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Resumo

O presente trabalho tem como objectivo averiguar quais os factores que se encontram
relacionados com a diversidade do Conselho de Administracdo. Para este efeito, analisa
a relacdo existente entre as caracteristicas e o desempenho financeiro das sociedades
anonimas portuguesas e a presenca/ propor¢do de mulheres no Conselho de
Administragdo, no ano de 2010. Deste modo, numa primeira fase, foi efectuado um t-
test de forma a se proceder a anélise da diferenca de médias entre empresas com e sem
mulheres no Conselho de Administracdo. Numa segunda fase, foram estimados dois
modelos ndo lineares: o modelo logit, onde a variavel dependente utilizada foi a
presenca de mulheres no Conselho de Administragdo; e o modelo tobit, onde por sua
vez foi utilizada a varidvel dependente proporcdo de mulheres no Conselho de
Administracdo. O ROA, a dimensdo do conselho de administracdo e a idade da empresa
demonstram ser factores importantes para explicar a diversidade do conselho de
administracdo das sociedades andnimas portuguesas, no periodo em analise. Em
contrapartida verifica-se a existéncia de uma relacdo negativa entre a dimensdo da
empresa e a presenca/propor¢do de mulheres no conselho de administracao.
Adicionalmente, 0 ROE demonstra ndo ter significancia em nenhum dos modelos em

estudo.

Palavras-Chave: Sociedades Andénimas, Diversidade de Género, Governance,

Desempenho Financeiro



Abstract

This study aims to determine what factors are related to the diversity of the board. For
this purpose, it analyzes the relationship between the characteristics and the
performance of Portuguese public limited companies and the presence / proportion of
women on the board, during 2010.Therefore, in a first step, a t-test was made in order to
analysis the mean difference between companies with and without women on board. In
a second step, two non-linear models were estimated: the logit model, where the
dependent variable was the presence of women on the board and the tobit model, using
the dependent variable proportion of women on the board. ROA, the size of the board
and firm age demonstrate to be important factors to explain the diversity of the board of
Portuguese public limited companies, in the period under review. In contrast there is the
existence of a negative relationship between firm size and the presence / proportion of
women on the board. Moreover, ROE not demonstrates any significance on the models

under study.

Keywords: Public Limited Companies, Gender Diversity, Governance, Performance
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Andnimas Portuguesas

1. Introducéao

Uma das questdes mais importantes relacionadas com o governance que tem vindo a ser
alvo de interesse por parte dos gestores, directores e accionistas, prende-se com a
composicao do conselho de administracdo das empresas, nomeadamente em relacdo ao
género, raca e cultura dos elementos que o compdem (Carter, Simkins & Simpson,
2003). As Organizagdes UNDESA, UNDP e UNESCO definiram governance como
sendo ““ 0 exercicio de autoridade politica e administrativa em todos os niveis, para
deste modo gerirem assuntos relacionados com o pais”. Madhu (2003) defende que para
se ter um bom governance é necessario ter em conta oito caracteristicas, ou seja, 0
exercicio de autoridade deve ser efectuado de forma: “participativa; orientada para o
consenso; responsavel; transparente; agil; eficaz e eficiente; equitativa e inclusiva; e
com foco na lei”. No que diz respeito a caracteristica participativa, defende que sO se
consegue alcancar boas praticas de governance quando Se garante uma maior

participacdo das mulheres, no conselho de administracdo das empresas.

Com vista a promoc¢do de uma maior igualdade de géneros nos 6rgdos de gestdo das
empresas, muitos paises da Unido Europeia ja adoptaram medidas legislativas ou
medidas ao nivel da auto-regulagio, como foi o caso da Alemanha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Finléndia, Franca, Grécia, Italia, Paises Baixos
(Comisséo Europeia, 2012a). Também Portugal tem procurado realizar esfor¢os neste
sentido, no entanto a obrigacdo de promover a igualdade de géneros em cargos de
administracdo e de fiscalizacdo cinge-se as empresas do Estado, limitando-se apenas a
efectuar uma recomendagéo para as empresas cotadas em bolsa seguirem 0s mesmos

preceitos (Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 19/2012 - 8 de Marco de 2012).
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O aumento de mulheres no conselho de administragdo n&o se prende apenas com a
questdo de garantir igualdade de géneros, uma vez que a diversidade tem provado gerar
muitas vantagens para as empresas. A Comissdo Europeia (2012b) apontou a melhoria
do desempenho financeiro das empresas; as diferentes formas de encarar os mercados e
de tomar decisdes por parte das mulheres; as melhorias ao nivel de ética e do corporate
governance; e o facto de as mulheres em média terem maiores qualificacbes que 0s
homens, como sendo as principais razGes que devem incentivar as empresas a
nomearem ou designarem um maior ndmero de mulheres para o conselho de

administracao.

Sendo levantadas inUmeras vantagens relacionadas com a presenca de mulheres no
conselho de administracdo Lehn, Patro & Zhao (2009) consideram importante estudar
quais os factores que podem levar as empresas a nomearem um maior numero de
mulheres para 0 mesmo. Em Portugal ainda ndo foram realizados muitos estudos neste
sentido. O presente trabalho pretende, verificar quais as caracteristicas das empresas que
tém mais mulheres no conselho de administracdo, tendo como principal interesse
averiguar se o desempenho financeiro das empresas se encontra relacionada com a

presenca e com a propor¢do de mulheres no mesmo.

Foram estimados dois modelos: no primeiro modelo, foi utilizado o modelo logit tendo
como variavel dependente a presenca de mulheres no conselho de administracdo; no
segundo modelo, foi utilizado o modelo tobit, tendo como varidvel dependente a

proporcdo de mulheres no conselho de administragéo.

O trabalho esta dividido em 4 capitulos. O capitulo 1 é a introducao. No capitulo 2, faz-

se a revisdo da literatura. No capitulo 3, sdo apresentados os dados e a metodologia.



Sara Patricio, Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais
Os Determinantes das Mulheres no Conselho de Administracdo: O Caso das Sociedades
Andnimas Portuguesas

Seguindo-se a apresentacdo dos resultados e a anélise empirica. Por ultimo, no capitulo

4 sdo apresentadas as principiais conclusdes do estudo e as limitagcdes do mesmo, bem

como sugestdes para investigacoes futuras.
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2. Diversidade do Conselho de Administracao

Os membros que compdem o conselho de administracdo tém o papel fundamental de
prestar “lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo
dos socios e ponderando o0s interesses dos outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como dos seus trabalhadores, clientes e credores.”
(artigo 64°, n°1, al.b), do CSC). Assim sendo, entre outras fungfes, devem procurar
obter bons desempenhos financeiros, monitorizar, formalizar estratégias e procurar
promover o desenvolvimento de um bom ambiente organizacional (Adams & Ferreira,
2007; Holmlstrom, 2005; Pfeffer, 1972). Eisenberger, Armeli, Rexwimkel, Lynch &
Rhoades (2001), salientam a importancia de servirem como um mecanismo de controlo
interno dentro das empresas. Os autores consideram extremamente relevante estudar a
composicdo do conselho de administracdo e efectuar uma analise das diferentes
caracteristicas que poderao ter influéncia sobre a actuacdo do mesmo. Um dos temas
que tem vindo a ser alvo de estudo por diversos autores, em todo o mundo, é a

diversidade do conselho de administracao.

A diversidade do conselho de administracdo é explicada pelos autores Luckerath-
Rovers (2011) e Walt & Ingley (2003), como sendo a combinacdo de diferentes

caracteristicas, qualidades e conhecimentos dos elementos que o constituem.

