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Resumo

A Satisfacéo no trabalho é um motor de motivacao para os colaboradores dentro de uma
empresa. Para que uma empresa seja bem-sucedida € muito importante dar valor a
satisfacdo dos trabalhadores, para que estes contribuam para uma melhoria da

performance financeira da organizacéo.

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto da satisfagédo dos
colaboradores na performance financeira das empresas cotadas em bolsa, localizadas em

Portugal, Espanha, Italia e Grécia, no periodo entre 2011 e 2020.

Em primeiro lugar foi elaborada uma revisdo da literatura, que teve como objetivo
introduzir o tema relativamente a ligacao entre a satisfacdo e o desempenho no trabalho
quer ao nivel individual, quer ao nivel organizacional (a literatura disponivel mostra que
ainda ndo ha um consenso sobre esta correlacdo). Seguidamente, foi efetuado um estudo
empirico de forma a testar o objetivo deste trabalho.

Para a realizacdo deste estudo, utilizaram-se varias bases de dados onde se recolheu 0s
dados das métricas de satisfacdo através da Asset 4, e recolheram dados financeiros das
organizacOes: Datastream e Worldscope, tendo-se analisado 3937 empresas. A
rendibilidade das empresas foi obtida através de dois indicadores, a Rentabilidade do
Ativo (ROA) e o Q de Tobin. Para analisar a satisfacdo no trabalho, utilizou-se a
percentagem de empregados satisfeitos no trabalho, disponibilizada pelas proprias
empresas através da base de dados referida.

Relativamente aos resultados, foram obtidos através do uso da metodologia de dados em
painel com efeitos fixos, que permitiram concluir que a satisfacdo exerce um impacto
positivo e significativo na performance financeira das empresas cotadas localizadas em

Portugal, Espanha, Italia e Greécia.

Palavras chave: satisfacdo no trabalho; Desempenho no trabalho; Rendibilidade;

Colaboradores satisfeitos.



Abstract:

Job satisfaction is an engine of motivation for employees within a company. For a
company to be successful, it is very important to value employee satisfaction, so that they

contribute to an improvement in the organization's financial performance.

The main objective of this study is to analyze the impact of employee satisfaction on the
financial performance of listed companies located in Portugal, Spain, Italy and Greece, in
the period between 2011 and 2020.

Firstly, a review of the literature was prepared, which aimed to introduce the theme
regarding the link between satisfaction and performance at work, both at an individual
and organizational level; the available literature shows that there is still no consensus on
this correlation.) Next, an empirical study was carried out in order to test the objective of

this work.

To carry out this study, several databases were used: one where data on satisfaction
metrics were collected: Asset 4, and others where financial data from organizations were
collected: Datastream and Worldscope, having analyzed 3937 companies. The
profitability of companies was obtained through two indicators, Return on Assets (ROA)
and Tobin's Q. To analyze Job Satisfaction, the percentage of employees satisfied at work,

provided by the companies themselves through the aforementioned database, was used.

Regarding the results, they were obtained through the use of panel data methodology with
fixed effects, which allowed us to conclude that satisfaction has a positive and significant
impact on the financial performance of listed companies located in Portugal, Spain, Italy

and Greece.

Keywords: job satisfaction; job performance; profitability; satisfied employees.



Indice geral

(O o1 U] (o TN N Y oo [V o= Lo RSSO 11
Capitulo 11 — ReVis80 da Literatura............cccccviieieeii i 14
2.1 A satisfagio No trabalno ..o 15
2.1.1  Conceito e Teorias EXplCAtiVaAs .........ccccoviiiiiiiiiiineiecec e 15
2.1.1.1 Teorias de CONtEUUO ......cccevuvivieierieieieie e 16

2.1.1.2 TeOrias PrOCESSUAIS.......ccuerreeiieariesiiesieeeesseesteeiesneesteeeesree e eneesneeneas 17

2.1.1.3  Teorias SItUACIONAIS ......ccuveeerieeiesiesieeiesreesteeiesree e e sree e neesneeneas 18

2.1.2 A Relagdo entre a satisfacdo no trabalho e o desempenho.................... 19

2.1.3  ARelacdo entre a satisfacdo media dos colaboradores e o0 desempenho da

0rganiZaGao NA PrALICA .......cveireeiieeie e et te e sree e 22

2.2 Arendibilidade empresarial ...........ccccooeiiiiiiicieec e 27

2.3 Objetivo do estudo e Hipdtese de INVestigacao ..........ccccvvevvevereesreeriesinene. 29
Capitulo 1T — EStud0 EMPITICO.......cciieiiiiciiee et 30
B L AIMOSTIA ..t 31

3.2 Metodologia ECONOMELIICA. .......cciuererieerieieesie e 36

3.3 Definigdo das Varidveis € a Sua MenSUraGao ..........ccoceeuereeereereeeneneneeenenens 38
3.3.1.1 Variveis dependentes ..........cocuoereirereieerieeee e 38
3.3.1.2 Variaveis independentes eXplicatiVas...........cccoovrereierenerieeneneene s 39
3.3.1.3 Variaveis independentes de CONtrolo...........cccovvvveeevieiencsene s 40
Capitulo 1V — Apresentacdo e Discussado dos resultados...........c.ccccevevvevveieiieieennnns 42
4.1 EStatisticas AESCIILIVAS........c.ciiuiieirieiieicie e 43

4.2 ANALISE daS COMElaghES .....ccvv et 46

4.3 Analise dos resultados CONOMEALIICOS. ........eoveuirierireriirieeeesesee e 47
4.3.1 Selecdo e validacdo do Modelo ECONOMELIICO........ccccvvevierierniiiiiiiaie 47

4.3.2 Analise e discusséo dos resultados do Modelo Econométrico ................ 51

4.3.3  ANalise de RODUSLEZ ........ccoeviiiiiiieiieee e 56



Capitulo V - Concluséao

Referéncias DiblOgrafiCas. ..o

Apéndices..........c.coenene

Apéndice | — Tabelas CompIEMENLAresS...........coovieieiiiiic e



Indice de Figuras

Figura 1- Distribuicdo dos setores de acordo com o mercado.......

Figura 2- Evolugdo da média anual da satisfacdo do Colaborador

Figura 3 - Evolucéo do valor médio das variaveis de rendibilidade .............c.cccceovnuneen.



Indice de Tabelas

Tabela 1- Piramide das necessidades de Maslow e as suas implicacBes na satisfacdo no

TrADAINO ... 16
Tabela 2 - Distribuicdo das empresas de acordo com 0 mercado..........ccocerverereerieene 32
Tabela 3 - DeSIgNAaCA0 (0S SEIOTES.......ccviiuiiieieeeeie e se e ns 33
Tabela 4 - Mensuracdo das variaveis independentes de controlo............ccceeevevverinenee. 41
Tabela 5 - EStatisticas deSCIItIVAS. ....cveveieieiecie e 43
Tabela 6 - Matriz de Correlagao de PEarsON.........ccoccieieiireniienieeee e 46
Tabela 7 - Resultados dos testes para escolher o melhor modelo ...........cccccovevviierinnnen. 48
Tabela 8 - Resultados do teSte VIF ... 49

0L L W oI (=T 1 0] oo TR PTPPTPRN 51
Tabela 11 - Resultados da Andlise de Robustez - Rotatividade dos funcionarios ......... 57
Tabela 12 - Resultados da andlise de robustez - Propor¢édo Salarial por Género........... 62



Lista de abreviaturas

DIM — Dimenséo

ESG - Environmental, Social and Governance

ESGC - ESG Controversy

Ecp — Endividamento de curto prazo

FE — Modelo de efeitos fixos para os individuos

FE_time - Modelo de efeitos fixos para os individuos
FE_two — Modelo de efeitos fixos para o tempo e para os individuos
GMM - Método dos momentos generalizados

GWA — Gallup Workplace Audit

LGM — Modelo de crescimento latente

M — Mercado

NEIp — Nivel de endividamento a longo prazo

NET- Nivel de endividamento total

OLS- Ordinary Least Squares

RE - Modelo de efeitos aleatdrios para os individuos
RE_time - Modelo de efeitos aleatorios para os individuos
RE_two - Modelo de efeitos aleatdrios para o tempo e para os individuos
RF- Rotatividade dos funcionarios

ROA — Rendibilidade do ativo

ROE — Retorno sobre patriménio liquido

ROI — Retorno dos investimentos

PSG- Proporcéo Salarial por Genero

R? — R quadrado



S — Setor
SC - satisfacao do colaborador

VIF- Variance Inflation Factor

10



CAPITULO I - INTRODUCAO
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A satisfacdo no trabalho € um conjunto de atitudes e sentimentos que o individuo sente
em relacdo ao seu trabalho (Armstrong, 2006, citado por Aziri, 2011). Sendo as pessoas
o principal motor das empresas é essencial que para que estas funcionem sejam
impulsionadas as boas relacées. Admite-se que se 0s colaboradores estiverem satisfeitos,
tornam-se mais produtivos e eficientes e consequentemente tornam a empresa mais
rentdvel. Portanto, a satisfacdo no trabalho constitui um elemento fulcral para o
crescimento e para a competitividade empresarial, pois permite as organizacdes se

diferenciarem dos seus concorrentes.

A literatura sobre a relagdo entre a satisfacdo e o desempenho divide-se em duas partes:
por um lado, nos estudos em que o objetivo se centra na analise da satisfacdo ao nivel
individual e sua relacdo com o desempenho individual e, por outro lado, nos estudos que
optaram por analisar a relacdo da satisfacdo média dos colaboradores e 0 desempenho
médio ao nivel organizacional. Enquanto na teoria esta relacdo é mais facilmente
compreendida, na pratica ndo existe consenso na analise da satisfacdo (média) no trabalho
e a performance financeira das empresas por ser um processo complexo e

multidimensional que acaba por dividir as opinides dos autores.

No presente estudo, o principal objetivo centra-se em analisar o impacto da satisfacdo dos
trabalhadores na performance financeira das empresas cotadas em bolsa, localizadas em
Portugal, Espanha, Italia e Grécia, no periodo entre 2011 e 2020. A partir desta
investigacdo, foi possivel contribuir para a literatura existente, de forma a demonstrar que
existe uma variagdo positiva na rendibilidade da empresa, quando existe uma certa
satisfacdo por parte dos colaboradores da empresa, bem como, verificou-se que o setor e
0 mercado poderdo contribuir para esse maior impacto espectavel nas empresas com

trabalhadores satisfeitos.

Os dados necessarios para a realizacdo deste estudo, foram recolhidos através da Asset 4
(dados das metricas de satisfacdo dos colaboradores) e da Datastream e Worldscope
(dados financeiros das organizagdes), tendo-se analisado 3 937 empresas. Utilizou-se a
variavel satisfacdo no trabalho que é disponibilizada pelas empresas e que permite
entender a percentagem de empregados satisfeitos na organizacdo. Entretanto, para
analisar a performance financeira, utilizou-se a rentabilidade do ativo (ROA) e 0 Q de
Tobin. Com o objetivo de testar as hipoteses de investigacéo, selecionou-se a metodologia

de regressao para dados em painel com efeitos fixos.
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A motivacdo que originou este estudo € devida a sua importancia na literatura e pelo facto
de existirem muitos estudos em que € abordada esta teméatica em diferentes mercados,
nomeadamente nos Estados Unidos da América, Canada e Italia. Este estudo distingue-
se dos anteriores no sentido em que se foca nas empresas cotadas em bolsa no mercado

portugués, italiano, espanhol e grego.

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. O Capitulo | expde a presente
introducdo, o Capitulo Il inclui a revisdo de literatura, onde é abordado o conceito de
satisfacdo no trabalho e as suas teorias explicativas, bem como os varios estudos que
abordam a relacéo entre a satisfacéo e o desempenho tanto a nivel individual como a nivel
organizacional; neste capitulo ainda se incluem as hip6teses de investigacdo do presente
estudo. O Capitulo Il apresenta tudo o que engloba o estudo empirico, ou seja, as
varidveis utilizadas no estudo, a metodologia econométrica utilizada e a amostra
escolhida. Seguidamente, o Capitulo IV apresenta os resultados e consequente disCussao
dos mesmos, onde se apresentam as estatisticas descritivas, a analise das correla¢des entre
as variaveis, a analise das regressdes produzidas e ainda uma analise de robustez. Por fim,
o Capitulo V apresenta a conclusdo da dissertacdo, bem como as principais limitacdes e

sugestOes para futuras investigagoes.
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CAPITULO I1 — REVISAO DA LITERATURA
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2.1 A satisfacdo no trabalho

Ao longo dos ultimos anos, a relagéo entre a satisfacdo no trabalho e o valor da empresa
foi muito abordada, originando um aumento de pesquisas pelos interessados. Na verdade,
uma empresa é constituida essencialmente por pessoas, logo as relagdes humanas séo
muito valiosas para 0 sucesso de uma organizagdo. Admite-se que se os colaboradores
estiverem satisfeitos tornam-se mais produtivos e eficazes e consequentemente tornam a
empresa mais rentavel. Portanto, a satisfacdo no trabalho constitui um elemento fulcral
para o crescimento e para a competitividade empresarial, pois permite as organizagoes se

diferenciarem dos seus concorrentes.

2.1.1 Conceito e teorias explicativas

Um dos conceitos mais aceites para descrever a satisfagcdo no trabalho, foi sugerido por
Locke (1976), que a designa como sendo um estado emocional positivo que deriva da

apreciacdo do trabalho ou experiéncias relacionadas com o trabalho.

Para que uma empresa seja bem-sucedida € muito importante dar valor a satisfacdo dos
trabalhadores, a forma como estes se sentem no local de trabalho para que desempenhem
bem o seu trabalho, Armstrong (2006; citado por Aziri, 2011) definiu a satisfacdo no
trabalho como um conjunto de atitudes e sentimentos que o individuo sente em relacéo
ao seu trabalho. Desta forma, as atitudes positivas em relacéo ao trabalho por parte dos
superiores (como por exemplo 0 aumento do ordenado), originam funcionarios satisfeitos

no trabalho, enquanto atitudes desfavoraveis originam o contrério.

Segundo Spector (1997) a satisfacdo no trabalho consiste numa constante avaliagcdo
individual do trabalho nos seus diferentes aspetos?, que é classificada pelo individuo
como satisfatoria ou insatisfatoria. Por sua vez, Wicker (2011) considera a satisfacdo no
trabalho como a sensagdo de dever cumprido, pelo que quando determinado objetivo é

alcangado cria no individuo uma satisfagéo interior.

! Os aspetos incluem a gestdo de recursos humanos, o desempenho, a rotatividade, a salde dos
colaboradores, entre outros.
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2.1.1.1 Teorias de Conteuido

As teorias de contetdo consideram como determinantes da satisfacdo no trabalho a
realizacdo das necessidades e objetivos (Locke,1976). Dois exemplos de teorias de
contetdo sdo a piramide das necessidades de Maslow (1954) e a teoria dos fatores
higiénicos e motivacionais de Herzberg (1966).

e Teoria da Piramide das Necessidades de Maslow (1954)

A satisfacdo no trabalho advém do nivel de desvio entre aquilo que uma pessoa deseja
obter dos diferentes aspetos do seu trabalho e aquilo que realmente tem. Em linha com
este pensamento, Maslow (1954) refere que um individuo podera alcancar a satisfagdo no
trabalho caso sejam preenchidas as suas expectativas e vontades em relacdo ao seu
emprego. Na verdade, uma das teorias mais conhecida na literatura da motivacdo humana,
denominada por “piramide das necessidades” de Maslow (1954). Com esta teoria, o0 autor
estudou a compreensdo da natureza humana, tentando entender o que leva um individuo

a sentir uma necessidade e o que acontece apds a necessidade ser satisfeita.

