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Resumo

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o impacto da concentracao da
propriedade e de contestabilidade ao poder do acionista maioritdrio no valor das
empresas familiares e comparar com as empresas nao familiares Procedeu-se a recolha
manual dos dados das empresas, tendo por referéncia empresas portuguesas e
espanholas, cotadas entre 2015 e 2020. O valor das empresas foi medido através do
calculo do Tobin’s Q. De modo a investigar a relacdo do valor da empresa com a
concentracdo de propriedade e contestabilidade, desenvolveu-se um modelo de
regressao linear multipla.

Os resultados obtidos indicam que a concentracdo da propriedade nas empresas
familiares esta relacionada com a diminuicdo do valor nas empresas, comparando com
as empresas nao familiares. Este resultado poder ser explicado pelo maior incentivo de
expropriagdo dos acionistas minoritarios nestas empresas. Adicionalmente, os resultados
obtidos indicam que a contestabilidade ndo tem um impacto significativo nas empresas

familiares, porém tem um impacto negativo no valor das empresas nao familiares.

Palavras-chave: Empresas Familiares, Acionistas Maioridtios, Valor da Empresa, Propriedade

Concentrada

JEL Classification System:

MA41: Contabilidade



Abstract

The present dissertation aims to analyze the impact of ownership concentration
and contestability to the power of the controlling shareholder on the value of family firms
and to compare to non-family firms. The companies’ data was collected manually, having
Portuguese and Spanish listed companies as a reference, between 2015 and 2020. The
firm’s value was measured using Tobin's Q. To investigate the relationship between firm
value and contestability, a multiple linear regression model was developed.

The results obtained indicate that that the ownership concentration in family firms
is related to the decrease of the company value when compared to non-family firms. This
result can be explained by the greater incentives for expropriation of minority
shareholders in this companies. Additionally, the results obtained indicate that
contestability does not have a significant impact on family firms, however it does have a

negative impact on the value of non-family firms.

Palavras-chave: Family Firms, Majority Shareholders, Firm Value, Ownership concentration
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M41: Accounting
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Introducao

As empresas familiares sdao predominantes na maior parte das economias mundiais. Na
generalidade dos paises europeus, as empresas familiares constituem uma realidade particular
do tecido econémico, embora a sua importancia varie de economia para economia (Miralles-
Marcelo et al., 2014).

As empresas familiares representam 89% do tecido empresarial espanhol, gerando 67%
de emprego e apresentando um volume de negdcios de 57% do Produto Interno Bruto (PIB)
(KPMG et al., 2021). No caso de Portugal, segundo a Associacdo Portuguesa das Empresas
Familiares (2018), entre 70% a 80% das empresas em Portugal apresentam uma estrutura
familiar, contribuindo 50% para o emprego e representando 65% do PIB nacional.

As empresas familiares sdo caracterizadas pela concentracdo de propriedade, uma vez
gue tém um acionista que detém de uma grande percentagem de capital, sendo este a familia
fundadora da empresa. No entanto, as familias também convivem com outros acionistas cujo
poder de voto e controlo varia, isto é, a distribuicdo de propriedade pode variar entre um
pequeno numero de grandes acionistas para um grande nimero de pequenos acionistas, para
além do acionista controlador (Sacristan-Navarro et al., 2015).

A teoria da agéncia refere que os acionistas familiares podem exercer pressao de forma
a cuidarem dos seus interesses e obterem beneficios privados em detrimento dos acionistas
minoritarios. E neste sentido que os grandes acionistas ndo familiares podem desempenhar um
papel importante, uma vez que podem contestar o poder da familia de forma a protegerem os
seus interesses. Por outro lado, pode existir conflito entre os acionistas familiares e nao
familiares, de forma a desviar recursos e obter beneficios privados, diminuindo o valor da
empresa (Moolchandani & Kar, 2021).

O principal objetivo do presente trabalho é analisar o impacto da concentracdo da
propriedade e da contestabilidade ao poder do primeiro grande acionista tem no valor da
empresa e entender as diferengas deste impacto entre as empresas familiares e as nao
familiares. O estudo é desenvolvido para uma amostra de um total de 216 empresas cotadas,
sendo 175 empresas de Espanha e 41 empresas de Portugal, sob um periodo de 5 anos, entre
2015 e 2020.

Os resultados obtidos demonstram que, nas empresas familiares, uma propriedade mais
concentrada diminui o seu valor, o que pode ser explicado pelos maiores incentivos de

expropriacdo dos acionistas minoritarios nestas empresas (Jara-Bertin et al., 2008).



Adicionalmente, a contestabilidade ao poder ndo tem um impacto significativo nas empresas
familiares, porém tem um impacto negativo no valor das empresas ndao familiares o que, para
este tipo de empresas, vai de encontro as conclusdes do estudo de Jara-Bertin et al. (2008).

O presente estudo contribui para a literatura existente sobre empresas familiares,
nomeadamente sobre a contestabilidade ao poder do primeiro grande acionista pelo segundo
e terceiro maiores acionistas e o seu impacto no valor das empresas familiares, que é um tema
pouco explorado pela literatura (Sacristan-Navarro et al., 2015). Adicionalmente, as conclusdes
obtidas ajudam a perceber melhor as caracteristicas das empresas familiares e a destacar
diferencas face as empresas ndo familiares.

Relativamente a sua estrutura, esta dissertagao estd dividida em duas partes principais:
a fundamentacao tedrica e o estudo empirico. O capitulo um apresenta a revisdo de literatura e
o desenvolvimento das hipdteses, onde sdao abordados os seguintes temas: definicdo de
empresa familiar, apresentacdo das principais teorias subjacentes ao objetivo do estudo, valor
da empresa, concentracdo de propriedade e contestabilidade.

O capitulo dois diz respeito a metodologia de investigacdo, comecando por descrever
os dados e a amostra recolhidos para o estudo. Segue-se a apresentacao das variaveis e, no
ultimo ponto, é demonstrado o modelo empirico utilizado.

Os resultados e a sua andlise sdo reportados no capitulo trés. Comeca-se pela analise
descritiva das principais varidveis e, nos pontos seguintes analisam-se os resultados obtidos
através do modelo de regressdo linear, aferindo sobre a validacdo ou ndo das hipdteses
formuladas no capitulo um.

Por ultimo, a conclusdo que tece as conclusGes da investigacdo, enfatizando o
contributo da dissertagdo no debate do valor das empresas familiares e expde as limita¢des da

investigacdo bem como sugerindo pistas para futuras linhas de investigagao.