Existem duas dimensdes alvo de estudo nesta tematica: as dimensdes ndo observaveis,
que tém em conta caracteristicas como 0s valores pessoais e 0s conhecimentos
adquiridos; e por outro lado, as dimensdes observaveis, onde se destaca a diversidade de

géneros, de racas, de nacionalidades e de idades (Erhardt, Werbel & Shrader, 2003;
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Milliken & Martins, 1996). O presente estudo pretende aferir quais os determinantes da

presenca e da proporcdo de mulheres no conselho de administracao.

2.1. Diversidade de Géneros

O aumento da presenca feminina no mercado de trabalho contribuiu para a existéncia de
uma maior diversidade de géneros no conselho de administracdo das empresas, tendo
este facto sido alvo de estudo por muitos investigadores (Trinidad & Normore, 2005). A
maior diversidade de géneros no conselho de administracdo desencadeou também o
interesse pelo estudo da relacdo existente entre a personalidade e as caracteristicas dos
colaboradores de uma organizacéo e a sua influéncia sobre o desempenho financeiro e o

sucesso da mesma (Bellou, 2011).

A ideia de que a presenca de colaboradores do género feminino podera influenciar a o
desempenho e 0 sucesso de uma organizacdo, esta assente no pressuposto de que existe
diferencas na forma de trabalhar/liderar dos colaboradores de géneros diferentes.
Autores tais como Eddleston & Powell (2008) e Severiens & Dam (1997) defendem que
as diferentes caracteristicas que se atribuem ao género feminino provém grande parte de
estereotipos. Eagly & Wood (1991) Konrad & Corrigall (2000) e Pounder & Coleman
(2002), procuraram sintetizar quais os esteredtipos que a sociedade tem em relacdo as
mulheres e verificaram que estas sdo vistas como sendo mais simpaticas, sensiveis,

emocionais, afectuosas, flexiveis, cooperativas, intuitivas e altruistas que os homens.

A educacdo e as experiéncias adquiridas ttm um grande impacto na forma como o
colaborador enfrenta as diferentes situacdes dentro de uma organizagéo (Hunt, Boal &

Sorenson, 1990). O processo de socializagdo cria nos diferentes géneros expectativas e
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objectivos diferentes, muito devido ao facto de serem educados com base nos referidos
esteredtipos (Hoffman & Hurst, 1990). Eagly, Wood & Diekman (2000) defendem que
esta divergéncia de comportamentos entre géneros, é fruto de largos anos em que o

homem era visto como lider nato e a mulher ocupava o papel de suporte.

A mudanca da posicdo da mulher perante o mercado de trabalho despoletou uma
alteracdo da imagem existente na sociedade sobre o género feminino. A origem da
satisfacdo profissional da mulher também sofreu mutaces. Até entdo, considerava-se
que a satisfacdo profissional das mulheres provinha de questdes socio-emocionais, no
entanto autores como Brush, Carter, Gatewood, Greene & Hart (2005); e Gundry &
Welsch (2001), apuraram que na actualidade ambos os géneros relacionam 0 sucesso
profissional com aspectos como: a obtencdo de reconhecimento por parte dos seus

superiores; o status; a progressao na carreira; e o rendimento.

No que diz respeito a lideranca Eagly, Johannesen-Schmidt & Engen (2003); Minett,
Yaman & Denizci (2009); Pounder & Coleman (2002); e Rosener (1990) , constataram
que havia diferencas na forma como as colaboradoras do género feminino lideravam e
chegaram a conclusdo que estas estimulavam a participacdo dos seus subordinados;
tinham uma maior predisposicdo para partilhar informacdo e para serem mais
transparentes; promoviam valores como 0 respeito e a consideracdo; e davam mais
énfase a importancia de terem equipas motivadas. Os autores sugerem que estes factos
poderdo ser 0 motivo pelo qual ter mulheres no conselho de administracdo podera fazer
aumentar o desempenho financeiro das empresas, uma vez que gera vantagens para a

organizagdo como um todo.
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Milliken & Martins (1996) procuraram recompilar um conjunto de consequéncias
provenientes da diversidade de géneros e constaram que esta tinha consequéncias ao
nivel da afectividade e ao nivel da comunicagdo. No longo prazo, originava também
consequéncias em termos do aumento da taxa de rotatividade nos grupos menos

homogéneos em termos de género.

A consequéncia ao nivel da afectividade, prende-se com a tendéncia para haver
marginalizacdo quando se verificava diversidade de género ou de raca (Tsui, Egan &
O’Reilly, 1992), havendo porém uma tendéncia para minimizar este efeito, com o
aumento do nimero de anos em gue as pessoas trabalhavam em equipa (Watson, Kumar
& Michaelsen, 1993). Em termos de comunicacdo, Miller, Burke & Glick (1998) e
Milliken & Martins (1996) constataram que nos grupos com maior diversidade de
géneros havia uma maior tendéncia para a linguagem ser mais formal e menos
frequente. Em contrapartida Burgess & Tharenou (2002); e Kang, Cheng & Gray (2007)
verificaram que a diversidade veio fomentar o debate dentro das organizacdes e veio
abrir os horizontes a novos pontos de vista. A presenca de mulheres no conselho de
administracdo veio melhorar a transparéncia da informagdo dentro da empresa e
contribuiu para a otencdo de um conjunto de solugdes mais inovadoras e modernas,
conduzindo desta forma a melhorias do desempenho financeiro das mesmas (Luckerath-

Rovers, 2011; Robinson & Dechant, 1997; Singh & Vinnicombe, 2004).

O aumento do numero de mulheres no conselho de administracdo das organizacgdes deu
origem a diversas consequéncias comportamentais. Um exemplo prende-se com o facto

de se verificar uma presenca mais assidua por parte das mulheres nas reunides para as
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quais sdo convocadas, 0 que Vveio incentivar a participacdo dos colaboradores do género

masculino (Adams & Ferreira, 2009).
2.2. A Diversidade de Géneros em Portugal

No ano de 2010, a populacdo portuguesa residente era composta por 51,6% de

elementos do genero feminino (INE, 2010).

O total da populacéo portuguesa activa em 2010 representava 62,2% da populacdo total,
onde a taxa de emprego assumia 55,5% (INE, 2010). Portugal caminha para uma maior
uniformizacéo no que diz respeito a diversidade de géneros no mercado de trabalho, em
2010, 46,69% das pessoas pertencentes a populacdo activa eram do género feminino

(INE, 2010).

Figura I - Mulheres Empregadas por Sector de Actividade Principal - 2010
(CAE - REV3)

Sector de Actividade

M Servicos

u Industria, Construgéo,
Energia e Agua

u Agricultura, Produgao
Animal, Caga, Florestas e
Pesca

Fonte: INE; Elaboracéo Propria
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No entanto essa uniformizacdo ndo é igual em todos os sectores. Através da analise da
figura I, é possivel constatar a preferéncia feminina pelo sector dos servicos. No que diz
respeito & formacdo no ensino superior, um estudo efectuado pelo INE (2012),
intitulado por “Estatisticas no feminino - Ser Mulher em Portugal (2001-2011) ”,
verificou que as mulheres continuam a preferir formar-se em areas como as ciéncias
sociais, 0 comércio e o direito, seguindo-se as areas da saude e da proteccdo social.
Deste modo, estas constatacbes vém corruburar a afirmacéo de Harrigan (1981) de que
as mulheres se encontram em maior nimero nos servigos e tém tendéncia para se

afastarem de sectores como a industria e a agricultura.

