros do Conselho de Administracéo

Comisséo de Auditoria

Chief Executive Officer

Separacéo de poderes do CEO face ao Chairman

Corporate Governance

Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios/Portuguese Securities Market
Commission

Corticeira Amorim

Corporate Social Responsibility

Correios, Telégrafos e Telefones

Energias de Portugal

Energias de Portugal Renovéaveis
Mota-Engil

Estados Unidos da América

Proporc¢do entre o0 numero de membros executivos e o0 nimero total de
membros do Conselho de Administracéo

Galp Energia

Greenvolt — Energias Renovaveis

Hipdteses de estudo

Ibersol

Proporcéo entre o nimero de membros independentes e o nimero total
de membros do Conselho de Administragdo

Instituto Portugués de Corporate Governance

International Securities Identification Number

Jerénimo Martins

London Stock Exchange

Novabase

Xii



NVG
NYSE
OCDE

PBV
PHR
PME
PSI
RAM
REN
ROA
ROE
SEC
SEM
SON
SOX
TAMCA

The Navigator Company

New York Stock Exchange
Organizacdo para a Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico
Coeficiente de correlacdo de Pearson
Price-to-Book Value

Pharol

Pequenas e Médias Empresas
Portuguese Stock Index

Ramada Investimentos e Industria
Redes Energéticas Nacionais

Return on Assets

Return on Equity

Securities and Exchange Commission
Semapa

Sonae

Lei Sarbanes-Oxley

Tamanho do Conselho de Administracéo

Xiii



1. Introducéao

Neste capitulo serd identificada e justificada a pertinéncia da escolha do tema, a questdo de
investigacao, os objetivos (geral e especificos) da dissertacdo, e a forma como a mesma esta

estruturada.

1.1. Importéncia de uma boa Corporate Governance (CG) e 0 seu impacto

no Desempenho Bolsista das empresas

A presente dissertacdo tem como tema “Mecanismos de Corporate Governance para a
reducdo dos conflitos de agéncia - impacto na cotacao das acbes”, e este sera explanado através
da Revisdo da Literatura e com recurso a uma investigacao empirica.

De acordo com Silva et al. (2006) deve ser utilizado o termo “Corporate Governance” ao
invés de “Governo da Sociedade”, uma vez que ao usar a expressao “Corporate Governance”,
0 conceito esta a ser abordado num sentido muito mais amplo, pois o conceito de “Governo da
Sociedade” pode ser interpretado como restrito as sociedades comerciais e industriais cujo fim
é ter lucro, e com capital acionista aberto ao investimento publico e/ou privado, ou seja, 0 termo
“Governo da Sociedade” restringe-se muito a forma como as sociedades deste cariz podem ser
governadas, havendo um foco nos termos legais, enquanto que com a expressao “Corporate
Governance” ha uma abrangéncia muito maior, pois este termo envolve qualquer tipo de
sociedade.

A Corporate Governance promove a orientacdo estratégica de uma organizacdo, a
monitorizagdo eficaz da mesma, a prestacdo de contas, a construgdo da confianca dos
investidores, melhor acesso ao capital externo, diminuicdo dos conflitos de agéncia, e uma
maior eficiéncia organizacional (John & Senbet, 1998; Garcia-Meca et al., 2015).

Corporate Governance é um tema relativamente recente e de extrema importancia no
funcionamento das empresas na atualidade. A sua pertinéncia surge ap6s alguns escandalos
financeiros cuja repercussdo se espelhou em diversos paises da Europa. Ao ser colocada em
causa a conduta dos gestores, estes escAndalos fomentaram a necessidade de implementacéo de
mecanismos que promovessem mais transparéncia e confianca na gestdo das empresas. Uma
boa gestdo é uma caracteristica crucial para o bom desempenho da empresa, e uma ma gestao
incrementa os conflitos de agéncia devido principalmente a uma assimetria de informacéo
presente entre acionistas e gestores (Rente, 2018).

Desta forma, é importante realizar esta investigacdo uma vez que a tematica da Corporate

Governance se tornou fundamental na atualidade devido ao aumento de atividades fraudulentas,
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conflitos de agéncia e informagdes privilegiadas que impactam negativamente o desempenho
das empresas. A boa Corporate Governance garante ao investidor o fornecimento de
divulgacdo transparente e informacdes relevantes que sejam amigaveis ao investidor (Saha et
al., 2018).

Carvalho (2019) define Corporate Governance como um conjunto de regras e condutas que
estabelece a forma como as empresas séo dirigidas e controladas, com o intuito de haver uma
melhoria do desempenho das mesmas e dos stakeholders (partes interessadas) envolvidos,
assegurando assim a continuidade das organizagdes. A aplicacdo destas normas e condutas
revela ser especialmente importante para as empresas cotadas em bolsa, uma vez que além de
estas se promoverem a si proprias, promovem também o mercado de capitais onde estdo
inseridas.

Ahmed et al. (2020) mostram gque 0s mecanismos de Corporate Governance tém um papel
de grande relevancia no desempenho das empresas, e que a implementacdo apropriada dos
mecanismos de Corporate Governance melhora o desempenho financeiro das mesmas. Assim,
esse melhor desempenho melhoraré positivamente a economia do pais a longo prazo.

No suceder dos ultimos anos, a Corporate Governance tem vindo a tornar-se num tema cada
vez com mais presenca nas empresas e também numa questdo de regulamentacdo financeira. A
relevancia deste tema esta diretamente relacionada com varias areas de estudo, como por
exemplo o desempenho das empresas. A Corporate Governance tem uma funcdo essencial na
necessidade de existéncia de boas préaticas no interior das organiza¢cdes como também de uma
relagdo estavel nos mercados financeiros, com a finalidade de assegurar um crescimento
sustentavel e evolutivo das empresas (Oliveira, 2021).

Nos ultimos anos, o conceito de Corporate Governance evoluiu significativamente para se
ajustar as praticas da entidade e aos desenvolvimentos regulamentares, contendo uma gama

alargada de tépicos que transcendem a abordagem focada nos acionistas (Bertoldi, 2022).

1.2. Delimitagcdo do Tema

Matias (2016) reconhece que Corporate Governance € um tema que tem vindo a ganhar
cada vez mais relevancia, uma vez que as boas praticas de Corporate Governance impactam de
forma positiva os mercados financeiros, e consequentemente o crescimento economico do pais.
Foi com o suceder dos escandalos financeiros em empresas como a Enron, a WorldCom, a
Vivendi e a Parmalat, que comecou a ser dada mais atencdo ao tema Corporate Governance
uma vez que a confianca e a credibilidade da gestdo das empresas foram questionadas. Surgiu

assim, uma necessidade de incrementar a transparéncia e de existir uma separagdo de poderes
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por parte de quem administra e por parte de quem controla. Deste modo, a evolucdo do mercado
financeiro, assim como as crises financeiras, levaram a que a Corporate Governance fosse cada
vez mais objeto de estudos e debates, mais precisamente sobre o impacto das caracteristicas dos
Conselhos de Administracdo no desempenho das empresas (Matias, 2016).

Antas (2016) acrescenta que no caso portugués, a Corporate Governance é uma
temética que tem vindo a ter cada vez mais importancia apds os escandalos financeiros que
ocorreram com o Banco Espirito Santo (BES) e com a venda da Portugal Telecom a Altice.

Por um lado, a origem destes escandalos foi a fragilidade das estruturas de Corporate
Governance, por outro lado, foi a arbitrariedade a nivel contabilistico e de gestéo, identificada
sob o conceito de “manipulac@o de resultados” (Zehri & Zgarni, 2020).

No caso BES, os mecanismos de Corporate Governance estavam implementados, porém
ndo operavam de forma apropriada, e a informacdo e o efeito por eles gerados, eram retidos
pelas altas estruturas da Administragdo do banco (Fernandes, 2021).

O presente estudo avalia os mecanismos internos de Corporate Governance considerados
pela literatura existente, importantes na reducéo dos conflitos de agéncia, tais como: o Conselho
de Administracdo (CA) e a Comissdo de Auditoria (CAUD), relacionando esta matéria com o
desempenho bolsista das organizacgdes que estdo listadas no Portuguese Stock Index (PSI). O
desempenho bolsista da organizacdo ira ser analisado através do indicador Price-to-Book Value
(PBV), obtido das organizacfes em estudo, que se traduz no quociente entre o Valor de
Mercado de uma empresa e o Valor Contabilistico dessa mesma empresa, sendo que quanto
maior for o Valor de Mercado relativamente ao Valor Contabilistico da empresa, maior seré o
desempenho bolsista da mesma. A amostra da investigacdo contempla as empresas listadas no
PSI da Euronext Lisbon nos anos de 2019, 2020 e 2021.

A questdo de investigacdo da dissertacdo € a seguinte:

“Os mecanismos internos de Corporate Governance tém um impacto positivo no Desempenho
Bolsista das Organizagdes do PSI1?”. A figura 1 esquematiza a questdo de investigacéo.

Serdo levantadas as hipoteses de estudo (H) que envolvem os mecanismos de Corporate
Governance: Conselho de Administragdo e Comissdo de Auditoria, das empresas do PSI, e o
desempenho bolsista das mesmas, que serdo abordadas e explicadas no capitulo reservado a

metodologia.



Mecanismos
internos de
Corporate

Governance
Impacto positivo

Desempenho Bolsista das

OrganizacGes do PSI

Figura 1 — Questdo de Investigagdo.
Fonte: Elaboracéo Propria

1.3. Objetivo Geral

Tendo como principal base a Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), e estudos
realizados por varios autores na area da Corporate Governance, ao fazer esta investigagdo é
pretendido analisar se os mecanismos internos de Corporate Governance (Conselho de
Administracdo e Comissdo de Auditoria) das empresas que integram o PSI, impactam de forma

positiva o desempenho bolsista das mesmas no periodo de 2019 a 2021.

1.4. Objetivos Especificos

Os objetivos especificos consistem no que é pretendido responder, de forma a concretizar o
objetivo geral, ou seja:
a) Avaliar a existéncia de uma relacdo positiva entre 0 nimero de membros que constituem o
Conselho de Administracdo, e o desempenho bolsista das organizacdes, e explicita-la através
dos resultados obtidos;
b) Avaliar a existéncia de uma relacéo positiva entre a propor¢édo de executivos que constituem
0 Conselho de Administracéo, e o desempenho bolsista das organizacdes, e explicita-la através

dos resultados obtidos;



c) Avaliar a existéncia de uma relacdo positiva entre a proporcdo de independentes que
constituem o Conselho de Administracdo, e 0 desempenho bolsista das organizacOes, e
explicita-la atraves dos resultados obtidos;

d) Avaliar a existéncia de uma relacdo positiva entre a separacdo de poderes entre o Chief
Executive Officer (CEO) e o Presidente do Conselho de Administragdo (Chairman) no
Conselho de Administracdo, e o desempenho bolsista das organizaces, e explicita-la através
dos resultados obtidos;

e) Avaliar a existéncia de uma relacdo positiva entre 0 numero de membros que constituem a
Comissdo de Auditoria e 0 desempenho bolsista das organizacdes, e explicita-la através dos
resultados obtidos.

1.5. Organizacéo da Dissertacdo

A estrutura do trabalho esta organizada em 5 capitulos:

O capitulo 1 faz uma Introdugédo ao tema “Mecanismos de Corporate Governance para
a reducdo dos conflitos de agéncia - impacto na cotacdo das agbes”, abordando a sua
importancia, delimitacdo, formulacéo da questdo de investigacdo, o objetivo geral e 0s objetivos
especificos, assim como a justificacdo da escolha do mesmo.

O capitulo 2 apresenta a Revisao da Literatura, que consiste no Estado da Arte na area
do Governo das Sociedades/Corporate Governance, em gque, com recurso a estudos de natureza
cientifica sobre esta tematica, é feita uma abordagem ao conceito e importancia de Corporate
Governance, a Teoria da Agéncia, aos Conflitos de Agéncia, aos Custos de Agéncia, e
principalmente, aos mecanismos de Corporate Governance: Conselho de Administracdo e
Comissdo de Auditoria de forma a ser possivel sustentar o trabalho de investigacao
desenvolvido.

O capitulo 3 expbe a Metodologia que foi utilizada nesta investigacdo, que se trata de
um método de abordagem hipotético-dedutivo, uma vez que para encontrar respostas concretas,
definidas e objetivas, foram elaboradas premissas com base na veracidade das hipbteses, que
foram testadas através do método coeficiente de correlagéo linear.

O capitulo 4 exibe a Analise e Discusséo dos resultados obtidos.

No capitulo 5 sdo expressas as Conclusdes obtidas com esta investigacdo, e sao
apresentadas as principais limitac6es ao estudo e sugestdes para futuras investigacoes.

Por fim, estdo referidas as referéncias bibliogréaficas.



2. Revisao da Literatura

Neste capitulo, é apresentada uma Reviséo da Literatura relativa ao tema de Corporate
Governance, ou seja, € retratado o estado mais recente do conhecimento acerca da tematica em
estudo, com base em estudos cientificos de diversos autores. Serdo revisados conceitos como
Corporate Governance, Teoria da Agéncia, Conflitos de Agéncia, Custos de Agéncia,
Mecanismos de Corporate Governance, com uma forte incidéncia nos Mecanismos internos de

Corporate Governance.

2.1. Evolucéo do Conceito de Corporate Governance

Shleider e Vishny (1997, p. 2) defendem que “a Corporate Governance lida com a maneira
pela qual os financiadores das empresas asseguram o retorno dos seus investimentos”.

A Corporate Governance significa “a totalidade dos mecanismos institucionais e
organizacionais, bem como os direitos de decisdo, intervencdo e controlo correspondentes, que
servem para resolver conflitos de interesse entre os diferentes grupos que tém uma participagdo
numa empresa e que, isoladamente ou na sua interagdo, determinam a importancia das decisoes
numa empresa e, em ultima andlise, determinam quais as decisdes a tomar” (Schmidt, 1997, p.
83).

A Corporate Governance tem como finalidade proporcionar seguranca as empresas,
atenuando deste modo erros que se considerem relevantes na contabilidade das mesmas,
nomeadamente, erros que sdo de natureza intencional, ou seja, fraudes. Quando ha uma forte
protecdo ao investidor, tal como se reflete em valiosos e amplos mercados financeiros,
propriedade dispersa de acGes e alocacdo eficiente de capital, este sistema é eficaz. A
abordagem legal é uma forma mais proveitosa de compreender a Corporate Governance e a
sua reforma, do que a distin¢do convencional entre sistemas financeiros centrados em bancos e
centrados no mercado (La Porta et al., 2000).

Corporate Governance € o sistema pelo qual uma empresa, ou organizacao cujo fim nédo é
o lucro, é dirigida e controlada, a fim de atingir os seus objetivos, desempenho e gestdo
financeira, mas também responsabilidade, integridade e abertura (OCDE, 2004).

O Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), associagdo de direito privado, sem
fins lucrativos, constituida em 2003, define Corporate Governance como "o conjunto de
estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas,
tendo por objetivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente,

atividades e relages contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada e é



mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia" (Silva et al.,
2006, p. 12).

Quaresma (2007) faz notar que o ajustamento das organizagdes aos novos conceitos sobre
Corporate Governance, substancializado nas recomendac6es da CMVM acerca da matéria, tem
vindo a ser aprimorado ao longo do tempo. Em muitos casos, é preciso efetuar alteracdes a
legislagdo de forma a possibilitar a adaptacdo das organizacGes as melhores préticas de
Corporate Governance, facto que torna evidente a sua relacdo com o modelo de Corporate
Governance que esta presente em cada sociedade.

De acordo com a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), no Cddigo de
Governo das Sociedades, Corporate Governance é um sistema de regras e condutas relativo ao
exercicio da direcdo e do controlo das sociedades, que esta focado nas sociedades que séo
cotadas em mercado regulamentado. Este contém uma vertente interna e uma vertente externa,
sendo a primeira respeitante ao conjunto das normas no interior das sociedades cotadas, e a
segunda concerne a apreciacdo do desempenho das sociedades, através do funcionamento usual
dos mecanismos de mercado (externos), dominio em que o comportamento dos investidores
institucionais demonstra ter grande importancia (CMVM, 2013).

Associa-se Corporate Governance ao uso de politicas e praticas pelas entidades com o
intuito de solucionar o problema de agéncia, que existe em todas as organizacOes cotadas em
bolsa (Larcker & Tayan, 2015).

Segundo a OCDE (2016), a finalidade da Corporate Governance € criar um ambiente
confiavel, transparente e responsavel nas empresas, de forma a haver investimento a longo
prazo, estabilidade a nivel financeiro e inclusdo empresarial, incitando a um crescimento mais
potente e a sociedades mais integradoras.

Para Samra (2016), Corporate Governance é a agregacao de mecanismos corporativos e de
mercado que incitam a maximizacao do valor da empresa para os seus stakeholders, através dos
incumbidos das tomadas de decisdo acerca dos procedimentos da empresa.

E percetivel que as defini¢des de Corporate Governance chegam a ilagées parecidas acerca
da sua finalidade, que no cémputo geral é separar a propriedade da gestdo, e prevenir praticas
gue ndo sdo transparentes através de mecanismos que tém como objetivo salvaguardar os
interesses dos acionistas e demais stakeholders (Monteiro, 2019).

Miazek (2021) refere que uma revisdo das defini¢des de Corporate Governance revela a
inexisténcia de uma definigdo Unica e uniforme do conceito. O seu significado é definido de
diferentes formas, por distintos autores, dependendo essencialmente das suas visdes expressas

acerca do meio envolvente da sociedade, dos seus objetivos, da area de funcionamento ou da
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multiplicidade cultural. A definicdo de Corporate Governance também depende da abordagem
tedrica usada, e esta pode fazer alusdo apenas aos interesses dos acionistas e a sua relagdo com
a Administracdo (abordagem da Teoria da Agéncia) ou referir-se somente a todos 0s grupos
interessados (Teoria dos Stakeholders).

Carvalho (2022) reconhece que o conceito da Corporate Governance abrange 0s processos
de governar um sistema social mediante leis, normas, poder ou linguagem de uma sociedade
estruturada e teve um progresso significativo nos ultimos anos para se ajustar as praticas das
empresas e a evolugdo regulamentar e legislativa. O autor acrescenta ainda que a Corporate
Governance trata a forma como o poder € exercido sobre as empresas, e que a mesma
compreende as atividades do Conselho de Administracéo e 0s seus vinculos com os acionistas
(shareholders), assim como com aqueles que fazem a gestdo da empresa, auditores externos,

reguladores e outras partes interessadas (stakeholders).

2.2. Aspetos Legais de Corporate Governance

Em 1992, a tematica Corporate Governance chegou a Europa, mais concretamente ao Reino
Unido, através da publicacdo do Relatorio Cadbury, publicado pela London Stock Exchange
(LSE), Bolsa de Valores de Londres, que apareceu como resposta a ocorréncia de escandalos
éticos e financeiros no Reino Unido (Boyd, 1996).

Segundo Andrade e Rossetti (2004), o rumo da Corporate Governance nos Estados Unidos
da América (EUA) foi modificado por Robert Monks. Este pioneiro ativista centrou-se em dois
valores fundamentais de boa governance: fairness (sentido de justica) e compliance
(conformidade legal essencialmente associada aos direitos dos acionistas minoritarios). Ao
reger-se por estes valores, Robert Monks pds o seu foco nos direitos dos acionistas, instigando-
0s a mobilizarem-se para o exercicio de uma funcdo ativa nas organizacoes.

No ano de 1998, a Organizacdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE),
formou um grupo de trabalho que visava acompanhar a evolucdo da temética Corporate
Governance nos diversos paises. Deste trabalho, surgiu em 1999 um conjunto de Principios
sobre 0o Governo das Sociedades, que consistia em indicagdes direcionadas aos Estados, para
estes inserirem mecanismos de assisténcia aos acionistas e aos outros individuos envolvidos
nas empresas cotadas (Moreira et al., 2004).

Moreira et al. (2004) referem também que a Corporate Governance s6 surgiu em Portugal
em outubro de 1999, aquando da aprovacdo de um conjunto de recomendacdes pela CMVM
sobre as regras de conduta que deviam ser consideradas no exercicio do controlo e direcdo das

empresas cotadas. Segundo Marques (2007), estas recomendacgdes deviam ser compreendidas
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como “recomendacdes de e para o mercado”. O documento “Recomendac¢des da CMVM sobre
0 Governo das Sociedades Cotadas” emitido pela CMVM, é um documento onde esta referida
informacdo importante acerca da representacdo dos acionistas e respetivo direito de voto,
divulgacdo de informacdo, auditorias e fixacao de remuneracdes (Rente, 2018).

