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RESUMO  

O presente estudo buscou apontar o fato de as empresas serem reconhecidas como 

boas em gestão, por meio dos seus empregados, entenderem que trabalham em boas 

empresas, podem contribuir para o clima organizacional. Então vamos estudar a 

relação entre a presença dessas empresas em estarem nas empresas boas para se 

trabalhar com a rentabilidade. Para tanto, desenvolveu-se uma pesquisa quantitativa, 

descritiva, com dados secundários obtidos no “Anuário Valor Econômico – 1.000 

Maiores Empresas”; no “Anuário Valor Econômico - Melhores Empresas para 

Trabalhar”, e na base de dados do Economatica. Os resultados foram estimados por 

regressão linear múltipla, por meio do método Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), 

com amostra de 720 observações. A pesquisa trabalhou com a hipótese de que o 

clima organizacional impacta entre as melhores empresas. A pesquisa teve como 

fundamentação teórica o pensamento de doutrinadores da Administração que tratam 

do Capital Intelectual dentro das organizações. A verificação de evidências empíricas 

foi realizada por meio de cruzamento das informações dos referidos Anuários, entre 

2018 e 2020, sendo 2017 o ano-base escolhido. Os resultados corroboram com os 

das pesquisas internacionais antecedentes, que apontaram que os investimentos em 

Gestão de Pessoas estão negativamente relacionados à rentabilidade das empresas. 

Por outro lado, encontraram-se indícios de que existe correlação positiva e 

significativa entre melhores empresas e a rentabilidade, tendo em vista que aquelas 

apresentaram maior nível de ROA. 

 

Palavras-chave: Empresas atuantes no Brasil; Gestão de Pessoas; Rentabilidade; 

Clima Organizacional. 

 

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 

This study sought to point out the fac that companies are recognized as good in 

management, through their employees, understanding that they work in good 

companies, can contribute to the organizational climate. So let’s study the relationship 

between the presence of these companies and being in good companies to work with 

profitability. For that, a quantitative, descriptive research was developed, with 

secondary data obtained in the “Anuário Valor Econômico – 1.000 Maiores Empresas”; 

in the “Valor Econômico Yearbook - Best Companies to Work”, and in the Economática 

database. The results were estimated by multiple linear regression, using the Ordinary 

Least Squares (MQO) method, with a sample of 720 comments. The research worked 

with the hypothesis that the Best Companies in People Management - in the opinion 

of its employees - are among the 1.000 Largest Companies operating in Brazil, 

according to Anuário Valor Econômico. The research was theoretically based on the 

thinking of Administration scholars who deal with Intellectual Capital within 

organizations. The verification of empirical evidence was carried out by cross-

referencing information from the aforementioned Yearbooks, between 2018 and 2020, 

with 2017 being the chosen base year. The results corroborate those of previous 

international research, which indicated that investments in People Management are 

negatively related to company profitability. On the other hand, evidence was found that 

there is a positive and significant correlation between better companies and 

profitability, considering that those had a higher level of ROA. 

 

Keywords: Companies operating in Brazil; People management; Profitability; 

Organizational Climate. 
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Capítulo 1  

1. INTRODUÇÃO 

As variadas modificações em que a sociedade e as empresas estão passando 

vêm induzindo análises a respeito da permanencia organizacional, da satisfação e da 

melhor qualidade do ambiente de trabalho. A relação deste estudo por meio das 

organizações é a junção da produtividade, estímulo e ambiente propícios para a 

gestão de pessoas no âmbito da empresa, levando em consideração os agentes 

internos e externos que afetam estes indicadores, podendo influenciar na 

rentabilidade  das corporações (Barros & Sousa, 2021).  

Esses agentes podem levar o investidor a tomar decisões de obter ações de 

uma corporação em detrimento de outras, produzindo, assim, maiores lucros por parte 

dos acionistas. São inumeros os fatores que influenciam no resultado de uma 

organização. O presente estudo possui como foco os fatores relativos ao campo do 

clima organizacional (Teixeira, 2010). 

O conhecimento e a informação, no ambiente de trabalho melindroso, muito 

delicado, são fatores de grande significancia para obtenção de êxito nas 

organizações. Assim, a gestão de pessoas torna-se uma medida estratégica das 

organizações e, não mais, um setor de treinamento dos funcionários no âmbito das 

organizações (Barros & Sousa, 2021). 

Com desenvolvimento da gestão de Recursos Humanos (RH), do clima e do 

comportamento organizacionais, é normal que hajam diversos pensamentos 

relacionados ao sucesso econômico e financeiro das organizações, alguns desses 

pensamentos apontam que as melhores práticas em relação aos colaboradores, 
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produzem melhores perfomances, tendo como diferencial a organização de forma 

sustentavel (Teixeira, 2010). 

A gestão de Recursos Humanos (RH) assumiu um papel fundamental nas 

empresas contemporâneas. E, na esteira desse processo, vieram a diversificação das 

políticas de gerenciamento desses recursos e seus efeitos sobre o desempenho das 

empresas. Para Barakat (2016) há uma relação entre as opções de políticas de gestão 

de Recursos Humanos (RH), o capital intelectual e os lucros das empresas. Tal 

afirmação está na mesma linha de estudo dos autores Fukui, Mitton e Schonlau 

(2020), Lajili, Lin e Rostamkalaei (2019), Lugoboni (2018), Pivac et al. (2017), Vaz et 

al. (2015) e Stewart (1998) que, também, consideram haver relação entre a 

lucratividade e o capital intelectual com a capacidade das empresas desenvolverem 

um bom clima organizacional tendo, como consequência, um aumento do capital 

intelectual, gerando receita e lucros futuros, possibilitando valorização dos negócios e 

o retorno sobre patrimonio liquido. 