Em 2010, houve uma maior percentagem de licenciados empregados do género
feminino, onde 21,5% das mulheres com licenciatura se encontravam empregadas face a
12,4% dos homens (INE, 2010). No entanto, nesse mesmo ano, apenas 31,85% dos
“Quadros superiores da Administracdo Publica, dirigentes e quadros superiores de
empresa” eram ocupados por mulheres (INE, 2010). Ao contrario de paises como a
Noruega, a Holanda, a Alemanha, a Espanha e a Franc¢a, Portugal ainda ndo tomou
medidas mais eficazes que visem forcar as empresas privadas a nomearem um maior

numero de mulheres para o conselho de administragéo.
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2.3. Factores Relacionados com a Diversidade de Generos
O aumento da presenca feminina no mercado de trabalho, muito se deve a pressao
exercida por parte dos Governos dos diversos paises, para que as organizagdes recrutem
um maior numero de mulheres para 0s quadros e nomeadamente para o conselho de
administracdo (Farrell & Hersch, 2005). Um dos primeiros paises a implementar
medidas que exigiam a integracdo de um maior nimero de mulheres nos conselho de
administracdo das empresas foi a Noruega, em 2003. Com estas medidas pretendiam
que, no médio prazo, 40% dos postos de chefia das Sociedades Andnimas estivessem
ocupados por mulheres (Ahern & Dittmar, 2012 e Holst & Schimeta, 2011). Outros
paises europeus seguiram o exemplo e definiram as suas proprias metas, como foi o
caso da Holanda, Alemanha, Espanha e Franca (Adams & Ferreira, 2009; Bghren &

Strgm, 2010; Dang, Nguyen & Vo, 2013; Holst & Schimeta, 2011).

Adams & Ferreira (2009), procederam a um estudo comparativo entre 0s anos em que
as empresas tinham mulheres no conselho de administracdo e os anos em que este facto
ndo ocorreia. Constataram que quando havia mulheres no mesmo havia uma tendéncia
para as empresas serem maiores, terem maior numero de funcionarios nos quadros da
empresa, terem mais segmentos de negocio, diminuirem a volatilidade e apuraram que

aumentavam o seu desempenho, tendo em conta 0 ROA.

O presente estudo pretende analisar quais os determinantes da existéncia de mulheres no
conselho de administracdo em Portugal e pretende averiguar qual o perfil das empresas

que tém maior nimero de elementos do género feminino no mesmo.

10
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2.3.1. Dimenséo do Conselho de Administracao

Autores como Erhardt et al. (2003) destacam a importéncia da variavel dimensdo do
conselho de administragdo como determinante da presenca de mulheres no mesmo.
Hyland & Marcellino (2002) constataram que existia uma relacdo positiva entre a
dimensdo do conselho de administracdo e o nimero de mulheres no mesmo, sendo que,
as empresas com maior nimero de elementos no conselho de administragdo contam em
média com uma maior participacdo feminina (Klein, 2002; Luoma & Goodstein, 1999).

Em consonancia com estes estudos, as primeiras hipoteses deste estudo séo:

H1: Existe relacéo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e a

presenca de mulheres no conselho de administracéo.

H2: Existe relagdo positiva entre a dimenséo do conselho de administragéo e a

proporcao de mulheres no conselho de administracao.
2.3.2. Dimensdo da Empresa

Um dos determinantes mais utilizados em estudos relacionados com a diversidade de
género é a dimensdo da empresa (Adams & Ferreira, 2007; Agrawal & Knoeber, 2001;
Carter, Simkins & Simpson 2003; e Lehn et al. 2009). As grandes empresas estdo mais
sujeitas a avaliacOes feitas pelo exterior e as exigéncias feitas pela sociedade, deste
modo € natural que procurem integrar um maior nimero de mulheres no conselho de
administracdo (Demsetz & Lehn, 1985; Salancick, 1979; e Suchman, 1995). Acrescem

ao presente estudo duas hipoteses que visam averiguar a importancia desta variavel:
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H3: Existe relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a presenca de

mulheres no conselho de administracéo.

H4: Existe relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a proporcao de

mulheres no conselho de administragao.

2.3.3. Idade da Empresa

O factor idade da empresa, apesar de ndo ter sido ainda alvo de estudo por muitos
autores, comeca a ganhar interesse. Autores como Hillman, Shropshire & Cannella
(2007); e Soares, Marquis & Lee (2011) consideram importante verificar se as empresas
que tém maior nimero de mulheres no conselho de administracdo, sdo as empresas que
tém maior longevidade. Corroborando esta ideia, Coles, Daniel & Naveen (2008) no seu
estudo chegaram a conclusdo que empresas mais antigas tinham em média maior
namero de elementos e verificaram existir uma relagdo positiva entre a proporcao de

mulheres no conselho de administracéo e a idade das empresas (Ostrower, 2007).

Deste modo, visando superar a escassa literatura que inclui esta variavel, o presente

estudo consagra duas hipoteses:

H5: Existe relacéo positiva entre a antiguidade das empresas e a presenca de

mulheres no conselho de administracéo.

H6: Existe relacéo positiva entre a antiguidade das empresas e a proporcao de

mulheres no conselho de administracgéo.
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2.3.4. Desempenho Financeiro

Muitos sdo os autores que procuram averiguar a existéncia de relacéo entre a proporcao
e presenca de mulheres no conselho de administragdo (varidvel presenca de mulheres no
conselho de administragdo é uma variavel dummy que assume o valor 1 caso exista
mulheres no conselho de administracdo e 0 caso contrario) e o desempenho medido
através do ROA e ROE. Contudo, a relagdo existente entre desempenho e a diversidade
de género ndo € consensual. Por exemplo, Erhardt et al. (2003) e Mahadeo, Soobaroyen
& Hanuman (2012) encontraram uma relacdo positiva entre o desempenho e a
participacdo de mulheres no conselho de administragdo quando se tem em consideragao
0 ROA e Luckerath-Rovers (2010) quando se utiliza a variavel ROE. Em contrapartida,
Adams & Ferreira (2009) e Bghren & Strem (2010) defendem que quando se tem em
conta a variavel ROA essa relacdo é negativa. Por fim, autores como Haslam et al.
(2010) e Randoy et al (2006) concluem ndo existir uma relacdo entre o desempenho e a

diversidade de géneros.

As diferentes concluses, no que diz respeito a relacdo entre o desempenho e a
diversidade de géneros, podem estar relacionadas com diversos factores tais como
diferencas temporais, dimenséo das empresas, metodologias utilizadas e o facto de se

tratar de periodos econdmicos diferentes (Rhode & Packel, 2010).

Apesar da diversidade de resultados para se proceder a averiguacdo da existéncia de
relacdo entre o desempenho e a diversidade de géneros foram criadas as seguintes

hipoteses:
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H7: Existe relacdo positiva entre o desempenho das empresas e a presenca de

mulheres no conselho de administracéo.

H8: Existe relacdo positiva entre 0 desempenho das empresas e a proporcao de

mulheres no conselho de administragao.

3. Definicao de Dados e Metodologia

3.1. Definicao de Dados

Este trabalho pretende averiguar quais os factores que se encontram relacionados com a
diversidade do conselho de administracdo. A amostra inicial era composta por 15.980
sociedades anonimas portuguesas. Os dados relativos a estas empresas, referentes ao
ano de 2010, foram fornecidos pela INFORMA D&B. Devido a inexisténcia de alguns
dados relevantes para o estudo, a amostra foi reduzida para 13.338 sociedades andnimas

portuguesas.
3.2. Metodologia

Foi utilizado um método dedutivo no presente trabalho, ou seja, foram formuladas
hiptese tendo por base teorias e resultados ja demonstrados por outros autores,

procurando aplica-los para as sociedades andnimas portuguesas em 2010.

Deste modo o trabalho foi dividido em duas fases, na primeira fase, foi efectuada uma
revisdo da literatura sobre os determinantes da presen¢a de mulheres no conselho de
administracdo, focando-se em determinantes relacionados com a empresa e com 0

desempenho financeiro das mesmas.
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Numa segunda fase, efectudmos diversos testes de forma a validar as hipdteses
levantadas pela revisdo da literatura: efectudmos o t-test de forma a se proceder a
andlise da diferenca de médias entre empresas com e sem mulheres no conselho de
administracdo e em seguida, a semelhanca de Carter et al. (2003) e Hillman et al.
(2007), foram estimados dois modelos ndo lineares: 0 modelo logit e 0 modelo tobit,

utilizando programa Stata/SE 12.
3.3. Definicéo das Variaveis

Foram definidas duas variaveis dependentes relacionadas com a existéncia de mulheres
no conselho de administracdo. No que diz respeito as variaveis independentes, estas
foram subdivididas em dois grupos: as variaveis relacionadas com a empresa; € com a

desempenho financeiro da empresa.

