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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo analisar o efeito da dimens&o na relagdo entre indicadores
financeiros e a rentabilidade das empresas, introduzindo a agregacdo setorial como fator

discriminante do nivel de dimensdo empresarial.

A andlise da rentabilidade das empresas e dos seus determinantes constitui um tema de extrema
relevancia e de amplo estudo por parte de varios autores na literatura financeira. Varios estudos
empiricos incluem o fator dimenséo nesta relagdo com a rentabilidade das empresas, sendo que na
sua maioria é evidenciada uma relacdo positiva entre a rentabilidade das empresas e o seu
tamanho. No entanto, encontramos também varios estudos onde mostrou-se existir uma relagéo

ndo significativa ou negativa entre as variaweis.

Os estudos empiricos tém incidido mais sobre Grandes Empresas e empresas cotadas, constituindo

uma amostra relevante, mas incompleta e porventura enviesada da realidade empresarial.

O presente trabalho analisa dados anuais referentes a grandes empresas e pequenas e médias
empresas, presentes em 82 subsetores em 12 paises europeus, para o periodo de 2012 a 2019. Os
resultados obtidos pelas especificagBes econométricas mais simples e agregadas sugerem que a
dimensdo ndo é globalmente significativa na determinacao do nivel de rentabilidade empresarial —

resultados que estdo em linha com parte da literatura empirica.

No entanto, observamos que a consideragcdo de efeitos fixos nacionais, que captam a
heterogeneidade existente entre as economias analisadas, permite detetar um efeito positivo e
significativo da dimens&o na rentabilidade das empresas. Em setores com fatores macro
(econdémicos) e micro (financeiros) comparaweis, empresas de maior dimensao apresentam niveis
de rentabilidade superiores, tanto sobre os ativos (return on assets) como sobre 0s capitais préprios

(return on equity).

Palavras-chave: Rentabilidade, Indicadores financeiros, Grandes Empresas, PME.



Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el efecto del tamafio sobre la relacion entre los
indicadores financieros y la rentabilidad de las empresas, introduciendo la agregacion sectorial como

factor discriminante del nivel de tamafio empresarial.

El andlisis de larentabilidad de las empresas y sus determinantes es un tema de extrema relevancia
y extenso estudio por varios autores en la literatura financiera. Varios estudios empiricos incluyen
el factor dimensién en esta relaciéon con la rentabilidad de las empresas, y la mayoria de ellos
muestran una relaciéon positiva entre la rentabilidad de las empresas y su tamafio. Sin embargo,
también encontramos varios estudios que mostraron una relacién no significativa o negativa entre

las variables.

Los estudios empiricos se han centrado mas en las Grandes Empresas y las sociedades cotizadas,
constituyendo una muestra relevante pero incompleta y posiblemente sesgada de la realidad

empresarial.

El presente trabajo analiza datos anuales referentes a grandes y pequefias y medianas empresas,
presentes en 82 subsectores en 12 paises europeos, para el periodo de 2012 a 2019. Los resultados
obtenidos por las especificaciones econométricas mas simples y agregadas sugieren que la
dimension no es globalmente significativo para determinar el nivel de rentabilidad empresarial,

resultados que estan en linea con parte de la literatura empirica.

Sin embargo, observamos que la consideracion de efectos fijos nacionales, que capturan la
heterogeneidad existente entre las economias analizadas, permite detectar un efecto positivo y
significativo del tamafio sobre la rentabilidad de las empresas. En sectores con factores macro
(econémicos) y micro (financieros) comparables, las empresas mas grandes muestran mayores
niveles de rentabilidad, tanto en activos (rentabilidad sobre activos) como en patrimonio (rentabilidad

sobre recursos propios).

Palabras clave: Rentabilidad, Indicadores financieros, Grandes Empresas, PYME.



Abstract

The present work aims to analyze the effect of size on the relationship between financial indicators
and the profitability of companies, introducing sectoral aggregation as a discriminating factor for the

level of business size.

The analysis of the profitability of companies and its determinants is a topic of extreme relevance
and extensive study by seweral authors in the financial literature. Several empirical studies include
the dimension factor in this relationship with the profitability of companies, and most of them show a
positive relationship between the profitability of companies and their size. However, we also found

seweral studies that showed a non-significant or negative relationship between the variables.

Empirical studies havwe focused more on Large Companies and listed companies, constituting a

relevant but perhaps insufficient and biased sample of the business reality.

The present work analyzes annual data referring to large and small and medium-sized companies,
present in 82 subsectors in 12 European countries, for the period from 2012 to 2019. The results
obtained by the simplest and aggregated econometric specifications suggest that the dimension is
not globally significant in determining the level of corporate profitability — results that are in line with

part of the empirical literature.

However, we obsere that the consideration of national fixed effects, which capture the existing
heterogeneity between the analyzed economies, allows detecting a positive and significant effect of
size on the profitability of companies. In sectors with comparable macro (economic) and micro
(financial) factors, larger companies have higher levels of profitability, both on assets (return on

assets) and on equity (return on equity).

Keywords: Profitability, Financial indicators, Large Enterprises, SMEs.
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Introducéao

Dado o ambiente econémico atual em que as empresas se inserem, moldado por mudancas rapidas,
forte concorréncia e globalizagdo, o termo desempenho ou rentabilidade é um conceito chave,

essencial para controlar e implementar estratégias de negécio (Vintila & Nenu, 2015).

Segundo Valero e Cortijo (2013), grande parte deste processo continuo de adaptagdo ocorre dentro
da prépria empresa e ultrapassa as instancias puramente comerciais. Quer isto dizer que, enquanto
organizacdo, uma empresa € consequéncia de uma atividade complexa que apresenta resultados
pela interacdo e relagdes que estabelece entre ela mesma, a economia, o mercado, a regulacéo
publica e a sociedade. Por esse motivo, a identificacdo dos fatores que definem o crescimento e a

rentabilidade das empresas tem sido um desafio para a pesquisa passada, atual e futura.

Apesar de se tratar de um tema bastante debatido na literatura, existindo varios estudos com o
objetivo de fornecer evidéncias sobre os determinantes do desempenho das empresas, 0s seus
resultados empiricos sdo dificeis de generalizar, pois sdo geralmente baseados somente em dados

de grandes empresas, para um Unico ano, pais ou setor.

O desempenho das pequenas e médias empresas (PME) é do interesse de todos os paises pela
numerosa presenca deste tipo de organiza¢cfes nas economias a nivel global, representado grande
importancia ao nivel da empregabilidade e criagdo de nows postos de trabalho, geracdo de
rendimento, desenwolvimento econémico e catalisando o desenwolvimento em areas urbanas e
rurais. Na Unido Europeia, presentemente estatipologia representa 99% de todas as organizagdes

empresariais.

No entanto, os estudos existentes na literatura figuram um foco preferencial sobre a analise de
dados de grandes empresas. Este trabalho visa contribuir para o alargamento do campo de analise,
investigando se existem diferengas relevantes na rentabilidade obtida grandes empresas e PME.
Assim, este tem como objetivo estabelecer evidéncias empiricas sobre a possibilidade da

rentabilidade das empresas ser ou ndo sensivel a alteragBes na varidvel dimenséo.

Foram estudados os determinantes do desempenho das empresas, particularmente o papel do
tamanho das empresas, considerando um conjunto de dados suficientemente grande para
representar a realidade das empresas europeias. Para além disso, a utilizagdo do método de
regressao de dados em painel, considerando dados entre 2012 e 2019, permitiu fornecer

informacdes sobre a natureza dinamica do desempenho das empresas para um periodo de 8 anos.

Este estudo segue uma abordagem quantitativa onde, inicialmente, foi utilizado um modelo de
regressao linear multipla, passando a elaboracdo e andlise de um modelo de dados em painel com

efeitos fixos.

Este trabalho encontra-se dividido em trés capitulos principais. No capitulo | é feita uma breve
revisdo da literatura para enquadramento do tema e estudos realizados anteriormente. No capitulo

Il é iniciado o estudo empirico, onde é descrita a metodologia utilizada e é feita uma apresentacao



e analise introdutéria aos dados. Posteriormente, nesse mesmo capitulo, sdo apresentados os
resultados dos dois modelos matematicos utilizados: modelo de regressao linear multipla e modelos
de dados em painel com efeitos fixos. O capitulo Ill é referente a discussdo dos resultados e

limitagdes do estudo.



Capitulo |1 — Revisdo de literatura

1.1. A rentabilidade financeira das empresas

A rentabilidade financeira de uma empresa, também denominada por rendibilidade, é uma das
principais variaveis usadas no ambito da analise do desempenho financeiro de uma organizagéo,

pelo que tem sido tema de grande interesse nas areas da analise econdémica e financeira.

O objetivo principal das empresas € a maximizagdo do seu lucro. Sem rentabilidade positiva, uma
empresa nao poderia atrair capital externo e o negécio ndo sobreviveria a longo prazo (Margaretha
& Supartika, 2016).

A relagado complexa e interdependente entre indicadores financeiros e a rentabilidade das empresas
€ objeto de intensa investigacdo. Gonzalez Perez et al. (2002) fazem referéncia a importancia da
rendibilidade como sendo um fator essencial para a sobrevivéncia da empresa a longo prazo. A
rentabilidade, segundo estes autores, € uma expressao que mede a aptiddo da empresa em gerar
recursos proprios, como os fundos e recursos investidos, tendo-se tornado nas ultimas décadas no
indicador financeiro mais utilizado quando se pretende quantificar o nivel de sucesso ou de fracasso
da gestdo da empresa. A rendibilidade permite assim avaliar a eficacia da estratégia implementada
através dos valores reais obtidos, e efetuar também comparagBes sobre a posi¢cdo competitiva que
ocupa no sector socioeconémico em que atua. Nesta perspetiva, podemos perceber a rentabilidade

como sendo uma varidvel explicativa da eficiéncia das empresas (input).

O objetivo de qualquer empresa é a maximizacao do seu valor e obtencdo de resultado positivo,
pelo que a andlise financeira tem grande importancia enquanto instrumento de apoio a gestdo. E
necessario estudar a rentabilidade das empresas e perceber se as mesmas sdo ou ndo eficientes

na gestdo dos recursos colocados a sua disposi¢cao.

Apesar das empresas terem ao seu dispor inUmeros métodos e indicadores financeiros e nao
financeiros para avaliar o sucesso do seu negdcio, um dos métodos mais utilizados refere-se a
andlises financeiras que usam indices de rentabilidade como as principais medidas de eficiéncia e
desempenho geral daempresa (Pervan & Visi¢, 2012). Assim, percebemos que a rentabilidade pode

também ser analisada enquanto variavel explicada (output).

Segundo Neto (2006), os racios de rentabilidade, para além de medirem a rentabilidade, medem
também o grau de eficiéncia no que respeita a utilizacdo dos recursos a disposicdo da empresa.
Estes racios podem ser considerados sob trés dimensdes distintas — a rentabilidade das vendas
(Return on Sales — ROS), a rentabilidade do ativo (ROA) e a rentabilidade dos capitais proprios
(ROE), assumindo férmulas de célculo diferentes, consoante os objetivos da andlise. Para além

destes trés racios, Kuncova et al. (2016) referem que, ao nivel do desempenho financeiro das



empresas, pode ser utilizado um outro racio geral de rentabilidade que é o retorno sobre o
investimento (Return on Investiment — ROI) que, de uma forma geral, representa a relagéo entre o

custo e o beneficio de um investimento.

Estes indicadores séo utilizados em diversos estudos, tais como os de Dahmash (2015), Dogna
(2013), Hatem (2014), Hunjra et al (2014), Jonsson (2007), Marques e Milani (2017), Nguyen et al.
(2021), Pantea et al. (2014), entre outros, conforme representado na tabela abaixo (Tabela 1).

Tabela 1

Réacios de rentabilidade

Variavel Férmula Estudos

Agiomirgianakis etal. (2006), Jonsson
Resultado operacional (2007),Hunjraet al. (2014), Nireshe
Ativo total Velnampy (2014), Dahmash (2015),
Marques e Milani (2017)

ROA Pervan e Visi¢ (2012),Dogan (2013),
Hatem (2014), Pantea et al. (2014), Vintila
Resultado liquido .
_— e Nenu (2015), Margaretha e Supartika
Ativo total
(2016), Isik e Tasgin (2017), Naa Amua
Dodoo et al. (2020), Nguyen etal. (2021)
Jénsson (2007), Hatem (2014), Hunjra et
al. (2014), Pantea et al. (2014), Vintila e
Resultado liquido i
ROE _—_ Nenu (2015), Kuncova et al. (2016),
Capital préprio
Margues e Milani (2017), Nguyen et al.
(2021)
ROS Resultado liquido Hatem (2014), Nguyen et al. (2021)
Vendas e servicos prestados
Agiomirgianakis etal. (2006),
Resultado operacional L
ROI Papadogonas (2007), Marques e Milani

Investimento
(2017)

Nota. ROA = Return on assets; ROE = Return on equity; ROS = Return on Sales; ROl = Return on Investiment.