Capitulo 1. Revisao da Literatura e Desenvolvimento das

Hipoteses

1.1 Conceito de Empresas Familiares e Teorias
O conceito de empresa familiar € uma questao complexa, pelo que ainda nado foi alcancada uma
definicdo satisfatéria e consensual de como definir um negdcio familiar. Na maior parte dos
estudos, a definicdo de empresa familiar vai de encontro ao facto da organizagdo ser controlada
e, normalmente, dirigida por varios membros da mesma familia, por vezes ao longo de varias
geracgoes (Kraiczy, 2013).

A Tabela 1 identifica diferentes definicdes de empresas familiares utilizadas em diversos

estudos:

Tabela 1: Definigdo de Empresas Familiares na Literatura

Autor(es) Definigcao

Anderson and Reeb (2003) Empresa familiar se o fundador e a sua familia imediata

detiverem ag¢des da empresa.

Chrisman et al. (2005) A definicdo de empresa familiar inclui os seguintes
componentes: (1) propriedade, (2) governagdo, (3)

gestdo, e (4) sucessdo transgeracional.

Distelberg and Sorenson (2009) Todos os individuos relacionados por sangue, casamento
ou adog¢do sdo normalmente considerados familiares. No
entanto, individuos ndo relacionados por sangue,
casamento ou adog¢do, mas que compartilham objetivos,
recursos e um compromisso com o todo também podem

ser considerados familia.

F. Simdes Vieira (2014) Empresa familiar se a familia fundadora ou um membro
da familia controlar pelo menos 20% do patrimonio e

estiver envolvido na administragdo da empresa.




Tabela 1 (continuagdo)

Autor(es) Definigao
Miralles-Marcelo et al. (2014) Empresa familiar se for detida e controlada por uma
familia.

Devido a ampla variedade de defini¢Bes, é pouco provavel que surja uma definicdo comum num
futuro préximo. Assim, é de grande importancia que os investigadores no campo das empresas
familiares descrevam o subconjunto de empresas familiares que investiga em detalhe.

Tendo em conta os paises analisados, a definicdo utilizada neste estudo tem um foco no
controlo familiar, isto €, uma empresa é considerada familiar se for detida e controlada por uma
familia. Esta definicdo vai de encontro ao estudo de Anderson e Reeb (2003) que classificam
uma empresa como empresa familiar quando a familia fundadora possui uma participacdo na
empresa e/ou se ha membros da familia presentes no conselho de administragdo. Assim, através
desta definicdo, as empresas foram individualmente classificadas como sendo familiares e nao

familiares.

1.1.1 Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia surge devido a separac¢do da propriedade e da gestdo nas empresas. Esta
separacdo origina assimetrias de informacdo que podem proporcionar comportamentos
oportunos por parte do agente (o gestor), dado que este pode ter objetivos diferentes do
principal (o proprietario) e, dessa forma, seguir os seus proprios interesses (Jensen & Meckling,
1976) - problema de agéncia tipo |. Outro problema que surge desta teoria (problema de agéncia
tipo 1l) é entre acionistas maioritarios e minoritarios, isto é, problemas de expropriacdo dos
acionistas minoritarios (Shleifer & Vishny, 1997).

As empresas familiares sdo afetadas maioritariamente pelo problema de agéncia tipo Il,
uma vez que a propriedade e a gestdo se sobrepdem significativamente neste tipo de empresas
(Salvato & Moores, 2010). Por norma, nas empresas familiares os gestores sdo os proprios
proprietdrios da empresa, o que resulta na atenua¢do ou até mesmo elimina¢do dos conflitos
entre proprietarios e gestores (Jensen e Meckling, 1976).

Com base na teoria da agéncia e, sendo a familia o maior acionista, nas empresas

familiares, esta pode extrair beneficios privados em detrimento dos interesses dos acionistas
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minoritarios, o que diminui o valor da empresa. No entanto, outros blockholders (proprietarios
de um grande conjunto de ac¢des e/ou titulos) podem impedir este comportamento desafiando

a familia e contestando o seu poder, aumentando o valor da empresa (Sacristdn-Navarro, 2015).

1.1.2 Teoria do Stakeholder

Segundo Paiva et al. (2016), apesar da sua importancia para a analise dos conflitos entre grandes
e pequenos acionistas, a “agency theory is not equally useful if one is interested in considering
the claims of other stakeholder groups besides shareholders and their consideration in
managers’ decision-making”. Assim, a teoria do stakeholder pode fornecer uma visdo
complementar na analise de questdes relacionadas com as empresas familiares.

A teoria do stakeholder tem por base a ideia de que para além dos acionistas existem
outros agentes que detém interesse nas agdes e decisOes das empresas. Estes agentes sdo
denominados de stakeholders: grupos e individuos que beneficiam ou sdo prejudicados e, cujos
direitos sao violados ou ndo respeitados por a¢Ges corporativas (Freeman, 1999).

Zellweger e Nason (2008) propuseram trés argumentos que explicam a relevancia de
utilizar a teoria do stakeholder no contexto das empresas familiares. Primeiro, contrariamente
as empresas nao familiares, as empresas familiares apresentam um grupo de stakeholders extra,
a familia. Segundo, uma vez que os individuais nas empresas familiares, normalmente,
desempenham multiplos papéis de stakeholders (por exemplo, funcionario, proprietario,
gerente, membro da familia), é de esperar que estas empresas tenham incentivos particulares
em satisfazer estes stakeholders. Em terceiro lugar, existem evidéncias de que as empresas
familiares apresentam fortes relagdes com a comunidade e estdo inseridas no contexto social
das suas empresas.

Segundo Heino et al. (2020), as empresas familiares ndo se limitam a servir os interesses
econdmicos da familia e dos outros acionistas da empresa. Estas empresas adotam uma
abordagem estreita aos stakeholders, adotando um comportamento sustentdvel com um
numero limitado de grupos de stakeholders, isto é, os stakeholders que sdo vitais para a
sobrevivéncia da empresa possuem, substancialmente, poder, legitimidade e propriedade
responsavel em relagdo a empresa.

A teoria do stakeholder destaca um aspeto importante relacionado com os acionistas
minoritdrios. Com base nesta teoria, a empresa da prioridade a uma boa relagdo com os grupos
ou individuais que detém interesse, dando uma certa confianca e sentimento de descontragdo
aos acionistas minoritarios colocando-as mais a vontade para lidar com as empresas familiares

(Heino et al, 2020).



1.2 Valor da Empresa e Concentracgao de Propriedade

A Tabela 2 apresenta diversos estudos que se focaram na concentracao de propriedade e valor

das empresas familiares.

Tabela 2: Literatura Existente sobre Concentragdo da Propriedade, Contestabilidade e Valor

da Empresa
Autores Dados/Amostra Objetivo Conclusoes
Ducassy and Guyot (2017) 2118 observagdes de Estudar a ligagdo entre a A contestabilidade ao

empresas cotadas

francesas, de 2000-2009

estrutura de propriedade

e o seu desempenho.

poder do primeiro

acionista aumenta a

performance.

