Universidade de Aveiro
2021

Nelson Manuel Vieira A influéncia da proporcéo de capital detida pelos
Quintas dos Santos empregados na performance da empresa



-

Nelson Manuel Vieira
Quintas dos Santos

Universidade de Aveiro
2021

A influéncia da proporcéao de capital detida pelos
empregados na performance da empresa

Dissertacao apresentada a Universidade de Aveiro para cumprimento dos
requisitos necessarios a obtencéo do grau de Mestre em Economia, realizada
sob a orientacdo cientifica da Doutora Mara Madaleno, Professor Auxiliar do

Departamento de Economia, Gestdo, Engenharia Industrial e Turismo da
Universidade de Aveiro.



> A persisténcia ¢ o menor caminho para o éxito “’

Charles Chaplin



o jari

presidente

Professora Doutora Marta Alexandra da Costa Ferreira Dias
professora auxiliar do Departamento de Economia, Gestéo, Engenharia Industrial e Turismo da
Universidade de Aveiro

Professora Doutora Elisabete Fatima Simdes Vieira
professora Coordenadora com Agregacao do Instituto Superior de Contabilidade e Administracao
de Aveiro, Universidade de Aveiro

Professora Doutora Mara Teresa da Silva Madaleno
professora auxiliar do Departamento de Economia, Gestéo, Engenharia Industrial e Turismo da
Universidade de Aveiro



agradecimentos

E com este texto que exprimo a minha gratiddo a todas as pessoas que me
apoiaram, ndo s6 durante a realizacdo desta dissertacao, mas durante todo o
meu percurso académico. No entanto, faco um agradecimento especial aos
meus pais, por todo o apoio que me prestaram durante todo o meu trajeto
académico e a Professora Doutora Mara Teresa da Silva Madaleno, por toda a

ajuda disponibilizada durante a realizacdo desta dissertagéao.



palavras-chave

resumo

Proporcao de capital detida pelos empregados; Compensacdo de empregados

por capital; Performance da empresa; Resultados; Produtividade

A competitividade empresarial atual obriga as empresas a procurar a inovagao,
e seja através dos departamentos de I&D ou dos departamentos de recursos
humanos, o objetivo € o de aumentar o desempenho da empresa. A motivacao
do capital humano, atualmente, é considerada como um elemento-chave para o
aumento da produtividade das empresas, mas estas tém que criar estratégias
para manter o empenho dos funcionarios. A deten¢éo de capital por parte dos
funcionéarios tem vindo a gerar interesse nos Ultimos anos aos investigadores,
aos legisladores e as empresas. No entanto, os resultados encontrados na
literatura ndo s&o consensuais.

Este estudo tem como objetivo analisar a influéncia que o capital detido pelos
funcionarios tem na performance da empresa. Para isso é utilizada uma base
de dados com informacéo relativa a 337 empresas, de trés paises europeus,
Alemanha, Franga e Italia. O intervalo de tempo analisado é do ano de 2011 até
ao ano 2019.

Para medir a performance foram utilizadas trés variaveis, retorno sobre os ativos
(ROA), retorno sobre o capital empregado (ROCE) e o Q de Tobin e para as
estimacdes foram utilizados o modelo dos minimos quadrados generalizados
(GLS) e 0 método dos momentos generalizados (GMM).

Para o0 ROA e o ROCE os resultados obtidos com o modelo GLS ndo sdo
globalmente significativos e os resultados do modelo GMM demonstram que a
capitalizacdo detida por todos os funcionarios tem efeitos negativos na
performance da empresa quando esta € medida por estas variaveis. No entanto,
quando a performance é medida através do Q de Tobin, nos dois modelos, os
resultados demonstram um efeito positivo do capital detido pelos funcionarios
na performance da empresa. Estes resultados sdo favoraveis quer para os
funcionarios como para a empresa. Pois enquanto os funcionarios estédo
motivados a melhorar a sua condi¢cdo financeira, estdo a melhorar a

performance da empresa.
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The current business competitiveness forces companies to seek innovation, and
whether, through R&D or human resources departments, the objective is to
increase the company's performance. The motivation of human capital is
currently considered as a key element for increasing the productivity of
companies, but they must create strategies to maintain the commitment of
employees. Employee ownership has generated interest in recent years for
researchers, legislators, and companies. However, the results found in the
literature are not consensual.

This study aims to analyze the influence of employee ownership on the
company's performance. For this, a database with information on 337 companies
from three European countries, Germany, France, and Italy is used. The period
analyzed is from the year 2011 to the year 2019.

To measure performance, three variables were used, return on assets (ROA),
return on capital employed (ROCE), and Tobin's Q, and for the estimations, the
generalized least squares (GLS) model and the generalized method of moments
(GMM) were used.

For ROA and ROCE, the results obtained with the GLS model are not globally
significant, and the results of the GMM model demonstrate that the capitalization
held by all employees has negative effects on the company's performance when
it is measured by these variables. However, when performance is measured
using Tobin's Q, in both models, the results show a positive effect of the capital
held by employees on the company's performance. These results are good for
employees as well as for the company. While employees are motivated to

improve their financial condition, they are improving the company's performance.
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1. Introducao

O capital humano é considerado o elemento essencial de qualquer progresso no crescimento
econdémico e no desenvolvimento de qualquer pais (Tran & Vo, 2020). Ao nivel
microecondmico a sua importancia é igualmente elevada, por essa razdo, as empresas
procuram constantemente novas formas de gerir o capital humano que sejam mais eficazes
que as anteriores. Nas ultimas décadas, tem aumentado o interesse pela procura de praticas
de gestdo de recursos humanos que consigam gerir eficazmente o capital humano e aumentar
a produtividade da empresa simultaneamente (Yoon & Sengupta, 2019). Uma destas praticas
é a detencdo de capital da empresa pelos funcionarios, sendo que nos ultimos anos esta
prética tem captado o interesse de legisladores, gestores, funcionarios e empresas por uma
variedade de razGes (Robinson & Zhang, 2005).

O interesse na propriedade dos funcionarios tem-se concentrado no seu potencial para
ampliar a distribuicdo de riqueza e melhorar o desempenho econémico por meio de uma
maior cooperacdo e melhor fluxo de informacéo no local de trabalho (Kruse & Blasi, 1995).
As empresas que procuram implementar este tipo de iniciativas, tém a expetativa de que irdo
fornecer um beneficio atraente aos funcionarios, tentando alinhar os interesses da
organizacdao com os interesses dos funcionarios, ficando estes motivados para aumentar 0s
niveis de produtividade e lucratividade da empresa (Wagner et al., 2003). Existem varias
formas de adotar esta pratica, muitas empresas oferecem acdes aos seus funcionarios,
ocasionalmente ou enquadrado num plano continuo, por exemplo, pagando bénus de
participacao nos lucros na forma de a¢fes da empresa, outra forma regularmente utilizada é
0 pagamento de subsidios para a compra das acfes. De uma forma ou de outra, 0s
funcionarios recebem descontos especiais ou opg¢des vantajosas para aliciar a compra das
acOes por parte dos funcionarios, permitindo-lhes que acumulem rigqueza a medida que o
valor das acOes valorize ou as liquidem (Pérotin & Robinson, 2002). No entanto, esta préatica
ndo é facil de ser executada, pois a relacao da propriedade do funcionario com o desempenho
econdmico depende das circunstancias em que a propriedade do funcionario é implementada
(Kruse & Blasi, 1995).

A literatura ndo é consensual sobre o efeito que a detencdo de capital por parte dos
funcionarios tem na performance da empresa. Alguns autores, como por exemplo, Core e
Larcker (2007), Kang e Kim (2019) e Ren et al. (2019) afirmam que a detencdo de capital



por parte dos funcionarios influencia positivamente a performance da empresa.
Contrariamente a estas conclusfes, Aubert et al. (2014) e Basterretxea et al. (2019),
concluem que este impacto é negativo e que a adoc¢éo desta pratica ndo estimula o sentimento
de pertenca nos funcionarios pretendido. Pelo contrario, defendem que faz com que estes
tenham atitudes prejudiciais a lucratividade da empresa. Existe ainda autores, tais como,
Kim e Patel (2017) e Salam et al. (2021), que afirmam que o impacto da detencdo de capital
por parte dos funcionarios ndo possui significancia para a performance da empresa.

Por essa razdo, este estudo tem como objetivo analisar este impacto, acrescentando a
literatura uma analise com dados recentes sobre o tema, utilizando observac6es de empresas
compreendidas entre o ano de 2011 e o ano de 2019, combinando-se duas bases de dados.
Para estudar o efeito que a detencéo de capital por parte dos funcionarios tem na performance
da empresa foram utilizadas trés variaveis para medir a performance. Duas dessas variaveis
sdo variaveis contabilisticas, o retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o capital
empregado (ROCE), e uma variavel de mercado, o Q de Tobin. Para explorar a questéo de
investigacao e retirar conclusdes, as estimagdes empiricas passam pela implementagédo dos
modelos minimos quadrados generalizados (GLS) e do método dos momentos generalizados
(GMM).

Esta dissertacdo esta dividida em 7 capitulos. O primeiro capitulo corresponde a esta
introdugdo. O segundo capitulo corresponde a revisdo de literatura, onde sdo expostas as
principais ideias e resultados sobre este tema. O terceiro capitulo apresenta os dados e as
variaveis utilizadas neste estudo. No quarto capitulo é exposto o método utilizado, para a
obtencdo dos resultados que sdo apresentados no capitulo cinco e discutidos no capitulo seis.

O sétimo e Gltimo capitulo corresponde as conclusdes finais.



2. Revisao da Literatura

A definicdo de performance foi evoluindo ao longo do tempo, mas ndo ha ddvidas de que se
tornou num conceito relevante para a pesquisa estratégica da gestéo (Taouab & Issor, 2019).
Esta estd diretamente relacionada com a motivacdo do capital humano, este que é
considerado um elemento essencial para o aumento da produtividade, devido ao seu
beneficio em garantir a competitividade das empresas a longo prazo e a melhorar a sua
capacidade em adotar tecnologias ja existentes (Hussen, 2020).

A politica adotada pelos recursos humanos de uma organizacao influencia as habilidades dos
seus funcionérios, através da aquisigdo e o desenvolvimento do capital humano que possui.
Seja esta politica focada no recrutamento ou na formacdo dos funcionérios, o objetivo é
melhorar a capacidade dos trabalhadores existentes e recrutar profissionais com qualidades
iguais ou superiores aos funcionarios que ja se encontram na empresa (Huselid, 1995). As
empresas contratam trabalhadores qualificados, oferecem formagdo e tempo livre na
expectativa de ter retorno no futuro, em termos de produtividade e lucro (Hussen, 2020).
Apesar disto, ndo é garantido que s por possuir profissionais altamente qualificados que a
produtividade da empresa vai aumentar, pois estes tém de estar motivados para desempenhar
o seu trabalho da melhor forma possivel, tendo mais uma vez os recursos humanos um papel
fundamental para a empresa (Huselid, 1995). Hussen (2020) analisou o impacto de trés
tipologias do capital humano na produtividade das empresas Africanas, onde as
caracteristicas analisadas foram o nivel de escolaridade, a formacéao no local de trabalho e o
tempo livre. Hussen (2020) concluiu que a capacidade de inovacédo, nas grandes empresas,
afeta a probabilidade de adocdo de vérias tipologias da mesma forma. Todas as
caracteristicas analisadas tém um impacto positivo na produtividade da empresa, contudo o
namero de trabalhadores qualificados € a tipologia que possui um impacto maior. No
entanto, estes aspetos do capital humano sdo complementares entre si e a combinacgao destas

caracteristicas aumenta ainda mais o desempenho da empresa.