Fonte: Elaborag&o prépria

Zizlavsky (2015) divide ainda os métodos de desempenho em dois grupos:

¢ Indicadores financeiros — Balanced Scorecard, contabilidade de custos com ou sem centros

de custo, EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), EBIT



(Earnings Before Interest and Taxes) e os indicadores de rentabilidade como ROI, ROE,
ROA, ROS;
¢ Indicadores nao financeiros — indicadores de satisfacdo do cliente, crescimento de market

share, nimero de nows clientes, patentes ou indicadores de produtividade e atividade.

A rendibilidade dos capitais proprios (ROE) e a rendibilidade liquida dos ativos (ROA) séao
indicadores eficazes para avaliar o desempenho financeiro das empresas, ja que refletem o nivel
de rendibilidade que a empresa conseguiu em periodos contabilisticos anteriores (curto prazo). Por
esse motiv, e porque sdo também as medidas mais utilizadas na literatura (cf. Tabela 1), a escolha

para este estudo incide sobre a utilizacao destes dois racios.

A rentabilidade dos ativos (ROA, do termo em inglés Return on Assets), calculada pelo quociente
entre o valor dos resultados operacionais obtidos por uma empresa e o valor do seu ativo, mede a

capacidade da empresa em gerar resultado através dos ativos disponiveis.

Resultado operacional
Ativo total

ROA =

@)

A rendibilidade dos capitais préprios, também designada ROE (Return on Equity), tem por objetivo
medir a eficacia da empresa na utilizagdo dos seus capitais proprios, e a sua formula de calculo
consiste na divisdo do resultado liquido pelo capital proprio. Este indicador indica, assim, o resultado
liquido do periodo por cada euro investido pelos acionistas, permitindo conhecer a capacidade que

as empresas tém de remunerar 0s capitais investidos pelos seus acionistas.

Resultadoliquido  Resultado liquido

ROE =

= 2
Capital préprio Ativo—Passivo @

1.2. Determinantes darentabilidade das empresas

O desempenho das empresas depende de varidwveis internas especificas da empresa, que sao
controlaweis pela gestdo — variaveis microeconémicas — e/ou de variaweis externas, cujos gestores

nao conseguem controlar — variaveis macroeconémicas (Hunjra et al., 2014).

No que toca as variaveis de maior relevancia, a literatura existente salienta a dimenséo, idade,

crescimento, rotacdo dos ativos, endividamento, intensidade de capital e liquidez.

Uma das varidweis mais estudada € entdo a variavel dimensao (da empresa), que é calculada sobre
diversas grandezas - total de ativos, vendas e ndmero de funcionarios. Na maioria dos estudos é
evidenciada uma relagdo positiva entre a rentabilidade das empresas e o seu tamanho, ainda assim,

em estudos como Vintila e Nenu (2015), Niresh e Velnampy (2014) e Pervan e Visi¢ (2012) mostrou-



se existir uma relagédo nao significativa ou negativa entre as varidveis. Papadogonas (2007) estudou
0 impacto de Vérios indicadores sobre o ROl das empresas, tendo concluido que a rentabilidade

financeira (ROI) das empresas € positivamente afetada pela variavel dimenséo.

A idade é também um indicador estudado enquanto determinante da rentabilidade das empresas,
sendo que os resultados ndo sdo consensuais entre os mais variados estudos. Segundo o estudo
de Odusanya et al. (2018), Hatem (2014) e Papadogonas (2007), a idade das empresas, calculada
pelos anos de existéncia das mesmas, nao se evidencia como fator significativo na determinacéo
da rendibilidade das empresas. Dogan (2013) encontrou uma relagdo negativa entre estasvariaveis.
Por outro lado, Hunjra et al. (2014), no seu estudo a 20 empresas cotadas para um periodo de 10
anos, mostraram que a idade tem um impacto positivo no desempenho da empresa quando medido
pelo ROA e ROE.

Marques e Milani (2017), através do seu estudo a 34 empresas pertencentes ao indice Setorial de
Empresas Industriais, para um periodo de 2005 a 2013, verificaram que as variaweis dependentes
ROA e ROE nao mostraram sofrer influéncia pelos indicadores de liquidez, enquanto que a variavel
dependente ROI tem uma relacdo significativa e negativa com a variavel liquidez. A liquidez corrente
foi também estudada, enquanto determinante da rentabilidade das empresas, pelos autores
Agiomirgianakis et al. (2006), Mao e Gu (2008), Peran e Visi¢ (2012), Dogan (2013) e Ahmad e

Raza (2019), ndo existindo um resultado consensual.

A rotacdo dos ativos influencia estatisticamente de forma significativa o0 desempenho das empresas,
conforme evidenciado nos estudos de Agiomirgianakis et al. (2006), Papadogonas (2007), Mao e
Gu (2008), Pervan e ViSi¢ (2012) e Ahmad e Raza (2019).

De uma forma geral, os estudos mostram que a divida afeta negativamente a performance das
empresas (Agiomirgianakis et al., 2006; Mao & Gu, 2008; Pervan & Visi¢, 2012; Dogna, 2013; Vintila
& Nenu, 2015; Isik & Tasgin, 2017; Ahmad & Raza, 2019). Ainda assim, Hunjra et al. (2014)
evidenciaram uma relacéo distinta entre o endividamento e arentabilidade da empresa, quando esta
ultima é medida pela rentabilidade dos ativos (impacto significativo positivo) e rentabilidade dos

capitais proprios (influéncia negativa).

O crescimento das empresas é também uma variavel amplamente estudada enquanto determinante
da rentabilidade. Este crescimento das empresas é medido, distintamente, pela taxa de crescimento
das vendas e pela taxa de crescimento dos ativos. De uma forma geral, espera-se que o crescimento
tenha uma influéncia significativa e positiva na rentabilidade das empresas, conforme demonstrado
pelos estudos de Agiomirgianakis et al. (2006), Mao e Gu (2008), Hunjra et al. (2014), Ahmad e
Raza (2019), Naa Amua Dodoo et al. (2020) e Nguyen et al. (2021). Ainda assim, Pantea et al.
(2014) evidenciaram que o crescimento da empresa (calculado pela taxa de crescimento das
vendas) nao tem uma relagdo significativa com o desempenho, ao contrario dos resultados da
maioria dos estudos empiricos atuais. Segundo os autores, isto pode ser devido as caracteristicas
das empresas que, neste caso, se tratou de grandes empresas industriais que, historicamente,
apresentam uma taxa de crescimento de vendas inferior. A par deste resultado, Papadogonas

(2007) refere que existe uma diferenca no impacto da variavel crescimento quando comparamos



empresas de menor e maior dimensao — o indicador crescimento das vendas tem uma relagéo
positiva com o ROl em empresas de menor dimensdo, mas é insignificante para as grandes

empresas.

Hatem (2014) estudou os determinantes do desempenho financeiro de, num total, 309 empresas de
trés paises da Europa. Entre outras, o autor analisou o efeito da varidvel Market-To-Book (racio
utilizado para entender a valorizacdo da empresa no mercado, em relacdo aos seus dados
contabilisticos) no desempenho da empresa. Os resultados mostraram existir uma relacdo positiva
entre a variavel independentes e o desempenho da empresa, quando medido pelo ROA e ROE. No
entanto, quando o desempenho é calculado pelo ROS, existe um efeito oposto (negativo) entre as
variaveis.

Relativamente a alavancagem financeira, Odusanya et al. (2018) obtewe resultados diferentes
quando comparando a relacdo entre o desempenho da empresa e a alavancagem de curto prazo

(efeito negativo significativo) e a alavancagem de longo prazo (relacdo n&o significativa).

Valero e Cortijo (2013) utilizaram, no seu estudo, uma amostra representativa empresas do setor
wvitivinicola localizadas na regido de Castela-La Mancha (Espanha) a fim de analisar os fatores
explicativos da rendibilidade nessas empresas. A partir dos resultados obtidos, concluiu-se que a
rentabilidade das empresas advem da sua estrutura societaria (preferencialmente se forem
capitalistas), do seu tamanho (existe um melhor desempenho em empresas maiores devido as
economias em escala) e estrutura financeira (relagao positiva entre rentabilidade e capital préprios
e liquidez). Pelo contréario, a falta de financiamento e uma estratégia comercial mais orientada para

a venda de vinho a granel a precos baixos, reduzem significativamente os racios de rentabilidade.

Outras das variaweis independentes estudadas foram o Debt-Equity Ratio e o Cash Flow Ratio,
nomeadamente no estudo de Naa Amua Dodoo et al. (2020), que mostrou existir uma relagéo
negativa entre a rentabilidade das empresas, medida pelo ROA, e a primeira variavel e uma
influéncia positiva para a segunda variavel.

Também Odusanya et al. (2018) estudou outros possiveis determinantes da rentabilidade das
empresas, como a tangibilidade dos ativos e a taxa de inflagdo, tendo obtido um resultado néo
significativo para a tangibilidade dos ativos e um resultado negativo para a taxa de inflagdo durante

0 periodo da amostra.

As tabelas abaixo (Tabela 2 e 3) representam, de uma forma geral, alguns dos estudos que tém
sido realizados sobre caracteristicas ou indicadores que tém sido sugeridos como determinantes da

rentabilidade das empresas:



Variavel

Tabela 2

Principais determinantes da rentabilidade - Variaveis

Féormula

Autores

Dimenséo

Idade

Crescimento

Rotag&o dos ativos

Endividamento

Logaritmo do total de ativos

Logaritmo das vendas

NUmero de funcionarios

Anos de existéncia

Taxa de crescimento das vendas

Taxa de crescimento dos ativos

Vendas / Ativo total

Passivo total / Ativo total

Lee (2009), Pervan e Visi¢ (2012), Dogan
(2013),Hatem (2014),Hunjra et al. (2014),
Niresh e Velnampy (2014), Vintila e Nenu
(2015), Margaretha e Supartika (2016),
Isike Tasgin (2017), Odusanya et al.
(2018), Ahmad e Raza (2019), Naa Amua
Dodoo et al. (2020)

Papadogonas (2007),Dogan (2013),
Niresh e Velnampy (2014), Pantea et al.
(2014),Isik e Tasgin (2017)

Agiomirgianakis etal. (2006), Pervan e
Visi¢ (2012), Dogan (2013), Pantea et al.
(2014), Vintila e Nenu (2015)

Agiomirgianakis etal. (2006),
Papadogonas (2007), Dogan (2013),
Hatem (2014),Hunjra et al. (2014),
Margaretha e Supartika (2016), Odusanya
etal. (2018)

Agiomirgianakis etal. (2006),
Papadogonas (2007),Mao e Gu (2008),
Lee (2009), Hunjra et al. (2014), Pantea et
al. (2014), Vintila e Nenu (2015),
Margaretha e Supartika (2016), Ahmad e
Raza (2019), Naa Amua Dodoo et al.
(2020), Nguyen et al. (2021)

Nguyen etal. (2021)

Agiomirgianakis etal. (2006),
Papadogonas (2007), Mao e Gu (2008),
Pervan e ViSi¢ (2012), Ahmad e Raza
(2019)

Agiomirgianakis etal. (2006), Mao e Gu
(2008), Pervan e Visi¢ (2012), Dogan
(2013),Hunjraet al. (2014), Vintila e Nenu



(2015),Isik e Tasgin (2017),Ahmad e
Raza (2019)

Agiomirgianakis etal. (2006), Pantea et al.

Ativos fixos / Ativo total 2014), Vintila e Nenu (2015), Nguyen et
Intensidade de ( ) ( ). Nguye
. al. (2021)
capital
Ativo total / Vendas Lee (2009), Isike Tasgin (2017)
Agiomirgianakis etal. (2006), Mao e Gu
) _ o (2008), Pervan e Visi¢(2012), Dogan
Ativo circulante / Passivo circulante o
(2013), Marques e Milani (2017), Ahmad e
Raza (2019)
Liquidez . . o
Ativo liquido/ Passivo circulante Marques e Milani (2017)
(Ativo circulante + Realizavel a longo
prazo) / (Passivo circulante + Exigivel Marques e Milani (2017)

a longo prazo)

Fonte: Elaboragdo prépria



Variavel

Tabela 3

Outros determinantes da rentabilidade - Variaveis

Féormula

Autores

Market-To-Book

Alavancagem

Tangibilidade dos

ativos

Taxa de inflagao

Participacéo de

mercado

Intensidade de
publicidade

Gestao de

inventarios

Debt-Equity Ratio

Cash How Ratio

Valor de mercado/ Valor

contabilistico liquido

Divida de longo prazo / Passivo total

Divida de curto prazo / Passivo total

Divida / Passivo total

Ativos fixos tangiveis / Ativo total

Taxa de inflagdo anual

Participacdo das vendas no total do

setor

Custos em publicidade /Vendas

Inventarios / Vendas

Passivo total / Capital proprio

Fluxos de caixa operacionais/

Passivos circulantes

Hatem (2014)

Odusanyaetal. (2018)

Odusanyaetal. (2018)

Papadogonas (2007)

Odusanyaetal. (2018)

Odusanyaetal. (2018)

Lee (2009)

Lee (2009)

Lee (2009)

Naa Amua Dodoo et al. (2020)

Naa Amua Dodoo et al. (2020)

Fonte: Elaboracgéo propria

1.3. O papel dadimensao das empresas

O nivel de rendibilidade das empresas pode ser influenciado, entre outros fatores, pelo seu setor de
atividade, existindo atividades tipicamente mais rentaveis do que outras. A dimensdo das empresas
pode também condicionar o seu nivel de rendibilidade, ja que influencia, por exemplo, o seu poder
negocial face a clientes e fornecedores e a concretizagdo de economias em escala. No entanto,

uma empresa de grande dimensdo pode ter menor capacidade de exploracdo do seu mercado
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relevante, a medida que o seu crescimento pode induzir a empresa a acrescentar a sua atividade a
exploracdo de segmentos de mercado menos rentaweis, seja devido a expanséo da base de clientes
(clientes com propensdo marginal inferior) seja por amadurecimento do mercado relevante (difusdo

de inovacao tecnoldgica e/ou maior pressdo concorrencial).