Variaveis Dependentes:

e Presenca de Mulheres no Conselho de Administragdo (PRMCA)

A variavel PRMCA é representada através de uma variavel dummy, que assume o valor
1 quando a empresa tem pelo menos uma mulher no conselho de administragéo e O caso

contrério, a semelhanca de Hillman et al. (2007).

e Proporcgéo de Mulheres no Conselho de Administracdo (PMCA)

Adicionalmente, o presente trabalho utiliza como variavel dependente a PMCA, tendo
por base o estudo realizado por Carter et al. (2003). Esta variavel é proveniente do racio
do numero de mulheres no conselho de administracdo face ao numero total de

elementos que o constituem.
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Variaveis Independentes:

A. Variaveis relacionadas com a empresa:

e Dimenséao do Conselho de Administracéo (DCA)

A variavel DCA consiste no nimero total de elementos que compdem o conselho de
administracdo. Esta varidvel tem sido utilizada por uma grande parte dos estudos
efectuados sobre esta teméatica como é o caso de Carter et al. (2003); Erhardt et al.
(2003); Hyland & Marcellino(2002); Klein (2002); Luoma & Goodstein, (1999);

Marquis & Lee (2013); e Randgy et al. (2006).

e Dimensao da Empresa (DIM)

A variavel DIM foi obtida através do célculo do logaritmo natural do activo total
(Adams & Ferreira, 2007; Agrawal & Knoeber, 2001; Carter, Simkins & Simpson 2003;
Demsetz & Lehn, 1985; Lehn et al. 2009; Peng, 2004; Salancick, 1979; e Suchman,

1995).

e ldade da Empresa (IDE)

A variavel IDE diz respeito ao nimero de anos em que a empresa se encontra
operacional. A relacdo entre a variavel IDE e as variaveis dependentes deste estudo
ainda ndo foi muito explorada por outros autores, no entanto esta variavel foi agregada
tendo por base o estudo efectuado por Coles, Daniel, & Naveen (2008); Hillman,

Shropshire & Cannella (2007); Ostrower ( 2007); e Soares, Marquis & Lee (2011) .
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B. Variaveis relacionadas com o desempenho financeiro

¢ Rendibilidade do Capital Préprio (ROE)

O ROE € um indicador financeiro, que permite averiguar como estdo a ser geridos
os investimentos efectuados pelos detentores de capitais. Esta varidvel tem sido
utilizada por diversos autores, tais como Haslam et al. (2010); Joecks, Pull & Vetter

(2013); e Luckerath-Rovers (2010) . A formula de célculo do ROE, € a seguinte:

_ Resultado Liquido

ROE = 100

Capital Proprio

¢ Rendibilidade do Activo (ROA)

O ROA ¢é um indicador que nos mostra a capacidade que os activos tém para gerar
resultados. Esta varidvel foi utilizada por Adams & Ferreira (2009); Bghren &
Strem (2010); Connelly & Limpaphayom (2004); Erhardt et al (2003); Mahadeo et

al. (2012); e Marquis & Lee (2013). Para se proceder ao seu calculo, a formula é:

Resultado Liguido
ROA = X 100
Activo Total
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3.4. Modelo
No presente estudo procede-se a estimacdo de dois modelos que nos permitem concluir
quais os determinantes da presenca de mulheres no conselho de administragdo nas
sociedades anonimas portuguesas. No primeiro modelo, € utilizado o modelo logit tendo
como varidvel dependente a presenca de mulheres no conselho de administragcdo, com
este modelo pretendemos averiguar quais os factores que se encontram relacionados
com a presenca de pelo menos uma mulher no conselho de administracdo nas
sociedades an6nimas portuguesas. No segundo modelo, é utilizado o modelo tobit tendo
como varidvel dependente a proporcdo de mulheres no conselho de administragdo, em
contrapartida, este modelo fornece-nos a informacdo dos factores que se encontram
relacionados com a existéncia de uma maior proporcdo de elementos do género

feminino no conselho de administracdo das sociedades andnimas portuguesas.

3.4.1. Modelo Logit

O modelo logit é apresentado da seguinte forma:

PRMCA; = a + §,DCA; + B,DIM; + 8,IDE; + 8,ROA; + BROE; 1)

Onde, i corresponde as sociedades anénimas (i=1,...,13.338); 0 @ € uma constante; e 0s

B séo os objectos de estimacéo.

O primeiro modelo utilizado foi o0 modelo binomial logit. Este modelo suporta variaveis
binarias, assim sendo, foi utilizado no modelo a variavel dependente presenca de
mulheres no conselho de administracdo, que assume o valor 1 quando a empresa tem
pelo menos uma mulher no conselho de administracdo e 0 caso contréario. A escolha

deste modelo prendeu-se com o facto de se tratar de um modelo néo linear e flexivel.
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3.4.2. Modelo Tobit

0 modelo tobit tem a seguinte forma:

PMCA »; = a + B, DCA; + B.DIM; + BIDE; + +B,R04; + BROE; +u; @)

Tal que,

PMCA; = PMCA »; se PMCA ;=0

PMCA; = 0 sePMCA+=0

—

Onde, i corresponde as sociedades andnimas (i=1,...,13.338); 0 ¢ € uma constante; os 3

s80 0s objectos de estimagéo; e u;~(0,¢%).

O segundo modelo utilizado foi o modelo tobit tendo como varidvel dependente a
proporcao de mulheres no conselho de administracdo. Neste modelo a variavel PMCA ¢
uma proporg¢do, entdo 0 <PMCA<I. No modelo tobit as variaveis sdo censuradas, ou
seja, ndo é permitido valores negativos, nem valores demasiado altos, sendo estes 0s

principais motivos que nos levaram a escolher este modelo (Henningsen, 2010).
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3.5. Hipoteses do Estudo

A tabela | apresenta de forma sumariada as hipéteses deste estudo, apresentando

também os respectivos sinais esperados.

Tabela I — Sinais esperados para as Variaveis Independentes

Modelo

Variaveis Independentes Siglas @ (2
PRMCA PMCA

Variaveis relacionadas com a empresa:

Dimenséo do Conselho de Administracéo DCA H1 + H2 +
Dimensédo da Empresa DIM H3 + H4 +
Idade da Empresa IDE H5 + H6 +
Variaveis relacionadas com o desempenho

financeiro:

Rendibilidade do Capital Proprio ROE H7 | + H8 +
Rendibilidade do Activo ROA H7 + H8 +

Nota: PRMCA= Presenca de Mulheres no Conselho de Administragdo; PMCA= Proporcdao de Mulheres

no Conselho de Administracdo; H= Hipdtese do Estudo
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3.6. Resultados e Analise Empirica
A tabela Il apresenta as estatisticas discritivas da amostra das sociedades andnimas
portuguesas no ano de 2010. Através da sua analise é possivel constatar que 46,58% das
empresas em estudo tém pelo menos uma mulher no conselho de administracdo. No
entanto, as empresas da amostra sdo compostas por um conselho de administragéo
maioritariamente masculino, uma vez que tendo em conta o nimero total de elementos
que o compdem (em média o conselho de administracdo é composto por 3 elementos) as

mulheres tém uma representacdo de apenas 20,61%.

No que concerne a média de idades das empresas, a amostra € composta por empresas
com um maximo de longevidade de 143 anos, no entanto 50,89% das empresas tém 15
ou menos anos de existéncia, contribuindo assim para que a média de idades da amostra

seja de 18,27 anos.