2.1. Avaliacdo de desempenho

Uma empresa com bom desempenho pode gerar lucros elevados e de longo prazo. Quanto
maior for o lucro da empresa, melhores serdo as condic6es de trabalho, tanto a nivel salarial

como a nivel de infraestruturas, e melhor seré a qualidade dos seus produtos. Ja a medicéo



do desempenho € fundamental para isto acontecer (Taouab & Issor, 2019). A avaliacdo de
desempenho é uma questdo complexa que normalmente incorpora pelo menos trés
disciplinas diferentes: economia, gestdo e contabilidade (Tangen, 2004), mas e fundamental
medir o desempenho para estudar e identificar a estratégia de gestdo. Com esta medicéo é
possivel prever futuras situagcdes internas e externas, monitorizar o estado dos objetivos e
tomar decisdes precisas nas alturas necessarias (Taouab & Issor, 2019).

A medicédo de desempenho € definida como o processo de quantificar a eficiéncia e eficacia
da acdo (Kamble & Gunasekaran, 2020). Para a medi¢do do desempenho é necessario a
utilizacdo de sistemas de avaliacdo de desempenho, que tém sido definidos de diversas
formas pelos investigadores. Gimbert et al. (2010) definiram os sistemas de medicéo de
desempenho como conjuntos de medidas (financeiras e / ou ndo financeiras) que apoiam 0s
processos de tomada de decisdo de uma organizacdo, reunindo, processando e analisando
informagdes quantificadas sobre o seu desempenho e apresentando-as de uma forma sucinta.
Ja Neely et al. (1995) definiram os sistemas de medi¢do de desempenho como o conjunto de
medidas usadas para quantificar a eficiéncia e eficacia das acGes. Independentemente da
definicdo adotada, os sistemas de medicdo de desempenho tém evoluido de uma
caracterizacdo baseada na medicdo e controlo dos custos para uma medicdo baseada na
criacédo de valor (De Toni & Tonchia, 2011).

Com o aumento da competitividade, as empresas comecaram a optar por diferentes filosofias
operacionais, com o objetivo de produzir com melhor qualidade, reduzindo os custos e 0s
prazos de entrega, onde o total quality management, o just-in-time e 0 computer integrated
manufacturing séo alguns exemplos destas filosofias (Ghalayini et al., 1997). Apesar do
interesse por medidas de avaliacdo de desempenho estratégicas ter vindo a aumentar, as
medidas de desempenho tradicionais ainda sao adotadas por muitas empresas. Estas medidas
sdo focadas fundamentalmente em indices financeiros, como ativos fisicos e tangiveis,
evitando ativos intelectuais e outros ativos intangiveis (Sarker et al., 2021). Estas medidas
séo baseadas em sistemas de contabilidade tradicionais que utilizam medidas como o retorno
sobre o investimento (ROI), retorno sobre ativos (ROA) e resultados de vendas (ROS)
(Ghalayini et al., 1997). Este tipo de medicgéo deixa de fornecer informagdes adequadas que
permitam controlar as medidas ndo financeiras como qualidade, servigo e imagem (Bititci,
1994).



As empresas precisam de mudar a relevancia dada a curto prazo a estas medidas, assim como
devem mudar a maneira como traduzem esses objetivos em operacdes do dia-a-dia, e devem
equilibra-los com as medidas baseadas no mercado (Cross & Lynch, 1992). Ignorar as
medidas nao financeiras, fornecem informacdes de custo irrealistas porque ndo contabilizam
0s custos relacionados a qualidade (Bititci, 1994). Uma vez que os fatores de avaliacdo de
desempenho sdo multidimensionais, apenas o uso de medidas financeiras ndo pode refletir
todos os dominios relevantes de empresa (Rayhan Sarker et al., 2021). Muito do progresso
que foi conseguido nos sistemas de gestdo de desempenho incluem um conjunto de medidas
destinadas a equilibrar esta visdo mais tradicional (Tangen, 2004), tornando as praticas de
gestdo mais proativas, indo ao encontro das necessidades atuais das empresas, conseguindo
manter a competitividade no mercado atual, com informacéo atual, precisa e relevante, ao
contrario das praticas realizadas com os modelos tradicionais, que sdo baseadas
fundamentalmente em dados historicos, tornando as praticas de gestdo reativas (Bititci,
1994). A gestdo de desempenho representa um papel significativo para o funcionamento da
organizacao ser bem sucedido (Kamble & Gunasekaran, 2020). As medidas de desempenho
tradicionais tém muitas limitacdes que as tornam menos aplicaveis no mercado competitivo
atual (Ghalayini et al., 1997). Estes sistemas de medicdo de desempenho focam-se no
controlo dos processos de forma isolada, ndo reconhecendo a necessidade de integracgéo,
estimulando o melhoramento de processos que ndo vao ao encontro da viséo e dos objetivos
da empresa, promovendo assim a desintegracdo e encorajando a sub otimizacdo (Bititci,
1994). Estes sistemas estdo desatualizados e sdo incompativeis com as novas filosofias
operacionais (Ghalayini et al., 1997).

A Tabela 1 descreve as principais diferencas entre os sistemas de medi¢do de desempenho
tradicionais e ndo tradicionais. As diferencas sdo notorias, pois os sistemas nao tradicionais
sdo mais dinamicos e tém como objetivo o aperfeicoamento constante, enquanto os sistemas

tradicionais sdo rigidos e a sua utilidade é apenas de monitorizacéo.



Tabela 1 - Diferencas entre medidas de desempenho tradicionais e ndo tradicionais

Characteristic Traditional Non-traditional
performance performance
measures measures
Basis of system Accounting standards Company strategy
Types of measures Financial Operational and financial
Audience Middle and top managers All employees
Frequency Lagging (weekly or monthly real-time (hourly or daily
Linkage with “reality” Indirect, misleading Simple, accurate, direct
Shop floor relevance Ignored Used
Format Fixed Flexible/variable
Local-Global relevance Static, non-varying Dynamic, situation structure dependent
Stability Static, non-changing Dynamic, situation timing dependent
Purpose Monitoring Improvement
Support for new improvement approaches Hard to adapt Applicable
(JIT, TQM, CIM, FMS, etc.)
Effect on continuous improvement Imipedes Supports

Fonte: Ghalayini et al. (1997, p.210).

Para Tangen (2004) um sistema de avaliacdo de desempenho deve possuir as seguintes

caracteristicas:

Apoiar objetivos estratégicos;

Ter um equilibrio adequado;

Proteger-se contra a sub otimizagéo;

Ter um nimero limitado de medidas de desempenho;

Ser facilmente acessivel;

© o k~ w e

Consistir em medidas de desempenho que possua especificacdes compreensiveis.

As avaliacOes de desempenho s&o fundamentais para o departamento de recursos humanos
das organizacdes, permitindo-lhes perceber como elas podem melhorar a motivacéo do seu
capital humano, através de sistemas de compensacdo aos funcionarios que foram bem
avaliados, ou sistemas de promoc¢do focados no mérito dos mesmos e outras formas de
incentivo destinadas a alinhar os interesses dos funcionarios com os dos acionistas (Huselid,
1995).

Como exemplos de sistemas de avaliagcdo ndo tradicionais podem ser referenciados o
balanced scorecard, o prisma de desempenho e a piramide de desempenho. O balanced
scorecard e a piramide de desempenho sé@o dois exemplos eximios de sistemas de avaliagdo

de desempenho orientados estrategicamente (Tangen, 2004).



O balanced scorecard tenta integrar quatro perspetivas de desempenho num relatério de
gestdo simples e facil de usar (Ghalayini et al., 1997). Este modelo inclui medidas de
desempenho financeiro que apresentam os resultados das acbes ja realizadas, mas
complementa-as com medidas de desempenho operacional ndo financeiro, que séo
consideradas drivers do desempenho financeiro futuro (Tangen, 2004). No entanto, este
modelo foi projetado principalmente para fornecer aos gestores uma visdo geral do
desempenho e por essa razdo nao € adequado ao nivel de operacdes de fabrica (Ghalayini et
al., 1997).

Um requisito importante para um sistema de avaliacdo de desempenho é que deve possuir
uma ligagdo clara entre as medidas de desempenho nos diferentes niveis hierarquicos da
empresa, de modo que cada funcdo e departamento procure 0s mesmos objetivos (Tangen,
2004). Esta € a vantagem principal da piramide de desempenho: a tentativa de integrar 0s
objetivos corporativos aos indicadores de desempenho operacional, porém, ndo fornece
nenhum mecanismo para identificar indicadores-chave de desempenho, nem integra

explicitamente o conceito de melhoria continua (Ghalayini et al., 1997).

2.1.1. Balanced Scorecard

O balanced scorecard é uma ferramenta usada para descrever, elaborar e implementar a
visdo e a estratégia de uma empresa com metas fixas e um conjunto claro de indicadores de
desempenho financeiros e ndo financeiros (Taouab & Issor, 2019). Este modelo inclui
medidas financeiras que relatam os resultados das acGes previamente realizadas, mas é
complementado com medidas operacionais, que sdo os motores do desempenho financeiro
futuro. Estas medidas operacionais sao relativas a satisfacdo do cliente, a processos internos
e atividades de inovacao e melhoria da organizacdo (Kaplan & Norton, 1992). O balanced
scorecard propde que uma empresa deve usar um conjunto equilibrado de medidas que
permite aos gestores de topo ter uma visdo rapida, mas abrangente do negocio a partir de
quatro perspetivas importantes (Tangen, 2004), nomeadamente, perspetiva financeira,
perspetiva do cliente, perspetiva da inovacdo e aprendizagem e a perspetiva dos processos
internos (Khurram Khan, 2011). Ao fornecer informagdes aos gestores de quatro perspetivas
diferentes, o balanced scorecard minimiza a sobrecarga de informagdes ao limitar o nimero

de medidas usadas, forcando-0s a concentrarem-se apenas nas medidas essenciais (Kaplan



& Norton, 1992). O balanced scorecard enfatiza a traducdo da estratégia da organizacao
num conjunto de objetivos para cada perspetiva (Khurram Khan, 2011). Para cada perspetiva

este modelo responde a quatro questfes (Kaplan & Norton, 1992):

1. Como somos vistos pelos clientes? (Perspetiva dos clientes)

2. Em que nos devemos destacar? (Perspetiva dos processos internos)

3. Podemos continuar a melhorar e a criar valor? (Perspetiva da inovacgéo e
aprendizagem)

4. Como vemos os acionistas? (Perspetiva financeira)

Esta abordagem permite que a organizacdo alinhe o desempenho do negdcio com a sua
estratégia, possibilitando o seu sucesso no mercado (Khurram Khan, 2011). As quatros
perspetivas abordadas por este modelo estdo interligadas, e sao essenciais para desempenho
da empresa, mas é importante serem analisadas simultaneamente pois, as preocupacdes dos
clientes tendem a enquadrar-se em quatro categorias: tempo, qualidade, servico e custo.
Estas medidas sdo importantes e tém de ser traduzidas no fluxo interno da empresa, pois o
aumento do seu valor aos olhos do cliente deriva de processos, decisdes e agcdes que ocorrem
internamente em toda a organizacdo. Valor esse que também esta diretamente ligado a
capacidade de uma empresa em inovar, melhorar e aprender. As avaliacdes do desempenho
financeiro da empresa indicam se a estratégia, a implementacdo e a execucdo estdo a
contribuir para a melhoria dos resultados financeiros (Kaplan & Norton, 1992).

O Balaced Scorecard esta representado na Figura 1. Para cada perspetiva é necessario
responder a questdo correspondente de forma a identificar os objetivos a ser concretizados e
consequentemente as medidas utilizadas para a avaliacdo de cada um desses objetivos. Este
modelo coloca a estratégia e a visdo no centro de todo este processo e ndo o controlo.
Estabelece objetivos, mas assume que as pessoas adotam comportamentos que séo

necessarios para atingir esses objetivos (Kaplan & Norton, 1992).



How Do

Customers See Us?