Para além do setor empresarial ser, em termos gerais, o grande impulsionador do bem-estar
econdmico em quase todas as economias, as PME tém uma forte influéncia ja que representam
uma grande parcela do setor empresarial. Estas empresas sao tdo responsaweis por significativo
desenwolvimento econdmico, emprego em geral e criagdo de nows postos de trabalho, que em
certos casos 0 seu crescimento foi impulsionado por meio de incentivos publicos especiais

(Papadogonas, 2007).

No entanto, as PME s&o wlnerdweis e podem enfrentar dificuldades em sobreviver devido a
problemas financeiros, baixas vendas, baixa rentabilidade, altos custos e barreiras no mercado de

trabalho.

Pervan e ViSi¢ (2012), Dahmash (2015) e Naa Amua Dodoo et al. (2020), referem varias razdes

para uma relagdo positiva entre as variaweis dimensao e rentabilidade:

e Poder de mercado — empresas de maior dimensdo tém mais poder de mercado, o que lhes
permite cobrar precos mais elevados e obter lucros maiores;

e Economias de escala — as empresas maiores conseguem beneficiar de custos unitarios
mais baixos. A dimensao da empresa traz poder de negociacdo sobre os fornecedores e
quando os produtos séo padronizados e produzidos em escala com ciclos de produgdo mais
longos, a empresa torna-se mais eficiente;

e Economias de escopo e capacidade de diversificacdo — empresas maiores conseguem
alcancar custos médios inferiores a medida que existe uma maior diversificacdo de produtos
fabricados, como resultado de um processo de produgdo em que produtos
separados/distintos podem partilhar instalagdes e/ou equipamentos de produc¢ao;

e Experiéncia de mercado — espera-se que uma empresa relativamente maior lide melhor
com as mudangas e tenha maior capacidade de compensar perdas aleatérias. Numa
situagdo de incerteza de mercado, as empresas maiores tém menor risco;

e Condi¢cbes de financiamento favoraveis — as empresas mais pequenas deparam-se com
maiores limitacOes e restricGes a empréstimos. As restrices de capital tornam-se menos
sewveras a medida que a empresa cresce;

e Vantagem no processo de Investigacdo e Desenwlimento — as empresas maiores tém
maior vantagem no processo de Inwestigagdo e Desenwlvimento por conseguirem
economias em escala no esforco de I&D e tém uma capacidade superior de explorar os

resultados deste processo;

De uma forma geral, segundo os autores, as grandes empresas conseguem tirar beneficio de uma
melhor gestdo, de uma capacidade superior no desenwlhimento de produtos, marketing,

comercializagc&o, escopo financeiro, especializacdo, maior poder de negociagcdo, maior poder
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competitivo, maior participacdo de mercado e mais oportunidades de trabalham em areas que
exigem altas taxas de capital, em &reas mais lucrativas e com pouca concorréncia (devido ao maior

namero de recursos que possuem).

A maioria dos estudos que medem o efeito da dimensdo da empresa na rentabilidade encontrou

resultados com direcéo positiva entre as duas variaveis (Dogan, 2013).

Ainda assim, apesar de ser expectavel que exista uma relagdo positiva entre a dimensdo das
empresas e a rentabilidade das mesmas, Pervan e ViSi¢ (2012) referem que existem estudos
contrarios que indicam existir uma relagdo negativa e fraca entre as duas varidveis ou mesmo nao
significativa, ja que as grandes empresas sdo controladas por gestores que procuram concretizar
objetivos de interesse proprio, em oposi¢ao ao objetivo funcional da empresa que é a maximizagao

do lucro.

Abeyrathna e Priyadarshana (2019) referem que, entre relagdes positivas, negativas e nao
significativas entre as variaweis rentabilidade e dimensdo, a literatura tem mostrado resultados

inconsistentes e controversos pelo que investigacdes atualizadas nesta &rea sdo essenciais.

Verifica-se que, do ponto de vista empirico, ndo existe uma relacdo clara entre a dimenséo das

empresas e o desempenho das mesmas.

No seu estudo, Jonsson (2007), investiga a rentabilidade das empresas islandesas em relacdo ao
seu tamanho, apresentando resultados consistente com a maioria das pesquisas que encontraram

poucas evidéncias de que as empresas maiores sao mais rentaveis do que as menores.

Também Abeyrathna e Priyadarshana (2019) e Niresh e Velnampy (2014), utilizando as mesmas
variaveis sobre amostras distintas, concluiram que n&o existe uma relacdo significativa entre a
rentabilidade das empresas e a sua dimens&o, considerando os indicadores de tamanho utilizados

(total de ativos e total de vendas).

O estudo de Lee (2009) mostrou evidéncias de que as taxas de lucro estdo positivamente

correlacionadas com o tamanho da empresa de forma néo linear.

O resultado dos estudos de Dogan (2013), Kuncova et al. (2016), Okunbo e Oghuwvu (2019), Isik e
Tasgin (2017) e Hunjra et al. (2014) mostram uma relag@o positiva entre os indicadores de tamanho
e a rentabilidade das empresas. Agiomirgianakis et al. (2006) encontrou uma relagdo positiva entre

0 ROI e a dimenséo das empresas.

Dahmash (2015) werificou uma relagdo significativa entre as variaweis rentabilidade e dimenséo,
para os trés principais setores da amostra. O resultado de maior valor significativo foi para as
empresas do setor industrial, seguidas das empresas do setor de senicos e, por Ultimo, das

empresas do setor financeiro.

Margaretha e Supartika (2016), no seu estudo a pequenas e médias empresas, analisaram e
descobriram que o tamanho da empresa (medido pelo total de ativos) tem um efeito negativo sobre
a rentabilidade (medida pelo ROA).
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1.4. Sintese e motivacao

Como ¢é possivel werificar, existem varios estudos empiricos sobre os fatores determinantes do
desempenho das empresas. Muitos desses estudos concentram-se em setores ou inddstrias
selecionados e existe também uma ampla gama de estudos especificos de cada pais, geralmente

focados em paises com economias desenwolvidas.

Uma linha de investigacdo disseminada e interdisciplinar, cruzando areas distintas como a gestéo
financeira, a avaliacdo empresarial, a organizacdo empresarial e a economia industrial, baseia a
sua analise na avaliacdo dos fatores que ajudam a explicar a rentabilidade da empresa. Para além
dos varios fatores baseados no mercado que ajudam a explicar o desempenho das empresas, a
sua dimensdo é amplamente considerada um fator-chave. Estudos recentes fornecem evidéncias
adicionais sobre os determinantes do desempenho das empresas, no entanto, os resultados
empiricos obtidos sdo dificeis de generalizar, ja que sdo extraidos sobretudo de dados de grandes

empresas, referentes a um Unico ano ou setor (Lee, 2009).

A motivagdo do presente trabalho consiste na introdugcdo de uma dimensédo adicional relevante ao
estudo dos indicadores que explicam a rentabilidade das empresas: a distingdo entre o desempenho
setorial de grandes empresas (GE) e pequenas e médias empresas (PME), observada num contexto
empirico alargado espacial (atravessando Varios paises) e temporalmente (atravessando \arios

periodos).

Importa reforcar a importancia deste tema na area econémica e financeira, j4 que a maximizag&o
do lucro é um objetivo crucial para uma empresa permanecer no mercado e resistir a concorréncia

de empresas que operam em setores semelhantes.

Quanto melhor e maior o desempenho das empresas, maior sera a oportunidade de as empresas
se expandirem, desenwlverem a sua producdo, criarem postos de trabalho e melhorarem a

qualidade de vida dos seus trabalhadores (Nguyen et al., 2021).

Para além disso, perceber que diferentes indicadores podem ter diferentes impactos no
desempenho das empresas, dependendo da dimensdo das empresas, é de extrema importancia.
As pequenas e médias empresas sdo consideradas o coragcdo da economia em todos os paises do
mundo, no entanto, devido a sua wlatilidade, é importante perceber o que mais impacta 0s seus

resultados.
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Capitulo Il — Estudo empirico

Este € um estudo comparativo que visa estabelecer evidéncias empiricas sobre a possibilidade de

a rentabilidade das empresas ser ou ndo sensivel a alteragdes na variavel dimenséo.

O presente capitulo inicia com uma breve apresentacdo da metodologia, descricdo de dados e

andlise estatistica (seccdo 2.1.).

Posteriormente é elaborada uma analise transwversal (cross sectional) focada na situagdo mais

recente conhecida (ano 2019), apresentada na secc¢éo 2.2..

Na secc¢ao 2.3. é realizada uma analise em painel e efeitos fixos estendendo o estudo para o periodo
de 2012 a 2019 (8 anos) e acrescentando efeitos fixos temporais e geograficos, de modo a

compreender melhor o efeito da variavel dimens&o (Dim) sobre as variaveis em analise.

2.1. Metodologia, descricéo e analise de dados

O objetivo deste trabalho é investigar o impacto de indicadores selecionados na rentabilidade das

empresas, pertencentes a dois grupos de dimenséo distintos.

Este estudo segue a abordagem quantitativa, dado que implica a recolha e andlise de uma
guantidade suficiente de dados secundérios a fim de compreender e interpretar as relagdes

existentes entre as variaveis em estudo e conseguir obter conclusdes gerais.

2.1.1 Selecdo de variaveis e dados

A escolha das variaweis dependentes incide sobre a rendibilidade dos capitais préprios (ROE) e a
rendibilidade liquida dos ativos (ROA). Estes dois indicadores financeiros, sdo amplamente
utilizados tanto pela sua disponibilidade de dados como pelo interesse dos stakeholders. E também
tido em conta o facto de estes serem os racios mais utilizados na literatura e de serem racios

eficazes para avaliar o desempenho financeiro das empresas a curto prazo.

Considerando também a reviséo de literatura realizada e a informacgéo disponibilizada pela base de
dados selecionada (ver abaixo), foram escolhidas como varidweis independentes a rotacdo dos

ativos, a intensidade de capital, o endividamento de longo, o endividamento de curto prazo e a
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tangibilidade dos ativos. Estas variaweis refletem fatores empresariais, microeconémicos e

financeiros, de elevada relevancia na literatura.

Na Tabela 4 séo apresentadas e descritas as variaweis dependentes e independentes selecionadas

e a relagdo esperada entre elas.

Tabela 4

Apresentacdo das variaveis

y i codigos _ y Relagéo Relagéo
Variavel Formula (BACH) Designacdo Escala esperada esperada
(ROA) (ROE)
Variaveis dependentes
Rentabilidade  Resultado operacional R39 ROA o
dos ativos Ativo Total 0
Rentabili_da_de Resultado liquido
dos capitais _ R38 ROE %
proprios Capital Proéprio
Variaveis independentes
Rotagdo dos Vendas
agvos Ativo Total R4l RotAt % (+) (+)
Intensidade de Ativos fixos . ~ ~
capital Ativo total Al IntCap % ) G
Endividamento Divida longo prazo . .
de longo prazo Ativo total R15 EndivLP % ) )
Endividamento Divida curto prazo . .
de curto prazo T Ativo total R16 EndivCP % ) (+)
ibili Ativos fixos tangiveis
Tangibilidade g AL2 TangAt % © ©

dos ativos Ativo total

Nota. O tipo de relagdo esperada entre as variaveis é representado pelos simbolos (+), (-) e (=). O simbolo (+)
indicara uma relagdo positiva, ou seja, a variavel explicativa em questao influencia positivamente a variavel
explicada. O contrario acontece quando a relacédo esperada é representada pelo simbolo (-). O simbolo (5
indica que ndo ha previsdo quanto ao tipo de comportamento da variavel em relacao a variavel dependente.