De acordo com esta teoria existe uma hierarquia de necessidades humanas, que precisam
de ser preenchidas por ordem de importancia, ou seja, assim que uma necessidade €
satisfeita a proxima necessidade mais elevada torna-se dominante no comportamento do
individuo. O quadro seguinte demonstra a piramide das necessidades de Maslow e um

exemplo das suas implicacGes na satisfacdo no trabalho (Maslow,1954)

Piramide das necessidades de Maslow e as suas
implicacdes na satisfacdo no trabalho

Hierarquia das Necessidades satisfacdo no trabalho
Necessidades de Auto- realizacéo Autonomia e crescimento profissional
Necessidades de Estima Reconhecimento e promogé&o.

Necessidades Sociais Boa relagcdo com colegas e chefe.
Necessidades de Seguranca Remuneracéo e beneficios
Necessidades Fisioldgicas Horério de trabalho e intervalos.

Tabela 1- Piramide das necessidades de Maslow e as suas implicagdes na satisfacéo no trabalho
Fonte: Maslow (1954).
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e Teoria dos Fatores Higiénicos e Motivacionais de Herzberg (1966)

A satisfacdo e a insatisfacdo no local de trabalho séo vistas como dois conceitos
independentes e com efeitos distintos pela teoria dos dois fatores (fatores motivadores e

fatores higiénicos) proposta por Herzberg (1966).

De acordo com esta teoria, os fatores de motivagédo estdo relacionados com a maneira
como o colaborador se sente em relagdo ao cargo que executa dentro da empresa,
traduzidos no reconhecimento do trabalho, na realizacdo pessoal e no seu progresso

profissional. Estes fatores precisam de ser preenchidos para se chegar a satisfacao.

Por outro lado, os fatores higiénicos estdo associados ao contexto do trabalho, ou seja,
com a maneira como os colaboradores se sentem em relacdo a empresa em que trabalham,
traduzidos nas condicGes do trabalho, salarios e prémios, relaces com os colegas de
trabalho. A insatisfacdo esta mais relacionada com o ambiente no qual o colaborador
trabalha do que com a natureza do trabalho em si. No entanto, € possivel que o
colaborador ndo se sinta nem satisfeito nem insatisfeito pois, segundo esta teoria cada vez
que as necessidades sdo preenchidas torna-se cada vez mais dificil atingir a satisfacdo do

colaborador.

2.1.1.2 Teorias Processuais

As teorias processuais relativas a satisfacdo no trabalho baseiam-se nos processos
intrapessoais (Ferreira et al., 2001). A teoria da equidade de Adams (1965), a teoria da
expectativa de Vroom (1964), a teoria de adaptacéo ao trabalho e a teoria da discrepancia,

sdo exemplo das teorias processuais.

e Teoria da Equidade de Adams (1965)

O conceito de equidade revela o uso de imparcialidade para reconhecer o direito de cada
um, usando a equivaléncia para se tornarem iguais. No mundo do trabalho a equidade faz
com que as pessoas se sintam satisfeitas (ou insatisfeitas) com o tratamento que recebem
da organizagédo. A Teoria da Equidade (Adams, 1965) consiste na comparac¢do daquilo
que um individuo pretende receber da organizacao onde trabalha e aquilo que realmente
recebe. Existe uma relacdo equitativa positiva, ou seja, uma relagéo justa quando ambas
as partes estdo satisfeitas. No caso contrario, ou seja, em que existe uma relacdo equitativa

mais baixa, verifica-se quando o colaborador sente que nédo foi tratado por parte da
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empresa de forma equitativa e justa. A percecdo deste em relacdo as diferencas de
recompensas dentro da empresa promove a iniquidade. As iniquidades laborais originam
no trabalhador os sentimentos de injustica, desigualdade, maldade e culpa. Quando isto
acontece, os colaboradores poderao ter duas reacdes, ou o colaborador mesmo sabendo
das diferentes recompensas opta por melhorar o seu trabalho tanto na qualidade como na
quantidade (iniquidade positiva), ou o colaborador opta pela postura de diminuir a
quantidade e qualidade do seu trabalho dentro da empresa porque se sente injusticado na
forma de pagamento. De acordo com esta teoria, acredita-se que a equidade é avaliada
através de um grau de justica baseado nos resultados e nas contribuicbes de cada

individuo.
e Teoria das Expectativas de Vroom (1964)

Vroom (1964), através da teoria das expectativas, foi o primeiro a referir de forma breve
o modelo cognitivo da motiva¢do no trabalho. O autor através da sua obra “Work and
motivation”, descreveu o processo de motivagao no trabalho em quatro fases, concluindo,
que cada colaborador pode ser motivado de forma a alcancar cada objetivo e apenas
obtera um resultado positivo através de recompensas se 0 colaborador acreditar na sua

execucao.

e Teoria da Discrepancia

A Teoria da Discrepancia surge com um pressuposto fundamental de que para que haja
satisfacdo é necessario concretizar as expectativas que o colaborador tem em relacdo ao
seu trabalho. Na perspetiva de Neves (1998), a satisfacdo é determinada pelas diferencas
entre as recompensas que o colaborador recebe e o outro nivel de recompensas possiveis
que poderia receber. Ou seja, quanto menor for o desfasamento entre o que se pretende

receber e 0 que de facto se consegue obter maior sera a satisfacdo do colaborador.

2.1.1.3 Teorias Situacionais

As teorias situacionais determinantes da satisfacdo no trabalho tém em consideracéo
fatores situacionais. A Teoria do Processamento social da informacéo e a teoria dos

eventos situacionais sdo exemplo de teorias situacionais.
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e Teoria do Processamento Social da Informagéo

Segundo a Teoria do Processamento social da informacéo, o colaborador adapta as suas
atitudes e comportamentos mediante o ambiente que o rodeia (Peird e Prieto (1996). No
entanto, segundo o pensamento de Salancik e Pfeiffer (1978) as atitudes dos individuos
dependem de trés fatores: a) percecdo individual e analise da situacao no local de trabalho;
b) contexto social; c) percecdo individual de comportamentos no passado, com base em
fatores ndo controlaveis. De acordo com o raciocinio de Griffin e Bateman (1986 e Lima
et al. (1994) a satisfacdo no trabalho € um resultado do processo de influéncia social que

tem origem no contexto social no local de trabalho.

e Teoria dos Eventos Situacionais

A Teoria dos eventos situacionais (Quarstein et al, 1992) considera que a satisfagéo no
trabalho é originada de duas formas: por um lado, pelas caracteristicas situacionais como
dimensao do trabalho, e por outro lado, pelos eventos situacionais que ocorrem durante o

desempenho da funcdo do colaborador.

O nivel de satisfagdo foi uma preocupacdo para estes autores, visto que com
caracteristicas de trabalho semelhantes existem colaboradores com niveis de satisfacdo
diferentes. Quarstein et al (1992) chegou a conclusdo de que sdo os eventos situacionais
que provocam a insatisfacdo do trabalhador porque sdo uma fonte de imprevisibilidade
para o colaborador.

2.1.2 A Relagdo entre a satisfacdo no trabalho e o desempenho

A literatura sobre a relacdo entre a satisfagdo no trabalho e o desempenho divide-se em
duas partes, numa fase inicial na satisfacdo ao nivel individual do colaborador e o
desempenho individual e mais recentemente na satisfacdo média dos colaboradores e o

desempenho organizacional.

e A satisfacdo ao nivel individual dos colaboradores no trabalho e desempenho
individual

As relagdes humanas sofreram algumas alteracbes no mundo empresarial e o interesse
pelas atitudes dos funcionarios e o seu desempenho foi crescendo, sendo que sé foi

considerado seriamente a partir da década de 1930.
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Segundo Organ (1977), a satisfacdo ao nivel individual no trabalho pode ser alcancada
pelas boas condic¢des no local de trabalho. Portanto, se os funcionarios ficam satisfeitos
com as condig¢Bes em que se encontram, acabam por retribuir de forma natural & empresa,

através de um aumento do seu esforgo.

Na opinido de varios autores, existem alguns fatores (afeto, felicidade e sucesso) que
influenciam a satisfacdo ao nivel individual no trabalho e que se transforma num bom
desempenho individual. Barsade e Gibson (2007) defendem que o afeto esta presente em
quase tudo que o funcionario faz numa organizacdo, nas suas emocdes, na tomada de
decisbes e no desempenho no local de trabalho. O vinculo da felicidade e sucesso ja foi
expresso em diversos estudos, mas Lyubomisky, King e Diener (2005) acreditam que esta
relacdo acontece também devido ao afeto originar o sucesso que por sua vez torna as
pessoas felizes. As relagdes no trabalho estdo em constante mudanca, o fator felicidade

dos funcionarios comeca a ganhar importancia nas empresas.

A felicidade na forma de emocdes agradaveis e atitudes positivas tem sindo objeto de
estudo principalmente no local de trabalho. De acordo com Fisher (2010) a felicidade do
trabalhador no local de trabalho é composta por varios fatores impulsionadores sendo um

deles a satisfacdo que o colaborador sente no seu trabalho.

Para poder avaliar a felicidade do colaborador é necessario medi-la em todos os niveis,
como, por exemplo, ao nivel de atitudes individuais e ao nivel das atitudes coletivas. A
maior dificuldade é que o que significa felicidade para um trabalhador pode ndo
representar para outro. De acordo com o estudo de Fisher existem causas que influenciam
de forma positiva a felicidade do individuo ao nivel individual através do ambiente ou
circunstancias da pessoa que a faz feliz (por exemplo: estado civil casado, se tem redes
sociais de apoio, se participa em atividades religiosas, se ganha mais dinheiro, se acredita
que é saudavel), algo que dentro da pessoa a predispde a ser mais ou menos feliz (por
exemplo: a estabilidade emocional, o otimismo e a autoestima). Os comportamentos
afetam a felicidade como por exemplo os comportamentos que melhorem o crescimento

pessoal, 0s relacionamentos interpessoais e a salde.

A felicidade dentro das organizacGes também € influenciada positivamente, segundo o
estudo de Fisher, nomeadamente atraves da confianca na relagao entre o trabalhador e o
seu superior e nas relagdes com os outros trabalhadores; através do orgulho no que fazem

e se a empresa se baseia na confianga, credibilidade, respeito e justica.
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Atualmente a importancia de ter trabalhadores felizes estd a aumentar, porque a
necessidade por parte das empresas em reter e motivar os funcionérios de alta qualidade
esta presente nos objetivos das empresas. De acordo com Fisher, hé evidéncias de que a
felicidade tem influéncia positiva no desempenho tanto ao nivel individual como ao nivel

organizacional.

o A satisfacdo média dos colaboradores e o desempenho organizacional

Com a crescente globalizagdo? e desregulamentacdo® dos mercados, as prioridades dos
investidores alteraram-se, originando um aumento na competicdo e no mercado de
produtos. As organizacdes tiveram de se transformar no melhor modelo delas mesmas,
através de medidas que promovessem a melhoria do seu desempenho e a reducdo dos
custos através da inovacao do produto, aumento de qualidade, produtividade e velocidade

de langamento no mercado para poderem competir.

Becker e Gerhart (1996) estudaram a ligacdo entre as decisGes de gestdo de recursos
humanos nas organizacGes e o desempenho organizacional. Através de um estudo
conceptual e empirico, os autores chegaram a concluséo de que as decisdes de gestdo de
recursos humanos, ou seja, as decisdes tomadas sobre os colaboradores, devem melhorar
a eficiéncia ou contribuir para alcancar o crescimento da receita da empresa e
sucessivamente influenciar de forma positiva o desempenho organizacional. No entanto,
a criacdo dessa estratégia exige especial dedicacdo quer para dentro dos sistemas de
Recursos Humanos (ajuste interno), quer para os objetivos estratégicos (ajuste externo).
Logo, a implementacdo da estratégia necessita de uma melhor relacdo entre os recursos
humanos e os gerentes de linha. Assim, 0s autores sugerem, que um sistema de recursos
humanos pode ser uma fonte Unica de vantagem competitiva sustentada, especialmente
guando 0s seus componentes possuem alto ajuste interno e externo, o que originou alguma

discussdo de questdes na avaliacdo do ajuste.

Contudo, Barney (1991) defende que as empresas apenas podem desenvolver vantagem

competitiva quando criam valor de uma maneira que se torna dificil imitar os seus

2 Globalizagdo € o processo de expansdo econdmica, politica, social e cultural entre os diferentes mercados
e os distintos paises e regides a nivel mundial.

3 Desregulamentacdo é remogao das leis e normas governamentais que restringem a operagéo das forcas de
mercado.
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recursos. No caso dos recursos humanos, torna-se especialmente dificil para uma empresa
concorrente imitar devido a duas principais razes. A primeira, centra-se na dificuldade
que a empresa concorrente tem em analisar as préaticas e politicas de recursos humanos
postas em acdo pela empresa principal, e assim sem conseguir compreender é
completamente impossivel imitar. A segunda razao que € necessario ter em conta, centra-
se na percecao de que qualquer politica incorporada no sistema de recursos humanos é
desenvolvida ao longo do tempo e que n&do é possivel imitar com sucesso fatores cruciais
como cultura e as relagdes com os colaboradores. Parte-se do principio que a satisfacdo
corresponde a um comportamento motivado por um objetivo que se pretende cumprir,
como, por exemplo, a obtencdo de valor. Locke (1970; citado por Judge, Thoresen, Bono
e Patton, 2001) refere que a satisfacdo no trabalho € um resultado do desempenho no
trabalho, pois um bom desempenho leva a realizacdo de importantes valores de trabalho
ao nivel individual que origina recompensas valiosas que por sua vez se traduz em
colaboradores satisfeitos. Do mesmo modo, Lawler e Porter (1967; citados por Judge,
Thoresen, Bono e Patton, 2001) argumentam que o desempenho origina a satisfagdo no
trabalho, defendem ainda que o melhor método de obter a satisfacdo no trabalho dos
funcionarios é através da recompensa extrinseca (promoc¢édo do cargo desempenhado na
empresa, pagamento de incentivos) e intrinseca (reconhecimento), obtida através do
desempenho no trabalho. Desta forma, equilibrando as recompensas (extrinsecas e

intrinsecas) criam um impacto positivo na satisfacdo no trabalho.

2.1.3 A Relacdo entre a satisfacdo média dos colaboradores e 0 desempenho da

organizacao na pratica

Analisar a relacdo entre o nivel de satisfacdo (médio) dos trabalhadores e o nivel de
desempenho econdmico financeiro da organizacdo € um processo complexo e
multidimensional, por isso, apesar de existirem diversos estudos empiricos sobre esta

temaética, ndo h4d um consenso sobre esta correlagao.

Entretanto, surgiram estudos que retratam resultados positivos e que apoiam a existéncia
da relacéo entre satisfacdo no trabalho e o desempenho organizacional.

