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Resumo

O presente estudo tem como objetivo analisar a relagao entre o tamanho
do conselho de administragao e o desempenho financeiro das empresas, com
foco no setor de comércio a retalho de vestudrio, um contexto ainda pouco
explorado quanto a influéncia da governagao corporativa, ao contrario de
setores mais tradicionais como o financeiro, industrial e tecnologico.

Para atingir o objetivo em questdo, utilizou-se uma amostra de 51
empresas com atuagao global (476 observagoes), considerando dados entre os
anos de 2014 e 2023. Inconsistente com a hipdtese de pesquisa, os resultados
empiricos obtidos sugerem uma associagdo positiva e estatisticamente
significativa entre o tamanho do conselho de administragao e o desempenho
financeiro das empresas do setor estudado. Este resultado pode ser atribuido ao
facto de, no setor do comércio a retalho de vestudario, conselhos maiores
proporcionarem maior diversidade de competéncias e experiéncias, essenciais
para lidar com a rapida evolugao das tendéncias de consumo, inovagao digital e
exigéncias de sustentabilidade. Além disso, conselhos mais alargados refor¢cam
a capacidade de supervisao e o acesso a redes estratégicas, beneficiando
especialmente empresas de grande porte e operagao internacional. No que
respeita as contribui¢cOes, este trabalho aprofunda a investigacdo sobre
governagao corporativa no setor do comércio a retalho de vestuario,
evidenciando que, em contextos marcados por elevada complexidade,
competitividade e rdpida evolugao das preferéncias dos consumidores,
conselhos de administracao mais numerosos e diversificados podem constituir
uma vantagem estratégica. Estes conselhos oferecem uma combinagao mais rica
de competéncias e perspetivas, contribuindo para decisdes mais robustas e uma

maior capacidade de adaptacao.



Palavras-chave: Governagao corporativa, Desempenho financeiro, Setor do

Comércio a Retalho de vestuario



Abstract

The present study aims to analyse the relationship between board size
and the financial performance of companies, focusing on the apparel retail
sector, a context that remains relatively unexplored in terms of the influence of
corporate governance, unlike more traditional sectors such as finance, industry,
and technology.

To achieve this objective, a sample of 51 globally operating companies
(476 observations) was used, covering the period from 2014 to 2023. Contrary to
the initial research hypothesis, the empirical results suggest a positive and
statistically significant association between board size and the financial
performance of companies in the sector under study. This outcome may be
attributed to the fact that, in the apparel retail sector, larger boards offer greater
diversity of skills and experience, which are essential to navigate the fast-paced
evolution of consumer trends, digital innovation, and sustainability
requirements. Additionally, larger boards enhance oversight capacity and
access to strategic networks, particularly benefiting large companies with
international operations. In terms of contributions, this study deepens the
understanding of corporate governance within the apparel retail sector,
highlighting that in contexts characterised by high complexity, competitiveness,
and rapidly changing consumer preferences, larger and more diverse boards of
directors may represent a strategic advantage. These boards provide a broader
mix of skills and perspectives, supporting more robust decision-making and

greater adaptability.

Keywords: Corporate governance, Financial performance, Apparel retail sector
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Introducao

A governagao corporativa tem sido amplamente reconhecida como um fator
determinante para o desempenho financeiro das empresas, influenciando a sua
transparéncia, eficiéncia operacional e capacidade de atracdo de investimento
(Shleifer e Vishny, 1997; Claessens e Yurtoglu, 2013). Em setores dinamicos e
altamente competitivos, como o comércio a retalho de vestudrio, praticas
solidas de governagdo assumem um papel estratégico, ao garantir o
alinhamento dos interesses dos stakeholders, a sustentabilidade financeira e a
capacidade de adaptacdo a um mercado em constante transformacao (Gompers,
Ishii e Metrick, 2003).

Este setor enfrenta desafios especificos, como a volatilidade da procura, a
pressao por inovacao constante, a digitalizacdo acelerada e a crescente
importancia das praticas de sustentabilidade e responsabilidade social. Nos
ultimos anos, o movimento de slow fashion tem ganho destque como uma
alternativa sustentavel ao modelo tradicional de produgao em massa (Joy et al.,
2012; Gazzola et al., 2020). Segundo estes autores, este paradigma tem motivado
as empresas do setor a reverem os seus processos produtivos, adotando praticas
mais transparentes, privilegiando matérias-primas de origem ecoldgica e
incorporando principios da economia circular, como a reutilizagao de recursos e
a minimizacdo do desperdicio. Tais exigéncias reforcam a necessidade de
conselhos de administragdo capazes de suportar decisdes complexas e
estratégicas, que equilibrem a performance financeira e o compromisso ambiental
e social.

Apesar da sua relevancia, a relacdo entre governagao corporativa e
desempenho financeiro permanece pouco explorada no contexto do comércio a

retalho de vestuario, com a maioria dos estudos focados em setores mais
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tradicionais como o financeiro, industrial e tecnologico (Bebchuk, Cohen &
Ferrell, 2009; Black, Jang & Kim, 2006).

Neste sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagao entre o
tamanho do conselho de administracio e o desempenho financeiro das
empresas, medido por meio do ROA, no setor do comércio a retalho de
vestudrio. Com este trabalho, pretende-se, igualmente, preencher uma lacuna
na literatura, fornecendo evidéncias empiricas sobre como a estrutura dos
conselhos pode influenciar a rentabilidade das empresas num setor marcado
por elevada complexidade, forte pressao competitiva e crescente relevancia das
praticas sustentaveis. Esta dissertacao, assim, contribui para a compreensao do
papel estratégico da governacdo corporativa num ambiente em que a
adaptacao, inovagao e responsabilidade social sao determinantes para o sucesso

financeiro a longo prazo.
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Revisao de Literatura

1. O setor do Comércio a Retalho de Vestuario

1.1 Historia

O setor do retalho de vestudrio transformou-se profundamente ao longo dos
séculos, impulsionado pela industrializagao, globalizacao, digitalizagao e
preocupagOes ambientais (Burns et al., 2016; Jin et al., 2020; Niinimaki, 2017).
Kotler (2000) destaca o papel das mudancas no comportamento dos
consumidores e nas estratégias de marketing. Levitt (1983) aponta a globalizacao
como fator de uniformizagao dos mercados, enquanto Bauman (2000) e Castells
(1996) sublinham o impacto das revolugdes tecnoldgicas e sociais no consumo
de moda.

A Revolucao Industrial no século XVIII foi decisiva para a industria téxtil,
com tecnologias que aumentaram a produtividade e reduziram custos
(Hobsbawm, 1999). Teares mecanicos e o modelo fabril permitiram produgao
em massa, tornando o vestuario acessivel (Clark, 2007).

No século XIX, lojas de departamento como Le Bon Marché e Harrods
revolucionaram o consumo ao permitir escolha direta de produtos,
democratizando a moda (Miller, 1981; Williams, 1982). No inicio do século XX,
o setor consolidou-se com marcas de pronto-a-vestir e cadeias especializadas.
Abernathy et al. (1999) destacam o crescimento industrial da moda com cadeias
de abastecimento mais eficientes. Apds a Segunda Guerra Mundial, melhores
condi¢des econdmicas e materiais impulsionaram o consumo (McCracken,

1988), com destaque para retalhistas como a Marks & Spencer (Jackson & Shaw,
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2001). Fine (1998) assinala que os avangos tecnoldgicos e materiais sintéticos
reduziram custos e aumentaram a variedade.

Nas décadas de 1970 e 1980, o fast fashion revolucionou o retalho com
respostas rapidas as preferéncias dos consumidores, substituindo cole¢oes
sazonais por lancamentos continuos (Tokatli, 2008). A globalizagao levou a
deslocalizagao da producao (Gereffi, 1999), enquanto grandes marcas passaram
a focar-se em design e distribuigao (Sturgeon, 2002). Barnes & Lea-Greenwood
(2006) sublinham a importancia da rapidez no mercado, acelerando o ciclo de
consumo.

Contudo, o fast fashion trouxe desafios ambientais e sociais, como desperdicio
textil e mas condi¢des laborais (Bhardwaj & Fairhurst, 2010). Niinimaéki et al.
(2020) afirmam que a alta rotagdo aumentou o impacto ambiental, colocando a
sustentabilidade no centro das atencoes.

Recentemente, a digitalizacdo provocou disrupg¢des no setor. O comércio
eletrénico mudou os hdbitos de compra, aumentando a concorréncia e
reduzindo custos de transagao (Brynjolfsson & Smith, 2000). Redes sociais
aceleraram tendéncias e influenciaram o marketing (Pérez-Curiel & Luque-Ortiz,
2018). Inteligéncia artificial e personalizacao digital melhoraram a experiéncia
online (Pantano et al., 2020).

A crescente preocupacao ambiental impulsionou o slow fashion, promovendo
consumo sustentavel. Joy et al. (2012) e Gazzola et al. (2020) referem que marcas
com praticas transparentes e materiais ecoldgicos ganham preferéncia, levando
empresas a adotar estratégias de economia circular e modelos baseados em

reutilizagao e reciclagem.
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1.2 Contextualizacao

O setor de comércio de retalho de moda caracteriza-se por um elevado
dinamismo e volatilidade, resultado da rapida mudanga das preferéncias dos
consumidores, do curto ciclo de vida dos produtos e das tendéncias sazonais
periodicas que exigem a utilizacao de modelos que contribuam para a previsao
eficiente das vendas e da procura (Giri & Chen, 2022). Segundo Gereffi &
Frederick (2010), a globalizacao transformou o setor, tornando-o dependente de
redes de produgao dispersas e altamente especializadas, onde a eficiéncia
logistica e a capacidade de resposta sao fatores-chave para a competitividade.