Para a determinacdo da dimensdo das empresas da presente amostra, foi efectuado o

logaritmo do activo, assumindo a varidvel uma média de 15,04.

As variaveis independentes relacionadas com o desempenho financeiro, indicam uma
amostra com uma média do ROA negativo (-0,15%) e com um ROE com grande

variabilidade entre 0 maximo e o minimo, resultado numa média de 3,98%.
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Tabela Il — Estatisticas Descritivas das Variaveis

Estatistica Descritiva das Variaveis

Errl\llporczas Media Maximo Minimo Desvio Padrao

PRMCA 13.338 46,58% 1 0 49,88%
PMCA 13.338 20,61% 100% 0% 25,81%

DCA 13.338 3,07 22 1 1,28

DIM 13.338 15,04 23,50 4,60 1,80

IDE 13.338 18,27 143 0 17,05

ROA 13.338 -0,15% 35,25% -91,08% 10,52%

ROE 13.338 3,98% 322,51% | -384,97% 49,18%

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporcdo de Mulheres
no Conselho de Administragdo; DCA=Dimensdo do Conselho de Administracdo; DIM=Dimensdo da
Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=Idade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total;
ROE=Resultado liquido/Capital Prdprio

Foi efectuado uma distribuicdo de mulheres por sector tendo em conta 0 CAE — REV3
(Anexo | e Figura Il). Através da observacdo do anexo Il é possivel constatar que o
presente estudo tem uma maior representacdo de empresas do sector L - Actividades
Imobiliarias (2.693 empresas); do sector C - Industrias Transformadoras (2.319
empresas); do sector G - Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos
automaoveis e motociclos (2.116 empresas); do sector F - Construcéo (1.643 empresas)
e do sector M - Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (1.002
empresas). Tendo em conta os sectores mais representados neste estudo, destacam-se
por terem uma maior proporcdo de mulheres no conselho de administracdo os sectores
L (26,37%) e o sector G (21.60%), em contrapartida o sector M foi 0 que apresentou

uma menor proporc¢ao de mulheres no conselho de administracéo (17,68%).
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A anélise do anexo | e da figura Il, permite chegar & mesma conclusdo de Harrigan
(1981) de que as mulheres se encontram em maior ndmero no conselho de
administracdo de empresas ligadas aos servigos e em menor numero em sectores ligados
com a industria. Tendo em conta a amostra total, destacam-se ainda os sectores da
educacdo; de prestacdo de servicos; de actividades de saude humana e apoio social;
como sendo os sectores com maior propor¢cdo de mulheres no conselho de

administracao.

Figura Il — Presenca e Proporc¢do de Mulheres no Conselho de Administracéo por

Sector de Actividade Principal - 2010

70%
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50%

40%

30% = PRMCA
= PMCA

20%
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A B CDEVF GHT I LMNUOTZPIGQTR S
Sectores CAE - REV 3

Fonte: INFORMA D&B; Elaboracéo Propria

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporc¢do de Mulheres
no Conselho de Administracao
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Tabela 11 - Matriz de Correlacao de Variaveis

Ano PRMCA PMCA DCA DIM IDE ROA ROE
PRMCA 1.0000
PMCA | 0,8551*** 1.0000

DCA 0,1062***  -0,0677*** 1.0000

DIM -0,0550***  -0,1074***  0,2422*** 1.0000

IDE 0,0616***  0,0426***  0,0849***  (,2531*** 1.0000

ROA 0,0276*** 0,0149* 0,0520***  (0,1905***  0,0738***  1.0000

ROE -0,0053 -0,0153* 0,0251***  0,0496***  -0,0957* 0,1833*** 1.0000

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporcdo de Mulheres
no Conselho de Administracdo; DCA=Dimensdo do Conselho de Administracdo; DIM=Dimenséo da
Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=ldade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total;
ROE=Resultado liquido/Capital Proprio.

A Significancia estatistica € representada por *, ** e *** o que corresponde respectivamente a 10%, 5%,
1%.

Através da matriz de correlacdo de varidveis conclui-se que as variaveis dependentes
presenca de mulheres no conselho de administracdo e proporcdo de mulheres no

conselho de administracdo sdo altamente correlacionadas.

Em termos de correlacdo entre as variaveis dependentes e independentes, estamos
perante uma significncia estatistica em todas as varidveis com a excepcao da relacdo
entre a varidvel ROE com a varidvel presenca de mulheres no conselho de
administracdo. Destaca-se a existéncia de uma correlacdo negativa entre a variavel
dimensdo das empresas e ambas as varidveis dependentes, bem como, entre duas
variaveis independentes, a variavel dimensdo do conselho de administracdo e a variavel

ROE e a variavel dependente proporcéo de mulheres no conselho de administragéo.
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As variaveis independentes entre si, apresentam uma correlagdo forte entre a maioria
das varidveis, com a excepcdo da variavel ROE com a variavel Idade da Empresa onde

apresenta uma correlacao fraca.

3.6.1. Diferencas de Médias entre Empresas Com e Sem

Mulheres no Conselho de Administragao

Foi efectuado o t-test para perceber a diferenca de médias entre empresas com e sem
mulheres no conselho de administracdo. Definimos empresas com mulheres no conselho
de administracdo, as empresas com pelo menos uma mulher a representa-lo, sendo que,
as empresas sem mulheres no conselho de administracdo tém zero mulheres a

representa-lo.

Tabela IV — Diferenca de Médias entre Empresas Com e Sem Mulheres no
Conselho de Administracao

Todas as empresas Empresas c/ Empresas s/
Mulheres no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média T-test
PMCA | 13.338 20,61% | 6.213 44,24% 7.125 0% -1,9e+02***

DCA | 13.338 3,07 6.213 3,22 7.125 2,94 -12,34%**
DIM 13.338 15,04 6.213 14,93 7.125 15,13 6,37***
IDE 13.338 18,27 6.213 19,39 7.125 17,28 -7,13***
ROA | 13338 -0,15% | 6.213 0,16% 7.125 -0,43% -3,19***
ROE | 13.338 398% | 6.213 3,70% 7.125 4,23% 0,62

Nota: CA= Conselho de Administracdo; PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracéo;
PMCA=Proporcdo de Mulheres no Conselho de Administragdo; DCA=Dimensdo do Conselho de
Administracdo; DIM=Dimensdo da Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=Idade da Empresa;

ROA=Resultado liquido/Activo Total; ROE=Resultado liquido/Capital Proprio.
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A Significancia estatistica € representada por *, ** e *** o que corresponde respectivamente a 10%, 5%,
1%.

A tabela IV evidencia existir diferencas, estatisticament significativas , entre médias
para todas as variaveis quando se procede a comparacdo de empresas com e sem

mulheres no conselho de administracéo, com a excepg¢do da variavel ROE.

As empresas com pelo menos uma mulher no conselho de administracdo tém em média
um conselho de administragdo com maior nimero de elementos; s&o empresas com um
maior numero de anos de existéncia; e sdo empresas que apresentam em média um
melhor desempenho financeiro, tendo em conta 0 ROA. Em contrapartida, a amostra do
presente estudo revela que em 2010 existia um maior nimero de conselhos de

administracdo sem mulheres nas empresas de maior dimensao.

Para se poder ter um melhor entendimento do comportamento de cada variavel em cada
um dos sectores da amostra, foi efectuado este mesmo teste para cada um dos sectores

individualmente (Anexo II).