Garcia-Garcia et al. (2020)

96 empresas cotadas

espanholas, de 2008-2018

Analisar o impacto da
concentragao de
propriedade e
contestabilidade no

investimento de R&D.

A contestabilidade nas

empresas familiares é
maior quanto maior a
propriedade nas maos de
outros acionistas

familiares.

Jara et al. (2018) 595 empresas cotadas em Analisar o efeito de A contestabilidade ao
6 paises da América do multiplos grandes aumentar, aumenta a
Sul, de 2000-2015 acionistas no valor da performance da empresa.
empresa. Esta relagdo ¢é mais
significativa nas empresas
familiares.
Jara-Bertin et al. (2008) 1.208 empresas de 11 Analisar o impacto da A contestabilidade ao

paises europeus, de 1996-

2000

contestabilidade ao poder
do maior acionista no
das

valor empresas

familiares.

controlo do maior
acionista aumenta o valor

das empresas familiares.

Konijn et al. (2011)

3722 observagGes em
empresas dos EUA, de

1996-2001

Investigar o impacto das
diversas estruturas de
blockholders no valor da

empresa.

A dispersdo dos

blockholders diminui o

valor da empresa.




Tabela 2 (continuagdo)

Autores

Dados/Amostra

Objetivo

Conclusdes

Rossi et al. (2018)

1956 observagdes em
Itdlia de, 2002-2013

Investigar a relagdo entre
custos de agéncia e
estrutura de propriedade.

Nas empresas familiares,
coalizGes entre acionistas

maioritarios e
minoritarios ajudam a
reduzir os custos de
agéncia.

Sacristan-Navarro et al.

(2015)

126 empresas

espanholas, de 2004-2010

Analisar o impacto da
existéncia de multiplos
acionistas, dos direitos de
voto de outros grandes
acionistas em relagdo aos
da familia, da distribuicdo
final do poder, da
identidade dos
blockholders e da
existéncia de acordos
entre acionistas, no valor

da empresa

Nas empresas familiares,
a existéncia de outros
grandes acionistas tem
um impacto positivo no

valor da empresa;

- O valor das empresas
familiares aumenta no
caso de existir
contestabilidade

moderada, isto é, se os
outros acionistas nao
detiverem tanto ou mais

poder que a familia.

Santos et al. (2015)

938 empresas cotadas de
13 paises europeus, de

2002-2006

Investigar se a existéncia
de estruturas complexas
desempenha um papel
importante na

governagao corporativa.

A contestabilidade tem
um efeito positivo no

valor da empresa;

- A expropriagdo das
minorias € menor quando
o controlo é mais

contestavel.

Apesar da existéncia de varios grandes acionistas aliviar determinados problemas da
agéncia, através de uma supervisdo direta dos proprietarios, a concentracdo de propriedade nas
maos de um pequeno numero de acionistas pode intensificar divergéncias de interesses entre
acionistas maioritarios e acionistas minoritarios (Davis et al. 1997), originando problemas de
expropriacdo de minorias.

As empresas familiares tornam-se um interessante caso de estudo no que toca a

concentracdo de propriedade, uma vez que este tipo de empresas é caracterizado por uma



elevada propriedade concentrada, com alguns grandes acionistas, para além da familia, que
detém de uma parte significativa da empresa (Sacristan-Navarro et al., 2015).

Com base na teoria da agéncia, os acionistas familiares podem exercer pressao de forma
a cuidarem dos seus interesses e obterem beneficios privados, mesmo que isso prejudique os
interesses dos outros acionistas, o que podera diminuir o valor da empresa. Nesse sentido, os
grandes acionistas ndo familiares, sdo provaveis de desempenhar um papel importante por duas
razdes: devido a sua participacdo relevante e a necessidade de se protegerem do possivel uso
excessivo de poder pelos principais acionistas familiares (Sacristan-Navarro et al., 2015; Jara et
al., 2018).

Estes acionistas podem criar aliancas entre si para desafiar a familia e,
consequentemente, acionar oportunidades de contestacdo do poder da familia. De acordo com
Santos et. al (2014), a expropriacdo das minorias € menor nas empresas quando o controlo é
mais contestavel.

De acordo com Sacristan-Navarro et al. (2015), a existéncia de controlo familiar em
demasia pode diminuir o valor da empresa. No entanto, a existéncia de outros grandes
acionistas tem um impacto positivo no valor da empresa, desde que a familia detenha a maioria
dos direitos de voto. Neste sentido, Maury e Pajuste (2005) apoiam que deve existir uma
distribuicdo de poder mais equilibrada dos direitos de voto, de forma a aumentar o valor da
empresa, sendo que este efeito é mais notavel nas empresas familiares, uma vez que estes sao
mais provaveis de extrair beneficios privados, enquanto o seu poder ndo for desafiado.

E apoiado por diversos autores que devem existir estruturas de propriedade
equilibradas com varios grandes acionistas, isto é, uma propriedade mais dispersa (Maury &
Pajuste, 2005; Jara-Bertin, 2008). Uma propriedade mais equilibrada faz aumentar o
desempenho das empresas, dado que existe um monitoramento mutuo dos grandes acionistas.

Assim, os estudos anteriores indicam que a distribuicdo da propriedade por vdérios
acionistas de referéncia é mais relevante nas empresas familiares devido a maiores incentivos
de expropriagao dos acionistas minoritdrios, explicado pelo maior incentivo de expropriagao dos
acionistas minoritarios nestas empresas (teoria da agéncia). Assim, o estudo formula a seguinte

hipétese:

Hipdtese 1: A maior concentracdo de propriedade esta negativamente e significativamente

relacionada com o valor das empresas familiares, comprando com as ndo familiares.



1.3 Valor da Empresa e Contestabilidade

A literatura anterior demonstra que a existéncia de outros acionistas significativos desempenha
um papel importante de oposicdo ao poder do acionista controlador (Maury & Pajuste, 2005;
Jara-Bertin et al., 2008, 2018; Sacristan-Navarro et al., 2015). Jara et al. (2018) considera que a
contestabilidade é a probabilidade de os grandes acionistas ndao dominantes monitorizarem ou
desafiarem o poder do maior acionista.

Numa estrutura de propriedade que apresenta um acionista dominante e outros
grandes acionistas, pode existir dois tipos de relagao. Por um lado, pode haver conluio entre os
dois tipos de acionista, de forma a procurar formas de expropriar a riqueza e desviar recursos
corporativos para beneficios privados, em detrimentos dos acionistas minoritarios, destruindo
assim o valor da empresa (Moolchandani & Kar, 2021). Por outro lado, pode existir o incentivo
de monitorizacao por parte dos acionistas ndo controladores através de a¢des individuais ou de
coligagdes com os outros acionistas de forma a desafiar o poder do acionista controlador e, por
sua vez, melhorar o valor da empresa.