De acordo com Silva et al. (2006), Corporate Governance esta assente em quatro pilares: a
transparéncia, a equidade, a responsabilizacéo e o alinhamento de interesses.

A transparéncia consiste na divulgacao da informacédo atempadamente e de forma clara, ou
seja, assegurar a divulgacédo de informacdo incluindo a situacdo financeira, performance, factos
relevantes, entre outros (Silva et al., 2006, p. 177). J& a equidade, consiste em assegurar
protecdo e igual tratamento a todos os acionistas e restantes stakeholders (Silva et al., 2006, p.
23). O pilar da responsabilizacdo serve para 0s gestores serem responsabilizados pelos atos de
gestdo praticados dentro da organizacdo, havendo desta forma consequéncias para atos de
desonestidade, realizados de forma intencional (Silva et al., 2006, p. 13). Por Gltimo, temos o
alinhamento de interesses, que consiste num pilar que pretende alinhar a atuacdo dos gestores
com os interesses dos diferentes stakeholders, nomeadamente acionistas (Silva et al., 2006, p.
79).

Ainda no ambito legal, Pires (2008) refere que a Sarbanes-Oxley Act (SOX), emitidaem 30
de julho de 2002, surgiu em resposta a uma série de grandes escandalos financeiros, com o
intuito de recuperar a confianca dos investidores na fiabilidade e adequacéo do relato financeiro,
assim como nas praticas empresariais. Um dos seus objetivos fulcrais, era levar as empresas
cotadas nos EUA a reportarem sobre a eficacia dos controlos internos acerca do relato
financeiro. Silva e Junior (2008) confirmam que a SOX mudou a forma como eram
reconhecidos e tratados os controlos internos nas empresas, pois a sua finalidade foi que estes
ultimos fossem eficazes, a ponto de ndo permitirem erros nas demonstracdes financeiras que
pudessem levar a modificacdo das decisdes de quem investe, de quem analisa ou de quem
administra.

De acordo com a OCDE (2016), os Principios de Governo das Sociedades s&o 0s seguintes:

I. Garantir a base para um enquadramento eficaz do Governo das Sociedades;

I1. Os direitos e o tratamento equitativo dos acionistas e as fungdes fundamentais do
exercicio dos direitos;

I11. Investidores institucionais, mercados de acdes e outros intermediarios;

IV. O papel dos stakeholders no Governo das Sociedades;

V. Divulgacédo de informacéo e transparéncia;

V1. As fungdes do Conselho de Administracéo.
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Atualmente, estes principios sdo uma referéncia internacional com bastante importancia,
que tém tido um papel fulcral de orientacdo e direcdo para iniciativas legislativas e
regulamentadoras nos Estados Membros da OCDE, entre os quais Portugal e muitos outros
paises comunitarios, e ainda em paises terceiros (OCDE, 2016).

Corporate Governance “deve promover e potenciar o desempenho das sociedades, bem
como do mercado de capitais, e sedimentar a confianca dos investidores, dos trabalhadores e
do publico em geral na qualidade e transparéncia da administracdo e da fiscalizacdo e no

desenvolvimento sustentado das sociedades” (Codigo de Governo das Sociedades, 2018, p. 11).

2.3. Teoria da Agéncia

Segundo Jensen e Meckling (1976), a relacdo de agéncia define-se como um contrato sob o
qual um ou mais individuos (designados por principais), atribuem a outro individuo ou outros
individuos (denominados por agentes) poder para executar fungfes de tomada de decisdo. Estes
autores reconhecem dois tipos de conflitos entre principais e agentes: os conflitos entre
acionistas (principal) e gestores de topo (agente), e os conflitos entre credores (principal) e
acionistas (agente).

Como foi referido, € muito usual os interesses e 0s objetivos dos principais e dos agentes
(maioritariamente acionistas e gestores) estarem desalinhados, o que leva a conflitos de
interesses. Muitas vezes, 0 excesso de concentracdo de poder nos gestores leva-os a agir em
primeiro lugar, dando primazia aos seus interesses pessoais, preterindo os interesses dos
acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

Jensen e Meckling (1976), referem ainda que a separacdo de poderes entre acionista e gestor
tem uma relacdo direta com o conflito de interesses, pois quanto maior for a separacao entre o
acionista e o gestor, maior sera também o conflito de interesses.

Na Teoria da Agéncia 0s agentes e 0s principais tém interesses distintos, o que cria a
possibilidade de um agente se preferir a si mesmo ao invés de preferir os interesses do seu
principal, por isso é percetivel que esta Teoria parte do principio de que os agentes ndo sdo de
confiangca, ou seja, estes ndo tomam decisbes em prol dos interesses dos proprietarios,
originando assim a assimetria de informacdo (que fica a favor dos agentes), que se pode e
costuma traduzir em ameacas. Pode-se aferir que a delegacéo de poderes do principal para o
agente origina a relacdo de agéncia, e nesta relacdo é expectavel que as decisdes do agente
visem ao atendimento dos interesses do principal, 0 que nem sempre acontece (Jensen &
Meckling, 1976).
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Jensen e Meckling (1976), no computo geral, mostram que na Teoria da Agéncia 0s
diretores atendem aos seus préprios interesses, carecendo de monitorizacdo e controlo para
salvaguardar o cumprimento dos interesses dos acionistas. No ambito desta teoria, é revelada
através de estudos, a existéncia de mecanismos de Corporate Governance para diminuir a
assimetria de informacdo, minimizando a extragdo de rendimento aos acionistas pelos gestores,
e maximizando o valor da entidade.

A Teoria da Agéncia é o ponto chave para se iniciarem as discussdes sobre a tematica da
Corporate Governance, pois os conflitos de agéncia podem influenciar o valor e o desempenho
das entidades através dos fluxos de caixa que os investidores esperam vir a obter, assim como,
0 custo de capital da empresa (Shleifer & Vishny, 1997).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), La Porta et al. (1999) e La Porta et al. (2002), a
Teoria da Agéncia perspetiva que o conceito do acordo de acionistas, num ambito de protecdo
legal dos mesmos, realca a existéncia de conflitos de interesses entre acionistas minoritarios e
maioritarios. E expectavel que em paises que tém uma fraca oferta de protecdo legal a
investidores e a empresas com forte concentracdo acionista, 0s acionistas maioritarios usem o
seu poder de voto para aprovar decisdes do Conselho com a finalidade de expandirem a sua
riqueza, 0 que por vezes ndo favorece os acionistas minoritarios.

Para Bedicks (2009 citado por Nassiff e Souza, 2013), a Teoria da Agéncia analisa 0s
conflitos existentes entre os principais (proprietarios) e os agentes (gestores), tendo em
consideracdo que os interesses destes dois conjuntos de individuos nem sempre estdo alinhados.

A Teoria da Agéncia defende que os dividendos podem ter a fungédo de disciplinar os
insiders (agentes que tém a responsabilidade pela gestdo das sociedades, como membros
executivos, membros ndo executivos e diretores) que se comportam de maneira oportunista,
negando-lhes fundos gratuitos que conseguiriam ser extraidos como beneficios privados ou a
permissao de folga da geréncia. Esta teoria salienta a necessidade de monitorizar os insiders da
corporacao para evitar que eles utilizem de forma oportuna o seu arbitrio em beneficio préprio
(Licht, 2014).

Sanchez e Barroso-Castro (2015) mencionam que a literatura mais tradicional, que tem
como base a Teoria da Agéncia, reconhece como principal atividade do Conselho a funcédo de
controlo, e revela que os membros ndo executivos do Conselho s&o mais eficazes do que 0s
membros executivos do mesmo, no controlo da alta administracao e na protecéo dos interesses
dos acionistas. Esta ética reforca a importancia especifica da fungdo dos administradores néo
executivos na constituicdo do Conselho de Administracdo. A isto acrescentam-se os escandalos

financeiros de empresas de alto perfil, como Enron Corporation, Tyco International plc,
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WorldCom e Adelphia Communications Corporation, que lembraram a importancia da
independéncia do Conselho, conjuntamente com a redug¢do do nimero de membros executivos
do Conselho e da primazia atribuida a funcdo de controlo do Conselho. Ao contrario da Teoria
da Agéncia, que defende que € preciso uma elevada percentagem de membros ndo executivos
do Conselho para cumprir o papel de controlo do mesmo, as teorias mais modernas tém no seu
foco a procura de membros do Conselho qualificados e competentes, independentemente do
tipo.

Broye et al. (2017) referem que no ambito da Teoria da Agéncia, a remuneracdo do CEO
esta positivamente relacionada com o desempenho da empresa, através do papel importante das
medidas de desempenho na determinacdo da remuneracao total e de incentivo dos executivos,
0 que auxilia no alinhamento de interesses entre acionistas e CEOs.

Segundo a Teoria da Agéncia, as caracteristicas do Conselho sdo capazes de impactar a
qualidade e o desempenho financeiro da empresa (Ahmadi et al., 2018).

Pearce Il e Patel (2018) referem que a Teoria da Agéncia defende a ideia de que um
Conselho independente auxilia a salvaguardar que o CEO tome decisdes que sejam do interesse
dos principais stakeholders da entidade, mesmo que sejam egoistas ao mesmo tempo.

A Teoria da Agéncia defende que os Conselhos de Administracdo com maior proporcao de
membros ndo executivos, tém uma melhor representacdo dos interesses dos investidores
(DeBoskey, Luo & Wang, 2018).

Na Teoria da Agéncia, 0s agentes tém uma conduta oportunista e dao beneficios excessivos
a si proprios, em detrimento dos interesses dos acionistas. Sob esta perspetiva, a dualidade do
CEO espelha uma supervisdo mais fraca do Conselho e um poder de geréncia mais forte, o que
permite aos autores preconizarem que os Conselhos devem ser independentes da Administracao
para evitar o entrincheiramento da geréncia (Aktas et al., 2019).

Desender et al. (2020) no a&mbito da Teoria da Agéncia, argumentam que num sistema
direcionado para o acionista, as entidades sdo consideradas econémicas, e estas maximizam o
valor para o acionista.

A Teoria da Agéncia sugere que a presenca de membros independentes no Conselho pode
gerar um efeito com importancia na eficacia das func¢Ges de supervisdo do mesmo (Zehri &
Zgarni, 2020).

Agarwal e Singh (2021) referem que a Teoria da Agéncia descreve a existéncia de conflitos
de interesses entre 0s principais e 0s agentes, que por sua vez trard custos de agéncia. Estes
conflitos podem ser reduzidos através de mecanismos de Corporate Governance justos e

solidos, focalizados pela Teoria da Agéncia, teoria que mostra que a estrutura de propriedade
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de uma organizagdo desempenha um papel essencial na atenuagcdo dos custos de agéncia. A
Teoria da Agéncia possui conexdes em diversas e distintas disciplinas académicas, e 0 seu
significado é omnipresente e bem conhecido.

“Instabilidade fundamental da Corporate Governance Americana” foi a designagao
atribuida a separacao entre propriedade e controlo (Roe, 2004). De acordo com Haan (2022)
este conceito nas areas do direito e da economia suscitou a Teoria da Agéncia, que consiste
numa teoria em que ha problemas de agéncia entre gerentes “fortes” e proprietarios “fracos”,
que sao considerados como a fundamental ineficiéncia da organizacdo empresarial.

A Teoria da Agéncia mostra que o Conselho e os diretores tém a possibilidade de se
posicionarem a frente dos acionistas das empresas, no entanto, as boas praticas de Corporate
Governance procuram assegurar que o Conselho cumpra efetivamente as suas incumbéncias de
supervisdo e prestacdo de contas aos acionistas das empresas. As boas préaticas de governance
podem ser decompostas em duas classes principais: praticas de governance relacionadas com o
Conselho e préticas de governance relacionadas com os acionistas, em que as primeiras
pretendem assegurar que o Conselho de uma empresa cotada em bolsa supervisione
efetivamente 0s negocios da mesma, e as segundas procuram assegurar a prestacdo de contas
aos acionistas, de forma a existir eficacia no funcionamento do Conselho em representacéo dos
mesmos (O'Hare, 2022).

2.4. Conflitos de Agéncia

O conflito de agéncia ocorre quando had uma separacdo de poderes entre acionistas e
gestores, pois ha uma divergéncia e desarmonia de interesses entre estes, havendo uma das
partes gque tenta obter beneficios sobre a outra de um mesmo contexto. Ao ocorrer um conflito
desta natureza, estdo inerentes problemas de assimetria de informacéo entre o agente ou gestor,
e o proprietario ou acionista (Jensen & Meckling, 1976).

Segundo Jensen e Meckling (1976) quando os proprietérios do capital sdo pessoas diferentes
dos gestores, ha diferengas entre 0 que uns e outros entendem ser 0 melhor para as empresas.
Estas situacBGes existem uma vez que ha a vertente dos acionistas, que pretendem obter o
maximo retorno possivel do seu investimento a curto prazo, e por outro lado, ha a posi¢céo dos
gestores, que tencionam alcangar resultados positivos a médio e longo prazo, que lhes permitam
garantir a estabilidade dos seus cargos nas empresas. Para minimizar os efeitos negativos dos
conflitos de agéncia, as empresas definem regras especificas sobre que poderes sdo atribuidos

aos gestores e até que ponto os acionistas podem intervir na gestdo da empresa, evidenciando a
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necessidade do alinhamento de interesses entre acionistas e gestores cujo ambito se enquadra
na tematica Corporate Governance.

Também ha outro tipo de conflito de interesses: conflito de interesses entre acionistas e
credores. Estes conflitos acontecem quando ha substituicdo de ativos, ou seja, quando 0s
acionistas (incentivados) trocam os seus ativos por ativos mais competitivos (ativos com
rendibilidades superiores, e inerentemente com risco superior). Ao ocorrer esta situagdo com
projetos de risco elevado, os credores fazem previsdes de que o investimento podera nao ter o
retorno expectavel, e por isso, existe a possibilidade da empresa ter incapacidade de liquidar as
suas dividas para com os seus credores, e desta forma, estes tentam impedir essa troca de ativos.
Este conflito de interesses traz um custo acrescido para os credores, que terdo de fazer uma
analise ao histdrico de bons projetos e de pagamento de dividas da empresa, através da coleta e
investigacdo de informacdo (Jensen & Meckling, 1976).

Os axiomas que tém por base os conflitos de agéncia séo os seguintes:

- O axioma de Klein, que se caracteriza pela inexisténcia de contrato completo. Neste
contrato esta estipulado haver um numero elevado de possiveis ocorréncias, como também
maultiplas reacdes as mesmas, e uma crescente ocorréncia de imprevisibilidades (Klein, 1983).

- O axioma de Jensen-Meckling, que tem como caracteristica a inexisténcia do agente
perfeito, ou seja, inexisténcia do gestor perfeito. O agente age em func¢éo da forca do préprio
interesse e pelos propdsitos imperfeitamente simétricos (Jensen & Meckling, 1994).

De acordo com Silveira et al. (2003), os mecanismos internos (sistema de remuneragdo
e detencdo de agdes dos executivos), assim como 0s mecanismos externos (difusdo de
informacdes recorrentes acerca da empresa, existéncia de um mercado de aquisi¢oes hostis e de
competitividade no mercado de trabalho), sdo muito relevantes para a atenuacdo dos conflitos
de agéncia.

Os conflitos de agéncia, explicitados pelos axiomas de Klein e de Jensen-Meckling,
ocorrem cada vez com mais frequéncia na envolvente empresarial, o que influencia a tomada
de decisdes em concordancia com as suas condi¢des de governance, requerendo a utilizacédo de
praticas e procedimentos que atenuem esses conflitos de interesses, conservando o
desenvolvimento sustentavel do negécio (Paiva, 2013).

Os modelos de remuneragéo de executivos demonstram muita eficiéncia na solucéo de
conflitos de agéncia, e simultaneamente, na melhoria da performance e do valor da empresa
(Karim, Lee & Suh, 2018; Song & Wan, 2019).

Kastiel (2021) refere como temas recorrentes a atencao diligente dada aos problemas de

midstream, assim como o progresso dos arranjos de governance no decorrer do tempo, o facto
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de algumas escolhas e argumentos de insiders serem motivo de preocupagdo por poderem
executar uma fungdo de camuflagem ao tornar menos evidente a forma como o0s seus interesses
privados estdo a ser satisfeitos, e o reconhecimento de que ha a possibilidade dos acordos que
foram considerados como instrumentos para solucionar conflitos de agéncia (como esquemas

de pagamento e disposic¢des de afretamento) serem um produto de conflitos de agéncia.

2.5. Custos de Agéncia

Segundo Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sdo compostos pela soma das
despesas de supervisdo (monitoring) por parte do principal, com as despesas com a concessao
de garantias contratuais (bonding costs) por parte do agente, e com as perdas residuais, que
ocorrem devido ao incumprimento do objetivo de maximizacdo de riqueza dos acionistas
originado por comportamentos divergentes, ou seja, ocorrem devido a perda de riqueza dos
acionistas.

Jensen e Meckling (1976) referem que a importancia e dimensao dos custos de agéncia
¢ variavel de empresa para empresa, e que estes podem ser influenciados por diversos fatores,
como por exemplo:

* Os custos de avaliacdo do desempenho do gestor;

» A facilidade com que os gestores podem exercer as suas preferéncias, por vezes
contréarias a maximizacéo do valor;

* Os custos dos sistemas de incentivos;

* Os custos de implementacao e controlo de regras e politicas;

* O nivel de competicdo existente no mercado de trabalho dos gestores;

» Eficiéncia do 6rgdo de supervisdo sobre a atuacdo dos gestores.

Jensen e Meckling (1976) introduziram a variavel “custos de agéncia” com o intuito de
medir o impacto dos conflitos de agéncia, mais concretamente o impacto sobre a estrutura de
capital das empresas.

Segundo Jensen e Meckling (1976) os custos de agéncia sdo constituidos por trés
elementos:

- O custo de oportunidade inerente a atenuacao da riqueza aquando das divergéncias
entre acionistas e gestores;

- Custos de controlo das atividades dos gestores, como auditorias por exemplo;

- Custos de faléncia e de reestruturagdo da empresa.
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Todos estes custos tém um impacto na estrutura de capital das empresas, no entanto, 0s
custos de faléncia e de reestruturagdo podem mesmo impactar diretamente a estrutura de capital
das mesmas, havendo mesmo a possibilidade de comprometer a criacdo de valor para as
empresas (Jensen & Meckling, 1976).

De acordo com Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia acontecem em qualquer
cenario que abranja esfor¢o cooperativo por dois ou mais individuos, mesmo que ndo exista
uma relacdo nitida entre o principal e 0 agente. De acordo com 0s mesmos autores, a definicdo
de custos de agéncia e sua importancia para a teoria da empresa, suporta uma estreita relagdo
com o problema de fuga e monitorizacgao da producédo da equipa, que Alchian e Demsetz (1972)
levantam no seu artigo sobre a Teoria da Empresa.

Jensen e Meckling (1976) defendem que a estrutura de capital 6tima é atingida quando
se alcanca um equilibrio entre a reducdo dos custos de faléncia e 0 montante de endividamento,
pois o endividamento ndo s6 proporciona ganhos fiscais, como também reduz o conflito de
interesses entre acionistas e gestores, uma vez que os fluxos gerados pela atividade operacional
terdo de liquidar juros e amortizacdo de divida, o que faz com que figuem menos recursos livres
para uma hipotética possibilidade de usufruto a titulo pessoal pelos gestores destes mesmos
recursos.

Os custos de agéncia surgem porque hé a possibilidade de um CEO poderoso atuar de
modo oportunista e tirar proveito dos ganhos pessoais de investimentos desnecessarios
destruidores de valor quando uma empresa tem dinheiro em excesso (Aktas et al., 2019).

Ao basearem-se na afirmacdo dos autores Jensen e Meckling (1976) de que o
relacionamento entre 0s acionistas e 0s gestores de uma organizacdo se insere na definicdo de
um relacionamento de agéncia puro, Lund e Pollman (2022) defendem a ideia de que a
separacdo de interesses entre 0s acionistas e 0s gestores da organizacdo converteram-se em

“custos de agéncia” a serem reduzidos.

2.6. Mecanismos de Corporate Governance

Os mecanismos de Corporate Governance sdo classificados em dois tipos: internos e
externos. De seguida sdo abordados os mecanismos internos e externos de Corporate
Governance, com especial incidéncia nos seguintes mecanismos internos: Conselho de
Administracdo e Comissdo de Auditoria, que sdo fundamentos tedricos desta investigacéo.