 Pivac et al. (2017) analisou e encontrou uma relação entre o Capital Humano 

e lucratividade de empresas da União Européia, sob o ângulo das vantagens 

diretamente usufruídas pelos empregados, para que fosse possível identificar se as 

empresas que proporcionavam maiores remunerações para os empregados eram as 

mesmas que tinham maior rentabilidade. É importante lembrar que existe diferença 

entre investir em capital humano e proporcionar maiores salários aos funcionários. Por 

exemplo, cursos de treinamento para empregados são investimento em capital 

humano. Entretanto, não necessariamente, aumentam o salário (Pivac et al., 2017). 

 Contudo, se observa no âmbito internacional, conforme constataram 

Commander e Menezes-Filho (2011), Crook et al. (2011) e Hejazi, Ghanbari e Alipour 

(2016), a inexistencia de estudos empíricos no que se refere à relação entre as 
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melhores empresas para se trabalhar e a rentabilidade das maiores empresas. 

Empresas estas que foram assim classificadas, pelo fato de possuírem um ambiente 

de trabalho livre de assedio e discriminação; interesse genuíno no bem-estar da 

comunidade em que atua; e cuidado com o funcionário além do viés profissional. 

Também,  nota-se, após investigações feitas nos mais importantes pilares de 

editorações acadêmicas e empíricas, essa ausência em estudos realizados no Brasil. 

Contudo, estudos desagregados, em gestão de pessoas têm-se, como exemplo, 

Matragrano et al. (2015). Importante citar que, dentre os estudos a respeito da 

rentabilidade das maiores empresas para se trabalhar têm-se os autores Rêgo et al 

(2018) e Lugoboni et al. (2018). Justifica-se, desse modo, a presente pesquisa, por 

tentar complementar uma lacuna existentede, qual seja, a relação entre melhores 

empresas para se trabalhar e a sua rentabilidade. Note-se que, a rentabilidade foi 

mensurada pela regressão sobre o capital aplicado acertado ao risco, o que revelou a 

quantia de capital econômico essencial para o mesmo sentido de investimento. Ainda,  

“que a escassez forma regressão completa sobre o capital realizado pelas empresas”. 

(Crouhy, Galai, & Mark, 2004, p. 467). 

Diante do exposto, este estudo promoveu o seguinte questionamento: as 

empresas que estão entre as melhores empresas para se trabalhar têm, em média, 

rentabilidade mais alta que as demais?  

Para responder este questionamento, essa dissertação tem, como objetivo, 

identificar, dentre as empresas eleitas pela revista “As Melhores em Gestão de 

Pessoas”, quais delas estão no ranking do “Anuário Valor – 1.000 Maiores Empresas”, 

em relação à rentabilidade. 

A metodologia utilizada neste trabalho, o período de analise foi dos três anos, 

iniciando em 2018, sendo o ano de 2017 utilizado como base, sendo utilizado análise 
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do modelo MQO, utilizando como base de comparação o ranking divulgado pela 

revista As melhores em gestão de pessoas e comparou as empresas constantes no 

ranking das maiores empresas da revista “Anuário Valor Econômico – 1.000 Maiores 

Empresas”. Sendo utilizadas as empresas que estão na base de dados da 

Economática. (Beuren et al., 2006). 

Essa linha de abordagem se justifica tendo em vista à persuasão que a 

estratégia de gestão de Recursos Humanos (RH) pode exercer sobre a produtividade 

desses recursos e, consequentemente, sobre a rentabilidade da empresa, já apontada 

pela literatura: (1) Empresas mais atrativas para se trabalhar está relacionado com o 

desempenho da empresa apontados nos estudos de Almeida e Jordão (2017); (2) Por 

isso, devem ser ampliados os achados de Matragrano et al. (2015),  que apontaram 

uma relação entre a qualidade dos Recursos Humanos (RH) de uma empresa com 

seu acesso às fontes de financiamento externas; (3) Há necessidade de fornecer uma 

nova perspectiva ao estudo de Pivac et al. (2017), que apontou como aplicar potencial 

inovador no processo organizacional para impulsionar desempenho das empresas na 

Europa; e (4) Ampliar estudos que relacionem  capital intelectual aos construtos de 

qualidade da gestão de Recursos Humanos (RH)  e de empresas com maior 

rentabilidade. 

A partir do desdobramento desta pesquisa, espera-se contribuir na inserção de 

análise desta correlação das melhores empresas para se trabalhar e rentabilidade, 

podendo ajudar na atuação de tomada de decisão dos dirigentes, investidores, 

acionistas, funcionários e demais interessados.   

Esse estudo está dividido em cinco capítulos. O primeiro, traz uma breve 

introdução sobre a temática pesquisada. O segundo, apresenta um referencial teórico, 

com a revisão da literatura que respaldou as conclusões do presente estudo. A seguir, 
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o capítulo terceiro discorre sobre a metodologia utilizada para o desenvolvimento da 

pesquisa. A análise dos resultados compõe o quarto capítulo e, por fim, no quinto 

capítulo, são apresentadas as considerações finais. 

 



 

 

Capítulo 2 

2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Neste tópico, são apresentadas as interpelações, de várias áreas cientificas, 

para embasamento da hipótese, dentre elas, a Contabilidade, a econometria, o 

comportamento organizacional, o clima organizacional e o capital intelectual. Os 

conhecimentos contábeis foram utilizados como ferramenta para análise dos dados 

nos balanços patrimoniais e para mensurar os indicadores de performance das 

empresas estudadas. Utilizou-se a econometria, para empreender análises dos dados 

econômicos, excluindo destes, os que não têm sustentação estatística, também, o 

pensamento dos cientistas, foram utilizados para embasar a fundamentação por 

serem importantes e essenciais. 