Em geral, a literatura empirica destaca o efeito positivo que a contestabilidade ao
controlo tem sobre o desempenho financeiro das empresas. Jara-Bertin et al. (2008)
constataram que a contestabilidade aumenta o valor nas empresas familiares. Santos et al.
(2015) investigaram uma amostra de empresas europeias, concluindo que a presenca de varios
grandes acionistas e a contestabilidade aumentam o valor da empresa. Desta forma, existe um
feedback positivo sobre a influéncia de varios blockholders e contestabilidade no valor e na
tomada de decisdes das empresas.

A contestabilidade é importante em todas as empresas, porém, aparenta ter um papel
mais importante nas empresas familiares devido a sua estrutura de governanca particular (Jara
et al., 2018).

Contrariamente, Santos et al. (2015) concluiu que a contestabilidade tem um papel
menos importante nas empresas familiares, quando comparadas com outro tipo de empresas
com diferentes acionistas maioritdrios. Os resultados demonstram que os acionistas
minoritdrios, nas empresas familiares, antecipam que os restantes acionistas sdo menos
propensos a desafiar o acionista principal, comparando com outros tipos de empresas.

Estes resultados sdo explicados por trés fatores: (i) a literatura é quase undnime em
relagao ao efeito positivo que a lideranga familiar tem no valor da empresa (Anderson and Reeb,
2003; Villalonga & Amit 2006; Lohwasser et al., 2022), uma vez que nas empresas familiares
existe um maior alinhamento dos interesses da familia com os restantes acionistas e,

consequentemente, uma reducdo da importancia da contestabilidade; (ii) o facto de a idade das



hY

empresas familiares ser, em média, inferior a das restantes empresas pode ser um fator
explicativo, uma vez que o efeito de contestabilidade é menor entre as empresas mais jovens
(Santos et al., 2015); e (iii) o facto de as coligagdes nas empresas familiares possuirem, em
média, mais acionistas e, para o mesmo nivel de contestabilidade, o efeito no valor da empresa

é inverso ao numero de elementos da coligacdo (Santos et al., 2015).

Hipdtese 2: A contestabilidade ao poder do maior acionista tem um efeito significativo no valor

das empresas nao familiares, comparando com as empresas familiares.
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Capitulo 2. Metodologia

2.1 Dados e Amostra

De forma a testar as hipdteses apresentadas no capitulo anterior, sdo tidas em conta um total
de 216 empresas cotadas em Espanha (175 empresas) e Portugal (41 empresas), num periodo
de 5 anos, entre 2015 e 2020.

Segundo Miralles-Marcelo et al. (2014), Portugal e Espanha sdo considerados paises
onde a tradicdo é um aspeto relevante. Se uma empresa foi criada por uma familia/individuo
gue detém a maioria do controlo, se o maior investidor, quando a empresa se tornou publica,
continuava a ser o fundador da empresa e se a familia/individuo pertence ao conselho de
administracdo como Chief Executive Officer (CEQ) ou outro cargo que seja relevante nas tomadas
de decisdo, a identidade e cultura da familia estdo presentes na empresa.

Portugal e Espanha sdo dois mercados financeiros pouco explorados e que tém grande
predominancia de empresas familiares no seu tecido empresarial. Cerca de metade do PSI-20
(Portugal) e um tergo do IBEX-35 (Espanha) sdo empresas familiares, o que confere relevancia a
este estudo (Miralles-Marcello et al., 2014). Estes dois paises foram escolhidos para serem a
base deste estudo, uma vez que estdo ligados através da histdria, da geografia e dos lacos
econdmicos, porém diferem ao nivel do tamanho do mercado e do pais, do numero de
empresas, entre outros fatores.

Os dados utilizados neste estudo foram recolhidos de duas formas: primeiramente,
retiraram-se os dados financeiros da base de dados Refinitiv EIKON (base de dados de mercados
financeiros que fornece informagdo relevante para andlises macro, estratégia de localizacao de
ativos e investigagdo no setor); seguidamente, procedeu-se a recolha manual dos dados
relativos a estrutura de propriedade contida na Euronext Lisbon e MarketScreener (plataformas
de noticias financeiras, com edi¢Oes especificas de paises na Europa e América do Norte).

Relativamente a amostra do presente estudo, de um total de 691 empresas espanholas
e portuguesas cotadas, foram apenas selecionadas 216 empresas. Eliminaram-se as empresas
que: (i) ndo apresentavam o total do ativo, (ii) que sairam do mercado de a¢Ges durante o
periodo considerado e (iii) que ndo apresentavam dados financeiros suficientes para o célculo
das varidveis de contestabilidade e de controlo. Das empresas selecionadas, 65 foram

consideradas familiares e 151 foram consideradas ndo familiares.
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Tabela 3: Dados e Amostra

Extraidas Eliminadas Analisadas Familiares Nao Familiares
Espanha 528 353 175 50 125
Portugal 163 122 41 15 26
TOTAL 691 475 216 65 151

2.2 Descrigao das Variaveis

2.2.1 Variadvel Dependente: Tobin’s Q
A varidvel dependente tem como objetivo medir o valor da empresa. Na literatura, existem
diversas varidveis que podem ajudar a medir este fator, por exemplo, Tobin’s Q, Market-To-
Book Ratio e ROA. Neste estudo, de forma a calcular o valor da empresa, é utilizado o Tobin's Q.
O Tobin’s Q é definido como o valor de mercado de uma empresa dividido pelo custo
de reposicao dos seus ativos e reflete o valor atual do desempenho futuro esperado, ou seja, é
um meio de estimar se um determinado negdcio ou mercado estd sobrevalorizado ou
subvalorizado.

Em termos algébricos pode-se escrever:

_ Total assets — Book value of equity + Market Value of Equity (i)
B Total Assets

Um indice Q baixo (entre 0 e 1) significa que o custo para substituir os ativos de uma empresa é
maior que o valor das suas a¢des, ou seja, as agoes estdo subvalorizadas. Por outro lado, um Q
alto (superior a 1) significa que as a¢des de uma empresa sdo mais caras que o custo de
reposicao dos seus ativos, isto é, as agdes estdo sobrevalorizadas. Assim, quanto maior o valor
do Q de Tobin, maiores sdo as expetativas dos investidores quanto ao fluxo de caixa e valores

futuros da empresa.
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Tabela 4:Variavel Dependente e Respetivo Método de Calculo

Variavel Sigla Método de Calculo

Tobin’s Q Q (TA-BVE+MVE)/TA, onde TA é Total do Ativo; BVE é

book value of equity; e MVE é market value of equity

2.2.2 Varidveis Independentes
Neste estudo, foi utilizada mais do que uma varidvel independente: OWN_FIRST,
OWN_SECOND, OWN_THIRD, OWN_SUM e CONTEST.