Os mecanismos de Corporate Governance sdo necessarios para a contribuicdo de um
alinhamento perfeito de interesses entre acionistas e gestores, e também uma eficiente afetacdo

e utilizacdo de recursos (Gomes, 2010).
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H4& a possibilidade de os mecanismos internos e externos de Corporate Governance nao
conseguirem interditar praticas antiéticas por parte das Administracdes das empresas, no
entanto, estes mecanismos podem servir como recurso de identificacéo e relato dessas mesmas
praticas, de forma a que estas ndo provoquem males as empresas (Dibra, 2016).

Existem mecanismos internos e externos de Corporate Governance que tém impacto no
desempenho das empresas, proporcionando consequentemente um crescimento das suas
vendas. As empresas ficam interessadas em aplicar boas praticas de Corporate Governance,
visto que estas podem auxiliar no aumento do seu grau de independéncia e diversidade, e na
obtencdo de meios para investimentos que podem ser necessarios para as empresas terem um
bom funcionamento (Rente, 2018).

Desender et al. (2020) constatam que os mecanismos de Corporate Governance sdo
usados para a mitigacdo dos problemas de agéncia (resultantes da divergéncia entre propriedade
e controlo), que abrangem preocupagdes inerentes ao facto da Corporate Social Responsibility
(CSR) ser empregue para orientar os interesses dos gestores (ou stakeholders) em detrimento
do valor do acionista.

Ahmed et al. (2020) mostram que os mecanismos de Corporate Governance tém um
papel de grande relevancia no desempenho das empresas, e que a implementacdo apropriada
dos mecanismos de Corporate Governance melhora o desempenho financeiro das mesmas.

Assim, esse melhor desempenho impactara positivamente a economia do pais a longo prazo.

2.6.1. Mecanismos Externos

Os mecanismos externos, impostos através de legislacdo, servem para regular um dado
mercado com o intuito de garantir que as empresas adotem critérios de integridade,
transparéncia e responsabilidade (Babatunde & Olaniran, 2009).

Os mecanismos externos sdo ainda definidos como praticas de Corporate Governance
que sdo acompanhadas e controladas por corporagdes exteriores, como por exemplo o Estado e
instituices financeiras, com a finalidade de ser transmitida seguranca aos investidores, e de
serem defendidos os interesses dos préprios mercados (Zattoni & Judge, 2012).

Para Babatunde e Olaniran (2009) foram considerados 0s seguintes mecanismos
externos: (i) legal systems; (ii) accounting and auditing standards; (iii) labour rules; e (iv)
listing requirements, sendo estes explicados de seguida:

- Legal systems é um mecanismo que faz parte da estrutura de incentivo externo, e serve

para salvaguardar que as empresas concorrentes cumpram modelos comuns de justica,
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transparéncia e responsabilidade com o intuito de proteger acionistas, consumidores,
trabalhadores, ambiente e concorrentes de praticas abusivas;

- O mecanismo accounting and auditing standards consiste nas normas de contabilidade
e auditoria, desenvolvidas por organismos nacionais e internacionais, que visam proteger 0s
stakeholders, e que servem de base para a vistoria da qualidade da informacéo financeira por
parte da Comissao de Auditoria (mecanismo interno);

- J& 0 mecanismo labour rules, remete para as regras que existem no ambito do trabalho,
constituindo a legislacdo que auxilia também na protecéo das partes interessadas;

- Por Gltimo, o mecanismo listing requirements traduz-se num conjunto de condic¢des
legais para determinada empresa poder ser cotada, 0 que incrementa a regulamentagdo nesta

area e permite um controlo mais efetivo, aumentando a protecdo dos stakeholders.

2.6.2. Mecanismos Internos

De acordo com Babatunde e Olaniran (2009), os mecanismos internos tém a finalidade
de controlar, monitorizar e tornar equilibrados os poderes dos gestores, diretores, shareholders
e stakeholders, sendo essenciais para conservar uma estrutura eficiente. No entanto, estes
mecanismos sdo insuficientes, 0 que causa a necessidade de existirem mecanismos externos
que através da coacdo as empresas, num certo mercado, garantem os modelos admissiveis de
boas préaticas de Corporate Governance.

O principal mecanismo interno de Corporate Governance € um Conselho de
Administracdo independente, que consiste na ligacdo entre a administracdo e os proprietarios,
outras partes interessadas e 0 mundo exterior (Babatunde & Olaniran, 2009).

Zattoni e Judge (2012) referem gue 0os mecanismos internos operam de forma direta no
controlo e monitorizacdo da empresa, de modo a precaver, e também solucionar
comportamentos de agéncia entre insiders e outsiders (agentes como investidores e credores,
que ndo possuem participacdo ativa na sociedade, mas que tém interesses de natureza
economica e financeira). Para estes autores ha cinco tipos de mecanismos internos: (i) board
composition; (ii) CEO duality; (iii) executive compensation; (iv) shareholder dispersion; e (v)
dominant shareholder type, sendo os mesmos explicados de seguida:

- O mecanismo board composition surge da Teoria da Agéncia, e tem como pressuposto
que ao constituir um Conselho de Administracdo suficientemente independente da alta
administracdo, o Conselho monitorizara a gestdo de forma apropriada e salvaguardara os

interesses dos acionistas e/ou da sociedade. Este mecanismo visa essencialmente garantir que
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0 Conselho de Administracdo seja formado maioritariamente por diretores externos ou nao
executivos;

- O mecanismo CEO duality consiste no dever de separacao das funcdes de CEO e do
Presidente do Conselho de Administracdo. Quando estdo separados, o Conselho de
Administragdo opera com uma estrutura de lideranga “dual”, e quando as fungdes sao
desempenhadas pela mesma pessoa, 0 Conselho opera com uma estrutura "unitaria™;

- J& 0 mecanismo executive compensation, reflete as diferencas nas idades de pagamento
de gestores em paises anglo-saxdes, comparativamente a outras nacdes. No Reino Unido e nos
EUA, a remuneragdo envolve uma diversidade de componentes, e 0 pagamento variavel de
longo prazo e de classificacdo tem mais for¢a do que em outros locais. Porém, nos outros paises,
salarios fixos foram sempre o principal constituinte dos esquemas de remuneracdo dos gestores
de alto-escaldo. Com o passar do tempo, 0 pagamento variavel de curto prazo tornou-se mais
consideravel e o impacto dos beneficios adicionais teve um aumento gradual;

- Relativamente ao mecanismo shareholder dispersion, este € um mecanismo chave de
Corporate Governance uma vez que 0S acionistas minoritarios tém pouco incentivo para
monitorizar a administracdo, ao contrario de um acionista que ao deter uma parcela significativa
do capital social, tem um incentivo para monitorizar os gestores e a possibilidade de tomar
decisbes em situacdo de desempenho inferior. Através deste mecanismo, 0s acionistas
maioritarios podem efetivamente eleger os seus préprios representantes no Conselho de
Administracdo e votar nas assembleias anuais de forma a terem impacto na decisdo final. Como
os acionistas influenciam a tomada de decisdes corporativas essencialmente através dos seus
votos, eles podem disciplinar os altos executivos mais facilmente em paises com mais direitos
de investidores;

- Por fim, o mecanismo dominant shareholder type difere significativamente entre os
ambientes de governance. Em alguns paises, usualmente os anglo-saxdes, a estrutura acionista
é bastante dispersa e geralmente ndo ha acionistas dominantes. Nesses paises, a participacao
acionista ¢ normalmente dividida entre diversos proprietarios, contudo, mais recentemente
aumentou a incidéncia de investidores institucionais a tornarem-se grandes blockholders
(proprietarios de um grande bloco de ac¢Ges e/ou titulos de uma empresa) de empresas cotadas
em bolsa.

Para Iglesias et al. (2022) os mecanismos de Corporate Governance podem Ser recursos
com eficacia para expandir a sensibilidade da remuneracdo da geréncia em relacdo a

performance da empresa.
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2.6.2.1. Conselho de Administragéo

Fama (1990) atribui duas funcdes principais ao Conselho de Administragcdo: por um
lado as decisGes de investimento a longo prazo, e por outro lado o controlo do desempenho dos
principais gestores. O autor da a sugestdo de que a inclusdo de administradores externos (0s que
nédo executam funcdes de gestdo dentro da empresa) nos Conselhos de Administracdo auxiliam
a melhorar a sua independéncia e consequentemente a qualidade do controlo.

De acordo com Denis e McConnell (2003) o Conselho de Administracdo existe
essencialmente para contratar, demitir, monitorizar e remunerar a administracdo, com a
finalidade de maximizar o valor para os acionistas. Os mesmos autores referem que o Conselho
de Administracdo é um mecanismo de Corporate Governance com eficacia na teoria, mas com
0 seu valor menos nitido na pratica. Ainda reconhecem que as caracteristicas de interesse da
composicdo do Conselho de Administracdo incluem o tamanho e a estrutura do mesmo,
nomeadamente o ndmero de administradores que compdem o Conselho, a fracdo desses
administradores que sdo externos e se os cargos de CEO e presidente sdo ocupados pela mesma
pessoa.

O Conselho de Administragdo tem como responsabilidades: determinar a estratégia e
estabelecer as politicas gerais da sociedade, definir a estrutura empresarial do grupo, e tomar
decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
caracteristicas especiais (CMVM, 2013).

Segundo Igbal et al. (2015, p. 58), “instituicbes financeiras com mecanismos de
Corporate Governance e Conselhos de Administracdo mais fortes e focados nos acionistas
estdo associados a niveis mais altos de risco sistémico”.

Carvalho (2022) faz notar que o Conselho de Administracdo tem como tarefas a emissao
de recomendac@es acerca da apreciacdo da evolucdo de gestdo e a garantia da existéncia de
condicdes para os diferentes responsaveis das funcBes de controlo (risco, auditoria e
compliance).

De acordo com Lund e Pollman (2022) as bolsas de valores representam uma fonte de
Corporate Governance, e isso pode ser retratado através do exemplo da New York Stock
Exchange (NYSE), Bolsa de Valores de Nova lorque, que é a maior bolsa de valores do mundo.
A NYSE concebe muitas normas pormenorizadas de Corporate Governance, que sao impostas
a todas as empresas listadas nesta bolsa, influenciando-as e dando primazia aos acionistas das
mesmas, pois esté referido no guia de Corporate Governance da NYSE que “as empresas
precisam de politicas de Corporate Governance gque cologuem os interesses dos seus acionistas

em primeiro lugar”. Como tal, a bolsa de valores tem a exigéncia de que os Conselhos de
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Administracdo tenham uma maioria de membros independentes e comités-chave ocupados

exclusivamente por esses membros independentes.

2.6.2.2. Comisséo de Auditoria

Boyd (1996) no relatdrio de Cadbury refere que a nomeacéo de Comissdes de Auditoria
constituidas na sua maioria por diretores ndo executivos independentes, é aconselhada as
empresas.

De forma a evitar a influéncia imprépria dos administradores executivos sobre a
informacdo financeira, a Comissdo de Auditoria tem as funcfes de seguir o processo dessa
mesma informacé&o, de vistoriar a eficacia dos sistemas de controlo interno e de gestao de riscos
e a propria auditoria interna, monitorizar os aspetos substanciais da revisdo legal de contas e
controlar a independéncia do Revisor Oficial de Contas ou da Sociedade de Auditoria, cuja
selecdo deve ter como base uma recomendacdo da Comisséo (Silva et al., 2006).

A Comissdo de Auditoria € um mecanismo de Corporate Governance que através da
averiguacdo da qualidade da informacdo financeira disponibilizada pelos administradores, da
garantia de que os gestores agem segundo os interesses dos acionistas, e outras medidas que
passam por responsabilizar e monitorizar a eficacia dos controlos internos e da gestdo do risco,
tem como finalidade mitigar a assimetria de informacao que existe entre os diretores executivos
e utilizadores externos as empresas, conferindo assim credibilidade a informacéo financeira
publicada pelas mesmas (Rodrigues, 2009).

Para Gomes (2010) a Comissdo de Auditoria é responsavel pela divulgacao dos riscos
de negdcio relevantes e identificacdo das estratégias adotadas para os gerir, com o intuito de
monitorizar a eficacia dos controlos internos e da gestdo do risco. De forma a tornar transparente
a informacédo financeira, os auditores necessitam de perceber e apreciar a adaptagdo das
respostas desta Comissdo as condi¢des do mercado, que eventualmente poderao suscitar novos
e crescentes riscos.

Conforme o modelo e o critério legal aplicaveis, o presidente da Comisséo de Auditoria,
assim como o presidente do Conselho Fiscal ou da Comissédo para as Mateérias Financeiras, deve
ser independente, e dispor das competéncias apropriadas ao exercicio das respetivas
incumbéncias (CMVM, 2013).

Chauhan e Dey (2017) reconhecem que a Comisséo de Auditoria usualmente recomenda
auditores independentes e esta responsabilizada por revisar o designio da auditoria apresentada
e dos relatorios de auditoria interna. E verosimil que os membros que constituem esta Comissao,

tenham mais propensdo a induzir a decisdes estratégicas.
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Lund e Pollman (2022) referem que com a ado¢do da Lei SOX de 2002, foi exigido a
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), Comissdo de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos, a permissdo da listagem de valores mobiliarios pelas bolsas de valores dos
EUA apenas por empresas que disponham de uma Comissdo de Auditoria constituida

exclusivamente por membros independentes.

2.7. Relacdo entre Corporate Governance e o Desempenho Bolsista

A literatura acerca da relacdo entre Corporate Governance e o0 desempenho da empresa é
longa. Porém, os resultados s&o inconclusivos uma vez que uma corrente de literatura conclui
que a Corporate Governance tem uma relacdo positiva com o desempenho da empresa,
enguanto outros estudos ndo revelam esse resultado. A literatura expde que uma correlacao
positiva tem como base a teoria de que um Conselho de Administracdo eficiente pode atenuar
significativamente os custos de agéncia (Mashayekhi & Bazaz, 2008).

Khatab et al. (2011) concluem que as empresas com boas praticas de Corporate Governance
tém um bom desempenho comparativamente com as empresas que ndo tém essas medidas ou
tém menos praticas de Corporate Governance.

A adocdo de boas praticas de Corporate Governance aumenta a transparéncia dos
procedimentos da empresa, assegura a prestacdo de contas, melhora a lucratividade da mesma
e ainda auxilia na protecao dos interesses dos acionistas, alinhando os seus interesses com 0s
dos administradores (Tornyeva & Wereko, 2012).

Yusoff e Alhaji (2012) referem que um dos motivos para o elevado desempenho das
empresas que atuam num ambiente muito instavel é a adogdo de uma boa Corporate
Governance. Por isso, os resultados do estudo destes autores exibem que os investidores
consideram as boas préaticas de Corporate Governance nas suas decisdes de investimento, o que
mostra como uma boa Corporate Governance é importante no impacto do desempenho de uma
empresa.

A Corporate Governance desempenha um papel significativo na melhoria do desempenho
da empresa e no fornecimento de informagdes criticas para investigadores, acionistas, gestores
e investidores (Elvin & Hamid, 2016).

A Corporate Governance melhora o desempenho da empresa, e concretamente o
desempenho do mercado. Este efeito tem maior visibilidade em empresas cujos proprietarios
fundadores possuem uma propriedade maior das mesmas. Uma boa Corporate Governance
resulta num numero inferior de negociacdes proprias (através de transacbes com partes

relacionadas) uma vez que incrementa o custo dessas negociacOes proprias para 0s proprietarios
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fundadores. A extensdo reduzida de autonegociagdo provoca um melhor desempenho da
empresa, e esta verificacdo é interpretada como um beneficio das boas préaticas da Corporate
Governance (Chauhan et al., 2016).

Gomez et al. (2017) defendem que a implementacéo de praticas de Corporate Governance
ndo é um fator singular na determinacdo do desempenho bolsista das empresas, pois existem
outros fatores que contribuem para a lucratividade das empresas, como o tamanho das mesmas,
0 crescimento das vendas, o setor produtivo, entre outros.

Detthamrong et al. (2017) obtiveram resultados mistos, no entanto referem que muitos
reguladores a nivel mundial acreditam firmemente que uma Corporate Governance forte atenua
a probabilidade da empresa cometer riscos excessivos (como por exemplo a super alavancagem)
e também melhora o desempenho da empresa. A Corporate Governance esta relacionada de
forma positiva com o desempenho da empresa (Abdallah & Ismail, 2017).

No computo geral, o sistema de Corporate Governance é um mecanismo que regula o
funcionamento e as atividades de uma empresa, particularmente na gestdo. Uma fraca
Corporate Governance pode provocar uma grave crise financeira e afetar outros paises. A
Corporate Governance tem importancia para uma empresa no seu pais, visto que é capaz de
impactar o vasto ambito econémico e financeiro do mesmo (Jakpar et al., 2019).

Uma boa Corporate Governance melhora de forma significativa o desempenho financeiro

de uma empresa (Hermuningsih et al., 2020).

2.7.1. Relacéo entre o Tamanho do Conselho de Administracéo e o Desempenho Bolsista

O desempenho de uma empresa muda consoante a dimensdo do Conselho de
Administracdo da mesma, independentemente da existéncia de problemas de agéncia no interior
de grandes Conselhos (Cheng, 2008).

Arosa et al. (2013) obtiveram resultados como a propor¢cdo de membros externos do
Conselho e do tamanho do mesmo terem um impacto negativo no desempenho da empresa.
Apesar da maior competéncia de acompanhamento, aconselhamento e networking que o0s
diretores externos possuem, as empresas da amostra em estudo exibiram uma forte presenca de
diretores internos, caracteristica que pode estar relacionada com o maior conhecimento que
estes dispbem da empresa, que resulta num efeito positivo nas decisfes de planeamento
estrategico, e se traduz numa maior confiabilidade dos diretores internos nas Pequenas e Médias
Empresas (PME). O impacto negativo do tamanho do Conselho de Administragdo mostra que
as desvantagens de uma coordenacgéo, flexibilidade e comunicagdo piores no interior dos

grandes Conselhos parecem ter mais importancia do que os beneficios de um melhor controlo
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de gestéo pelo Conselho de Administragdo. As conclusdes dos autores contradizem a convicgao
generalizada de que os Conselhos menores, independentes e proativos, assim como uma
separacdo das figuras do presidente do Conselho e do CEO, sdo sempre mais eficazes.

O tamanho do Conselho de Administracdo da empresa impacta positivamente o
desempenho da mesma no setor de comércio e servigos da Malasia. Quanto maior for a
dimensdo do Conselho de Administragdo, maior serd& o desempenho da empresa,
particularmente no periodo pos-crise (Zakaria et al., 2014). A integracdo de mais membros do
Conselho de Administracdo deve repercutir-se numa melhoria dos papéis de supervisdo e
aconselhamento, governabilidade e aumento do desempenho financeiro das empresas. No
entanto, existe um limite para além do qual as adversidades de coordenacéo, controlo e tomada
de decisdo excedem os beneficios (Gomez et al., 2017).

A cultura € um elemento importante que pode alterar a relacdo entre tamanho do
Conselho de Administracdo, independéncia do Conselho de Administracdo e o desempenho da
empresa, particularmente em paises menos desenvolvidos (Alshetwi, 2017).

Saha et al. (2018) defendem que o tamanho do Conselho de Administracdo tem uma
relacdo negativa com o desempenho da empresa, 0 que sugere que quanto maior € o tamanho
do Conselho, menor é o desempenho da empresa uma vez que entidades com Conselhos
maiores podem enfrentar mecanismos de controlo menos eficazes em consequéncia de uma
comunicacdo mais fraca e de uma indecisdo de grupos maiores. Por sua vez, Zhou et al. (2018)
defendem que empresas com um grande Conselho de Administracdo tém melhor desempenho,
enquanto as que tém mais membros independentes nos seus Conselhos tém um desempenho
fraco. Estas descobertas suportam a Teoria da Dependéncia de Recursos, uma vez que 0S
membros independentes do Conselho de Administracdo sdo outsiders que necessitam de
conhecimento especifico acerca das atividades operacionais das empresas onde exercem as suas
funcdes.

Qadorah e Fadzil (2018) constataram que existe uma relagdo positiva entre o tamanho
do Conselho de Administracéo e o desempenho financeiro das empresas, pois ha uma relacao
positiva entre o tamanho do Conselho e o Return on Assets (ROA). Desta forma, quanto maior
é a dimensdo do Conselho, melhor desempenho a empresa terd, pois este fator da dimenséo
maior, fornece uma monitorizacao extra do Conselho e subsequentemente a possibilidade de
uma execucao eficaz e eficiente das fun¢des dos membros corporativos de forma a aumentar o
valor dos acionistas. Por isso, um tamanho maior do Conselho pode incrementar o nimero de
estratégias de solucdo em potencial, ampliar a gama de perspetivas, oferecer um elevado nivel

de especializacdo, providenciar networking de qualidade e ter mais capacidade de monitorizar
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0 desempenho da alta administracdo. Foi concluido por estes autores que um tamanho grande
do Conselho de Administracdo melhora o desempenho financeiro das empresas.