Financial Perspeciive

Customer Perspective

GOALS

MEASURES

How Do We Look

Fonte: Kaplan e Norton (1992, p.72).

2.1.2. O Prisma de Desempenho

Este modelo questiona de forma critica, incentivando os gestores a pensar, intuitivamente,
sobre as ligagBes existentes entre as medidas tomadas (Neely et al., 2001). E uma ferramenta
usada pelas equipas de gestdo para influenciar o seu pensamento quando as questfes
estratégicas que precisam de ser realizadas sdo estabelecidas (Taouab & Issor, 2019). Este
modelo consiste em cinco categorias, nomeadamente, a satisfacdo dos acionistas, a
estratégia, 0s processos, as capacidades e a contribuicdo dos acionistas, onde cada uma delas
procura responder a uma questdo particular, mas estdo relacionadas entre si. O modelo em

questdo esta representado na Figura 2 e as cinco categorias por ele utilizadas sdo explicadas

to Sharcholders?
GOALS | MEASURES
What Must We Excel Ar?
Insernal Business Perspective
GOALS | MEASURES
Innovation and Leaming
Perspective

GOALS

MEASURES

da seguinte forma (Neely et al., 2001):

1. Satisfacdo dos acionistas - procura enquadrar a perspetiva dos acionistas em toda a

organizacao e para isso é necessario responder a questao — “Quem sio os acionistas,

0 que querem € o0 que precisam?”’;

Can We Continue
to Improve and
Create Value?

Figura 1- Balanced Scorecard



Estratégia - a questdo a responder ¢ “Quais sdo as estratégias que exigimos para
garantir que os desejos e necessidades dos nossos acionistas sejam satisfeitas?".
Processos — “Quais sao os processos que temos que implementar para permitir que
as nossas estratégias sejam realizadas?".

Capacidades - As capacidades sdo a combinagdo de pessoas, praticas, tecnologia e
infraestruturas que, juntas, permitem a execucdo dos processos de negdcios da
organizacdo, sem estas capacidades € impossivel executar e melhorar 0s processos
da organizacdo. A questdo a ser respondida nesta categoria ¢ “Quais sdao os recursos
de que necessitamos para realizar os nossos processos?”.

Contribuicdo dos acionistas - esta categoria refere que ndo é apenas as organiza¢oes
que tém de entregar/ realizar valor para 0s seus acionistas, mas as organizac@es tém
de entrar em relacbes com os acionistas, de forma a envolver os acionistas a

contribuirem para a organizagao.

The Five Facets of the Performance Prism

+ Stakeholder Satisfaction

+ Strategies

* Processes
+ Capabilities
+ Stakeholder Contribution

Figura 2 - Prisma de desempenho

Fonte: Neely, Adams e Crowe (2001, p.12).

O prisma de desempenho também considera novos acionistas (como funcionarios,

fornecedores, parceiros de alianga ou intermediarios) que geralmente sdo negligenciados na

formacéo de medidas de desempenho (Tangen, 2004). Este modelo aborda a relagéo entre a

organizacdo e 0s novos acionistas. Esta relacdo de confianca trata-se da troca de servicos

entre os dois. No caso dos funcionarios, em troca de salarios, seguranca no trabalho, e
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reconhecimento. J& a organizacdo quer os funcionarios a contribuir para a empresa, por
exemplo, aumentando o seu nivel de conhecimento melhorando assim o seu trabalho,
oferecendo e desenvolvendo ideias e atraves da sua lealdade para com a organizacao (Neely
et al., 2001). No entanto este modelo tem algumas implicacBes, embora o prisma de
desempenho se estenda além da medig¢ao de desempenho “tradicional”, oferece pouco sobre
como as medidas de desempenho serdo realizadas (Tangen, 2004). Esta relacéo esta ilustrada

na Figura 3.

Investors

Customers &
Intermediaries
Employaas
Regulators &
Communities

Suppliers

Figura 3 - Relagéo entre a organizagao e 0s novos acionistas

Fonte: Neely, Adams e Crowe (2001, p.12).

2.1.3. Piramide de Desempenho

O objetivo da pirdmide de desempenho é vincular a estratégia de uma organizagcdo com as
suas operacdes, traduzindo os objetivos do topo da piramide até ao nivel operacional (com
base nas prioridades do cliente) e as medidas, do nivel operacional para o topo da piramide
(Tangen, 2004).

No topo da pirdmide esta a viséo da empresa, onde é definido os mercados e como a empresa
ird competir (preco, produtos, vendas). O segundo nivel, unidades de negdcios, compreende
0s principais resultados, objetivos e medidas da empresa. A maioria das unidades de
negocios define o sucesso de duas maneiras: atingindo metas de curto prazo de cash-flow e
lucratividade e alcangando objetivos de longo prazo de crescimento e posi¢cdo no mercado.

O sistema operacional de negécios inclui todas as atividades internas como as politicas, 0s
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procedimentos e os sistemas de suporte (planeamento, controle, comunicagdo) necessarios
para desenvolver, produzir e fornecer necessidades especificas do cliente. Os principais
indicadores de desempenho dos sistemas operacionais sdo a satisfacdo do cliente,
flexibilidade e produtividade. Este nivel da piramide preenche a lacuna entre os indicadores
tradicionais e as novas medidas operacionais do dia-a-dia. As medidas financeiras
tradicionais dominam o lado direito da pirdmide de desempenho. Estas medidas séo
importantes, mas representam, na melhor das hipoteses, apenas metade da medicao. Na base
da piramide de desempenho estdo medidas especificas que os gestores e os funcionarios

podem controlar diariamente (Cross & Lynch, 1992).

Market
Objectives Measures

Customer

satisfaction Flexi

Quality Delivery 172 S3®85H Wagee -1\  wark centres

External % Internal

effectiveness 2 effecoveness

Figura 4 - Piramide de Desempenho

Fonte: Cross e Lynch (1992, p.21).

2.2. Teorias de compensacao e a Propriedade dos Funcionarios

As principais teorias relacionadas com a compensagéo destacam o seu efeito motivacional e

sugerem que, se o0 desempenho individual for seguido por recompensas mais elevadas, ira
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ser um fator influenciador para os comportamentos futuros, que resultard em maiores niveis
de desempenho (Kim & Jang, 2020).

A Teoria de Reforco afirma que uma resposta seguida por uma recompensa tem mais
probabilidade de voltar a ocorrer no futuro. Esta teoria salienta a importancia de a pessoa
experimentar a recompensa. Isto ¢, um bom desempenho recompensado com incentivos
monetarios é expectavel que se mantenha no futuro, assim como, um bom desempenho que
ndo seja recompensado é provavel que ndo se repita. A Teoria de Expetativa também se
baseia na ligacdo entre recompensas e comportamentos, embora enfatize os incentivos. A
motivacdo também € funcdo de dois outros fatores: expectativa, a ligacdo percebida entre
esforco e desempenho, e valéncia, o valor esperado dos resultados (por exemplo,
recompensas). A Teoria de Equidade refere-se as perce¢des de desigualdade. Isto é, face a
situaces em que os funcionarios entendam que ndo estdo a ser recompensados devidamente,
seja por efeitos relativos ao seu trabalho ou por comparacdo com os restantes, resulta com
que tomem medidas para restaurar a equidade. Infelizmente, algumas dessas agdes (por
exemplo, desisténcia ou falta de cooperacdo) podem ndo ser (teis para a organizacao
(Gerhart et al., 1994).

A Teoria de Agéncia aborda a relacdo entre o principal e 0 agente, que estdo envolvidos num
comportamento cooperativo, mas tém objetivos e atitudes diferentes em relagcdo ao risco. A
Teoria de Agéncia estd preocupada em resolver estes dois problemas que podem ocorrer
neste tipo de relacionamento. O primeiro problema de agéncia surge quando os desejos ou
objetivos do principal e do agente entram em conflito e quando é dificil ou dispendioso para
o principal medir eficazmente o desempenho do agente. O segundo, é o problema de partilha
de risco, que surge quando o principal e o agente tém atitudes distintas em relacéo ao risco
e por essa razdo podem preferir optar por ac6es diferentes, o que leva a discordarem e pode
gerar conflito entre as partes devido a aptiddo que cada elemento tem com o risco
(Eisenhardt, 1989). Estes problemas surgem porque a propriedade e a gestdo estdo
normalmente separados nas empresas modernas, ao contrario do que era habitual
antigamente, em que o proprietario e o gerente eram a mesma pessoa (Gerhart et al., 1994).
Nesta relacédo, entre o principal e 0 agente, a aversao ao risco e o0 oportunismo dos agentes
séo dois dos fatores que mais contribuem para os custos de agéncia (Kang & Kim, 2019).
Esta teoria fornece uma perspetiva realista, empiricamente testavel sobre os problemas de

esforco cooperativo, enaltecendo que a maioria das agdes tomadas pelas pessoas no ambiente
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organizacional sdo baseadas no interesse proprio (Eisenhardt, 1989). Esta relagdo tem que
ser bidirecional, pois, os funcionérios dependem da remuneracéo para manter a estabilidade
nas suas vidas, enquanto os empregadores contam com as capacidades e o desempenho dos
funcionarios para manter a sua competitividade no mercado ( Kim & Jang, 2020). Os planos
de remuneracdo por desempenho sdo associados positivamente a melhoria desta relacéo,
pois, permitem alinhar o interesse da empresa com o interesse dos funcionarios (Damiani et
al., 2016), sendo o principal objetivo da implementacdo deste tipo de plano aumentar o
esforco do trabalhador e consequentemente a produtividade da empresa (Lazear, 2000). Duas
caracteristicas destes planos que também estdo associados positivamente ao aumento da
produtividade, sdo a criacdo de uma cultura organizacional assente na cooperagdo e 0S
efeitos de triagem, pois, apenas os trabalhadores capazes serdo encorajados a se
candidatarem (Damiani et al., 2016).

A Teoria de Agéncia é utilizada como suporte para justificar a correlacdo positiva entre a
detencdo de capital detida pelos funcionarios e as respostas comportamentais dos
funcionarios (Basterretxea & Storey, 2018). Nas empresas convencionais, 0s funcionarios
ndo beneficiam do aumento da produtividade e da lucratividade da organizacdo, recebendo
salarios fixos e beneficios limitados, ao contrério dos proprietarios (Wren, 2020).
Atualmente existem dois tipos diferentes de empresas administradas por trabalhadores: as
cooperativas de trabalhadores, onde os trabalhadores possuem e controlam exclusivamente
0 negocio, e empresas de propriedade dos funcionarios, onde estes possuem acgfes da
empresa (Fernandez-Guadafio & Lépez-Millan, 2019).