2.1. CLIMA ORGANIZACIONAL 

Schwaemmle (2009) elaborou conhecimentos sobre clima organizacional, 

concluindo que “clima organizacional é composto por valores, condutas, parâmetros 

de comportamento, formais e informais, que compõem uma organização”.  

Estes princípios consideram que o ambiente de trabalho é composto por 

pessoas, os colaboradores das organizações, que compõem um ambiente bom ou 

ruim. A maioria pressupõe que o clima organizacional é formado pela liderança, que 

dá a indicação de como o grupo deve se direcionar (Teixeira, 2010). 

Knapik (2012) admite que o clima organizacional é visto como importante meio 

para identificar e conduzir talentos primordiais para a evolução de uma organização, 
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significando que fatores internos e externos interferem no comportamento e no clima 

organizacional de uma empresa. 

Os fatores socioeconômicos, as metas empresariais e as pressões 

organizacionais afetam o clima organizacional, sendo que, alguns destes fatores são 

difíceis de modificar, tendo em vista, estarem no ambiente externo da organização. 

Teixeira (2010) aponta que os gestores têm métodos de exposição mais 

complexos para aplicar buscando obter o ter máximo de retorno de rendimento da 

equipe, dentre eles um ambiente de trabalho verdadeiro e transparente, onde as 

pessoas tenham autoconfiança para expor suas ideias.  

Raineri (2006) aponta que, estudos realizados no Chile, em algumas empresas, 

mostram que o modo de liderança dos administradores impacta no clima 

organizacional das empresas, encontrando relação positiva entre clima organizacional 

e produção.  

Barros e Sousa (2021), dissertam que o clima organizacional é um meio 

objetivo e seguro, que mostra a situação atual da organização, buscando solucionar 

problemas reais na gestão de recursos humanos, proporcionando situação real em 

determinado período, necessitando de meios eficazes da organização, por meio de 

um feedback, tendo papel importante nas avaliações. Também, é priorizado na 

criação de ambientes corporativos, no gerenciamento dos colaboradores integrando-

os com as equipes em uma cadeia de valor, e como elemento importante para a nova 

gestão de pessoas nos Recursos Humanos (RH). 

2.2 GESTÃO DE RECURSOS HUMANOS 
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Pivac et al. (2017) relata que os recursos humanos constituem especificidades 

de conhecimento, experiência, habilidades, inteligência emocional, perícia e destreza 

de cada indivíduo que integra todo o conjunto de funcionários de uma empresa.  

Para Pivac et al. (2017), as especialidades que envolvem funcionários e 

empresa, são exclusivas a cada organização, valorizando o capital intelectual como 

fonte de riqueza mais importante da empresa. 

A gestão de recursos humanos é um método que as empresas utilizam para 

gerenciar o melhor aproveitamento desse conjunto de pessoas com diferentes 

conhecimentos, destrezas, experiências e inteligência emocional. Um dos primordiais 

fins da Gestão de Recursos Humanos (GRH) é expandir a performance de uma 

organização, mensurando o desempenho com indicadores, acompanhando metas, 

gerenciando as equipes, planejando estratégias e melhorando a entrega de resultados 

da organização. (Jabbour et al., 2012). 

Os estudos sobre a GRH iniciaram-se ao final da década 1970 e início da 

década 1980, nos Estados Unidos. Irigaray e Vergara (2011) defendem que, foi com 

o bom desempenho das organizações que a gestão de recursos humanos passou a 

ser valorizada.  Assim, a importância dos funcionários nas organizações surgiu em 

consequência do aprimoramento de estratégias e recursos para o gerenciamento 

desses recursos humanos, que passaram a ser vistos como um capital intelectual 

(Irigaray & Vergara, 2011).  

As organizações devem gerenciar as pessoas sendo, dependendo do contexto 

em que elas estão inseridas, possível realizar adaptações e melhorias, objetivando 

melhor êxito na atividade empresarial (Jabbour et al., 2012). Na década de 1990, os 

recursos humanos tiveram crescimento devido à relação positiva entre o desempenho 

das organizações e a ideia da boa gestão de recursos humanos (Jabbour et al., 2012). 
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Contudo, deve ser observado que, pelo simples fato de existir uma gestão de recursos 

humanos em uma empresa, não significa que a mesma terá eficiência e resultados 

mais vantajosos. Isso porque uma má gestão de recursos humanos talvez seja apenas 

um fator de oneração na empresa.  

Desta feita, não se pode atribuir a qualidade na gestão de uma empresa pelo 

simples fato de ter nas suas atividades uma gestão de recursos humanos (Bentley  

& Kehoe, 2020).  É necessário que haja a aferição de como é realizada essa gestão, 

para saber se proporciona melhoria nas atividades desempenhadas na organização 

(Bentley  & Kehoe, 2020). As organizações, pelo fato compreenderem a necessidades 

e desejos sociais, precisam reconhece-los e buscar uma forma de resolvê-los, 

necessitando, para tal, serem detentoras da GRH e de um conjunto de pessoas 

trabalhando na empresa, o que agrega o capital intelectual com competências 

adequadas para os serviços a serem desempenhados, bem como, possuir a 

percepção da relevância de suas tarefas na empresa (Becker & Smidt, 2016).  

O capital intelectual é formado pelo conjunto de funcionários com capacidade 

intelectual inseridas nas organizações (Vaz et al., 2015). Nessa linha, existem 

variados estudos, entre eles, Vaz et al. (2015) e Almeida e Jordão (2017), acerca da 

experiência nas organizações. Note-se que, esses estudos possuem, como foco 

principal, o capital intelectual, que deve ser bem administrado para proporcionar 

resultados. (Vaz et al., 2015). 