A volatilidade do setor deve-se, em grande parte, a sua sensibilidade ao ciclo
economico. Bhardwaj & Fairhurst (2010) destacam que varia¢des no rendimento
disponivel dos consumidores influenciam diretamente as vendas, tornando o
setor particularmente vulnerdvel a recessdes e oscilagdes na confianga do
consumidor.

A digitalizagao tem sido uma das principais forcas de transformacao do
setor. Brynjolfsson, Hu & Rahman (2013) argumentam que a ascensdo do e-
commerce e das estratégias omnicanal permitiram maior flexibilidade na
experiéncia de compra, tornando fundamental a integracao de plataformas
fisicas e digitais.

Com a crescente preocupacao com a sustentabilidade, o setor enfrenta
desafios adicionais. Niinimadki et al. (2020) defendem que a pressao regulatdria
e as mudancas nas preferéncias dos consumidores estao a obrigar as empresas a
adotar modelos de economia circular e estratégias mais transparentes. Por sua
vez, Caro & Martinez-de-Albéniz (2014) enfatizam a importancia da
flexibilidade nas operagoes de retalho, permitindo que as empresas ajustem

rapidamente a produgao e distribui¢cao conforme as oscilagdes da procura.
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2. Governacgao Corporativa

2.1 Conceito

O conceito de Governagao Corporativa, devido a sua natureza
multidisciplinar e ao facto de existirem diferentes paises, culturas e disciplinas,
tem variadas interpretagdes (Solomon, 2007). Do mesmo modo, Claessens &
Yurtoglu (2013) e Tricker (1984) afirmam que as definicdes de governagao
corporativa variam de acordo com o0s objetivos e interesses das partes
envolvidas. Aguilera & Jackson (2003) corroboram esta visao, afirmando que a
GC ¢ amplamente influenciada por fatores institucionais, econdmicos e
culturais, o que dificulta a existéncia de uma defini¢ao universal.

A compreensao da governagao corporativa como um sistema de mecanismos
institucionais desenvolveu-se ao longo do tempo. Smith (1776) alertava para os
potenciais conflitos de interesse em empresas com propriedade dispersa, nas
quais os gestores ndo sao necessariamente os proprietarios. Mais tarde, Berle &
Means (1932) aprofundaram esta problemadtica ao analisarem a separagao entre
a propriedade e o controlo nas grandes corporacdes. Zingales (1998), por sua
vez, alargou esta abordagem, definindo a governagao corporativa como o
conjunto de mecanismos que regula a relacdo entre os diversos intervenientes
na empresa, com destaque para a estrutura de propriedade, os incentivos aos
gestores, as estratégias de aquisi¢ao, o papel dos conselhos de administragao e a
influéncia dos investidores institucionais na competitividade do mercado.

Por outro lado, Shleifer & Vishny (1997) analisam a GC sob a oética dos
investidores, considerando-a como o conjunto de mecanismos que assegura que
os financiadores das empresas obtém retorno sobre o seu investimento. Ambos
os autores abordam a GC a partir das relagdes entre os agentes internos e

externos da empresa, evidenciando a necessidade de alinhamento de interesses.
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A Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Economico (1999)
apresenta uma definicdo institucional e processual, destacando a GC como o
sistema que organiza a gestao e o controlo das empresas. Este sistema define a
distribuicao de direitos e responsabilidades entre gestores, conselhos de
administracao, acionistas e outros stakeholders, enquanto estabelece os objetivos
empresariais, os meios para os alcancar e os mecanismos de monitorizagao do
desempenho. Esta perspetiva amplia o conceito, integrando elementos de
governagao estratégica e organizacional. Oman (2001) amplia a abordagem ao
incluir as instituigdes publicas e privadas, leis, regulamentos e praticas
empresariais como elementos estruturantes da GC. A sua definicao reforca a
relevancia do quadro legal e regulatorio na governagao corporativa, ligando-a
aos fatores externos que influenciam a relacdo entre gestores e stakeholders.

Por fim, La Porta, Silanes & Shleifer (2000, 2002) centram-se nos mecanismos
de protecao dos investidores externos (acionistas) em relacao aos gestores
internos. Esta abordagem sublinha a importancia de um sistema de GC robusto
para minimizar conflitos de interesse e garantir a equidade na relacdo entre
diferentes grupos de participantes.

Assim, as diferentes perspetivas convergem ao enfatizar que a GC é um
sistema multifacetado, com foco na relagio entre gestores, investidores e

stakeholders, sendo essencial para a eficiéncia e sustentabilidade das empresas.

2.2 Enquadramento Conceptual

O enquadramento conceptual deste estudo articula perspetivas oriundas da
teoria da agéncia, centrada na maximizagao dos interesses dos acionistas, da
teoria dos stakeholders, que privilegia a promogao de beneficios para todas as
partes interessadas, e da teoria da stewardship, que sublinha a relevancia do

compromisso dos individuos com os objetivos estratégicos da organizagao.
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2.2.1 Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia surgiu com o intuito de explicar os desafios presentes nas
relacOes entre acionistas e gestores, particularmente quando existem assimetrias
de informacdo e interesses divergentes. Esta abordagem procura formas de
alinhar os objetivos de ambas as partes, minimizando os chamados custos de
agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983).

Esta teoria explica a interrelagao entre o principal (proprietario) e o agente
(gestor). Segundo Grundei (2008), a principal questdao desta teoria é que o
principal e o agente procuram interesses conflituantes, podendo os segundos
tirar proveito dessa situagao e terem comportamentos oportunistas. Quando os
agentes agem de forma oportunista e os interesses entre principal e agente
divergem, os custos de agéncia (custos de os principais monitorizarem os
agentes e garantirem que os interesses de ambas as partes estao alinhados
(Jensen Meckling, 1976)) sao suportados pelos proprietarios (Davis, Schoorman
& Donaldson, 1997). A teoria da agéncia procura estabelecer a estrutura
adequada numa corporagao para evitar conflitos de interesses entre os
acionistas e os gestores. Para minimizar os custos de agéncia, esta teoria sugere
dois esquemas importantes: o esquema de compensacao e a estrutura de
governagao (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997).

O impacto da teoria da agéncia no estudo de GC pode ser observado na
andlise de duas questdes principais: como a composi¢cao do conselho de
administracao influencia o desempenho da empresa e como a estrutura de
lideranca da corporagao afeta o desempenho da empresa (Nicholson & Kiel,
2007). De acordo com a teoria da agéncia, quando o CEO também assume o
papel de presidente do conselho, o gestor tenderd a agir em beneficio dos seus
proprios interesses, em vez de atuar em prol dos proprietarios. Como
consequéncia, o desempenho da empresa serd reduzido (Donaldson & Davis,

1991). A teoria da ageéncia defende que uma proporgao significativa de

22



administradores externos/independentes sera capaz de controlar quaisquer
acoes autointeressadas dos gestores (Nicholson & Kiel, 2007). Como resultado
desse controlo, os custos de agéncia serao menores e o desempenho da empresa

sera maior.

2.2.2 Teoria dos Stakeholders

A Teoria dos Stakeholders, originalmente proposta por Freeman (1984),
apresenta uma abordagem alternativa a visao predominante do primado dos
acionistas, enfatizando que as organiza¢des devem atender as necessidades de
um conjunto mais amplo de partes interessadas além dos proprietarios de
capital. Stakeholders sao definidos como qualquer grupo ou pessoa que tenha a
capacidade de influenciar ou ser impactado pelo alcance dos objetivos de uma
organizagao (Freeman, 1984). Este conceito desloca o foco exclusivamente
financeiro para um modelo em que diferentes interesses sdo, também, levados
em consideragao, isto é, as empresas devem considerar os interesses de uma
ampla gama de partes interessadas, incluindo acionistas, funciondrios, clientes,
fornecedores, comunidades locais e 0 meio ambiente (Freeman, 1984).

A teoria dos stakeholders baseia-se na ideia de que as organizagdes nao
operam isoladamente, mas estao integradas num sistema de relacdoes que
devem ser geridas estrategicamente. Donaldson & Preston (1995) destacam que
ao priorizar o envolvimento com os stakeholders e ao incluir as suas expectativas
nas decisOes estratégicas, a empresa pode construir relacdes de confianga e criar
valor para todos os envolvidos. Para isso, a composi¢ao do CA e os processos
de tomada de decisao devem refletir uma visao ampla, que va além dos
interesses dos acionistas (Freeman, 1984; Donaldson & Preston, 1995). A
inclusao de representantes de diferentes grupos de stakeholders no conselho é
frequentemente citada como uma pratica que promove maior inclusao e

transparéncia (Hillman & Dalziel, 2003; Adams & Ferreira, 2009; OCDE, 2015).

23



2.2.3 Teoria da Stewardship

A teoria da stewardship desafia os pressupostos fundamentais da teoria da
agéncia, que retrata os gestores como agentes motivados predominantemente
por interesses proprios e por incentivos econdmicos. Em contraste, a teoria da
stewardship sugere que os gestores (stewards) atuam em beneficio da organizac¢ao
e dos seus stakeholders, com motivagdes que incluem fatores psicoldgicos,
sociologicos e culturais (Donaldson & Davis, 1991). Em vez de presumir que os
gestores procuram maximizar os seus proprios ganhos financeiros, esta teoria
sustenta que estes sao intrinsecamente motivados a trabalhar para alcancar os
objetivos da organizagdo, contribuindo para o sucesso da entidade (Davis,
Schoorman & Donaldson, 1997).