Ciftci et al. (2019) mostram no seu estudo cientifico uma relacdo positiva entre o
tamanho do Conselho de Administracdo e o desempenho da empresa. Freihat et al. (2019)
evidenciam também que o tamanho do Conselho de Administracdo tem um impacto positivo
no desempenho das empresas. As empresas tém preferéncia que os membros dos Conselhos de
Administracdo de pequena dimensao sejam mais coerentes e que possuam boa comunicacao,
uma vez que isso pode resultar numa monitorizacao eficiente da gestdo por parte dos mesmos.

Algatan et al. (2019) verificaram que ha estudos que concluem uma relagdo positiva
entre o tamanho do Conselho de Administracdo e o desempenho da empresa, e que nesse caso
um grande Conselho é mais experiente e tem mais ideias, 0 que enriquece a qualidade da tomada
de decis@es e investimentos efetivos, e que ha outros estudos que concluem o oposto, ou seja,
que existe uma relacdo negativa entre o tamanho do Conselho e o desempenho da empresa,
sustentando a ideia de que um grande Conselho de Administracdo pode levar a um aumento da
ineficacia da comunicacdo entre os membros do Conselho e também a um maior risco de
desacordo entre 0s mesmos, 0 que é capaz de tornar a decisdo do Conselho menos eficaz.

Jwailes (2021) defende que o tamanho do Conselho de Administragdo tem um impacto
negativo no desempenho das empresas. Yan et al. (2021) suportam esta ideia pois obtiveram
resultados que demonstraram que a dimensdo do Conselho de Administracdo tem uma
correlacdo negativa com o desempenho da empresa. Um Conselho menor pode, de certa forma,
ser mais eficiente no processo de tomada de decisbes, o que leva a uma melhoria do
desempenho financeiro da empresa.

Kanakriyah (2021) mostra que o nimero de membros do Conselho de Administracdo
tem um impacto positivo no desempenho das empresas, pois isto permite a existéncia de mais
skills e experiéncia entre os membros do Conselho, o que insinua que Conselhos de pequena
dimensdo possam ter um impacto negativo no desempenho das empresas.

O numero de membros do Conselho de Administracdo impacta diretamente o
desempenho da empresa, pois um acréscimo do nimero de membros do Conselho, aumentara
a probabilidade de melhor desempenho (Gan & Erikson, 2022).

O tamanho do Conselho de Administracdo tem uma relacdo negativa com o ROA e com
0 Return on Equity (ROE), portanto as empresas com menores dimensdes do seu Conselho de
Administracdo tém bom desempenho. As empresas com um menor nimero de membros do
Conselho tém um bom desempenho uma vez que os grandes Conselhos tém problemas de

comunicacdo e coordenacdo com frequéncia, e também mais custos inerentes a estes. Ha a
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necessidade da empresa determinar o tamanho ideal do Conselho de Administracdo para

melhorar o desempenho da mesma (Qureshi et al., 2022).

2.7.2. Relacdo entre a Independéncia do Conselho de Administracdo e o Desempenho
Bolsista

Segundo a CMVM (2013), entre os administradores ndo executivos deve haver uma
proporcdo apropriada de independentes, atendendo ao modelo de Corporate Governance
adotado, a dimensdo da entidade, a sua estrutura acionista e ao respetivo free float (acfes em
livre negociagdo no mercado).

Al-Najjar (2014), através dos indicadores ROA e ROE, defende que o tamanho do
Conselho de Administracdo, assim como a independéncia dos seus membros, tém um impacto
positivo no desempenho financeiro da empresa. Através do seu estudo, o autor reconhece que
o papel dos membros independentes é importante para a melhoria do desempenho da empresa
e também que as condi¢es econdmicas e setoriais sdo determinantes chave para o desempenho
da mesma.

Liu et al. (2015) descobrem no seu estudo, que decorre na China, que a independéncia
do Conselho de Administracdo estd positivamente relacionada com o desempenho das
empresas, e que esta relagcdo pode ser explicada, pelo menos em parte, pela capacidade dos
membros independentes do Conselho de Administracdo impedirem negociagfes internas e
melhorarem a eficiéncia do investimento nas empresas.

A independéncia do Conselho de Administracdo, avaliada pela sobreposicdo de
Comissdes de membros independentes e pelo blogueio do Conselho, esta associada a um melhor
desempenho das empresas (Rutledge et al., 2016).

Em empresas colombianas, num determinado periodo, ndo foi encontrada uma relagédo
entre a independéncia do Conselho de Administracdo e o desempenho bolsista das empresas.
Uma possivel explicacdo para tal resultado é o facto de alguns membros serem classificados
como independentes e ndo serem realmente independentes da administracdo, por estarem
comprometidos com as empresas ou com 0s seus atuais CEOs de forma muito subtil (Gémez
etal., 2017).

Uribe-Bohorquez et al. (2018) referem que ha resultados de pesquisas que mostram uma
relacdo positiva entre a independéncia do Conselho de Administracdo e o desempenho da
empresa, e outros que exibem uma relacdo negativa ou mesmo inexistente entre estes dois

fatores. Estes resultados sdo usualmente obtidos em determinados contextos, com
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caracteristicas legais e culturais particulares, que ndo sdo necessariamente generalizaveis a
todos os paises.

Na Grécia, as empresas com Conselhos de Administracdo com dimensdes inferiores e
com maior numero de membros independentes, tém maior probabilidade de instituir Comissdes
de Auditoria. O facto da independéncia dos membros do Conselho de Administragdo estar
negativamente relacionada com o desempenho da empresa, sugere que a dependéncia de
recursos/funcédo consultiva dos Conselhos nas economias emergentes tem mais importancia do
que o seu papel de supervisdo. No entanto, a relacdo entre a independéncia do Conselho de
Administracdo e o desempenho da empresa depende das caracteristicas econdmicas e
institucionais em que as empresas atuam (Zhou et al., 2018).

O Conselho de Administracdo usualmente é constituido por membros dependentes e
independentes. Os membros dependentes tém responsabilidade direta pela gestdo do negdcio,
enquanto os membros independentes retratam essencialmente os interesses dos acionistas
minoritarios pois estes ndo estdo diretamente envolvidos nas operacfes da empresa, sendo a
direcdo dos membros independentes a sua Unica ligacdo com a mesma. A independéncia do
Conselho é medida pela percentagem de membros independentes no Conselho em relagdo ao
namero total de membros do Conselho (Azeez et al., 2019).

Ciftci et al. (2019), através de resultados empiricos, mostram que o desempenho
financeiro da empresa aumenta com a independéncia do Conselho de Administracao, tal como
Ahmed et al. (2020) e Jwailes (2021), que concluem que a independéncia do Conselho de
Administragdo tem um impacto positivo no desempenho das empresas. A independéncia dos
membros do Conselho de Administragdo impacta positivamente o desempenho das empresas,
e isso traduz-se no enriquecimento do Conselho com novas habilidades e conhecimentos que
podem ndo estar a disposicdo da empresa e que sdo fundamentais para o desempenho das suas
funcBes, bem como para garantir a expressdo de pontos de vista e opinides objetivas e
independentes (Kanakriyah, 2021).

Ha requisitos de Corporate Governance favoraveis aos acionistas, impostos pela SOX,
como requisitos de independéncia mais severos para determinados comités do Conselho (Lund
& Pollman, 2022).

A independéncia do Conselho de Administracdo tem um impacto negativo no
desempenho financeiro das empresas, 0 que implica que um maior nimero de membros nédo
executivos no Conselho leve a um enfraquecimento do desempenho das empresas, enquanto as
empresas com menor nuimero de diretores ndo executivos no Conselho tém um melhor
desempenho (Qureshi et al., 2022).
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2.7.3. Relagéo entre o Namero de Membros Executivos do Conselho de Administracgéo e
0 Desempenho Bolsista

Cabrera-Suarez e Martin-Santana (2015) reconhecem que uma maior proporcao de
diretores executivos impacta negativamente o desempenho das empresas. Um Conselho com
elevada presenca de executivos ocasiona pouco espago para perspetivas alternativas da equipa
de gestdo.

Ghasemi e Razak (2016) demonstram que o mercado na Malasia parece ter preferéncia
por Conselhos de grande dimensdo, com mais executivos. Esse impacto positivo pode dever-se
ao facto de os Conselhos maiores do pais em analise providenciarem um maior nimero de
informacBes coletivas e mais conexdes comerciais. Os autores referem que a difusdo dos
especialistas também pode aprimorar o processo de tomada de decisdo, porém, o codigo da
Maléasia sobre Corporate Governance suscita as empresas a admitir mais membros
independentes no Conselho de Administracdo. No entanto, os resultados manifestam que o
namero de executivos tem um impacto positivo nos ganhos por acdo (uma das medidas usadas
para avaliar o desempenho das empresas). Esse impacto positivo mostra que, uma vez que 0S
executivos tém conhecimento sobre a operacdo da empresa e usualmente também sédo
experientes o suficiente nos negocios da mesma, estes podem conceder informagdes em
primeira mao e dentro do prazo a outros membros do Conselho.

As empresas com uma maior propor¢do de administradores ndo executivos tém um
desempenho inferior ao das empresas com uma propor¢do menor de administradores nao
executivos. Isto acontece devido ao facto de, no ambiente empresarial em estudo, 0s membros
ndo executivos do Conselho carecerem de efetiva independéncia em relacdo a administracéo e
estes representarem uma carga de custo adicional que suplanta quaisquer beneficios

provenientes deles (Alshetwi, 2017).

2.7.4. Relagéo entre a Dualidade CEO e 0 Desempenho Bolsista

Cadbury (1992, p. 99) no Relatério Cadbury refere que “a diferenca entre a autoridade
do presidente do Conselho de Administracéo e a do presidente da Comissdo Executiva é que 0
presidente do Conselho de Administracdo tem a autoridade do Conselho de Administracao
enquanto o presidente da Comissdo Executiva tem a autoridade que lhe é delegada pelo
Conselho de Administracdo. O presidente do Conselho de Administragcdo exerce a sua
autoridade em nome do Conselho; o presidente da Comissdo Executiva tem autoridade pessoal

em consonancia com os termos da sua nomeagao.”
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Amaral-Baptista et al. (2011) constatam que a dualidade do CEO conduz a um
desempenho melhor através de uma direcdo e execucdo estratégica mais adequadas. Os CEOs
com funcdes duplas, de restaurantes, tém mais soberania e liberdade para tomar bastantes
decis6es fulcrais de curto prazo, e por isso, para impactarem mais positivamente o desempenho
da empresa em restaurantes de servico completo do que em restaurantes de servigo rapido. Isto
sugere que diferentes niveis de complexidade das operacdes dos dois tipos de restaurantes
exercem um papel de impacto no desempenho da empresa em relacdo a dualidade do CEO
(Guillet et al., 2013).

Yang e Zhao (2014) referem que a dualidade da lideranca tem beneficios para o
desempenho da empresa quando a concorréncia se intensifica. Quando as empresas tém
elevados niveis de custos de informacdo e uma melhor Corporate Governance, o impacto
positivo da lideranca dupla é mais significativo.

Rutledge et al. (2016) mostram que a dualidade do CEO esta associada a um
desempenho inferior da empresa. A dualidade do CEO tem um impacto negativo no
desempenho operacional da empresa quando a proporcdo de membros independentes do
Conselho de Administracdo é pequena. A medida que esta propor¢do aumenta, esse impacto
negativo é atenuado a ponto de eventualmente desaparecer e se tornar positivo a medida que a
proporcdo dos membros independentes do Conselho de Administracdo expande ainda mais
(Duru et al., 2016).

Ahmadi et al. (2018) referem que na revisdo da literatura sobre Corporate Governance
ha duas perspetivas diferentes sobre a dualidade do CEO: Enquanto a Teoria da Agéncia
defende que a separacdo dos dois papéis € um determinante consideravel para a independéncia
e eficacia de um Conselho, a Teoria da Administracdo reconhece que as empresas que possuem
uma estrutura de lideranca unificada, isto é, sem existéncia de dualidade do CEO, atuam de
forma mais eficiente através de uma melhor coordenagdo e comando nitido, lidando assim de
modo mais eficaz com os desafios estratégicos.

Ciftci et al. (2019) mostram que o desempenho financeiro da empresa aumenta com a
estrutura de lideranca dual, isto é, com a presenca da dualidade do CEO na empresa. Freihat et
al. (2019) reforgam esta ideia uma vez que os seus resultados mostram que a dualidade do CEO
tem uma relagéo positiva com o desempenho bolsista da empresa, e que no ambiente do estudo
a combinacdo das figuras de presidente do Conselho de Administracdo e de CEO ¢
presumivelmente proveitosa para as empresas, onde toda a chefia converge numa Unica figura

de autoridade.
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A dualidade do CEO tem um impacto negativo no desempenho financeiro das empresas,
uma vez que a concentracdo de poder no mesmo individuo d& uma limitacéo do controlo pelos
diretores do Conselho de Administracdo, investidores e outros stakeholders (Romano et al.,
2020).

Hsu et al. (2021) revelam como descoberta que a dualidade de lideranca tem um impacto
material no desempenho da empresa, mas que a dire¢cdo do mesmo depende de quéo dispendioso
¢ para os acionistas externos se informarem acerca da empresa. Consistente com esta hipotese,
0s autores descobriram que a dualidade de lideranca estd associada a um desempenho da
empresa substancialmente melhor quando os custos de aquisi¢ao de informagdes dos acionistas
externos (custos de informacfes) sdo baixos, e a mesma estd associada a um desempenho da
empresa consideravelmente pior quando os custos de aquisi¢do de informac6es dos acionistas
externos sdo altos. Além do mais, os motivos mais fortes da eficicia da dualidade do CEO
parecem ser as previsdes dos analistas, a dimensdo da empresa, a idade da empresa, a
propriedade institucional, a intangibilidade dos ativos, e a volatilidade das ages, todos estes
representando o custo da informacao.

Jwailes (2021) defende que a dualidade do CEO tem um impacto positivo no
desempenho das empresas. Ha uma relacdo positiva entre a dualidade do CEO e o desempenho
da empresa, e isto pode dever-se ao facto de a combinacdo dos cargos presidente e CEO num
unico individuo, maximizar o sentido de responsabilidade para com a empresa e levar a um
maior interesse e vontade de colocar o desempenho da empresa ao mais alto nivel (Kanakriyah,
2021).

O presidente da Comissdo Executiva tem a incumbéncia da lideranca do negdcio da
empresa, enquanto o presidente do Conselho de Administracdo tem como dever a coordenacéo
do Conselho de Administracdo. Os dois cargos ndo devem, por isso, ser combinados e exercidos
por uma sé pessoa, Visto que este cenario daria poder excessivo a pessoa (Carvalho, 2022).

Gan e Erikson (2022) defendem que a dualidade do CEO traz beneficios na fase inicial
do desenvolvimento de uma nova empresa — periodo em que a incerteza habitualmente é muito
elevada. O CEO, normalmente, € o maior acionista nas empresas empreendedoras, caso em que
0 CEO também é presidente. A sua dupla funcdo pode facilita-lo a que ele tenha a possibilidade
de agir com forca no governo e no controlo do Conselho para salvaguardar que o
empreendimento seja bem-sucedido. Os autores descobriram ainda que a estrutura de lideranca
do Conselho duplo é ideal no contexto de Conselhos com menos membros, enquanto uma
estrutura de lideranca separada do Conselho tem mais beneficios quando o nimero de membros

do Conselho aumenta, o que significa que o desempenho de novos empreendimentos é mais
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alto com a dualidade do CEO quando o numero de membros do Conselho é baixo, e que quando
este nimero aumenta, uma estrutura de lideranga separada € mais proficua.

Ali et al. (2022) referem que a dualidade do CEO torna 0 mesmo mais poderoso,
oportunista e focado em cuidar dos seus interesses pessoais e nao dos interesses da empresa, e
também que as caracteristicas pessoais do CEO moderam a relacdo entre a dualidade do CEO
e 0 desempenho financeiro da empresa. Relativamente a idade do CEO, foi constatado pelos
autores que os CEOs mais velhos sdo vistos como mais tradicionais, evitando assim a exposi¢ao
a riscos desnecessarios nas decisdes financeiras. A dualidade do CEO tem uma relacao negativa
com o ROA e o ROE, ou seja, 0 CEO com funcdes duplas tem um impacto negativo no
desempenho das empresas. Por isso, sugere-se que duas pessoas distintas executem as funcoes
de CEO e de presidente do Conselho de Administracdo (Qureshi et al., 2022).

A dualidade do CEO esta positivamente relacionada com os lucros da empresa na
presenca de custos de informacdo. As empresas com alta assimetria econémica que tém
dualidade do CEO, respondem rapidamente durante periodos de crise. A dualidade do CEO é
valiosa, particularmente durante as crises, quando a incerteza é maior. Quanto maior € a
capacidade de um CEO para desenvolver e executar a estratégia da empresa, mais valioso ele
se torna quando a tomada répida de decisdes é fundamental para a mesma sobreviver. As
empresas com CEOs com uma conexdo mais forte com o Conselho de Administragéo, parecem
ter tido mais eficacia na gestdo do surto de coronavirus, mesmo depois de existir controlo a
outras medidas de Corporate Governance. As empresas com dualidade do CEO superaram 0s

seus concorrentes durante o primeiro ano da pandemia COVID-19 (Hassan et al. 2023).

2.7.5. Relacdo entre a Comissédo de Auditoria e 0 Desempenho Bolsista

A manipulacdo de resultados ocorre com menos frequéncia em empresas Cujos
Conselhos tém diretores externos mais independentes e diretores com experiéncia empresarial.
A composicdo da Comissdo de Auditoria, e em menor grau da Comissdo Executiva, estd
relacionada com o nivel de manipulacdo de resultados, e por isso pode permitir que uma
Comisséao execute melhor as fungdes de supervisdo. A propor¢do de membros da Comissao de
Auditoria com experiéncia em bancas corporativas ou de investimento, esta negativamente
associada ao nivel de manipulacdo de resultados. Existe uma associacdo entre niveis mais
baixos de manipulacéo de resultados e a periodicidade de reunides dos Conselhos e Comissdes
de Auditoria. Desta forma, a atividade do Conselho e da Comissdo de Auditoria impacta a
capacidade dos membros agirem com eficacia como monitores. Um Conselho e uma Comissédo

de Auditoria ativos e orientados financeiramente podem impactar a manipulacédo de resultados,
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no entanto o nivel do mesmo pode ter um impacto na selecdo subsequente dos membros do
Conselho e da Comisséo de Auditoria (Xie et al., 2003).

Al-Matari et al. (2014) encontram nos seus resultados uma associacdo direta e
insignificante entre as caracteristicas da Comissdo de Auditoria e 0 ROA, e ainda foi descoberto
pelos autores um efeito moderador insignificante dos membros estrangeiros sobre esta mesma
relacao.

Arslan et al. (2014) concluem que existe uma relacdo positiva entre 0 ROE e a Comissao
de Auditoria, tendo a mesma também uma forte relacdo positiva com a margem de lucro. Al-
Matari et al. (2014) obtiveram resultados semelhantes pois detetaram que a dimensdo da
Comissdo de Auditoria, a independéncia da Comisséo de Auditoria e a dimensdo da Comissao
Executiva tém uma relacdo positiva com o desempenho da empresa. Além disso, o impacto da
reunido entre a Comissdo de Auditoria, a independéncia da mesma, e a Comissdo Executiva, é
negativo no desempenho da empresa.

A Comissdo de Auditoria tem um impacto positivo no desempenho da empresa, e uma
Comissdo de Auditoria com maior numero de membros ndo executivos leva também a um
melhor desempenho da empresa, pois nessa situacdo existe uma melhor verificacdo e equilibrio
das atividades da empresa (Ali & Nasir, 2015).

Nawafly e Alarussi (2016) mostram nos seus resultados que a independéncia da
Comissdo de Auditoria, o tamanho e a experiéncia financeira da mesma, tém um impacto
positivo no desempenho das empresas.

Zhou et al. (2018) reconhecem que empresas com procedimentos complexos e com um
historico mais longo tendem a possuir Comissfes de Auditoria menores e mais independentes.
Porém, os autores encontram pouca ou nenhuma relacdo entre as Comissdes de Auditoria e 0
desempenho das empresas, e isso pode dever-se ao facto de ser mais recente a exigéncia
obrigatdria das empresas gregas terem Comissdes de Auditoria. No periodo de amostragem em
estudo, as empresas gregas com Comissfes de Auditoria tendem a ter um desempenho
financeiro relativamente melhor, o que pode ser explicado pelo facto da constituicdo das
ComissoOes de Auditoria terem apenas o intuito de cumprir a obrigatoriedade, e ndo terem como
finalidade melhorar a rentabilidade operacional.