No final da década de 1970, algumas empresas na China comecaram a implementar formas
simples de propriedade de funcionarios (Ren et al., 2019). A propriedade de funcionarios €
definida por Kim e Patel (2017) como a quantidade de a¢cdes da empresa que os funcionarios
detém da empresa onde trabalham. Aubert et al. (2017) vao ao encontro desta definicao,
afirmando que a propriedade dos funcionarios é uma estratégia que se concentra
principalmente em oferecer agdes da empresa aos funcionarios. Pierce e Rodgers (2004)
sugerem que a propriedade dos funcionarios é uma forma motivacional de comunicacéo,
dando aos funcionarios uma participacdo de capital da empresa, partilhando informacao
importante, dando a oportunidade de se poderem pronunciar e ter influéncia na diregédo
tomada pela organizagdo, isto transmite uma mensagem importante sobre o valor e

importancia que cada funciondrio possui para a empresa. As empresas que utilizam este tipo
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de estratégia diferenciam-se, essencialmente, pelos seus objetivos ndo estarem limitados
apenas a questdo financeira, mas tendo também em consideragdo 0s aspetos sociais
(Fernandez-Guadafio & Lopez-Millan, 2018). A propriedade dos funcionarios é a forma
principal de capitalismo compartilhado, visto que, os funcionarios possuem parte do
patriménio da empresa, podendo aumentar a sua riqueza pessoal e estar mais intimamente
ligados ao sucesso da empresa (Aubert et al., 2017). Assim, os funcionérios com maior senso
de propriedade, estdo mais preocupados com as metas e objetivos de longo prazo da empresa
e esforcam-se para melhorar o seu desempenho e, consequentemente, melhoram o
desempenho da empresa, refletindo-se em maiores niveis de produtividade e lucro (Kim &
Patel, 2017; Kuvaas, 2003). Estes planos de compensacdo sdo utilizados de forma
estratégica, com o objetivo de combinar os interesses da empresa com os dos funcionarios e
acionistas (Aubert et al., 2017). A medida que os funcionarios partilham os lucros da
empresa, seja de forma direta (pela redistribuicdo dos lucros) seja de forma indireta (pelo
aumento do preco das acles), as empresas com a propriedade dos funcionarios podem
efetivamente motivar os seus recursos humanos para obter um desempenho superior (Kim
& Patel, 2017). Este aumento de desempenho da empresa deve-se ao facto deste tipo de
organizacdo fornecer aos trabalhadores o estatuto de parceiros, participando como atores
principais no processo de distribuicdo e producdo de bens e servicos (Fernandez-Guadafio
& Ldpez-Millén, 2019), estabelecendo interesses comuns de longo prazo entre o funcionario
e 0 empregador (Kuvaas, 2003), promovendo maior seguranca no emprego, 0 que gera um
esforco maior para atingir uma cultura cooperativa, que pode aumentar 0 CoOmpromisso, o
treino e a vontade para realizar ajustes quando ocorrer dificuldades econémicas (Melgarejo
et al., 2007).

A propriedade dos funcionarios assume diferentes formas, como os planos de propriedade
de a¢bes dos funcionarios (ESOP), uma forma popular nos Estados Unidos da América, mas
também pode ser concretizado usando um plano de poupanca com contribuicbes do
empregado e/ou empregador, como é mais comum no Reino Unido e na Irlanda (Fernandez-
Guadafio & Lépez-Millan, 2019). Os planos de propriedade de a¢Bes sdo um mecanismo
utilizado pela administracdo para fornecer aces aos funcionarios (Klein & Hall, 1988).
Nestes planos os funcionarios ndo compram acdes, nem perdem beneficios em detrimento
da obtencéo do capital da empresa; simplesmente a empresa doa as a¢gdes ou dinheiro, para
a compra das acoes, a um fundo ESOP (Klein, 1987; Klein & Hall, 1988). Estes planos
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podem, portanto, ser caracterizados como esquemas de incentivo coletivo para toda a
organizagdo que combina a participacdo nos lucros e a propriedade dos funcionarios
(Kuvaas, 2003), podendo com isto alinhar os interesses dos funcionarios com os interesses
dos acionistas (Gamble et al., 2002). Apesar disto, estes planos de propriedade de acdes tém
ma reputacdo por culpa de faléncias que ocorreram em algumas empresas que adotaram 0s
ESOP’s. E relevante afirmar que estes planos ndo sio a solugdo para empresas falidas, mas
podem ser benéficos para a empresa quando sdo usados para recompensar funcionarios,
fornecer beneficios fiscais e ajudar a proteger a empresa de tentativas perversas de aquisi¢éo
da mesma (lvanov & Zaima, 2011). Visto que, da perspetiva dos funcionarios, as aquisi¢cdes
e/ou fusdes costumam estar associadas a demissdes, a propriedade dos funcionarios permite
que tenham controlo para evitar estas situa¢fes (Aubert et al., 2014). Os ESOP’s podem ser
benéficos também para reduzir custos e riscos de agéncia, visto que fornece propriedade de
acOes a todos os funcionarios (Aubert et al., 2017; Gamble et al., 2002).

A nivel europeu, mesmo sendo promovidos ha vérios anos diferentes métodos de
participacdo nas empresas pelos funcionérios, este tipo de negdcio ainda ndo estd bem
definido apesar de ser favorecido pela politica europeia (Ferndndez-Guadafio, 2013). Em
reconhecimento do seu objetivo social e econémico, estas empresas tém vantagens fiscais
como incentivos e isen¢des (Aubert et al., 2017; Fernandez-Guadafio & Ldpez-Millan, 2018;
Klein & Hall, 1988). Mas ndo existindo ainda uma defini¢do europeia de empresa capitalista
de propriedade dos trabalhadores, complica a criagdo de um quadro regulamentar
homogéneo, bem como em estabelecer e gerir o apoio financeiro (Fernandez-Guadafio,
2013). A Espanha é o Unico pais da Unido Europeia que regulamentou o modelo
socioeconémico representado pelas empresas de propriedade dos funcionarios (Fernandez-
Guadafio & Lopez-Millan, 2019). De acordo com a legislacdo espanhola, a principal
caracteristica destas empresas € que os funcionarios com contratos de tempo integral e sem
termo com a empresa devem possuir pelo menos 50% do capital da empresa. Além disso, é
necessario 0 minimo de trés sdcios para abrir a empresa, ndo podendo cada socio possuir
mais do que um terco do capital da empresa. As empresas também tém limites definidos para
0 numero de funcionarios ndo sdcios, com 0 objetivo que estes venham a participar na
empresa em caso do crescimento da empresa e a criacdo de novos empregos (Fernandez-
Guadafio, 2013).
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A popularidade tem vindo a aumentar com base na expectativa de que a propriedade dos
funcionarios melhora o desempenho da empresa (Kim & Patel, 2017), promovendo atitudes
mais favoraveis por parte dos funcionarios (Pierce & Rodgers, 2004), estando estes mais
motivados, mais satisfeitos, apresentando menores taxas de rotatividade, gerando assim
melhor desempenho corporativo gragas a maior produtividade e economia de custos (Aubert
et al., 2017). Esta € a ideia que sustenta a propriedade dos funcionérios, baseando-se na
suposicdo de que os funcionarios destas empresas irdo adotar comportamentos e
pensamentos diferentes, agindo como proprietarios, focando-se mais no cliente e no
mercado, ao verem estes como a sua fonte de rendimento econémico e ndo o empregador.
Por esta razdo, também é de esperar quando ocorrerem situacfes mais dificeis, que os
funcionarios estejam dispostos a fazer sacrificios para sustentar a empresa (Basterretxea &
Storey, 2018). Este é o lado positivo da propriedade dos funcionérios, que consiste na
melhoria do desempenho corporativo (Aubert et al., 2017). No entanto, ndo é certo que a
posse de acOes pelos funcionarios originem sentimentos de propriedade, e mesmo que
aconteca, nao € evidente que dara origem a comportamentos mais favoraveis para a empresa
(Pendleton et al., 1998). Na literatura também sao identificados aspetos negativos, tais como,
o fortalecimento da gestdo, que pode resultar numa gestdo deficiente devido ao potencial
conluio entre a gestdo e os proprietarios (Aubert et al., 2014), a ado¢do de préticas de
recrutamento e selecdo nepotistas, que gera conflito entre os trabalhadores e as politicas
adotadas pelos recursos humanos, tendo o resultado oposto ao que inicialmente era
pretendido (Basterretxea et al., 2019) e, por Gltimo, este sistema de incentivos também é
acusado de estimular comportamentos free-riding, permitindo a alguns trabalhadores que
possuam acdes da empresa, lucrar com o esforgo e dedicacdo dos seus colegas (Aubert et al.,
2014).

A relevancia da propriedade dos funcionarios ndo é consensual na literatura, pois a sua
eficacia depende de varios fatores, como pais, setor, ano e empresa (Kim & Patel, 2017).
Num estudo realizado na China, os autores chegaram a mesma conclusao, tendo encontrado
diferengas nos resultados obtidos dependendo do tipo de indlstria e do periodo temporal
estudado (Ren et al.,, 2019). Kang e Kim (2019) concluiram que a propriedade dos
funcionarios aumenta o desempenho da empresa quando esta opera em paises que possuam
baixos niveis de incerteza e alta confianga social. Referem também que tem impacto positivo

no ROA para elementos da gestdo, no entanto, para funcionarios comuns ja ndo se reflete.
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Num estudo comparativo entre empresas que optaram pela propriedade do funcionario e as
restantes empresas, 0 autor concluiu que ndo existe diferencas significativas no retorno sobre
os ativos (ROA) e no retorno sobre o capital proprio (ROE), no entanto, os valores médios
favorecem as empresas que nao optaram pela propriedade dos funcionarios (Fernandez-
Guadafio, 2013). Outros estudos obtiveram resultados semelhantes, ndo encontrando
diferencas na performance das empresas quando comparadas as empresas que adotaram estes
planos, com empresas que nao os adotaram (Meng et al., 2011; Sesil et al., 2002). Uma razao
para isto acontecer é o facto da maioria das empresas que optam pela propriedade do
funcionario adotarem uma politica de antecipacdo de lucros (Ferndndez-Guadafio, 2013),
sendo que estas empresas tendem a maximizar o lucro liquido por funcionério e ndo o lucro
total, existindo uma relacdo positiva na distribuicdo do valor agregado em favor dos
funcionarios e ndo dos acionistas (Fernandez-Guadafio & Lépez-Millan, 2018).

Kim e Patel (2017) e Salam et al. (2021), ndo encontraram significancia do impacto da
propriedade dos funcionarios no desempenho na empresa. Ding e Chea (2021) concluiram
que o impacto da propriedade dos funcionarios no desempenho da empresa é positivo, no
entanto os resultados tinham pouca significancia estatistica quando a performance era
medida através de varidveis contabilisticas. Quando esta foi medida por uma variavel de
mercado, Q de Tobin, obtiveram resultados significativos. A par deste estudo estdo 0s
resultados obtidos por Core e Larcker (2007), onde os autores concluiram que o impacto da
propriedade dos funcionarios é positivo no desempenho da empresa quando este € medido
através de variaveis contabilisticas. Basterretxea e Storey (2018) concluiram que a
propriedade dos funcionéarios pode estar ligada a maior produtividade e menos rotatividade
de funcionéarios, mas o papel dos gestores foi considerado crucial para os planos serem bem
implementados e aceites pelos funcionarios de forma a obter as atitudes pretendidas,
combatendo os problemas de agéncia. A importancia do estilo de gestdo nas atitudes dos
funcionarios foi também referenciado por Klein (1987), onde a autora concluiu que o nivel
de satisfacdo e de compromisso dos funcionarios com a empresa € maior quando, esta faz
grandes contribuigdes para os fundos ESOP, mostrando o compromisso da empresa com
estes planos, e, quando existe programas de comunicagdo ESOP, com o objetivo de educar
os funcionérios sobre questdes financeiras relacionadas com estes planos, diminuido o
ceticismo dos funcionarios, visto que a avaliagdo dos funcionarios sobre os acordos de

propriedade também € um fator influenciador sobre as suas atitudes em relacdo a empresa
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(Pendleton et al., 1998). Isto pois, a mentalidade de propriedade tem que ser acompanhada
por recompensas significativas de propriedade e ndo apenas pela mera posse de acdes da
empresa (Gamble et al., 2002).