No estudo empirico de Ostroff (1992), foi analisada a relacéo entre satisfacdo no trabalho,
atitudes no trabalho e desempenho em 298 escolas dos Estados Unidos da América e do

Canada, em que os dados foram retirados de 13 808 professores dessas escolas. Neste
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estudo, as duas primeiras variaveis tém o foco no funcionario, na sua satisfacdo através
das suas atitudes tais como, compromisso, adaptacdo e stress no trabalho, que se
repercutem na terceira varidvel que € o desempenho da organizacdo. Para medir o
desempenho organizacional, foram analisadas cinco areas de desempenho
organizacional: desempenho académico, comportamento do aluno, satisfacdo do aluno,
rotatividades dos professores e desempenho administrativo. O comportamento do aluno
é avaliado atraves de quatro medidas: a proporcao de alunos que abandonaram a escola
durante o ano letivo, a frequéncia média diaria na escola durante o ano letivo em
percentagem dos alunos que frequentam, a proporcéo de alunos que receberam um ou
mais encaminhamentos disciplinares durante o ano letivo, custo médio anual de
vandalismo (por aluno) na escola nos ultimos 3 anos. A satisfagdo do aluno é avaliada
através de duas escalas, uma que avalia a satisfacdo dos alunos com os seus professores
e outra que mede a satisfacdo dos alunos com varios aspetos da escola (incluindo
atividades, regras, comunicacao, instalagdes fisicas). No entanto, para medir a satisfacao
dos funcionérios e atitudes, foram coletadas a nivel individual e agregadas ao nivel
escolar. Ou seja, as variaveis e satisfacdo em nivel organizacional e atitudes foram criadas
pela média das respostas dos individuos, recorrendo a questionarios efetuados a um
conjunto de 13 808 professores que trabalhavam nessas mesmas escolas. A metodologia
econométrica utilizada foi a regressdo multipla hierarquica. Este estudo evidéncia que
empresas que possuem os colaboradores mais satisfeitos tém tendéncia para se tornarem
mais eficazes, ou seja a ter melhor desempenho organizacional.

Com base neste estudo, foram feitas meta-analises* sobre a satisfacio e desempenho
organizacional, nomeadamente, a meta-analise de Harter, Schmidt e Hayes (2002) que
teve como objetivo de investigacdo estudar a relacdo do nivel da unidade de negdcios
entre a satisfacdo-engajamento dos colaboradores e os resultados das unidades de negécio
(satisfacdo do cliente, produtividade, lucro, rotatividade dos funcionarios e acidentes),
num conjunto de 7939 unidades de negocio em 36 empresas. Os autores nesta
investigacdo obtiveram no geral 198 514 respostas de colaboradores, 7 939 unidades de
negocios e uma média de 221 unidades de negdcios por empresa (em média 25

funcionarios por unidade de negdcio). Para analisar a satisfacdo no trabalho, os autores

4 Com base no estudo empirico de Ostroff foram efetuadas meta-analises (técnica estatistica que tem como
objetivo analisar os resultados de véarios estudos independentes sobre 0 mesmo tema, combinando os
resultados numa espécie de resumo) sobre a satisfacdo e o desempenho organizacional elaboradas por
Harter, Schmidt e Hayes em 2002 e Harter, Schmidt, Asplund, Killham e Agrawal em 2010.
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utilizaram o instrumento Gallup Workplace Audit (GWA) que é composto por 13 itens®
que foram desenvolvidos por este instrumento para medir a percecdo dos colaboradores
sobre a qualidade das préaticas de gestao de pessoas nas unidades de negdcios para efetuar
um inquérito de satisfacdo aos funcionarios. Os dados de satisfacdo foram agregados ao
nivel da unidade de negocio e foram correlacionados com medidas de desempenho da
unidade de negocios dentro de cada empresa (lealdade, rendibilidade, produtividade,
rotatividade). A metodologia econométrica utilizada foi a regressao linear multipla. Os
autores concluiram que para aumentarem os resultados financeiros da organizagédo
incluindo o lucro, devem aumentar a satisfacdo dos funcionarios e para isso implica
alteracOes nas praticas de gestdo da organizagdo. As empresas deveriam aprender mais
sobre o talento e praticas de gestdo que impulsionam os resultados que estas ambicionam.
Se as organizacdes soubessem mais sobre o seu proprio negocio de forma a atrair e reter
os funcionarios, poderiam impulsionar o sucesso da empresa

Ainda nas revisdes do estudo de Ostroff (1992), a meta-analise de Harter et al. (2010),
estuda a direcdo causal do impacto das percecdes dos funcionarios das condicBes de
trabalho e os resultados para a empresa (fidelizacdo dos clientes, retencdo dos
funcionarios, desempenho financeiro). Os autores utilizaram um conjunto de dados
longitudinais que inclui 2 178 unidades de negécios em 10 grandes empresas. Os
resultados deste estudo, apoiam que as perce¢des dos funcionarios sobre a situacdo de
trabalho causam resultados organizacionais futuros. A semelhanca dos autores
anteriores®, Harter et al. (2010), concluiram que para os gestores obterem melhores
resultados organizacionais, tais como, mais lucro, vendas, volume de negbcio e
fidelizacdo de clientes, necessitam de gerir a empresa de acordo com o0s objetivos da
empresa, mas também gerir com a preocupacdo constante em garantir o bem-estar dos
seus funcionarios-chave. Para isso, as condicdes de trabalho dos colaboradores devem ser
tomadas em consideracdo nas politicas de gestdo da empresa. Contudo, existe uma
dificuldade em chegar a uma correlagdo positiva verdadeira, principalmente da forma
mais intuitiva que é a causalidade reversa do desempenho causar diretamente a satisfacdo
numa organizacdo, ou seja, uma boa performance origina a possibilidade de diversos
beneficios, tanto financeiros como o de progressdo na carreira, 0 que pode causar a

satisfacdo do colaborador. Concluindo, estes trés estudos analisados em conjunto,

5 O GWA é composto por 13 itens, 1 item de satisfacdo geral da empresa e 12 itens que medem a percegio
dos colaboradores sobre as caracteristicas do trabalho.
® Harter, Schmidt e Hayes.
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concluem que as empresas devem estimular o bem-estar dos funcionéarios para se
tornarem colaboradores satisfeitos, através das praticas de gestdo da organizacéo, para se
tornarem empresas mais eficazes, mais rentaveis, mais bem-sucedidas (maior
desempenho organizacional).

Também Judge et al. (2001) elaboraram um estudo, em que o objetivo foi analisar a
relagdo entre a satisfacdo dos funcionérios no trabalho e o desempenho organizacional.
Como tal, os autores efetuaram uma meta-analise sobre 0 mesmo tema que é dividida em
sete modelos e uma revisdo quantitativa composta por um conjunto de 312 amostras
(contidas em 254 estudos) o que corresponde 54 417 empresas de todos os estudos
combinados nas amostras selecionadas.

No que diz respeito a satisfacdo no trabalho, utilizaram os dados originais dos estudos,
mas garantindo sempre a confiabilidade dos dados. Para analisar as correlacbes do
desempenho organizacional dos estudos originais, os autores utilizaram classificacdes de
supervisao como critério de desempenho, efetuando a estimativa de Viswesvaran et al.
(1996) da confiabilidade das classificacGes de desempenho em cerca de 80% dos estudos
em andlise. Nos restantes, recorreram a medidas objetivas para medir o desempenho
organizacional, tais como qualidade e quantidade de producdo, podendo assim calcular a
confiabilidade composta destas medidas.

As conclusdes do estudo revelam que, em todas as amostras, as medidas de satisfacdo no
trabalho, obtiveram uma fiabilidade média de 0,74 e o desempenho organizacional obteve
0,52 de fiabilidade média. No entanto, a correlacdo entre a satisfacdo geral no trabalho e
o desempenho organizacional foi de 0,30. A significancia desta area de estudo € defendida
por estes autores, pois acreditam na relacdo positiva entre a satisfacdo no trabalho e o
desempenho no trabalho.

A outro nivel, Fulmer et al. (2003) estudaram a ligacdo entre a satisfacdo dos
colaboradores e o desempenho coletivo no local de trabalho. Os autores sugerem que as
relages positivas com os funcionarios podem ser uma fonte de vantagem competitiva
sustentavel para a organizagdo. Para aprofundar este principio, efetuaram um estudo
tedrico cujo objetivo era investigar as diversas medidas de desempenho no nivel da
empresa (tais como, 0s processos internos de negécios sdo gerenciados, o talento dos
trabalhadores, a inclusdo na lista das 100 melhores empresas e as relagdes superiores dos
funcionarios no nivel da empresa) e conceitualizar como cada medida pode ser afetada

por relagcOes altamente favordveis com os funcionarios no nivel da empresa.
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Seguidamente, os autores efetuaram um estudo empirico sobre se as relagdes positivas
com os funcionarios servem como recurso duradouro associado a um melhor desempenho
financeiro da empresa e de mercado em relacdo a outras empresas. Desta forma, optaram
por escolher analisar as 100 empresas listadas nas “100 Melhores Empresas para
Trabalhar na América” publicadas pela revista Fortune’ em 1998.

Para calcular o desempenho organizacional concentraram-se em dois indices de
desempenho financeiro: ROA e o valor patrimonial por acéo, e ainda analisaram 0s
retornos cumulativos anuais e plurianuais para os acionistas. Enquanto, que para medir a
satisfacdo dos funcionarios recorreram aos dados disponibilizados pelo Great Place to
Work onde é avaliado as diversas dimensdes (as atitudes, credibilidade, respeito,
camaradagem, orgulho, justica) através de questionarios as 100 melhores empresas.
Especificamente, os autores elaboraram uma comparacao entre as empresas da lista das
100 melhores com as que ndo estdo na lista. Para garantir a estabilidade da avaliacdo da
atitude dos funcionarios das empresas desta amostra, 0s autores utilizaram 2 anos destes
dados (primeiro ano dos dados é baseado na amostra para gerar a lista da Fortune e no
segundo ano colocaram os dados de 1 ano mais tarde).

A perspetiva de resultado seria que as 100 melhores empresas apresentassem o
desempenho geralmente superior e, de facto, ao analisar o ROA, os autores obtiveram
como resultado que este indice de desempenho financeiro é mais alto nas 100 melhores
empresas do que nas empresas de comparacdo ao longo do tempo. A metodologia foi
baseada nas tradi¢fes da psicologia e da gestdo estratégica, através do uso de uma analise
longitudinal. Este estudo evidencia que se uma empresa investir nas suas relagdes com 0s
colaboradores ira obter retornos de investimento significativamente superiores em relacéo
ao mercado a longo prazo, ou seja a satisfacdo dos trabalhadores ira originar um maior
desempenho financeiro da empresa ao longo do tempo.

Entretanto, refere-se o estudo de Melian-Gonzalez et al. (2015) que teve como objetivo
de investigagdo encontrar novas evidéncias da relacdo entre a satisfacdo dos
colaboradores e a performance econdémica da empresa, num conjunto de 475 empresas.
Para analisar a satisfacdo no trabalho, os autores utilizaram o Glassdoor que € um site no
qual colaboradores e ex-colaboradores avaliam as empresas de forma anénima. O
Glassdoor avalia atitudes que sdo classificadas numa escala de Likert de 5 pontos. Para

este estudo os autores analisaram as seguintes varidveis: oportunidade de carreira,

7 Esta revista partilha ndo sé a lista, mas também providéncia as préticas de gestdo especificas da empresa
que contribuem para a reputagdo do empregador.
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remuneracdo e beneficios, equilibrio entre trabalho e vida pessoal, liderangca sénior,
cultura e valores. Os dados de desempenho foram calculados através de trés indicadores
— dois de desempenho financeiro, nomeadamente a rendibilidade do ativo e a margem
operacional e um de produtividade, nomeadamente a receita por funcionario. A
metodologia economeétrica utilizada foi a regressao linear multipla. Os autores concluiram
que a satisfagdo teve influéncia positiva em todos os indicadores de desempenho
utilizados logo, a satisfacdo no trabalho impacta direta e positivamente o desempenho
financeiro da empresa.

Huang et al. (2015) efetuaram um estudo cujo tema ¢é “empresas familiares, satisfacao
dos funcionarios ¢ desempenho empresarial” com o objetivo de estudar o impacto do
papel da cultura organizacional nas empresas familiares e suas implicagdes para o valor
da empresa, num conjunto de 993 grandes empresas publicas do Estado Unidos da
América. Para analisar a satisfacdo no trabalho, os autores analisaram mais 100 000
pesquisas de respostas dos colaboradores do Glassdoor, num horizonte temporal de 2008
a 2012. Os dados de desempenho empresarial foram calculados através de dois
indicadores — rendibilidade do ativo e Q de Tobin. A metodologia econométrica utilizada
foi a regressdo de Minimos Quadrados em dois estagios e 0 método GMM. Os autores
concluiram que existe uma relagdo causal estatisticamente significativa entre satisfacdo
dos colaboradores e o valor de mercado das empresas.

Mais recentemente, Kessler et al. (2020) estudaram se a satisfacdo dos funcionarios no
trabalho pode alterar a trajetoria do desempenho de uma empresa. A amostra utilizada é
composta por um conjunto de 404 funcionarios que trabalham em 31 empresas de Itélia.
Como tal, foram utilizadas duas medidas para avaliar a rentabilidade da empresa: o
retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre patriménio liquido (ROE). No que diz
respeito a satisfacdo dos funcionarios no trabalho utilizaram como medida um
questionario de avaliagdo organizacional de Michigan de 3 itens (Cammann et al. 1983).
A metodologia econométrica foi 0 modelo de crescimento latente (LGM). Os resultados
do estudo sugerem que embora a satisfacdo no trabalho possa ndo impactar imediatamente
os indicadores financeiros de desempenho, a longo prazo a satisfagdo no trabalho impacta

positivamente os dois indices de desempenho da empresa analisados (ROA e ROE).

2.2 A rendibilidade empresarial
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A rendibilidade empresarial € um tema muito abordado nos dias de hoje em muitos
estudos, pelos mais diversos autores. O estudo deste tema tem como objetivo verificar a
eficiéncia dos recursos utilizados e dos meios escolhidos de uma determinada
organizacdo, ou seja, analisar as capacidades desta em gerar lucro através de uma gestéo

eficiente dos recursos existentes (Fernandes, 2014).

Os indicadores de rendibilidade indicam o grau de exceléncia econémica da organizagdo
(Martinewski, 2009). Segundo Neto (2010) estes indicadores permitem perceber se as
estratégias adotadas pela organizacdo agregaram valor, permitindo assim garantir a

viabilidade econémica da empresa.

Com os indicadores de rendibilidade pode-se avaliar o desempenho da empresa e assim,
formular uma primeira ideia do respetivo valor. A andlise da rentabilidade empresarial
faz-se através de racios nomeadamente, sendo 0s principais: a rentabilidade do ativo

(ROA), o retorno dos investimentos (ROI) e a rentabilidade do capital proprio (ROE).

A rentabilidade do ativo (ROA) permite medir a eficiéncia que uma determinada empresa
tem ao utilizar os seus ativos atuais, sendo que quanto maior o seu valor, maior € a
capacidade de uma organizacdo gerar resultados operacionais através do ativo.
(Fernandes, 2014). A rentabilidade do ativo de uma empresa pode vir a ser impactado
pelo bom relacionamento com os funcionarios. Segundo Judge et al. (2001), as boas
relacGes com os colaboradores podem originar bom ambiente no local de trabalho que se
traduz em satisfacdo no trabalho e que se repercute na produtividade e no desempenho
dos trabalhadores. Logo, se 0s colaboradores produzem mais, ir-se-a originar uma maior
rendibilidade da unidade de negdcio, o que se deve a capacidade de a empresa subir 0s
seus niveis de receita da melhor maneira. Na verdade, ao existirem bons relacionamentos
com os trabalhadores, as empresas estdo a garantir que haja menor rotatividade voluntaria,
0 que origina trabalhadores mais produtivos e o0 subsequente aumento do ROA,

diminuindo assim, custos de recrutamento (ROA ira crescer).

O retorno dos investimentos (ROI) permite medir o desempenho dos capitais investidos
na empresa, independentemente da sua forma de financiamento (Neves, 2005). Este
indicador € maioritariamente utilizado para comparar 0 desempenho de empresas que
possuam nivel de riscos de negdcio similares. A rendibilidade do investimento determina

a sobrevivéncia financeira da empresa ao longo do tempo e a atracdo de capitais, quer
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alheios quer préprios. Os investidores interessam-se por este indicador pelo facto, deste
utilizar uma combinacédo de fatores de rentabilidade (receitas, custos e investimentos) e

possibilitar uma comparacao entre taxas de retornos de outros investimentos.