O tamanho da Comisséo de Auditoria ndo impacta o desempenho da empresa, seja ele
avaliado através do ROA ou pelo resultado liquido do periodo (Zakaria, 2018).

Algatamin (2018) demonstra que o tamanho, a independéncia e a diversidade de género

da Comissdo de Auditoria tém um impacto positivo no desempenho da empresa, ndo havendo
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evidéncia acerca do efeito da experiéncia ou da frequéncia de reunibes no desempenho da
mesma.

A Comissdo de Auditoria € um dos mecanismos consideraveis da Corporate
Governance que assegura o melhor desempenho da empresa, no entanto, a eficicia deste
mecanismo varia consoante o pais devido a diferentes contextos culturais e institucionais. E
revelado que a qualidade da auditoria externa auxilia na melhoria do desempenho da empresa
no Bangladesh, uma vez que desta forma as informac@es financeiras sdo auténticas, confiaveis
e apropriadas, o que aumenta a confianca do investidor e o leva a investir mais. Também ¢é
evidenciado que o tamanho da Comissao de Auditoria tem um impacto positivo no desempenho
da empresa, e que um tamanho maior da Comissdo de Auditoria, constituida por variados
recursos qualificados, motiva a empresa a solucionar os problemas com mais eficacia
(problemas enfrentados pela empresa com regularidade no decurso das operacdes comerciais).
E ainda salientado o impacto negativo das reunides da Comissdo de Auditoria no desempenho
da empresa devido a menor frequéncia de reuniGes associada a ndao conformidade com as
diretrizes da Corporate Governance no Bangladesh, como também a propensdo de apenas
atender aos requisitos e a menor divulgacdo sobre o ndmero de reunides realizadas pela
Comissdo de Auditoria. E concluido que a qualidade da auditoria externa e uma grande
Comissdo de Auditoria ajudam a melhorar o desempenho da empresa, porém a reunido da
Comissdo de Auditoria ndo desempenha o seu papel positivo nesse sentido no Bangladesh
(Rahman et al., 2019).

Existe uma relagdo positiva entre o tamanho da Comisséo de Auditoria, a independéncia
e a experiéncia financeira da mesma com o desempenho da empresa. Estes resultados s&o
concordantes com a Teoria da Dependéncia de Recursos, que defende que a eficiéncia da
Comissdo de Auditoria aumenta consoante a dimensdo da mesma, e ainda suportam a Teoria
da Agéncia, pois estas duas teorias reconhecem que a independéncia da Comissao de Auditoria
tem um impacto positivo no desempenho da empresa, e a Teoria da Agéncia exp0e a ideia de
que o desempenho deve ser melhorado através de mais conhecimento e habilidades financeiras
(Dakhlallh et al., 2020).

Ahmed et al. (2020) reconhecem que existe uma relagdo positiva entre o tamanho da
Comissdo de Auditoria e o desempenho financeiro das empresas, estando este positivamente
relacionado com 0 ROA e 0 ROE.

O tamanho da Comissdo de Auditoria e a experiéncia dos membros da mesma, tém um
impacto positivo no desempenho das empresas. O impacto positivo do tamanho da Comissao

de Auditoria é consistente com o que defende a Teoria da Dependéncia de Recursos, de que se
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esperam melhores resultados quando ha uma Comissdo de Auditoria maior por causa da
diversidade de skills e conhecimentos que os seus membros podem ter. J& o impacto positivo
da especializacdo financeira, € consistente com a legislacdo egipcia que exige que as Comissdes
de Auditoria incluam pelo menos um membro com experiéncia financeira. Mais membros da
Comisséao de Auditoria com experiéncia financeira suficiente podem aprimorar a qualidade dos
relatérios financeiros, e por sua vez melhorar o desempenho financeiro das empresas
(ElHawary, 2021).

Fariha et al. (2022) referem que a Comissdo de Auditoria desempenha uma funcéo
essencial na garantia de boas praticas de relatorios financeiros das empresas, todavia também
mostram que todas as varidveis de caracteristicas da Comissdo de Auditoria ndo séo
significativas, e que apenas o tamanho da Comissdo de Auditoria e a independéncia do
presidente da mesma, tém uma relacdo significativa no Bangladesh. Esta relacdo é negativa
uma vez que o tamanho da Comisséo de Auditoria e o presidente da Comisséo de Auditoria ndo
atendem as expectativas dos stakeholders e isso repercute-se num mau desempenho das
empresas.

Javeed et al. (2021) reconhecem que uma Comissdo de Auditoria deve ser um
mecanismo importante na monitorizacdo de acdes fraudulentas, e que diversos estudos
investigaram a relacdo entre a Comissao de Auditoria e o desempenho das empresas, dos quais
foram obtidos diferentes resultados. O estudo destes autores revelou que a Comissdo de
Auditoria tem uma relacdo positiva com o desempenho da empresa, e também que um CEO
poderoso e o desempenho de uma empresa também tém uma conexdo positiva. De seguida, 0s
autores descobriram também que a interacdo do poder do CEO tem um impacto positivo na
relacdo entre a Comissdo de Auditoria e o desempenho da empresa. Como suporte por varios
investigadores, ha o argumento de que um CEO poderoso coage 0s membros da Comisséo de
Auditoria a controlar comportamentos fraudulentos, o que diretamente melhora o desempenho
da empresa.

A independéncia da Comissdo de Auditoria e o tamanho desta, tém uma associagéo
negativa com o desempenho da empresa, no entanto, o nimero de reunides da Comissdo de

Auditoria ndo impacta o desempenho da empresa (Al-Jalahma, 2022).
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3. Metodologia

Neste capitulo é explicitado o método cientifico que caracteriza a pesquisa, assim como,
a questdo de investigacdo, o modelo conceptual e hipoteses de estudo, a amostra utilizada, a
apresentacdo das variaveis do estudo (independentes e dependente), a recolha de dados
efetuada, os recursos estatisticos utilizados e o tratamento de dados realizado no periodo
temporal de 2019 a 2021.

3.1. Metodologia do Estudo

A metodologia que caracteriza o estudo é a pesquisa bibliografica, a pesquisa
documental e o estudo empirico.

A pesquisa bibliografica esta assente nas seguintes fases:

- Revisdo de Literatura, uma vez que a investigacdo é efetuada tendo como principal
base a reviséo da literatura existente;

- Enquadramentos e Modelos conceptuais, pois esta € uma investigacao que tem como
objetivo desenvolver um modelo conceptual, nitido no ponto seguinte (3.2.);

- Analise de Literatura, pois esta é uma pesquisa que analisa de forma critica e expande
a literatura existente através da construcdo de novas hipoteses e da aplicacdo de um método
estatistico para poder averiguar a sua validacéo.

A pesquisa bibliografica é imprescindivel para elaborar a dissertacdo, uma vez que a revisao
bibliogréfica elaborada no inicio permitiu efetuar e organizar o estado da arte do tema através
da consulta de artigos cientificos, dissertacbes de mestrado e de doutoramento, e outros
documentos de natureza cientifica, 0 que por sua vez proporcionou um aumento do
conhecimento da area em estudo, e serviu como base para a construcdo e fundamentacdo das
hipdteses de investigacdo, formuladas no ponto seguinte (3.2.).

As fontes que serviram de suporte para a pesquisa bibliografica foram obtidas através das
seguintes bases de dados:

- B-On (https://www.b-on.pt/);

- EBSCO (https://www.ebsco.com/pt);

- Google Scholar (https://scholar.google.com/);

- ResearchGate (https://www.researchgate.net/).

Para a pesquisa documental foram consultadas as seguintes fontes:
- Relatorios e Contas de 2019, 2020 e 2021 das empresas do PSI;
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- Relatorios de Governo Societario de 2019, 2020 e 2021 das empresas do PSI;
- Dados de mercado das empresas do PSI (cotagdes de fecho a 31 de dezembro em bolsa),

no periodo temporal de 2019 a 2021.

J& 0 que caracteriza o estudo empirico, é a utilizacdo do método quantitativo do coeficiente
de correlagdo de Pearson, que tem o intuito de averiguar as hipoteses de investigacao, pois este
serve para percecionar se cada uma das variaveis independentes em estudo tem uma correlagédo
positiva com a variavel dependente, ou seja, se ha um impacto positivo das variaveis

independentes na variavel dependente.

3.2. Modelo Conceptual e Hipdteses de Estudo

A questdo de investigacdo da dissertagdo é: “Os mecanismos internos de Corporate
Governance tém um impacto positivo no Desempenho Bolsista das OrganizacGes do PSI?”.

Tendo em consideragdo o objetivo do estudo, foi construido o seguinte modelo
conceptual (Fig. 2) de forma a apurar se o desempenho bolsista das empresas do PSI é
impactado de forma positiva pelas caracteristicas das suas Comissdes de Auditoria e Conselhos

de Administragao.

Teoria da Agéncia

Mecanismos Desempenho
internos de Bolsista das
Corporate Organizacdes

v Governance

Conflitos de

Interesse

Figura 2 — Modelo Conceptual da Pesquisa.
Fonte: Elaboracéo Prdpria

Face ao Modelo Conceptual, as hipdteses em estudo que procuram dar resposta a

questdo de investigacdo sao as seguintes:
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H1: A proporcdo dos membros da Comisséo de Auditoria face ao total dos membros do
Conselho de Administragéo, avaliada pelo CAU, tem impacto positivo no desempenho bolsista
das organizacGes do PSI, avaliado pelo PBV.

H2: O total do N° de membros do Conselho de Administracdo, avaliado pelo TAMCA,
tem impacto positivo no desempenho bolsista das organizac6es do PSlI, avaliado pelo PBV.

H3: O total do N° de membros Executivos face ao total dos membros do Conselho de
Administracdo, avaliado pelo EXECA, tem impacto positivo no desempenho bolsista das
organizagOes do PSI, avaliado pelo PBV.

H4: O total do N° de membros Independentes no Conselho de Administragdo face ao
total dos membros do Conselho de Administragao, avaliado pelo INDCA, tem impacto positivo
no desempenho bolsista das organizacdes do PSI, avaliado pelo PBV.

H5: A separacao de poderes do CEO face ao Chairman, avaliado pelo CEOCHA, tem

impacto positivo no desempenho bolsista das organizac¢des do PSI, avaliado pelo PBV.

Os resultados esperados para as Hipoteses de Investigacdo sdo os seguintes (Tabela 1):

Tabela 1 — Resultados esperados das Hipoteses de Investigacéo.

Hipdteses de Investigacéo Resultados Esperados
H1 Impacto Positivo
H2 Impacto Positivo
H3 Impacto Positivo
H4 Impacto Positivo
H5 Impacto Positivo

Fonte: Elaborag&o Prdpria

3.3. Caracterizacdo da Amostra

A amostra da investigacdo é constituida pelas dezanove empresas listadas no PSI da
Euronext Lisbon no periodo temporal de 2019 a 2021, salientando o facto de que no caso
especifico da Greenvolt, esta s6 comegou a integrar o PSI em 2021. O principal motivo dos
alvos desta investigacdo serem as empresas do PSI, prende-se com o facto de as empresas
cotadas serem obrigadas a divulgar ao mercado Relatorios de Governo Societario e também os
Relatorios e Contas, que permitem a obtencdo dos dados necessarios para testar as hipoteses de

estudo.
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A amostra é constituida pelas empresas do PSI nos anos de 2019, 2020 e 2021, sendo estas
anunciadas de seguida, por ordem alfabética, com o respetivo International Securities
Identification Number (ISIN) e Cddigo de Bolsa (Tabela 2).

Tabela 2 — Amostra.

Nome do Emitente Nome na Bolsa ISIN Cutlinak
Bolsa

ALTRI, SGPS, S.A. ALTRI SGPS PTALTOAEO0002 ALTR
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. B. COM. PORTUGUES PTBCPOAMO0015 BCP
CORTICEIRA AMORIM CORTICEIRA AMORIM SGPS, S.A. |PTCOROAEO0006 COR
CTT CORREIOS DE PORT. CTT CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.|[PTCTTOAM0001 CTT
EDP ENERGIAS, SGPS, S.A. EDP PTEDPOAMO0009 EDP
EDP RENOVAVEIS, SGPS, S.A. EDP RENOVAVEIS ES0127797019 EDPR
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. GALP ENERGIA- NOM PTGALOAMO0009 GALP
GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A. GREENVOLT PTGNVOAMO0001 GVOLT
IBERSOL, SGPS, S.A. IBERSOL, SGPS PTIBSOAMO008 IBS
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. J. MARTINS, SGPS PTIJMTOAEO001 JMT
MOTA-ENGIL MOTA-ENGIL PTMENOAE0005 EGL
NOS, SGPS, S.A. NOS, SGPS PTZONOAMO0006 NOS
NOVABASE, SGPS, S.A. NOVABASE, SGPS PTNBAOAMO006 NBA
PHAROL, SGPS, S.A. PHAROL PTPTCOAMO009 PHR
RAMADA INVESTIMENTOS E INDUSTRIA, S.A.  |RAMADA PTFRVOAE0004 RAM
REN REN PTRELOAMO0008 REN
SEMAPA SEMAPA PTSEMO0AMO0004 SEM
SONAE SONAE PTSONOAMO0001 SON
THE NAVIGATOR COMP. THE NAVIGATOR COMP. PTPTIOAMOO006 NVG

Fonte: Elaboragdo Prdpria

3.4. Apresentacdo das Variaveis

De forma a poder ser efetuado o estudo empirico, foram definidas variaveis relacionadas
com 0s mecanismos internos Comissdo de Auditoria e Conselho de Administracdo das
empresas cotadas no PSI, e também foi estipulada a variavel relativa ao desempenho bolsista
das empresas cotadas no mesmo indice de mercado de capitais portugués, no periodo de 2019
a 2021.
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3.4.1. Variaveis Independentes

Uma variavel independente é uma variavel que é manipulavel e cuja variacdo ndo depende

de outra variavel, sendo a causa presumida (Witte & Witte, 2017).

Nesta dissertacdo sdo classificadas como variaveis

independentes as seguintes

caracteristicas acerca dos mecanismos internos Comissdo de Auditoria e Conselho de

Administracéo (Tabela 3):

Tabela 3 — Varidveis Independentes.

Sigla da - - ’ ;
» Descricéo Significado Formula de calculo
variavel
Proporgéo entre o
Grau de membros | numero de membros
da Comissdo de da Comisséo de
CAU Auditoria face ao Auditoria e o N® total de membros da CAUD
ndmero de membros namero total de Ne total de membros do CA
do Conselho de membros do
Administracédo Conselho de
Administragédo
Numero total de
Tamanho do membros que
3 N° total de membros do Conselho
TAMCA Conselho de compbem o o )
o 3 de Administracao
Administragéo Conselho de
Administragédo
NUmero de
Executivos face ao
Nivel de Executivos namero total de | ye toral de membros Executivos do CA
EXECA do Conselho de membros que N® total de membros do CA
Administragédo constituem o
Conselho de
Administracédo
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Nivel de

independéncia do

NUmero de membros
Independentes no

Conselho de

N2 de membros independentes do CA

poderes do CEO
face ao Chairman

CEO/Chairman) ou
a mesma pessoa
(dualidade
CEO/Chairman)

INDCA Administracéo face N¢ total de membros do CA
Conselho de
o 3 ao total de membros
Administragéo
do Conselho de
Administracédo
Verificacdo se o
CEO e o Chairman | Variavel dicotomica que assumira
S S80 pessoas valor 1 se 0 CEO e o0 Chairman
Existéncia de _ y )
y diferentes (nao forem pessoas diferentes, e que
separagdo de _ o
CEOCHA dualidade assumird valor 0 se estes forem a

mesma pessoa, isto é, se a mesma
pessoa exercer as duas fungoes
(Diacon & O'Sullivan, 1995)

3.4.2. Variavel Dependente

Fonte: Elaborag&o Prdpria

Uma variavel dependente é a que é medida e impactada no estudo, que depende da

variavel independente, sendo o efeito presumido (Witte & Witte, 2017).

Nesta dissertacdo é considerada como variavel dependente o Price-to-Book Value

(PBV), determinado no dia 31 de dezembro de cada ano em estudo, cuja descricao, significado

e formula de calculo se encontram na Tabela 4.

Tabela 4 — Variavel Dependente.

Sigla da o , ,
S Descrigdo | Significado Formula de calculo
variave
Indicador que
) providencia
Price-to- _ 3
informacao
PBV Book ) 5 )
que permite Cotagdo de fecho a 31/12 em bolsa de uma agdo da empresa
Value Valor Contabilistico da empresa por agdo (Anexo I)
distinguir
melhores ou
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piores
desempenhos
das empresas

no mercado

Fonte: Elaboracéo Prdpria

3.5. Meétodo de Recolha de Dados

A recolha de dados foi efetuada através dos seguintes instrumentos:
- Relatérios de Governo Societéario das empresas do PSI nos anos 2019, 2020 e 2021,

retirados do website da CMVM (https://www.cmvm.pt/), mais precisamente através do

separador “Sistema de difusdo de informac¢ao”, onde se encontra a categoria “Emitentes”, e por
fim “Governo das sociedades”, onde foi possivel extrair para cada ano em estudo os Relatérios
de Governo Societério para cada empresa e deste modo retirar informacdo sobre o N° de
membros da Comissao de Auditoria para a variavel CAU, sobre o N° de membros do Conselho
de Administracdo para a varidvel TAMCA, acerca do N° de membros executivos e nao
executivos do Conselho de Administracdo para a variavel EXECA, sobre o N° de membros
independentes do Conselho de Administracdo para a variavel INDCA, sobre a Dualidade
CEO/Chairman para a variavel CEOCHA, e sobre o N° de ac¢des cotadas para a variavel PBV;

- Relatorios e Contas das empresas da amostra nos anos 2019, 2020 e 2021, obtidos através
da seccao “Investidores” dos websites das empresas do PSI, que permitiram obter informacao
relativa a variavel PBV, uma vez que serviram para extrair o valor dos Capitais Proprios das
empresas que constam na Demonstracdo da Posicdo Financeira a 31 de dezembro sobre cada
empresa da amostra dos anos em estudo, de forma a determinar o valor contabilistico das
mesmas;

- Cotac0es de fecho a 31 de dezembro de 2019, 2020 e 2021 das ac¢Ges das empresas do PSI,
analisadas no website da Euronext Lisbon (https://www.euronext.com/pt/markets/lisbon) no
periodo temporal de 2019 a 2021.

Como foi referido anteriormente, a empresa Greenvolt comecou a fazer parte da
constituicdo do PSI somente em 2021, e por isso ndo foram recolhidos dados da mesma nos
anos 2019 e 2020.
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3.6. Tratamento Estatistico dos Dados

O tratamento estatistico dos dados foi feito com recurso ao Microsoft Excel
[(Microsoft® Excel® para Microsoft 365 MSO (verséo 2309 Build 16. 0. 16827. 20166) 64-
bit] onde foi possivel caracterizar a amostra através do tratamento da estatistica descritiva, e
também executar o método coeficiente de correlacdo de Pearson através da fungdo “Pearson”,
de forma a verificar as correlacOes existentes entre as variaveis do estudo, para testar as
hipdteses de investigacéo.

Kothari (2004) refere que de entre todos os métodos de medida de relacionamento, o
coeficiente de correlacdo de Karl Pearson ou coeficiente de correlagéo linear, € o0 método mais
usado para medir o nivel de relacionamento entre duas variaveis.

O coeficiente de correlacao de Karl Pearson (p) pode assumir valores que variam entre
-1 e 1, e Kothari (2004) faz notar que quando o p assume um valor positivo, significa que ha
uma correlacdo positiva entre as duas varidveis, ou seja, que mudangas nas duas variaveis
acontecem na direcdo da instru¢do, enquanto que quando o p assume um valor negativo, isto
indica a existéncia de uma correlacdo negativa entre as duas variaveis, ou seja, que mudancas
nas duas varidveis acontecem em dire¢des contrarias. J& quando o p ¢ zero, isto mostra que ndo
existe relacdo entre as duas variaveis.

% Quando p = 1, indica que existe uma correlagdo perfeita positiva;
% Quando p = -1, indica que existe uma correlacdo perfeita negativa;

¢ Quando p = 0, indica que ndo existe correlagdo entre as duas variaveis.

Os valores que se aproximam mais de 1 ou -1 mostram um elevado grau de correlacao

entre as duas variaveis (Kothari, 2004).