Fonte: Elaboragéo prépria

Os dados selecionados e utilizados para efeitos amostrais neste estudo séo extraidos de fontes
secundérias, sendo que, neste caso, € utilizada a plataforma de base de dados BACH — Bank for
the Accounts of Companies Harmonized (BACH, 2022). Trata-se de uma base de dados de acesso
aberto cuja informacdo contabilistica é apresentada para periodos anuais, sendo singularmente
caracterizada por apresentar a informagdo desagregada por setor de atividade econdmica, por
dimenséo das empresas (pequenas, médias, PME e grandes empresas) e por pais. A informacgéo

esta disponivel a partir do ano 2000, sobre empresas nao financeiras dos seguintes 12 paises:
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Alemanha, Austria, Bélgica, Dinamarca, Eslovaquia, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo, Polénia,

Portugal e Republica Checa.

Os setores de atividade utilizados séo representativos da realidade econdmica, com a identificagcéo

e selecdo para a presente analise de 82 subsetores contendo um total de 9892 obsernvacdes entre

0s anos de 2012 a 2019. Os setores, conforme utilizados para este estudo, encontram-se

desagregados e descritos na Tabela 5.

Tabela 5

Setores de atividade

Setores de atividade

Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e
pesca

IndUstrias extractivas

Indastrias transformadoras

Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar
frio

Captagao, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento, gestao de residuos e despolui¢édo

Construcéo

Comeércio porgrosso e aretalho; reparagdo de
veiculos automdveis e motociclos

Transportes e armazenagem

Alojamento, restauracéo e similares
Actividades de informacao e de comunicacao
Actividades imobiliarias

Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares

Atividades de consultoriaem gestao

Actividades administrativas e dos servicos de
apoio

Educacéao

Actividades de salde humana e apoio social

Actividades artisticas, de espectaculos,
desportivas e recreativas

Outras actividades de servigos

01, 02,03

05, 06, 07, 08, 09

10,11,12,13, 14,15,16, 17,18, 19, 20, 21,
22,23,24,25, 26, 27,28, 29, 30,31, 32,33

35

36,37, 38, 39

41,42,43

45, 46, 47

49,50, 51,52,53

55, 56

58,59, 60,61, 62, 63

68

69,70,71,72,73,74,75

702

77,78,79, 80,81, 82

85

86,87, 88

90, 91,92,93

94, 95, 96

Fonte: Adaptado da base de dados BACH (BACH, 2022)
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As dimensdes das empresas estdo agrupadas na plataforma de base de dados BACH em: todas as
dimensbes; pequenas empresas; médias empresas; pequenas e médias empresas (PME) e
grandes empresas (GE) (Tabela 6). Para este estudo, sdo consideradas as dimensdes das classes
1 e 2 (PME e GE, respetivamente), que séo agregacdes mais comuns na pratica cientifica e na

politica institucional.

Tabela 6

Classes de dimenséao

Classes de dimensao

0 Todas as dimensf@es
la Pequenas empresas Volume de neg6cios <10 milhdes €
P < P
1b Médias empresas 1Q m~|lhoes€ <Volume de negécios <50
milhdes €
1 Pequenas e médias empresas Volume de neg6cios <50 milhdes €
2 Grandes empresas Volume de neg6cios =50 milhGes €

Fonte: Adaptado da base de dados BACH (BACH, 2022)

E utilizado o software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) para tratamento dos dados
guantitativos que sao, assim, submetidos aos devidos testes e analises estatisticas, de forma a

alcancar os objetivos especificos definidos para este estudo.

2.1.2. Estatisticas descritivas

As Tabelas 7 e 8 mostram as estatisticas descritivas das varidweis explicadas e explicativas para os
anos de 2012 a 2019 e de 2019, respetivamente, para empresas nao financeiras de 12 paises
europeus que atuam nos mais diversos setores. Estas estatisticas descritivas compreendem os
valores da média, do desvio padrdo, da variancia, do maximo e minimo de cada uma das varidveis

em estudo.
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Tabela 7

Estatisticas descritivas de 2012 a 2019

N° obs. Minimo Maximo Média E:(jr\fﬂ?-\(()) Variancia
ROA 10866 -105,92 564,45 5,3829 9,16186 83,940
ROE 10768 -3216,28 440,00 8,6192 55,81975  3115,844
RotAt 10866 0,00 899,11 114,4896 77,01841 5931,836
IntCap 10866 0,00 97,56 46,2593 18,68962 349,302
EndivLP 10414 0,00 176,61 16,5835 12,65228 160,080
EndivCP 9990 0,87 840,24 35,4440 18,84145 355,000
TangAt 10866 0,00 96,99 29,4117 19,01219 361,463
N° obs. valido 9892

Nota. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos capitais préprios; RotAt = Rotagdo dos ativos;
IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto

prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

Fonte: Elaboragéo prépria (SPSS)

Tabela 8

Estatisticas descritivas de 2019

N° obs. Minimo Maximo Média 5:;%3 Variancia

ROA 1348 -85,91 41,18 5,7144 6,05455 36,658
ROE 1337 -116,74 240,58 12,5366 15,92304 253,543
RotAt 1348 1,31 892,27 116,9507  81,75035  6683,120
IntCap 1348 0,51 95,18 45,9006 18,59123 345,634
EndivLP 1348 0,00 176,61 16,3271 12,66551 160,415
EndivCP 1241 1,76 286,37 34,4792 17,11793 293,024
TangAt 1348 0,04 95,14 28,8619 18,69996 349,688

N° obs. vélido 1230

Nota. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos capitais proprios; RotAt= Rotagao dos ativos;
IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de longo prazo; EndivCP = Endividamento de curo

prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.
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Fonte: Elaboracéo propria (SPSS)

Como seria de esperar, as variaweis dependentes rentabilidade dos capitais préprios e rentabilidade
dos ativos podem apresentar valores negativos, embora o valor das respetivas médias seja positivo.
A existéncia de rentabilidade negativa pode ser considerada uma situacdo normal, no sentido de
estar incluida dentro do intervalo de um desvio-padrdo do valor médio, em ambas as versdes da
varidvel (ROE e ROA).

No que respeita a rentabilidade dos ativos, para o ano de 2019, as empresas apresentam uma
rentabilidade média de 5,71% e um desvio padrédo de cerca de 6%. Para o periodo de 2012 a 2019
0 ROA apresenta uma média de 5,38%, mostrando-se prejudicado quando considerados os anos

anteriores a 2019.

Para a rentabilidade dos capitais proprios, o valor médio é mais elevado, com aproximadamente
12,54% para 2019 e 8,62% para o periodo de 2012 a 2019. O desvio padrdo € também mais elevado
quando comparado com o desvio padrdo do ROA, tendo o valor de 15,92% para 2019 e de 55,82%

quando considerados os restantes anos.

Para ambos os periodos, a varidvel que apresenta uma varidncia mais elevada, indicando uma
maior disperséo de valores ao da sua média, é arotacdo dos ativos. Assim, esta é também a variavel
que assume um maior desvio padrdo. Indicando, a rotacdo dos ativws, o valor que as empresas
conseguem gerar por meio dos seus recursos (ativos), a variabilidade dos valores pode estar
relacionada com os diferentes requisitos de ativos e as diferentes capacidades de geracdo de receita
entre os setores — setores relacionados com a indUstria em que os ativos assumem um peso elevado
tendem a gerar um racio mais baixo em comparagdo com setores relacionados com senigos ou
retalho, que tém uma base de ativos mais pequena, mas altos wlumes de vendas e que geram um

melhor racio.

De um modo geral, € identificada uma grande disparidade de valores para cada uma das variaweis.
Isto poderd4 ser explicado tendo em consideragdo que a amostra utilizada é também ela muito
diversificada. Os valores apresentados nas tabelas acima sdo referentes a empresas néo
financeiras de diferentes tamanhos, enquadradas em diversos setores e de 12 paises distintos, com

caracteristicas, ewlucdes financeiras e econdmicas e tecidos empresariais singulares.

2.1.3. Teste de normalidade

Para determinar o tipo de teste estatistico a ser utilizado ou tratamento necessario a dar as variaveis,
foi realizado o teste de normalidade as varidweis (dados) referentes ao ano de 2019, apresentado

na Tabela 9.
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Tabela 9

Teste de normalidade — Dados 2019

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica N° obs. Sig. Estatistica N° obs. Sig.

ROA 0,130 1348 0,000 0,752 1348 0,000
ROE 0,152 1337 0,000 0,710 1337 0,000
RotAt 0,122 1348 0,000 0,808 1348 0,000
IntCap 0,040 1348 0,000 0,988 1348 0,000
EndivLP 0,114 1348 0,000 0,830 1348 0,000
EndivCP 0,057 1241 0,000 0,840 1241 0,000
TangAt 0,072 1348 0,000 0,953 1348 0,000

Nota. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos capitais proprios; RotAt = Rotacdo dos
ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de longo prazo; EndivCP = Endividamento

de curto prazo; TangAt= Tangibilidade dos ativos.
aCorrelacao de SignificAncia de Lilliefors.

Fonte: Elaboracéo propria (SPSS)

Tendo em consideracdo as diferentes escalas e verificando a existéncia de uma distribuicdo nao
normal (p<0,05) para as varidvweis em estudo, optou-se por um procedimento de estandardizacao
aplicado transversalmente a todas as varidweis, definido aqui como a diferenca entre o valor de cada

observacdo e o valor médio, ponderada pelo desvio-padrdo correspondente.

2.1.4. Correlagao entre variaveis daamostra

Por fim, no que respeita a sec¢cdo da andlise descritiva e testes estatisticos, é feita uma analise a

correlagdo entre as varidweis.

A matriz de correlagdes € um elemento importante ao estudo pois apresenta a forca da relagédo
bivariada entre as variaveis dependentes e independentes, o que nos da ja uma introdugdo aqueles

gque sdo os resultados esperados.

Os resultados das correlagdes apresentados na Tabela 10, para a base de dados referente a 2019,
mostram que todas as variaveis, com excec¢ao da tangibilidade dos ativos e rentabilidade dos ativos
(p=0,094), tém uma correlacdo significativa no nivel 0,01. Isto mostra, portanto, existir uma grande

viabilidade nos valores em estudo e respetiva existéncia de correlagao.
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Tabela 10

Matriz de correlagfes - Dados 2019

Correlagdes
ROA ROE RotAt IntCap EndivLP EndivCP TangAt

Correlacdo de Pearson --

N° obs. 1348

ROA

Correlagdo de Pearson 693" -
ROE Sig. (2 extremidades) <,001
N° obs. 1337 1337
Correlacdo de Pearson ,192" 370" -
RotAt Sig. (2 extremidades) <001 <001
N° obs. 1348 1337 1348
Correlacdo de Pearson -,189™ -209" -445" --
IntCap Sig. (2 extremidades) <001 <001 <,001
N° obs. 1348 1337 1348 1348
Correlagdo de Pearson -239™ -085" -227" 463" --
EndivLP Sig. (2 extremidades) <,001 ,002 <,001 <,001
N° obs. 1348 1337 1348 1348 1348
Correlagdo de Pearson -,166™ ,147" 388" -492" -115" -
EndivCP Sig. (2 extremidades) <001 <001 <,001 <,001 <,001

N° obs. 1241 1230 1241 1241 1241 1241
Correlacdo de Pearson -046  -112" -190" 655" ,284™ -,312" --
TangAt Sig. (2 extremidades) ,094 <,001 <,001 <,001 <,001 <,001
N° obs. 1348 1337 1348 1348 1348 1241 1348

Nota. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos capitais préprios; RotAt = Rotagdo dos ativos;
IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de longo prazo; EndivCP = Endividamento de curio

prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.
** Indica um nivel de significanciaa 0,01.

Fonte: Elaboracgéo propria (SPSS)

No que toca aos valores propriamente ditos da correlacdo de Pearson, conseguimos perceber que
as varidveis tém uma intensidade de correlagdo que varia entre 0os 9% para o endividamento alongo
prazo e o ROE e 0s 69% para as varidvweis ROA e ROE. A elevada relagdo entre os indicadores de
rentabilidade sugere que, em grande medida, estes sobrepdem-se parcialmente na identificacdo do
desempenho relativo obtido em cada subsetor. Esta observacdo fundamenta a decisdo de
considerar os dois indicadores como versfes alternativas da dimens&o rentabilidade, resultando em
especificacdes alternativas da variavel dependente assumidas em todos os modelos do presente

estudo.
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A intensidade de capital, a tangibilidade dos ativos e o endividamento a longo prazo sao variaveis
gue estdo negativamente correlacionadas com as variaweis explicadas rentabilidade dos ativos e
rentabilidade dos capitais proprios. Ja a rotacdo dos ativos estad positivamente correlacionada com
ambas as varidweis dependentes, mostrando existir consisténcia com os resultados de estudos
anteriores. A divida a curto prazo tem uma relacdo positiva com a rentabilidade dos capitais préprios,

mas negativa com a rentabilidade dos ativos.