A Rentabilidade do capital préprio (ROE) indica o retorno do capital obtido com o
investimento do capital proprio, recursos aplicados pelos sécios medindo a percentagem
de investimento. O ROE permite medir a rentabilidade dos capitais investidos e avaliar a
capacidade de autofinanciamento da empresa. Como este indicador reflete a capacidade
de a firma poder remunerar 0s seus investidores, torna-se num dos indicadores mais
importantes para os investidores. Quanto maior o valor do ROE, maior sera o desempenho

financeiro da empresa.

O Q de Tobin é considerado como proxy do valor da firma. Desta forma, este indicador
representa o valor da firma num sentido de performance, tornando-se um indicador
comparavel de empresa para empresa. Segundo Tobin (1969), o modelo do Q de Tobin
tem como objetivo estudar a relacdo do mercado de agdes com os investimentos da
empresa. Desta forma, esta teoria parte do pressuposto que as empresas tém um
comportamento racional ao analisar os conflitos emergentes, que poder&o vir a influenciar

o nivel de investimento.

2.3 Objetivo do estudo e Hipdtese de Investigacéo

O principal objetivo deste estudo consiste em testar a relacdo entre o nivel de satisfacdo
dos colaboradores das empresas cotadas em bolsa, localizadas em Portugal, Espanha,
Itdlia e Grécia e o seu nivel desempenho empresarial, no periodo entre 2011 e 2020.

A expectativa é obter evidéncias positivas de que se uma empresa possuir colaboradores
satisfeitos ira obter uma maior rendibilidade, logo investir na satisfacéo no trabalho torna-

se crucial para aumentar o valor da firma.

Este trabalho pretende analisar as empresas cotadas no sul da zona euro, nomeadamente
Portugal, Espanha, Italia e Grécia, no periodo ja referido, pois apesar de existirem varios
estudos que abordam esta tematica, ndo ha nenhum que tenha analisado estes mercados

em simultaneo.
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De acordo com as conclusdes retiradas da revisédo de literatura apresentada anteriormente,
nomeadamente dos estudos elaborados por Ostroff (1992), Fulmer et al. (2003) e Kessler
et al. (2020), em que ambos concluem que existe uma relacdo positiva entre a satisfacéo

dos colaboradores no trabalho e a rendibilidade, surge a hipotese de investigacéo.
Hipdtese 1: As empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em média mais rentaveis.

Hla) As empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em média mais

rentaveis do ponto de vista contabilistico através do ROA.

H1b) As empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em média mais

rentaveis do ponto de vista do mercado através do Q de Tobin.

CapriTuLO III — ESTUDO EMPIRICO
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3.1 Amostra

Os dados necessarios para este estudo foram recolhidos a partir das bases de dados Asset
4 (da Refinitiv), Worldscope (da Refinitiv) e Datastream, num horizonte temporal desde
2010 até ao ano de 2020.

A base de dados Asset 4 hospeda o banco de dados ESG® mais amplo, atingindo mais de
80% do valor de mercado global, composto por cerca de 9.000 empresas que facultam
informacdes desde 2002. Todos os dados sdo provenientes de informacdes publicamente
divulgadas pelas organizagdes em relatérios anuais, relatérios ESG, no site corporativo.
Entretanto, a Refinitiv fornece sobre esse topico duas pontuacdes distintas:

- Pontuacdo ESG que tem como objetivo medir o desempenho de forma transparente e
objetiva e ainda analisar o compromisso e eficacia de dados ESG relativos as empresas
através da andlise de 10 fatores que sdo subdivididos em 3 categorias: meio ambiente
(emissdes, inovacdo e utilizacdo de recursos), social (trabalhadores, direitos humanos,
comunidade e responsabilidade pelo produto) e governacdo (acionistas, gestdo e

estratégias de responsabilidade social empresarial).

- Pontuacdo ESG Controversy (ESGC) coloca a pontuacdo ESG da Refinitiv com
controvérsias ESG para elaborar uma avaliagdo mais completa sobre o impacto e o
comportamento sustentavel efetuado pela empresa em analise. As controvérsias ESG sao
fatores que podem alterar os valores ESGC, como por exemplo um escandalo em que a

empresa envolvida é penalizada ira afetar os seus valores ESGC.

Primeiramente para analisar a satisfagdo no trabalho, recolhemos os dados
correspondentes a pontuacdo ESG da categoria social anteriormente referida, onde
selecionamos as varidveis que decidimos estudar, nomeadamente a satisfacdo do
colaborador, a percentagem de diferenca salarial de género e a rotatividade dos
funcionarios. Para relacionar a satisfacdo do trabalho com a rendibilidade empresarial
sera necessario recorrer a informacdes da performance financeira das empresas e que séo
retiradas da base de dados Datastream. A base de dados Datastream é um banco de dados
financeiros e macroeconémicos que fornece dados sobre acGes, indices do mercado de

acOes, moedas, titulos de rendimento fixo e principais indicadores econdmicos para 60

8 Dados ESG — dados ambientais, sociais e de governagéo
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mercados. Para complementar iremos utilizar a base de dados Worldscope (da Refinitiv)
que serd fundamental para a anélise econdmica e financeira das empresas da zona euro
que pretendemos investigar neste estudo. Esta base de dados oferece dados fundamentais
sobre as principais empresas publicas e privadas do mundo, incluindo dados anuais e/ou
intermédios/trimestrais, bem como o contetdo histérico detalhado das demonstracbes

financeiras.
Foram usados os seguintes critérios de selecdo da amostra:

1. Empresas localizadas nos paises Portugal, Italia, Grécia e Espanha.

2. Empresas onde poderiamos obter dados financeiros completos e as metricas de
dados de satisfacdo respetivas.

3. Empresas com estado ativo a data 31/12/2020.

4. Forma Juridica das sociedades: sociedades por quotas.

Posteriormente, recorreu-se a recolha de informacao das bases de dados do Datastream e
Worldscope para obter os dados financeiros necessarios para poder calcular o valor da
firma, ou seja, o desempenho financeiro das empresas selecionadas. Por fim, juntou-se as
bases de dados das métricas de satisfacdo (Asset 4) aos dados financeiros (Datastream e
Worldscope), obtendo uma amostra final de 3937 empresas. Na tabela 2, encontra-se a

distribuicdo das empresas de acordo com o0 mercado onde estas operam.

Distribuicao das empresas de acordo com o mercado

Mercado NUmero das Empresas
Portugal 237
Italia 1597
Greécia 578
Espanha 1525
Amostra final 3937

Tabela 2 - Distribuic8o das empresas de acordo com o mercado

Fonte: Elaboracao prdpria

Analisado a tabela 2, verifica-se que embora este estudo analise as empresas que operam
no mercado portugués, italiano, grego e espanhol, 0 maior niUmero empresas pertencem

ao mercado italiano e espanhol.
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As empresas desempenham a sua atividade em diferentes setores, estes foram divididos
na Classificacdo Internacional das Atividades Econdmicas (Sic code) em atividades
econdmicas com cadigo com dois digitos e agrupados em oito setores, nomeadamente o
setor dos servicos; das financgas, seguros, imdveis; comércio de retalho; comércio por

grosso; transportes e servicos publicos; fabricacao; construcao; mineracdo (tabela 3).

Divisao Designacao

01a09 Agricultura, Silvicultura, Pesca

10a14 Mineracédo

15a17 Construcéo

20a39 Fabricacdo

40a49 Transporte e servigos publicos

50a51 Comércio por Grosso

52a59 Comércio de retalho

60a 67 Financas, Seguros, Iméveis

70a89 Servigos

91a99 Administracdo publica

Tabela 3 - Designacédo dos setores

Fonte: www.siccode.com

Na figura 1 encontra-se a distribuicdo dos setores de acordo com o mercado em que as

empresas operam.
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Distribuicao dos setores de acordo com 0 mercado
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Figura 1- Distribuicao dos setores de acordo com 0 mercado
Fonte: Elaboracao Prépria com base no software R Studio

E importante notar que alguns setores tém uma maior representatividade do que outros,
como é o caso do setor da Fabricacdo e do setor das Financas, Seguros, Imoveis que
possuem 1182 e 871 empresas respetivamente. Por sua vez, existem setores com muito
pouca representatividade tais como, o setor de Comeércio de retalho, o setor do Comércio
por grosso e o setor de Mineragdo que tém apenas 105, 83 e 38 empresas respetivamente.
Por outro lado, os setores de Transporte e servicos publicos (642 empresas), de Servigos
(460 empresas) e de Construcdo (254 empresas) possuem uma representatividade neste

estudo média.

Apos a selecdo e limpeza da base de dados, procedeu-se a minimizacao da influéncia dos
outliers (tabela A2- estatisticas descritivas sem tratamento dos outliers), aplicando-se o

processo de winsorizing® com o objetivo de substituir os valores extremos de todas as

® O winsorizing permite limitar os valores extremos dos dados estatisticos (acima ou abaixo dos percentis
minimos e mé&ximos definidos), com o objetivo de substitui-los pelo menor e maior valor remanescente do
limite estabelecido. Esta técnica apenas modifica os dados para ndo possuirem valores extremos, nunca
removendo nenhuma das observacdes.
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variaveis que possuiam outliers. Este processo foi aplicado as varidveis nivel de
envidamento total (NET), endividamento no curto-prazo (Ecp) e nivel de endividamento
longo prazo (NEIp) e arendibilidade do ativo (ROA). Desta forma, considerou-se outliers
severos 0s Vvalores extremos que se situavam fora dos limites de 3x
Amplitude Interquartil, substituindo as observacdes abaixo do limite inferior pelo valor

do quantil 5% e as que se situavam acima do limite superior pelo valor do quantil 95%.
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3.2 Metodologia econometrica

Para realizar o proposito deste estudo, utilizou-se a metodologia de dados em painel. Com
recurso ao software econométrico R Studio, onde foram utilizadas as técnicas de regressao
para a aplicacdo da metodologia de dados em painel. Estas técnicas consistem em trés
modelos: 0 modelo OLS, o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios. De
seguida, tornou-se essencial analisar estes modelos e selecionar apenas um, para isso foi
necessario efetuar varios testes de hipoteses considerando um grau de significancia de
5%.

Em primeiro lugar, recorreu-se aos testes F que tém como principal objetivo efetuar uma
comparagdo entre o modelo OLS com o modelo de efeitos fixos, testando se deve ser

considerada a especificidade de cada individuo ou ndo (hipotese nula).
Ho: ai= 0 paratodo o i
Hi: 0i# 0 para algum i

Seguidamente, realizou-se o teste de Hausman que permite identificar se existe correlacdo
ou ndo entre os efeitos individuais e as variaveis independentes (explicativas) e assim,
decidir qual o modelo a optar por 0 modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos
aleatorios. As hipoteses deste teste séo:

Ho: Auséncia de correlagéo entre efeitos e variaveis explicativas
H1: Existe correlagdo entre os efeitos e as variaveis explicativas

Com o objetivo de validar o modelo mais adequado, testou-se a Multicolinearidade, a

Homocedasticidade e a Independéncia dos residuos.

Em primeiro lugar, analisou-se a multicolinearidade, esta pode ocorrer em regressoes
quando duas ou mais variaveis independentes estdo fortemente correlacionadas entre si.
A presenca de multicolinearidade nos modelos de regressdo pode levar ao enviesamento
das estimativas obtidas, pois esta altera os valores quando temos estimativas com desvios-
padrdo pequenos (Gujarati & Porter, 2011). Segundo Hair, Black, Babin, & Anderson
(2013) qualquer valor VIF superior a 10, indica a existéncia de graves problemas de
multicolinearidade, o que significa que existem varidveis independentes que explicam a

mesma relacdo, linearmente dependentes.
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Seguidamente para testar a homocedasticidade efetuou-se o teste de heterocedasticidade
de Breusch Pagan e o Pasaran CD test com o objetivo de analisar se os residuos tém uma
variancia constante (homocedasticidade) ou ndo (heterocedasticidade). As hipdteses

destes testes sao:
Ho: A variancia dos residuos é constante
Hi: A variancia dos residuos ndo é constante

Por fim, realizou-se os testes Lagrange Multiplier de Breusch Pagan e o Breusch
Godfrey/Wooldridge com o objetivo de analisar a independéncia de residuos. Caso 0s

residuos sejam independentes entre si significa que apresentam autocorrelacdo nula.

O teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan permite verificar se os residuos séo
independentes relativamente aos individuos, enquanto o teste de Breusch
Godfrey/Wooldridge permite analisar se existe independéncia dos residuos relativamente

ao tempo. As hipoteses destes testes sao:
Ho: N&o existe correlagdo nos residuos (independéncia dos residuos)

H1: Existe correlacdo significativa nos residuos.

O modelo utilizado neste estudo é o modelo de dados em painel com efeitos fixos para os

individuos e para o tempo, sendo representado pelas seguintes equacdes de regressao:

a) ROA;;1q = P1STit + BoNET; + B4DIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + a, + &t
b) ROA;ty1 = B1STir + P2Ecpit + BaDIM; ¢ + BsSi¢ + BeM;r + a; + ap + &
¢) ROA;;iq = B1STit + BoNElpi + BuDIM; ¢ + BsSic + BeMi + a; + a, + &

d) QdeTobin;; g = STy + BoNET;t + BaDIM;; + BsSit + BeMir + a; + a, + ;¢
e) QdeTobin;;q = STy + B2Ecpit + BaDIM;y + BsSi + BeMir + a; + a, + &t
f) QdeTobing,, = p1ST;t + BoNElp;t + P4DIM; + BsS;t + BeMir + a; + a, + €;¢

g8) QdeTobin2syq = p1ST;r + BoNET;; + BoDIM; ¢ + BsSic + BeM;r + a; + ap + &t
h) QdeTobin2;;,1 = p1ST;; + B2Ecpit + BaDIM; ¢ + BsSi + BeMir + a; + a, + &t
i) QdeTobin2;yq = p1ST; + B2 NEIp;; + BaDIM; ¢ + BsSi + BeMir + a; + a, + &t

Onde:

B4, ---, Be — Coeficiente de regresséo;

i- Empresas =1, ...; 3937;
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t—Anos = 2011, ..., 2020;

t-1 — Desfasamento do tempo = 1 ano;

a; - Especificidade de cada empresa i;

a; — Especificidade de cada momento de tempo t;

&; - Termo de erro.

Nas expressdes anteriores ndo estd presente a constante (B,) pois ndo aparece
representado nas matrizes de variancias e covariancias das expressoes efetuadas no
software R studio. Ndo se torna um problema pois, 0 a; e 0 a; funcionam como uma

constante individualizada para cada empresa e para cada instante de tempo.

3.3 Definicdo das Variaveis e a sua mensuracao

As escolhas das variaveis para este estudo tiveram em consideracdo as evidéncias

empiricas demonstradas na revisao da literatura e o presente objetivo do mesmo.

3.3.1.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes deste estudo sao constituidas por racios/indicadores financeiros
que permitem medir o valor e rentabilidade da firma: a Rentabilidade do Ativo (ROA) e
0 Q de Tobin.