O capitulo seguinte refere-se a analise e discussdo dos resultados obtidos.
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4. Analise e Discussao dos Resultados

Neste capitulo sdo expostos os dados recolhidos que serviram de suporte para o estudo
empirico, assim como a apresentacdo dos resultados do mesmo, detalhando as correlagdes entre
as variaveis independentes e a variavel dependente.

Os resultados apresentados neste capitulo foram baseados na recolha de dados relativos ao
tamanho das Comissfes de Auditoria e ao tamanho e composi¢do dos Conselhos de
Administracdo das 19 empresas listadas no PSI da Euronext Lisbon no periodo temporal de
2019 a 2021 (Anexos I, 111 e 1V).

4.1. Estatistica Descritiva

Nesta investigacdo foi utilizada a estatistica descritiva, que fornece informacéo de forma
sucinta acerca da amostra e da analise efetuada a mesma, como a apresentacdo dos setores de
atividade das empresas da amostra, a composicdo das suas Comissdes de Auditoria e dos seus
Conselhos de Administracdo, apresentacdo dos resultados das variaveis CAU, TAMCA,
EXECA, INDCA, CEOCHA e PBV, a existéncia de separacdo de poderes nas empresas, 0S
dados recolhidos para obtencdo do PBV, a verificacdo das correlacbes existentes entre as
varidveis do estudo, e a validacdo das hipoteses de investigacdo através do método do

coeficiente de correlagdo de Pearson.

4.1.1. Setores de Industria das Empresas da Amostra

No periodo temporal do estudo existem onze setores de inddstria no PSI, sendo estes 0s
setores: Bancario, Construcdo, Distribuicdo Alimentar e Retalho Especializado, Energia,
Gestdo de Investimentos, Industria, Pasta e Papel, Restauracdo, Tecnologia da Informacéo e

Servicos, Telecomunicacg6es, e Transporte e Distribuicdo (Tabela 5).

Tabela 5 — Setores de Industria das empresas do PSI.

Entidade Setor
ALTRI, SGPS, S.A. Energia
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. Bancério
CORTICEIRA AMORIM Industria
CTT CORREIOS DE PORT. Transporte e Distribuicédo
EDP ENERGIAS, SGPS, S.A. Energia
EDP RENOVAVEIS, SGPS, S.A. Energia
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GALP ENERGIA, SGPS, S.A. Energia

GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, Energia

S.A.

IBERSOL, SGPS, S.A. Restauracédo

JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. Distribuigdo Alimentar e Retalho
Especializado

MOTA-ENGIL Construgéo

NOS, SGPS, S.A. Telecomunicacdes

NOVABASE, SGPS, S.A. Tecnologia da Informacao e Servigos

PHAROL, SGPS, S.A. Telecomunicacdes

RAMADA INVESTIMENTOS E Gestéo de Investimentos

INDUSTRIA, S.A.

REN Energia

SEMAPA Gestéo de Investimentos

SONAE Gestédo de Investimentos

THE NAVIGATOR COMP. Pasta e Papel

Fonte: Elaboragdo Prdpria

A andlise da Tabela 6 permite inferir que o setor que engloba mais empresas do PSI é o
setor das Energias, que tem um peso de 31,58% no indice e que corresponde a seis empresas,
que o segundo maior setor é o da Gestdo de Investimentos que contém trés empresas, que 0
terceiro maior setor € o das TelecomunicacBes que compreende duas empresas, e que todos 0s

outros setores tém 0 mesmo peso, pois apenas contém uma empresa.

Tabela 6 — Peso dos setores das empresas do PSI no indice e respetivo nimero de empresas.

Setor Peso no N° de
indice empresas
Bancario 5,26% 1
Construcgéo 5,26% 1
Distribuigcdo Alimentar e Retalho Especializado 5,26% 1
Energia 31,58% 6
Gestdo de Investimentos 15,79% 3
IndUstria 5,26% 1
Pasta e Papel 5,26% 1

44



Restauracéo 5,26% 1
Tecnologia da Informacdo e Servicos 5,26% 1
Telecomunicacdes 10,53% 2
Transporte e Distribuigéo 5,26% 1
Total 100,0% 19

Fonte: Elaboracéo Propria

Na figura 3 € visivel que o setor que tem mais peso no indice € o das Energias (31,58%),
estando de seguida o da Gestdo de Investimentos (15,79%) e posteriormente o das
Telecomunicacges (10,53%). Por ultimo, os restantes setores com menos peso sao 0 Bancério
(5,26%), Construcdo (5,26%), Distribuicdo Alimentar e Retalho Especializado (5,26%),
Industria (5,26%), Pasta e Papel (5,26%), Restauracdo (5,26%), Tecnologia da Informacéo e
Servicos (5,26%), e Transporte e Distribuicao (5,26%).

Transporte e Distribuicdo
Telecomunicagdes

Tecnologia da Informacdo e Servigos
Restauragao

Pasta e Papel

Setores

IndUstria
Gestdo de Investimentos
Energia

Distribuigcdo Alimentar e Retalho...

Construgdo

Bancario

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00%
Peso no indice

Figura 3 — Peso dos setores das empresas do PSI no indice.

Fonte: Elaboragdo Prépria

4.1.2. Variaveis Independentes

A definigdo da variavel CAU permite percecionar a relacdo entre o nimero de membros
da Comissdo de Auditoria das empresas da amostra e 0 nimero de membros do Conselho de
Administragdo das mesmas.

Através da Tabela 7, constata-se que a empresa que tem maior nimero de membros na
sua Comissao de Auditoria é a Sonae, que apresenta 7 membros nos anos de 2019, 2020 e 2021,

sendo também a segunda empresa com maior CAU no periodo temporal em estudo (Anexo V).
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Tabela 7 — Tamanho da Comisséo de Auditoria das empresas do PSI no periodo de 2019 a 2021.

N° DE MEMBROS DA COMISSAO DE
AUBIFERTA 2019 2020 2021

ALTRI, SGPS, S.A. 3 3 3
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. 4 4 4
CORTICEIRA AMORIM 3 3 4
CTT CORREIOS DE PORT. 3 3 3
EDP ENERGIAS, SGPS, S.A. 5 5 3
EDP RENOVAVEIS, SGPS, S.A. 3 3 3
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 3 3 3
GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A. 3
IBERSOL, SGPS, S.A. 3 3 3
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. 3 3 3
MOTA-ENGIL 3 3 3
NOS, SGPS, S.A. 5 5 5
NOVABASE, SGPS, S.A. 3 3 3
PHAROL, SGPS, S.A. 3 3 3
RAMADA INVESTIMENTOS E INDUSTRIA, 3 3 3
S.A.

REN 3 3 3
SEMAPA 3 3 3
SONAE 7 7 7
THE NAVIGATOR COMP. 3 3 3

Fonte: Elaborag&o Prdpria

Na Figura 4 é possivel salientar que a maioria das empresas do PSI no periodo temporal
de 2019 a 2021, tém nas suas Comissdes de Auditoria um numero de membros inferior face ao
numero de membros que compdem os seus Conselhos de Administracdo, com excecdo da
empresa Ibersol, que tem precisamente 0 mesmo nimero de membros na sua Comisséo de
Auditoria e no seu Conselho de Administracdo nos anos de 2019 e 2020, apresentando nestes
anos um CAU de 100%.
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Figura 4 — Apresentacdo dos resultados da varidvel CAU das empresas do PSI, designadas pelos seus Cddigos

de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.
Fonte: Elaboragéo Prdpria

A variavel TAMCA mostra o tamanho do Conselho de Administracdo das empresas da
amostra (Anexo VI).

Através da analise da Figura 5, é possivel constatar que o Conselho de Administracédo
com maior tamanho € o da EDP, que nos anos de 2019 e 2020 era constituido por 30 membros,
e em 2021 por 21 membros, e que o Conselho de Administragdo com menor nimero de
membros é o da Ibersol, que era composto por 3 membros nos anos de 2019 e 2020, e por 5
membros em 2021, verificando-se assim que para a variavel TAMCA, o tamanho maximo da

amostra é de 30 elementos e o tamanho minimo da mesma é de 3 elementos.
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Figura 5 — Apresentacdo dos resultados da variavel TAMCA das empresas do PSI, designadas pelos seus

Cadigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.
Fonte: Elaboragéo Prépria

A definicdo da variavel EXECA (Anexo VII) possibilita analisar a relacdo entre o
numero de membros executivos do Conselho de Administracdo e o nimero total de membros
do Conselho de Administracdo das empresas da amostra.

A Figura 6 da destaque a Ramada Investimentos e Industria, que tem o maior EXECA
nos anos de 2019 (80%), de 2020 (66,67%) e de 2021 (50%), partilhando essa caracteristica
com a Ibersol em 2020 (66,67%) e com a Pharol em 2021 (50%). Por outro lado, é possivel
ressaltar que a Jeronimo Martins tem o menor EXECA (10%) nos anos de 2019 e de 2020,
passando a Greenvolt a ser a empresa com 0 EXECA inferior em 2021 (9,09%).
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Figura 6 — Apresentacdo dos resultados da variavel EXECA das empresas do PSI, designadas pelos seus

Cadigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.
Fonte: Elaboragdo Prépria

48



A varidvel INDCA consiste na relagdo entre o numero de membros independentes dos
Conselhos de Administracdo e o nimero total de membros, das empresas da amostra, ou seja,
esta varidvel permite apurar o nivel de independéncia existente nos Conselhos de
Administracdo dessas mesmas empresas.

A Figura 7 proporciona diversas informag0es acerca da independéncia dos membros dos
Conselhos de Administracdo das empresas do PSI, podendo dar especial énfase as empresas
que nao tém qualquer nivel de independéncia, como a Corticeira Amorim que ndo tem nenhum
membro independente no seu Conselho de Administracdo nos anos de 2019 e de 2020, a NOS
que também ndo tem nenhum membro independente em 2019, a Novabase que também néo
tem qualquer membro independente nos trés anos em andlise, e a Ramada Investimentos e
Industria, que ndo tem nenhum membro independente nos anos de 2019 e 2021.
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Figura 7 — Apresentacgdo dos resultados da varidvel INDCA das empresas do PSI, designadas pelos seus
Caodigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Das empresas que tém membros independentes no Conselho de Administracdo, € de
salientar que as empresas com menor nivel de independéncia sdo a Semapa em 2019 (7,69%) e
a NOS em 2020 e 2021 (5,88%), e a empresa com maior grau de independéncia nos anos de
2019 e 2020 é a Pharol (66,67%), e no ano de 2021 é a Jeronimo Martins (60%) (Anexo VIII).

A variavel CEOCHA é uma variavel dicotomica que assume valor 1 quando o CEO e 0
Chairman séo pessoas diferentes, e valor 0 quando o CEO e o Chairman sdo a mesma pessoa
(Anexo 1X).
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Na Figura 8 é nitido que o CEO e o Chairman sdo a mesma pessoa durante todo o
periodo temporal da amostra nas empresas Corticeira Amorim, Ibersol, Jerénimo Martins,
Pharol, Ramada Investimentos e Industria, e REN, o que mostra que em 31,58% das empresas
da amostra, existe a dualidade CEO/Chairman, ou seja, ndo ha separacdo de poderes nestas
empresas, de 2019 a 2021. Da mesma forma, também € possivel verificar que o CEO e o
Chairman s&o pessoas diferentes durante os 3 anos de andlise nas empresas BCP, CTT, EDPR,
GALP, Mota-Engil, NOS, Semapa, Sonae e The Navigator Company, isto €, em 41,37% das
empresas nao existe dualidade CEO/Chairman, ou seja, hd separacdo de poderes nestas

empresas, em todo o periodo temporal da amostra.
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Figura 8 — Apresentacdo dos resultados da varidvel CEOCHA das empresas do PSI, designadas pelos seus
Caodigos de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.
Fonte: Elaborag&o Prdpria

Na Figura 8 ainda € possivel verificar que nas empresas ALTRI e EDP, 0 CEO e 0
Chairman sdo a mesma pessoa em 2019, e passam a ser pessoas diferentes em 2020 e em 2021.
Por fim, na Novabase 0 CEO e o Chairman séo pessoas diferentes em 2019 e 2020, e em 2021

passa a ser a mesma pessoa a desempenhar as duas funcdes (Anexo X).

4.1.3. Variavel Dependente

A variavel PBV consiste num indicador que providencia informagéo que permite inferir
acerca dos desempenhos das empresas no mercado.

Os dados recolhidos que serviram para a obtencdo do PBV estdo apresentados nas
Tabelas dos Anexos X1, Xl e XIII.
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Um PBYV inferior a 1 significa que o Capital Proprio dessa empresa vale mais do que o seu
valor de mercado, ou seja, as suas cotacfes em bolsa sdo inferiores aos seus ativos liquidos,
situacdo que pode levar a que os investidores considerem que a empresa ndo ira conseguir tornar
0S Seus ativos rentaveis, e mostra que o valor contabilistico dos seus ativos pode estar
sobreavaliado. Pelo contrério, um PBV superior a 1, demonstra que o valor de mercado da
empresa supera a totalidade do seu Capital Préprio. As empresas com PBVs muito elevados
tém um grande crescimento e um grande nivel de rentabilidade, sendo as suas agdes muito mais
caras. Neste trabalho ndo existem empresas que apresentem PBV inferior a zero, situacdo que
também pode acontecer, e se for o caso, significa que os capitais proprios das empresas sao

negativos, ou seja, que o valor dos passivos é superior ao valor dos ativos (faléncia técnica).

A Tabela 8 mostra que na maioria das empresas o PBV é superior a 1, exceto na Pharol nos
anos de 2019 (0,68), de 2020 (0,65) e de 2021 (0,73), na Ramada Investimentos e Industria no
ano de 2020 (0,95), na Semapa nos anos de 2019 (0,88), de 2020 (0,61) e de 2021 (0,71) e na
Sonae nos anos de 2019 (0,59), de 2020 (0,54) e de 2021 (0,64).

Tabela 8 — Apresentagéo dos resultados da varidvel PBV das empresas do PSI, designadas pelos seus Codigos
de Bolsa, nos anos 2019, 2020 e 2021.

PBV 2019 2020 2021
ALTR 1,77 1,68 1,12
BCP 409,52 245,55 301,55
COR 2785,51 2675,43 2407,00
CTT 3,64 2,35 3,91
EDP 1094,18 1564,63 1370,92
EDPR 1084,28 2275,89 2040,08
GALP 2184167,31 1769742,21 1779651,24
GVOLT 2,15
IBS 1,26 1,16 1,04
JMT 4141,82 3852,94 4995,57




EGL 1332,22 2179,66 855,90
NOS 2442,68 1540,80 1824,20
NBA 924,62 1502,30 2116,88
PHR 0,68 0,65 0,73
RAM 1,22 0,95 1,40
REN 1254,90 1123,28 1204,40
SEM 0,88 0,61 0,71
SON 0,59 0,54 0,64
NVG 2,51 1,75 2,28

4.2. Andlise da Correlacéo entre as Variaveis

Para facilitar a utilizacdo da funcdo Pearson no Microsoft Excel, de forma a obter os

resultados, foi disposta de forma resumida, a informacdo de todas as variaveis das empresas

Fonte: Elaboragéo Prdpria

presentes na amostra no periodo temporal de 2019 a 2021 (Anexo XIV).

Como foi referido anteriormente, de forma a dar resposta as hipoteses de investigacdo desta
dissertacdo, foi aplicado o método do coeficiente de correlacdo de Pearson, através da fungédo

Pearson no Microsoft Excel, que providenciou os resultados acerca da correlacdo entre as

variaveis independentes e a variavel dependente, apresentados de seguida (Tabela 9):

Tabela 9 — Resultados do coeficiente de correlacéo de Pearson entre as varidveis independentes (CAU,
TAMCA, EXECA, INDCA e CEOCHA) e a varigvel dependente (PBV).

PEARSON CAU TAMCA | EXECA | INDCA |CEOCHA
ALTR 0,6058 -0,6058 0,6058 -0,1979 -0,6058
BCP 0 0 0 0 0
COR 0,9592 -0,9592 0,9592 -0,9592 0
CTT 0,9866 -0,9866 0,9866 -0,2009 0
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EDP -0,1014 -0,1014 -0,1014 0,1014 0,9123
EDPR 0,6086 -0,6774 -0,1085 0,6086 0
GALP 0 0 0,4817 -0,4817 0
GVOLT #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/O! | #DIV/0O! | #DIV/0!
IBS 0,9015 -0,9015 0,9015 -0,9015 0
JMT 0 0 0 0 0
EGL -0,7750 0,7750 0,1721 0,7750 0
NOS 0 0 -0,2097 -0,9516 0
NBA 0,8748 -0,8748 -0,8748 0 -0,8748
PHR 0,1383 -0,1383 0,9269 -0,9269 0
RAM 0,1132 -0,1132 -0,4566 -0,9171 0
REN -0,1332 0,1332 -0,1332 0,1332 0
SEM -0,9332 0,9332 -0,9332 -0,9332 0
SON 0 0 0 0 0
NVG 0,7310 -0,7310 -0,7310 0,7310 0

Antes dos Resultados serem apresentados e discutidos, importa referir um aspeto sobre a

interpretacdo dos resultados da linha da GVOLT na Tabela 9:

- Ndo é possivel calcular o coeficiente de correlacdo de Pearson com apenas um par de
valores (Field, 2017; Witte & Witte, 2017; Harlow, 2014), por isso, como para a Greenvolt o
coeficiente de Pearson foi calculado apenas para um ano, ndo foi permitido detetar possiveis
alteracdes de nenhuma das varidveis para esta empresa, ou seja, ndo foi possivel apurar o
impacto do CAU, do TAMCA, do EXECA, do INDCA e do CEOCHA da empresa Greenvolt
no seu PBV, uma vez que esta empresa s6 comecou a constituir o PSI a partir de 2021 (ultimo

ano que compreende a amostra).

Fonte: Elaborag&o Prépria

As classificagOes do coeficiente de Pearson sdo baseadas na Tabela 10:

Tabela 10 — Classificacdo do coeficiente de Pearson.

Valor de p (+ ou -)

Interpretacdo

0.00a0.19

Uma correlacdo bem fraca

0.20a0.39

Uma correlacéo fraca
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0.40a0.69 Uma correlacdo moderada

0.70a0.89 Uma correlacéo forte

0.90a1.00 Uma correlacdo muito forte

Fonte: (Shimakura, 2006)

A andlise as Tabelas 9 e 10 permite efetuar as seguintes observacoes:

- A variavel CAU tem uma correlacdo negativa com o PBV nas empresas EDP, Mota-Engil,
REN e Semapa, destacando as empresas EDP e REN que tém uma correlacgdo linear negativa
muito fraca, e a empresa Mota-Engil que tem uma correlagéo linear negativa forte, e a Semapa
que tem uma correlacdo linear negativa muito forte. Estes valores de Pearson para as empresas
EDP, Mota-Engil, REN e Semapa, demonstram que as varidveis estdo inversamente
relacionadas, ou seja, a proporcéo do nimero de membros das Comissfes de Auditoria face ao
total de membros do Conselho de Administragdo das empresas referidas anteriormente, tém um
impacto negativo nos seus desempenhos bolsistas, isto &, quanto maior for o CAU, menor é o
PBV das empresas, e vice-versa (exceto no caso da EDP). Fariha et al. (2022) e Al-Jalahma
(2022) também sustentam que o tamanho da Comissdo de Auditoria tem uma associagéo
negativa com o desempenho da empresa.

Por sua vez, existe uma correlacdo positiva entre 0 CAU e o PBV nas empresas Altri,
Corticeira Amorim, CTT, EDPR, Ibersol, Novabase, Pharol, Ramada Investimentos e Industria,
e The Navigator Company, sendo as correlacGes detalhadas de seguida:

e A Altri e a EDPR apresentam uma correlagao linear positiva moderada;

e A Corticeira Amorim, CTT e Ibersol ttém uma correlacéo linear positiva muito forte;
e A Novabase e a The Navigator Company tém uma correlacéo linear positiva forte;
e A Pharol e a Ramada Investimentos e Inddstria tém uma correlacéo linear positiva

muito fraca.

A proporcdo do numero de membros das Comissdes de Auditoria face ao total de membros
do Conselho de Administracdo nestas empresas, tem um impacto positivo nos desempenhos
bolsistas das mesmas, ou seja, quando o CAU varia numa dire¢do, o PBV destas empresas
também varia no mesmo sentido (exceto a EDPR e a Pharol). Isto é fundamentado por Rahman
et al. (2019) que referem que a Comisséo de Auditoria € um dos mecanismos consideraveis da
Corporate Governance que assegura o melhor desempenho da empresa, e por Arslan et al.
(2014), Al-Matari et al. (2014), Ali e Nasir (2015), Nawafly e Alarussi (2016), Algatamin
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(2018), Dakhlallh et al. (2020), Ahmed et al. (2020), Javeed et al. (2021) e EIHawary (2021)
que revelaram que a Comisséo de Auditoria tem uma rela¢do positiva com o desempenho da
empresa.