Klein (1987) testou trés modelos de propriedade dos funcionarios, com o objetivo de
examinar a relacdo entre as atitudes dos funcionarios e as caracteristicas do ESOP. Os trés
modelos testados foram o modelo da satisfacdo intrinseca, 0 modelo da satisfagdo extrinseca
e 0 modelo da satisfacdo instrumental. O modelo da satisfacdo intrinseca sugere que a
propriedade em si € a variavel mais relevante para o aumento da moral e para a melhoria da
produtividade dos funcionarios nas empresas com a propriedade dos funcionarios. O modelo
de satisfacdo extrinseca prevé que a dimensdo da contribuicdo da empresa para o ESOP e o
retorno das acdes estdo positivamente relacionados a satisfacdo com a propriedade das a¢des
e com o0 comprometimento organizacional, e negativamente relacionados a intencdo de
rotatividade. O modelo de satisfacdo instrumental sugere que a propriedade do funcionario
provoca um aumento no comprometimento organizacional dos funcionarios e diminui as
suas intenc@es de rotatividade. Os resultados obtidos neste estudo apoiaram os modelos de
satisfacdo extrinseca e instrumental, e ndo fornecem apoio ao modelo de satisfagcdo
intrinseca. O modelo com maior suporte foi 0 modelo de satisfacdo extrinseca, o que sugere
que a rentabilidade que os funcionérios retiram destes planos € o fator mais importante para
gerar atitudes de comprometimento com a organizacdo, e, a mera posse das agdes com 0
objetivo de criar mentalidade de proprietario nos funcionarios ndo tem qualquer efeito para
a melhoria do desempenho individual e corporativo.

A literatura recente sobre esta matéria esta focada, essencialmente, na atribuicdo de capital
da empresa aos seus membros executivos e na influéncia que isto podera ter no desempenho
da organizacdo (Hasanudin et al., 2020; Kao et al., 2019) . Os estudos realizados nos ultimos
anos, tém analisado a detencédo de capital da empresa com base nas diferentes caracteristicas
dos concelhos executivos, como por exemplo, se a dimensdo do conselho executivo
influéncia o impacto que esta estratégia tem sobre a performance da empresa (Rashid, 2020;
Roffia et al., 2021), se existe diferencas no desempenho da empresa caso a administracéo
seja estrageira ou nacional (Al-Gamrh et al., 2020; Rashid, 2020), se a administracdo for
publica ou privada (Guan et al., 2021), ou quais os cargos hierarquicos no concelho
executivo que devem deter mais capital da empresa para aumentar a sua performance
(Habtoor, 2021).
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Os estudos que tém surgido recentemente tém-se focado bastante nos funcionarios
executivos, nas suas estruturas e caracteristicas, mas poucos estudos tém sido realizados
sobre a influéncia que a detencdo de capital pelo funcionario comum poderad ter na
performance da empresa. Por essa razdo, esta dissertacdo tem como objetivo analisar o
impacto da detencdo de capital por todos os funcionarios na performance da empresa,
analisando o impacto tanto da detencdo de capital por parte dos funcionarios executivos
como a detencdo de capital por parte dos funcionarios comuns. Como referenciado
anteriormente, a literatura ndo é consensual sobre esta questdo, sendo possivel encontrar
resultados dispares sobre este tema. Este estudo tenta também acrescentar informacéao sobre
esta temética a literatura, realizando uma analise recente sobre esta matéria. O periodo
temporal analisado é do ano de 2011 até ao ano de 2019, analisando os dados num periodo

de recuperacdo de crise economica e num periodo de estabilidade.
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3. Dados

Para a realizagéo deste estudo, foi necessaria a criacdo de uma base de dados que combinasse
a informacéo econdmica e financeira das empresas, com a informacéo relativa a participagédo
dos seus funcionarios no capital da empresa. Para isto, recorreu-se a recolha de informacéo
de duas bases de dados distintas, a base de dados da Federacdo Europeia de Propriedade de
Acdes de Funcionarios (EFES) e a Amadeus. A base de dados da EFES reune todas as
informacOes detalhadas sobre a propriedade de agdes de funcionarios (de todos 0s
funcionarios independentemente do lugar que ocupam e do cargo que desempenham, e n&o
somente dos membros da direcdo). Estas informacGes sdo produzidas pelas proprias
empresas em relatdrios anuais, o que significa informacdes atuais e de alta qualidade. A base
de dados baseia-se em informaces relativas as grandes empresas europeias, agrupando
informacdo de 2.723 empresas, de todos os 27 paises da Unido Europeia, somando ainda o
Reino Unido, a Islandia, Noruega, Sérvia e Suica. Nesta base de dados estdo incluidas todas
as empresas cotadas, cuja capitalizacdo no mercado de acdes era igual ou maior a 200
milhGes de euros em maio dos anos de 2006 a 2020, e empresas ndo cotadas cujos
funcionarios possuem 50% ou mais da empresa, quando estas empregam 100 pessoas ou
mais (European Federation of Employee Share Ownership, 2021). A Amadeus é uma base
de dados que possui informacdes financeiras e comerciais sobre, aproximadamente, 21
milhGes de empresas em toda a Europa (Dijk, 2021).

Os dados inicialmente recolhidos da base de dados da EFES eram correspondentes de 793
empresas de 3 paises diferentes, Alemanha, Franga e Italia. A escolha recaiu sobres estes
trés paises por serem dos paises mais ricos da Unido Europeia e por serem 0s que
apresentavam mais informacdo disponivel. Apds a correspondéncia de informacdo das
empresas entre as bases de dados, foram eliminadas 456 empresas. As causas de exclusdo
destas empresas foram a inexisténcia de algumas delas na Amadeus, ou por esta base de
dados ter informacdo incompleta relativamente as empresas. Toda a informagéo recolhida
pode ser verificada com mais detalhe na Tabela 2.

O intervalo temporal analisado foi desde o ano de 2011 até 2019, abrangendo 9 anos. A
escolha deste periodo deveu-se unicamente a informacdo disponivel, isto é, na altura da
recolha de dados, a Amadeus so disponibilizava dados desde o ano de 2011 até 2019.

Para calcular os racios necessarios para criar a base de dados e assim conseguir prosseguir

com a andlise, foram recolhidos da base de dados Amadeus os dados sobre as empresas, ano
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de constituicdo da empresa, total de ativos, capital proprio, nimero de funcionérios, lucro
antes de juros e impostos (EBIT) e a capitalizagdo de mercado. Com estes dados foi possivel
calcular as variaveis pretendidas, dimensdo da empresa, idade da empresa, retorno sobre 0s
ativos (ROA), retorno sobre o capital empregado (ROCE) e Q de Tobin. Da base de dados
da Federacdo Europeia de Propriedade de A¢des de Funcionarios, foram retirados os dados
relativos a capitalizagdo detida por todos os funcionérios, capitalizacdo detida pelos
funcionarios comuns e capitalizacdo detida pelos diretores executivos. Apés a sua recolha e
tratamento, estes dados provenientes de duas fontes distintas, foram agrupados numa Unica

base de dados.

Tabela 2 - Informacdao relativa ao nimero de empresas utilizadas na analise

N@ de empresas N@ de empresas Total de empresas Total de empresas
Paises
iniciais eliminadas utilizadas utilizadas (%)
Alemanha 239 118 121 36%
Franca 377 217 160 47%
Itdlia 177 121 56 17%
Total de
793 456 337 100%
empresas

3.1. Variaveis

3.1.1 Variaveis Dependentes

Para medir a performance das empresas foram utilizadas trés varidveis. Estas foram
escolhidas, fundamentalmente, tendo em ateng&o a literatura e com o objetivo de enriquecer
a qualidade da analise. Foram selecionadas duas variaveis contabilisticas, o retorno sobre 0s
ativos e o retorno sobre o capital empregado, e uma variavel de mercado, o Q de Tobin.

O retorno sobre os ativos reflete a lucratividade geral de uma empresa relativamente aos seus
ativos totais, indicando o seu desempenho a curto prazo numa perspetiva contabilistica (Ren
etal., 2019). O Q de Tobin mede o valor de mercado dos ativos de uma empresa (Sakawa &

Watanabel, 2020), faz a ligacdo da economia real ao mercado de capitais, indicando o
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desempenho de longo prazo (Ren et al., 2019). Tal como o retorno sobre os ativos, o retorno
sobre o capital empregado também € uma variavel contabilistica. Este racio mede a
eficiéncia e rentabilidade com que uma empresa aplica os fundos disponiveis (Lazarus et al.,
2021). Apesar de esta variavel ser um racio, foi necessario calcular o seu logaritmo natural,
pois, 0s seus valores absolutos eram bastante elevados comparativamente as restantes
variaveis, o que poderia originar disparidades nos resultados finais.

Estas variaveis foram utilizadas por varios autores, sendo o ROA o indicador mais
encontrado na literatura. Podem ser dados alguns exemplos de autores que utilizaram estes
indicadores, no caso do ROA e do ROCE, Maeenuddina et al. (2020), e Haldar (2011). O Q
de Tobin também é facilmente encontrado na literatura como variavel que mede a
performance de mercado. Autores como Ding e Chea (2021), e Haldar (2011) também
utilizaram este indicador.

Na Tabela 3 estd sintetizada a informacdo relativa as variaveis dependentes, contendo

informacdo da forma de célculo destas varidveis, bem como exemplos de autores que as

utilizaram.
Tabela 3 - Resumo das variaveis dependentes
Nome Sigla Forma de célculo Autores que utilizaram
Kim e Patel (2017); Zoghlami (2021); Kao et
Retorno ) )
. ROA ROA =EBIT / Total dos Ativos  al. (2019); Maeenuddina et al. (2020); Haldar
sobre 0s
. (2011)
Ativos
Retorno
ROCE = EBIT / Total do
sobre o . . .
ol ROCE Capital proprio Maeenuddina et al. (2020); Haldar (2011)
capita
P Log (ROCE)= roce
empregado

) TQ = Capitalizacdo de mercado )
Q de Tobin TQ ) Ding e Chea (2021); Haldar (2011)
/ Total de ativos

3.1.2 Variaveis Independentes e de Controlo

As variaveis independentes correspondem aos indicadores de detencéo de capital da empresa

pelos funcionarios. Estas variaveis foram retiradas da base de dados da Federacdo Europeia
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de Propriedade de Acbes de Funcionarios. Para medir a detencdo do capital detido pelos
empregados, foram utilizadas trés varidveis, sendo elas a capitalizacdo detida por todos os
funcionarios, capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns e a capitalizacdo detida pelos
diretores executivos. Devido a natureza e dimensdo dos valores correspondentes a estas
variaveis, os seus valores absolutos tiveram de ser transformados em valores relativos,
recorrendo ao célculo do seu logaritmo natural. A Tabela 4 corresponde ao resumo da

informacao relativa a estas variaveis.

Tabela 4 - Resumo das variaveis independentes

Nome Sigla Forma de célculo

Capitalizacio detida pelos funcionarios InEO INEO = Log(EO)

Capitalizacdo detida pelos funcionarios
INONE INONE = Log(ONE)
comuns

Capitalizacao detida pelos Diretores
) InEX INEX = Log(EX)
Executivos

Com base na literatura foram introduzidas duas varidveis de controlo ao modelo,
correspondendo a idade e a dimensdo da empresa. A variavel correspondente a dimensdo foi
calculada pelo logaritmo natural dos ativos totais da empresa. A variavel correspondente a
idade foi calculada pela diferenca do ano em estudo e o ano de constituicio da empresa. A
semelhanca das variaveis independentes também foi necessario a transformacéo do resultado
em valores relativos, recorrendo ao logaritmo natural dos valores encontrados.

E possivel encontrar estas variaveis na literatura enquanto variaveis de controlo em intimeros
estudos, Kao et al. (2019), Zoghlami (2021), Ren et al. (2019), sdo alguns exemplos de
autores que utilizaram estas variaveis nos seus estudos.