De acordo com Muth & Donaldson (1998), o ganho financeiro ndo ¢ o unico
motor do comportamento dos gestores, existem outros fatores, como a
realizacao pessoal, o reconhecimento e o desejo de construir uma carreira
sOlida, desempenham papéis significativos. Além disso, os gestores precisam de
alguma discricionariedade para tomar decisdes informadas e eficazes. Neste
contexto, a separacao entre propriedade e controlo, frequentemente vista como
uma fragilidade na teoria da agéncia, é reinterpretada como uma forca pela
teoria da stewardship, que considera os gestores como individuos confidveis,
cujas a¢Oes tendem a alinhar-se com os interesses organizacionais (Davis et al.,
1997).

Segundo esta teoria, a composi¢ao do conselho de administragao deve incluir
membros que compartilhem os valores da organizagao e compreendam a sua
visdo a longo prazo. Nesse contexto, a presenca de gestores no CA ¢é
considerada benéfica, pois promove um alinhamento direto entre a governacao
e a execucao de estratégias organizacionais. Em termos de estrutura de
lideranca, a teoria da stewardship sugere que a dualidade de fungdes em que o

CEO também assume o papel de presidente do conselho pode ser vantajosa.
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Esta combinagdo permite uma lideranca mais coesa e orientada para os
objetivos estratégicos, reduzindo a fragmentacdo na tomada de decisdes

(Donaldson & Davis, 1991).

3. A relacao entre Governacao Corporativa e o
Desempenho Financeiro: Setor do Retalho de

Vestuario

3.1 Desempenho Financeiro

De acordo com Richard et al. (2009), o desempenho financeiro refere-se a
capacidade de uma empresa gerar lucro e criar valor econdmico a partir dos
seus recursos e operacgoes. Segundo Ross, Westerfield & Jaffe (2015) é um
conceito amplo, medido por uma combinac¢dao de indicadores que avaliam a

rentabilidade, eficiéncia, liquidez e valoriza¢ao no mercado.

3.2 Relagao entre GC e Desempenho Financeiro

As implementac¢Oes de sistemas de GC eficientes asseguram a utilizacao
otimizada dos recursos organizacionais, promovendo a eficiéncia operacional e
atraindo investidores comprometidos com a obtengao de retornos sustentaveis
(Shleifer & Vishny, 1997).

Entre os varios elementos que compdem as praticas de GC, os indicadores:
Board Size (Tamanho do Conselho), Board Independence (Independéncia do
Conselho) e CEO Duality (Dualidade do CEO) sao utilizados para avaliar o

impacto na performance corporativa (Fama & Jensen, 1983; Jensen, 1993;
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Yermack, 1996; Coles, Daniel & Naveen, 2008; Bhagat & Bolton, 2008). Este

estudo foca-se na variavel do Board Size.

3.2.1 Board Size

O Conselho de Administracao (CA) desempenha um papel essencial na GC
de uma empresa, atuando como o dérgao responsavel pela supervisdo das
atividades de gestao, formulagao de estratégias e protegao dos interesses dos
acionistas (Tricker, 2015).

De acordo com a teoria da agéncia, o conselho transmite objetivos e
interesses dos proprietarios aos gestores e supervisiona as suas atividades para
controlar os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Além disso, a Teoria
afirma que existem diversas razdes possiveis para o fracasso dos gestores em
alcangar um bom desempenho, incluindo a falta de conhecimento e informacao
(Jensen & Meckling, 1976).

Com a presenca de um conselho, essas limita¢cdes podem ser atenuadas, isto
é, os custos de agéncia podem diminuir, uma vez que os membros do conselho
podem fornecer competéncias especializadas, resultando numa supervisao mais
eficiente da gestao e, consequentemente, num melhor desempenho da empresa.
Além disso, um conselho de maior dimensao pode oferecer maior supervisao

sobre a gestao e conhecimento especializado (Fama & Jensen, 1983).

3.2.2 Board Size e Desempenho Financeiro: Desenvolvimento da
Hipotese

Estudos de Yermack (1996) mostram que o tamanho do conselho de
administracao (Board Size) esta diretamente relacionado com o retorno sobre

ativos (ROA), que mede a eficiéncia da empresa em gerar lucros a partir dos

seus ativos.
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No setor do comércio a retalho de vestuario, caracterizado por elevada
volatilidade, ciclos de produto curtos e necessidade constante de adaptacgao
estratégica, o tamanho do conselho de administracao (Board Size) assume um
papel critico na eficiéncia da tomada de decisdo e, consequentemente, no
desempenho financeiro (Coles, Daniel & Naveen, 2008; Diligent Insights, 2017,
2020).

Estudos como os de Yermack (1996) demonstram que conselhos menores
tendem a favorecer um maior retorno sobre ativos (ROA), promovendo maior
agilidade, foco estratégico e reducao de ineficiéncias operacionais, aspetos
essenciais num setor altamente dinamico e competitivo, como o setor alvo de
analise. No entanto, Coles, Daniel & Naveen (2008) argumentam que, em
empresas de grande porte e elevada complexidade operacional, conselhos mais
numerosos podem oferecer uma diversidade de competéncias e uma
supervisao mais robusta, contribuindo para a estabilidade do desempenho
financeiro. Assim, no setor em analise, a relacdo entre Board Size e desempenho
financeiro tende a ser negativa em empresas de menor porte ou com operagoes
menos complexas, beneficiando de estruturas mais enxutas e dgeis. Contudo,
em grandes grupos multinacionais, um conselho de maior dimensao, quando
adequadamente estruturado, pode apoiar a gestao estratégica e contribuir para

a manutencao de um ROA consistente.

Hipotese: O tamanho do Conselho de Administracdo estd negativamente

associado ao desempenho financeiro.
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Metodologia

1. Amostra

A amostra deste estudo é composta por 51 empresas com sede em diferentes
paises a escala global, nomeadamente: Australia, Brasil, Canad4, Chile, Franca,
Alemanha, Hong Kong, India, Itilia, Japao, Coreia do Sul, Maldasia, Nova
Zelandia, Poldnia, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido
e Estados Unidos da América.

A classificagao utilizada neste estudo para identificar e agrupar as empresas
da amostra baseia-se no sistema Thomson Reuters Business Classification (TRBC),
um dos sistemas de segmentacao setorial mais amplamente utilizados em
contexto académico e financeiro. O TRBC organiza as empresas segundo a sua
atividade principal, por meio de uma hierarquia composta por cinco niveis:
setor economico, setor de negocio, grupo industrial, industria e atividade
econdmica especifica.

As empresas selecionadas pertencem a categoria “Apparel and Accessories
Retailers”, inserida no nivel de atividade (“Activity Name”) da hierarquia TRBC.
Esta atividade integra o grupo industrial “Specialty Retailers”, pertencente ao
setor “Retailers”, dentro do setor econdmico mais amplo “Consumer Cyclicals”. A
categoria “Apparel and Accessories Retailers” inclui empresas cuja atividade
principal consiste na comercializacdo de vestudrio, calcado e acessorios de
moda diretamente ao consumidor final, quer por meio de lojas fisicas, quer por
meio de plataformas de comércio eletronico ou modelos hibridos. Este setor
caracteriza-se por elevada competitividade e rdpida mutagao de preferéncias, o
que refor¢a a importancia da governagao corporativa como mecanismo de

orientagao estratégica e de adaptacao as exigéncias do mercado.
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A utilizacao desta classificacao permite garantir a homogeneidade setorial da
amostra, a0 mesmo tempo que assegura a comparabilidade entre empresas que,
apesar de operarem em geografias distintas, partilham o mesmo foco comercial
e desafios estruturais. A opcao pelo TRBC resulta ainda da sua elevada
granularidade e atualidade, sendo amplamente adotado em plataformas
financeiras e estudos empiricos para efeitos de segmentagao de mercado.

Além do critério de pertenca a categoria “Apparel and Accessories Retailers”, a
escolha considerou a disponibilidade de dados financeiros e operacionais,
tendo sido analisadas num periodo temporal de 10 anos, de 2014 a 2023.

A base de dados foi extraida da plataforma Refinitiv Eikon e, posteriormente,
tratada em Excel. Numa primeira fase, foram excluidas todas as observagoes
com dados em falta. De seguida, as varidveis foram calculadas de forma isolada
para cada empresa, assegurando o correto apuramento dos indicadores
financeiros e de governagao. ApoOs este processo, a amostra totalizou 51

empresas com 476 observacgoes.

2. Modelo de Regressao com Dados em Painel

Neste estudo, aplicamos o Modelo de Regressao com Dados em Painel, o que
nos permite controlar varidveis ndo observaveis ou ndao mensuraveis que
poderiam afetar a andlise em dados de secgao transversal ou séries temporais.
Wooldridge (2012) salienta que os modelos de regressdao sdao instrumentos
essenciais para analisar como uma varidvel influencia outra, permitindo estimar
relacOes estatisticas com base em dados observacionais.

A utilizagdo de dados em painel possibilita a inclusao de diferentes periodos
de analise e varias empresas selecionadas, proporcionando uma visao mais

abrangente e robusta. Esta técnica expande o nosso método empirico,
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permitindo uma andlise mais detalhada do impacto da governagao corporativa
no desempenho financeiro de empresas da subindustria “Apparel Retail”.

A abordagem adotada é quantitativa, focando-se na andlise da relacao entre
o Tamanho do Conselho de Administracao (Board Size) e a Performance
Financeira, medida pelo ROA.

