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RESUMO

Objetivo: O foco desta investigacdo prende-se com o estudo de um conjunto de
indicadores especificos as empresas na determinacédo da rendibilidade anual das acdes
que pertencem a Euronext.

Desenho/metodologia/abordagem: Investigacdo quantitativa levada a cabo através de
um modelo econométrico onde se identifica os indicadores relevantes para a
determinacédo da rendibilidade anual das agdes das empresas nédo financeiras cotadas
na Euronext.

Resultados: Os resultados sugerem que a produtividade ndo tem influéncia no retorno
das acdes. Contudo, todas as outras varidveis de desempenho empresarial analisadas
exercem uma influéncia estatisticamente significativa na determinagdo do retorno
anual das acOes das empresas pertencentes a Euronext.

Originalidade/valor: O presente estudo pretende contribuir para o enriquecimento da
literatura que se debruca sobre a rendibilidade apresentada pelas acGes das empresas
no mercado de capitais, com destaque para as a¢des da Euronext.

Palavras-Chave: Euronext, rendibilidade das acdes, ROE, Cash flow, Net Debt to
EBITDA, Produtividade.

ABSTRACT

Purpose: The focus of this investigation is related to the study of a set of specific
indicators to the companies in the determination of Euronext stock returns.

Methodology: A quantitative research was carried out using an econometric model to
identify the relevant indicators to determine the returns of shares listed on Euronext.

Findings: The results suggest that productivity has no influence on stock returns.
However, all other business performance variables exert a significant influence on the
stock returns of companies belonging to Euronext.

Originality/Value: This study aims to contribute to the enrichment of the literature
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that focuses on the profitability presented by shares in the capital market, with emphasis
on Euronext shares.

Keywords: Euronext, stock returns, ROE, cash flow, Net Debt to EBITDA,
productivity.

1. Introducéo

A investigacdo empirica em financas relata diferencas significativas na rendibilidade
das acOes das empresas admitidas em mercado de capitais. Estas diferencas tém sido
associadas as caracteristicas especificas das empresas, tais como a dimensdo, a
liquidez, o endividamento, o cash flow, a rendibilidade e a politica de dividendos (Dang
et al., 2018; Husna & Satria, 2019; Adawiyah & Setiyawati, 2019; Meurer et al., 2020;
Ozturk & Karabulut, 2020; Sapuan et al., 2021; Costa et al., 2021).

Contudo, a crescente globalizacdo e a revolucdo industrial 4.0 que se verifica na
atualidade realca a importancia da competitividade das empresas, exigindo as mesmas,
de acordo com uma perspetiva evolutiva, onde sé resistem as mais resilientes, um
esforgo continuo de melhoramento a varios niveis, com destaque para a produtividade,
para a reducdo dos custos e para a qualidade do produto e/ou servico disponibilizado
no mercado. S6 a conjugacdo destes fatores é que permite a sobrevivéncia e
prosperidade das empresas (Murteira, 2002). Neste sentido, a produtividade é um
aspeto muito importante para determinar a capacidade que as empresas tém para se
manterem resilientes no futuro (Syverson 2011; Gordon, 2017; Decker et al., 2017;
Cimaetal., 2022).

Neste sentido, e embora muitos estudos tenham analisado os determinantes da
produtividade das empresas, e outros os determinantes da rendibilidade das a¢6es das
empresas, SO recentemente se comecou a averiguar se existe uma relacdo entre as duas
tematicas (Parhizgari & Aburachis, 2003; Pellegrini et al., 2011; Dabwor et al., 2022).
Desta forma, este estudo analisa o impacto da produtividade das empresas
conjuntamente com uma série de indicadores especificos as mesmas na rendibilidade
das acGes das empresas ndo financeiras com titulos cotados na Euronext. Esta
investigacdo revela-se de extrema importancia dado que segundo o que é conhecido,
trata-se de um tépico que ainda ndo foi estudado para as pragas financeiras da Euronext.
A escolha de limitar o estudo empirico a Euronext é impulsionada pelo contexto
institucional relativamente homogéneo em que operam as empresas cotadas neste
mercado (Lambert & Grégoire, 2021).

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: na sec¢do 2 realiza-se a revisao da
literatura sobre os indicadores determinantes da variagéo da rendibilidade das agoes
das empresas cotadas em mercado de capitais; na seccao 3 é apresentada a metodologia
econométrica, as fontes de dados, a definicdo da amostra e as variaveis usadas. A
seccao 4 apresenta algumas estatisticas descritivas, os resultados deste estudo e uma
anélise aos mesmos. A Secc¢édo 5 conclui.