A informag&o relativa as variaveis de controlo encontra-se resumida na Tabela 5.
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Tabela 5 - Resumo variaveis de controlo

Nome Sigla Forma de célculo Definicdo

Age = ano atual —anode  Numeros de anos que a
Idade Age constituicéo empresa se encontra em

Log(Age) = age funcionamento

. Logaritmo natural do
] . . Size = Log (total dos .
Dimenséo Size ] total dos ativos da
ativos)
empresa

Autores que utilizaram

Kao et al. (2019);
Ren et al. (2019);
Fernandez-Guadano e
Lopez-Millan (2019)
Zoghlami (2021); Kao et
al. (2019); Ren et al.
(2019); Ding e Chea
(2021)
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4. Metodologia

Para analisar se a detencdo de capital por parte dos empregados influencia a performance da
empresa, foi necessaria a criacdo de uma base de dados com a informagdo necessaria para
calcular as varidveis apresentadas no capitulo anterior. Esta base de dados demonstra o
progresso de 337 empresas, durante um periodo de tempo, do ano de 2011 até 2019. Esta
caracteristica dos dados esta inerente a organizacao dos dados em painel, visto que estes sdo
um conjunto de dados no qual o comportamento das entidades é observado ao longo do
tempo. No caso deste estudo, por a analise das variaveis ser retratada durante um periodo
continuo de tempo, trata-se de um estudo longitudinal. Os dados em painel podem ser
balanceados, quando todas as varidveis tém as informacgdes completamente disponiveis no
periodo de tempo analisado, ou ndo-balanceados, quando existe uma ou mais variaveis que
ndo apresentem informacdo completa para todos os anos em analise. Os dados em painel
utilizados para este estudo sdo ndo-balanceados, visto que, algumas varidveis apresentavam
caréncia de dados em determinados anos. Apds a base de dados estar finalizada, foram
desenvolvidas regressfes econométricas para realizar a estimacdo dos dados. A estimacédo
dos dados foi realizada utilizando dois modelos, 0 modelo dos minimos quadrados
generalizados (GLS - generalized least squares) e o0 método dos momentos generalizados
(GMM - generalized method of moments). As regressdes utilizadas nestes dois modelos
podem ser verificadas nas Tabelas 6 e 7.

Como o painel de dados é ndo-balanceado, é dificil satisfazer dois principios importantes da
estimativa dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Primeiro, ha uma grande probabilidade
de existir correlagcOes entre as observacdes quando os dados sao agrupados por varios anos.
Em segundo, a suposi¢do de homoscedasticidade provavelmente serd infringida, pois as
variacOes das observacfes poderdo ser diferentes. Uma regressdao GLS é mais adequada
porque corrige a tendéncia da variavel que foi omitida e a presenca de autocorrelacdo e
heterocedasticidade em dados agrupados em séries temporais (Gaur et al., 2015). Para o
método generalizado de momentos foi utilizada uma técnica de estimagdo de dados em
painel dindmico, introduzida por Arellano Bover (1995) e desenvolvida mais tarde por
Blundell-Bond (2000). Este procedimento ficou conhecido precisamente pelo nome dos seus

autores, estimacdo Arellano-Bover / Blundell-Bond. Esta metodologia € referenciada na
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literatura como essencial para resolver os problemas de endogeneidade (Atig-ur-Rehman et

al., 2020).

Variaveis

ROA

ROCE

TQ

Variaveis
ROA
TQ
ROCE

Tabela 6 - Regressdes do modelo GLS

Regressoes

ROA;; = By + BiSizej + B2InEO;; + Bsage;: + e

ROA;; = By + BiSizej + B2InEx; + Bsage + uje
ROA;; = Bo + B;Size;; + B,InONE;; + Bsage;: + uj;
ROCE;, = By + B1Size;; + B2InEO;; + Bzagej; + uj¢
ROCE;; = By + B,Sizej; + B,InEx;; + Bszagej: + uj;
ROCE;; = By + B1Sizej; + B,InONE;; + Bsage;; + uj;

TQir = Bo + BiSizey + B2InEO0; + Bzage; + u;

TQit = Bo + BiSizey + PoInEx; + Bsage;: + uje

TQic = Bo + PB1Sizej; + B2InONE;; + Bsage;c + uj;

Tabela 7 - Regressdes do modelo GMM

Regressoes
ROAit = BO + Blsizeit + lenEOit + B31nEXit + B4—anNEit + Bsageit + Uit
TQi = Bo + BiSizej + B,InEO; + B3InEx; + B4InONE;; + Bsage;c + uje

ROCElt = BO ar Blsizeit ar lenEolt ar B3lnEXit ar B‘l—anNElt ar Bsagelt ar Uit

1)
)
®3)
(4)
®)
(6)
()
(8)
9

(10)
11)
12)
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5. Resultados Empiricos

Neste capitulo serdo apresentados todos os resultados obtidos das estimacdes efetuadas com
0s modelos GLS e GMM. A Tabela 9 apresenta um resumo da estatistica descritiva das
empresas que constituem a amostra durante o periodo analisado, entre 0 ano de 2011 até
2019. Como foi referido anteriormente, ap6s o célculo das variaveis ROCE, InEO, InEX,
INONE, Idade e Dimenséo, foi necessario calcular o seu logaritmo natural para ndo originar
disparidades nos resultados finais.

E possivel verificar que o nimero de observagdes ndo é igual para todas as variaveis em
estudo, isto acontece por duas razdes, a inexisténcia de algumas observacdes relativas a
certas empresas na base de dados Amadeus, e devido a utilizacdo do logaritmo natural.
Quando se procedeu a este calculo todas as observagdes com valor igual a 0 transformaram-
se em “’missing values’’, 0 que ocorreu particularmente nas variaveis independentes. E de
salientar que as varidveis com mais observagdes sdo o retorno sobre 0s ativos e a dimensdo
com 3 033 observac0es, e a variavel com menos observacgdes € a Capitalizacao detida pelos
funcionarios comuns com 2 142 observaces.

O Q de Tobin apresenta a maior média das variaveis dependentes (0,9820445) e o retorno
sobre o capital empregado possui média negativa, a mais baixa deste grupo (-1,82686). Ja o
retorno sobre os ativos apresenta uma média de 0,0556747. E de salientar que o Q de Tobin
e o retorno sobre o capital empregado apresentam um desvio-padrdo mais elevado que o
retorno sobre os ativos, o que significa que existe uma maior dispersao dos dados nestas duas
variaveis.

Na Tabela 10 esta representada a matriz de correlagdes, sendo esta a forma mais simples
para detetar a existéncia de multicolineariedade, isto &, se duas varidveis estdo fortemente
relacionadas entre elas (Dodge, 2008). A existéncia de multicolineariedade pode acontecer
se for detetada a presenca de correlagdes altas, geralmente valores iguais ou superiores a
0,70 (Hair et al., 2018). Analisando a matriz de correlacdes foram detetados dois valores
superiores a 0,70. Estes valores elevados estavam relacionados com a variavel INONE e
outras duas varidveis. Entre a variavel INONE e a varidvel de controlo Size com uma
correlacdo de 0,73, e entre a variavel INONE e outra variavel independente, INEO, com uma
correlagéo de 0,77.
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Devido a estes resultados foi necessario realizar um segundo teste. Foi calculado o fator de
inflag&o de variancia (VIF). O VIF traduz o valor de tolerancia, que expressa diretamente o
grau de multicolineariedade, no impacto efetuado sobre o processo de estimacao (Hair et al.,
2018). Quanto mais elevado for este valor, mais elevando sera o grau de multicolineariedade
entre as variaveis independentes (Dodge, 2008; Hair et al., 2018). Existem problemas de
multicolineariedade entre as varidveis quando os resultados destes teste apresentam valores
superiores a 10 (Hair et al., 2018).

Na Tabela 8 estdo representados os resultados obtidos dos VIF’s, e como nenhum valor é

superior a 10 prosseguiu-se com as estimagoes.

Tabela 8 - Fator de Inflacdo de Variancia

Variavel TQ ROA ROCE
InEO 5,26 5,26 4,72
INONE 4,32 4,32 421
Size 2,49 2,49 2,36
InEx 2,45 2,45 2,34
Age 1,12 1,12 1,10

Média VIF 3,13 3,13 2,95
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Tabela 9 - Estatistica Descritiva

Variavel Observacdes Média  Desvio-padrdo  Minimo Méximo
ROA Retorno sobre os Ativos 3033 0,0556747 0,1059446 -1,9431  0,7375946
TQ Q de Tobin 3031 0,9820445 1,059214 0 11,26
ROCE =0 (R0 SRIE @ 2652 -1,82686  0,8015146  -9,466401 6,127285
capital empregado)
Ingo | 09 (Capitalizagao detida 2764 2097766  2,835019  -11,20019  9,2684
por todos os funcionarios)
Log (Capitalizacdo detida
InEx pelos diretores 2470 1,426308 3,106364 -11,95532 90,2684
executivos)
Log (Capitalizagdo detida
INONE pelos funcionarios 2142 2,263506 2,994772 -9,127286  8,992717
comuns)
Age Log (Age) 3032 3,545056 0,741094 0 5,602119
Size Log (Total dos Ativos) 3033 6,140551 0,8725462 3,755646  8,688483
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Tabela 10 - Matriz de Correlagdes

Size TQ ROA InEO InEx INONE ROCE age
Size 1,0000
TQ -0,2537 1,0000
0,0000***
ROA 0,0841 0,1792 1,0000
0,0000*** 0,0000***
InEO 0,4622 0,0811 0,2032 1,0000
0,0000*** 0,0000***  0,0000***
InEx -0,0675 0,1591 0,2036 0,6389 1,0000
0,0008*** 0,0000***  0,0000***  0,0000***
INONE | 0,7343 0,0510 0,1903 0,7662 0,0766 1,0000
0,0000*** 0,0182** 0,0000***  0,0000*** 0,0010***
ROCE -0,0308 0,2777 0,3168 0,1258 0,1171 0,1175 1,0000
0,1134 0,0000***  0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000***
Age 0,2105 -0,0774 0,0581 0,1386 -0,0658 0,2675 -0,0576 1,0000
0,0000*** 0,0000***  0,0014*** 0,0000*** 0,0011*** 0,0000*** 0,0030***

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01
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5.1. Modelo dos Minimos Quadrados Generalizados

Inicialmente foi utilizado o modelo dos minimos quadrados generalizados para estimar as

primeiras 9 regressdes. E de realcar que os resultados das estimacdes realizadas as regressdes

das varidveis contabilisticas, ROA e ROCE, ndo sao globalmente significativos, e por essa

razdo estes modelos ndo tém capacidade de previsao, no entanto, demonstram ter capacidade

explicativa em algumas variaveis.

Na Tabela 11 estdo representados os resultados das estimacbes do modelo GLS para a

variavel ROA. Na regressao (1) a varidvel de capitalizagdo detida por todos os funcionarios

€ a Unica que tem significancia estatistica no modelo, apesar desta ser reduzida (nivel de

significancia de 10%), assim como os seus efeitos no ROA, ainda que, positivos.

ROA;;
Size;,
InEO;,
age;
constante

ROA;;
Size;;
InEx;,
age;;
constante

ROA;;
Size;,
InONE;,
age;;
constante

Tabela 11

(2)
Coeficiente
0,0110863
0,0084972
-0,0541562
0,1955463

(2)
Coeficiente
-0,0047122
0,0079674
-0,0450363
0,2561377

- Resultado empiricos do modelo GLS — ROA

ROA;; = By + B1Size;. + B2InEO;; + B3age; + u;

Erro Padrédo z P>z [Intervalo de confianga 95%]
0,041363 0,27 0,789 -0,0699836 0,0921563
0,0049858 1,70 0,088* -0,0012748 0,0182692
0,0680311 -0,80 0,426 -0,1874947 0,0791822
0,3068336 0,64 0,524 -0,4058366 0,7969291

Wald chi2 = 3,51
Prob>chi2 = 10,3194

ROA;; = Bo + BiSize; + B,InEx;, + Bsage;; + u;

Erro Padréo z P>z [Intervalo de confianga 95%]
0,0425452 -0,11 0,912 -0,0880993 0,0786749
0,0047196 1,69 0,091* -0,001283 0,0172177
0,0735133 -0,61 0,540 -0,1891197 0,099047
0,3334718 0,77 0,442  -0,397455 0,9097305
Wald chi2(3) = 3,08
Prob > chi2 = 0,3794

(3) ROA;; = B¢ + B1Size; + B2InONE;; + B3age;, + u;

Coeficiente
0,0320241
0,0078318
-0,0523446
0,0891702

Erro Padrédo z P>z [Intervalo de Confianca 95%]
0,0454072 0,71 0,481 -0,0569724 0,1210207
0,0068329 1,15 0,252 -0,0055604 0,0212241
0,068488  -0,76 0,445 -0,1865787 0,0818895
0,3224787 0,28 0,782 -0,5428764 0,7212168
Wald chi2(3) = 2,39
Prob > chi2 = 0,4960

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01
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A par da variavel de capitalizacdo detida por todos os funcionarios na regressdo (1), a
variavel de capitalizacdo detida pelos diretores executivos na regressdo (2) € a Unica com
significancia estatistica no modelo (nivel de significancia de 10%), e o0 seu impacto na
varidvel dependente é positivo, no entanto reduzido. A regressdo (3) ndo apresentou
nenhuma variavel com significancia estatistica.