A Rentabilidade do ativo (ROA) é um indicador cujo principal objetivo é analisar a
capacidade dos ativos atuais da respetiva empresa tém em gerar receitas, sem ter em conta
a forma de financiamento destes ativos. Segundo Kassai, Santos e Neto (2000), o ROA é
calculado através da seguinte formula:

Resultado liquido

ROA =
Ativo total

O Q de Tobin é um indicador que permite que as empresas possam avaliar as suas
decisdes de investimento tendo em consideragdo algumas variaveis. Quando maior o
valor de Q, maior é o incentivo a investimentos. O Q de Tobin pode ser calculado de
diversas formas, sendo que para este estudo optamos por calcular o Q de Tobin das

seguintes duas formas:
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Valor da firma

de Tobin1 =
Q deTobin Ativo total

(Valor de mercado + Ativo total — Capital Préprio)
Ativo total

QdeTobin2 =

Onde:
Valor da firma = valor da firma avaliado em bolsa de valores

Os dados financeiros necessarios para estas variaveis sobre o valor da firma serdo obtidos
por recurso a base de dados Datastream e Worldscope (da Refinitiv). Embora o mercado
transmita de forma imediata o desempenho financeiro das empresas (informacdes
tangiveis), é importante referir que este pode levar mais tempo a processar informacdes
intangiveis, tais como a satisfagdo no trabalho. Como referido na literatura anterior, o
impacto da satisfagdo no trabalho no valor da empresa € bastante complicado de analisar

0 que torna este processo de incorporacdo de informaces intangiveis mais lento.

De acordo com Edmans (2012), ao analisar o desempenho financeiro (calculado através
do retorno das ages), relacionado com a satisfacdo no trabalho, constatou-se que é
necessario adicionar valores desfasados das variaveis dependentes. Pois, 0 mercado pode
ndo incluir todos os beneficios da satisfacdo no trabalho de forma imediata, logo devemos
analisar a satisfag&o no trabalho do ano 2010 com o desempenho do ano seguinte (2011).
Ou seja, devemos analisar se a satisfacdo de 2010 efetivamente levou os funcionarios a

serem mais produtivos e por sua vez produziram mais valor para a empresa em 2011.

De acordo com a literatura, é recomendado que as variaveis dependentes (ROA e Q de
Tobin) sejam desfasadas no tempo, pois a satisfacdo no trabalho sé tera impacto no
desempenho financeiro no ano seguinte. Como tal, este estudo terd como modelo de
analise a variavel rentabilidade do ativo (ROA) e 0 Q de Tobin desfasada a um ano
(periodo entre 2011 e 2020).

3.3.1.2 Variaveis independentes explicativas
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Apobs a andlise das varidveis selecionadas através da Asset 4, a variavel explicativa
principal selecionada é a satisfacdo do colaborador (SC) pois pode responder de forma
mais eficiente as hipdteses de investigacdo referidas na seccdo 1.3. Esta variavel mede a
percentagem de funcionarios satisfeitos em cada empresa e permite que seja feita uma

comparacéo ao nivel da satisfacdo no trabalho entre as empresas.
Foram também utilizadas outras variaveis explicativas, tais como:

A Rotatividade dos Funcionérios (RF) que engloba todos os funcionarios que deixaram
a empresa por qualquer motivo, por vontade propria ou por vontade da empresa através
de demissdes, reformas, saida natural, morte, invalidez media. Se a Rotatividade dos
funcionarios aumentar isso € sinal de insatisfacdo, logo esta varidvel mede o inverso da

satisfag&o.

Saida de funcionarios
Taxa de RF = — ———x 100
N médio de funcionarios

Onde:

(funcionarios no final do ano atual + funcionarios no final do ano anterior)
2

N° médio de funcionarios =

E a Proporcédo Salarial por Género (PSG) que consiste na proporcao salarial, medida

em percentagem, entre mulheres e homens, muitas vezes a exercer 0 mesmo cargo.

Salarios Mulheres
PSG = — x 100
Salarios Homens

3.3.1.3 Variaveis independentes de controlo

Como variaveis de controlo, optou-se por analisar o mercado/pais, o setor de atividade a
que pertence a empresa, a dimensdo, o nivel de endividamento total, o endividamento de

curto-prazo e o nivel de endividamento a longo prazo.

A tabela 4 apresenta um resumo das varidveis independentes de controlo utilizadas no

estudo e a sua mensuracao.

Mensuracdo das Variaveis Independentes de Controlo
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Variavel Mensuracéo

M Mercado Sul da Europa (Portugal, Espanha, Italia e Grécia)

S Setor Sic code com 2 digitos
DIM Dimenséo Log (Ativo)
NET Nivel de endividamento total Passivo total

Ativo total
Ecp Endividamento do curto-prazo Passivo corrente
Ativo corrente

NEIp Nivel de endividamento no longo Passivo ndo corrente

Ativo nao corrente
prazo

Tabela 4 - Mensuragdo das varidveis independentes de controlo
Fonte: Elaboragéo Prépria
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CAPITULO IV — APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 5 reporta a estatistica descritiva da amostra, composta pelos valores referentes
a média, mediana, maximos, minimos e desvio padrdo das variaveis em analise, com
excecdo da varidavel setor e mercado, ap0s o tratamento estatistico de outliers

(winsorizing), para o periodo ja referido.

Estatisticas Descritivas

Variaveis Minimo Mediana Média Maximo Desvio Padrao

Variavel independente explicativa

SC 52,73% 7% 76,959% 96,00% 7,561%
RF 0 8,5% 10,82% 88,49% 9,5%
PSG 10,9% 96,4% 91,62% 113,8% 13,13%

Variavel independentes de controlo

NET 0 31,8% 33,0% 122,9% 20,3%
Ecp 0 25,8% 29,1% 139,8% 24,8%
NEIp 0 19,2% 22,3% 149,1% 20,8%
DIM 0,301 5,547 5,582 7,910 1,105
Variaveis dependentes

ROA -16% 1,1% 7% 17,8% 6,5%
Q de Tobin 1 0 0,331 0,669 111,094 1,456
Q de Tobin 2 0 1,035 2,534 13 930 106,124

Tabela 5 - Estatisticas descritivas.
Fonte: Elaboracéo Prépria

De acordo com a tabela 5, verifica-se que as empresas da amostra apresentaram, no
periodo entre 2011 e 2020, uma satisfacdo do colaborador bastante positiva alcancando,

em média, os 77%.

No que diz respeito as varidveis independentes de controlo, observa-se que os niveis de
endividamento de curto prazo sé@o mais elevados que os de longo prazo. Relativamente a
dimensdo das empresas, calculada atraves do logaritmo dos ativos correntes, variou entre
0,301 e 7,910 (correspondente a 1 351 e 2 724,39 milhares de euros em ativos) e tem uma

média de 5,582, o equivalente a cerca de 265,60 milhares de euros em ativos.
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Através dos valores medios anuais de cada variavel, apresentados nas tabelas
complementares (Apéndice | — tabela Al) elaboramos a figura 2, que representa a
evolucdo média da varidvel satisfacdo do colaborador durante o periodo temporal

analisado.

Evolucéo da média anual da satisfacio do colaborador

~ ~ ~ ~ ~ ol
o N Ny o =) o

Satisfacdo do colabadodor (%)

(2]
oo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ano

Meédia anual da Satisfacdo do colaborador

Figura 2- Evolugdo da média anual da satisfacdo do colaborador

Fonte: Elaboragéo Prépria

De acordo com a figura 2, a média anual da satisfacdo do colaborador demonstra que ao
longo do tempo a variacdo da satisfacdo do colaborador foi crescente até 2016. A partir
desse mesmo ano até 2018 registou assim um decréscimo de cerca de 1,6%. Sendo que a
satisfacdo do colaborador alcangou o pico em 2020 com 81,13%. Assim, podemos
verificar que a média anual da satisfacéo do colaborador tem uma tendéncia crescente que
podera estar correlacionada, mais uma vez, com a crescente importancia que € dada ao

bem-estar dos colaboradores. (Lyubomisky et al. 2005).

A evolucdo da media do desempenho das empresas em analise ao longo dos anos, esta
representada na figura 3. Neste estudo, o desempenho das empresas € calculado através
de trés formas em que possui apenas valores positivos através do Q de Tobin enquanto,

que no ROA possui valores positivos e negativos.
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Evolucédo do valor médio das variaveis de rendibilidade
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Figura 3 - Evolug&o do valor médio das variéveis de rendibilidade
Fonte: Elaboragéo Prépria

De acordo com a figura 3 (e o Apéndice | — tabela Al), a média anual da variavel Q de
Tobin 2 € mais elevada observa-se no ano de 2016, com o valor de 6,007. Esta média foi
decrescendo atingindo o seu valor mais baixo em 2018, sendo esta de 1,407. Verifica-se
assim, a maior diminuicdo de rendibilidade de cerca de 4,6. No caso do Q de Tobin 1, 0
valor minimo foi atingido em 2011 registando 0,405 e alcancando o seu valor maximo
em 2017 (0,834). A rendibilidade do ativo, possui um crescimento entre 2011 e 2019 onde
atinge o seu valor méximo (de -0,02 (-2%) para 0,019 (1,9%), respetivamente). No ultimo
ano em analise (2020) o valor médio do ROA diminui para 0,003 (0,3%).

Os valores médios anuais de cada varidvel, apresentados nas tabelas complementares
(Apéndice | — tabela A1) demonstram que a dimensdo das empresas, apresenta ao longo
dos anos, valores semelhantes, tendo registado uma ligeira diminuicao de 283,72 milhares

de euros para 276,72 milhares de euros, entre 2011 e 2020.

Relativamente ao nivel de endividamento total e ao nivel de endividamento no longo
prazo, as empresas apresentaram valores médios semelhantes ao longo dos anos. A média
anual do endividamento no curto prazo mais elevada para o periodo em analise verifica-
se em 2016, sendo esta de 48,9%. Esta média foi decrescendo atingido o seu pico mais

baixo em 2020 com um valor de 28,4%.
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4.2 Andlise das correlacGes

Para efetuar a analise de correlagdes, utilizou-se o coeficiente de correlacdo de Pearson.
A tabela 6 demonstra os resultados da matriz de correlacdo de Pearson onde séo

apresentados os valores dos coeficientes de correlacdo entre as variaveis do presente

estudo.
Matriz de Correlacéo
Variaveis SC NET Ecp DIM NElp ROA Qde Qde
Tobin 1 Tobin 2

SC 1
NET -0,069* 1
Ecp - = 1

0,118*** (Q,129***
DIM 0,164*** 0,160*** 0,277*** il
NElp -0,02 0,878*** - 0,158*** 1

0,429***

ROA -0,008 -0,003 0,273 -0,059 0,083* 1
Qde Tobin1 - - 0,378*** -0,303*** - 0,300*** 1

0,140***  0Q,172*** 0,310***
Q de Tobin 2 - - 0,213*** -0,385*** - 0,385*** (0,914*** 1

0,199***  (0,296*** 0,360***

Tabela 6 - Matriz de Correlagéo de Pearson

*** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de
significancia de 5%. Fonte: Elabora¢do Prépria

O coeficiente de correlacdo de Pearson ¢ uma medida da relacdo linear entre duas
variaveis e pode assumir qualquer valor no intervalo [-1; +1], sendo que quando o valor
é igual a 0 indica que ndo ha relacdo linear entre as variaveis. Pode-se verificar que nem
todas as varidveis possuem relacdo linear entre si, pois apesar de todas as correlacfes
apresentadas serem diferentes de zero, nem todas séo significativas.

Analisando primeiramente a relacéo das variaveis dependentes (Q de Tobin e ROA) com
a variavel satisfacdo do colaborador podemos verificar que apenas o0 Q de Tobin 1 e 2 tém
uma relacéo estatisticamente significativa, embora seja uma fraca relacgao linear negativa
(-0,140 e -0,199, respetivamente).

De acordo com a tabela anterior pode-se verificar também que em geral as variaveis
dependentes possuem coeficientes de correlagéo baixos, os valores absolutos estdo entre

0 e 0,3, a excegdo, do coeficiente de correlagdo entre 0 Q de Tobin 1 e 0 Q de Tobin 2
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que demonstram uma forte relacdo linear positiva de 0,914. Este resultado faz sentido
pois ambas as variaveis representam o Q de Tobin apenas sdo calculados de maneira
diferente. O ROA, apresenta apenas uma relacdo estatisticamente significativa
nomeadamente, uma fraca relacédo linear, como é o caso da rendibilidade do ativo com a
variavel NEIp (0,083). Ao analisar os coeficientes de correlacdo do Q de Tobin 1 com as
restantes varidveis, observa-se que este possui relacfes estatisticamente significativas
com todas as restantes varidveis nomeadamente, uma moderada relacéo linear positiva
com o endividamento de curto-prazo (0,378), uma fraca relacdo linear positiva com o
ROA (0,300), e uma fraca relacdo linear negativa com nivel de endividamento no longo
prazo (-0,310), com a dimensdo (-0,303) e com o nivel de endividamento total (-0,172).
Através da matriz, verifica-se que o Q de Tobin 2 possui uma fraca relacéo linear positiva
com o endividamento de curto prazo (0,213), uma fraca relacdo linear negativa com o
nivel de endividamento total (-0,296), uma moderada relacao linear positiva com o ROA
(0,385) e uma moderada relacao linear negativa com o nivel de endividamento de longo
prazo (-0,360) e com a dimensdo (-0,385) pois os valores estdo -0,3 e -0,7.

O coeficiente de correlacao entre o nivel de endividamento de longo prazo e o nivel de
endividamento total apresenta uma forte relacéo linear positiva de 0,878, pois o seu valor
esta entre 0,7 e 1. Este resultado faz sentido pois o nivel de endividamento total engloba
o nivel de endividamento a longo prazo. No modelo economeétrico utilizado ndo se incluiu
nem o endividamento do curto prazo (Ecp), nem o nivel de endividamento total (NET),
nem o nivel de endividamento no longo prazo (NElp) ao mesmo tempo, portanto ndo
existem problemas de multicolinearidade entre as varidveis, visto que as restantes

variaveis apresentam coeficientes de correlacdo baixos.

4.3 Andlise dos resultados econométricos

4.3.1 Selecéo e validacdo do Modelo Econométrico

Nesta seccdo serd elaborada uma analise e discussdo dos resultados dos modelos
economeétricos, obtidos através do estudo do impacto da satisfacdo dos colaboradores na

rendibilidade da empresa.
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Foram utilizadas as técnicas de regressdo para a aplicacdo da metodologia de dados em
painel nomeadamente, 0 modelo OLS, o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos
aleatorios. Para uma melhor escolha do modelo que devemos utilizar ao longo deste
estudo, foram efetuados os testes F e o teste de Hausman para todas as equacgdes de

regressao expressas na sec¢do 2.2 e 0s resultados econométricos destes testes encontram-

se na tabela 7.