Neste estudo, a estimativa dos coeficientes do modelo de regressao com
dados em painel é realizada por meio do método OLS, amplamente utilizado na
literatura econométrica devido a sua eficacia e simplicidade, desde que certas
condigdes sejam cumpridas (Wooldridge, 2020). Conforme referido por Gujarati
e Porter (2021), o OLS revela-se apropriado para modelar relagdes lineares entre
variaveis, assumindo que os pressupostos fundamentais do modelo classico sao
respeitados, nomeadamente a exogeneidade dos regressores, a
homocedasticidade dos erros e a inexisténcia de multicolinearidade perfeita.

A abordagem adotada segue o modelo OLS tendo em consideracao as
caracteristicas especificas da amostra em estudo. A opgao por este modelo
encontra suporte na literatura, tendo sido igualmente adotada em estudos
relevantes que analisam a relagdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo e o desempenho das empresas, nomeadamente Adams &

Ferreira (2009), Guest (2009) e Coles, Daniel & Naveen (2008).

3. Variaveis

As variaveis utilizadas foram extraidas por meio do programa Refinitiv Eikon
para Excel, tendo posteriormente sido efetuado o tratamento e organizacao da
base de dados de modo a permitir a sua adequada introducdo e analise no

software estatistico Stata.
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3.1 Variavel Dependente

Neste estudo, a variavel dependente corresponde a métricas utilizadas para
mensurar o desempenho financeiro das empresas. O desempenho financeiro
pode ser medida por varias variaveis, através do ROA, do ROE, do Earnings per
Share, Margem EBIT e Margem EBITDA (Earns Before Interest, Taxes,
Depreciationa and Amortization). Para além das varidveis referidas acima, na
literatura académica existe uma ampla discussao sobre qual o indicador mais
adequado para medir o desempenho financeiro das empresas, sendo o ROA e o
EVA dois dos mais amplamente utilizados (Stewart, 1991; Biddle, Bowen &
Wallace, 1997; Grant, 1996). O ROA ¢é frequentemente preferido devido a sua
simplicidade, facilidade de comparagao entre empresas e capacidade de medir
a eficiéncia operacional sem influéncias diretas da estrutura de capital
(Yermack, 1996; Core, Holthausen & Larcker, 1999). Por outro lado, o EVA é
defendido como uma métrica mais precisa para avaliar a criagdo de valor
econdmico, pois considera o custo do capital e foca-se no retorno gerado para os
acionistas (Stewart, 1991; Stern, Stewart & Chew, 1995). No entanto, o calculo
do EVA exige ajustes contabilisticos mais complexos, tornando a sua aplicacao
menos direta em estudos empiricos (Biddle, Bowen & Wallace, 1997). Dessa
forma, a escolha do indicador depende do objetivo da andlise.

Deste modo, utilizamos o ROA como principal varidvel dependente para
medir o desempenho financeiro das empresas, seguindo a abordagem de
Eisenberg, Sundgren & Wells (1998). Estes autores utilizaram o ROA para
avaliar o impacto do tamanho do conselho de administracdo (Board Size) no
desempenho financeiro, destacando a sua relevancia como métrica de eficiéncia
operacional.

Para assegurar a robustez dos resultados, sera também utilizada uma
segunda varidvel dependente: a Margem EBIT, uma vez que esta métrica

apresenta vantagens significativas. Em particular, ao excluir os efeitos das
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diferentes estruturas de capital e das taxas de imposto, o EBIT permite uma
avaliacdo mais precisa da rentabilidade operacional das empresas. Esta
caracteristica torna-o especialmente tutil para comparagoes entre empresas, ao
focar-se exclusivamente na capacidade de a entidade gerar lucros por meio da

sua atividade operacional (Palepu & Healy, 2013).

32 Variavel Independente

Em alinhamento com o estudo de Yermack (1996), o tamanho do CA ¢
utilizado nesta dissertagao como varidvel independente. O autor demonstrou
que conselhos de administracdo mais pequenos estao associados a um melhor
desempenho empresarial, pelo que se pretende verificar se esta relacdo se

confirma no contexto em analise.

3.3 Variaveis de Controlo

Para além das variaveis anteriormente mencionadas, este estudo utiliza
também como variaveis de controlo: a alavancagem financeira, o tamanho da
empresa, o crescimento da receita, a liquidez corrente e a tangibilidade.
Abaixo, apresentamos a Tabela 1 que contempla todas as varidveis que serao
utilizadas no presente estudo, bem como as respetivas defini¢des, formas de

calculo e a relagao esperada entre estas varidveis e o desempenho financeiro.
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Variavel

Formula de Calculo

Legenda

Defini¢ao operacional

Relagdo Esperada com Desempenho Financeiro

ROA

Margem

EBIT

Tamanho do
CA

Alavancagem
Financeira

Tamanho da
Empresa

Crescimento
das Vendas

Liquidez
Corrente

Tangibilidade

LL;,
AT,

EBIT,
LL;,

Total de membros no

CA

DT;,
AT,

Log (AT;)

VNi,t - VNi,t—l

VNie—1

AFT;,
AT,

LL;; - Resultado Liquido da empresa i
no ano t

AT, - Ativos Totais Médios da empresa i
no ano t

EBIT;, - EBIT da empresa i no ano t
LL;, - Lucro Liquido da empresa i no
anot

DT;, - Divida Total da empresaino ano t
AT;, - Ativos Totais da empresaino ano t

AT;, - Ativos Totais da empresaino ano t

VN;, - Volume de Negécios da empresa i
noanot

VN;_; - Volume de Negocios da empresa i
no ano t-1

AC;, - Ativo Corrente da empresa i no ano t
PC;, - Passivo Corrente da empresa i no
anot

AFT;, - Ativos Fixos Tangiveis da empresa
inoanot
AT, - Ativos Totais da empresaino ano t

O ROA ¢ igual a soma do lucro liquido antes dos
dividendos preferenciais com os juros da divida
(descontados os juros capitalizados), ajustando
pelo imposto de renda. Depois, é dividido pela
média dos ativos totais do ano anterior e do ano
atual.

A Margem EBIT é a percentagem da receita
liquida que representa o lucro operacional antes
de juros e impostos.

O namero total de membros do conselho de
administragao no final do ano fiscal.

A alavancagem financeira € o uso de capital de
terceiros para potencializar o retorno sobre o
capital proprio investido.

O tamanho da empresa € definido como o
logaritmo dos ativos totais da empresa.

O crescimento das vendas é definido como a
variagao percentual das receitas de vendas de uma
empresa em relagdo ao periodo anterior.

A liquidez corrente é definida como a relagao
entre o ativo circulante e o passivo circulante de
uma empresa.

A tangibilidade é definida como a propor¢ao dos
ativos tangiveis em relacio ao total dos ativos da
empresa.

Negativa. Segundo Yermack (1996), CA menores sao
mais eficientes.

Negativa. Segundo Abor (2005), existe uma relagao
negativa entre a divida de longo prazo e o ROA.

Positiva. Segundo, Rajan & Zingales (1995) empresas
maiores tém vantagens competitivas, o que tende a
impactar positivamente a rentabilidade.

Positiva. Penrose (1959) defende que o crescimento
sustentavel permite melhor aproveitamento dos
recursos e aumento da rentabilidade.

Positiva. Emery, Finnerty & Stowe (2004) afirmam
que uma boa liquidez reduz o risco financeiro e
melhora a eficiéncia operacional.

Negativa. Yendra (2024), em setores orientados para
o consumidor, o desempenho financeiro esta cada vez
mais associado a eficacia do marketing digital,
incluindo a presenca online e a capacidade de atrair e
reter clientes digitalmente, o que com ativos fisicos.

Tabela 1: Descri¢ao das variaveis utilizadas no estudo
A tabela 1 apresenta a lista de varidveis incluidas no modelo empirico, acompanhadas da respetiva férmula de cdlculo, definicido operacional, e relagdo esperada com o
desempenho financeiro das empresas, medido pelo Return on Assets (ROA), no modelo principal e pela margem EBIT no modelo secunddrio.
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4. Formulacao do Modelo de Regressao

Com base na revisao da literatura e nos objetivos do presente estudo,
definiu-se um modelo de regressdao que permite analisar a relagdo entre as
praticas de governagao corporativa e o desempenho financeiro das empresas do
setor do comércio a retalho de vestuario. O modelo principal tem como varidvel
dependente o Return on Assets (ROA), enquanto que o modelo secundario
utiliza como variavel dependente a margem EBIT. As formulas apresentadas a
seguir incorporam as varidveis independentes, bem como as varidveis de
controlo, permitindo testar as hipoteses formuladas e identificar o impacto de
cada fator no desempenho financeiro das empresas, por meio das duas métricas
referidas. A descri¢do das varidveis presentes nas formulas 1 e 2 encontra-se

detalhada na Tabela 1.

ROAi: = y0 + ylConselhoAdministracaoic + y2AlavancagemFinanceirait
+ y3TamanhoEmpresaic + y4CrescimentoVendasit

+ y5LiquidezCorrenteic + y6Tangibilidadeit + 8¢ + €ic (1)

MargemEBITi: = y0 + ylConselhoAdministracao: + y2AlavancagemFinanceirai
+ y3TamanhoEmpresaic + y4CrescimentoVendasit

+ y5LiquidezCorrenteic + y6Tangibilidadeit + 8¢ + €ic (2)
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Resultados

1. Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no

presente estudo.