2. Revisdo de Literatura e Hipoteses

A revolucdo industrial 4.0, a digitalizag&o, o big data, a inteligéncia artificial, 0os novos
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materiais ou a robdtica tém vindo a alterar os processos de producdo das empresas, € a
vida dos agentes econémicos (Alexandre et al., 2021).

Neste sentido, as empresas devem aproveitar todas estas novas tecnologias tendo como
fim o aumento do seu nivel de produtividade. Estes ganhos de produtividade podem
ser alcancados por exemplo, através da retirada de colaboradores da execugdo de
atividades rotineiras e a sua substituicdo via digitalizacdo, automacao e/ou robotizacéo
de tarefas.

Esta alteracdo pode provocar uma melhoria da qualidade prestada pelas empresas dado
que as implementacdes de novas tecnologias tendem a permitir uma reducgéo de erros,
um decréscimo dos atrasos, um melhor uso dos recursos e uma diminuicdo da
necessidade de refazer trabalhos. Por outro lado, se as empresas disponibilizarem um
produto com maior qualidade no mercado podem competir na base do valor, isto é,
podem cobrar um preco mais elevado por produtos com qualidade mais elevada,
relativamente as concorrentes e, deste modo, conseguirdo um maior retorno mesmo
que a sua quota de mercado se mantenha inalterada (Correia, 2002; Alexandre et al.,
2021).

Segundo Nabais e Nabais (2011) a produtividade das empresas € um indicador de
desempenho empresarial, enquadrado nos indicadores de cariz econémico e que
permite realizar uma avaliacdo a sua eficiéncia, dado que indica de forma clara e
inequivoca a forma como convertem os recursos de producdo em bens econémicos, ou
seja, mede a relagéo entre a producéo total de bens e/ou servicos e os fatores produtivos
que a originam. Mais recentemente Portela et al. (2021), Alexandre (2021) e Alexandre
et al. (2021) indicam que a melhor forma de medir este indicador € através do racio
entre o valor acrescentado e o nimero de trabalhadores.

A literatura ndo € consensual sobre o impacto da produtividade das empresas na
rendibilidade das suas a¢bes. Por um lado, existem estudos como os de Aigner et al.
(1977), Nguyen e Swanson (2009), Imrohoroglu e Tuzel (2014), Ishikawa e Hasegawa
(2019), Ang et al. (2020) que indicam que as a¢BGes das empresas menos produtivas
tendem a proporcionar uma maior rendibilidade anual tendo por comparacao as a¢oes
das empresas que tém um nivel de produtividade superior. Neste sentido, Imrohoroglu
e Tuzel (2014) e Hiroki et al. (2022) mostram que as empresas menos produtivas tém
menor capitalizacdo bolsista, um menor nivel de investimento e um racio book-to-
market mais elevado. Ang et al. (2020), apontam que a associa¢do negativa pode ser
explicada pelo facto de os investidores subestimarem o preco das acdes das empresas
menos produtivas e sobrevalorizarem o preco das agdes das empresas mais produtivas,
e, por isso, serd de prever uma maior rendibilidade anual por parte das acbes das
empresas menos produtivas.

Chun et al. (2016) indicam que o aumento da produtividade, que esta muito associado
a inovagdo tecnologica, ndo é benéfico para todas as empresas, nem para todos 0s
investidores em agdes. Os autores analisaram o mercado de ac¢Ges dos Estados Unidos
entre 1970 e 2006. Os resultados indicam que o nivel de produtividade das empresas
apresenta uma associa¢do positiva com a rendibilidade das ac¢bes, no entanto, o
crescimento agregado da produtividade apresenta uma associacdo negativa com a
rendibilidade de mercado. Estes dados refletem a teoria da destruic¢do criativa proposta
por Joseph Schumpeter, onde algumas empresas, com a implementacdo de novas
tecnologias e consequente aumento de produtividade, aumentam o seu valor de
mercado, enguanto que as outras empresas sdo penalizadas com a consequente redugéo
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da sua produtividade. Assim, o crescimento agregado da produtividade apresenta uma
associacdo negativa com a maioria das agdes das empresas individuais.