Os resultados das estimagGes para a varidvel retorno sobre o capital empregado (Tabela 12),
sdo semelhantes aos resultados obtidos para a variavel retorno sobre os ativos. Todas as
estimacgOes realizadas com o modelo GLS para a variavel ROCE ndo sdo globalmente

significativas, tal como para a varidvel anterior, no entanto, existem varidveis com baixa
significancia estatistica.

Tabela 12 - Resultado empiricos do modelo GLS — ROCE

(4) roce; = Bo + B1Size + B,InEO; + Bsage; + u;,
roce;,  Coeficiente Erro Padréo z P>z  [Intervalo de confianca 95%]
Size;, 0,4924258  4,557082 0,11 0,914 -8,43929 9,424142
InEO;, 0,122755  0,0686398 1,79 0,074* -0,0117766 0,2572866
age; -1,290445 1,328892  -0,97 0,332  -3,895026 1,314136
constante -0,0647813  33,83138 -0,00 0,998  -66,37306 66,2435

Wald chi2 = 457
Prob>chi2 = 0,2058
(5) roce; = Bo + B1Sizej + B.InEx;; + Bzage; + uj
roce;;  Coeficiente Erro Padréo z P>z  [Intervalo de confianga 95%]

Size;; 0,2148255 1,94766 0,11 0,912 -3,602518 4,032168
InEx;, 0,1014888  0,0580273 1,75 0,080* -0,0122425 0,2152201
age;; -0,7229806  1,134524  -0,64 0,524 -2,946608 1,500646
constante -0,3315252  13,73587 -0,02 0,981 -27,25333 26,59028

Waldchi2 = 4,00
Prob > chi2 = 0,2617
(6) roce; = Bo + BiSize; + B,InONE;; + Bzage; + u;
roce;;  Coeficiente Erro Padréo z P>z  [Intervalo de confianga 95%]

Size;, 0,8064493 6,348015 0,13 0,899 -11,63543 13,24833
InONE;, 0,098747 0,0967769 1,02 0,308 -0,0909323 0,2884263
age; -1,384972 1,711675 -0,81 0,418 -4,739793 1,969848
constante -1,199187 47,12946 -0,03 0,980 -93,57124 91,17286
Wald chi2 2,03

Prob > chi2 0,5656
Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01
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Na regressdo (4) e na regressdo (5) apenas as variaveis independentes de cada regressao,

INEO e InEx, respetivamente, possuem significAncia (p < 0,1), e o efeito na variavel

dependente é novamente reduzido, mas positivo. A regressdo (6) ndo apresentou nenhuma

varidvel com significancia estatistica. Os resultados da estimacdo do modelo GLS para a

variavel ROCE estdo representados na Tabela 12.

Os resultados obtidos das estimac@es das regressdes referentes a varidvel de mercado, Q de

Tobin, foram significativamente diferentes. As trés estimacdes realizadas para esta variavel

utilizando o modelo GLS sdo globalmente significativas, e estes resultados podem ser

verificados na Tabela 13.

Tabela 13 - Resultados empiricos do modelo GLS — Q de Tobin

TQjt
Sizeit
lnEOit
age;;
constante

TQ;
Size;,
InEx;;
age;
constante

TQjt
Size;,
InONE;,
age;;
constante

(7) TQi = Bo + B1Size; + BINEO;; + B3age;; + u;,

Coeficiente  Erro Padréo z P>z [Intervalo de confianca 95%]
-1,181437  0,2658973  -4,44 0,000***  -1,702586 -0,6602877
0,2044089  0,0299786 6,82 0,000***  0,145652 0,2631658
1,84236 0,5606161 3,29 0,001*** 0,7435723 2,941147
0,7839569 1,866113 0,42 0,674 -2,873557 4,441471
Wald chi2(3) = 74,07
Prob > chi2 = 0,0000

(8) TQi = Bo + BiSize; + B,InEx;; + Bzage; + u;;

Coeficiente  Erro Padréo z P>z [Intervalo de confianga 95%]
-1,121772  0,3131476  -3,58 0,000***  -1,73553 -0,508014
0,1639145  0,0308998 5,30 0,000***  0,103352 0,2244771
1,997332 0,6829327 2,92 0,003*** 0,6588088 3,335856
0,2736398 2,383289 0,11 0,909 -4,397521 4,9448
Wald chi2(3) = 53,48
Prob > chi2 = 0,0000

(9) TQic = Bo + B1Size; + B,InONE;; + Bsage;; + u;,

Coeficiente  Erro Padrao z P>z [Intervalo de confianga 95%]
-1,160292  0,7376843  -1,57 0,116 -2,606127 0,2855425
0,1774554  0,0497061 3,57 0,000*** 0,0800333 0,2748775
2,09815 1,386756 1,51 0,130 -0,6198426 4,816142
0,0660183 2,14594 0,03 0,975 -4,139947 4,271983
Wald chi2(3) = 13,84
Prob>chi2 = 0,0000

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01
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E de salientar o impacto negativo e significativo (p < 0,01) que tem a variavel dimensio nas
regressoes (7) e (8). E possivel ainda verificar que a capitalizagio detida pelos funcionarios
(regressdo (7)) e a capitalizacdo detida pelos diretores executivos (regressdo (8)) tém um
impacto significativo e positivo na variavel de mercado, assim como a variavel idade
também influéncia significativamente o Q de Tobin. Relativamente a regressao (9), apenas
a variavel capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns é estatisticamente significativa (p
<0,01), influenciando positivamente o Q de Tobin.

E necesséria cautela ao analisar as variaveis das Tabelas 11 e 12, visto que n3o se revelaram
globalmente significativas, e nas varidveis em que se verificou significancia estatistica, esta
é reduzida, apenas de 10%. No entanto, verificamos que as Unicas variaveis que se revelaram
significativas foram a capitaliza¢do detida por todos os funcionarios e a capitalizacao detida
pelos diretores executivos. E possivel pensar que estes resultados surjam do interesse dos
diretores executivos em melhorar resultados operacionais e financeiros da empresa. Quanto
aos resultados relativos a varidvel de mercado, visto que o modelo é globalmente
significativo, é possivel retirar conclusdes com seguranca. Ao analisar os resultados
verificamos que todas as variaveis independentes influenciam positivamente o Q de Tobin,
e era expectavel que assim fosse, visto que se os funcionarios sao os proprietarios da empresa
e esta executa a distribuicdo dos lucros. Posto isto, é natural que todos os funcionarios, seja
os diretores executivos ou os funcionarios comuns, se esforcem para obter melhores
resultados e assim conseguir retirar maior proveito do seu trabalho, uma vez que sdo 0s

beneficiarios diretos do lucro adicional.

5.2. Método dos Momentos Generalizados

Utilizando o método dos momentos generalizados foram estimadas trés regressdes. E de
salientar que o modelo estimado para a variavel retorno sobre o capital empregado néo é
globalmente significativo (Tabela 14), no entanto as varidveis independentes sdo
significativas, sendo que, a capitalizacdo detida pelos diretores executivos afeta
positivamente o retorno sobre o capital empregado (0,495%; p <0,05), assim como a
capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns (0,103%; p <0,05). Ao contrario destes

resultados, a capitalizacdo detida por todos os funcionérios, apesar de ter um nivel de
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significancia menor, afeta negativamente o retorno sobre o capital empregado (-0,117%; p

<0,1).
Tabela 14 - Resultados empiricos do modelo GMM - ROCE
(12) ROCE;; = By + B1Size;; + B2InEO;; + B3InEx;, + B,InONE;; + Bsage;; + u;;
ROCE;, Coeficiente Erro Padréo z P>z [Intervalo de confianca 95%]

L1. 0,0175157 0,036529 0,48 0,632 -0,0540799 0,0891112
Size;, -0,1490181 0,1806344 -0,82 0,409  -0,503055 0,2050188
InEOQ;;  -0,1168678  0,0596852 -196 0,050* -0,2338487 0,000113
InEx;, 0,0494798 0,0243386 2,03 0,042** 0,0017771 0,0971826
InONE;;, 0,1030388  0,0398415 2,59 0,010** 0,0249508 0,1811267
age;; -0,2520831  0,2296683 -1,10 0,272  -0,7022247 0,1980584
constante  0,2103346 0,9600029 0,22 0,827 -1,671237 2,091906

Wald chi2(6) = 12,25

Prob > chi2 = 0,0566

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01

Na Tabela 15 estdo representados os resultados do modelo GMM para a variavel retorno
sobre os ativos. A varidvel ROA é positiva e estatisticamente significativa (0,58%; p < 0,1).
A par com os resultados obtidos para a outra varidvel contabilistica, a capitalizacdo detida
por todos os funcionarios apresenta um efeito negativo sobre 0 ROA (-0,027%), porém a sua
significancia estatistica é mais elevada (p < 0,01). Ao contréario da capitalizacdo detida por
todos os funcionarios, a capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns tem um impacto
positivo sobre a variavel dependente com a mesma significancia estatistica (p < 0,01). As

restantes variaveis ndo apresentam resultados estatisticamente significativos.
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Tabela 15 - Resultados empiricos do modelo GMM — ROA

(11) ROAit = Bo aF Blsizeit aF lenEOit aF lenEXit aF B‘l-anNEit aF Bsageit aF W;¢

ROA;; Coeficiente  Erro Padrdo z P>z [Intervalo de confianca 95%]

L1. 0,0583849  0,0254751 2,29 0,022**  0,0084546 0,1083153
Size;, 0,0365387  0,0268855 1,36 0,174 -0,0161559 0,0892333
InEQ;;  -0,0268388  0,0087321  -3,07 0,002*** -0,0439533 -0,0097242
InEx;; 0,0004478  0,0038345 0,12 0,907 -0,0070677 0,0079633
InONE;, 0,0420305 0,0058279 7,21 0,000***  0,030608 0,0534531
age;; -0,0303216  0,0287327 -1,06 0,291 -0,0866367 0,0259936
constante -0,0779192  0,1383887 -0,56 0,573 -0,3491561 0,1933178

Wald chi2(6) = 110,64

Prob>chi2 = 0,0000

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01

A estimacdo realizada com este modelo para a varidvel de mercado é globalmente
significativa e apenas a variavel capitalizacdo detida por todos os funcionarios nao é
significativa (Tabela 16). A par com o0 modelo anterior analisado (modelo GLS) esta variavel
é a que apresenta os melhores resultados para analise. A variavel Q de Tobin é significativa
e positiva (0,338%; p < 0,01). E de evidenciar o impacto negativo e significativo que a
variavel dimensao tem sobre 0 Q de Tobin (-1.62%; p < 0,01); a variavel idade também
apresentou resultados significativos (p < 0,01), mas positivos. Relativamente as varidveis
independentes, a capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns é a que apresenta maior
significancia estatistica (p < 0,01) e um impacto positivo na varidvel de mercado, assim
como a capitalizacdo detida pelos diretores executivos. Todavia, apresenta um nivel de
significancia de 5%. A variavel da capitalizacdo detida por todos os funcionarios ndo tem

significancia estatistica. Estes resultados sdo demonstrados na Tabela 16.
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Tabela 16 - Resultados empiricos do modelo GMM - Q de Tobin