O poder dentro da empresa (concentracdo de propriedade) é medido pela propor¢éo
de ag¢Oes detidas pelo maior acionista (OWN_FIRST), pelo segundo acionista (OWN_SECOND) e
pelo terceiro acionista (OWN_THIRD). A OWN_SUM, por sua vez, é caracterizada pela soma da
percentagem de acdes detidas pelos trés maiores acionistas.

A contestabilidade ao controlo (CONTEST) é definida como a relacdo entre a soma da
propriedade do segundo com o terceiro acionista, dividido pela propriedade do maior acionista.
Esta varidvel representa de que forma uma coalizdo do segundo e do terceiro acionistas pode
desafiar o poder do maior acionista, isto €, ao aumentar o valor desta varidvel, também aumenta
a capacidade do segundo e terceiro acionistas de desafiar o proprietario principal (é de notar
que os valores dessa variavel dependem do nimero de a¢gdes que o maior acionista possui).

A Tabela 5 apresenta, em sintese, um resumo das varidveis independentes em andlise:

Tabela 5: Variaveis Independente e Respetivos Métodos de Calculo

Variavel Sigla Método de Calculo

Contestabilidade do poder CONTEST (OWN_SECOND + OWN_THIRD) / OWN_FIRST
do acionista maioritario pelo

segundo e terceiro maiores

acionistas
Participagdo do acionista OWN_FIRST % da participacdo detida pelo acionista
maioritario maioritdrio

Participagdo do segundo OWN_SECOND % da participagdo detida pelo segundo maior

maior acionista acionista
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Tabela 5 (continuagdo)

Variavel Sigla Método de Calculo
Participagdo do terceiro OWN_THIRD % da participagdo detida pelo terceiro maior
maior acionista acionista
Soma da participacdo dos OWN_SUM OWN_FIRST + OWN_SECOND + OWN_THIRD

trés maiores acionistas

2.3.3 Variaveis de Controlo

No modelo empirico foram ainda incluidas variaveis de controlo: o tamanho da empresa (SIZE),
definido como o logaritmo dos ativos totais; o indice de alavancagem (LEV), medido com o indice
total da divida/total do ativo; o return on assets (ROA) calculado pelo EBITDA a dividir pelo total
do ativo e uma variavel dummy SECTOR, que pode tomar dois valores: 1 se corresponder a uma
empresa de industria regulamentada (energia, eletricidade, telecomunicacgdes e transportes) e
0 o contrario.

A Tabela 6 apresenta em detalhe as varidveis de controlo utilizadas:

Tabela 6: Variaveis Controlo e Respetivos Métodos de Calculo

Variavel Sigla Método de Calculo
Size of the firm SIZE Logaritmo do total do ativo
Financial Leverage (Total-Debt- LEV Total do Débito/Total do Ativo

to-Total-Assets Ratio)

Return on assets ROA EBITDA/TA onde EBITDA é ganhos
antes dos impostos, taxas, deprecia¢do
e amortizagdo e TA é o book value do

total do ativo

Sector of operation SECTOR Variavel dummy que assume o valor de
1 se a empresa pertencer a uma
industria  regulamentada (energia,
eletricidade, telecomunicacbes e

transporte) e 0 caso contrario
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2.4 Modelo Empirico
O modelo empirico deste estudo consiste numa regressao linear multipla, com o objetivo de
explicar a relagdo entre a varidvel dependente (explicada) e a varidvel independente
(explicativa).

Apds serem identificadas todas as varidveis a incluir na regressao e, de forma a testar a
relacdo entre contestabilidade ao poder do maior acionista e o valor da empresa, constitui-se o

seguinte modelo:

Tobin's Q = By + BLCONTEST;, + B,OWN_SECOND;, + BsOWN _THIRD;, (ii)
+ﬁ40WN_SUMl’t + ﬁSSIZEl,t + B6LEVl,t + ﬁ7R0Ai,t
+ BgSECTOR;: + &+

Todas as variaveis foram winsorizadas antes de inseridas no modelo.
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Capitulo 3. Resultados

3.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 8 apresenta o valor médio, a mediana, o desvio padrao e os valores maximo e minimo

das principais varidveis do estudo. Para testar as diferengas entre empresas familiares e ndo

familiares, utilizou-se o valor de p do teste T para amostras independentes.

Tabela 7: Principais Estatisticas Descritivas da Amostra

Média
Empresa Empre
s >as Media
Variavel Total - Ndo p-value S.D. Min. Max.
Familiar . na
Familia
es
res
Tobin's Q 0,63 0,62 0,64 0,661 0,66 0,25 0,20 1,08
CONTEST 0,68 0,55 0,74 0,025 0,56 0,58 0,01 1,74
OWN_FIRST 0,40 0,46 0,37 0,029 0,34 0,28 0,01 1,00
OWN_SECOND 0,10 0,11 0,10 0,412 0,07 0,08 0,00 0,44
OWN_THIRD 0,06 0,06 0,07 0,329 0,05 0,09 0,00 0,95
OWN_SUM 0,55 0,62 0,52 0,009 0,57 0,30 0,10 0,99
SIZE 13,25 13,70 13,06 0,038 12,94 2,35 9,65 17,55
LEV 0,36 0,36 0,36 0,883 0,35 0,21 0,03 0,79
ROA 0,06 0,08 0,05 0,069 0,05 0,08 -0,07 0,53
SECTOR 0,71 0,77 0,69 0,217 1,00 0,46 0,00 1,00

O teste de comparagdo de médias demonstra diferengas significativas entre os dois tipos

de empresas. As empresas familiares apresentam uma maior propriedade concentrada,

principalmente devido ao poder do primeiro grande acionista e um SIZE e ROA superior
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relativamente as empresas ndo familiares. Relativamente a contestabilidade ao poder do
primeiro acionista, este demonstra-se superior nas empresas nao familiares.

De forma a testar a Hipdtese 2 (efeito da contestabilidade ao poder do primeiro grande
acionista no valor da empresa), sdo examinadas as diferengas no valor da empresa, dependendo
do nivel de contestabilidade.

ATabela 8 relata os valores médios do Tobin 's Q apds uma divisdo da amostra de acordo
com o valor médio do CONTEST (alta contestabilidade vs. baixa contestabilidade), sendo este
valor de 0,6795. O Painel A (Painel B) relata os resultados das empresas em que o principal
acionista é uma familia (ndo familiar). De forma adicional, os resultados sdo segmentados em
dois cenarios, isto é, se o maior proprietdrio detém a participacdao maioritdria da empresa ou
ndo. O objetivo desta segmentacdo é isolar os casos de participagdo maioritaria (ou seja,
OWN_FIRST > 50%), em que a contestabilidade dos restantes grandes acionistas é quase

irrelevante.