Por outro lado, existem estudos que apontam para uma relacdo positiva entre a
produtividade das empresas e a variagdo do seu preco de mercado. Parhizgari e
Aburachis (2003) analisaram a relacdo de longo prazo entre a produtividade, o
investimento e o cash flow na rendibilidade das a¢Ges negociadas no mercado de
capitais dos Estados Unidos entre 0 ano de 1951 e 0 ano de 2002. Os resultados indicam
que a produtividade e o cash flow exercem um efeito positivo e estatisticamente
significativo na rendibilidade das acGes.

Pellegrini et al. (2011) analisaram a influéncia da produtividade na rendibilidade das
acOes europeias desde 1996 até ao ano de 2008. Na amostra foram incluidas empresas
de paises que pertencem a zona euro bem como empresas de paises que nao pertencem
a unido monetaria europeia. Os autores sugerem que a produtividade das empresas
exerce um efeito positivo e estatisticamente significativo na rendibilidade das a¢oes.
Resultados empiricos semelhantes sdo apresentados por Alan et al. (2014), Carvalho et
al. (2017), Pellegrini et al. (2017), Dabwor et al. (2022).

Hiroki et al. (2022) investigaram a relagdo entre a produtividade das empresas
japonesas cotadas no indice TOPIX entre 0 ano de 1999 e 0 ano de 2018. Os resultados
demonstraram que a aposta na inovacdo medida atraves das despesas em gastos de
investigacdo e desenvolvimento (I&D) e de formacéo dos colaboradores provoca um
efeito positivo na rendibilidade das acOes japonesas. De igual modo, 0 aumento da
produtividade das empresas exerce um efeito positivo na rendibilidade das suas a¢oes.
Os autores indicam que as empresas mais produtivas negoceiam com um prémio
significativamente maior em relacdo as empresas menos produtivas, e por isso,
compensa investir nas empresas que aumentam o seu nivel de produtividade, apesar
dos riscos relacionados com a formacdo do capital humano, com a inovagdo e com 0s
gastos de I&D.

Tendo por base a literatura, sugerimos a nossa primeira hipotese:

H1: Verifica-se uma associagao positiva entre a produtividade e a variagdo do preco
das acBes das empresas cotadas na Euronext.

Para além da produtividade, a literatura aponta outras variaveis de cariz econémico e
financeiro que s&o importantes para a determinacdo da variacdo do preco das acoes
admitidas em mercado de capitais.

Hutami (2012) no seu estudo analisou a oscilacdo do preco de mercado de 152
empresas da industria transformadora cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia, no
periodo compreendido entre 0 ano de 2006 e o ano de 2010. Para tal utilizou variaveis
como o dividendo por acdo, a rendibilidade dos capitais proprios (ROE — Return on
Equity) e a margem liquida das vendas. Os resultados indicam que o dividendo por
acdo, o ROE e a margem liquida das vendas exercem um efeito positivo e
estatisticamente significativo no preco das acOes das empresas da industria
transformadora cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia.

Aveh e Awunyo-Vitor (2017) no seu estudo analisaram o impacto de indicadores
especificos das empresas no preco das acdes cotadas na Bolsa de Valores do Gana. O
estudo debrucou-se sobre todas as empresas cotadas entre 0 ano de 2008 e 0 ano de
2014 e utilizou a metodologia econométrica de dados em painel. Os resultados obtidos
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referem que os indicadores especificos das empresas exercem um efeito significativo
na alteracdo do preco das acGes. Neste sentido, a dimensdo, o resultado liquido por
acao, o ROE e o valor contabilistico exercem um efeito positivo e estatisticamente
significativo no preco de mercado das ac¢des. Por outro lado, o endividamento parece
exercer um efeito negativo e estatisticamente significativo no preco de mercado das
acoes.

Dang et al. (2018) na sua investigacao analisaram o impacto da informacgédo econémica
e financeira das empresas cotadas na Bolsa de Valores do Vietname no seu preco de
mercado. Para tal, foram analisadas 273 empresas no periodo compreendido entre 2006
e 2016, através da metodologia de regressdo dos minimos quadrados ordinarios. Os
resultados sugerem que o resultado liquido por acéo, o valor contabilistico, o cash flow
e a dimensdo exercem um efeito positivo e estatisticamente significativo no prego das
acOes. Os autores afirmam que o impacto da informacdo econdmica e financeira da
empresa tem um uma importancia crescente na determinacdo do preco das acoes.