Variaveis Média Desv~1 ° Minimo Maximo
Padrio

(1) ROA 0.074  0.092 -0.279  0.326
(2) Tamanho do Conselho Administracao 8.751  2.492 2.000 15.000
(3) Alavancagem Financeira 0.646  0.849 0.000 5.508
(4) Tamanho da empresa 9.116 0.610 7.733 10.515
(5) Crescimento das vendas 0.087 0.283 -0.442 1.797
(6) Liquidez Corrente 2.061 1.123 0.756 6.633
(7) Tangibilidade 0.430 0.138 0.160 0.774

Tabela 2: Estatistica Descritiva das Varidveis Utilizadas na Andlise

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no modelo de regressio. Sdo
apresentados os valores da média, desvio padrdo, valor minimo e valor mdximo para cada varidvel da
amostra composta por 476 observagoes (empresas-ano).

Verifica-se que a varidvel dependente, ROA, apresenta uma média de 7,4% e
um desvio padrao de 9,2%, com valores que oscilam entre -27,9% e 32,6%,
refletindo uma variacao significativa no desempenho financeiro das empresas
analisadas.

A variavel independente, o tamanho do CA, evidencia uma média de 8,75
membros, com um desvio padrao de 2,49, situando-se entre um minimo de 2 e
um maximo de 15 membros. Estes valores indicam que a estrutura de
governagao difere substancialmente entre as empresas incluidas no estudo.
Relativamente as varidveis de controlo, a alavancagem financeira apresenta
uma média de 0,646 e uma dispersao consideravel (desvio padrao de 0,849),

com valores entre 0 e 5,51, revelando disparidades significativas na estrutura de
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capital adotada pelas empresas. O tamanho da empresa, medido através do
logaritmo dos ativos totais, apresenta uma média de 9,116 e um desvio padrao
de 0,610, com valores entre 7,733 e 10,515, refletindo variacdes na dimensao das
entidades analisadas.

No que respeita ao crescimento das vendas apresenta uma média de 8,7%,
mas com uma elevada variabilidade (desvio padrao de 28,3%), sendo
observados valores extremos entre -44,2% e 179,7%, o que evidencia flutuagoes
relevantes no desempenho comercial anual das empresas. A liquidez corrente
apresenta uma média de 2,061, com um desvio padrao de 1,123, e varia entre
0,756 e 6,633, demonstrando que, em média, as empresas dispdem de ativos
circulantes suficientes para satisfazer as suas obrigacdes de curto prazo. Por
fim, a tangibilidade dos ativos apresenta uma média de 0,430 e um desvio
padrao de 0,138, com valores minimos e maximos de 0,160 e 0,774,
respetivamente, indicando que, em média, cerca de 43% dos ativos totais das
empresas sao compostos por ativos fixos tangiveis. Estes resultados
demonstram que a amostra analisada € composta por empresas com
caracteristicas financeiras e operacionais bastante heterogéneas, o que justifica a
utilizagdo de um modelo econométrico robusto para captar as dinamicas entre

as variaveis estudadas.

2. Correlacao das variaveis

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacao entre as varidveis incluidas no
modelo, bem como os valores do Variance Inflation Factor (VIF), utilizados para

avaliar a presencga de multicolinearidade.
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Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 VIF

(1) ROA 1.000 -

(2) Tamanho do CA 0.150  1.000 1.574
(3) Alavancagem Financeira -0.327 -0.003 1.000 1.423
(4) Tamanho da empresa 0.049 0.275 0.109 1.000 1.151
(5) Crescimento das vendas 0.156  0.005 -0.050 -0.037 1.000 1.146
(6) Liquidez Corrente 0.278 -0.203 -0.344 -0.209 -0.078  1.000 1.118
(7) Tangibilidade -0.303 0.147 0.153 0.230 -0.122  -0.497 1.000 1.052

Tabela 3: Matriz de Correlacao entre as variaveis do modelo de regressao.

A diagonal superior mostra os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as varidveis: (1) ROA, (2)
Tamanho do Conselho de Administragdo, (3) Alavancagem Financeira, (4) Tamanho da Empresa, (5)
Crescimento das Vendas, (6) Liquidez Corrente e (7) Tangibilidade. A tiltima coluna apresenta os valores
do Fator de Inflacdo da Varidncia (VIF), utilizados para verificar a presenca de multicolinearidade entre os
regressores. Todos os coeficientes de correlagio sugerem auséncia de multicolinearidade significativa.

A matriz de correlagdo entre as varidveis em estudo permite observar
relagOes lineares preliminares, importantes para compreender a estrutura dos
dados e avaliar possiveis problemas de multicolinearidade. A varidvel
dependente, o0 ROA, apresenta uma correlagao positiva com o tamanho do
conselho de administracao (0,150), o crescimento das vendas (0,156) e a liquidez
corrente (0,278), ainda que estas relacoes sejam de fraca a moderada
intensidade. Estes resultados indicam que, de forma geral, empresas com
conselhos de administragio maiores, maior liquidez e maior dinamismo
comercial tendem a apresentar melhor desempenho financeiro.

Por outro lado, verifica-se uma correlacdo negativa entre o ROA e a
alavancagem financeira (-0,327) e a tangibilidade dos ativos (-0,303), sugerindo
que niveis mais elevados de endividamento e maior proporcao de ativos
tangiveis estao associados a uma menor rentabilidade.

No que respeita a multicolinearidade, os resultados do fator de inflacao da
variancia (VIF) indicam que nao ha evidéncias de colinearidade severa entre as
variaveis explicativas do modelo. De acordo com Wooldridge (2012), embora a
multicolinearidade ndo viole os pressupostos da estimativa por OLS , pode

aumentar significativamente os erros padrdo das estimativas, reduzindo a sua
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precisao e dificultando a identificagao do efeito isolado de cada variavel. Assim,
os valores obtidos sugerem que a multicolinearidade nao compromete a

fiabilidade das estimativas produzidas pela regressao.

3. Anadlise de Regressao

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados para os trés modelos de
regressao OLS aplicados ao painel de dados da amostra, variando conforme a
inclusdao de efeitos fixos por ano e por pais. A varidvel dependente é o
desempenho financeiro, medido pelo ROA, sendo testada a relacdo com o
tamanho do CA e um conjunto de varidveis de controlo relacionadas com a

estrutura financeira e operacional das empresas.
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Variaveis OLS com efeitos fixos por ano

(1) Constante -0.050
(0.060)
.007
(2) Tamanho do CA 0.00
(0.002)***
-0.025
(3) Alavancagem Financeira (0005
.01
(4) Tamanho da Empresa 0.015
(0.006)**
0.035
(5) Crescimento das vendas
(0.014)**
(6) Liquidez Corrente 0.010
(0.004)**
-0.132
(7) Tangibilidade
(0.033)***
Observacoes 176
K2 0.258
p-valor 0.000
Teste F 10,664

Tabela 4- Resultados do Modelo de Regressao OLS com efeitos fixos por ano

Esta tabela apresenta os resultados da regressio linear com efeitos fixos por ano, tendo como varidvel
dependente o desempenho financeiro da empresa (medido por meio do ROA). As varidveis incluem:
Tamanho do CA, Alavancagem Financeira, Tamanho da Empresa, Crescimento das Vendas, Liquidez
Corrente e Tangibilidade dos activos. Os erros padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis. Os
niveis de significincia estatistica estio indicados por: *** p < 0.01, ** p <0.05, *p < 0.1.

Em primeiro lugar, é importante referir que, com o objetivo de mitigar a
influéncia de valores extremos e distor¢des estatisticas, todas as variaveis
continuas utilizadas nos modelos foram winsorizadas ao nivel de 1% em ambas
as caudas da distribuicao. Esta técnica consiste na substituicdo dos valores
abaixo do 1.2 percentil pelo valor correspondente a esse percentil, e dos valores
acima do 99.2 percentil pelo valor do 99.° percentil, permitindo preservar a
estrutura dos dados enquanto se reduz o impacto de outliers. A aplicagao deste

procedimento contribui para a robustez dos resultados, assegurando que os

coeficientes estimados nao sao influenciados de forma desproporcional por
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observacdes extremas que poderiam enviesar as conclusdes da analise
Wooldridge (2012).

Em todos os modelos, o tamanho do conselho de administracao apresenta
um coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%,
indicando que conselhos de maior dimensao estao positivamente associados ao
desempenho financeiro das empresas. Este resultado é robusto a inclusao de
efeitos fixos temporais e geograficos, sugerindo que, no contexto analisado,
conselhos mais numerosos podem contribuir para uma melhor supervisao e
tomada de decisdo estratégica, contrariando a hipotese de que conselhos
maiores conduzem a ineficiéncia, ou seja, a hipotese inicial.

A alavancagem financeira mostra-se negativamente associada ao ROA, com
elevada significancia estatistica (p<0,01) em todos os modelos. O coeficiente
varia entre -0,024 e -0,027, reforcando que estruturas de capital mais
dependentes de divida estdao relacionadas com menor rentabilidade, em
conformidade com os pressupostos tedricos da teoria do trade-off. O tamanho da
empresa, medido pelo logaritmo dos ativos, apresenta uma relagao positiva e
significativa com o desempenho financeiro em todos os modelos, embora com
menor magnitude. O efeito mantém-se mesmo com a inclusao de efeitos fixos
por pais, sugerindo que empresas maiores tendem, em média, a apresentar
melhor rentabilidade, possivelmente devido a economias de escala ou maior
poder de mercado.