O Capital Intelectual relaciona-se direitamente com o conhecimento acumulado 

e a capacidade de produzí-lo (Ordóñez, 2003). As empresas, por sua vez, procuram 

achar recursos de investigação programada onde sejam capazes de  identificar, 

conhecer e analisar quais meios podem ser apontados como superiores em um 

processo competitivo e, assim, ganhar espaço no mercado (Ordóñez, 2003). Deste 
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modo, a experiência transformou esse meio planejado para as empresas que 

competem em um ambiente dinâmico, possuidor de conhecimento (Ordóñez, 2003). 

Assim, os recursos humanos, tomados como ativos intangíveis no ambiente 

organizacional, configuram um novo paradigma de aferição de valor. Contudo, ter 

bons profissionais impacta em custos para a empresa (Pivac et al., 2017), podendo 

reduzir rentabilidade Rêgo et al. (2018), ou a lucratividade Almeida e Jordão (2017), 

dependendo do ambiente e da forma de gestão.  A gestão de pessoas, portanto, é 

fator relevante nas empresas modernas, e a busca de como melhor gerir esse capital 

intelectual é um dos desafios do milênio. Pensar a maneira de criar fórmulas de gestão 

que garantam ganhos de eficiência com repercussão positiva no desempenho das 

organizações é um dos objetos das principais pesquisas da modernidade (Rêgo et al., 

2018; Almeida & Jordão, 2017).  

2.3. RENTABILIDADE E CLIMA ORGANIZACIONAL  

O clima organizacional se configura como união de fatores, valores e atitudes 

que influenciam na forma como os indivíduos se relacionam na empresa, refletindo 

nos resultados financeiros, avaliando o resultado gerado em determinado período, 

sendo satisfatório ou não com a capacidade econômica da empresa (Vásquez-Tejos 

et al., 2019). 

Na organização, o clima organizacional visa manter todo ambiente e indivíduos 

motivados com a produtividade em alta e os esforços voltados para a mesma direção, 

devendo conhecer e respeitar as habilidades de cada um dos indivíduos (Lugoboni, 

et al., 2019). 
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Para melhor entendimento a respeito de uma organização eficaz de recursos, 

estudiosos nacionais e internacionais voltaram suas pesquisas aos desenvolvimentos, 

englobando os graus de endividamento com deliberações contábeis de liquidez, 

rentabilidade, bem como, porte e desenvolvimento da empresa. (Dallabona, 

Gonçalves, & Radloff, 2018). Bastos & Nakamura (2009), associam tais elementos de 

liquidez corrente, rentabilidade do ativo (ROA), desenvolvimento e estrutura, ao grau 

da dívida, bem como, a quantidade máxima de valia de razão exclusiva, retratado 

anteriormente, superior é o grau de dívidas das empresas.  Além da aplicação das 

conexões relatadas pelos autores supracitados, esta pesquisa, até então, busca 

associar outros aspectos, como a liquidez corrente, a liquidez geral, lucratividade, 

margem bruta, margem EBITDA, alavancagem, e o retorno sobre o patrimônio (ROE). 

Rêgo et al., (2018) coloca que os índices de rentabilidade procuram reconhecer 

e analisar os dados corporativos em conexão a algumas especificações que melhor 

identificam suas proporções. Mensuração do Retorno sobre os Ativos (ROA) e o 

Retorno sobre o Patrimônio Líquido (RPL), buscam expor índices monetários como 

dessimetria de desempenho e geração de valor. Os resultados desta pesquisa 

indicam que o clima organizacional pode dar retorno financeiro, avaliado por índices 

que indicam sequelas tangíveis do conhecimento, representando êxito do negócio e 

sendo vigorosamente avaliados às tradicionais performances corporativas. (Turra & 

Brizolla, 2015). 

Baseado nos relatórios contábeis que os investidores do mercado acionário 

analisam e identificam, nota-se que os indicadores de rentabilidade são os que mais 

interessam, pelo fato da geração de lucros determinar a distribuição de dividendos, 

bem como, o motivo para valorização das ações no mercado acionário. (Bastos & 

Nakamura, 2009). 
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A rentabilidade de uma organização pode ser analisada por variados aspectos: 

em relação aos ativos, às vendas, patrimônio ou valor da ação. Existindo, assim, uma 

relação entre comportamento, clima do ambiente, atitudes e satisfação dos indivíduos 

dentro das organizações com os resultados financeiros obtidos pela empresa em dado 

período. (Marschner, Dutra, & Ceretta, 2019). 

Em discordância de um olhar em posição elevada, outras pesquisas 

apresentaram uma conexão não afirmativa entre clima organizacional e rentabilidade. 

Hejazi, Ghanbari e Alipour (2016) constatou que investimento em capital intelectual 

tem um resultado não afirmativo sobre a rentabilidade das melhores empresas para 

se trabalhar relacionadas na BM&FBovespa.  Crook et al.,  (2011) ao analisar estudos 

examinados pelo pesquisador Newbert em psicologia industrial e organizacional, 

constatou que a performance de cada indivíduo no trabalho na gestão estratégica de 

recursos humanos produz um resultado não afirmativo na rentabilidade das 

organizações. Além destes, outras pesquisas que mostram uma conexão não 

afirmativa entre as variáveis abrangem os trabalhos de Commander e Menezes-Filho 

(2011). 

Algumas pesquisas não apresentaram ligação estatisticamente significativa 

(Lajili, Lin, & Rostamkalaei, 2019; Johnston & Zhang, 2018; Pivac et al., 2017; Vaz et 

al., 2015). Portanto, nesses casos, o nível de eficiência em clima organizacional de 

uma empresa não desempenha nenhum tipo de resultado sobre a aptidão de regresso 

financeiro. Algumas amostras desta relação, são os trabalhos de Barakat (2016), 

Matragrano et al. (2015) e Jabbour et al. (2012), que produziram resultados mistos. 