MacDiarmid et al. (2018) estudaram os principais fatores que provocam uma alteragéo
do valor das empresas de commodities® entre 0 ano de 2006 e o de 2015. Foram
utilizados 8 indicadores, nomeadamente, 0 preco de mercado das matérias-primas, as
vendas, o multiplo do EBITDA, a margem EBITDA, o Net Debt to EBITDA, o Net Debt
to Equity e o resultado operacional por empregado. Os resultados apresentados por este
artigo indicam que o valor das vendas, o preco das commodities e o multiplo do
EBITDA sé&o os principais influenciadores do valor de mercado das empresas. Os
resultados indicam também que em alturas em que o pre¢o das commodities desce,
existe uma influéncia negativa e estatisticamente significativa do Net Debt to EBITDA
e do Net Debt to Equity no valor de mercado das empresas.

Husna e Satria (2019) por seu turno, tinham como objetivo analisar o impacto da
rendibilidade dos ativos, do racio de endividamento, do racio de liquidez, da dimenséo
e da politica de dividendos no valor de mercado de 138 empresas cotadas na Bolsa de
Valores da Indonésia, no periodo compreendido entre 2013 e 2016. A metodologia
economeétrica utlizada foi o método dos minimos quadrados ordinarios. A investigacdo
concluiu que apenas a rendibilidade do ativo e a dimensdo das empresas exerce um
efeito positivo e estatisticamente significativo no valor de mercado das empresas.

Adawiyah e Setiyawati (2019) analisaram o impacto do racio de liquidez geral, do ROE
e da dimenséo das empresas na rendibilidade das a¢des cotadas na Bolsa de Valores da
Indonésia, durante os anos de 2013 e 2017. Os resultados mostraram que 0 ROE e a
dimensdo exercem um efeito positivo e estatisticamente significativo na varidvel
dependente, sendo o coeficiente de determinacdo do modelo de 32%.

Meurer et al. (2020) estudaram as empresas da América Latina do setor de utilities® no
periodo compreendido entre 2010 e 2017. Para tal reuniram um conjunto de indicadores
especificos as empresas como € o caso da margem liquida das vendas, o endividamento,
a rentabilidade do ativo e o racio de liquidez geral. A metodologia utilizada foi o
método dos minimos quadrados ordinarios. Os resultados apontam para uma relacéo
negativa e estatisticamente significativa entre o endividamento e a rendibilidade das

2 Commodities sdo mercadorias primarias de origem agricola, pecuéria, mineral e ambiental que
fornecem matérias-primas importantes para a producdo industrial global.

3 O setor de utilities engloba indUstrias de servigos essenciais como agua, gas e energia.
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acOes. Por outro lado, a liquidez geral exerce um efeito positivo e estatisticamente
significativo na rendibilidade das acGes das empresas do setor das utilities da América
Latina.

Costa et al. (2021) estudaram a rendibilidade anual das agOes das empresas que
integravam o indice acionista da Euronext de Lisboa, o PSI 20. Para o efeito,
analisaram o impacto de variaveis especificas e externas as empresas entre 0s anos de
2015 e 2018, através da metodologia de dados em painel. Os resultados indicam que
variaveis como o cash flow, a liquidez geral, e o0 investimento exercem um efeito
positivo e estatisticamente significativo na determinagdo da rendibilidade anual das
acOes das empresas pertencentes ao PSI 20. De igual modo, o endividamento das
empresas influencia negativamente a evolucgéo do pregco de mercado das agdes, sendo
o efeito estatisticamente significativo. Os autores corroboram com Kasmiati e Santosa
(2019) que indicam que o cash flow é um indicador muito importante para determinar
a rendibilidade das acBes negociadas em mercado de capitais.

Sapuan et al. (2021) tentaram comprovar se a teoria da agéncia proposta por Jensen
(1986) se verificava no mercado de capitais da Malasia. Esta teoria defende que a
existéncia de free cash flow tende a provocar conflitos entre os socios e 0s gestores das
empresas, isto porque, cada um deles tenta obter o maximo de proveito desses fundos
de modo a promover os seus interesses. Desta forma, os autores analisaram 350
empresas cotadas desde 2005 até 2015 e utilizaram a metodologia de dados em painel.
Como resultado, os autores colocam em causa a validade da teoria da agéncia para o
mercado de capitais da Malasia, uma vez que evidenciaram a existéncia de um efeito
positivo e estatisticamente significativo entre o free cash flow e a performance das
empresas.