O crescimento das vendas revela-se consistentemente positivo e
estatisticamente significativo (p<0,05 ou p<0,01), com coeficientes proximos de
0,04. Este resultado evidencia que o dinamismo comercial esta fortemente
associado a rentabilidade das empresas do setor. A liquidez corrente também
apresenta uma relacdo positiva e significativa com o ROA, embora com
coeficientes de menor magnitude (por volta de 0,01). Este resultado indica que a

capacidade das empresas de cumprir com as suas obriga¢des de curto prazo
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estd ligeiramente associada a um melhor desempenho financeiro. A
tangibilidade dos ativos revela uma relacao negativa e estatisticamente
significativa nos dois primeiros modelos, com coeficientes entre -0,132 e -0,156.
No modelo com efeitos fixos por pais, o coeficiente mantém-se negativo, mas
perde significancia estatistica. Esta perda de significincia pode dever-se a
menor variabilidade entre paises ou a efeitos especificos deste setor em
diferentes geografias. A interpretagao, contudo, permanece coerente com a
literatura que aponta que ativos tangiveis, por serem menos flexiveis, podem
reduzir a rentabilidade operacional.

O numero de observacoes mantém-se constante nos trés modelos (476),
permitindo comparagdes diretas. A inclusao de efeitos fixos por ano melhora o
controlo por varidveis ndo observadas que possam interferir na relagao entre as
varidveis explicativas e o desempenho financeiro, reforcando a solidez das

evidéncias empiricas encontradas.

4. Testes de Robustez

Com o objetivo de verificar a fiabilidade e consisténcia dos resultados
obtidos no modelo principal, foram realizados trés testes de robustez. O
primeiro consistiu na estimagao de um modelo OLS simples, sem inclusdo de
efeitos fixos, permitindo aferir se os resultados sao sensiveis a auséncia de
controlo por heterogeneidade entre paises e ao longo do tempo. O segundo
teste reestimou o modelo principal recorrendo a OLS com efeitos fixos por pais
e por ano, de forma a controlar por fatores inobservaveis que possam

influenciar simultaneamente a variavel independente, as varidveis de controlo e
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a variavel dependente. Por fim, o terceiro teste consistiu na substituicdo da
variavel dependente principal, o ROA, por uma varidvel secunddria, a margem
EBIT, com o intuito de avaliar se os resultados se mantém robustos face a

diferentes medidas de desempenho financeiro.

4.1 Modelo OLS Simples (sem efeitos fixos)

A Tabela 5 apresenta os resultados do teste de robustez realizado por meio
da estima¢ao do modelo OLS sem inclusao de efeitos fixos, com o objetivo de
verificar se os resultados principais se mantém consistentes na auséncia de

controlo por heterogeneidade entre paises e ao longo do tempo.

Variaveis OLS sem efeitos fixos por ano
-0.059
(1) Constante
(0.059)
0.007
(2) Tamanho do CA (0.002)*
-0.027
(3) Alavancagem Financeira
(0.005)***
0.015
(4) Tamanho da Empresa
(0.006)**
0.040
(5) Crescimento das vendas
(0.013)***
(6) Liquidez Corrente 0.011
(0.004)***
S -0.156
(7) Tangibilidade
(0.032) ***
Observacoes 476
R? 0.237
p-valor 0.000
Teste F 24.310

Tabela 5- Resultados do Modelo de Regressao OLS sem efeitos fixos por ano

Esta tabela apresenta os resultados da regressio linear sem efeitos fixos por ano, tendo como varidvel
dependente o desempenho financeiro da empresa (medido por meio do ROA). As varidveis incluem:
Tamanho do CA, Alavancagem Financeira, Tamanho da Empresa, Crescimento das Vendas, Liquidez
Corrente e Tangibilidade dos activos. Os erros padrdo robustos sdo apresentados entre paréntesis. Os
niveis de significdncia estatistica estdo indicados por: *** p < 0.01, ** p <0.05, * p <0.1.
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O modelo é estatisticamente significativo, com um valor do teste F de 24.310
e um p-valor de 0.000. O coeficiente de determinagado (R?) é de 0.237, e o nimero
de observacgoes € 476. Para além disso, verifica-se uma relagao positiva entre o
tamanho do conselho de administracao e a varidvel dependente, com um
coeficiente de 0.007, significativo ao nivel de 1%. A alavancagem financeira
apresenta uma relagdo negativa, com um coeficiente de -0.027, também
significativo ao nivel de 1%. O tamanho da empresa estd positivamente
relacionado com a varidvel dependente, com um coeficiente de 0.015,
significativo ao nivel de 5%. O crescimento das vendas evidencia uma relacao
positiva, com um coeficiente de 0.040, significativo ao nivel de 1%. A liquidez
corrente apresenta uma relagdo positiva (coeficiente de 0.011), significativa ao
nivel de 1%. A tangibilidade revela uma relagdo negativa com a varidvel

dependente, com um coeficiente de -0.156, também significativo ao nivel de 1%.

4.2 Modelo OLS com efeitos fixos por ano e por pais

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de robustez realizado através da
estimacao do modelo OLS com inclusao de efeitos fixos por ano e por pais, com
o objetivo de verificar se os resultados principais se mantém consistentes apos o

controlo por heterogeneidade nao observada entre paises e ao longo do tempo.
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Variaveis OLS com efeitos fixos por ano e por pais

(1) Constante -0.172
(0.075)**
(2) Tamanho do CA 0.009
(0.002)***
(3) Alavancagem Financeira -0.024
(0.004)***
(4) Tamanho da Empresa 0.021
(0.009)**
(5) Crescimento das vendas 0.037
(0.013)***
(6) Liquidez Corrente 0.010
(0.005)**
-0.073
(7) Tangibilidade
(0.045)
Observacgoes 176
N 0.426
p-valor 0.000
Teste F 9.349

Tabela 6- Resultados do Modelo de Regressdao OLS com efeitos fixos por ano e por pais

Esta tabela apresenta os resultados da regressdo linear com efeitos fixos por ano e por pais, tendo como
varidvel dependente o desempenho financeiro da empresa (medido por meio do ROA). As varidveis
incluem: Tamanho do CA, Alavancagem Financeira, Tamanho da Empresa, Crescimento das Vendas,
Liquidez Corrente e Tangibilidade dos activos. Os erros padrdo robustos sdo apresentados entre
paréntesis. Os niveis de significdncia estatistica estdo indicados por: *** p < 0.01, ** p <0.05, * p < 0.1.

O modelo apresentado ¢é estatisticamente significativo, com um valor do
teste F de 9.349 e um p-valor de 0.000. O coeficiente de determinacao (R?) é de
0.426, e o numero de observacoes € 476. Além disso, verifica-se uma relagao
positiva entre o tamanho do conselho de administracdo e a variavel
dependente, com um coeficiente de 0.009, significativo ao nivel de 1%. A
alavancagem financeira apresenta uma relacao negativa, com um coeficiente de
-0.024, também significativo ao nivel de 1%. O tamanho da empresa esta
positivamente relacionado com a varidvel dependente, com um coeficiente de
0.021, significativo ao nivel de 5%. O crescimento das vendas evidencia uma

relagdao positiva, com um coeficiente de 0.037, significativo ao nivel de 1%. A
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liquidez corrente apresenta uma relagao positiva (coeficiente de 0.010),
significativa ao nivel de 5%. A tangibilidade revela uma relacao negativa com a
variavel dependente, com um coeficiente de -0.073, ndao sendo, no entanto,

estatisticamente significativa neste modelo.

4.3 Substituicao da variavel dependente para Margem

EBIT

A Tabela 7 apresenta os resultados do teste de robustez realizado por meio
da substituicdo da varidvel dependente principal, o ROA, por uma varidvel
alternativa, a margem EBIT, com o objetivo de verificar se os resultados
principais se mantém consistentes face a utilizacdo de uma métrica diferente de

desempenho empresarial.
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OLS com efeitos OLS sem OLS com efeitos

Variaveis . efeitos fixos por  fixos por ano e
fixos por ano ,
ano por pais
-0.153 -0.163 -0.176
1) Constant
(1) Constante (0.061)** (0.059)*** (0.073)**
0.007 0.007 0.008
2)T ho do CA
(2) Tamanho do (0.002)** (0.002)** (0.002)**
(3) Alavancagem Financeira -0.008 -0.008 -0.012
(0.005)* (0.004)* (0.004)***
0.024 0.023 0.011
4T hodaE
(4) Tamanho da Empresa (0.006)** (0.006)™** (0.008)
. 0.030 0.029 0.027
(5) Crescimento das vendas (0.014) ** (0.013)* (0.013)*
L 0.020 0.020 0.027
(6) Liquidez Corrente (0.004)"* (0.004)*** (0.005)**
o -0.105 -0.108 0.079
(7) Tangibilidade
(0.033)*** (0.0371)*** (0.045)*
Observacgoes 459 459 459
R? 0.201 0.198 0.399
p-valor 0.000 0.000 0.000
Teste F 7.449 18.598 8.024

Tabela 7- Resultados dos Modelos OLS com diferentes especifica¢coes (varidvel dependente:
margem EBIT)
A tabela apresenta os coeficientes estimados dos modelos OLS com trés especificacoes distintas: com
efeitos fixos por ano, sem efeitos fixos, e com efeitos fixos por ano e por pais. Entre parénteses encontram-
se os erros padrdo robustos. Os niveis de significdncia estatistica estdo indicados por: *** p < 0.01; ** p <
0.05; *p <0.10.

Em todos os modelos, o valor do p-valor associado ao teste F é de 0.000,
indicando que os modelos sao estatisticamente significativos no seu todo. O
numero de observagoes ¢ de 459, valor inferior ao do modelo principal, uma
vez que os dados relativos a margem EBIT ndao estavam disponiveis para
determinados anos, apesar de terem sido consultados individualmente os
relatdrios e contas das empresas. Os valores de R? variam entre 0.198 e 0.399,
sendo mais elevado no modelo com efeitos fixos por ano e por pais.