Tabela 8: indice de Avaliagdo de Acordo com a Propriedade da Empresa e o Nivel de
Contestabilidade

Alta Contestabilidade Baixa Contestabilidade
A: Emp. Familiares p-value
Tobin’s Q Tobin’s Q
OWN_FIRST < 50% 0,60 0,68 0,379
OWN_FIRST > 50% 0,00 0,60 -
Total 0,60 0,63 0,672
B: Emp. Ndo Familiares Tobin’s Q Tobin’s Q
OWN_FIRST £ 50% 0,58 0,70 0,029
OWN_FIRST > 50% 0,97 0,68 0,128
Total 0,59 0,68 0,023

Os resultados da Tabela 8 demostram que a contestabilidade ndo afeta
significativamente o valor das empresas familiares, no entanto diminui significativamente o
valor das empresas ndo familiares (Tobin’s Q = 0,59 vs. 0,68; t = -2,292; p < 0,05). Desta forma
e, conforme o Painel B, a diminui¢do do valor das empresas é encontrada apenas em empresas
cujo principal acionista detém menos de 50%, ndo tendo a maioria absoluta necessdria para

controlar a empresa. Assim, nas empresas ndo familiares sem maioria absoluta de controlo, o
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Tobin’s Q diminui de 0,70 para 0,58 (t = -2,221; p < 0,05); em empresas com participacdo
maioritdria, a diferenca entre 0,97 e 0,68 nado é estatisticamente significativa.
Embora estes resultados sejam apenas evidéncias preliminares, sdao totalmente

consistentes com a Hipétese 2 desenvolvida.

3.2 Matriz das Correlagdes

Uma vez que o modelo em analise € um modelo de regressao linear, importa testar a
multicolinearidade das varidveis utilizadas, isto é, garantir que ndo existem correlagdes fortes
entre as variaveis que possam colocar em causa a viabilidade do modelo.

Neste sentido, antes da estimagdo do modelo, procedeu-se ao calculo das correla¢des
entre as variaveis utilizadas no modelo e a analise do fator de inflacdo de variancia (VIF) (Tabela
11, Anexo B), que demonstra ser inferior a 10 e, portanto, assume-se que a multicolinearidade
nao existe.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlagdes de Pearson, entre a variavel dependente

e todas as varidveis quantitativas utilizadas neste estudo.

Tabela 9: Matriz de Correlagdes de Pearson

R de Pearson Tog” | owN_SECOND | OWN_THIRD |CONTEST|BLOCK123| sizE LEV ROA |SECTOR
Coeficiente 1 -169° 0,028 2517 8847 -1417 2007
Tobin's Q ——
Sig. (bilat.) 0.517 0,367 0013 0,680 0,000 0000 0020 0,000
Coeficiente 1 - = - -0.125 0012 0023 - i
OWN_SECOND — : 307 301 357 A77
Sig. (bilat.) 0,000 0,000 0,000 0074 0864 0742 0,011
Coeficiente 1 - - 0026 -0125 0019 _2317
OWN_THRD —— 419 =2 2
Sig. (bilat.) 0,000 0,002 0720 0087 0801 0.001
Coeficiente 1 -508~  -0.051 -0090 0084 -0055
CONTEST ——
Sig. (bilat) 0,000 0453 0189 0347 0,420
Coeficiente 1 -0.050 0,050 0,108 -149"
OWN_SUM ——
Sig. (bilat) 0468 0467 0114 0,028
s Coeficiente 1 0055 0,040 0,071
Sig. (bilat.) 0425 0563 0,300
Coeficiente 1 _2147 0131
LEV ——
Sig. (bilat) 0,002 0,055
Coeficiente 1 2117
ROA Sig. (bilat) 0,002
Coeficiente 1
SECTOR

Sig_ (bilat)
*_A correlac 8o € significativa no nivel 0,05 (2 extrem idades).
**_ A correlac o & significativa no nivel 0,01 (2 exiremidades).
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Através da andlise da matriz de correlagGes, é possivel constatar que as varidveis que

mais se relacionam e, de uma forma positiva, sdo Tobin 's Q e LEV (r = 0,584; sig = 0,000). Esta
relacdo significa que quanto maior for a alavancagem financeira, maior serd o Tobin 's Q.
Para além disso, constata-se que o Tobin 's Q esta relacionado positivamente com as varidveis
de controlo, excluindo o ROA, o qual esta negativamente relacionado. No que toca ao CONTEST,
este estd negativamente relacionado com o Tobin 's Q, quer isto dizer que o valor da empresa é
maior quando a contestabilidade ao maior acionista é menor, isto é, quando o primeiro acionista
detém maior poder.

E relevante salientar que todos os pressupostos inerentes a realizacdo da regressio
linear, nomeadamente a relacdo linear entre a varidvel dependente e todas as varidveis
independentes, a média dos residuos igual a zero, a distribuicdo normal dos residuos, a
independéncia dos residuos, o principio de homocedasticidade e a auséncia de

multicolinearidade foram devidamente testados (ver Anexo A).

3.3 Resultados da Regressao

A Tabela 10 apresenta os resultados do modelo de regressao linear. Esta apresenta o modelo,
tendo em conta uma separacdo da amostra em empresas familiares e ndo familiares, de forma
a entender quais as varidveis que tém um impacto significativo no valor da empresa nos dois
tipos de empresa. O modelo é estatisticamente significativo e o seu poder explicativo tem
subjacente um R2 ajustado de 45% (Total), de 52% (Empresas Familiares) e de 41,6% (Empresas

N3o Familiares).

Tabela 10: Resultados do Método de Regressao Linear

Total Empresas Familiares Empresas Nao Familiares
Variaveis (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic)

(sig.) (sig.) (sig.)
CONTEST -3,138*** -1,580 -2,305**

0,002 0,120 0,023
OWN_SECOND 2,132%* 1,661* 1,358

0,034 0,103 0,177
OWN_THIRD 2,375** 0,368 1,821*

0,019 0,715 0,071
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Tabela 10
(continuagdo)

OWN_SUM -1,843* -1,854* -0,678
0,067 0,070 0,499
SIZE 4,233%%* 2,143%* 3,575%**
0,000 0,037 0,001
LEV 8,526%** 4,951%** 6,848%**
0,000 0,000 0,000
ROA -1,202 -0,986 -0,623
0,231 0,329 0,535
SECTOR 3,782%** 2,733%%* 2,759%**
0,000 0,009 0,007

*¥k% %% @ * indicam estatisticamente significado para um nivel de significancia de 0,01; 0,05 e 0,1,
respetivamente

Através da analise da coluna do total das empresas, é possivel constatar que existe uma
relagao negativa e estatisticamente relevante entre a variavel OWN_SUM e o valor da empresa
(t = -1,843; sig = 0,067), o que significa que quanto mais concentrada for a propriedade da
empresa, menor o valor da empresa. No entanto, esta relagdo apenas é significativa nas
empresas familiares, como é demonstrado na segunda coluna para um nivel de significancia de
10% (t = -1,854; sig = 0,07). Assim, o valor do coeficiente da varidvel OWN_SUM sustenta a
Hipdtese 1 desenvolvida.