Nas empresas BCP, GALP, Jeronimo Martins, NOS e SONAE, o Pearson é zero, 0 que
mostra que o impacto da propor¢do de membros das Comissbes de Auditoria face ao total de
membros do Conselho de Administracdo, no desempenho bolsista destas, € nulo. Isto reflete-se
nas conclusbes de Zhou et al. (2018) que encontraram pouca ou nenhuma relacdo entre as
Comissdes de Auditoria e o desempenho das empresas.

Apesar de existir uma associacdo linear positiva moderada entre 0 CAU da EDPR e 0 seu
PBV (Tabela 8), de 2020 para 2021, o CAU e o PBV variaram no sentido oposto (Anexo XIV).
Existe uma situacdo semelhante com a Pharol, pois esta apresenta uma correlacdo linear positiva
muito fraca entre o seu CAU e PBV, mas de 2019 para 2020 o seu CAU e PBV variaram em
sentidos opostos. Por isso, apesar do CAU e do PBV das empresas EDPR e Pharol indiciarem
ter uma correlacdo positiva, como esta ndo é evidente nos seus resultados, ndo se pode

determinar que esta correlacdo de facto existe para estas duas empresas.

Face aos resultados obtidos, procede-se a analise da validacdo da H1:

H1: A proporcao dos membros da Comissdo de Auditoria face ao total dos membros do
Conselho de Administracdo, avaliada pelo CAU, tem impacto positivo no desempenho bolsista

das organizacGes do PSI, avaliado pelo PBV.

Tendo em consideracéo os resultados obtidos, é possivel concluir que existe uma correlacdo
linear positiva entre 0 CAU e 0 PBV em nove das empresas da amostra, no entanto, esta sé é
verificavel em sete delas, uma vez que de 2020 para 2021, na EDPR, o CAU e o PBV variaram
em sentidos opostos, e na Pharol o0 mesmo aconteceu de 2019 para 2020, ndo permitindo
constatar existéncia de correlacdo positiva nestas duas empresas. Isto mostra que apenas em
36,84% das empresas da amostra, a propor¢do dos membros da Comissao de Auditoria face ao
total dos membros do Conselho de Administragdo tem impacto positivo no desempenho bolsista

das organizac@es do PSI, o que ndo corrobora a H1.

- A variavel TAMCA tem uma correlagdo negativa com o PBV nas empresas ALTRI,
Corticeira Amorim, CTT, EDP, EDPR, Ibersol, Novabase, Pharol, Ramada Investimentos e

Industria, e The Navigator Company, sendo esta especificada de seguida:
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e AALTRI eaEDPR tém uma correlacdo linear negativa moderada;

e A Corticeira Amorim, os CTT e a Ibersol tém uma correlagéo linear negativa muito
forte;

e A Novabase e a The Navigator Company tém uma correlacdo linear negativa forte;

e A EDP, a Pharol e a Ramada Investimentos e Industria tém uma correlagéo linear

negativa muito fraca.

No entanto, independentemente da forca da correlacdo das variaveis TAMCA e PBV nestas
empresas, isto significa que o tamanho do Conselho de Administracdo das mesmas tem um
impacto negativo no desempenho bolsista.

De forma contraria, também é de salientar as empresas Mota-Engil, REN e Semapa, onde
ha uma correlagdo positiva entre 0 TAMCA e o PBV, detalhando que a Semapa tem esta
correlacdo muito forte, a REN tem uma correlacdo muito fraca e a Mota-Engil tem uma
correlacdo forte. Esta analise demonstra que o tamanho do Conselho de Administracao da Mota-
Engil, da REN e da Semapa tem um impacto positivo no desempenho bolsista das mesmas.

Nas empresas BCP, GALP, Jerénimo Martins, NOS e Sonae, ndo ha impacto da variavel
independente sobre a variavel dependente, uma vez que o TAMCA destas empresas ndo variou
no periodo temporal em estudo, o que se traduz num Pearson de zero.

Tal como Algatan et al. (2019) verificaram, ha estudos que concluem uma relacao
positiva entre o tamanho do Conselho de Administracdo e o desempenho da empresa, e ha
outros estudos que concluem o oposto, ou seja, que existe uma relacdo negativa entre o tamanho
do Conselho e o desempenho da empresa. Os autores explicam que estas duas vertentes existem
porque 0 TAMCA pode impactar de forma positiva o desempenho bolsista de uma empresa
devido ao facto de um grande Conselho de Administracéo ter mais experiéncia e mais ideias, 0
que enriquece a qualidade da tomada de decisGes e investimentos efetivos, o que leva a um
melhor desempenho bolsista, e que por outro lado, 0o TAMCA pode impactar negativamente o
desempenho bolsista de uma empresa devido ao facto de um grande Conselho de Administracédo
poder levar a um aumento da ineficacia da comunicagédo entre os membros do Conselho e
também a um maior risco de desacordo entre 0s mesmos, 0 que € capaz de tornar a deciséo do
Conselho menos eficaz, traduzindo-se assim num pior desempenho bolsista.

O mesmo acontece neste estudo, pois existe um impacto positivo do tamanho do
Conselho de Administracdo no desempenho bolsista da Mota-Engil, da REN e da Semapa, o
que significa que quanto maior a dimenséo destas empresas, maior o seu desempenho bolsista

e vice-versa, e também existe o contrario em outras empresas, pois o tamanho do Conselho de
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Administracéo das ALTRI, Corticeira Amorim, CTT, EDP, EDPR, Ibersol, Novabase, Pharol,
Ramada Investimentos e Inddstria, e The Navigator Company impactam negativamente o0 seu
desempenho bolsista, ou seja, quanto maior sdo os seus Conselhos de Administracdo, menor
sdo os seus desempenhos bolsistas (com excecdo da EDP, EDPR e Pharol).

Estas constatacOes reforcam a ideia de Qureshi et al. (2022) de que ha a necessidade da
empresa determinar o tamanho ideal do Conselho de Administracdo para melhorar o

desempenho da mesma.

Face aos resultados obtidos, procede-se a analise da valida¢do da H2:

H2: O total do N° de membros do Conselho de Administracdo, avaliado pelo TAMCA,

tem impacto positivo no desempenho bolsista das organizac6es do PSI, avaliado pelo PBV.

Tendo em consideracdo os resultados obtidos, é possivel concluir que existe uma
correlacdo linear positiva entre 0 TAMCA e o PBV em trés das empresas da amostra, sendo
esta verificavel em todas elas, apesar da existéncia da correlacdo linear positiva muito fraca na
REN. Isto mostra que s6 em 15,79% das empresas da amostra, o total do N° de membros do
Conselho de Administragdo, tem impacto positivo no desempenho bolsista das organizagdes do

PSI, o que ndo corrobora a H2.

- A variavel EXECA tem uma correlacdo negativa com o PBV nas empresas EDP, EDPR,
NOS, Novabase, Ramada Investimentos e IndUstria, REN, Semapa e The Navigator Company,
salientando abaixo esta correlacdo:

e A Ramada Investimentos e Inddstria tem uma correlacédo linear negativa moderada;
e A Semapa tem uma correlacdo linear negativa muito forte;

e A Novabase e a The Navigator Company tém uma correlacdo linear negativa forte;
e AEDP, EDPR e REN tém uma correlagéo linear negativa muito fraca;

e A NOS tem uma correlacdo linear negativa fraca.

Pelo contrario, as empresas ALTRI, Corticeira Amorim, CTT, GALP, Ibersol, Mota-Engil
e Pharol, ttm uma correlagéo positiva com o PBV, evidenciando as correlagdes:
e AALTRI e aGALP tém uma correlacdo linear positiva moderada;
e A Corticeira Amorim, os CTT, a Ibersol e a Pharol ttm uma correlacdo linear

positiva muito forte;
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e A Mota-Engil tem uma correlagéo linear positiva muito fraca;

A relacéo entre o nimero de membros executivos e o0 nimero total de membros do Conselho
de Administracao das empresas BCP, Jeronimo Martins e Sonae ndo tem impacto sobre o PBV
das mesmas, uma vez que 0 EXECA destas empresas ndo variou entre 2019 e 2021.

A propor¢do de membros executivos face ao nimero total de membros do Conselho de
Administracdo da EDP, EDPR, NOS, Novabase, Ramada Investimentos e Inddstria, REN,
Semapa e The Navigator Company, tem um impacto negativo no desempenho bolsista das
mesmas, 0 que sustenta o que Cabrera-Suarez e Martin-Santana (2015) reconhecem: uma maior
proporcéo de diretores executivos impacta negativamente o desempenho das empresas, e um
dos possiveis motivos para isso € a existéncia de uma elevada presenca de executivos no
Conselho de Administracdo, que ocasiona pouco espacgo para perspetivas alternativas da equipa
de gestdo. Por outro lado, a proporcao de membros executivos face ao numero total de membros
do Conselho de Administracdo das empresas ALTRI, Corticeira Amorim, CTT, GALP, Ibersol,
Mota-Engil e Pharol, impacta positivamente o desempenho bolsista das mesmas. Isto reflete-se
nos resultados de Ghasemi e Razak (2016) que concluem que o nimero de executivos tem um
impacto positivo no desempenho das empresas, e que esse impacto pode dever-se ao facto dos
executivos terem conhecimento sobre a operacao da empresa e habitualmente serem experientes
o suficiente nos negdcios da mesma, o que os pode levar a conceder informac6es em primeira

méo e dentro do prazo a outros membros do Conselho.

Face aos resultados obtidos, procede-se a analise da validacdo da H3:

H3: O total do N° de membros Executivos face ao total dos membros do Conselho de
Administracdo, avaliado pelo EXECA, tem impacto positivo no desempenho bolsista das

organizagOes do PSI, avaliado pelo PBV.

Tendo em consideragdo os resultados obtidos, é possivel concluir que existe uma
correlacgéo linear positiva entre 0 EXECA e 0 PBV em sete das empresas da amostra, sendo que
esta s é constatavel em cinco delas, pois 0 EXECA e o0 PBV variaram em sentidos opostos de
2020 para 2021 na GALP, e de 2019 para 2020 na Mota-Engil, ou seja, havia indicio de uma
correlagéo positiva, mas ndo se pode determinar que esta correlacdo de facto existe para estas
duas empresas devido ao comportamento contrario das variaveis. Isto mostra que apenas em

26,32% das empresas da amostra, 0 N° de membros Executivos face ao total dos membros do
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Conselho de Administragdo, tem impacto positivo no desempenho bolsista das organizagdes do
PSI, 0 que ndo corrobora a H3.

- A variavel INDCA tem uma correlacdo negativa com o PBV nas empresas ALTRI,
Corticeira Amorim, CTT, GALP, Ibersol, NOS, Pharol, Ramada Investimentos e IndUstria, e
Semapa, evidenciando que:

e A GALP tem uma correlacdo linear negativa moderada;
e A Corticeira Amorim, a lbersol, a NOS, a Pharol, a Ramada Investimentos e
IndUstria, e a Semapa tém uma correlagdo linear negativa muito forte;

e AALTRIeos CTT tém uma correlacéo linear negativa fraca.

A relacdo entre o nimero de membros independentes e o0 numero de membros do Conselho
de Administracdo destas empresas tem um impacto negativo no PBV destas, o que é concluido
por Qureshi et al. (2022) que revelaram que a independéncia do Conselho de Administragéo
tem um impacto negativo no desempenho financeiro das empresas. Esta relacdo negativa sugere
que a dependéncia de recursos/funcdo consultiva dos Conselhos tem mais importancia do que
0 seu papel de supervisdo (Zhou et al., 2018).

Contrariamente, a relacdo entre o nimero de membros independentes e o nimero de
membros do Conselho de Administracéo, tem uma correlagdo positiva com o PBV nas empresas
EDP, EDPR, Mota-Engil, REN e The Navigator Company, realcando que:

e A EDPR tem uma correlacdo linear positiva moderada;
e A Mota-Engil e a The Navigator Company tém uma correlacdo linear positiva forte;

e AEDP eaREN tém uma correlacdo linear positiva muito fraca;

Estes resultados sustentam as conclusdes de Liu et al. (2015), que referem que a
independéncia do Conselho de Administracdo estd positivamente relacionada com o
desempenho das empresas, e que esta relacao positiva pode ser explicada, pelo menos de forma
parcial, pela capacidade dos membros independentes do Conselho de Administracdo impedirem
negociacdes internas e melhorarem a eficiéncia do investimento nas empresas.

Os resultados das empresas EDP, EDPR, Mota-Engil, REN e The Navigator Company
relativos ao INDCA, também reforcam a ideia de Rutledge et al. (2016), Ciftci et al. (2019),
Ahmed et al. (2020) e Jwailes (2021), que concluem que a independéncia do Conselho de
Administragdo tem um impacto positivo no desempenho das empresas. Kanakriyah (2021)
defende que esta relagdo positiva leva a um enriquecimento do Conselho de Administragcdo com

novas skills e conhecimentos que podem ndo estar a disposicdo da empresa e que Sao
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fundamentais para o desempenho das suas func¢des, bem como para garantir a expressao de
pontos de vista e opinides objetivas e independentes.

O INDCA das empresas BCP, Jeronimo Martins, Novabase e Sonae, ndo tem impacto
sobre o PBV das mesmas, uma vez que o INDCA destas empresas ndo variou no periodo
temporal da amostra. Esta situacao reflete-se nas conclusdes de Gomez et al. (2017), que ndo
encontraram uma relacdo entre a independéncia do Conselho de Administracéo e o desempenho
bolsista das empresas, e que explicam tal resultado com a possibilidade de alguns membros
serem classificados como independentes e ndo serem realmente independentes da
administragdo por estarem comprometidos com as empresas ou com 0s seus atuais CEOs de
forma muito subtil.

Os resultados desta dissertacdo, tal como os resultados de Uribe-Bohorquez et al.
(2018), mostram que tanto existe uma relacdo positiva entre a independéncia do Conselho de
Administracdo e o desempenho de uma empresa, como existe uma relacdo negativa ou mesmo
inexistente entre estes dois fatores. Os autores referem ainda que estes resultados séo
usualmente obtidos em determinados contextos, com caracteristicas legais e culturais

particulares, que ndo sdo necessariamente generalizaveis a todos 0s paises.

Face aos resultados obtidos, procede-se a analise da validacdo da H4:

H4: O total do N° de membros Independentes no Conselho de Administracdo face ao
total dos membros do Conselho de Administragao, avaliado pelo INDCA, tem impacto positivo

no desempenho bolsista das organizagdes do PSI, avaliado pelo PBV.

Tendo em consideracdo os resultados obtidos, é possivel concluir que existe uma
correlacdo linear positiva entre 0 INDCA e o PBV em cinco das empresas da amostra, sendo
que esta sé é verificavel em trés delas, pois 0 INDCA e o PBV da EDP e da EDPR variaram
em sentidos opostos de 2020 para 2021, o que demonstra que apesar destas empresas indiciarem
ter uma correlacdo positiva, como esta ndo é verificavel de forma consistente, ndo se pode
determinar que esta correlacdo de facto existe para estas duas empresas. I1sto mostra que apenas
em 15,79% das empresas da amostra, 0 N° de membros Independentes no Conselho de
Administracéo face ao total dos membros do Conselho de Administracao, tem impacto positivo

no desempenho bolsista das organizagdes do PSI, o que ndo corrobora a H4.
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- A variavel CEOCHA tem uma correlagdo negativa com o PBV nas empresas ALTRI
e Novabase, apresentando a primeira uma correlagéo linear negativa moderada, e a segunda
uma correlacao linear negativa forte. Na ALTRI, o facto de o CEO e o Chairman serem a
mesma pessoa em 2019, e passarem a ser duas pessoas distintas em 2020 e em 2021, teve um
impacto negativo no desempenho da empresa, e o facto de na Novabase, 0 CEO e o Chairman
serem pessoas diferentes em 2019 e 2020, e passar a ser a mesma pessoa a executar estes dois
papéis em 2021, demonstra 0 mesmo, mas numa ordem inversa, impactando também
negativamente o desempenho da empresa. Isto mostra que a separacao de poderes (CEO e o
Chairman serem pessoas diferentes) tem um impacto negativo no desempenho bolsista da
empresa. Isto estd espelhado nas conclusfes de Amaral-Baptista et al. (2011), que constatam
que a dualidade do CEO (ndo separacdo de poderes) conduz a um desempenho melhor através
de uma direcdo e execucdo estratégica mais adequadas, como também de Ciftci et al. (2019)
gue mostram que o desempenho financeiro da empresa aumenta com a estrutura de lideranga
dual, isto é, com a presenca da dualidade do CEO na empresa, e de Freihat et al. (2019) que
mostram que a dualidade do CEO tem uma relacdo positiva com o desempenho bolsista da
empresa, e que no ambiente do estudo a combinacao das figuras de presidente do Conselho de
Administracdo e de CEO € presumivelmente proveitosa para as empresas, onde toda a chefia
converge numa Unica figura de autoridade. Jwailes (2021) também defende que a dualidade do
CEO tem um impacto positivo no desempenho das empresas e Kanakriyah (2021) explica tal
impacto com a possibilidade da combinacdo dos cargos presidente e CEO num Unico individuo
maximizar o sentido de responsabilidade para com a empresa e levar a um maior interesse e
vontade de colocar o desempenho da empresa ao mais alto nivel.

Por sua vez, existe uma correlacao positiva entre 0 CEOCHA e o0 PBV exclusivamente na
EDP (correlacéo linear positiva forte), ou seja, a separacao de poderes (ndo dualidade do CEO)
tem um impacto positivo no desempenho da empresa. Estes resultados sao obtidos também por
Rutledge et al. (2016) que concluem que a dualidade do CEO esté associada a um desempenho
inferior da empresa, como Romano et al. (2020) que referem que a dualidade do CEO tem um
impacto negativo no desempenho financeiro das empresas, uma vez que a concentragdo de
poder no mesmo individuo d& uma limitacdo do controlo pelos diretores do Conselho de
Administracdo, investidores e outros stakeholders, como também por Ali et al. (2022) que
constatam que a dualidade do CEO torna 0 mesmo mais poderoso, oportunista e focado em
cuidar dos seus interesses pessoais e ndo dos interesses da empresa e por Qureshi et al. (2022)

que afirmam que o CEO com fung¢des duplas tem um impacto negativo no desempenho das
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empresas, por isso, sugere-se que duas pessoas distintas executem as fungfes de CEO e de
presidente do Conselho.

O CEOCHA das empresas BCP, Corticeira Amorim, CTT, EDPR, Galp, Ibersol, Jeronimo
Martins, Mota-Engil, NOS, Pharol, Ramada Investimentos e Industria, REN, Semapa, Sonae e
The Navigator Company, ndo tem impacto sobre o PBV das mesmas, uma vez que o CEOCHA
destas empresas néo variou de 2019 a 2021.

Face aos resultados obtidos, procede-se a analise da validacdo da H5:

H5: A separacdo de poderes do CEO face ao Chairman, avaliado pelo CEOCHA, tem

impacto positivo no desempenho bolsista das organizac@es do PSI, avaliado pelo PBV.

Tendo em consideracdo os resultados obtidos, é possivel concluir que existe uma
correlagéo linear positiva entre 0o CEOCHA e 0 PBV numa das empresas da amostra. Isto mostra
gue apenas em 5,26% das empresas da amostra, a separacdo de poderes do CEO face ao
Chairman, tem impacto positivo no desempenho bolsista das organizacdes do PSI, o que nédo

corrobora a Hb.

Witte e Witte (2017) referem que a significancia estatistica € uma medida que mostra se
uma relacdo observada nos dados ndo se deve ao acaso (sendo um resultado considerado
estatisticamente significativo quando o valor de probabilidade é inferior a um limite pré-
determinado, normalmente 0,05). Esta ndo foi determinada para nenhuma das correlagdes
existentes nesta dissertacdo, uma vez que é possivel ter uma correlacdo fraca que seja
estatisticamente significativa (uma correlacdo que ndo se deve ao acaso), especialmente com
amostras grandes, e por outro lado, é possivel uma correlacdo forte ndo ser estatisticamente
significativa, especialmente com um tamanho de amostra pequeno (Witte & Witte, 2017;
Harlow, 2014).