Siagian et al. (2021) na sua pesquisa tentaram determinar a influéncia de algumas
variaveis especificas as empresas no preco das acdes farmacéuticas cotadas na Bolsa
de Valores da Indonésia, no periodo compreendido entre 2016 e 2019, através da
metodologia de regressao dos minimos quadrados ordinarios. Os resultados estatisticos
indicam que a liquidez geral e 0 ROE exercem um efeito positivo sobre os pregos das
acles. Ja o nivel de endividamento das empresas parece ndo exercer um efeito
significativo no preco das agodes.

Lestari et al. (2022) indicam que a rendibilidade das acGes mede o nivel de lucro obtido
pelos investidores a partir dos resultados das suas decisdes de investimento em agdes.
Na vertente empirica do seu trabalho os autores analisaram impacto na rendibilidade
das acOes de indicadores como a dimenséo das empresas, o seu endividamento, o seu
nivel de liquidez e a rendibilidade do ativo. A metodologia econométrica utilizada foi
a regressdo de dados em painel e o periodo analisado cifrou-se entre 2013 e 2019. Os
resultados mostraram que a dimensdo, a rendibilidade do ativo e o nivel de liquidez das
empresas afetaram positivamente e de forma significativa a rendibilidade das agdes.

Tendo por suporte a literatura analisada, propomos as seguintes hipoOteses de
investigacao:

H2: Verifica-se uma associagdo positiva entre a dimensédo e a variagdo do preco das
acOes das empresas cotadas na Euronext.

H3: Verifica-se uma associacdo positiva entre a liquidez e a variagao do preco das a¢oes
das empresas cotadas na Euronext.
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H4: Verifica-se uma associacao positiva entre o cash flow e a variagdo do preco das
acOes das empresas cotadas na Euronext.

H5: Verifica-se uma associacdo negativa entre o endividamento e a variagdo do preco
das acdes das empresas cotadas na Euronext.

H6: Verifica-se uma associagdo negativa entre o Net Debt to EBITDA e a variagédo do
preco das acOes das empresas cotadas na Euronext.

H7: Verifica-se uma associacdo positiva entre a rendibilidade e a variacdo do precgo das
acOes das empresas cotadas na Euronext.

H8: Verifica-se uma associacdo positiva entre os dividendos por agéo e a variagéo do
preco das acOes das empresas cotadas na Euronext.

3. Dados, Variaveis, Metodologia
3.1 Amostra

Usamos uma amostra de empresas listadas no mercado de acdes da Euronext, onde se
incluem as pracas financeiras de Amsterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris. Tendo em
atencdo os estudos de Ribeiro e Quesado (2017), Li et al. (2020), Costa et al. (2022); o
presente estudo ird selecionar unicamente as empresas constituintes de cada praca
financeira que ndo pertencam ao sistema financeiro e a sociedades anonimas
desportivas por estas adotarem diferentes padrdes contabilisticos. Por outro lado, face
ao impacto que as taxas de cambio exercem no valor do preco das acGes, s6 foram
selecionadas as cotacdes das empresas que foram transacionadas em euros. Por Gltimo,
excluimos as empresas que nao reportam as contas anuais no dia 31 de dezembro. A
nossa amostra final incidiu sobre o dia 31 de dezembro de 2021 e contém 332 empresas.
Os dados das cotacOes e as varidveis econdmicas e financeiras das empresas foram
obtidas através do site do The World Street Journal.

A tabela A em apéndice reporta a distribuicdo da amostra por pais. O mercado francés
€ 0 que tem o0 maior nimero de acoes e isso reflete-se na percentagem total (64,16%).

3.2 Variaveis utilizadas
A Tabela 1 exibe as variaveis utilizadas na parte empirica deste trabalho.

Tabela 1 - Apresentacdo das varidveis utilizadas

Variavel Descricéo Férmula

(Re) Rendibilidade In-—t; P é o prego no fim de ano das acdes
anual das agOes Pty

(Prod) Produtividade Valor acrescentado
NUmero de trabalhadores

(Tam) Dimenséo Logaritmo natural do ativo

(Lig_Ger) Liquidez Ativo corrente
Passivo corrente
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(Cash_Flow) Cash Flow Fluxos de caixa operacionais — Capex
N2 de agbes emitidas

(AF) Endividamento Capital Proprio
Ativo

(Net) Endividamento Divida financeira — Caixa e depésitos bancarios
EBITDA

(ROE) Rentabilidade Resultado Liquidos

Capital préprio

(Div) Bolsista Dividendos
N2 de acbes emitdas

Fonte: Elaboragéo prépria

3.3 Metodologia

O presente trabalho utiliza como metodologia a estimacdo de regressdo econométrica
dos minimos quadrados ordinarios. Os estudos de Gallizo e Salvador (2006), Ribeiro
(2010a), Ribeiro (2010b), Boas e Ribeiro (2015), Aveh e Awunyo-Vitor (2017) e Dang
et al. (2018) utilizaram este modelo. Ja o software econométrico utilizado foi o Gretl,
programa utilizado nas investigagdes de Neves et al. (2018) e Costa (2022).