Para responder o questionamento desta pesquisa foi testada a seguinte 

hipótese: H1: O clima organizacional impacta positivamente entre as melhores 

empresas.



 

 

Capitulo 3 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA  

Trata-se de uma pesquisa foi empírica, descritiva e quantitativa, com dados 

secundários obtidos da base do Economatica, dos Anuários do Valor Econômico, 

Valor 1.000 Maiores Empresas, e Melhores Empresas na Gestão de Pessoas.  

A equação (1), a seguir demonstra a estruturação da equação que foi utilizada 

no teste de hipótese desta pesquisa: 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑃𝑆𝑇𝑖,𝑡 + ∑ 𝛽𝐽

9

𝐽=2

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖 + 𝑒𝑖 

    (1) 

Em que 𝑅𝑂𝐴𝑖 denota a rentabilidade da empresa 𝑖 no ano 𝑡; 𝑀𝐸𝑃𝑆𝑇𝑖,𝑡 é uma 

variável dummy, assumindo valor 1 se a empresa 𝑖 no ano 𝑡 esteve incluída na lista 

das empresas listadas na B3, que significa que está entre as melhores empresas para 

se trabalhar, e dummy 0 se não estiver entre as melhores empresas para se trabalhar. 

Conforme o sugerido pela literatura, espera-se que 𝛽1 seja positivo.  O 

∑ 𝛽𝐽
9
𝐽=2 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖 representa o somatório das variáveis de controle da entidade 𝑖 no 

período 𝑡. Os parâmetros 𝛽0 e 𝑒𝑖 representam o intercepto e o termo de erro, 

respectivamente. 

A variável explicada 𝑅𝑂𝐴𝑖 refere-se ao logaritmo natural da rentabilidade (ROA) 

das empresas, calculado pela razão entre lucro antes de juros, impostos, depreciação 

e amortização (EBITDA e o ativo total (AT), das maiores empresas da base de dados 

Economática, entre 2017 a 2020, formando os indicadores analisados para investigar 

a relação das melhores empresas para se trabalhar na rentabilidade empresarial.   
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A variável explicativa 𝑀𝐸𝑃𝑆𝑇 corresponde a uma variável dummy de todas as 

empresas listadas na B3 consideradas como as melhores para se trabalhar. Nesta 

pesquisa, a variável explicativa, Melhores Empresas Para se Trabalhar, na opinião 

dos funcionários, foi definida pela razão entre o nível de satisfação profissional por 

trabalhar nas empresas e o total da satisfação com a gestão de pessoas; assumindo 

valor 1 (um) quando o nível de satisfação é positivo; e 0 (zero) nos demais casos. 

Estudos internacionais utilizaram, como "variável controle", o tamanho da 

empresa 𝑻𝒂𝒎𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐𝒊, como uma variável homogênea, com objetivo de que, as grandes 

empresas com maior desempenho, tenham maior rentabilidade, sendo, assim, uma 

variável medida pelo valor contábil do total de ativos. (Pinho, Kupfer, & Hasenclever, 

2009), onde, 𝑻𝒂𝒎𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐𝒊 indica o tamanho da empresa 𝑖 no ano 𝑡. Conforme Pinho, 

Kupfer e Hasenclever (2009) espera-se que esta variável, à medida em que a empresa 

cresça, seja positiva em relação à rentabilidade. 

Outros estudos, como o de Vásquez-Tejos et al. (2019), encontram relação 

entre o índice de liquidez, endividamento e o desempenho das empresas. Para eles, 

existindo uma relação positiva entre liquidez e desempenho, as empresas com maior 

liquidez têm maior rentabilidade. O índice é usado como uma medida de liquidez firme, 

sendo calculado como a relação do ativo circulante pelo atual passivo. Almeja-se que 

esta variável de controle tenha um efeito positivo no desempenho da empresa. 

A alavancagem é uma variável de controle calculada como a razão entre o total 

de dívidas e o total de ativos, que demonstra ser uma medida com risco. Neste caso, 

pode-se argumentar que existe um inverso da relação entre alavancagem e 

desempenho. Empresas que utilizam lucros acumulados em vez de dívidas para 

financiamento têm maior rentabilidade (Rêgo et al., 2018). A alavancagem é calculada 
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pela razão entre o total de dívidas e o total de ativos (Commander & Menezes-Filho, 

2011; Crook et al., 2011). 

Conforme Berk, Demarzo e Harford (2015), a margem bruta (MB) se configura 

pelo elo do Lucro Bruto (LB) e as Receitas Líquidas de Vendas (RL) e margem 

EBITDA, caracterizando uma proporção a qual não considera o gasto da dívida (juros) 

e a depreciação e amortização, favorecendo confrontação dentre os variados grupos 

corporativos, onde RL e EBITDA indicam a receita e custo da dívida das empresas i 

no ano t. Conforme Pinho, Kupfer e Hasenclever (2009); Calabrese (2013); Cricelli, 

Greco e Grimaldi (2013), espera-se que sejam positivos. 

3.1. AMOSTRA E COLETA DE DADOS 

A população-alvo do estudo foi composta pelas 1.000 maiores empresas 

atuantes no Brasil, segundo o Anuário Valor Econômico, do respectivo ano, pelo 

critério da Receita Líquida. A amostra foi composta por empresas de todas esferas, 

com mais de 100 (cem) funcionários e, com pelo menos, dois anos de operação no 

país, excetuando-se: Organizações Não-Governamentais (ONGs); associações; 

filiais; fundações e instituições de assistência social; veículos de comunicação; e 

órgãos públicos. 