2.2. Regressao linear com dados em cross-section

Modelos de regresséao simples

A andlise de regressao procura analisar, estatisticamente, o grau de dependéncia entre as variaveis
(Gujarati, 1996). Assim, neste estudo é utilizada a regressdo linear mdltipla para erificar se as
varidweis rotacdo dos ativos (RotAt), intensidade de capital (IntCap), endividamento de longo prazo
(EndivLP), endividamento de curto prazo (EndivCP) e tangibilidade dos ativos (TangAt) sé&o capazes
de explicar os nivweis de rentabilidade dos ativos. De seguida, sdo apresentadas especificacdes
similares que consideram alternativamente a medida rentabilidade dos capitais préprios como
variavel dependente. Para além disso, pretende-se analisar os modelos e resultados
separadamente para o subgrupo das empresas de pequena e média dimensdo e para as grandes

empresas, analisando os respetivos resultados nas secc¢des 2.2.1 e 2.2.2.

Para aformulagdo dos modelos econométricos sao utilizadas duas vers@es alternativas — uma para

cada varidvel dependente:
yii = Boi + B1iXii + B2iXei + B3iXsi + B4iXai + BsiXsi + E1i (3)

y2i = Boi + B1iXii + B2iXei + 3iX3i + B4iXai + BsiXsi + €21 (4)

Em que:

y — E a varidvel dependente, representada por uma medida de rentabilidade das empresas: ROA

na especificagcdo 1 (y1), ROE na especificagcédo 2 (y2).

fo— E o intercepto ou constante da regressdo, que representa o valor previsto de y quando cada

uma das variaveis explicativas é igual a zero
B1... 5 — E o coeficiente de cada variavel independente

Xi...Xs — € o conjunto de varidveis explicativas, correspondendo a selecgédo relevante para realizagéo
do estudo:: rotacdo dos ativos (RotAt), intensidade de capital (IntCap), endividamento de longo

prazo (EndivLP), endividamento de curto prazo (EndivCP) e tangibilidade dos ativos (TangAt)
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€ — Corresponde aos termos de erro, assumidos como variaveis aleatérias distribuidas independente

e identicamente.

Modelos de regressédo com varaveis transformadas

Conforme \erificado anteriormente, as variaveis em estudo ndo seguem uma distribuicdo normal
(p<0,05).

De forma a contornar esta situacéo, procedeu-se a estandardizacdo de todas as variaweis, definido
aqui como a diferenca entre o valor de cada observacdo e o valor médio, ponderada pelo desvio-

padrdo correspondente.

Este procedimento resulta em varidveis transformadas com média nula (0) e desvio padrdo unitario
).

Como o modelo de regressdo ajustado passa pelo ponto das médias, a regressdo padronizada
passa pela origem e, portanto, ndo possui intercepto. Assim, os modelos sdo ajustados na forma

transformada:

Z1i = aLiWii + a2iw2i + a3iwai + a4iwai + osiwsi + N1 (5)
Z2i = QuiWii + 2iW2i + a3iW3i + 4w + osiwsi + n2i - (6)
Em que:

z — E a varidvel dependente, representada por uma medida transformada da rentabilidade das

empresas: ROA na especificagdo 3 (z1), ROE na especificacéo 4 (z2).
a1...as — E o coeficiente de cada variavel independente

wi...ws — € 0 conjunto de varidveis explicativas, correspondendo a selecdo relevante para realizagao
do estudo:: rotacdo dos ativos (RotAt), intensidade de capital (IntCap), endividamento de longo

prazo (EndivLP), endividamento de curto prazo (EndivCP) e tangibilidade dos ativos (TangAt)

n — Corresponde aos termos de erro, assumidos como varidveis aleatérias distribuidas independente

e identicamente.

Assim, dado que a op¢édo metodolégica de medir a rentabilidade é definida através de duas variaveis

alternativas, ROA e ROE, consideramos as seguintes variantes para o modelo geral apresentado:
ROAi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +asENndivCP + asTangAt +nii  (7)

ROEi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +aEndivCP + asTangAt +n2i  (8)
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Com a utilizacdo das varidweis transformadas, a analise dos resultados ¢ feita, ndo s6 pelo sinal
obtido para a relacdo das varidweis, como também pela comparacdo da forca do efeito de cada
varidvel independente na varidvel dependente e o seu sinal. Ou seja, quanto maior o valor absoluto
do coeficiente padronizado («), mais forte o efeito dessa variavel na rentabilidade dos ativos e

rentabilidade dos capitais proprios.

A aplicacdo deste procedimento tem vantagens na medida em que proporciona uma interpretacao
mais intuitiva dos coeficientes (a), uma comparagdo mais facil do poder explicativo das variaveis
independentes entre si, sobre as variaweis dependentes e facilitam a comparagdo entre grupos e
estudos.

As subseccdes seguintes estdo divididas de forma a serem feitas abordagens distintas aos modelos
econométricos, com a andlise de resultados devida em cada ponto. Primeiramente, é abordado o
subgrupo das PME (subsecc¢éo 2.2.1), seguido do subgrupo das GE (subsecg¢éo 2.2.2) e terminando
com a combinacdo dos dois subgrupos amostrais e a introducdo de uma variavel explicita para o

fator dimenséo (subseccéo 2.2.3).

2.2.1. Subgrupo PME

Neste ponto s&o realizadas Varias regressfes lineares, introduzindo ao modelo uma variavel
dependente de cada vez, mediante a revisdo de literatura realizada anteriormente, ou seja, as
varidweis foram progressivamente inseridas no modelo geral pela sua ordem de relevancia na
literatura. S&o, por isso, geradas cinco especificagdes distintas que explicitam a progressao

indicada.

As Tabelas 11 e 12 mostram os resultados da regresséo linear para cada especificacdo considerada
para as duas variantes do modelo geral (equacdes 5 e 6), no que respeita ao subgrupo das PME,
com dados do ano de 2019, para a variavel rentabilidade dos ativos e rentabilidade dos capitais

proprios (constantes), separadamente.

Analisando os resultados obtidos, erifica-se que, para a especificacdo (v), que inclui todas as
varidweis independentes em estudo, o R? obtido foi de 19% para a rentabilidade dos ativos e de
19,9% para a rentabilidade dos capitais proprios. Estes valores representam a for¢ca das varidweis

exbégenas sobre as mudangas percentuais na variavel explicada. Sendo este o valor mais elevado
obtido no R2, pode-se dizer que este é o modelo que melhor se ajusta aos seus dados, embora deva
ser salientado que o aumento no poder explicativo decorre naturalmente da simples adicdo de
varidweis ao modelo face as restantes especificagdes. O coeficiente de determinagéo ajustado (R2?

ajustado) apresenta valores apenas ligeiramente inferiores.

O valor da estatistica Durbin-Watson encontra-se entre 1,684 e 1,777, o que significa que, de modo

global, os modelos ndo revelam problemas de autocorrelagdo dos residuos.
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A andlise dos resultados obtidos para os coeficientes das varidweis explicativas utilizadas na
estimacdo da especificacdo (v) (onde séo utilizadas todas as varidweis em estudo) apresenta-se de
seguida, fornecendo um ponto de partida para a andlise dos resultados globais das cinco

especificacdes construidas para as duas variantes (equagdes 5 e 6) do modelo geral.

Os resultados detalhados para a varidvel de desempenho rentabilidade dos ativos contra as
varidweis independentes, mostram que o coeficiente da rotagdo dos ativos (RotAt) é positivo (0,204)
e significativo, o que significa que as alteragdes neste racio afetam positivamente a rentabilidade
dos ativos das PME. Esteresultado é coerente com as conclusdes dos estudos de Mao e Gu (2008),
Pervan e Visi¢ (2012), Ahmad e Raza (2019), entre outros. O mesmo acontece com a variavel
tangibilidade dos ativos (TangAt) — no caso de Odusanya et al. (2018), que estudou também a
tangibilidade dos ativos enquanto determinante da rentabilidade das empresas, o resultado obtido
ndo foi significativo. J& as outras variaweis independentes s&do também significativas no modelo, no
entanto, tém coeficientes negativos, o que significa que estas tém um impacto negativo no

desempenho das PME, quando medido pela rentabilidade dos ativos.
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PME — Resumo do modelo para a variavel dependente ROA (equagao 7)

Tabela 11

ROA
(0 (i) (iii) (iv) v)
(Constante) (0,037) (0,037) (0,036) (0,036) (0,037)
RotAL 0,154 ** 0,085 * 0,103 ** 0,198 ** 0,179 **
0 (0,040) (0,044) (0,043) (0,043) (0,044)
nica ~ -0,161 ** -0,061 -0,198 ** -0,295 **
P (0,043) (0,046) (0,048) (0,067)
. 0,222 % -0,152 ** -0,147 **
EndivLP - - (0,040) (0,039) (0,039)
. -0,395 ** -0,401 **
EndivCP - - - (0,040) (0,040)
0,116+
TangAt - -- - - (0.055)
N° obs. 831 831 831 755 755
R2 0,024 0,045 0,085 0,184 0,190
R? ajustado 0,023 0,043 0,082 0,180 0,185
F 20,181 19,421 25,722 42,379 35,200
Durbin- 1,720 1,684 1,725 1,720 1,710
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotagéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa 0,01. -- Indica que a variavel em
guestéo ndo foi utilizada na estimacgéo.

Fonte: Elaboragéo propria (SPSS)

A rentabilidade dos capitais préprios € a segunda medida utilizada para o desempenho das
empresas. A andlise aos modelos de regressdo linear mdltipla para a rentabilidade dos capitais
prérpios e subgrupo das PME, mostra que a variavel RotAt tem o coeficiente de valor mas elevado
(0,578) com impacto significativo, com um nivel de significancia estatistica de 1%, ou seja, com um
nivel de confianca de 99% - resultado que corrobora com o estudo de Pervan e ViSi¢ (2012). As

variaweis intensidade de capital (IntCap) e tangibilidade dos ativos (TangAt) sao insignificantes com
coeficientes negativos.

26



Tabela 12

PME — Resumo do modelo para a variavel dependente ROE (equacao 8)

ROE
(0 (i) (iii) (iv) v)
(Constante) (0,033) (0,033) (0,033) (0,036) (0,038)
ROAT 0,436 ** 0,429 ** 0,431 ** 0,461 ** 0,465 **
° (0,039) (0,044) (0,044) (0,047) (0,048)
nica B -0,016 -0,050 -0,100 * -0,083
P (0,039) (0,044) (0,054) (0,073)
. 0,069 0,089 * 0,087 *
EndivLP - - (0.045) (0,050) (0,050)
. 20,117 ** 20,115 %
EndivCP - - - (0,060) (0,060)
20,020
TangAt - - - - (0.056)
N° obs. 822 822 822 746 746
R? 0,190 0,190 0,194 0,199 0,199
R? ajustado 0,189 0,188 0,191 0,195 0,194
F 192,531 96,277 65,601 46,056 36,835
Durbin- 1751 1,746 1,743 1773 1777
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padréo esta entre parénteses. Nota. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotagéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de

longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

* Indica um nivel de significanciaa 0,05. ** Indica um nivel de significanciaa 0,01. -- Indica que a variavel em

gquestdo ndo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboracéo propria (SPSS)

Ao nivel da validade dos modelos apresentados, podemos afirmar que as especificagdes das
regressdes lineares, tanto para a rentabilidade dos ativos, como para a rentabilidade dos capitais
proprios, tém significado estatistico inequivoco (p<0,001). Os modelos apresentados séao
constituidos por varidveis que, em conjunto, contribuem para explicar a ocorréncia de variagdes nas

respetivas varidveis explicadas.
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2.2.2. Subgrupo GE

No que respeita ao subgrupo das grandes empresas, procedeu-se novamente aestimacédo de cinco
especificacbes em cada variante (ROA, ROE) do modelo geral, que se diferenciam entre si pelo
conjunto das variaweis explicativas que foram utilizadas em cada um. Os resultados estao

representados nas Tabelas 13 e 14.

Uma vez mais, sera utilizado a especificacdo (v) (que utiliza todas as varidweis em estudo), como

ponto de partida para analise dos resultados.

Comparativamente ao subgrupo das pequenas e médias empresas, nota-se um menor poder
explicativo da variagdo percentual da rentabilidade dos ativos e capital proprio para as empresas de

grande dimensé&o, com valores de R? e R? ajustados inferiores, que rondam os 8 e 12%

Tabela 13

GE — Resumo do modelo para a variavel dependente ROA (equacgéo 7)

ROA
0] (i) (iii) (iv) (v)
(Constante) (0,037) (0,037) (0,038) (0,036) (0,040)
ROt 0,271 ** 0,241 ** 0,225 ** 0,255 ** 0,247 **
(0,033) (0,038) (0,038) (0,036) (0,037)
nte -0,063 0,005 -0,130* -0,159*
ap - (0,039) (0,044) (0,050) (0,057)
. -0,137 ** -0,093 -0,088
EndivLP - - (0,044) (0,043) (0,043)
. -0,236 * -0,229 *
EndivCP - - - (0,047) (0,047)
0,046
TangAt - -- - -- (0.045)
N° obs. 517 517 517 486 486
R2 0,074 0,077 0,090 0,115 0,117
R? ajustado 0,072 0,073 0,084 0,108 0,108
F 40,940 21,340 16,810 15,695 12,689
\?V“rb'”' 1,762 1,751 1,770 1,872 1,881
atson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacdo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.
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* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significanciaa0,01. -- Indicaque a variavel em

gquestdo nédo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboragéo prépria (SPSS)

Para a explicacdo das variagdes ocorridas na rentabilidade dos ativws, werifica-se que 3 das 5
variaweis explicativas apresentam significancia estatistica. Estas variaveis sao a rotacdo dos ativos
(RotAt), a intensidade de capital (IntCap) e o endividamento de curto prazo (EndivCP). A rotacado
dos ativos tem um efeito positivo na explicacdo da rentabilidade dos atiws, enquanto que a

intensidade de capital e o endividamento de curto prazo tém um impacto negativo. Estes resultados

das trés variaweis corroboram com o estudo de Agiomirgianakis et al. (2006).