Para a construcdo do modelo econométrico partiu-se da teoria detalhada no capitulo 2,
obtendo-se 0 seguinte modelo estocastico:

Re; = [y + f1 Prod; + B, Tam; + B3Liq_Ger; + [,Cash_Flow; + [sAF;
+ ,B6 Netl- + ﬁ7 ROEl + ,BSDivi + €;

Os coeficientes B sdo os pardmetros a calcular. 8, é o valor da constante e 0s
coeficientes §; a S5 assinalam o efeito das variaveis independentes na variavel
dependente. €;; exibe a parte aleatéria do modelo (erro); i = 1 a 332 refere-se a cada
uma das empresas.

4. Resultados empiricos
4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que foram analisadas na
revisao bibliografica e implementadas na regressao.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Variavel Média Mediana D. P. Min. Max.
(Re) 0,09 0,15 0,53 -4,73 1,15
(Prod) 90000,00 41200,00 194000,00 | -693000,00 | 2390000,00
(Tam) 7,03 7,04 2,46 0,85 12,80
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(Lig_Ger) 5,49 1,35 67,30 0,36 1220,00
(Cash_Flow) 5,69 1,15 23,80 -75,60 319,00
(AF) 0,32 0,37 0,36 -1,39 0,95
(Net) 2,06 0,81 9,40 -14,90 127,00
(ROE) 0,85 0,12 12,30 -28,30 212,00
(Div) 121 0,24 3,49 0,00 35,50

Fonte: Elaborag&o prépria

E possivel constatar que todas as variaveis apresentam valores positivos quando a
média é calculada. Em média cada trabalhador consegue criar um valor acrescentado
de 90.000,00€, contudo esta é a variavel que apresenta um maior desvio-padrao. Por
outro lado, a média da variavel dependente € de 0,09, o que indica que as agdes
tenderam, em média, a proporcionar uma rendibilidade positiva durante o ano de 2021.

Observa-se que o Net Debt to EBITDA apresenta uma média de 2,06 e mediana de 0,81,
valores que demonstram que as empresas tendem a ter um endividamento enquadrado
segundo a perspetiva de Bebel (2014). Os dividendos por acdo oscilaram entre o
minimo de 0 e 0 maximo de 35,50€.

4.2 Sumario dos resultados

Segundo Guijarati e Porter (2010) as variaveis implementadas no presente modelo
econométrico ndo apresentam multicolinearidade (tabelas B e C do apéndice).
Adicionalmente e tendo em conta as orientacdes de Wooldridge (2006), o modelo
apresenta boa especificagdo (tabela D). Por dltimo e tal como defende Adkins (2014),
é possivel assinalar que ndo se verifica a hipétese nula de homocedasticidade (tabela
E). Desta forma o modelo teve a inclusdo do estimador de erros padrdo HAC
(Heteroskedasticity Autocorrelated Consistent).

Depois de ter sido apurado o modelo de regressdo mais adequado, apresentamos, na
Tabela 3, os principais resultados.

Tabela 3 — Resultados estimados

Coeficiente Desvio T p>ltl
padrio

Constante -0,2565 0,1240 -2,0680 0,0394**
(Prod) 0,0000 0,0000 1,5030 0,1339
(Tam) 0,0284 0,0131 2,1600 0,0315**
(Lig_Ger) 0,0001 0,0000 1,9460 0,0525*
(Cash_Flow) 0,0012 0,0007 1,7300 0,0847*
(AF) 0,3782 0,0700 5,4040 0,0000*
(Net) -0,0023 0,0012 -1,9460 0,0526*
(ROE) 0,0030 0,0010 2,9200 0,0038**
(Div) 0,0048 0,0023 2,0730 0,0390**
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R?ajustado= 0,0968

N= 332

Nota: Estatisticast; *** nivel designificanciade 1%, ** nivel de significanciade 5%, * nivel de
significancia de 10%.
Fonte: Elaboracéo prépria

Os resultados alcancados e revelados na Tabela 3 mostram que o modelo é globalmente
significativo para um nivel de confianca de 95%. O coeficiente de determinagdo R?
ajustado ¢é de 0,0968; significando que as rendibilidades das a¢des nédo financeiras da
Euronext sdo explicadas pelo conjunto de variaveis independentes em cerca de 9,68%.
Estes dados indicam que a excecdo da produtividade, todas as outras variaveis se
revelam estatisticamente significativas. Face ao exposto, sdo validadas as hipoteses de
investigacdo 2, 3,4,5,6, 7 e 8.