A amostra foi constituída por todas as empresas listadas na B3, no período de 

2018 a 2020. Para atingir maior profundez, robustez e confiabilidade nos achados, 

optou-se pela máxima amostragem provável. Os critérios para seleção foram: (1) 

empresas listadas na B3 atuantes no Brasil, totalizando 720 observações; (2) dentre 

as listadas, dentre as 8 variáveis empregadas, 2, a margem líquida e a margem Ebitda, 

apresentaram algumas células em branco. Foi realizado um estudo da correlação 

entre as variáveis envolvidas (Wooldride, 2016).  
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Para execução dos ensinamentos econométricos, ou seja, não sendo passível 

de rejeição, observou-se que o valor mínimo mostrado em todas as variáveis desses 

dados também serão os utilizados para aproximar a  

𝑹𝑶𝑨𝒊.  Os referidos dados estão disponíveis no Anuário Valor Econômico para cada 

ano, e na base da Economatica®. 

Os dados relativos às Melhores Empresas para se trabalhar ( 

𝑴𝑬𝑷𝑺𝑻𝒊)  foram obtidos por estimativa secundárias e de corte transversal, extraídos 

da Revista Valor Carreira (Melhores na Gestão de Pessoas).  

O tamanho do ativo das empresas (𝑻𝒂𝒎𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐𝒊 ) como as demais variáveis de 

controle foram estimados a partir da base de dados da Economatica ®. 

3.2. TRATAMENTO DOS DADOS 

Foram utilizados os procedimentos sugeridos por Jordão & Almeida (2019), 

Braz (2019), Rêgo et al., (2018), Almeida e Jordão (2017) para a verificação das 

informações, esperando-se que o estudo tenha acrescentado todos os graus 

necessários de averiguação, com o propósito de promover informação expressiva e 

consistente, subjetivamente procedente, e que se encontrava no meio do contexto da 

pesquisa. 

Os procedimentos estatísticos realizados incluíram testes de covariância e 

testes-t. Para estimar os parâmetros do modelo utilizou-se a regressão linear múltipla 

e a estimação dos parâmetros, por meio do Método de Mínimos Quadrados (MQO). 

Conforme Wooldridge (2016), a regressão linear múltipla permite que haja um 

controle, explícito, de outros fatores que possam afetar a variável dependente 

utilizada, permitindo assim inferir casualidade de forma bem mais precisa. Ainda, 
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segundo o mesmo autor, o MQO consiste em minimizar a soma dos quadrados dos 

resíduos para melhor estimar os parâmetros amostrais, fazendo com que a reta da 

regressão melhor se ajuste as observações coletadas. 

A organização dos dados foi feita por meio de planilhas eletrônicas MS Excel® 

e o seu respectivo tratamento estatístico, tanto como, a mensuração do modelo de 

regressão múltipla, por meio do software Stata 12.1®. 

A equação (2), abaixo, descreve o modelo econométrico utilizado para estimar 

os resultados. 

𝑅𝑂𝐴𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐸𝑃𝑆𝑇𝑖,𝑡 + ∑ 𝛽𝐽

9

𝐽=2

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑒𝑖 + 𝑒𝑖 

    (2) 

O quadro 1 descreve a nomenclatura das variáveis empregadas que foram 

utilizadas e as designações evidenciadas que definem a estrutura do modelo, 

apresentando, também, a literatura que fundamenta o modelo.  

MODELO EMPÍRICO 

VARIÁVEIS TIPO DESCRIÇÃO 
FONTE 
DADOS 

LITERATURA 

𝑹𝑶𝑨𝒊 Dependente Retorno sobre o patrimônio, Lucro 
Líquido multiplicado por 100, 
dividido pelo Patrimônio Líquido 
da empresa i. Utilizado como 
proxy para a análise da 
rentabilidade da empresa. 

Banco de 
dados 
Economatica® 

Jordão e 
Almeida (2019) 
Costa Jr e 
Lemes Jr 
(2006) 

𝑴𝑬𝑷𝑺𝑻𝒊 Independente 

Variável dummy, assumindo valor 
1 caso a empresa esteja entre as 
Melhores Empresas Para Se 
Trabalhar, e 0 caso nos demais 
casos 

Valor Carreira 
Melhores 
empresas 
para se 
trabalhar" 

Lajili (2019) 
Rêgo et al 
(2018) 
Crommander 
(2011) 
Crook et al 
(2011) 
Tolfo & Piccini 
(2001) 

𝑻𝒂𝒎𝒂𝒕𝒊𝒗𝒐𝒊 Controle Onde 𝑇𝑎𝑚𝑖 indica o logaritmo 
natural do ativo total em unidades 

da empresa 𝑖. 

Banco de 
dados 
Economatica® 

Pinho, Kupfer 
e Hasenclever 
(2009) 

𝑳𝒊𝒒𝒊 
 

Controle Ativo Circulante somado com ativo 
não-circulante dividido pelo 
passivo circulante somado com 

Banco 
de dados 

Economatica® 

Vásquez 
(2019) 
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passivo não-circulante total da 
empresa i. 

Matarazzo 
(2010) 

𝑬𝒏𝒅𝒊 
 

Controle 

Passivo Circulante somado com 
passivo não-circulante dividido 
pelo ativo total multiplicado por 
100 da empresa i. 

Banco de 
dados 
Economatica® 

Vásquez 
(2019) 
Matarazzo 
(2010) 
Alipour (2012) 
Commander & 
Menezes-Filho 
(2011) 
Crook et al 
(2011) 

𝑴𝒃𝒊 Controle 

Razão entre o lucro bruto e as 
receitas total de vendas 
multiplicado por 100. 