No que concerne aos resultados dos modelos para a variavel rentabilidade dos capitais proprios,
notamos que apenas uma variavel (RotAt) apresenta significancia estatistica. Esta variavel
apresenta valores positivos e 0s seus resultados conferem um grau de confianca de 99%. Para a
relacdo entre a varidvel rotagcdo dos ativos e a rentabilidade dos capitais prorpios, Pervan e Visi¢
(2012) obteve o0 mesmo resultado. As variaweis IntCap e TangAt apresentam uma relagdo negativa
com a rentabilidade dos capitais préprios para o subgrupo das GE, enquanto que as varidweis de

endividamento apresentam uma relagdo positiva, embora ndo significativa.
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Tabela 14

GE — Resumo do modelo para a variavel dependente ROE (equacédo 8)

ROE
(0 (i) (iii) (iv) v)
(Constante) (0,039) (0,039) (0,040) (0,042) (0,045)
ROt 0,292 ** 0,248 ** 0,255 ** 0,238 ** 0,239 **
0 (0,034) (0,039) (0,039) (0,041) (0,042)
nica ~ -0,091 0,117 * -0,084 -0,081
P (0,041) (0,046) (0,056) (0,064)
. 0,053 0,056 0,055
EndivLP - - (0.047) (0.051) (0.051)
. 0,057 0,056
EndivCP - - - (0,053) (0,054)
-0,005
TangAt - -- -- - (0,052)
N° obs. 515 515 515 484 484
R2 0,085 0,091 0,093 0,088 0,088
R? ajustado 0,083 0,088 0,088 0,081 0,079
F 47,660 25758 17,543 11,596 9,259
Durbin- 1,766 1,764 1,760 1,773 1,773
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotagéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de

longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa 0,01. -- Indica que a variavel em

guestéo ndo foi utilizada na estimacgéo.

Fonte: Elaboragéo propria (SPSS)

Pelos valores de Durbin-Watson obtidos, os modelos néo revelam problemas de autocorrelagcdo dos

residuos. A analise resulta em modelos estatisticamente significativos.

2.2.3. Regresséo linear com variavel dimenséo

Nesta sec¢do sdo combinados o0s subgrupos amostrais PME e GE e expandidos 0s modelos

considerados anteriormente com a introducdo de uma variavel explicita para o fator dimens&o.

Sendo a dimensdo uma variavel categorica, pretendeu-se perceber se, considerando as variaveis

explicativas, existia diferenca ao nivel da rentabilidade medida pela rentabilidade dos ativos ou
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rentabilidade dos capitais proprios se estivessemos perante empresas de pequena e média
dimensé&o ou grande dimensado. Assim, a dimensédo € neste contexto modelada como uma variavel
dummy (Dim) que assume o valor de referéncia 0 se as empresas pertencerem ao grupo das
pequenas e médias empresas e 1 se se tratarem de grandes empresas, originando a expanséo das

especificagdes transformadas apresentadas anteriormente:

Z1i = a1iwii + o2iw2i + aBiwai + a4iwai + osiwsi + Dimi + nii - (9)
Z2i = oiwli + o2iW2i + asiwsi + a4iwai + asiwsi + Dimi + n2i - (10)
Dim=1, se subgrupo GE

Dim=0, se subgrupo PME

Em que Dim é a variavel dummy que representa a dimensdo das empresas.

Adaptando as duas versGes do modelo geral consideradas anteriormente (equacbes 5 e 6), temos

0 seguinte par de regressoes:
ROAi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +aaENdivCP + asTangAt + Dimi + nii (11)

ROEi = «t1RotAt + azIntCap + asEndivLP +a4EndivCP + asTangAt + Dimi + n2i (12)

As Tabelas 15 e 16 apresentam o resumo dos resultados obtidos para os dois pares de regressdes.

Uma wez mais, € possivel \erificar que a rotacdo dos ativos (RotAt) é a varidvel com maior
importéncia na explicacdo das variacdes ocorridas na rentabilidade dos capitais préprios — o seu
valor é sempre positivo e estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%.
Também no que respeita os modelos estimados para a variavel dependente rentabilidade dos ativos,
a rotacdo dos ativos apresenta valores positivos e estatisticamente significativos. O comportamento
desta varidwel ja esta de acordo com aquilo que era expectavel, pois conforme as conclusfes dos
estudos de Agiomirgianakis et al. (2006), Papadogonas (2007), Mao e Gu (2008), Pervan e Visi¢
(2012) e Ahmad e Raza (2019), quanto maior a rotagdo do ativo, maior a rentabilidade dos ativos e

dos capitais proprios.

Note-se que o comportamento das restantes variaveis é muito semelhante ao que ja se tinha

analisado anteriormente.
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Tabela 15

Resumo do modelo para a variavel dependente ROA, com varidvel Dim (equacao 11)

ROA
(0 (i) (iii) (iv) v)
(Constante) (0,034) (0,034) (0,034) (0,033) (0,034)
RotAL 0,196 ** 0,139 ** 0,137 ** 0,205 ** 0,195 **
0 (0,027) (0,030) (0,029) (0,029) (0,029)
nica ~ -0,126 ** -0,033 -0,186 ** -0,233 *
P (0,030) (0,033) (0,035) (0,044)
. -0,198 ** -0,134 * -0,130**
EndivLP - - (0,030) (0,029) (0,029)
. -0,353 ** -0,352 %
EndivCP - - - (0,031) (0,031)
0,062
TangAt - -- - - (0.036)
Sim -0,035 -0,024 -0,050 -0,020 -0,003
(0,055) (0,055) (0,055) (0,054) (0,057)
N° obs. 1348 1348 1348 1241 1241
R2 0,038 0,051 0,081 0,155 0,157
R? ajustado 0,037 0,049 0,078 0,152 0,153
F 26,760 23973 29,524 45325 38,294
Durbin- 1,761 1,745 1,741 1,757 1,758
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrdo esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacdo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos; Dim = Dimensé&o.

* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significanciaa 0,01. -- Indica que a variavel em
qguestdo néo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboragéo prépria (SPSS)

A tangibilidade dos ativos (TangAt) é a variavel que, de modo geral, menos impacto tem sobre as
variaweis dependentes em estudo. Esta variavel ndo se mostrou significativa em nenhuma
estimacdo. Também Odusanya et al. (2018), que estudou o impacto desta variavel tangibilidade dos
ativos no EBIT das empresas, concluiu no seu estudo que a tangibilidade dos ativos ndo tinha um

impacto significativo no resultado da empresa calculado pelo seu EBIT.

No que respeita a rentabilidade dos ativos, o endividamento de curto prazo (EndivCP) é o indicador
com coeficiente mais potencializado (-0,334) com impacto significativo negativo. A semelhanca
desta variavel, também a IntCap e EndivLP tém uma relacdo negativa com a rentabilidade dos

ativos.
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Para a rentabilidade dos capitais proprios, nota-se uma diminuicdo no poder explicativo das
varidweis em estudo. Esta diferenca de resultados e comportamento perante as varidweis ROA e
ROE é expectawel, j4 que, com excecdo da variavel RotAt que utiliza dados do resultado, as

restantes varidveis séo indicadores patrimoniais.

Tabela 16

Resumo do modelo para a variavel dependente ROE, com variavel Dim (equagéo 12)

ROE
(M (i) (iii) (iv) (v)
(Constante) (0,033) (0,033) (0,033) (0,035) (0,036)
RotAL 0,370 ** 0,347 ** 0,353 ** 0,358 ** 0,361 **
0 (0,026) (0,030) (0,030) (0,032) (0,033)
niCa ~ -0,049 0,084 ** -0,095 * -0,079
P (0,029) (0,032) (0,040) (0,049)
. 0,071+ 0,081* 0,080 *
EndivLP - - (0,033) (0,036) (0,036)
. -0,036 -0,036
EndivCP - - - (0,041) (0,041)
-0,020
TangAt - - - - (0.039)
Sim 0,002 0,006 0,016 0,028 0,022
(0,053) (0,053) (0,053) (0,057) (0,061)
N° obs. 1337 1337 1337 1230 1230
R? 0,137 0,139 0,142 0,138 0,138
R2 ajustado 0,136 0,137 0,140 0,135 0,134
F 105,868 71,657 55,333 39,203 32,700
Durbin- 1,783 1,770 1,774 1,799 1,801
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrdo esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos; Dim = Dimensao.

* Indica um nivel de significanciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa 0,01. -- Indica que a varidvel em

gquestdo ndo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboracéo propria (SPSS)
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A analise resulta, mais uma vez, em modelos estatisticamente significativos. Pelos resultados
obtidos para a varidvel Dim, pode-se afirmar que o efeito dimens&o ndo tem impacto na rentabilidade
das empresas. Este resultado € consistente para a rentabilidade dos ativos e para a rentabilidade

dos capitais proprios.

2.3. Regressao com dados em painel e efeitos fixos

As estimag¢des abordadas no ponto 2.2. sdo referentes a uma andlise incidente sobre um Unico

periodo, nomeadamente o periodo mais recente com dados disponiveis (2019).

Com o objetivo de controlar a possivel existéncia de efeitos idiossincraticos relativos a este periodo,
nesta seccao procedeu-se ao alargamento do periodo amostral, passando a incluir empresas que
atuam nos mais diversos setores, para os anos de 2012 a 2019. Desta forma pensamos ter criado

uma base suficiente para prosseguir com o objectivo deste trabalho.

Ao utilizar o método dos dados em painel e, consequentemente, ao estudar as mudancas na variavel
dependente ao longo tempo, € possivel eliminar o efeito de varidveis omitidas que diferem entre

entidades, mas que sao constantes ao longo do tempo.

Uma vez mais, atendendo ao objetivo deste trabalho que passa por perceber quais as variaveis
especificas que influenciam o desempenho empresarial, serdo utilizados dois modelos de regresséo
qgue, aplicando as féormulas matematicas ao estudo em questdo e considerando a utilizagcdo de

varidweis previamente padronizadas, sao representados pelo seguinte par de regressoes:
ROAi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +osENdivCP + osTangAt +nii  (13)

ROEi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +osENndivCP + oasTangAt +n2i  (14)

De modo a evidenciar possiveis efeitos temporais, bem como geograficos, foi desenwhida na
secc¢do presente um modelo aplicado de regressédo de dados em painel, utilizando efeitos fixos para

incluir entdo os efeitos ndo observados especificos da amostra em estudo.

Assim, este estudo inclui estimacdes utilizando a dimensdo das empresas (Dim) como variavel

dummy e o ano de atuacéo (Year) e o pais (Count) como efeitos fixos.

Aplicando a variavel Dim ao estudo, que assume o valor de referéncia 0 se as empresas
pertencerem ao grupo das pequenas e médias empresas e 1 se se tratarem de grandes empresas,

temos o seguinte par de regressdes:
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Z1i = a1W1 + a2W2 + o 3W3+ ot 4w4 + aesws + Dimi + n1i - (15)
Z2i = a1W1 + a2W2 + ot 3W3+ ot 4W4 + aesWs + Dimi + n2i - (16)
Dim=1, se subgrupo GE

Dim=0, se subgrupo PME

De seguida, aplicando a regress@o de dados em painel com efeitos fixos, considerando o ano de

atuacdo como efeito fixo, obtém-se o seguinte par de regressoes:
Z1i= o1W1 + ot 2W2 + o 3W3+ ot 4Wa + asws + Dimi + Yeari + nui (17)

Z2i= o 1W1 + ot 2W2 + o 3W3+ ot 4Wa + asws + Dimi + Yeari + n2i (18)

Em que, adicionalmente ao que ja foi referido:

Year — E a variavel dummy para o ano, tendo como referéncia o ano de 2019

Por dltimo, considerando efeitos fixos geograficos, obtém-se o seguinte par de regressoes:
Z1i= a1W1 + a2W2 + o 3W3+ o 4wa + asws + Dimi + Counti + n1i - (19)

Z2i= a1W1 + 0 2W2 + o 3W3+ ot 4W4 + asws + Dimi + Counti + n2i (20)

Em que, adicionalmente ao que ja foi referido:

Count — E a variavel dummy para o pais, tendo Portugal como pais de referéncia

Foi ainda desenwlvido um modelo de regressdo com efeitos fixos temporais e espaciais, com o0s

seguintes pares de equacgdes:
Z1i= o 1w1 + o 2W2 + o 3W3+ aawa + o sws + Dimi + Yeari + Counti + nui - (21)

Z2i= o 1W1 + 0 2W2 + o 3W3+ o 4wa + asws + Dimi + Yeari + Counti + n2i - (22)

Aplicando as férmulas matematicas ao estudo em questdo, temos entdo o seguinte par de

regressdes na sua Ultima forma e mais completa:

ROAi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +a4EndivCP + asTangAt + Dimi + Yeari + Counti + nai
(23)

ROEi = a1RotAt + azIntCap + asEndivLP +a4EndivCP + asTangAt + Dimi + Yeari + Counti + nai
(24)
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2.3.1. Regressdes comamostra total

Nesta secdo, a analise de regressdo é realizada a empresas ndo financeiras pertencentes a 12
paises, para o periodo de 8 anos (2012 a 2019). As Tabelas 17 e 18 mostram os resultados da

andlise de referente a todos os setores e anos considerados no estudo.