Resultados dos testes para escolher o modelo

Teste F Teste F Teste F Teste F Teste de Modelo

(FE vs OLS) (FE_timevs OLS) (FE_twovsFE) (FE_twovsFE_time) Hausman sugerido
A 0.0002254 < 2.2e-16 < 2,2e-16 < 2,2e-16 0,999 RE_two
B 7.231e-05 <2,2e-16 <2,2e-16 < 2,2e-16 0,998 RE_two
C 0,002281 < 2,2e-16 < 2,2e-16 1,029¢-15 0,996 RE_two
D <2,2e-16 3,733e-06 7,186e-11 < 2,2e-16 0,0001 FE_two
E <2,2e-16 1,306e-05 1,355e-12 < 2,2e-16 0,003 FE_two
F <2,2e-16 3,496e-06 1,333e-09 <2,2e-16 0,0003 FE_two
G <2,2e-16 6,717e-09 3,918e-11 < 2,2e-16 0,987 RE_two
H <2,2e-16 2,711e-08 6,096e-07 < 2,2e-16 0,969 RE_two
| <2,2e-16 2,568e-09 1,305e-09 < 2,2e-16 0,984 RE_two

Tabela 7 - Resultados dos testes para escolher o melhor modelo

Os valores correspondem ao p-value. Onde: OLS — modelo OLS, RE_two — modelo de efeitos aleatdrios para os
individuos e para o tempo, FE — modelo de efeitos fixos , FE_time — modelo de efeitos fixos para o tempo, FE_two —
modelo de efeitos fixos para os individuos e para o tempo. Fonte: Elaboracéo propria com recurso ao R studio

De acordo com a tabela 7, todos os testes F, obtiveram o p-value inferior a 5% (rejeita-se
a hipotese nula), logo existem efeitos especificos dos individuos e do tempo, ou seja,
deve-se optar pelo modelo de dados em painel com efeitos para os individuos e para o
tempo em vez do modelo OLS. Seguidamente realizou-se o teste de Hausman para todas
as equacoes e conclui rapidamente que existem diferentes resultados — uns que sugerem
modelo de efeitos aleatorios e outros que sugerem modelo de efeitos fixos. Mas, optando
por adotar uma estratégia igual para todas as variantes do modelo, uma vez que nas
equacOes D, E, F apresentam um p-value de 0,0001; 0,003; 0,0003 respetivamente,
significa que existe correlacdo, logo optou-se por utilizar o modelo de efeitos fixos para
os individuos e para o tempo. Pois, ao existir correlacdo, ou seja, rejeitar a hipdtese nula
do teste de Hausman, significa que existe correlacéo entre os efeitos dos individuos e as

variaveis X (SC, NET, Ecp, NElp, DIM). Logo, se existe correlacdo, ndo devemos utilizar
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a estratégia de uma variavel aleatoria para representar os efeitos individuais, mas sim um

coeficiente fixo — modelo de efeitos fixos.

Para a analise da multicolinearidade de todas as equacdes, aplicou-se a medida estatistica

VIF-Variance Inflation Factor e os resultados estdo expressos na tabela seguinte.

Resultados da Analise de Multicolinearidade

SC NET Ecp NElp DIM M S
A 1,487 1,802 - = 2,184 2,272 7,209
B 1,571 = 2,454 = 2,754 2,459 9,178
C 1,491 = - 1,667 2,093 2,269 7,185
D 1,487 1,802 - = 2,184 2,272 7,209
E 1,571 - 2,454 - 2,754 2,459 9,178
F 1,491 - - 1,667 2,093 2,269 7,185
G 1,487 1,802 - - 2,184 2,272 7,209
H 1,571 - 2,454 - 2,754 2,459 9,178
1 1,491 = - 1,667 2,093 2,269 7,185

Tabela 8 - Resultados da estatistica VIF
Fonte: Elaboragéo Prdpria com recurso ao software R studio.

Como podemos verificar na tabela 10, pode concluir-se que ndo existe
multicolinearidade, uma vez que todos os valores VIF sdo inferiores a 10, variando entre
1,487 e9,178.

Seguidamente para testar a homocedasticidade efetuou-se o teste de heterocedasticidade
de Breusch Pagan e o teste Pasaran CD que tem como hipdtese nula a existéncia de
homocedasticidade, ou seja, os residuos apresentarem uma variancia constante. E para
testar a independéncia de residuos efetuou-se o teste Lagrange Multiplier de Breusch
Pagan permite verificar se os residuos sdo independentes relativamente aos individuos,
enquanto e o teste de Breusch Godfrey/Wooldridge que permite analisar se existe
independéncia dos residuos relativamente ao tempo. Os resultados destes testes estdo

expressos na tabela seguinte.

Teste de Teste de independéncia de
heterocedasticidade residuos
Teste Breusch- Teste Pasaran Teste Lagrange Teste de Breusch
Pagan CD Multiplier de Godfrey/Wooldridge
Breusch Pagan
Todas as equacdes <2,2e-16 <2,2e-16 <2,2e-16 <2,2e-16
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Tabela 9 - Resultados dos testes de heterocedasticidade e de independéncia de residuos

Os valores correspondentes ao p-value. Fonte: Elaboragédo prépria com recurso ao R studio

Como podemos verificar na tabela anterior, os resultados dos testes de Breusch-Pagan e
de Pasaran CD que retrataram um p-value inferior a 5%, em todas as equacoes,
rejeitando-se assim a hipdtese nula, logo existem problemas de heterocedasticidade.

Posteriormente, procedeu-se a aplicacdo dos testes Lagrange Multiplier de Breusch
Pagan e o de Breusch-Godfrey/Wooldridge que permite verificar se a correlagdo em série
é nula (hipdtese nula), para o qual se obteve um p-value < 5%, rejeitando-se a hipdtese
nula. Logo, este teste evidencia a existéncia de correlacdo em série, ou seja, ndo existe

independéncia dos residuos ao longo do tempo.
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4.3.2 Anadlise e discussao dos resultados do Modelo Econométrico

Tendo em consideracao os resultados dos modelos econométricos e 0s respetivos testes
hipdteses verificou-se que o modelo mais adequado seria 0 modelo de dados em painel
de efeitos fixos para os individuos e para o tempo. Como mencionado anteriormente,
perante problemas de heterocedasticidade deve-se elaborar a matriz robusta de variancias
e covariancias. Tendo em consideracdo que foram encontrados problemas de
heterocedasticidade ou seja, 0s residuos ndo tém uma variancia constante, em todas as
expressdes de regressdo, apresento os resultados econométricos do modelo escolhido
(para todas as equacdes) estimados pela matriz robusta de variancias e covariancias,

durante o horizonte temporal de 2011 a 2020, na tabela 10.

Resultados do modelo de regressdo com efeitos fixos para os individuos e para o tempo

Regress(")es ROA i1 Q de Tobin 11 Q de Tobin 2 t+1
e A B C D E F G H |
na
equacao:
SCit 0,0014***  0,0019***  0,0014***  -0,011 -0,024* -0,013 -0,002 -0,003 -0,002
(0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,007) (0,009) (0,007) (0,001) (0,002) (0,002)
NETiy - - - -0,112 - - 0,359** - -
0,1420*** (0,858) (0,120)
(0,0394)
Ecpit - -0,2408*** - - 8,694*** - - 0,0942 -
(0,0303) (2,540) (0,723)
NElpit - - -0,0540 - - -1,747* - - 0,043
(0,0282) (0,882) (0,130)
DIMi 0,1287***  0,1217***  0,0942***  1,722*** 0,041 2,257***  (0,250*** 0,204 0,368***
(0,0209) (0,0115) (0,0134) (0,430) (0,451) (0,414) (0,031) (0,126) (0,055)
R? 0,201 0,193 0,159 0,125 0,246 0,142 0,114 0,126 0,103
F-statistic 46,787 44,460 35,174 26,568 60,430 30,754 23,931 26,659 21,315
Observacoes 861 861 861 861 861 861 861 861 861

Tabela 10 - Resultados do modelo de regresséo com efeitos fixos para os individuos e para o tempo
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Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros padrédo estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o
respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de
significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Efetuando uma analise geral da tabela anterior, podemos rapidamente verificar que
apenas duas das seis varidveis independentes de controlo — setor e mercado — ndo se
encontram representadas na tabela. Como o modelo selecionado foi o modelo de efeitos
fixos para os individuos e para o tempo e as variaveis setor e mercado sdo caracteristicas
de cada individuo, logo os efeitos destas variaveis ja estdo representadas no termo dos

efeitos individuais de cada empresa («;).

e Analise dos resultados respetivos as equacgdes com 0 ROA (equacdo A, B e
C)

Relativamente a variavel independente satisfacdo do colaborador, podemos comprovar
que os resultados transmitem uma relacéo positiva e estatisticamente significativa para
um nivel de significdncia de 0,1%, apenas para a rendibilidade do ativo e
independentemente do prazo de maturidade do endividamento. Isto significa que quando
a satisfacdo do colaborador aumenta 1 p.p., ceteris paribus, a rendibilidade do ativo
aumenta 0,0014 p.p. (0,14%) na presenca do NET no modelo ou aumenta 0,0019 p.p.
(0,19%) considerando Ecp no modelo, ou aumenta 0,0014 p.p. (0,14%) quando NElp esta

presente no modelo.

Relativamente a variavel dependente ROA, verificamos que as variaveis independentes
de controlo nivel de endividamento total, endividamento a curto-prazo, séo
estatisticamente significativas. Verifica-se ainda que quando o nivel de endividamento
total aumentar 1 p.p., ceteris paribus, ha um efeito negativo de 8 x 0,01 =-0,1420 x 0,01
=-0,00142 p.p. (-0,142%) na rendibilidade do ativo. Sobre a variavel endividamento no
curto-prazo, quando aumentar 1 p.p., ceteris paribus, vai ter um efeito negativo de S x
0,01 =-0,2408 x 0,01 = -0,002408 p.p. (-0,2408%) no ROA.

Também relativamente as variaveis dependentes de controlo, a dimensédo apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa (ao nivel de significancia de 0,1%) com
a rendibilidade do ativo. Quando o logaritmo do ativo corrente (dimensdo) aumentar 1
unidade, ceteris paribus aumenta a rendibilidade do ativo em 0,1287 (12,87%) na
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presenca do NET ou aumenta 0,1217 (12,17%) na presenca de Ecp no modelo ou aumenta

0,0942 (9,42%) quando NElp esta presente no modelo.

Verifica-se também que todas as expressfes tém todos 0 mesmo nimero de observacgdes
por isso torna-se possivel comparar o coeficiente de determinagdo (R?). Nestas trés
equagdes que estamos a analisar os valores do R2sd0 mais elevados o que é bom, significa
que existe maior poder de explicacio do modelo. O R? da equagdo A é 0,201 o que
significa que 20,1% da variacdo do ROA é explicada pela satisfacdo do colaborador, pelo,
NET, Ecp, NEIp e DIM, ficando por explicar cerca de 80% devido a outros fatores nao
incluidos no modelo. Na equacdo B e C existe um poder de explicacdo do modelo de
19,3% e 15,9% respetivamente.

Os resultados destas equacgdes (A, B e C) ndo s6 confirmam a hipdtese 1 - alinea a,
previamente definida (as empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em média mais
rentaveis do ponto de vista contabilistico através do ROA) como também apresentam um
R? maior do que as outras equacdes em andlise, 0 que aponta maior poder de explicacio

do modelo logo maior qualidade do modelo.

e Analise dos resultados respetivos as equacdes com 0 Q de Tobin 1 (equacao
D,EeF)

Os resultados relativos ao impacto da satisfacdo do colaborador transmitem sobre o valor
de mercado das empresas sao maioritariamente neutros (ndo héa significancia estatistica
nos coeficientes associados) e transmitem uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%, no caso da equacéo E. Isto significa
que, quando a satisfacdo do colaborador aumenta 1 p.p., ceteris paribus o Q de Tobin 1
diminui 0,024.

Relativamente a variavel dependente Q de Tobin 1, verificamos que as variaveis
independentes de controlo endividamento no curto-prazo e nivel de endividamento no
longo prazo, sdo estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 0,1% e
5% respetivamente. Sobre a variavel endividamento no curto-prazo, quando aumentar 1
p.p., ceteris paribus, o efeito vai ser 8 x 0,01 = 8,694 x 0,01 = 0,08694 no Q de Tobin 1.

Por sua vez, o nivel de endividamento no longo prazo influencia negativamente o Q de
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Tobin 1, em que, quando existe um aumento de 1 p.p., mantendo-se o resto constante, o
efeito negativo de 8 x 0,01 =-1,747 x 0,01 =-0,01747 no Q de Tobin 1.

Por fim, a variavel independente de controlo dimens&o, apresenta uma relacao positiva e
estatisticamente significativa (ao nivel de significancia de 0,1%) com as variaveis
dependentes presentes no estudo, exceto na equacdo E. Quando o logaritmo do ativo
corrente (dimensdo) aumentar 1 unidade, ceteris paribus aumenta o0 Q de Tobin 1 em
1,722 (172,2%) na presenca de NET no modelo, ou aumenta 2,257 (225,7%) quando

NEIlp esta presente no modelo.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos 0 mesmo numero de observagoes
por isso torna-se possivel comparar o coeficiente de determinacdo. Nestas trés equacdes
que estamos a analisar os valores do R? sdo baixos o que significa que existe baixo poder
de explicacdo do modelo. O R? da equagdo D € de 0,125 o que significa que 12,5% da
variacdo do Q de Tobin 1 é explicada pela satisfacdo do colaborador, pelo, NET, Ecp,
NEIp e DIM, ficando por explicar 87,5% devido a outros fatores ndo incluidos no modelo.
Na equacdo E e F existe um poder de explicacdo do modelo de 24,6% e 14,2%

respetivamente.

Logo, podemos afirmar que a hipotese 1 alinea b, ndo foi sustentada por estas expressoes

pois a satisfacdo apenas teve influéncia negativa no Q de Tobin 1 (equacéo E).

e Analise dos resultados respetivos as equaces com o Q de Tobin 2 (equacao
G,Hel)

Na andlise da variavel dependente Q de Tobin 2, os resultados ndo foram ao encontro ao
que era expectavel. Verificamos que a satisfacdo do colaborador ndo é estatisticamente

significativa como variavel explicativa o Q de Tobin 2.

Relativamente as variaveis independentes de controlo apenas o nivel de endividamento
total e a dimenséo sdo estatisticamente significativas, ao nivel de significancia de 1% e
0,1% respetivamente. Sobre o nivel de endividamento total, podemos afirmar que quando
aumenta 1p.p., ceteris paribus, o efeito vai ser § x 0,01 = 0,359 x 0,01 = 0,00359 no Q
de Tobin 2. Também relativamente as variaveis dependentes de controlo, quando o

logaritmo do ativo corrente (dimensdo) aumentar 1 unidade, ceteris paribus aumenta o Q
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de Tobin 2 em 0,250 (25%) na presenca do NET no modelo, ou aumenta 0,368 (36,8%)
quando NEIp est& presente no modelo.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos 0 mesmo numero de observacdes
por isso torna-se possivel comparar o coeficiente de determinagdo. Nestas trés equacdes
que estamos a analisar os valores do R%sdo baixos 0 que significa que existe baixo poder
de explicacdo do modelo. O R? da equagdo G € de 0,114 o que significa que 11,4% da
variacdo do Q de Tobin 2 ¢é explicada pela satisfacdo do colaborador, pelo, NET, Ecp,
NEIlp e DIM, ficando por explicar quase 90% devido a outros fatores nao incluidos no
modelo. Na equacdo H e | existe um poder de explicacdo do modelo de 12,6% e 10,3%
respetivamente. Portanto, podemos afirmar que nossa primeira hipdtese ndo foi
sustentada por estas equaces (G, H, 1), pois a satisfacdo néo teve influéncia positiva no
Q de Tobin 2.

Logo, podemos afirmar que a hipotese 1 alinea b, ndo foi sustentada por estas expressoes
pois a satisfacdo do colaborador nédo teve influéncia no valor da firma calculado através
do Q de Tobin 2. Concluindo, ap6s esta analise, podemos afirmar que a alinea a da
hipGtese de investigacdo - As empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em média
mais rentaveis do ponto de vista contabilistico através do ROA, foi confirmada pois, a
satisfacdo do colaborador teve influéncia positiva e estatisticamente significativa na

rendibilidade do ativo.
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4.3.3 Andlise de Robustez

Nesta andlise de robustez, optou-se por tentar encontrar outras formas para caracterizar a
satisfacdo no trabalho, substituindo a variavel satisfacdo do colaborador. Nesse sentido,
utilizou-se como alternativa de medida para a variavel explicativa: a rotatividade dos

funcionarios e a percentagem de proporcao salarial por género.