Banco de 
dados 
Economatica® 

Calabrese 
(2013) 
Cricelli, Greco, 
& Grimaldi 
(2013) 
Pinho, Kupfer 
e Hasenclever 
(2009) 

𝑬𝒃𝒕𝒅𝒂𝒊 Controle Lucro Operacional Líquido menos 
depreciação/amortização menos 
juros, menos impostos (IRPJ e 
CSLL), uma medida que 
desconsidera o custo da dívida 
(juros) e a depreciação e 
amortização, facilitando a 
comparação entre os diferentes 
segmentos empresariais. 

Banco de 
dados 
Economatica® 

Calabrese 
(2013) 
Cricelli, Greco, 
& Grimaldi 
(2013) 
Pinho, Kupfer 
e Hasenclever 
(2009) 

𝑨𝒍_𝑭𝒊𝒏𝒊 Controle Razão entre o total de dívidas e o 
total de ativos 

Banco de 
dados 
Economatica 

Commander & 
Menezes-Filho 
(2011) 
Crook et al 
(2011) 

2018 Controle Dummy indicativa do ano de 2018, 
utilizando 2017 como base. 

- - 

2019 Controle Dummy indicativa do ano de 2019, 
utilizando 2017 como base. 

- - 

                              
2020 

Controle Dummy indicativa do ano de 2020, 
utilizando 2017 como base. 

- - 

Quadro 1: Resumo das Variáveis da equação de regressão.                                      
Fonte: Elaborada pelo autor 

 

A próxima seção destina-se a apresentação dos resultados dos procedimentos 

estatísticos aqui descritos, bem como, a verificação dos seus resultados. 



 

 

Capítulo 4  

4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

A seguir, são exibidas as estatísticas descritivas das variáveis empregadas no 

modelo e a análise descritiva da amostra.  

4.1. ESTATÍSTICA DESCRITIVA  

Na Tabela 1 estão apresentadas as estatísticas descritivas das variáveis 

utilizadas na pesquisa. Na segunda coluna, é demonstrado que a presente pesquisa 

utilizou uma amostra total de 720 observações. 

  

TABELA 1: ANÁLISE DESCRITIVA 

 Observações Média Mínimo Máximo Amplitude 

ROA 720,00 3,52 32,54 32,85 65,39 

MEPST 720,00 0,02 0,00 1,00 1,00 

Tamativo 720,00 15,31 10,03 20,72 10,69 

END 720,00 57,93 3,93 109,31 105,38 

Liq 720,00 2,01 0,16 21,59 21,43 

Mb 718,00 33,05 -385,58 100,00 485,58 

Ebtda 699,00 -10,74 -33908,74 8660,63 42569,37 

Al_Fin 720,00 6,35 -102,62 2139,23 2241,85 

Fonte: Elaborado pelo autor 

  

De acordo com o disposto na Tabela 1, acima, pode-se verificar que nas 

colunas três e quatro, foram registrados os valores de média e desvio padrão para 

cada uma das variáveis empregadas. Na quarta coluna, é possível observar que as 

variáveis Alavancagem Financeira (Al_Fin) e Margem Ebitda (Ebitda) apresentaram 

os maiores valores de desvio padrão. Esse comportamento se deve ao fato de que 
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algumas empresas registraram valores extremos negativos e outras registraram 

valores positivos. Nesse contexto, é importante salientar que as melhores empresas 

para se trabalhar representam aproximadamente 2,36% da amostra, e que o ROA de 

cada ano faz referência aos dados do ano anterior. Com percentil de 25% a 75% para 

variável. 

4.2. RESULTADO DOS TESTES ESTATÍSTICOS APLICADOS 

4.2.1 Análise da diferença entre as médias e Coeficiente de 
Correlação de Pearson 

Para analisar se a ROA média se diferenciava em termos estatísticos nos dois 

grupos da amostra analisada, foi realizado o teste t, como indicado na tabela 2. 

TABELA 2 – TESTE T – DIFERENÇA ENTRE AS MÉDIAS 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Por meio do teste T obteve-se "t = - 3,8360", de modo que a hipótese nula (na 

qual a diferença entre as médias dos dois grupos era igual a 0), foi rejeitada a 1% de 

significância. Desse modo, inferiu-se que, na média, a ROA das empresas listadas 

como as melhores para se trabalhar era superior à média da ROA das empresas não 

listadas. 

Segundo Figueiredo e Silva (2009), o coeficiente de correlação Pearson (r) é 

capaz de modificar de -1 até 1, de modo que, o módulo do coeficiente indica o grau 

Grupo Ob
s. 

Média Erro 
Padrão 

Intervalo de Confiança 
(95%) 

0 (não listada entre as melhores para se 
trabalhar) 

703 3,424
594 

0,26211 2,909976 3,939213 

1 (listada entre as melhores para se 
trabalhar) 

17 7,570
37 

1,048484 5,347684 9,793056 

Combinada 720 3,522
481 

0,2581154 3,015731 4,02923 

Diferença  -
4,145776 

1,08075 -6,4158 -1,87575 
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de correlação entre as variáveis e o sinal evidencia se essa correlação é positiva ou 

negativa. O quadro 2, apresentado a seguir, demonstra essa correlação: 

 ROA MEPST END MB LIQ EBTDA AL_FIN LNATIVO 

ROA 1,00        

MEPST 0,0909 1,00       

END -0,3598 -0,048 1,00      

MB 0,3945 0,0356 -0,3165 1,00     

LIQ 0,2689 -0,005 -0,475 0,139 1,00    

EBTDA 0,1362 0,0063 -0,0712 0,0552 0,0257 1,00   

AL_FIN -0,049 -0,0081 0,1199 -0,0458 -0,0481 -0,0038 1,00  

LNATIVO 0,0693 0,1183 0,2825 0,1147 -0,1578 0,0617 -0,0878 1,00 

Quadro 2 – Coeficiente de correlação de Pearson 
Fonte: elaboração própria. 