Determinar a significancia estatistica ndo foi considerado imprescindivel para este
estudo porque embora esta fornegca informacbes importantes sobre os dados, ela indica a
probabilidade de um resultado néo ser devido ao acaso, e o foco principal desta dissertacao é
analisar o tipo de informacdo que o coeficiente de correlacdo de Pearson fornece, que é a
medida da forca e da direcdo de uma relagdo linear existente entre as variaveis do estudo,

podendo validar (ou ndo) as hipdteses de investigacdo apenas com essa informacao.
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Ap0s a analise ao coeficiente de correlacdo de Pearson entre as variaveis em estudo das
empresas do PSI, verifica-se que ndo ha veracidade em nenhuma hipétese, pois cada variavel
independente apenas esta correlacionada positivamente com a variavel dependente em algumas
organizacOes da amostra (sempre em menos de metade), 0 que ndo permite a sua validacédo
(Tabela 11).

Tabela 11 — Validacdo das Hip6teses de Investigacao.

Corroboracao das
Hipoteses Validacgado hipoteses por alguns
Autores
Dakhlallh et al. (2020);
Ahmed et al. (2020); Javeed
et al. (2021); EIHawary
(2021)

Ciftci et al. (2019); Freihat
et al. (2019); Kanakriyah
(2021); Gan e Erikson
(2022).

Ghasemi e Razak (2016);
Alshetwi (2017)
Ciftci et al. (2019); Ahmed

H4 Né&o et al. (2020); Jwailes
(2021); Kanakriyah (2021)
Romano et al. (2020); Ali et
H5 Néo al. (2022); Qureshi et al.
(2022)

Fonte: Elaborag&o Prdpria

H1 Nao

H2 Né&o

H3 Nao
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5. Conclusdes, LimitacOes e Perspetivas Futuras

Neste capitulo sdo expressas as conclusfes obtidas com esta investigacdo, e séo
apresentadas as principais limitac6es ao estudo e sugestdes para futuras investigacoes.

5.1. Principais Conclusdes

Depois de explanar o conceito de Corporate Governance e a sua importancia, apresentando
definicbes de autores e de organismos conceituados, € possivel constatar que a Corporate
Governance consiste num conjunto de processos que orientam as empresas na sua forma de
dirigir e controlar, com o intuito de alinhar interesses entre stakeholders e de aprimorar a
transparéncia, a seguranga e o desempenho das empresas. Para colmatar a divergéncia de
interesses entre acionistas e gestores, deve pbr-se em pratica as regras de um bom sistema de
Corporate Governance, estipulando uma subordinacdo apropriada dos interesses dos agentes
(gestores) ao interesse dos principais (acionistas).

Tendo em consideracdo que 0 objetivo da dissertacdo é analisar a relacdo entre 0s
mecanismos internos de Corporate Governance, Comissdo de Auditoria e Conselho de
Administracdo, e o desempenho bolsista das empresas do PSlI, foi formulada a seguinte questdo
de investigagdo: “Os mecanismos internos de Corporate Governance tém um impacto positivo
no Desempenho Bolsista das Organizag¢des do PSI?”.

De forma a cumprir o objetivo principal e a responder a questdo de investigacdo, foram
criadas variaveis de estudo (independentes) acerca do tamanho do Conselho de Administracéo,
do seu nivel de independéncia, do grau de executivos, da separacdo de poderes do CEO face ao
Chairman, e também sobre a proporcdo dos membros da Comissdo de Auditoria face ao total
dos membros do Conselho de Administracdo. De seguida foram recolhidos dados das 19
empresas que constituiam o PSI no ano de 2021, num periodo temporal de 3 anos (2019, 2020
e 2021), e posteriormente aplicado o método do coeficiente de correlacdo de Pearson entre as
variaveis independentes e a dependente (desempenho bolsista) durante esse mesmo periodo.

No computo geral, os resultados obtidos neste estudo séo distintos, pois tanto foram obtidos
resultados que demonstram que ha impacto positivo dos mecanismos Comissdo de Auditoria e
Conselho de Administracdo no desempenho bolsista em algumas das organizagdes do PSI,
como ha resultados que mostram existir um impacto negativo, ou mesmo inexisténcia de
impacto em algumas dessas empresas. O facto de apenas existir impacto positivo dos
mecanismos Comisséo de Auditoria e Conselho de Administragdo em algumas empresas, néo

permite responder afirmativamente a questao de investigacao.
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As conclusdes gerais dos resultados do presente estudo, s@o as seguintes:

- A variavel relativa a proporc¢do dos membros da Comissdo de Auditoria face ao total dos
membros do Conselho de Administracdo (CAU), tem um impacto positivo no Desempenho
Bolsista em 36,84% das empresas da amostra. Isto mostra que nessas empresas, quanto maior
é 0 nimero de membros da Comisséo de Auditoria relativamente ao numero de membros do
Conselho de Administracdo, maior é o desempenho bolsista, e isto pode dever-se ao facto da
existéncia de uma Comissdo de Auditoria proporcionar uma melhor credibilidade da
informacdo financeira. No entanto, como este impacto positivo ndo se reflete em todas as
empresas do PSI no periodo temporal do presente estudo, a H1 ndo é corroborada, e por isso
ndo se pode concluir que 0 mecanismo interno Comissdo de Auditoria, através da variavel CAU,
tem um impacto positivo no Desempenho Bolsista das organizacGes do PSI;

- A variavel relativa ao total dos membros do Conselho de Administracdo (TAMCA) tem
uma correlagéo positiva com o PBV em 15,79% das empresas da amostra. Isto significa que
nessas empresas, quanto maior é o tamanho destas empresas, maior é o seu desempenho
bolsista, 0 que pode ser explicado pelo facto de um Conselho maior ser mais experiente, e por
isso ter maior qualidade na tomada de decisdes e investimentos. Porém, como este impacto
positivo ndo se reflete em todas as empresas do PSI no periodo temporal do estudo, a H2 ndo é
corroborada, e por isso ndo se pode concluir que o mecanismo interno Conselho de
Administracdo, através da variavel TAMCA, tem um impacto positivo no Desempenho Bolsista
das organizac@es do PSI;

- A varidvel relativa ao total de membros Executivos face ao total dos membros do Conselho
de Administracdo (EXECA) tem uma correlagdo positiva com o PBV em 26,32% das empresas
da amostra. Isto significa que quanto mais elevado é o nimero de membros Executivos do
Conselho de Administracao relativamente ao nimero total de membros do mesmo, maior é o
desempenho bolsista, e isto pode ser explicado devido ao facto dos executivos serem
conhecedores sobre a operacdo da empresa e terem experiéncia para 0s negécios da mesma.
Todavia, como este impacto positivo ndo se reflete em todas as empresas do PSI no periodo
temporal do estudo, a H3 ndo é corroborada, e por isso ndo se pode concluir que 0 mecanismo
interno Conselho de Administracdo, através da variavel INDCA, tem um impacto positivo no
Desempenho Bolsista das organizacdes do PSI;

- A variavel relativa ao total de membros Independentes no Conselho de Administragéo face
ao total dos membros do Conselho de Administracdo (INDCA), tem uma correlagdo positiva
com o PBV em 15,79% das empresas da amostra. Isto mostra que nessas empresas quanto maior

é 0 numero de membros independentes do Conselho de Administracdo, maior é o desempenho
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bolsista das mesmas, e esta relacdo positiva pode dever-se a capacidade dos membros
independentes do Conselho de Administragdo impedirem negociagfes dentro das empresas e
melhorarem o seu investimento. Porém, como este impacto positivo ndo se reflete em todas as
empresas do PSI no periodo temporal do estudo, a H4 n&o € corroborada, e por isso ndo se pode
concluir que o mecanismo interno Conselho de Administrac&o, através da varidvel INDCA, tem
um impacto positivo no Desempenho Bolsista das organizagdes do PSl;

- O mecanismo interno Conselho de Administracdo, através da variavel relativa a separacao
de poderes do CEO face ao Chairman, tem uma correlacéo positiva com o PBV em 5,26% das
empresas da amostra. Isto demonstra que nessas empresas, a separacdo das funcdes CEO e
Chairman, ou seja, a ndo dualidade CEO/Chairman leva a um melhor desempenho bolsista, e
isso pode dever-se ao facto da pessoa que desempenha os cargos CEO e Chairman ter excesso
de poder, focando-se nos seus interesses pessoais ao invés dos interesses da empresa, limitando
o controlo por parte dos diretores do Conselho de Administracdo e de outros stakeholders.
Contudo, como este impacto positivo so se reflete numa empresa do PSI no periodo temporal
do estudo, a H5 ndo é corroborada, e por isso ndo se pode concluir que 0 mecanismo interno
Conselho de Administracdo, através da varidvel CEOCHA, tem um impacto positivo no

Desempenho Bolsista das organizag¢des do PSI;

Os resultados obtidos mostram que os mecanismos Comissdo de Auditoria e Conselho de
Administracdo tém um impacto positivo no desempenho bolsista das organizacdes do PSI
apenas em algumas empresas da amostra (sempre em menos de metade), o que leva a que as
hipoteses de investigacdo ndo possam ser corroboradas. Apesar disto acontecer, o objetivo do
estudo foi cumprido, pois é possivel concluir que embora exista um impacto positivo de todas
as variaveis independentes do estudo no Price-to-Book Value em algumas das empresas do PSl,
ndo ha uma tendéncia de que uma maior Comissao de Auditoria, e de um maior Conselho de
Administracdo, com um nimero mais elevado de executivos e de independentes, e com
separacdo de poderes entre CEO e Chairman, se associam predominantemente a um maior
desempenho bolsista, 0 que permite responder de forma negativa a questdo de investigacéo.
Deste modo, € possivel concluir que os mecanismos internos de Corporate Governance
(Comiss@o de Auditoria e Conselho de Administracdo) ndo tém um impacto positivo no
desempenho bolsista das Organizac6es do PSI.
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5.2. Limitacg0es do Estudo

Ha algumas limitacdes neste estudo, sendo estas as seguintes:

- A amostra ndo ser diversificada, pois esta restringe-se somente as empresas do PSI;

- O periodo temporal da amostra ser de apenas 3 anos, 0 que nao permite obter informacGes
representativas;

- O periodo temporal da amostra compreender o periodo da pandemia COVID-19, pois esta

€ uma situacdo atipica que pode ter impacto no desempenho bolsista das empresas.

5.3. Perspetivas Futuras

Para aprofundar o estudo da temaética desta dissertacdo e colmatar as limitacdes que a
mesma tem, sdo feitas as seguintes sugestdes para estudos futuros:

- Diversificar o tamanho da amostra, pois para além das empresas do PSI, podera ser
enriquecedor explorar outras empresas que ndo constituam este indice;

- Expandir o periodo temporal do estudo para 10 anos, uma vez que dessa forma havera
maior probabilidade de existirem mudancas no nimero de membros relativas as variaveis
acerca da Comissao de Auditoria e do Conselho de Administracdo ao longo do tempo, o que
levard a mais variacGes, e por sua vez a um apuramento de um impacto positivo ou negativo,
reduzindo a probabilidade de inexisténcia de impacto;

- Tendo em consideracdo que o periodo temporal do estudo se situou num periodo de
pandemia COVID-19, pode ser interessante comparar este periodo de estudo com outro que ndo
esteja abrangido por este contexto, de forma a verificar se a pandemia COVID-19 teve algum
impacto no desempenho bolsista;

- Por fim, seria ainda proveitoso criar mais variaveis independentes para o estudo, como
por exemplo o género e a experiéncia financeira dos membros dos Conselhos de Administracéo
e das Comissdes de Auditoria de um conjunto de empresas, para poder percecionar se existe

impacto das caracteristicas destes mecanismos no desempenho bolsista das mesmas.
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ANEXO I. Férmula de calculo do Valor Contabilistico das empresas

O valor contabilistico das empresas do PSI foi obtido através do seguinte quociente:

Capitais Proprios

Valor Contabilistico = —; ~ - =
Numero de agbes em circulagao
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ANEXO Il. Composi¢ao do Conselho de Administragio das empresas do

PSI no ano de 2019
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ANEXO I11. Composicéo do Conselho de Administracéo das empresas do

PSI no ano de 2020
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ANEXO IV. Composicao do Conselho de Administracdo das empresas do

PSI no ano de 2021
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ANEXO V. Apresentacao dos resultados da variavel CAU nos anos 2019,
2020 e 2021

CAU (%) 2019 2020 2021
ALTR 42,86 25 25
BCP 23,53 23,53 23,53
COR 50 50 40
CTT 2143 20 21,43
EDP 16,67 16,67 14,29
EDPR 17,65 20 25
GALP 15,79 15,79 15,79
GVOLT 27,27
IBS 100 100 60
IJMT 30 30 30
EGL 14,29 14,29 21,43
NOS 29,41 29,41 29,41
NBA 33,33 33,33 375
PHR 33,33 50 50
RAM 60 50 50
REN 23,08 23,08 21,43
SEM 23,08 27,27 27,27
SON 0 70 70
NVG 23,08 21,43 21,43
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ANEXO VI. Apresentacgéo dos resultados da variavel TAMCA nos anos
2019, 2020 e 2021

TAMCA (N°) 2019 2020 2021
ALTR 7 12 12
BCP 17 17 17
COR 6 6 10
CcTT 14 15 14
EDP 30 30 21
EDPR 17 15 12
GALP 19 19 19
GVOLT 1
IBS 3 3 >
IMT 10 10 10
EGL 21 21 14
NOS 17 17 17
NBA o ¥ 8
PHR o 6 6
RAM > 0 0
REN 13 13 14
SEM 13 11 11
SON 10 10 10
NVG 13 14 14
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ANEXO VII. Apresentacdo dos resultados da variavel EXECA nos anos
2019, 2020 e 2021

EXECA (%) 2019 2020 2021
ALTR 57,14 25 25
BCP 35,29 35,29 35,29
COR 50 50 40
CTT 35,71 33,33 35,71
EDP 30 30 23,81
EDPR 29,41 33,33 16,67
GALP 36,84 36,84 31,58
GVOLT 9,09
IBS 66,67 66,67 40
IMT 10 10 10
EGL 42,86 38,10 35,71
NOS 35,29 35,29 41,18
NBA 55,56 55,56 25
PHR 33,33 33,33 50
RAM 80 66,67 50
REN 23,08 23,08 21,43
SEM 23,08 217,27 27,27
SON 20 20 20
NVG 38,46 42,86 42,86
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ANEXO VIII. Apresentacdo dos resultados da variavel INDCA nos anos
2019, 2020 e 2021

INDCA (%) 2019 2020 2021
ALTR 14,29 3333 25
BCp 29,41 29,41 29,41
COR 0 0 40
oTT 50 46,67 42,86
EDp 36,67 36,67 42,86
EOPR 35,29 40 50
GALP 26,32 26,32 31,58
GVOLT 36,36
iBS 33,33 33,33 40
IMT 60 60 60
EaL 33,33 33,33 28,57
NOS 0 5,88 5,88
NBA 0 0 0
PHR 66,67 66,67 50
SAM 0 16,67 0
REN 38,46 38,46 42,86
SEM 7,69 9,09 9,09
SON 40 40 40
VG 23,08 21,43 21,43

89



ANEXO IX. Apresentacéo dos resultados da variavel CEOCHA nos anos
2019, 2020 e 2021

CEOCHA 2019 2020 2021
ALTR 0 ! !
BCP 1 . !
COR 0 0 0
CTT 1 1 1
EDP 0 ! !
EDPR . 1 !
GALP ! ! !
GVOLT !
IBS 0 0 0
IMT 0 0 0
EGL 1 1 1
NOS 1 1 1
NBA 1 1 0
PHR 0 0 0
RAM 0 0 0
REN 0 0 0
SEM 1 1 1
SON 1 1 1
NVG 1 1 1
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ANEXO X. Verificacdo de separacao de poderes que existe nos Conselhos
de Administracdo das empresas do PSI de 2019 a 2021

NOME EMITENTE PODERES010 | PODERES2020 | FODERES207L
ALTRI, SGPS, S.A. NAO SIM SIM
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. SIM SIM SIM
CORTICEIRA AMORIM NAO NAO NAO
CTT CORREIOS DE PORT. SIM SIM SIM
EDP ENERGIAS, SGPS, S.A. NAO SIM SIM
EDP RENOVAVEIS, SGPS, S.A. SIM SIM SIM
GALP ENERGIA, SGPS, S.A. SIM SIM SIM
GREENVOLT - ENERGIAS RENOVAVEIS, S.A. SIM
IBERSOL, SGPS, S.A. NAO NAO NAO
JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. NAO NAO NAO
MOTA-ENGIL SIM SIM SIM
NOS, SGPS, S.A. SIM SIM SIM
NOVABASE, SGPS, S.A. SIM SIM NAO
PHAROL, SGPS, S.A. NAO NAO NAO
RAMADA INVESTIMENTOS E INDUSTRIA, S.A. NAO NAO NAO
REN NAO NAO NAO
SEMAPA SIM SIM SIM
SONAE SIM SIM SIM
THE NAVIGATOR COMP. SIM SIM SIM
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ANEXO XI. Dados recolhidos para obtencéo do PBV no ano de 2019
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ANEXO XII. Dados recolhidos para obtencao do PBV no ano de 2020
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ANEXO XIII. Dados recolhidos para obten¢ao do PBV no ano de 2021
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ANEXO XIV. Quadro resumo das variaveis independentes e da variavel

dependente das empresas da amostra

Codigo | Ano CAU |TAMCA | EXECA|INDCA |CEOCHA| PBV

ALTR 2019 0,43 7 0,57 0,14 0 1,77

ALTR 2020 0,25 12 0,25 0,33 1 1,68

ALTR 2021 0,25 12 0,25 0,25 1 1,12

BCP 2019 0,24 17 0,35 0,29 1 409,52
BCP 2020 0,24 17 0,35 0,29 1 245,55
BCP 2021 0,24 17 0,35 0,29 1 301,55
COR 2019 0,5 6 0,5 0 0 2785,51
COR 2020 0,5 6 0,5 0 0 2675,43
COR 2021 0,4 10 0,4 0,4 0 2407,00
CTT 2019 0,21 14 0,36 0,5 1 3,64

CTT 2020 0,2 15 0,33 0,47 1 2,35

CTT 2021 0,21 14 0,36 0,43 1 3,91

EDP 2019 0,17 30 0,3 0,37 0 1094,18
EDP 2020 0,17 30 0,3 0,37 1 1564,63
EDP 2021 0,14 21 0,24 0,43 1 1370,92
EDPR 2019 0,18 17 0,29 0,35 1 1084,28
EDPR 2020 0,2 15 0,33 0,4 1 2275,89
EDPR 2021 0,25 12 0,17 0,5 1 2040,08
GALP 2019 0,16 19 0,37 0,26 1 2184167
GALP 2020 0,16 19 0,37 0,26 1 1769742
GALP 2021 0,16 19 0,32 0,32 1 1779651
GVOLT| 2019

GVOLT| 2020

GVOLT| 2021 0,27 11 0,09 0,36 1 2,15

IBS 2019 1 3 0,67 0,33 0 1,26

IBS 2020 1 3 0,67 0,33 0 1,16

IBS 2021 0,6 5 0,4 0,4 0 1,04

JMT 2019 0,3 10 0,1 0,6 0 4141,82
JMT 2020 0,3 10 0,1 0,6 0 3852,94
JMT 2021 0,3 10 0,1 0,6 0 4995,57

95



EGL 2019 0,14 21 0,43 0,33 1332,22
EGL 2020 0,14 21 0,38 0,33 2179,66
EGL 2021 0,21 14 0,36 0,29 855,90
NOS 2019 0,29 17 0,35 0 2442,68
NOS 2020 0,29 17 0,35 0,06 1540,80
NOS 2021 0,29 17 0,41 0,06 1824,20
NBA 2019 0,33 9 0,56 0 924,62
NBA 2020 0,33 9 0,56 0 1502,30
NBA 2021 0,38 8 0,25 0 2116,88
PHR 2019 0,33 9 0,33 0,67 0,68
PHR 2020 0,5 6 0,33 0,67 0,65
PHR 2021 0,5 6 0,5 0,5 0,73
RAM 2019 0,6 5 0,8 0 1,22
RAM 2020 0,5 6 0,67 0,17 0,95
RAM 2021 0,5 6 0,5 0 1,40
REN 2019 0,23 13 0,23 0,38 1254,90
REN 2020 0,23 13 0,23 0,38 1123,28
REN 2021 0,21 14 0,21 0,43 1204,40
SEM 2019 0,23 13 0,23 0,08 0,88
SEM 2020 0,27 11 0,27 0,09 0,61
SEM 2021 0,27 11 0,27 0,09 0,71
SON 2019 0,7 10 0,2 0,4 0,59
SON 2020 0,7 10 0,2 0,4 0,54
SON 2021 0,7 10 0,2 0,4 0,64
NVG 2019 0,23 13 0,38 0,23 2,51
NVG 2020 0,21 14 0,43 0,21 1,75
NVG 2021 0,21 14 0,43 0,21 2,28
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