Primeiramente realizou-se o teste de robustez tendo em consideracdo a Rotatividade dos
Funcionérios (RF). O modelo utilizado neste estudo é o modelo de dados em painel com
efeitos fixos para os individuos e para o tempo, sendo representado pelas seguintes

equac0es de regressao:

a) ROA;;i1 = P1RF;; + BoNET; + B4DIM;; + BsSit + BeMir + a; + o, + €;¢
b) ROA;iy1 = B1RFi¢ + B2Ei¢ + BuDIM;p + BsSi¢ + BeMi + a; + ap + &
¢) ROAjty1 = B1RF;t + BoNElp;+ + BoDIM; ; + BsS;c + BeM;r + a; + a, + &t

d) QdeTobin;iyq = p1RF;; + BoNET; ¢ + BuDIM;; + BsS;i + BeM;r + a; + a; + &
e) QdeTobin;;y = P1RF;; + B2Ei + BaDIM;t + BsSit + PeM; + a; + ap + &
f) QdeTobingy, = B1RFis + BoNElp; + BuDIM; ¢ + BsSi¢ + BeM;r + a; + ap + &

g) QdeTobin2;iyq = p1RF;¢ + BoNET;; + BoDIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + ap + &t
h) QdeTobin2;tyq = B1RF;¢ + B2Eit + BuDIM; + BsSie + BeMir + a; + ap + &t
i) QdeTobin2;;yy = B1RF;; + BoNElp; ¢ + B4DIM;; + B5Sit + BeMir + a; + @, + ;¢

Onde:

B4, ..., B — Coeficiente de regressdo;

i- Empresas =1, ...; 3937,

t— Anos =2011, ..., 2020;

t-1 — Desfasamento do tempo = 1 ano;

a; - Especificidade de cada empresa i;

a; — Especificidade de cada momento de tempo t;

& - Termo de erro.
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A tabela 11 apresenta os resultados obtidos nesta analise de robustez com a variavel

Rotatividade dos funcionérios (RF).

Resultados do modelo de regressdo com efeitos fixos para os individuos e para o tempo

Regressdes ROA i1 Q de Tobin 11 Q de Tobin 2+
baseadas na
equagsio: A B C D E F G H |
RFit 1,176e-04 6,667e-05 1,309e-04 -0,0100%*  -0,0102***  -0,0099***  -0,0072***  -0,0067***  -0,0070***
(9,893e-05) (9,274e-05) (9,438e-05) (0,0032) (0,0029) (0,0028) (0,0017) (0,0017) (0,0017)
NET;i -5,829e-02** - - -2,6409*** - - -0,3417** - -
(2,045¢-02) (0,7628) (0,1235)
Ecpi.t - -8,778e-02*** - - -0,9214* - - 0,5986*** -
(1,387e-02) (0,4437) (0,1644)
NElpit - = -2,619e-03 - - 1,8417*** - - -0,0634***
(1,276e-02) (0,4276) (0,1183)
DIMi -3,253e-02***  -3,378e-02***  -3,329e-02*** 0,2763 0,2306 0,3000 -0,3851***  -0,3861***  -0,4119***
(6,893e-03) (5,795€-03) (6,137e-03) (0,2830) (0,2802) (0,2770) (0,0736) (0,0692) (0,0721)
R? 0,0158 0,0314 0,0083 0,0056 0,0015 0,0040 0,0290 0,0382 0,0399
F-statistic 22,3498 45,193 11,676 7,8345 2,0581 5,5931 41,5991 55,2762 57,9806
Observacoes 5118 5118 5118 5118 5118 5118 5118 5118 5118

Tabela 11 - Resultados da Analise de Robustez - Rotatividade dos funcionarios

Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros padrao estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o
respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de
significncia de 5%; . nivel de significncia de 10%.

Efetuando uma analise geral da tabela anterior, podemos rapidamente verificar que

apenas duas das seis varidveis independentes de controlo — setor e mercado — ndo se

encontram representadas na tabela. Como o0 modelo selecionado foi 0 modelo de efeitos

fixos para os individuos e para o tempo e as varidveis setor e mercado sdo caracteristicas

de cada individuo, logo os efeitos destas variaveis ja estdo representadas no termo dos

efeitos individuais de cada empresa («;).

e Analise dos resultados respetivos as equagdes com 0 ROA (equacéo A, B e

C)

Na analise da varidvel dependente rendibilidade do ativo, os resultados ndo foram ao

encontro ao que era expectavel. Verificamos que o RF ndo é uma variavel estatisticamente

significativa na explicagdo do ROA.
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Relativamente a variavel dependente rendibilidade do ativo, verificamos que as variaveis
independentes de controlo nivel de endividamento total, endividamento a curto-prazo séo
estatisticamente significativas, ao nivel de significancia de 1% e 0,1%, respetivamente.
Verifica-se ainda que quando o nivel de endividamento total aumentar 1 p.p., ceteris
paribus, o efeito negativo de § x 0,01 = -5,829e-02 x 0,01 = -5,829e-04 na rendibilidade
do ativo. Sobre a variavel endividamento no curto-prazo, quando aumentar 1 p.p., ceteris
paribus, o efeito negativo de 8 x 0,01 =-8,778e-02 x 0,01 = -8,778e-04 no ROA.

Também relativamente as outras varidveis independentes de controlo, a dimenséao
apresenta uma relacao negativa e estatisticamente significativa (ao nivel de significancia
de 0,1%) com a rendibilidade do ativo. Quando o logaritmo do ativo corrente (dimensao)
aumentar 1 unidade, ceteris paribus diminui a rendibilidade do ativo -3,253e-02 na
presenca do NET no modelo, ou diminui -3,378e-02 considerando Ecp no modelo, ou

diminui -3,329e-02 quando NEIp esta presente no modelo.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos o mesmo nimero de observagdes
por isso torna-se possivel comparar o coeficiente de determinacdo. Nestas trés equacdes
que estamos a analisar os valores do R? sdo baixos o que significa que existe um baixo
poder de explicacdo do modelo. O R?da equacio A é de 0,0158 o que significa que apenas
1,58% da variacdo do ROA é explicada pela rotatividade dos funcionarios, pelo, NET,
Ecp, NEIp e DIM. Na equagdo B e C existe um poder de explicagédo do modelo de 3,14%

e 0,83% respetivamente.

Logo, podemos afirmar que a alinea a da hipdtese de investigacdo ndo foi sustentada por
estas expressdes pois a rotatividade dos funcionarios que tem relacdo com a satisfacéo no
trabalho ndo teve influéncia na rendibilidade da firma calculado através da rendibilidade

do ativo.

e Analise dos resultados respetivos as equacdes com 0 Q de Tobin 1 (equacédo
D,EeF)

Relativamente a varidvel independente rotatividade dos funcionarios, podemos
comprovar que os resultados transmitem uma relagdo negativa e estatisticamente

significativa para um nivel de significancia de 1%; 0,1% ;0,1% (respetivamente, D, E e
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F) para 0 Q de Tobin 1 e independentemente do prazo de maturidade do endividamento.
Isto significa que quando a rotatividade dos funcionarios aumenta 1 p.p., ceteris paribus,
0 Q de Tobin 1 diminui -0,0100 na presenca do NET no modelo, ou diminui -0,0102
considerando Ecp no modelo, ou diminui -0,0099 quando NEIp esta presente no modelo.
Se a rotatividade dos funcionarios aumenta isso traduz-se em menos satisfacdo logo,
produzindo um efeito negativo no valor da empresa, 0 que esta de acordo com as

expectativas formuladas na hipétese de investigacao.

Verificamos também, que as variaveis independentes de controlo nivel de endividamento
total, endividamento no curto-prazo e nivel de endividamento no longo prazo, sdo
estatisticamente significativas. Sobre a variavel nivel de endividamento total, quando
aumenta 1 p.p., ceteris paribus, tem um efeito negativo de § x 0,01 = - 2,6409 x 0,01 = -
0,026409 no Q de Tobin 1. Sobre a variavel endividamento no curto-prazo, quando
aumentar 1 p.p., ceteris paribus, vai ter um efeito negativo de 8 x 0,01 =-0,9214 x 0,01
= 0,009214 no Q de Tobin 1. Por sua vez, o nivel de endividamento no longo prazo
influencia positivamente o Q de Tobin 1, em que, quando existe no NElp um aumento de
1 p.p., mantendo-se o resto constante, o efeito vai ser § x 0,01 =1,8417 x 0,01 =0,018417
no Q de Tobin 1.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos 0 mesmo numero de observacdes
por isso torna-se possivel comparar o R quadrado (R?). Nestas trés equacdes que estamos
aanalisar os valores do R?s30 baixos o que significa que existe baixo poder de explicacio
do modelo. O R quadrado da equacéo D é de 0,0056 o que significa que 0,56% da variacéo
do Q de Tobin 1 € explicada pela satisfacdo do colaborador, pelo, NET, Ecp, NElp e DIM,
ficando por explicar cerca de 90% devido a outros fatores ndo incluidos no modelo. Na
equacdo E e F existe um poder de explicacio do modelo de 0,15% e 0,40%

respetivamente.

Logo, podemos afirmar que a alinea b da hipotese de investigacdo, foi sustentada por
estas equacdes (D, E, F), pois se a rotatividade dos funcionarios aumenta, diminuindo a

satisfagcdo é espectavel uma diminuigdo no Q de Tobinl.

e Analise dos resultados respetivos as equacdes com o0 Q de Tobin 2 (equacgéo
G,Hel)
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Relativamente a varidvel independente rotatividade dos funcionarios, podemos
comprovar que os resultados transmitem uma relacdo negativa e estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 0,1%, para 0 Q de Tobin 2 e
independentemente do prazo de maturidade do endividamento. Isto significa que quando
a rotatividade dos funcionarios aumenta 1 p.p., ceteris paribus, o Q de Tobin 2 diminui -
0,0072 na presenca do NET no modelo, ou diminui -0,0067 considerando Ecp no modelo,
ou diminui -0,0070 quando NElp esta presente no modelo. Como ja foi referido, a
rotatividade dos funcionarios traduz o inverso da satisfacéo, logo quando o coeficiente de
regressdo da rotatividade dos funcionérios € negativo isso significa que aumentando a
rotatividade dos funcionarios (associada a menor satisfacdo), o impacto no valor da

empresa é desfavoravel.

Verificamos também, que as variaveis independentes de controlo nivel de endividamento
total, endividamento no curto-prazo e nivel de endividamento no longo prazo, sdo
estatisticamente significativas. Sobre a varidvel nivel de endividamento total, quando
aumenta 1 p.p., ceteris paribus, tem um efeito negativo de § x 0,01 =-0,3417 x 0,01 = -
0,003417 no Q de Tobin 2. Sobre a varidvel endividamento no curto-prazo, quando
aumentar 1 p.p., ceteris paribus, vai ter um efeito positivo de g x 0,01 = 0,5986 x 0,01 =
0,005986 no Q de Tobin 2. Por sua vez, o nivel de endividamento no longo prazo
influencia negativa no Q de Tobin 2, em que, quando o NEIp um aumenta de 1 p.p.,
mantendo-se o resto constante, o efeito negativo de g x 0,01 = -0,0634 x 0,01 = -6,34e-
04 no Q de Tobin 2. Por fim, a variavel independente de controlo dimensdo, apresenta
uma relacdo negativa e estatisticamente significativa (ao nivel de significancia de 0,1%)
com o Q de Tobin 2. Quando o logaritmo do ativo corrente (dimensdo) aumentar 1
unidade, ceteris paribus diminui 0 Q de Tobin 2 em -0,3851 na presenca do NET ou
diminui -0,3861 na presenca de Ecp no modelo, ou diminui -0,4119 quando NEIp esta

presente no modelo.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos 0 mesmo numero de observacoes
por isso torna-se possivel comparar o coeficiente de determinagdo. Nestas trés equacdes
que estamos a analisar os valores do R? sdo os mais elevados, o que significa que existe
maior poder de explicacio do modelo. O R%da equacio G é de 0,0290 o que significa que

2,90% da variacdo do Q de Tobin 2 é explicada pela rotatividade dos funcionarios e pelo,
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NET, Ecp, NEIp e DIM. Na equacéo H e | existe um poder de explicacdo do modelo de
3,82% e 3,99% respetivamente.

Portanto, podemos afirmar que a alinea b da hipdtese de investigacdo foi sustentada e
validada por estas equacdes (G, H, 1), pois o resultado vai de acordo com a hip6tese de
investigagdo. Isto e, se a rotatividade dos funcionarios diminui (é porque se diminui a
satisfacdo) logo € de esperar um efeito negativo no valor da empresa (diminui da
rendibilidade). Concluindo, apds esta analise de robustez, podemos afirmar que a alinea
b da hipotese de investigacdo - As empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo em

média mais rentaveis do ponto de vista contabilistico através do Q de Tobin - foi validada.

Seguidamente, realizou-se o teste de robustez tendo em consideracdo a Proporcgao
Salarial por Género (PSG). O modelo utilizado neste estudo é o modelo de dados em
painel com efeitos fixos para os individuos e para o tempo, sendo representado pelas

seguintes equacdes de regressao:

a) ROA;;1q = P1PSGi; + BoNET; + B4 DIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + o, + €;¢
b) ROA;ty1 = B1PSGit + B2Ei ¢ + BaDIM; ¢ + BsSi¢ + BeM; + a; + ap + &
¢) ROA;;1q = B1PSGit + BoNElp;c + BuDIM; ¢ + BsSic + BeMir + a; + a, + &t

d) QdeTobin;; g = p1PSG;i; + BoNET; ¢ + B4DIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + @, + €;¢
e) QdeTobin;;q = 1PSGi; + B2E; + BaDIM;y + BsSi + BeMir + a; + a, + &t
f) QdeTobing,, = p1PSGit + BoNElp; + BuDIM; ¢t + PsSi + BeM;r + a; + a, + &

g) QdeTobin2;t,q = p1PSG;it + BoNET; + BoDIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + ap + &t
h) QdeTobin2;;,1 = B1PSG; + B2Eit + BaDIM;¢ + BsSi + BeMir + a; + a, + &t
i) QdeTobin2;;yy = p1PSG; + BoNElp; ¢ + B4DIM; ¢ + BsSit + BeMir + a; + @, + ;¢

Onde:

B4, ---, Be — Coeficiente de regresséo;

i- Empresas =1, ...; 3937,

t— Anos = 2011, ..., 2020;

t-1 — Desfasamento do tempo = 1 ano;

a; - Especificidade de cada empresa i;

a; — Especificidade de cada momento de tempo t;

& - Termo de erro.
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A tabela 12 apresenta os resultados obtidos nesta analise de robustez com a variavel

Proporcéo Salarial por Género (PSG).