Conseguimos perceber o aumento do tamanho da amostra pelo nimero de obsenacdes, sendo
que, como consequéncia, o valor do desvio padrdo reduziu consideravelmente em relacdo as

andlises anteriores, sugerindo que os resultados apresentam-se mais robustos.

Tabela 17

Resumo do modelo para a variavel dependente ROA

ROA
0] (i) (iii) (iv) )
(Constante) (0,009) (0,009) (0,010) (0,010) (0,010)
. 0,256 ** 0,236 ** 0,229 ** 0,243 ** 0,241 **
(0,009) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
iCa ~ 10,041 % 0,025+ 10,103 % -0,116**
P (0,011) (0,012) (0,013) (0,015)
. 20,038 ** 20,020 20,020
EndivLP - - (0,011) (0,011) (0,011)
. 20,189 ** 20,189 **
EndivCP - - - (0,011) (0,011)
0,018
TangAt - - - - (0.013)
NC obs. 10866 10866 10414 9989 9989
R? 0,065 0,067 0,066 0,092 0,092
R? ajustado 0,065 0,067 0,066 0,091 0,091
F 760,385 388,058 246,851 251,437 201,592
Durbin- 1,610 1,606 1,629 1,655 1,656
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotagéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

* Indica um nivel de significanciaa 0,05. ** Indica um nivel de significanciaa 0,01. -- Indica que a variavel em

guestdo ndo foi utilizada na estimacgéo.

Fonte: Elaboragéo préopria (SPSS)
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Tabela 18

Resumo do modelo para a variavel dependente ROE

ROE
(0 (i) (iii) (iv) v)
(Constante) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
RotAL 0,087 ** 0,067 ** 0,058 ** 0,070 ** 0,075 **
(0,010) (0,011) (0,012) (0,012) (0,012)
nica ~ -0,042 * -0,023 -0,091 ** -0,062 **
P (0,011) (0,012) (0,015) (0,017)
. -0,046 ** -0,036* -0,035**
EndivLP - - (0,012) (0,013) (0,013)
. -0,127 ** 0,128 **
EndivCP - - - (0,016) (0,016)
-0,043 %
TangAt - -- - - (0,014)
N° obs. 10768 10768 10316 9991 9991
R2 0,008 0,009 0,010 0,020 0,021
R? ajustado 0,008 0,009 0,010 0,020 0,021
F 82,401 48,721 35,469 51,373 43,283
Durbin- 1,967 1,965 1,963 1,975 1,978
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotagéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de

longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos.

* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa 0,01. -- Indica que a variavel em
guestéo ndo foi utilizada na estimacgéo.

Fonte: Elaboragéo prépria (SPSS)

No que toca aos valores dos coeficientes (sinal da relagéo e respetivos niveis de significancia), estes
sdo muito semelhantes ao que foi analisado anteriormente — o que nos da ja uma previsdo dos
resultados esperados quando é introduzido o efeito especifico ano (Year), cuja andlise se encontra
adiante.

De uma forma geral, nota-se uma melhoria no nivel de significancia das varidveis independentes, o
gue significa que, alargando o periodo temporal dos dados da amostra em estudo, verificamos uma

maior estabilidade na relagdo e impacto das variaweis explicativas nas variaveis explicadas.

A varidvel com maior impacto na rentabilidade dos ativos mantém-se sendo a rotagdo dos ativos
(RotAt). A RotAt tem uma relagdo positiva com ambos os indicadores rentabilidade dos ativos e

rentabilidade dos capitais proprios.
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Ja para a rentabilidade dos capitais préprios, é o endividamento de curto prazo (EndivCP) que
mostra ter uma influéncia maior sobre a rentabilidade dos capitais préprios, embora negativa. Isto

significa que a divida afeta negativamente a performance das empresas quando medida pelo ROE.

Com excec¢do da tangibilidade dos ativos (TangAt), as variaweis independentes tém relacfes

semelhantes com o ROA e ROE.

As varidweis intensidade de capital (IntCap), endividamento de longo prazo (EndivLP) e

endividamento de curto prazo (EndivCP) afetam negativamente as variaveis explicadas.

Ao nivel da validade dos modelos apresentados, podemos afirmar que os modelos séo validos (com
p<0,001) e que as regressOes lineares, tanto para a rentabilidade dos ativos, como para a

rentabilidade dos capitais prérpios, tém significado.

Analisando o modelo (v) que inclui todas as varidweis em estudo, verificamos que o R2 obtido foi de
9,2% para a rentabilidade dos ativos e de 2,1% para a rentabilidade dos capitais prérpios. Isto
significa que os modelos de regressdo explicam 9,2% e 2,1%, respetivamente, da variancia.
Conforme werificado anteriormente, sendo o modelo (v) o que apresenta valores do R2 mais
elevados, pode dizer-se que este é o modelo que melhor se ajusta aos seus dados. Esse aumento
da forca das variAweis exdgenas sobre as mudangas percentuais na variavel explicada é

estatisticamente esperado, dado o aumento do ndmero de variaweis.

Verifica-se também novamente que, pelos valores do Durbin-Watson, os modelos ndo revelam

problemas de autocorrelagcdo dos residuos.

2.3.2. Regressdes comamostra total e variavel dimenséao

Neste ponto, procedeu-se a analise das duas regressGes (uma para cada varidvel dependente),

adicionado agora a variavel Dim aos modelos matematicos.

Esta varidwel, sendo uma variavel dummy, assume o valor de referéncia 0 se as empresas
pertencerem ao grupo das pequenas e médias empresas e 1 quando se tratam de grandes

empresas.

Os resultados obtidos, e representados nas Tabelas 19 e 20, sdo muito semelhantes aos resultados

obtidos anteriormente quando foi considerada apenas a amostra para o ano 2019.

Conforme referido anteriormente, verifica-se uma diminuicdo dos valores dos desvios-padrao das

varidweis explicativas, indicando que os resultados apresentam-se mais robustos.

A andlise resulta em modelos estatisticamente significativos, sendo que se verifica uma melhoria no
nivel de significancia dos coeficientes para as relagdes com avariavel dependente rentabilidade dos

capitais proprios.
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A tangibilidade dos ativos e o endividamento de longo prazo ndo mostram ter um impacto

significativo na rentabilidade dos ativos (ROA).

Tabela 19

Resumo do modelo para a variavel dependente ROA, com variavel Dim

ROA
0] (i) (iii) (iv) W)
(Constante) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,013)
RotAL 0,256 ** 0,236 ** 0,229 ** 0,242 ** 0,238 **
(0,009) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
ica B 10,041 % 0,025+ 10,106 * -0,124%
P (0,011) (0,012) (0,013) (0,016)
. -0,038 % 0,018 0,017
EndivLP - - (0,011) (0,011) (0,011)
. 0,190 % 20,190 %
EndivCP - - - (0.011) (0,011)
0,026
TangAt - - - - (0014)
oim 20,003 0,001 0,000 0,011 0,018
(0,019) (0,0019) (0.020) (0.020) (0.021)
NC obs. 10866 10866 10414 9989 9989
R 0,065 0,067 0,066 0,092 0,092
R? ajustado 0,065 0,066 0,066 0,091 0,091
F 380,200 258,685 185,121 201,427 168,518
Durbin- 1,610 1,606 1,629 1,654 1,654
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacdo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de

longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos; Dim = Dimens&o.

* Indica um nivel de significanciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa0,01. -- Indica que a variavel em

qguestdo néo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboragéo préopria (SPSS)

Para o ROE, estas duas variaweis (TangAt e EndivLP) s&o significativas, com efeito negativo,

embora com coeficientes de valores mais baixos em compara¢gdo com as restantes.

Para Odusanya et al. (2018), o efeito negativo da tangibilidade baseia-se no facto de determinados
ativos ndo contribuirem diretamente para a producdo de bens para venda (como é o caso dos
terrenos e edificios), enquanto que outros sofrem depreciacdes ao longo do tempo (por exemplo, os

veiculos)
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Tabela 20

Resumo do modelo para a variavel dependente ROE, com varidvel Dim

ROE
0] (i) (i) (iv) )
(Constante) (0,012) (0,012) (0,013) (0,013) (0,014)
ROAL 0,085 * 0,063 0,056 ** 0,067 ** 0,072+
(0,010) (0.011) (0,012) (0,012) (0.012)
nica B -0,045 ** 0,026 * -0,096 ** -0,070 **
P (0,011) (0,013) (0,015) (0,018)
. 0,043 * -0,032 % 20,032 **
EndivLP - - (0,012) (0,013) (0,013)
. 0,128% -0,129 **
EndivCP - - - (0,016) (0,016)
20,037 **
TangAt - - - - (0.015)
oim 0,018 0,022+ 0,018 -0,028* 0,015
(0.020) (0,020) (0.021) (0,022) (0.023)
N° obs. 10768 10768 10316 9891 9891
R? 0,008 0,009 0,011 0,021 0,022
R? ajustado 0,008 0,009 0,010 0,020 0,021
F 42,976 34214 27379 42234 36,396
Durbin- 1,966 1,064 1,962 1,074 1,977
Watson
Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrdo esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacdo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de
longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos; Dim = Dimensé&o.

* Indica um nivel de significAnciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa0,01. -- Indica que a variavel em
questdo néo foi utilizada na estimagéo.

Fonte: Elaboragéo prépria (SPSS)

A rotacdo dos ativos mostra novamente ser o indicador com maior impacto positivo sobre a
rentabiliade dos ativos, com um valor de coeficiente de 0,238 e dos que também mais influenciam

a rentabilidade dos capitais proprios, com um coeficiente de 0,072 contra -0,129 que se refere ao
EndivCP.

De uma forma geral, verificamos, uma vez mais que a varidvel Dim ndo tem impacto na rentabilidade

das empresas — ndo ha evidéncia estatistica de que a dimenséo influencia a rentabilidade das
empresas.

40



2.3.3. Efeitos fixos ano — Year — e pais — Count

Neste ponto adaptamos as nossas especificagdes a um modelo de regressédo de dados em painel
com efeitos fixos com o objetivo de evidenciar possiweis efeitos que influenciem grupos da amostra,
considerando no ambito do presente estudo possiveis efeitos temporais (especificos a cada ano) e
espaciais (especificos a cada economia nacional). Os resultados destas analises estéo

representados na Tabela 21.

Tabela 21

Resumo do modelo para a variavel dependente ROA e ROE, com efeitos fixos Year e Count

Efeitos fixos Year Efeitos fixos Count Efeitos fixos Year e Count
ROA ROE ROA ROE ROA ROE
(Constante) = (0,029) (0,031) (0,035) (0,038) (0,043) (0,046)
RotAL 0238%  0,070* 0,197 ** 0,063 ** 0,196 ** 0,060 **
(0.011) (0.012) (0,013) (0.014) (0,013) (0.014)
iCa 0124%  -0068* | -0,142% -0,082 % 0,142 % -0,080 %
P (0,016) (0,018) (0,017) (0,019) (0,017) (0,019)
ErdivLp 0017  -0,032% -0,008 0,034 % 0,007 -0,033 %
(0,011) (0,013) (0,012) (0,014) (0,012) (0,014)
cngivep | 0488 0124 | .0198* 0,139 % 0,196 % 0,132 %
(0,011) (0,016) (0,012) (0,020) (0,012) (0,020)
AL 0026%  -0,035* 0,010 -0,036* -0,009 -0,035+
g (0,014) (0.015) (0,014) (0,016) (0,014) (0,016)
i 0,018 0,015 0,029 ** 0,022+ 0,030 ** 0,022+
(0.021) (0.023) (0,022) (0,024) (0,022) (0,024)
] 0013 -0,041** 0,014 20,041 %
Year=2012 ' 4039) (0,042) - - (0,039) (0,042)
) 0015  -0,043* 0,016 -0,044 %
vear=2013 | 039) (0,042) - - (0,039) (0,042)
) -0,020 -0,015 ~ ~ 0,019 0,015
Year=2014 ' 539) (0,042) (0,039) (0,042)
) -0,006 -0,010 -0,006 0,010
vear=2015 ' 039) (0,042) - - (0,039) (0,042)
_ 0,003 -0,015 B B 0,003 0,015
Year=2016 = 4'n39) (0,041) (0.039) (0,041)
) 0,000 -0,010 0,000 0,010
vear=2017 ' 939) (0,041) - - (0.038) (0,041)
) -0,006 -0,022 B ~ -0,007 0,022
vear=2018 | h3g) (0,041) (0,038) (0,041)
_ 0,017 20,012 20,016 20,008
Count =AT - - (0,048) (0,054) (0,048) (0,055)
Count = BE B B -0,029+ 0,005 -0,029+ 0,006
= (0,045) (0.048) (0,045) (0.048)
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-0,016 0,003 -0,016 0,005