Tendo em conta os sectores com maior representacdo neste estudo, é possivel chegar a
mesma conclusdo aferida anteriormente, no entanto, a analise por sectores permite
verificar que ndo existe diferengas estatisticamente significativas quando se tem em
conta a variavel dimensdo da empresa no sector C - Industrias Transformadoras; no
sector G - Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automoveis e
motociclos e no sector M - Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares;
e quando se tem em conta a variavel ROA no sector C - Industrias Transformadoras; no

sector L - Actividades Imobiliarias.
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3.6.2. Resultados dos Modelos Logit e Tobit

A tabela V apresenta os resultados da variavel dependente presenca de mulheres no
conselho de administracdo (Logit): e a tabela VI da variavel dependente proporcdo de

mulheres no conselho de administracdo (Tobit):

Tabela V — Resultados do Modelos de Regressdo Nao Linear: Presenca de

Mulheres no Conselho de Administracéo (Logit)

Variavel Dependente PRMCA
Variaveis Independentes
0,2322***
DCA
(0,0152)
-0,1127***
Empresa DIM
(0,0111)
0,0087***
IDE
(0,0011)
0,7697***
ROA
o (0,1798)
Desempenho Financeiro
-0,0183
ROE
(0,0375)
Controlo por Sector? Sim
N 13.338
Pseudo R? 0,0357
e 658,60%***

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporcdo de Mulheres
no Conselho de Administracdo; DCA=Dimensdo do Conselho de Administracdo; DIM=Dimensdo da
Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=Idade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total,
ROE=Resultado liquido/Capital Proprio

Os valores entre paréntesis reportam o desvio padrao.

A Significancia estatistica é representada por *, ** e *** o que corresponde respectivamente a 10%, 5%,

1%.
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Através do modelo logit e do t-test a insignificancia individual de cada pardmentro do
modelo, é possivel rejeitar a nulidade de diversos pardmetros do modelo. Constata-se
que as variaveis dimensdo do conselho de administragdo, dimensdo da empresa, idade
da empresa e ROA tém capacidade para explicar os modelos. Porém, o pseudo R?
(3,57%) é reduzido o que significa que a variabiliadade da presenca de mulheres no

conselho de administracéo apenas é parcialmente explicada pelo modelo.

No que diz respeito as hipoteses do presente estudo, a hipotese 1 prevé existir uma
relacdo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e a presenca de
mulheres no conselho de administracdo. Esta hipdtese é suportada pela tabela V. Deste
modo, conclui-se que um conselho de administragdo com maior nimero de elementos

contribui para que haja um maior nimero de empresas com mulheres a representa-lo.

A hipGtese 3 prevé existir uma relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a
presenca de mulheres no conselho de administracdo. Estando as maiores empresas
sujeitas a maiores pressdes por parte do exterior, seria de esperar que houvesse um
maior nimero de empresas com mulheres no conselho de administragdo nas maiores
empresas. No entanto o modelo logit e o t-test ndo corroboram com esta afirmacéo. Em
contrapartida, verifica-se a existéncia de um impacto negativo da dimensdo da empresa

na presenca de mulheres no conselho de administragéo.

A hipdtese 5 preveé existir relacdo positiva entre a antiguidade das empresas e a presenca
de mulheres no conselho de administracdo. Esta hipotese é suportada pelas evidéncias

na tabela V.
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A hipdtese 7, prevé a existéncia de uma relacdo positiva entre o desempenho das
empresas e a presenca de mulheres no conselho de administracdo. Apenas € possivel
suportar esta hipotese tendo em conta a variavel ROA, sendo que esta variavel assume
um coeficiente estimado positivo e tem um forte nivel de significancia estatistica. No
que concerne ao ROE este ndo apresenta significancia estatistica e apresenta um
coeficiente estimado negativo. Podemos assim concluir que existe uma maior presenca
de mulheres no conselho de administragdo em empresas com melhores desempenhos

financeiros ao nivel do ROA.
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Tabela VI — Resultados do Modelos de Regressdo N&o Linear: Proporcéo de

Mulheres no Conselho de Administracéo (Tobit)

Tobit
Variavel Dependente PMCA
Variaveis Independentes
0,0170***
DCA
(0,0037)
-0,0317***
Empresa DIM
(0,0029)
0,0023***
IDE
(0,0003)
0,2020***
ROA
) ) (0,0464)
Desempenho Financeiro
-0,0087
ROE
(0,0098)
Controlo por Sector? Sim
N 13.338
Pseudo R 0,0295
y? 545,60%**

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporcdo de Mulheres
no Conselho de Administracdo; DCA=Dimensdo do Conselho de Administracdo; DIM=Dimensao da
Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=Idade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total,
ROE=Resultado liquido/Capital Proprio

Os valores entre paréntesis reportam o desvio padrao.

A Significancia estatistica é representada por *, ** e *** o que corresponde respectivamente a 10%, 5%,
1%.

O modelo tobit, por sua vez, permite-nos verificar quais 0s determinantes da proporcgao
de mulheres no conselho de administracdo. Este modelo fortifica as evidéncias
alcancadas pelo modelo logit, comprovando que a dimensdo do conselho de

administracdo, a dimensdo da empresa, a idade da empresa e 0 ROA sdo variaveis
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importantes para explicarem a proporc¢ao de mulheres no conselho de administragdo das
sociedades andnimas portuguesas. No entanto, constata-se que a variabiliadade da
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo apenas € parcialmente explicada

pelo modelo, uma vez que o pseudo R? é de 2,95% .

No que diz respeito as hipoteses do presente estudo, aceita-se: a hipotese 2, sendo que
existe uma relacdo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e a
proporcdo de mulheres no conselho de administracdo; a hipGtese 6, porque se verifica
uma relacdo positiva entre a antiguidade das empresas e a propor¢cdo de mulheres no
conselho de administracdo; e a hipotese 8, onde se constata que quando se tem em conta
a varidvel ROA existe uma relacdo positiva entre o desempenho e a proporcdo de

mulheres no conselho de administragéo.

Por ultimo, a hipétese 4 prevé a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao da
empresa e proporgdo de mulheres no conselho de administragdo, no entanto, o presente

estudo exibe uma relacdo negativa entre as variaveis.
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4. Concluséo, Limitacdo do Estudo e InvestigacOes Futuras

4.1, Concluséao
A diversidade de géneros tem sido uma tematica alvo de muito interesse por parte da
Unido Europeia, pretendendo esta alcancar os 40% de representacdo feminina no
conselho de administracdo das grandes empresas. De forma a alcancar boas praticas de
governance, garantindo uma maior participacdo por parte das mulheres, a Unido
Europeia prevé aumentar a legislacdo para forcar os Estados Membros a alterarem o

panorama actual.

Este trabalho teve como objectivo averiguar quais os factores que promoviam uma
maior nomeacdo ou designacdo de mulheres para o conselho de administragdo das
sociedades anonimas portuguesas, no ano de 2010, tendo como especial interesse
entender se o desempenho financeiro da empresa tinha uma influéncia positiva sobre

esta escolha.

Verificou-se que das 13.338 sociedades andnimas analisadas, 46,58% tinham pelo
menos uma mulher no conselho de administracdo (sendo a propor¢do de mulheres no
conselho de administracdo de apenas 20,61%). Tendo em conta 0s sectores com maior
representacdo neste estudo, o sector das actividades imobiliarias e o sector do comércio
por grosso e a retalho, reparacdo de veiculos automoveis e motociclos, foram os que
apresentaram uma maior proporcdo de mulheres no conselho de administracdo. Em
contrapartida, os sectores de actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
foram o0s que apresentaram uma menor propor¢do. Tendo em conta a amostra total,

destacam-se ainda os sectores da educacdo; de prestacdo de servicos; de actividades de
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salde humana e apoio social; como sendo 0s sectores com maior proporcao de mulheres

no conselho de administracao.

A diferenca de médias entre empresas com e sem mulheres no conselho de
administracdo, permitiu concluir que as empresas com pelo menos uma mulher a
representa-lo tém em média uma maior dimensdo do conselho de administracdo; sao
empresas de menor dimensdo; sdo em média mais antigas; e sdo empresas que

apresentam um melhor desempenho, tendo em conta o ROA.