Resultados do modelo de regressdo com efeitos fixos para os individuos e para o tempo

2011-2020 ROA 41 Q de Tobin 11 Q de Tobin 211
Com

desfasamento A E c B E F G i I

PSGit 0,0020** 0,0016*** 0,0015*** 0,0619*** 0,0609*** 0,0556*** 0,0093** 0,0101** 0,0087**
(0,0006) (0,0004) (0,0004) (0,0090) (0,0096) (0,0091) (0,0031) (0,0032) (0,0033)

NETit 0,0279 - - 4,0179*** - - 1,8434*** - -
(0,0690) (0,8475) (0,4253)

Ecpi.t - -0,2183*** - - -2,8951*** - - -0,7609*** -

(0,0300) (0,4380) (0,2173)
NElpit - = 0,1876*** - - 3,5122*** - - 0,8998**
(0,0221) (0,5065) (0,2992)

DIMi 0,0691 0,1076*** 0,0918*** -0,0326 0,5776 0,4883 -0,4545* -0,2725 -0,2987
(0,0363) (0,0261) (0,0249) (0,4372) (0,4505) (0,4304) (0,1872) (0,2182) (0,2224)

R? 0,0428 0,0806 0,0889 0,1950 0,1752 0,2298 0,0999 0,0474 0,0663

F-statistic 5,3209 10,4344 11,6147 28,8194 25,2682 35,5067 13,2101 5,9202 8,4520

Observacoes 712 712 712 712 712 712 712 712 712

Tabela 12 - Resultados da analise de robustez - Proporcao Salarial por Género

Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros padrao estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o
respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de
significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Efetuando uma analise geral da tabela anterior, podemos rapidamente verificar que

apenas duas das seis varidveis independentes de controlo — setor e mercado — ndo se

encontram representadas na tabela. Como o modelo selecionado foi o0 modelo de efeitos

fixos para os individuos e para o tempo e as variaveis setor e mercado sdo caracteristicas

de cada individuo, logo os efeitos destas variaveis ja estdo representadas no termo dos

efeitos individuais de cada empresa («;).

e Analise dos resultados respetivos as equacgdes com 0 ROA (equacéo A, B e

C)
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Relativamente a varidvel independente Proporcdo Salarial por Género, podemos
comprovar que os resultados transmitem uma relagdo positiva e estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 0,1%, para a rendibilidade do ativo e

independentemente do prazo de maturidade do endividamento.

Quando existe um aumento da varidvel PSG isso significa que diminui a diferenca salarial
entre géneros, simbolizando uma maior satisfacao dos colaboradores. Como podemos ver
nos resultados destas equacdes, a Proporcéo Salarial por género aumenta 1 p.p., ceteris
paribus, logo diminui a diferenca salarial entre géneros e isso traduz-se num aumento da
rendibilidade do ativo de 0,0020 (0,2%) na presenca do NET no modelo, ou num aumento
de 0,0016 (0,16%) considerando Ecp no modelo, ou hum aumento de 0,0015 (0,15%)

guando NElp esta presente no modelo.

Relativamente a variavel dependente ROA, verificamos que as variaveis independentes
de controlo endividamento a curto-prazo, nivel de endividamento no longo prazo, sdo
estatisticamente significativas, para um nivel de significancia de 0,1%. Sobre a variavel
endividamento no curto-prazo, quando aumentar 1 p.p., ceteris paribus, vai ter um efeito
negativo de g x 0,01 = -0,2183 x 0,01 = -0,002183 no ROA. Por sua vez, o nivel de
endividamento no longo prazo influencia positivamente a rendibilidade, em que, quando
existe um aumento de 1 p.p., mantendo-se o resto constante, o efeito vai ser g x 0,01 =
0,1876 x 0,01 = 0,001876 na rendibilidade do ativo.

Também relativamente as variaveis dependentes de controlo, a dimensdo apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa (ao nivel de significancia de 0,1%) com
a rendibilidade do ativo (apenas na equacéo B e C). Quando o logaritmo do ativo corrente
(dimensao) aumentar 1 unidade, ceteris paribus aumenta a rendibilidade do ativo 0,1076
(10,76%) na presenca do Ecp no modelo, ou aumenta 0,0918 (9,18%) quando NEIp esta

presente no modelo.

Os resultados destas equagdes (A, B e C) valida a alinea a da hipdtese de investigacao,
previamente definida, que sugere que a satisfacdo no trabalho, medida pela reducdo da

diferenga de salarios entre mulheres e homens, apresenta um impacto positivo no ROA.

e Analise dos resultados respetivos as equacdes com 0 Q de Tobin 1 (equacéo
D,EeF)
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Relativamente a varidvel independente Proporcdo Salarial por Género, podemos
comprovar que os resultados transmitem uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa para a rendibilidade do ativo e independentemente do prazo de maturidade

do endividamento.

Quando existe um aumento da variavel PSG significa que diminui a diferenca salarial.
Como podemos ver nos resultados destas equacdes, a Proporcdo Salarial por género
aumenta 1 p.p., ceteris paribus, logo diminui a diferenca salarial entre géneros e isso
traduz-se num aumento do Q de Tobin 1 aumenta 0,0619 na presenca de NET no modelo,
ou aumenta 0,0609 considerando Ecp no modelo, ou aumenta 0,0556 quando NEIlp esta

presente no modelo.

Relativamente a variadvel dependente Q de Tobin 1, verificamos que as variaveis
independentes de controlo nivel de endividamento total, endividamento no curto-prazo e
nivel de endividamento no longo prazo, séo estatisticamente significativas para um nivel
de significancia de 0,1% respetivamente. Sobre a variavel o nivel de endividamento total,
qguando aumentar 1 p.p., ceteris paribus, o efeito de g x 0,01 = 4,0179 x 0,01 = 0,04018
no Q de Tobin 1. Sobre a variavel endividamento no curto-prazo, quando aumentar 1 p.p.,
ceteris paribus, o efeito negativo de g x 0,01 =-2,8951x 0,01 = -0,02895 no Q de Tobin
1. Por sua vez, o nivel de endividamento no longo prazo influencia positivamente o Q de
Tobin 1, em que, quando existe um aumento de 1 p.p., mantendo-se o resto constante, o
efeito vai ser § x 0,01 = 3,5122 x 0,01 = 0,035122 no Q de Tobin 1.

Verifica-se também que todas as expressdes tém todos 0 mesmo numero de observacoes
por isso torna-se possivel comparar o R?. Nestas trés equacdes que estamos a analisar 0s
valores do R?s30 os valores mais altos desta analise de robustez, o que significa que existe
um maior poder de explicacdo do modelo. O R quadrado da equagdo D é de 0,125, o que
significa que 19,5% da variacdo do Q de Tobin 1 é explicada pela Proporc¢éo Salarial por
Género, pelo, NET, Ecp, NEIp e DIM. Na equacéo E e F existe um poder de explicagdo
do modelo de 17,52% e 22,98% respetivamente. Os resultados destas equagdes (D, E e
F) confirmam a hipotese de investigacéo - alinea b, previamente definida, que sugere que
a satisfacé@o no trabalho apresenta um impacto positivo no valor da firma — Q de Tobin 1.
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e Analise dos resultados respetivos as equacdes com o0 Q de Tobin 2 (equacéo
G,Hel)

Relativamente a varidvel independente Proporcdo Salarial por Género, podemos
comprovar que os resultados transmitem uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa para a rendibilidade do ativo e independentemente do prazo de maturidade
do endividamento. Quando existe um aumento da variavel PSG significa que diminui a
diferenca salarial entre géneros. Como podemos ver nos resultados destas equacdes, a
Proporcéo Salarial por género aumenta 1 p.p., ceteris paribus, diminui a diferenca salarial
entre géneros e isso traduz-se num aumento do Q de Tobin 2 aumenta 0,0093 na presenca
de NET no modelo, ou aumenta 0,0101 considerando Ecp no modelo, ou aumenta 0,0087
quando NEIp esté& presente no modelo.

Relativamente a variavel dependente Q de Tobin 2, verificamos que as variaveis
independentes de controlo nivel de endividamento total, endividamento no curto-prazo e
nivel de endividamento no longo prazo, sdo estatisticamente significativas para um nivel
de significancia de 0,1% 0,1%; 1% respetivamente. Sobre a varidvel o nivel de
endividamento total, quando aumentar 1 p.p., ceteris paribus, o efeito de g x 0,01 =
1,8434 x 0,01 = 0,018434 no Q de Tobin 2. Sobre a variavel endividamento no curto-
prazo, quando aumentar 1 p.p., ceteris paribus, o efeito negativo de g x 0,01 = -0,7609x
0,01 =-0.007609 no Q de Tobin 2. Por sua vez, o nivel de endividamento no longo prazo
influencia positivamente o Q de Tobin 2, em que, quando existe um aumento de 1 p.p.,
mantendo-se o resto constante, o efeito vai ser § x 0,01 = 0,8998 x 0,01 = 0,008998 no Q
de Tobin 2.

Também relativamente as variaveis dependentes de controlo, a dimensao apresenta uma
relacdo positiva e estatisticamente significativa (ao nivel de significancia de 5%) com o
Q de Tobin 2. Quando o logaritmo do ativo corrente (dimensdo) aumentar 1 unidade,

ceteris paribus diminui 0 Q de Tobin 2 em -0,4545 na presen¢a do NET no modelo.

Os resultados destas equacdes (G, H e 1) confirmam a hipdtese de investigacédo
previamente definida (que sugere que a satisfacdo no trabalho apresenta um impacto
positivo no Q de Tobin 2). Concluindo, ap6s esta analise da robustez a Proporgdo Salarial
por Género, podemos afirmar que a primeira hipotese de investigacéo foi confirmada por
todos os indicadores de desempenho utilizados.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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A satisfacdo dos colaboradores é essencial no mundo empresarial. Como ja referido, a
relagdo entre a satisfacdo no trabalho e o valor da empresa foi muito abordada ao longo
do tempo, mas apesar de existirem diversos estudos empiricos sobre esta tematica, ainda
ndo se chegou a consenso sobre esta relacdo. Assim sendo, a presente dissertacdo vem
contribuir para a literatura ja existente, apresentando evidéncias de que ha uma variacéo
positiva no desempenho da empresa, quando existe um aumento de satisfagéo por parte
dos colaboradores da empresa.

Este estudo usa uma amostra de 3 937 empresas de Portugal, Italia, Grécia e Espanha
juridicamente caracterizadas por sociedades andnimas e teve como objetivo avaliar como
o valor da firma e sua rentabilidade é afetado pelo nivel de satisfagdo no trabalho, no
periodo entre 2011 e 2020.

Para analisar o impacto da Satisfacdo no trabalho na performance financeira, utilizou-se
a percentagem de quantos funcionarios estao satisfeitos em cada empresa, em cada ano,
e permite que seja feita uma comparacdo ao nivel da satisfacdo no trabalho entre as
empresas. Para analisar o valor da firma utilizou-se como proxy do valor da firma, os
indicadores rendibilidade do ativo (ROA) e 0 Q de Tobin. De forma a obter resposta a
hipdtese de investigacdo do presente estudo, recorreu-se a metodologia de regressdo para

dados em painel com efeitos fixos.

Os resultados obtidos revelaram que a satisfagdo no trabalho tem um impacto positivo no
valor da firma, validando-se, assim, a alinea a) da hipdtese de investigacdo que
evidenciava que as empresas com trabalhadores mais satisfeitos sdo, em média, mais
rentaveis do ponto de vista contabilistico atraves da rendibilidade do ativo (ROA). No
entanto, quando analisada o impacto da satisfacdo do colaborador no valor da firma do
ponto de vista do mercado, encontrou-se uma relagdo negativa, desta forma néo é possivel
validar a alinea b) da hipotese de investigacdo que referia que as empresas com
trabalhadores mais satisfeitos séo, em média, mais valiosas do ponto de vista do mercado
através do Q de Tobin. Apesar de ndo se validar completamente a hipdtese de
investigacdo, conseguimos ainda assim, comprovar que a presenca da satisfacdo do

colaborador provoca efeitos positivos na rentabilidade.

Por outro lado, foi efetuada a anélise de robustez a outra variavel que retrata indiretamente
a satisfacdo do colaborador, a rotatividade dos funcionarios, que mede a insatisfacdo dos

colaboradores. Os resultados desta andlise revelaram que a rotatividade dos funcionarios
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teve um impacto negativo no Q de Tobin, ou seja, quando a rotatividade dos funcionarios
aumenta (significando que os colaboradores estdo mais insatisfeitos e ndo se mantém na
empresa), isso tem um impacto negativo no Q de Tobin. Valida-se, assim, a alinea b) da
hipdtese de investigacdo que evidenciava que as empresas com trabalhadores mais
satisfeitos sdo em média mais valiosas do ponto de vista do mercado através do Q de
Tobin.

Na mesma logica de reforco de robustez, recorreu-se a analise da variavel Proporcao
Salarial por género, em que os resultados revelaram efeitos positivos nas variaveis
dependentes, que vdo ao encontro da Hipotese de Investigacdo ou seja, a satisfacdo no
trabalho, medida indiretamente, através da Proporgéo Salarial por género, teve influéncia
positiva e estatisticamente significativa no valor da firma tanto no ROA, como no Q de
Tobin.

Por fim, importa referir algumas limitagdes na realizacdo deste estudo, nomeadamente a
determinacdo das varidveis que representam o valor da firma. Na literatura existem
diversas formas de mensurar a rendibilidade empresarial, seja através do valor
patrimonial por acdo, da receita por funcionario, da margem operacional ou do ROE.
Identifica-se também como limitacdo do estudo o facto de se ter utilizado apenas um
desfasamento temporal de um ano, visto que a satisfacdo pode apenas apresentar impacto

na performance financeira no longo prazo.

Entretanto, seria interessante estimar as equacfes usadas neste trabalho através de
modelos dinamicos pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM)- Em teoria tal
seria recomendavel, pois as variaveis dependentes por natureza apresentam auto
correlacdo, porque o desempenho de cada ano esta correlacionado com o desempenho do

ano anterior.

Para concluir, note-se que nao foram analisadas variaveis qualitativas relacionadas com
a satisfacdo no trabalho, nomeadamente a felicidade do colaborador poderia ser
interessante incorporar num futuro estudo. Segundo Fisher (2010), a felicidade do
colaborador inclui a satisfagdo no trabalho, mas ndo sé, inclui também, a dedicacdo e
compromisso positivo do colaborador com a fung@o que desempenha na empresa e com
a organizagdo. Esta variavel qualitativa é medida através da analise de todos os fatores
impulsionadores, como por exemplo atitudes individuais dos colaboradores e atitudes

coletivas.
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Apéndice | — Tabelas Complementares

Valores Médios

Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
SC 73,35% 7487 7598 7698 79,83 78,23 77,16 7854% 81,13%
74,37% % % % % % %

NET (%) 0,363 0,362 0,354 0,331 0,323 0,310 0,304 0,299 0,317 0,338
E (%) 0,303 0,303 0,316 0,303 0,293 0,282 0,280 0,281 0,279 0,264
NElp (%) 0,213 0,220 0,219 0,219 0,220 0,218 0,218 0,218 0,234 0,252
DIM 5648 5625 5598 5570 5547 5529 5543 5,562 5,578 5,623
ROA -0,02 -0,006 -0,001 0,008 0,009 0,013 0,017 0,019 0,015 0,003
Qde 0,405 0,474 0629 0630 0,702 0,767 0,834 0,693 0,781 0,796
Tobin 1

Qde 1,140 2,028 3,665 1,844 4540 6,007 1,529 1,407 1,517 1,556
Tobin 2

Tabela Al — Valores médios das variaveis

Os dados apresentados respetivos ao ROA e ao Q de Tobin 1 e 2 correspondem ao momento t ou seja, sem o

desfasamento. Fonte: Elaboragéo Prépria

Estatisticas Descritivas

Variaveis Minimo Mediana Média Maximo Desvio Padréo
Variavel independente explicativa

SC 52,73% 7% 76,959% 96,00% 7,561%
RF 0 8,5% 10,82% 88,49% 9,5%
DSG 10,9% 96,4% 91,62% 113,8% 13,13%
Variavel independentes de controlo

NET 0 31,76% 36,70% 42,09% 78,37%
Ecp 0 85,49% 256,98% 139e+04% 11978,58%
NEIp -22,43% -139,3e+04% -125,38% 237,8e+01 9248,6%
DIM 0,301 5,547 5,582 7,910 1,105
Variaveis dependentes

ROA -353,091 0,011 -0,022 27,280 2,241

Q de Tobin 1 0 0,331 0,669 111,094 1,456

Q de Tobin 2 0 1,035 2,534 13 930 106,124

Tabela A2 — Estatisticas descritivas sem tratamento de outliers.
Fonte: Elaboracdo Prépria com recurso ao Rstudio.
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