Esta hipdtese pode ser explicada pelos problemas de agéncia que decorrem entre os
acionistas controladores e os acionistas minoritarios (Jara-Bertin et al., 2008). Em empresas com
uma propriedade concentrada, os acionistas maioritarios podem ter incentivos de expropriacdo
dos acionistas minoritarios. Este problema, comum em muitas empresas europeias, € mais
notavel nas empresas familiares, uma vez que os membros familiares tém mais incentivos do
que outro tipo de investidores para formar coligacées com a finalidade de extrair beneficios
privados.

Os resultados obtidos estdao de acordo com um estudo realizado por Sanches e Garcia
(2007) sobre manipulagdo de resultados e propriedade interna (executivos, diretores, parentes

ou qualquer outra pessoa com acesso a informagdes importantes da empresa antes de serem
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disponibilizadas ao publico). Os autores chegaram a conclusdo de que quanto mais concentrado
for o proprietario da empresa, maior a manipulacao de resultados e, consequentemente, menor
o valor da empresa.

Relativamente a Hipdtese 2 e, através da anadlise da coluna do total das empresas é
possivel constatar que existe uma relacdo negativa e estatisticamente relevante entre a variavel
CONTEST e o valor da empresa (t = -3,138; sig = 0,002), o que significa que quanto maior a
contestacdo ao poder do primeiro acionista, por parte do segundo e terceiro maiores acionistas,
menor o valor da empresa. Esta relacdo so é estatisticamente relevante nas empresas nao
familiares para um nivel de significancia de 5% (t = -2,305; sig = 0.023), pelo que o valor do
coeficiente da varidvel CONTEST sustenta a hipdtese 2 desenvolvida, uma vez que ndo existe um
efeito estatisticamente significativo nas empresas familiares.

Esta conclusdo é contraria a estudos desenvolvidos por Jara-Bertin et al. (2008) e Santos
et al. (2015), que constataram que a contestabilidade ao poder do primeiro grande acionista
aumenta o valor das empresas das empresas familiares. No entanto, relativamente as empresas
ndo familiares, Jara-Bertin et al. (2008) obtiveram uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre a contestabilidade e o valor destas empresas, o que vai ao encontro dos
resultados obtidos, uma vez que foi encontrada uma relacdo negativa entre CONTEST e o valor
das empresas nao familiares.

No que diz respeito as varidveis de controlo, as empresas familiares e ndo familiares
apresentam um comportamento idéntico. O valor da empresa é significativo e positivamente
associado as varidveis da empresa (SIZE), da alavancagem financeira (LEV) e do setor de
operacgdo (SECTOR), em ambos os tipos de empresa, o que significa que as empresas com maior
dimensdo e maior endividamento, pertencentes a uma indUstria regularizada apresentam maior
performance. Relativamente a variavel desempenho (ROA), ndo existe uma relagdo significativa

com o valor da empresa.

3.4 Andlise de Robustez

De forma a confirmar os resultados obtidos no modelo de regressao linear inicial, estimou-se o
mesmo modelo, mas substituindo uma das variaveis de controlo, com o objetivo de verificar se
os resultados se mantinham para as empresas familiares e ndo familiares. Os resultados deste

novo modelo s3o apresentados na Tabela 11:
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Tabela 11: Teste de Robustez com substituicdo de uma variavel de controlo

Total Empresas Familiares Empresas Nao Familiares
Varidveis (t-statistic) (t-statistic) (t-statistic)
(sig.) (sig.) (sig.)
CONTEST -3,442*** -1,493 -2,725***
0,001 0,142 0,007
OWN_SECOND 2,548*** 1,824* 1,925*
0,012 0,074 0,057
OWN_THIRD 2,512%** 0,112 2,179%*
0,013 0,912 0,031
OWN_SUM -2,195** -1,923* -1,092
0,029 0,060 0,277
SIZE 4,620*** 2,197** 4,086***
0,000 0,033 0,000
LEV 9,434%** 5,602%** 7,621%**
0,000 0,000 0,000
SECTOR 3,269%** 2,418%** 2,268**
0,001 0,019 0,025
MTB 2,366*** 0,637 2,498***
0,019 0,527 0,014

*¥*% ** @ * indicam estatisticamente significado para um nivel de significancia de 0,01; 0,05 e 0,1,
respetivamente

Nota: MTB (Market-To-Book) é o valor de mercado da agdo / valor contabilistico da agdo

Nas empresas familiares, é possivel constatar que a varidvel OWN_SUM continua a
apresentar uma relagdo significativamente negativa com o valor da empresa a um nivel de
significancia de 10%. Estes resultados corroboram a conclusdo retirada anteriormente na
Hipodtese 1, isto é, que quanto mais concentrada for a propriedade da empresa, menor o valor
da empresa.

Relativamente as empresas nao familiares, a varidvel CONTEST continua a apresentar

uma relagdo significativamente negativa com o valor da empresa a um nivel de significancia de
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1%, corroborando que quanto maior a contestagdo ao poder do primeiro acionista, por parte do
segundo e terceiro maiores acionistas, menor o valor da empresa. Para além disso, a varidvel
CONTEST continua a ndo ser significativa nas empresas familiares, o que corrobora a Hipdtese 2
desenvolvida.

No que concerne as varidveis de controlo, estas mantiveram as conclusdes retiradas
anteriormente. No entanto, ao substituir a varidvel ROA pela varidvel MTB, obteve-se que esta
nova variavel é apenas significativa nas empresas nao familiares, o que significa que quanto
maior o MTB neste tipo de empresas, maior o valor da empresa. Ja nas empresas familiares,
nao existe uma relagao significativa entre a varidvel MTB e o valor da empresa.

Por fim, importa referir que o VIF se manteve inferior a 10, pelo que ndo existe

multicolineariedade.
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Conclusoes

Uma vez que os acionistas sdo vistos como os principais detentores de poder, a analise das
relagdes existentes entre estes pode ajudar as empresas a melhorar o seu desempenho. Por um
lado, podem existir coalizGes entre o acionista dominante e os outros grandes acionistas de
forma a expropriar a riqueza e desviar recursos para beneficios privados, em detrimento dos
acionistas minoritarios e, por outro lado, pode existir o incentivo de monitorizacdo por parte
dos acionistas ndo controladores através de acGes individuais e/ou de coligacbes com outros
acionistas, de forma a desafiar o poder do acionista controlador (contestabilidade).