No que toca ao tamanho do conselho de administragao verifica-se uma

relacdo positiva entre esta varidvel e a varidvel dependente em todas as
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especificacoes, com coeficientes de 0.007 a 0.008, todos estatisticamente
significativos ao nivel de 1%. A alavancagem financeira apresenta uma relagao
negativa em todos os modelos, com coeficientes entre -0.008 e -0.012, sendo
significativa ao nivel de 10% no modelo com efeitos fixos por ano e ao nivel de
1% nas outras especificagdes. O tamanho da empresa apresenta coeficientes
positivos nas trés especificagoes (entre 0.011 e 0.024), sendo estatisticamente
significativo ao nivel de 1% nos modelos com efeitos fixos por ano e sem efeitos
fixos. No modelo com efeitos fixos por ano e por pais, o coeficiente nao é
estatisticamente significativo. O crescimento das vendas revela uma relacao
positiva em todos os modelos, com coeficientes entre 0.027 e 0.030, sendo
estatisticamente significativo ao nivel de 5% em todas as especificacdes. A
liquidez corrente apresenta uma relagao positiva consistente, com coeficientes
de 0.020 a 0.027, todos estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Por fim, a
tangibilidade apresenta uma relagcao negativa nos modelos com efeitos fixos por
ano e sem efeitos fixos (coeficientes de -0.105 e -0.108, ambos significativos ao
nivel de 1%), enquanto no modelo com efeitos fixos por ano e por pais o

coeficiente é positivo (0.079) e significativo ao nivel de 10%.

5. Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos no presente estudo, conduzido no setor do comércio a
retalho de vestudrio, oferecem contributos relevantes para a compreensao do
papel da GC no desempenho financeiro das empresas.

Ao contrario da hipdtese inicialmente formulada, que previa uma relagdao
negativa entre o tamanho do conselho de administracdo e o desempenho
financeiro, sustentada por argumentos associados a problemas de coordenagao,
ineficiéncia e dispersao de responsabilidades (Jensen, 1993; Yermack, 1996), os
dados empiricos apontam para uma relacdo positiva e estatisticamente

significativa entre estas varidveis. Este resultado sugere que, no contexto
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especifico do setor analisado, conselhos de administracdo mais alargados
podem representar uma vantagem estratégica, contrariando a ideia de que
estruturas mais diminutas sdao mais eficazes. Esta evidéncia estd em
consonancia com autores como Coles, Daniel & Naveen (2008), que
argumentam que empresas com maior complexidade operacional (como é o
caso de cadeias de retalho com multiplas marcas, canais de distribuicao e
presenca internacional) beneficiam de conselhos maiores, devido a maior
disponibilidade de conhecimentos especializados, experiéncia setorial e
diversidade de perspetivas.

No caso do comércio a retalho de vestudrio, esta complexidade manifesta-se
por meio de constantes mudancas nas preferéncias dos consumidores, forte
concorréncia, sazonalidade, volatilidade na cadeia de abastecimento e
exigéncias crescentes em matéria de sustentabilidade, fatores que exigem uma
capacidade de resposta rapida e decisOes estratégicas bem fundamentadas.
Assim, um conselho mais amplo pode favorecer nao s60 a qualidade da
supervisao, mas também a capacidade da empresa de se adaptar a um ambiente
em constante transformacao.

A literatura que destaca a diversidade nos conselhos reforca esta leitura.
Erhardt, Werbel & Shrader (2003) identificam uma correlagao positiva entre
diversidade de género e racial no conselho e o desempenho organizacional,
sublinhando que a heterogeneidade de experiéncias e perspetivas tende a
fomentar a inovacao e a criatividade. Estas competéncias sao especialmente
valiosas num setor como o da moda e do vestuario, onde a diferenciacao e a
capacidade de inovar em cole¢des, formatos de loja, canais digitais e estratégias
de comunicagdo sao cruciais para captar e fidelizar clientes. A presenga de
comités especializados (auditoria, sustentabilidade, risco) também ¢é

frequentemente associada a melhores praticas de governagdao, promovendo
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uma monitoriza¢do mais eficaz e decisdes mais alinhadas com os interesses dos
stakeholders (Spencer Stuart, 2022).

A teoria da dependéncia de recursos de Pfeffer & Salancik (1978) fornece
ainda um enquadramento tedrico solido para interpretar este resultado.
Segundo esta teoria, os membros do conselho de administragao atuam como
fontes de ligacdo entre a empresa e o ambiente externo, trazendo consigo
recursos valiosos como conhecimento técnico, redes profissionais, reputagao,
influéncia institucional e acesso a financiamento. Em setores particularmente
expostos a fatores externos (como a moda, altamente dependente de tendéncias
globais, regulamentagao ambiental, relagdes com fornecedores internacionais e
flutua¢des cambiais) a composi¢ao do conselho pode determinar a capacidade
da empresa de gerir riscos e explorar oportunidades.

Além da variavel principal em andlise, outros resultados do modelo também
oferecem insights valiosos. A alavancagem financeira apresentou um impacto
negativo e estatisticamente significativo sobre o desempenho financeiro das
empresas. Este resultado estd em linha com a teoria do trade-off (Kraus &
Litzenberger, 1973), que sugere que, embora o endividamento possa trazer
beneficios fiscais, niveis excessivos aumentam o risco de faléncia e os custos de
financiamento. No comércio a retalho de vestudrio, onde as margens sao por
vezes reduzidas e a procura pode ser altamente volatil (devido a fatores como
estacdo do ano, tendéncias de moda e contexto econémico), empresas com
niveis elevados de divida podem ver-se limitadas na sua capacidade de investir
em inovacgao, marketing ou digitalizagdo, o que compromete a sua
competitividade e rentabilidade.

O crescimento das vendas destacou-se como um dos fatores positivos
associados ao desempenho financeiro. Este resultado est4 alinhado com estudos
que apontam para a importancia da capacidade de expansao comercial e

inovagao na oferta de produtos como elementos centrais na criacao de valor no
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setor do retalho (McKinsey & Company, 2024; Deloitte, 2025). Empresas que
conseguem aumentar as suas vendas de forma sustentada tendem a beneficiar
de economias de escala, maior poder de negociagao com fornecedores e melhor
rentabilidade operacional. Além disso, o crescimento das vendas pode ser
reflexo de estratégias digitais bem-sucedidas, como o investimento em e-
commerce, integracao omnicanal e uso de dados para personalizacao da
experiéncia do consumidor (elementos cada vez mais relevantes neste setor).

As varidveis tamanho da empresa, liquidez corrente e tangibilidade dos
ativos revelaram-se estatisticamente significativas na maioria das
especificagOes, 0 que sugere que estes fatores devem ser considerados na gestao
do desempenho financeiro. A liquidez corrente, consistentemente significativa,
reforca a importancia da gestao equilibrada do capital circulante, especialmente
num setor com forte sazonalidade e exigéncias operacionais varidveis como o
retalho de vestudrio. Jd& o tamanho da empresa, apesar de se associar
frequentemente a vantagens competitivas, ndo apresentou efeito significativo
em todas as especificagdes, o que indica que a escala por si s6 ndo garante
melhor desempenho. Neste contexto, empresas de menor dimensao podem
competir eficazmente se forem capazes de manter estruturas ageis, adaptarem-
se rapidamente as tendéncias de mercado e oferecerem propostas de valor
diferenciadas. Quanto a tangibilidade dos ativos, o impacto identificado sugere
que uma estrutura de ativos demasiado rigida pode limitar a flexibilidade
operacional, sendo relevante, do ponto de vista da gestdo, avaliar o equilibrio
entre ativos fixos e estratégias orientadas para a leveza e adaptabilidade do
modelo de negdcio.

Finalmente, importa destacar que os resultados se mantiveram consistentes
entre diferentes especificagdes do modelo. A estabilidade dos coeficientes
principais nestas diferentes configuragoes estatisticas aumenta a confianga nos

resultados e permite afirmar que, no setor do comércio a retalho de vestuario, a
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composicao e dimensdao do conselho de administracaio desempenham
efetivamente um papel relevante no desempenho financeiro das empresas. Para
além disso, foram realizados trés testes de robustez, recorrendo a diferentes
especificagdes e varidveis dependentes alternativas, e em todos os casos os
resultados principais foram confirmados. Esta consisténcia empirica reforca a
validade das conclusdes do estudo. Assim, pode concluir-se que, mais do que
um fator de cumprimento normativo, a estrutura de governagao pode constituir
uma alavanca estratégica para a competitividade e sustentabilidade financeira,
especialmente em setores onde a capacidade de inovar, antecipar tendéncias e

responder rapidamente ao mercado sao fatores criticos de sucesso.

Conclusoes

1. Conclusoes Principais

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia da governacao corporativa
no desempenho financeiro de empresas do setor do comércio a retalho de
vestudrio. Para tal, foram consideradas varidveis representativas da estrutura e
das caracteristicas de governac¢ao, nomeadamente o tamanho do CA, bem como
variaveis de controlo como a alavancagem financeira, o tamanho da empresa, o
crescimento das vendas, a liquidez corrente e a tangibilidade dos ativos. O
desempenho financeiro foi inicialmente medido por meio do ROA, sendo
posteriormente testada a robustez dos resultados com a utilizacdo da margem
EBIT como variavel dependente alternativa.

O modelo principal foi estimado utilizando o método OLS com efeitos fixos
por ano, de forma a controlar por variagdes nao observadas ao longo do tempo

que possam afetar simultaneamente todas as empresas da amostra. Os
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resultados mostraram que o tamanho do conselho de administragao, o tamanho
da empresa, o crescimento das vendas e a liquidez corrente apresentam uma
relagao positiva e estatisticamente significativa com o desempenho financeiro.
Em contrapartida, a alavancagem financeira e a tangibilidade dos ativos
revelaram uma relacdo negativa. Todos os coeficientes, com excecao da
constante, mostraram-se significativos ao nivel de 1% ou 5%.