Contudo, ndo é suportada a hipdtese de investigacdo nimero 1. Os resultados sugerem
que o aumento da produtividade das empresas ndo exerce uma influéncia
estatisticamente significativa na rendibilidade anual das acdes da Euronext. Estes
resultados sugerem gque muito mais que a riqueza gerada por cada colaborador, 0s
investidores devem estar atentos aos indicadores de dimensdo, de liquidez, de
endividamento, de cash flow, de rendibilidade e da politica de dividendos.

A varidvel implementada como proxy para a dimensao das empresas exibe um sinal
positivo e estatisticamente significativo, resultado que corrobora com os resultados de
Lestari et al. (2022). Sabemos que quanto maior for a dimensdo das empresas, menor
se espera a taxa de variacdo da cotacdo das suas a¢des, sendo este um aspeto importante
para os investidores, principalmente em momentos de grande incerteza. Por outro lado,
0 resultado obtido pode indicar também que existem vantagens que as empresas
maiores usufruem face as empresas de dimensao mais reduzida, que deriva da obtencao
de economias de escala e de gama.

O récio de liquidez geral exerce um efeito positivo e estatisticamente significativo na
rendibilidade das acOes. Estes resultados sugerem que os investidores tendem a preferir
as acdes que aumentem o seu nivel de solvabilidade no curto prazo, dada a consequente
melhoria da sua condigdo financeira e o menor nivel de instabilidade a que os seus
gestores estdo sujeitos, sendo este resultado consistente com o estudo de Meurer et al.
(2020).

Por outro lado, um elevado valor de cash flow esta muitas vezes associado a um menor
nivel de risco para os investidores e pode permitir a gestdo das empresas tomar decisdes
com o fim de promover a valorizacdo dos acionistas, por exemplo, através do aumento
do valor dos dividendos, do desenvolvimento e promocdo de novos produtos, da
criagdo e/ou o crescimento de projetos de investimento produtivos, da diminui¢do do
passivo e da recompra de agdes. O cash flow exibe-se de extrema importancia numa
perspetiva de andlise fundamental, uma vez que é a principal forma de obtencao de
dinheiro por parte das empresas. Deste modo, os resultados alcancados parecem
evidenciar que as empresas que obtém um maior valor de cash flow num determinado
exercicio econdémico tém uma maior propensdo para apresentar uma maior
rendibilidade anual das a¢cGes no mercado de capitais nesse exercicio econémico, sendo
esta evidéncia estatisticamente significativa.

117



European Journal of Applied Business Management, 8(4), 2022, pp. 108-125 ISSN 2183-5594

No que respeita ao indicador de endividamento, mensurado através do réacio de
autonomia financeira, os resultados alcancados sugerem que existe um efeito positivo
e estatisticamente significativo na rendibilidade das agdes. O valor do coeficiente
permite reconhecer que é a variavel especifica as empresas que parece exercer a
influéncia mais substancial no sentido positivo, significando que mantendo tudo o resto
constante, em média, um aumento de uma unidade neste indicador provoca um
aumento da variacdo das acdes em 37,82%. Uma degradacdo deste indicador tem
impacto na forma como fornecedores, clientes e acionistas avaliam a empresa. Estes
resultados estdo de acordo com os obtidos no estudo de Costa et al. (2021), na medida
em que o risco de uma empresa serd tanto maior quanto menor for a proporcao do
capital proprio no seu ativo.

De modo a complementar esta informacdo, € importante referir o efeito negativo e
estatisticamente significativo do Net Debt to EBITDA na rendabilidade das agdes, o
que significa que quanto maior for a divida financeira, maior sera o nivel de resultados
operacionais gerados que terdo de ser canalizados para a amortizacdo da divida
contratualizada, com o consequente reflexo na limitacdo do investimento futuro e na
evolugédo do preco de mercado das acOes. Estes resultados sdo consistentes com as
investigacdes de MacDiarmid et al. (2018).