Em empresas com uma estrutura de propriedade concentrada, os acionistas
controladores podem ter incentivos para expropriar um numero maior de acionistas
minoritarios. Este problema, comum em muitas empresas ao longo da Europa, é agravado pela
propriedade familiar, devido ao maior incentivo que os membros da familia tém, comparando
com outros tipos de investidores, para formar coligacdes com a finalidade de extrair beneficios
privados.

Este estudo tem por objetivo analisar a relagdo existente entre o grau de
contestabilidade ao poder dos acionistas controladores e o valor das empresas familiares, em
comparagdo com as empresas ndo familiares. De forma a obter resultados, foi estudada uma
amostra de 216 empresas entre 2015 e 2020, no mercado portugués e espanhol.

Os resultados obtidos através do modelo de regressdo linear demonstram que nas
empresas familiares, uma propriedade mais concentrada diminui o valor deste tipo de
empresas, o que é explicado pelos maiores incentivos de expropriagdo dos acionistas
minoritdrios nas empresas familiares. Adicionalmente, a contestabilidade ndo tem um impacto
significativo nas empresas familiares, porém tem um impacto negativo no valor das empresas
nao familiares o que, para este tipo de empresas, vai ao encontro as conclusdes do estudo de
Jara-Bertin et al. (2008).

O presente estudo tem implicagGes tedricas e praticas. Em primeiro lugar, é examinada
a contestabilidade ao poder do primeiro grande acionista pelo segundo e terceiro maiores
acionistas e o seu impacto no valor das empresas familiares, que é um aspeto que nao foi
totalmente explorado pela literatura (Jara-Bertin et al., 2008). Para além disso, este estudo ajuda
a perceber melhor as caracteristicas deste tipo de empresas e a destacar diferencas face as
empresas nao familiares.

De um ponto de vista pratico, o estudo da suporte a estruturas de propriedade

equilibradas com varios grandes acionistas, uma vez que através de um monitoramento mutuo
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dos grandes acionistas, o desempenho da empresa tende a melhorar. Para além disso, de forma
a servir melhor os interesses dos acionistas, os gestores ndo devem limitar a sua aten¢do apenas
a coalizdo de controlo. Adicionalmente, é sugerido a necessidade de um ambiente de integracao
mais forte, de forma a facilitar a participacdo dos acionistas minoritarios nas tomadas de
decisao.

Este estudo apresentou conclusGes interessantes sobre empresas familiares em
Portugal e Espanha. No entanto, enfrentou algumas limitacGes durante o processo,
relativamente a recolha de dados através da base de dados Refinitiv EIKON que apresentou falta
de dados, nomeadamente dados respetivos a estrutura de propriedade das empresas, pelo que
foi necessario recorrer a outras bases de dados. Porém, nao foi possivel obter os dados de forma
completa, uma vez que ndo havia acesso a propriedade de algumas empresas do segundo e
terceiro maiores acionistas.

Para trabalhos de investigacao futura, é sugerido o estudo da estrutura governamental
e da composicdo e identidade dos outros grandes acionistas. Seria interessante examinar o
efeito da distribuicdo de poder na estrutura governamental das empresas, nomeadamente no
conselho de administracdo. Para além disso, analisar melhor a identidade dos acionistas
maioritarios (por exemplo, empresas familiares, investidores institucionais, investidores
estrangeiros, entre outros) e o seu impacto no valor das empresas, dependendo das suas

caracteristicas, ird acrescentar valor a investigacdo e originar novos resultados.
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Anexos

Anexo A - Pressupostos do Modelo de Regressao Linear Multipla

1. Linearidade e Homocedasticidade

A linearidade é reconhecida pela distribuicdo aleatéria dos pontos a volta da linha residual no

grafico de dispersao apresentado a seguir.

A homocedasticidade ocorre quando os residuos sao distribuidos aleatoriamente a volta dalinha

residual. Isto é reconhecido pela distribuicdo aleatéria de pontos.

Grafico de disperséao

Variavel Dependente: Tobin's Q

Regressao Residuos padronizados

Regressao Valor predito padronizado

Figura 1: Diagrama de Dispersdo dos Residuos Estandardizados e os Valores Previstos Estandardizados

2. Inexisténcia de multicolinearidade

N3o existe multicolinearidade quando os valores de VIF forem inferiores a 10 ou a Tolerancia

superior a 0,1.
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Tabela 12: Coeficientes de Correlagao

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados  padronizados Estatisticas de colinearidade
Modela B Erro Erro Beta t Sig. Tolerancia WIF
1 (Constante) 099 103 (961 338
CONTEST -139 044 -321 -3138 002 281 3,554
OWHN_SECOND 529 248 184 2132 034 1398 2,524
OWHN_THIRD 510 215 71 2,375 019 568 1,762
OWH_SUM -173 094 -179 1,843 067 310 3,222
SIZE 025 006 233 4,233 =001 a7 1,030
LEY 622 073 A01 8,526 =001 851 1,175
ROA -194 162 -070 -1,202 23 863 1,158
SECTOR 129 034 228 3,782 =001 812 1,232

a. Varidvel Dependente: Tobin's Q

3. Média residual igual a zero

Tabela 13: Estatistica Descritiva dos Residuos

Minimao Maxima Media Erro Desvio I
Valor previsto 21231 99055 63005 JT0267 188
Residuo - 312827 531658 ,000000 79563 188
Erro Valar previsto -2,453 2117 000 1,000 188
Erro Residuo -1,704 2,847 oo gva 188

a. Varidvel Dependenta: Tobin's Q

4. Independéncia dos residuos

Esta suposi¢do é examinada pelas estatisticas de Durbin-Watson. Se o valor for préximo de 2, os

erros sao considerados estatisticamente independentes um do outro.

Tabela 14: Resumo do Modelo e Teste Durbin-Watson

R gquadrado Erro padrio Dwurbin-
Modela F R quadrado ajustado da estimativa Watson
1 Gag? 473 450 183531 1,785

a. Preditores: (Constante), SECTOR, OWMN_SUM, SIZE, ROA, OWN_THIRD, LEY,
OWMN_SECOND, CONTEST

b. Variavel Dependente: Tokin's @
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5. Distribuigdo normal dos residuos

A lei das grandes amostras e o teorema do limite central podem ser aplicados para derivar a
normalidade da distribuicdo dos residuos. As préximas imagens também corroboram esta

suposigao.

Histograma

Variavel Dependente: Tobin's Q

Frequéncia

-2 -1 o 1 2 3

Regressao Residuos padronizados

Figura 2: Distribuicdo dos Residuos Estandardizados

Grafico P-P Normal de Regresséo Residuos padronizados

Variavel Dependente: Tobin's Q
10

Prob. cumulativa esperada

0,0 02 04 06 08 10

Prob. cumulativa observada

Figura 3: Distribuicdo Esperada vs. Observada
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