Para avaliar a robustez dos resultados, foram realizados trés testes
adicionais. O primeiro consistiu na estimagao do modelo OLS sem efeitos fixos;
o segundo, com inclusdo de efeitos fixos por ano e por pais e o terceiro
substituiu 0 ROA pela margem EBIT como varidvel dependente. Em todos os
casos, os resultados foram consistentes com o modelo principal, tanto ao nivel
do sinal dos coeficientes como da sua significancia estatistica. Apesar da
reducdo no niamero de observacdes no modelo com margem EBIT, devido a
indisponibilidade de dados em determinados anos, mesmo apds a consulta
direta dos relatorios e contas das empresas, a estabilidade dos resultados foi
mantida.

Estes resultados sugerem que a GC, concretamente a dimensao do CA, tem
um impacto positivo no desempenho financeiro das empresas do setor

analisado, contrariando a hipotese inicial.

2. ContribuicOes e Implicacoes Praticas
Este trabalho contribui para a literatura sobre governacgao corporativa, ao

reforcar a ideia de que a relagao entre o tamanho do conselho de administragao

e o desempenho financeiro nao € linear nem universal. Os resultados obtidos
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indicam que conselhos maiores podem representar uma vantagem competitiva,
ao proporcionarem maior diversidade de conhecimentos, experiéncias e redes
de contacto, elementos que favorecem uma supervisdo mais eficaz e decisoes
estratégicas de melhor qualidade (Coles et al., 2008; Hillman & Dalziel, 2003).
No contexto especifico do setor do comércio a retalho de vestudrio,
caracterizado por constante inovagao, elevada competitividade, mudancas
rapidas nas preferéncias dos consumidores e crescente pressao regulatoria em
areas como sustentabilidade e responsabilidade social, estas conclusoes
assumem particular relevancia. Do ponto de vista pratico, os resultados
sugerem que as empresas deste setor devem ponderar cuidadosamente a
composicao dos seus CA. Em particular, empresas que operam em mercados
dinamicos e sujeitos a elevados niveis de complexidade poderao beneficiar de
conselhos mais numerosos e diversificados, capazes de responder melhor as
exigéncias de monitoriza¢ao, aconselhamento estratégico e adaptacao rapida as

mudancas do mercado e as tendéncias de consumo.

3. Limitagoes do estudo

Apesar da solidez metodoldgica e da consisténcia dos resultados obtidos, o
presente estudo apresenta algumas limitacdes que importa reconhecer.

A primeira limitacdo prende-se com o foco setorial da andlise. O estudo
incide exclusivamente sobre empresas do setor do comércio a retalho de
vestudrio, o que permite uma leitura aprofundada das suas especificidades,
mas limita a generalizagao dos resultados a outros setores com caracteristicas
diferentes ao nivel da governacao e do desempenho financeiro.

Em segundo lugar, no que respeita a governagao corporativa, a andlise
centra-se apenas no tamanho do CA como varidvel representativa. Embora esta

variavel seja amplamente utilizada na literatura, outras dimensoes relevantes,
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como a composicao, a independéncia ou a diversidade do conselho, nao foram
incluidas, devido a indisponibilidade de dados comparaveis para todas as
empresas da amostra.

Relativamente ao desempenho financeiro, foram utilizadas duas métricas: o
ROA, como varidvel dependente principal, e a margem EBIT, como varidvel
alternativa para teste de robustez. No entanto, outras medidas de rentabilidade
e criacao de valor, como o ROE ou indicadores de mercado, nao foram
consideradas, o que podera limitar a abrangéncia da analise.

Por fim, importa referir que, embora a amostra tenha algumas restri¢oes ao
nivel da disponibilidade de dados para determinadas varidveis em alguns anos,
o numero total de 476 observa¢bes garante uma base empirica robusta e
representativa do universo de empresas com informagao completa. Os dados
foram integralmente aproveitados dentro dos limites da realidade
informacional do setor, assegurando a melhor utilizacao possivel da amostra

disponivel.

4. SugestOes para pesquisas futuras

Face as limitacoes identificadas no presente estudo, considera-se pertinente
que futuras investigacdes aprofundem a andlise qualitativa dos CA,
ultrapassando a dimensdo puramente quantitativa atualmente considerada. A
inclusao de variaveis como o grau de independéncia dos membros do conselho,
a diversidade em termos de género e a existéncia de comités especializados
(como os de auditoria, risco e sustentabilidade) pode contribuir para uma
compreensao mais abrangente e precisa do papel da governagao corporativa no
desempenho empresarial. Estes aspetos adquirem particular relevancia no setor
do comércio a retalho de vestudrio, caracterizado por rapidas mudangas nas

preferéncias dos consumidores, forte competitividade e crescente exigéncia em
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termos de responsabilidade social e ambiental. Nesses contextos, a capacidade
de inovacao, a agilidade na resposta ao mercado e o compromisso com a
sustentabilidade podem ser fortemente influenciados pela qualidade e
composicao do o6rgao de administragao.

Além disso, a realiza¢ao de estudos comparativos entre diferentes setores de
atividade podera oferecer novas perspetivas sobre a relagao entre o tamanho do
conselho de administracdo e o desempenho financeiro. A diversidade setorial,
em termos de grau de complexidade operacional, exigéncias regulatdrias e
intensidade de inovacao, podera revelar padrdes distintos, tornando relevante a
analise comparativa. Setores particularmente dinamicos, como o comércio a
retalho de vestudrio, podem apresentar sensibilidades diferentes face a
estrutura de governacao, quando comparados com setores mais regulados ou
com menor exposicao a inovagao e a pressao dos consumidores. Assim, futuras
pesquisas poderao contribuir de forma mais sdlida e abrangente para o
aprofundamento da literatura sobre governacao corporativa no setor do

comércio a retalho de vestuario.
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Apéndices
Apéndice I- Lista de empresas que compoem a amostra
de pesquisa

A Tabela 8 apresenta a lista das empresas que fazem parte da amostra

utilizada nesta pesquisa, com informacdes sobre identificador, nome e pais da

sede.

Identificador

Nome

Pais

ANF.N Abercrombie & Fitch Co United States of America
ADIA.NS Aditya Birla Fashion and Retail Ltd India

AKA.N AKA Brands Holding Corp United States of America
AEO.N American Eagle Outfitters Inc United States of America
ARVF.NS Arvind Fashions Ltd India

BCNT.MI Basic Net SpA Italy

BIJG.DE Bijou Brigitte modische Accessoires AG  Germany

BONI.KL Bonia Corporation Bhd Malaysia

DEBS.L Boohoo Group PLC United Kingdom

BKE.N Buckle Inc United States of America
BRBY.L Burberry Group PLC United Kingdom

BURL.N Burlington Stores Inc United States of America
CEAB3.SA C&A Modas SA Brazil

CPRI.N Capri Holdings Ltd United Kingdom
CTRN.OQ Citi Trends Inc United States of America
9983.T Fast Retailing Co Ltd Japan

081660.KS Fila Holdings Corp Korea; Republic (S. Korea)
FL.N Foot Locker Inc United States of America
FORUS.SN Forus SA Chile

TFGJ.) Foschini Group Ltd South Africa

GAP.N Gap Inc United States of America
GCO.N Genesco Inc United States of America
0709.HK Giordano International Ltd Hong Kong

GUAR3.SA Guararapes Confeccoes SA Brazil

GES.N Guess? Inc Switzerland

HMb.ST H & M Hennes & Mauritz AB Sweden

HLG.NZ Hallenstein Glasson Holdings Ltd New Zealand

ITX.MC Industria de Diseno Textil SA Spain

PRTP.PA Kering SA France

LE.OQ Lands End Inc United States of America
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LREN3.SA
LPPP.WA
MAVIL.IS
MRPJ.J
NXT.L
OovsS.Ml
PDNI.KL
PLBY.OQ
PMV.AX
ROOT.TO
ROST.OQ
SMCP.PA
TPR.N
TLYS.N
TRUJ.J
URBN.OQ
VEDN.NS
VNCE.N
7564.T
3092.T
ZUMZ.0Q,

Lojas Renner SA

LPP SA

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret AS
Mr Price Group Ltd

Next PLC

OVS SpA

Padini Holdings Berhad
Plby Group Inc

Premier Investments Ltd
Roots Corp

Ross Stores Inc

SMCP SA

Tapestry Inc

Tillys Inc

Truworths International Ltd
Urban Outfitters Inc
Vedant Fashions Ltd
Vince Holding Corp
Workman Co Ltd

Z0Z0 Inc

Zumiez Inc

Brazil

Poland

Turkey

South Africa

United Kingdom

Italy

Malaysia

United States of America
Australia

Canada

United States of America
France

United States of America
United States of America
South Africa

United States of America
India

United States of America
Japan

Japan

United States of America

Tabela 8- Lista das Empresas incluidas na amostra

A tabela 8 identifica todas as empresas que compdem a amostra utilizada neste estudo, totalizando 51
entidades. Para cada empresa sdo apresentados o identificador (cédigo utilizado na base de dados), a
designagdo oficial da empresa e o pais onde se encontra sediada. Todas as empresas pertencem a atividade
“Apparel and Accessories Retailers (NEC)”, de acordo com a classificagdo do sistema TRBC (Thomson
Reuters Business Classification), inserida no setor econémico “Consumer Cyclicals”, no grupo industrial

"Specialty Retailers” e no setor ”Retailers”.
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