Por outro lado, o ROE parece apresentar uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa com a rendibilidade anual das a¢6es da Euronext. Os dados obtidos estdo
de acordo com o estudo de Siagian et al. (2021) e sugerem que as empresas que obtém
uma rentabilidade dos capitais préprios relativamente elevada num determinado
exercicio econémico tém uma maior propensdo para proporcionar uma maior
rendibilidade anual das a¢des no mercado de capitais nesse exercicio econémico.

Por fim, a politica de dividendos demonstrou-se capaz de determinar a rendibilidade
das acdes da Euronext. Os resultados estdo de acordo com o estudo de Hutami (2012)
e sugerem que em média, um aumento de 1€ no valor do dividendo distribuido pelas
empresas provoca um aumento da rendibilidade nas a¢fes em 0,48%, ceteris paribus.

5. Conclusoes

Este trabalho teve como preposito contribuir para a compreensdo do conceito de
produtividade empresarial, bem como compreender se existe algum impacto desse
indicador na rendibilidade das acGes da Euronext. Para tal, e para além da
produtividade, foi analisado um conjunto de indicadores especificos as empresas
referenciados na literatura com o intuito de perceber se se mostram suscetiveis de
provocar uma alteracao na rendibilidade das agdes.

O estudo empirico versa sobre uma amostra composta por empresas que integram a
Euronext, nomeadamente as pracas financeiras de Amesterddo, Bruxelas, Lisboa e
Paris. Os resultados alcancados na presente investigacdo empirica sugerem que a
produtividade ndo exerce qualquer influéncia na explicacdo da rendibilidade das a¢Ges
das empresas. Por outro lado, evidencia-se que a rendibilidade das agdes é explicada
por fatores como a dimenséo, a liquidez geral, o cash flow, a autonomia financeira, o
Net Debt to EBITDA, o ROE e a politica de dividendos. Com a excecéo dos indicadores
de endividamento, todas as variaveis parecem exercer uma influéncia
significativamente positiva na rendibilidade das agoes.
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Esta investigacao ndo esgota esta tematica. Andrews et al. (2015) e Portela et al. (2021)
mostram a importancia que as empresas fronteira tém nas economias. Para 0s autores,
as empresas fronteira sdo definidas como as empresas pertencentes ao grupo das 10%
mais produtivas. Desta forma, numa investigacéo futura, seria interessante desenvolver
uma analise empirica que tenha em atencdo a distingdo entre as empresas fronteira e as
empresas ndo fronteira.
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Apéndice

Tabela A — Matriz de correlacéo das variaveis utilizadas

Praca Financeira | Observagdes | %
Amesterddo 46 13,86
Bruxelas 50 15,06
Lishoa 23 6,93
Paris 213 64,16
Total 332 100

Fonte: Elaboragéo prépria

Tabela B — Matriz de correlacéo das variaveis utilizadas

Variavel (Re) | (Prod) | (Tam) | (Lig_ | (Cash_Flow) | (AF) | (Net) | (ROE) | (Div)
Ger)

(Re) 1,00 | 0,111 0,19 0,00 0,10 0,29 | -0,01 | 0,04 0,10
(Prod) 1,00 0,14 0,01 -0,02 0,13 | 0,01 | -0,02 0,07
(Tam) 1,00 0,07 0,18 0,17 0,14 -0,13 0,13
(Lig_Ger) 1,00 -0,01 -0,04 | -0,03 | -0,13 -0,01
(Cash_Flow 1,00 0,03 0,01 -0,02 0,43
)
(AF) 1,00 0,03 -0,02 0,12
(Net) 1,00 | -0,01 0,16
(ROE) 1,00 -0,01
(Div) 1,00

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela C — Teste de Fator de Inflacdo da Variancia (VIF)
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Variavel VIF

(Prod) 1,0370
(Tam) 1,1260
(Lig_Ger) 1,0270
(Cash_Flow) | 1,2740
(AF) 1,0560
(Net) 1,0540
(ROE) 1,0330
(Div) 1,2930

Fonte: Elaborag&o propria

Tabela D — Teste de RESET de Ramsey

Teste

Resultado

Teste de RESET de Ramsey

4,83115 [0,0858]

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.

Fonte: Elaborag&o propria

Tabela E — Teste da heteroscedasticidade de White

European
J
B: nd

ISSN 2183-5594

Teste

Resultado

Teste de White

89,8520 [0,000055]

O valor entre parénteses indica o p-value do teste realizado.

Fonte: Elaboracéo prépria
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