 

Segundo Cohen, Mccloskey & Wible (1988), valores de coeficiente de 

correlação, cujo |r| esteja entre 0,1 e 0,3 são classificados como baixa correlação, 0,3 

< |r| < 0,5 como correlação moderada e |r| > 0,5 como elevada correlação. Baseado 

nessa  classificação, a tabela acima evidencia quatro correlações moderadas entre as 

variáveis END e ROA (-0,3598), MB e ROA (0,3945), MB e END ( -0,3165), LIQ e END 

(-0,475). Não percebeu uma correlação significativa entre as variáveis ao ponto de 

gerar uma certa preocupação. 

4.3. RESULTADO DO MODELO ESTIMADO 

O modelo estimado foi o de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), acrescidos, 

em seus controles, três variáveis binárias (dummies) indicativas de ano, 2018, 2019 e 

2020, sendo o ano de 2017 utilizado como base. 

Com essas considerações, o resultado obtido a partir da análise de dados |pelo 

modelo MQO, é exposto, as seguir, na tabela 3. 

TABELA 3 - RESULTADOS DA ANÁLISE DE REGRESSÃO 
ROA Coef. Erro padrão t P>|t| 

MEPST 
2,8551 0,9014 3,1700 0,0020 
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END 
-0,0792 0,0168 -4,7000 0,0000 

MB 
0,0701 0,0129 5,4400 0,0000 

LIQ 
0,5527 0,1641 3,3700 0,0010 

Ebtda 
0,0005 0,0001 8,8100 0,0000 

Al_Fin 
-0,0082 0,0034 -2,4000 0,0170 

Tamativo 
0,3982 0,1515 2,6300 0,0090 

2018 
0,7439 0,6124 1,2100 0,2250 

2019 
1,2658 0,6016 2,1000 0,0360 

2020 
1,4037 0,6882 2,0400 0,0420 

Constante 
-2,3543 2,2056 -1,0700 0,2860 

Média VIF 
1,23    

Breush- Pagan 
Prob>chi= 0,0236   

𝑹𝟐 
0,2428    

Prob > F 
0,0000    

 

Nota: estatística t, entre parênteses, * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01. 
Fonte: Elaborado pelo autor 
 

A Tabela 3 retrata que há uma relação positiva e estatisticamente significante 

(5%) entre a empresa ser classificada como "melhores empresas na gestão de 

pessoas" e a sua rentabilidade, indicada pelo ROA. Isso significa que a hipótese 

principal da pesquisa foi atendida. 

As variáveis End (endividamento) e Al Fin (alavancagem financeira) 

apresentaram uma relação negativa estatisticamente significante. 

O ano de 2018 não apresentou significância estatística na amostra analisada, 

diferentemente das variáveis binárias indicativas de 2019 e 2020, as quais tiveram um 

efeito positivo e estatisticamente significante. 

As demais variáveis - mb (margem bruta), liq (liquidez corrente), ebitda 

(margem Ebitda) e o tamativo (logaritmo natural do ativo), tiveram um efeito positivo e 

estatisticamente significante na variável dependente, logaritmo do ROA. 



 

 

Capítulo 5 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo desta pesquisa foi averiguar a relação entre as empresas que estão 

entre as melhores empresas para se trabalhar e a rentabilidade mais alta que as 

demais, em média, tendo em vista que a relação entre as empresas eleitas pela revista 

as melhores em gestão de pessoas e as que estão no ranking do Anuário Valor 1.000 

Maiores Empresas foi a lacuna objeto desta pesquisa, já brevemente investigada em 

pesquisas empíricas no Brasil ou em outros países, em conexão com esfera pública. 

Pesquisas anteriores na área privada, dos autores Commander e Menezes-

Filho (2011); Crook et al., (2011); Hejazi, Ghanbari e Alipour (2016); Rêgo et al.,  

(2018); culminaram na relação inversa entre desempenho individual no trabalho na 

gestão estratégica de recursos humanos e a rentabilidade. Ou seja, as melhores 

empresas para se trabalhar tem efeito negativo na rentabilidade dessas empresas. 

Os resultados da presente pesquisa corroboram com os autores acima (tabelas 

1 a 3), visto que, a heterogeneidade dos sinais e das significâncias de variáveis entre 

as amostras; e as variáveis mb. liq, ebtda, tamativo apresentam peculiaridades 

homogêneas em seus indícios e relevância. Isto é, há amostras estatísticas da 

vinculação oposta entre as melhores empresas para se trabalhar e rentabilidade. 

Em embasamento à explicação ao problema de pesquisa, conseguiu-se a não 

rejeição da hipótese por afirmação H1, ou seja, as empresas classificadas como 

melhores empresas na gestão de pessoas e a sua rentabilidade estão positivamente 

relacionados com um maior nível de ROA. Este resultado impacta na contribuição 
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prática de que, se os gestores empresariais brasileiros investirem no capital 

intelectual, terão, com maior brevidade, o retorno com maior nível de ROA. 

Compete evidenciar que os corolários válidos se limitam às amostragens 

examinadas e o intervalo experimentado e que, ampla parcela de discordância entre 

os efeitos da amostragem das melhores empresas para se trabalhar decorreu do fato 

de que algumas empresas apresentaram valores extremos negativos e outros valores 

positivos. Entretanto, sustentou-se equivalente método estrutural e estatístico em 

ambas as amostragens, impedindo vises na amostra. 

Sugere-se, para futuras pesquisas, a replicação do presente estudo com uma 

base amostral maior e com um período de tempo de 10 (dez) anos (quando possível) 

para confirmação dos resultados aqui apresentados. 

Também, sugere-se a replicação deste presente estudo em âmbito 

internacional, pois, como observado, existem poucos estudos, na área de gestão de 

pessoas, que possam confirmar as conclusões obtidas neste estudo. 
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