(10) TQi = Bo + Bi1Size;; + B2InEO; + B3InEx;; + B,InONE;; + Bsage;; + u;;

ROA;; Coeficiente Erro Padréo z P>z [Intervalo de confianca 95%]
L1. 0,3376708  0,0266701 12,66  0,000***  0,2853984 0,3899433
Size;, -1,619887  0,1225331  -13,22 0,000***  -1,860047 -1,379726

InEO;;  -0,0511036  0,0431895 -1,18 0,237 -0,1357534 0,0335462
InEx;, 0,0432492  0,0195851 221  0,027**  0,0048631 0,0816352
InONE;;, 0,0818316  0,0300007 2,73 0,006*** 0,0230314 0,1406319
age;j; 0,4833224  0,1657185 2,92 0,004*** 0,1585202 0,8081246

constante  9,168908  0,5916887 1550 0,000%** 8009219 10,3286
Wald chi2(6) = 1554,36
Prob>chi2 = 0,0000

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01

Tal como no modelo GLS, os resultados referentes a variavel de mercado sao os que possuem
maior significancia estatistica e que mais se assemelham nos dois modelos. A variavel
correspondente a dimensdo da empresa, influencia negativamente o Q de Tobin nas
estimacOes realizadas as regressdes (4), (5) e (11), sendo que estes resultados tém
significancia estatistica elevada (p < 0,01). E de salientar que em ambos os modelos, o
impacto das variaveis independentes, capitalizacdo detida pelos diretores executivos e a
capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns é significativo e positivo na varidvel de

mercado utilizada como medidor de performance.
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6. Discussao

A literatura ndo é consensual nos seus resultados relativamente ha influéncia da capitalizagédo
detida pelos funcionarios na performance da empresa.

Kim e Patel (2017) concluiram que a propor¢do/detencéo de capital detida pelos funcionarios
ndo tem um impacto significativo no retorno sobre ativos. Num outro estudo realizado no
inicio do ano de 2021, os autores chegaram a mesma conclusao, ndo encontrando efeitos
significativos entre a propriedade dos funcionarios e a performance financeira da empresa
(Salam et al., 2021). Ding e Chea (2021), num estudo realizado na Nova Zelandia,
concluiram que existe um efeito positivo entre as varidveis contabilisticas e os planos de
acOes de funcionarios, apesar de estes resultados possuirem pouca significancia estatistica,
apenas de 10%. A semelhanca destes artigos, retiramos uma conclus3o idéntica, ou seja, com
a utilizacdo do modelo GLS, as estimac6es globais do retorno sobre os ativos e do retorno
sobre o capital empregado néo sdo significativas, no entanto, a capitalizacéo detida por todos
os funcionérios e a capitalizacdo detida pelos diretores executivos influencia positivamente
0 ROA e 0 ROCE, apesar de o nivel de significancia ser reduzido, de 10%. Uma explicacédo
para estes resultados podera ser o objetivo das empresas controladas pelos funcionarios, visto
que, como estes sdo 0s proprietarios da empresa 0 objetivo ndo serd a maximizacdo dos
lucros para a empresa. Muitas destas empresas optam por uma politica de antecipacéo de
lucro, e esta pratica podera afetar estes racios (Fernandez-Guadafio, 2013).

No entanto, outros autores obtiveram resultados diferentes. Ren et al. (2019), num estudo
realizado em 2019 concluiram que a detencdo de propriedade por parte dos funcionarios tem
um impacto positivo e significativo nas variaveis retorno sobre os ativos e Q de Tobin.
Porém, quando analisada unicamente a detencdo de propriedade pelos diretores executivos
este efeito apenas se mantém para o Q de Tobin. Neste mesmo estudo, foi analisada a
detencdo de capital detida pelos funcionarios com um retorno mais elevado. Os autores
constataram um efeito significativamente negativo sobre o Q de Tobin, e todas as variaveis
contabilisticas obtiveram resultados sem significancia. Na generalidade, os autores
concluiram que a detencéo de propriedade por parte dos funcionarios tem um efeito positivo
na performance da empresa.

Num artigo realizado por Kang e Kim (2019), os resultados indicaram que a propriedade de

acOes por parte de funcionarios administrativos aumenta diretamente o retorno sobre 0s
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ativos e que a propriedade de a¢des pelos funcionérios comuns interage significativamente,
de forma indireta, no aumento do ROA, isto &, concluiram que existe uma relacdo positiva
entre a propriedade de acdes por parte dos funcionarios e o retorno sobre os ativos. Core e
Larcker (2007), concluiram que a adogao de um plano de propriedade dos funcionarios leva
a um aumento das variaveis contabilisticas, principalmente nos dois primeiros anos. Na
estimacéo realizada com o modelo GMM os resultados obtidos demonstram, efetivamente,
um pequeno efeito positivo, no entanto significativo, entre a capitalizacdo detida pelos
funcionarios comuns e 0 ROA, embora quando analisada a capitalizacao detida por todos os
funcionérios, esta possui um efeito negativo sobre o retorno sobre os ativos.

Neste trabalho, de todas as varidveis dependentes utilizadas para medir a performance das
empresas, 0s resultados obtidos referentes ao Q de Tobin foram os mais significativos e mais
consistentes comparativamente aos dois modelos utilizados. No entanto, a literatura
apresenta disparidades nos resultados quando esta varidvel é utilizada como medida de
performance, para medir o efeito da detencdo de capital por parte dos funcionarios no
desempenho da empresa. A semelhanca com o estudo referido anteriormente, realizado por
Ren et al. (2019), os resultados das estimacdes realizadas com o modelo GLS e GMM
indicaram o efeito positivo e significativo que a capitalizacdo detida pelos funcionarios tem
sobre 0 Q de Tobin. Em conformidade com esse estudo, também verificAmos o impacto
positivo da capitalizacdo detida pelos diretores executivos, e adicionalmente concluimos que
0 mesmo acontece com a capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns. Ding e Chea
(2021) concluiram que o Q de Tobin tem um impacto positivo e significativo nos planos de
acOes para os funcionarios. Porém, em sentido oposto foram os resultados obtidos por Meng
et al. (2011), que depois de examinarem uma variedade de medidas de desempenho,
incluindo ROA e Q de Tobin, ndo encontraram diferencas significativas no desempenho
entre as empresas com planos de acdes para os funcionarios e as restantes empresas. Sesil et
al. (2002), obtiveram os mesmo resultados, ndo encontrando evidéncias do crescimento

significativo apds a introducdo destes planos de acdes de funcionarios.
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7. Conclusoes

Com a extrema competitividade dos mercados atuais, as empresas estdo constantemente a
procura de novas formas para se manterem competitivas e melhorarem a sua performance.
Uma das estratégias utilizadas passa pela tentativa de aumentar a motivagdo dos funcionéarios
com o objetivo de ampliar o desempenho da empresa. A detencdo de capital por parte dos
funcionarios é uma estratégia que tem esse objetivo; o de aumentar o envolvimento do
funcionario com os processos da empresa e isso resultar num aumento de produtividade e
performance empresarial. O objetivo deste estudo foi o de analisar a influéncia que a
detencéo de capital por parte dos funcionarios tem na performance da empresa, ndo somente
a proporcao de capital detida pelos diretores como tradicionalmente analisado na literatura,
mas a proporc¢do detida por todos os funcionarios.

Para isso foi criada uma base de dados com informacao recolhida da base de dados Amadeus
e, conjuntamente, com a base de dados da Federacdo Europeia de Propriedade de AcGes de
Funcionarios. Apos a recolha e tratamento dos dados, a base de dados agrupava informacao
relativa a 337 empresas, de trés paises da Unido Europeia, Alemanha, Franca e Italia,
abrangendo um periodo de tempo de 9 anos, do ano de 2011 até ao ano de 2019.

Para medir a performance das empresas e para melhorar a qualidade dos resultados obtidos
foram utilizadas trés variaveis, duas delas contabilisticas, retorno sobre o0s ativos e o retorno
sobre o capital empregado, e uma de mercado, 0 Q de Tobin. Posteriormente, foram
realizadas estimacBes utilizando dois modelos, o modelo dos minimos quadrados
generalizados e 0 método dos momentos generalizados.

Os resultados obtidos utilizando o modelo dos minimos quadrados generalizados, mais
concretamente das varidveis, retorno sobre os ativos e o retorno sobre o capital empregado,
ndo permitem retirar muitas conclusbes pois as estimagfes ndo sdo globalmente
significativas. No entanto, as variaveis, capitalizacdo detida por todos os funcionéarios e a
capitalizacdo detida pelos diretores executivos, revelaram-se as Unicas variaveis com efeito
positivo e com significancia estatistica sobre 0o ROA e ROCE. Todavia, quando foi utilizado
0 modelo GMM, a detenc¢éo de capital por todos os funcionarios teve um impacto negativo
nestas duas variaveis.

Contrariamente a estes resultados, podemos concluir que a detencdo de capital pelos

funcionarios tem um impacto significativo na performance da empresa, quando esta €
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medida através da variavel de mercado. Os resultados obtidos para esta varidvel foram os
mais consistentes e significativos, em ambos os modelos, GLS e GMM. Os resultados
demonstram o impacto positivo que a capitalizacdo detida pelos diretores executivos e a
capitalizacdo detida pelos funcionarios comuns tem sobre esta variavel. Visto que esta
estratégia se traduz na oferta de acdes aos funcionérios, sejam estes funcionarios executivos
ou funcionérios comuns, estes tém todo o interesse em estar empenhados e motivados para
aumentar o desempenho da empresa, com o objetivo de aumentar a cotacdo das acbes que
possuem e dependendo da politica interna da empresa, ainda poderao receber mais a¢fes por
isso. Estes resultados vao ao encontro as conclus@es retiradas pela Teoria de Agéncia, que
refere que em ambiente empresarial as pessoas tomam as suas decisdes com base no seu
interesse proprio (Eisenhardt, 1989), e neste caso, todos os funcionarios tém interesse em
aumentar o seu capital, seja este aumento realizado através do recebimento de mais acdes
por parte da entidade empregadora, pela valorizacdo das acdes que ja possuem, ou pela
liquidacéo das acoes.

Este estudo teve algumas limitacdes que tém que ser consideradas durante a analise dos
resultados. A primeira foi a amostra de dados utilizada. Devido ao processo de
correspondéncia entre a base de dados Amadeus e a base de dados da Federacdo Europeia
de Propriedade de Ac¢Bes de Funcionarios, muitas empresas foram excluidas pela sua
inexisténcia na base de dados Amadeus, o que reduziu a amostra total de dados em 57,5%.
A segunda € relativa aos paises analisados. Os dados recolhidos sdo referentes a trés paises
da Unido Europeia, e a comparacdo destes resultados apenas deve ser realizada com paises
pertencentes a Unido Europeia.

Como sugestdes de trabalho futuro e considerando estas limitagdes, propomos a inclusao e
correspondéncia de todas as empresas incluidas em ambas as bases de dados. Também uma
analise por pais para conseguirmos apurar as diferencas entre eles seria interessante, na
medida em que diferentes paises possuem diferentes politicas de distribuicdo de resultados
aos seus funcionarios. Outro tipo de analise interessante seria avaliar os efeitos da proporgéo
de capital detida pelos funcionarios sobre a estrutura de capital e tentar perceber de que
forma isso afetaria a performance empresarial e o risco de crédito, ou até mesmo de faléncia.
Estas ideias de pesquisa futura serdo objeto de analise num futuro préximo considerando a

riqueza das bases de dados a que se teve acesso para a realizagdo desta dissertacao.
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