Count =DE - - (0,048) (0.051) (0,048) (0.051)
Count < ES B ~ -0,033* -0,005 -0,032* 20,004
= (0,045) (0,048) (0,045) (0,048)

_ ~ ~ 20,043 ** -0,014 -0,043 ** -0,012
Count =FR (0,044) (0,048) (0,044) (0,048)
Count < HR B ~ 0,013 0,000 0,013 0,000
= (0.048) (0.052) (0.048) (0.052)

count = IT ~ ~ 20,043 ** -0,016 20,043 ** -0,016
= (0,044) (0,048) (0,044) (0,048)

_ ~ ~ 20,029 * 0,007 -0,029* 0,008
Count =LU (0,058) (0.063) (0,058) (0.063)
Count = PL B ~ 0,012 20,015 0,013 -0,013
(0.046) (0,050) (0.046) (0,050)

Count = SK ~ ~ 0,070 * 0,022 0,071 * 0,024
= (0,055) (0.059) (0,055) (0.059)

NC obs. 9989 9891 9989 9891 9989 9891
R? 0,093 0,023 0,101 0,023 0,101 0,025

R? ajustado 0,091 0,022 0,099 0,021 0,099 0,022
F 78.214 18,254 69,871 14452 48 866 10,886
Durbin- 1,655 1,981 1,673 1,979 1,674 1,082

Watson

Sig. <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001

Nota. O desvio padrao esta entre parénteses. ROA = Rentabilidade dos ativos; ROE = Rentabilidade dos
capitais proprios; RotAt = Rotacéo dos ativos; IntCap = Intensidade de capital; EndivLP = Endividamento de

longo prazo; EndivCP = Endividamento de curto prazo; TangAt = Tangibilidade dos ativos; Dim = Dimensé&o.

* Indicaum nivel de significanciaa 0,05. ** Indica um nivel de significAnciaa0,01. -- Indica que a variavel em

guestdo ndo foi utilizada na estimacgéo.

Fonte: Elaboragéo propria (SPSS)

Nas colunas da Tabela 21 que representam o modelo para a variavel dependente rentabilidade dos
ativos e rentabilidade dos capitais prérpios, com efeitos fixos Year e dummy Dim, mostram um
conjunto de resultados robustos, consistentes com os resultados dos modelos anteriores, todos eles
significativos para as variaweis independentes, com exce¢do do EndivLP em relacdo ao ROA. No
entanto, e tendo sido utilizado o ano de 2019 como ano de referéncia em comparagdo com 0s

restantes (2012 a 2018), verificamos que as dummy de cada ano séo insignificantes.

O contrario acontece quando, em alternativa, adicionamos o efeito geografico (Count) ao modelo.
Neste caso, verificamos que a variavel Dim passa a ter impacto nas relacbes estudadas e que,
portanto, os resultados serdo diferentes se estivermos a analisar dados para empresas de grande

dimensé&o, comparativamente a dados para empresas de pequenas e média dimenséo.

Isto significa que, considerando toda a potencial heterogeneidade ndo obsernvada entre paises, a

dimensdo pode ser um fator importante a ter em consideragcdo quando sdo analisados os
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determinantes da rentabilidade das empresas. Isto pode ajudar a conciliar o facto de, na diversa
literatura empirica, encontrarmos resultados téo diferentes e ndo consensuais quando ao impacto
desta variavel na rentabilidade das empresas — a explicagdo podera estar associada ao impacto da

enwlvente e das condi¢des especificas de cada economia.

Na Europa, existe entdo um efeito pais, e o efeito da dimensdo das empresas apenas pode ser

entendido na estrutura de dados para paises individuais.

Obsena-se assim que quando se tem em consideracdo os efeitos fixos nacionais, que captam a
heterogeneidade existente entre as economias analisadas, deteta-se um efeito positivo e

significativo da dimens&o na rentabilidade das empresas.

Estes resultados corroboram com evidéncias empiricas anteriores que mostram que, a medida que
as empresas crescem, elas tornam-se concorrentes mais fortes e beneficiam desse poder de
mercado crescente. A dimensdo das empresas compromete o poder negocial das mesmas face a
clientes e fornecedores, aconcretizacdo de economias em escala e a eficiéncia que surge a medida
que se tornam melhores na tomada de decisdes. As empresas, conforme alavancam a sua
dimenséo, desenwlvem a sua capacidade de producéo de forma téo eficiente que lhes permite
vender mais quantidades a um preco mais elevado ao mesmo tempo que beneficiam de uma
reducdo dos seus custos. Estes resultados apoiam assim os resultados dos estudos de Dogan
(2013), Kuncova et al. (2016), Okunbo e Oghuwvu (2019), Isik e Tasgin (2017) e Hunjra et al. (2014).

Nota-se que a rotacdo dos ativos, em concordancia com as analises anteriores, continua a ser uma
das variavweis de maior impacto, quer na rentabilidade dos ativos, quer na rentabilidade dos capitais

préprios, mas sobretudo no primeiro.

Por outro lado, com a expansdo da amostra e adicdo de efeitos fixos nacionais e dimensdo ao
estudo, o endividamento de curto prazo (EndivCP) passa a ter uma importancia maior, com uma

relagdo sempre negativa, com as variaveis explicadas.

Quando analisados os resultados dos modelos e regressdes que incluem efeitos fixos por pais e
ano (ambos ja apresentados de forma individual anteriormente), verificamos que os resultados sé&o
consistentes com aquilo que ja foi apresentado e discutido, e a varidvel dimensdo ganha ainda mais

forca.

Relativamente a esta varidvel (dimensdo das empresas), os resultados mostram existir um impacto
positivo nas variaweis dependentes rentabilidade dos ativos e rentabilidade dos capitais proprios.

Isto significa que, quando maior for a empresa, melhor performance ela devera ter.

A rotacdo dos ativos (RotAt) é a variavel com maior importancia na explicacdo das variagbes
ocorridas na rentabilidade dos ativos — 0 seu valor é positivo e estatisticamente significativo para
um nivel de significancia de 1%. Na rentabilidade dos capitais préprios, estavariavel, apesar de nao
ser a que apresenta um maior poder explicativo (embora seja significativa), € a Unica que tem uma
relacdo positiva com a variavel explicada. Este resultado sugere que as empresas tém de melhorar

a eficiéncia na gestdo dos seus ativos, de forma a que consigam paralelamente aumentar a sua
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rentabilidade, e estd em concordancia com os estudos de Agiomirgianakis et al. (2006) e Pervan e
Visi¢ (2012).

A tangibilidade dos ativos (TangAt) € a variavel que, de modo geral, menos impacto tem sobre as
varidweis dependentes em estudo. Ainda assim, ela tende a ter um efeito negativo sobre a
rentabilidade dos ativos e dos capitais préprios, o que corrobora o estudo de Odusanya et al. (2018),
e que sugere que as empresas nao utilizam os seus tangiveis de forma rentawel, podendo estar na
sua causa a posse de ativos fixos obsoletos, reavaliagbes frequentes de edificios e terrenos,

aquisicdo de grandes equipamentos industriais que ndo geram mais lucros, entre outros.

Verifica-se também um forte poder explicativo negativo da varidvel endividamento de curto prazo
(EndivCP) no ROA e ROE. O endividamento aparenta ser, de uma forma geral, prejudicial a
rentabilidade das empresas, podendo este resultado estar relacionado com o facto da divida estar
associada a um maior risco, a problemas de insolvéncia e liquidez, sendo que as empresas preferem
o fluxo de caixa como fonte primaria de financiamento em caso de melhor desempenho. Este
resultado esta em linha com os estudos de Ahmad e Raza (2019), Odusanya et al. (2018), Pervan

e Visi¢ (2012), entre outros.

Os resultados para arelacdo da varidvel intensidade de capital (IntCap) com as variaveis explicadas
mantiveram-se robustos ao longo das andlises feitas. Com uma relacdo negativa, apoiada pelo
estduo de Agiomirgianakis et al. (2006), estes resultados sugerem que existe uma ma aquisicéo e

gestdo dos ativos fixos nas empresas.

O nivel/forma de agregacdo dos dados em estudo pode ter um efeito qualitativo nas variaveis em
estudo e nas suas relagdes, pelo que estes resultados destacam a importdncia da pesquisa

sisteméatica em varios niveis de agregacgéo.
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Conclusao

O presente estudo apresenta resultados que podem contribuir para conciliar observagdes
aparentemente contraditérias quanto ao efeito que a dimensdo produz sobre os niveis de

rentabilidade empresarial.

Quando analisado o conjunto da amostra na integra, conseguimos concluir que a variavel dimensao
ndo desempenha um papel dominante na explicagcédo das variagdes da rentabilidade das empresas,

calculada pela rentabilidade dos ativos e rentabilidade dos capitais proprios.

No entanto, se esta andlise for feita tendo em consideracdo as condi¢cbes especificas de cada pais,
controlando efeitos fixos associados a enwlwvente econdmica nacional, o fator dimensé&o revela ter
um efeito significativo positivo. Assim, utilizando uma estrutura de dados para paises individuais e
captando a heterogeneidade existente entre as economias incluidas no estudo, os resultados seréo
diferentes se estivermos a analisar dados para empresas de grande dimens&o, comparativamente
a dados para empresas de pequenas e média dimensao. Considerando que a dimensado tem um
efeito significativo positivo, podemos afirmar que empresas de maior dimensdo evidenciam niveis

de rentabilidade superiores.

Como contributos adicionais do estudo, salientamos que os resultados apresentados estédo
globalmente em linha com a literatura empirica sobre os fatores determinantes da rentabilidade

empresarial.

Os resultados dos modelos, utilizando as variaweis rentabilidade dos ativos e rentabilidade dos
capitais préprios como varidweis dependentes, revelam uma relagdo positiva significativa com a
gestao eficiente dos ativos (rotagdo dos ativos), ou seja, a rentabilidade das empresas aumentara
paralelamente ao crescimento da utilizagdo dos ativos. Estes resultados estdo em concordancia
com diversos estudos, nomeadamente, os estudos de Mao e Gu (2008), Pervan e Visi¢ (2012) e
Ahmad e Raza (2019) e outros.

Os restantes resultados evidenciam que as restantes varidveis explicativas tendem a ter um impacto

negativo na rentabilidade das empresas, estando em linha com a maior parte da literatura empirica.

Se por um lado seria de esperar que o endividamento tivesse um impacto positivo na lucratividade
das empresas devido aos beneficios fiscais associados, a evidéncia empirica deste estudo apoia a
perspetiva de que o endividamento tem um impacto negativo sobre a rentabilidade das empresas.
Isto revela que a dependéncia de capital externo tende a originar problemas de insolvéncia para as
empresas pelos elevados pagamentos de juros e aumento do risco da empresa. Esse impacto tem
uma maior relevancia quando se trata do endividamento de curto prazo, cujos efeitos negativos,

nomeadamente problemas de liquidez, para as empresas sao mais imediatos.

A tangibilidade dos ativos mostrou-se serum fator que néo influencia a rentabilidade das empresas.

No entanto, no caso em que 0 mesmo apresentou valores negativos estatisticamente significativos,
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0S mesmos tiveram uma expressao reduzida — resultados que corroboram o estudo de Odusanya
et al. (2018).

A intensidade de capital (IntCap) € uma variavel importante ja que, ao longo deste estudo, mostrou
ter um comportamento constante, com uma influéncia estatisticamente significativa e negativa na
rentabilidade das empresas, sobretudo na rentabilidade dos ativos. Ainda assim, esta influéncia
mostrou-se mais evidente quando adicionado o fator pais ao estudo. Isto podera indicar que,
tradicionalmente, na maior parte dos paises europeus, 0 aumento dos ativos fixos nas empresas €
financiado por divida bancaria (capital de terceiros), o que, como ja verificamos, tende a prejudicar
0s racios de rentabilidade, devido aos elevados custos e ma gestao do financiamento - tendo

consequéncias negativas sobre as margens de lucro e fluxos de caixa.

O principal objetivo dos modelos analisados é apoiar essencialmente os 06rgdos de gestéo,
ajudando-os a medir o desempenho da empresa, a analisar e a melhorar a eficiéncia operacional
do negécio através dos melhores processos de tomada de decisdo. Dada a diversidade de
indicadores micro e macroeconémicos, ha um enorme escopo para novas pesquisas nesta area.
Estudos futuros podem incidir sobre a rentabilidade das empresas utilizando variaweis explicativas
adicionais. Poderd também ser feita uma andlise mais detalhada aos possiveis efeitos sectoriais

das empresas.
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