Factores relacionados com a empresa, tais como, a dimensdo do conselho de
administracdo; e a idade da empresa mostraram ter uma relagdo positiva com a
presenca/proporcdo de mulheres no mesmo, corroborando assim a afirmacdo de
Masayuki (2014) e de Farrell & Hersch (2005), tendo em conta a variavel dimensao do
conselho de administracédo, e de Carter et al.(2003), tendo em consideracdo a idade da
empresa. No entanto estas hipoteses s6 permitem concluir que empresas com um maior
conselho de administracdo e com mais anos de existéncia, ttm uma maior tendéncia
para terem mulheres a representa-los, ndo permitem concluir que uma maior presenca
de mulheres no conselho de administracdo leva as empresas a aumentarem 0 seu
numero de elementos no conselho de administracdo e a sua longevidade.

Em termos da dimensdo da empresa, 0 presente estudo contraria os estudos Hillman et
al. (2007), uma vez que foi encontrada uma relagcdo negativa entre esta variavel e
presenca/proporcdo de mulheres no conselho de administracao.

Tendo em conta o desempenho financeiro, chegdmos a mesma conclusdo obtida nos
estudos de Mahadeo et al. (2012) e Erhardt et al. (2003), ou seja, apenas foi detectada

uma relacdo positiva quando se utiliza o0 ROA. No entanto é necessario ter em

33



Sara Patricio, Mestrado em Contabilidade, Fiscalidade e Finangas Empresariais
Os Determinantes das Mulheres no Conselho de Administracdo: O Caso das Sociedades
Andnimas Portuguesas

consideracdo a afirmacdo de Pearce & Zahra (1991) que alerta para o facto de se
verificar uma tendéncia para ter mais mulheres no conselho de administracdo nas
empresas com bons desempenhos financeiros, no entanto, isto ndo significa que
contratar mais mulheres vai resultar num aumento do desempenho das empresas (Farrell

& Hersch, 2005; e Jurkus, Park & Woodard, 2011).

4.2. Limitacdo do Estudo e InvestigacOes Futuras

O presente estudo tem limitacdes que podem ser tidas em conta em investigacdes
futuras. Uma primeira limitacdo prende-se com o facto do presente estudo apenas

considerar uma amostra de um ano, o0 que ndo permite efectuar comparagoes.

Outra questdo prende-se com as variaveis utilizadas, este estudo apenas utiliza como
varidveis independentes ligadas com o desempenho financeiro o ROA; o ROE.
Investigagdes futuras poderdo vir a utilizar variaveis como o Tobin’s q; o debt-to-equity;

0 retorno para os accionistas e o risco total.

O presente estudo apenas permite verificar a hipotese de existéncia de uma relacdo
positiva entre o desempenho financeiro das empresas e a presenca/proporcdo de
mulheres no conselho de administracdo. Numa investigacdo futura, poder-se-a efectuar
a verificagdo desta hipotese em simultaneo com a hipotese de que as mulheres no
conselho de administracdo se relacionam de forma positiva com o desempenho

financeiro das empresas.
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Anexos
Anexo | - Distribuicdo de Mulheres por Sector
A B C D E F G H |
N° de
Empresas 506 100 2.319 227 191 1.643 2.116 432 651
RMCA 53,16% 39% | 4420% | 2555% | 29,84% | 44,00% | 4868% | 34,03% | 50,69%
(49,95%) | (49,02%) | (49,67%) | (43,71%) | (45,88%) | (49,65%) | (49,99%) | (47,44%) | (50,03%)
2451% | 1583% | 18,95% | 10,04% | 11,70% | 19,92% | 21,60% | 1343% | 21,91%
PMCA (27,66%) | (22,33%) | (24,39%) | (19,35%) | (20,43%) | (25,81%) | (26,09%) | (21,68%) | (25,77%)
3,09 3,06 3,09 3,44 3,58 2,92 2,99 3,46 3,13
peA (1,13) (1,21) (1,24) 1,17 (1,52) (1,17) (1,22) (1,62) (1,12)
1457 1517 15,64 15,86 15,84 15,34 15,09 15,73 15,10
biM (1,55) (1,52) (1,52) (2,40) | (10,27) 1,77) (1,54) (2,08) (1,73)
. 20,05 25,58 25,61 8,05 10,73 17,42 21,73 2057 18,19
(17,28) | (16,73) | (19.87) | (6,43) (9,49) (14,71) | (18,60) | (20,27) | (1559)
oA -0,83% | -1,35% | 051% | 266% | 2.27% -0,67% 046% | 042% | -2,19%
(8,34%) | (10,08%) | (9,44%) | (9,70%) | (9,66%) | (7.96%) | (11,22%) | (10,36%) | (8,96%)
ROE -107% | 349% | 333% | 2688% | 10,67% 0,90% 797% | 475% | -2,09%
(41,16%) | (33,77%) | (45,41%) | (65,82%) | (49,27%) | (47,58%) | (4545%) | (59,27% | (46,43%)
J L M N 0 P Q R S
N° de
Empresas 459 2.693 1.002 415 8 83 326 135 33
RMCA 3290% | 5574% | 42,42% | 36,63% 50% 63,86% | 5583% | 34,81% | 60,61%
(47,04%) | (49,68%) | (49,45%) | (48,24%) | (53,45%) | (48,33%) | (49,74%) | (47,82%) | (49,62%)
OMCA 12,05% | 2637% | 17,68% | 16,07% | 2125% | 27,95% | 2429% | 13,47% | 24,77%
(20,26%) | (27,96%) | (24,20%) | (24,38%) | (26,30%) | (25,37%) | (26,73%) | (21,07%) | (26,66%)
3,45 2,89 3,24 3,16 3 2,98 321 3,36 3,45
peA (1,69) (1,07) (1,68) (1,32) (1,19) (1,00) (1,37) (1,50) (2,31)
oM 14,63 1457 14,47 14,65 17,37 14,22 1454 14,93 14,00
(1,92) (1,76) (1,98) (1,91) (12,38) (1,58) (1,63) (1,87) (1,82)
OF 12,39 14,75 11,99 1451 3,63 14,40 15,48 16,6 12,03
(1301) | (14,60) | (1190) | (14,02) (3,58) (11,77) | (1645) | (20,71) | (14,86)
~OA -133% | -049% | 035% | -1,01% | -400% | -0,08% | 026% | -298% | 0,21%
(17,49%) | (7,54%) | (13,86%) | (14,62%) | (5,07%) | (16,94%) | (15,92%) | (12,17%) | (13,12%)
6,67% 160% | 473% | 4,78% 5,54% 9,30% 816% | 257% | 1517%
ROE (64,66%) | (45,77%) | (56,66%) | (48,74%) | 18,73% | 47,26% | (59,94%) | (69,40%) | (48,14%)

Nota: PRMCA=Presenca de Mulheres no Conselho de Administracdo; PMCA=Proporcdo de Mulheres

no Conselho de Administracdo; DCA=Dimensdo do Conselho de Administracdo; DIM=Dimensdo da
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Empresa (logaritmo do Activo Total); IDE=Idade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total,
ROE=Resultado liquido/Capital Proprio.

Os valores entre paréntesis reportam o desvio padrao.
Anexo 11 - Diferenga de Médias entre Empresas Com e Sem Mulheres

no Conselho de Administracao — Por Sector

Sector A
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test

PMCA 506 2451% | 269 46,11% 237 0% -33,75***

DCA 506 3,09 269 3,20 237 2,95 -2,50***

DIM 506 14,57 269 14,42 237 14,75 2,35%**

IDE 506 20,05 269 19,29 237 20,90 1,04

ROA 506 -0,83% | 269 -0,24% 237 -1,50% -1,69*

ROE 506 -1,07% 269 -1,06% 237 -1,07% -0,00

Sector B
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test

PMCA 100 15,83% 39 40,58% 61 0% -19,41***

DCA 100 3,06 39 3,28 61 2,92 -1,47

DIM 100 15,17 39 15,01 61 15,27 0,84

IDE 100 25,58 39 27,33 61 24,50 -0,84

ROA 100 -1,35% 39 -0,55% 61 -2,57% -1,52

ROE 100 3,49% 39 4,17% 61 3,06% -0,16
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Sector C
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA | 2.319 18,95% | 1.025 42,67% 1.294 0% -86,16***
DCA 2.319 3,09 1.025 3,20% 1.294 3,00% -3,87***
DIM 2.319 15,64 1.025 15,59 1.294 15,67 1,26
IDE 2.319 25,61 1.025 27,55 1.294 24,07 -4,20***
ROA 2.319 0,51% | 1.025 0,87% 1.294 0,23% -1,62
ROE 2.319 3,33% | 1.025 4,06% 1.294 2,76% -0,68
Sector D
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 227 10,04% 58 39,30% 169 10,04% -28,94***
DCA 227 3,44 58 3,72 169 3,35 -2,13**
DIM 227 15,86 58 16,63 169 15,59 -2,90***
IDE 227 8,05 58 8,83 169 7,78 -1,07
ROA 227 2,66% 58 4,77% 169 1,93% -1,94*
ROE 227 26,88% 58 39,57% 169 22,52% -1,71*
Sector E
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 191 11,70% 57 39,22% 134 0% -25,55***
DCA 191 3,58 57 3,68 134 3,53 -0,64
DIM 191 15,84 S7 15,89 134 15,81 -0,24
IDE 191 10,73 S7 12,12 134 10,13 -1,33
ROA 191 2,27% o7 1,20% 134 2,73% 1,00
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ROE 191 10,67% S7 -0,50% 134 15,42% 2,06**
Sector F
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA | 1.643 19,92% | 723 45,26% 920 0% -71,76%**
DCA 1.643 2,92 723 3,10 920 2,77 -5,75***
DIM 1.643 15,34 723 15,22 920 15,44 2,40**
IDE 1.643 17,42 723 18,52 920 16,55 -2, 71%**
ROA 1.643 -0,67% | 723 -0,22% 920 -1,02% -2,01**
ROE 1.643 | 0,901% | 723 -0,49% 920 2,00% 1,05
Sector G
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA | 2.116 21,60% | 1.030 44,37% 1.086 0% -14,26***
DCA 2.116 2,99 1.030 3,14 1.086 2,85 -5,50***
DIM 2.116 15,09 |1.030 15,06 1.086 15,11 0,81
IDE 2.116 21,73 | 1.030 22,62 1.086 20,90 -2,13**
ROA 2.116 0,46% | 1.030 0,96% 1.086 -0,02% -2,00**
ROE 2.116 7,97% | 1.030 7.88% 1.086 8,05% 0,09
Sector H
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 432 13,43% | 147 39,48% 285 0% -35,55***
DCA 432 3,46 147 3,75 285 3,31 -2,67***
DIM 432 15,73 147 15,70 285 15,75 0,23
IDE 432 20,57 147 20,52 285 20,6 0,04
ROA 432 0,42% 147 -0,57% 285 0,93% 1,43
ROE 432 4,75% 147 2,42% 285 5,95% 0,58
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Sector |

Todas as empresas

Empresas c/
Mulheres no CA

Empresas s/
Mulheres no CA

N Média N Média N Média t-test
PMCA 651 21,91% 330 43,22% 321 0% -39,27***
DCA 651 3,13 330 3,28 321 2,97 -3,55%**
DIM 651 15,10 330 15,12 321 15,08 -0,23
IDE 651 18,19 330 19,87 321 16,47 -2,80%**
ROA 651 -2,19% 330 -1,70% 321 -2,70% -1,43
ROE 651 -2,09% 330 -4,41% 321 0,29% 1,29
Sector J
Todas as empresas Empresas c/ Empresas s/
Mulheres no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 459 12,05% 151 36,64% 308 0% -34,58***
DCA 459 3,45 151 3,69 308 3,33 -2,13**
DIM 459 14,63 151 14,67 308 14,61 -0,33
IDE 459 12,39 151 14,17 308 11,51 -2,07**
ROA 459 -1,33% 151 -1,45% 308 -1,28 0,10
ROE 459 6,67% 151 10,82% 308 4,62% -0,97
Sector L
Todas as empresas Empresas c/ Empresas s/
Mulheres no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA | 2.693 26,37% | 1.501 47,31% 1.192 0% -80,53***
DCA 2.693 2,89 1.501 3,05 1.192 2,68 -9,21%**
DIM 2.693 14,57 1.501 14,42 1.192 14,76 4,88***
IDE 2.693 14,75 1.501 15,58 1.192 13,70 -3,34***
ROA | 2.693 -0,49% | 1.501 -0,58% 1.192 -0,38% 0,68
ROE 2.693 1,60% 1.501 1,46% 1.192 1,78% 0,18
Sector M
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Todas as empresas

Empresas ¢/ Mulheres

Empresas s/

no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA | 1.002 17,68% 425 41,60% S77 0% -50,79***
DCA 1.002 3,24 425 3,43 S77 3,09 -3,16***
DIM 1.002 14,47 425 14,41 S77 14,52 0,90
IDE 1.002 11,99 425 13,99 577 10,88 -3,48***
ROA 1.002 0,35% 425 1,47% S77 -0,48% -2,21**
ROE 1.002 4,73% 425 6,85% S77 3,17% -1,02
Sector N
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 415 16,07% 152 43,87% 263 0% -35,54***
DCA 415 3,16 152 3,30 263 2,09 -1,55
DIM 415 14,65 152 14,50 263 14,74 1,26
IDE 415 14,51 152 15,78 263 13,78 -1,40
ROA 415 -1,01% 152 -0,28% 263 -1,43% -0,77
ROE 415 4,78% 152 -1,29% 263 8,29% 1,94*
Sector O
Todas as empresas | Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 8 21,25% 4 42,5% 4 0% -4,20***
DCA 8 3 4 3,75 4 2,25 -2,22*
DIM 8 17,37 4 19,65 4 15,09 -2,47**
IDE 8 3,63 4 5 4 2,5 -1,10
ROA 8 -4,00% 4 -2,11% 4 -5,89% -1,06
ROE 8 5,54% 4 6,59% 4 4,50% -0,15
Sector P

Todas as empresas

Empresas ¢/ Mulheres

Empresas s/
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no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 83 27,95% 53 43,77% 30 0% -13,59***
DCA 83 2,98 53 3,13 30 2,7 -1,92*
DIM 83 14,22 53 13,94 30 14,71 2,16**
IDE 83 14,40 53 12,23 30 18,23 2,29**
ROA 83 -0,08% 53 -1,79% 30 2,94% 1,23
ROE 83 9,30% 53 13,29% 30 2,25% -1,02
Sector Q
Todas as Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
empresas no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 326 24,29% 182 43,51% 144 0% -24,82***
DCA 326 3,21 182 3,53 144 2,80 -4,92%**
DIM 326 14,54 182 14,65 144 14,41 -1,35
IDE 326 15,48 182 17,38 144 13,06 -2,37**
ROA 326 0,26% 182 1,65% 144 -1,49% -1,78*
ROE 326 8,16% 182 12,48% 144 2,69% -1,47
Sector R
Todas as Empresas ¢/ Mulheres Empresas s/
empresas no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 135 13,47% 47 38,70% 88 0% -21,19%**
DCA 135 3,36 47 3,60 88 3,24 -1,32
DIM 135 14,93 47 14,81 88 15,00 0,55
IDE 135 16,6 47 17,64 88 16,05 -0,42
ROA 135 -2,98% 47 -2,96% 88 -3,00% -0,02
ROE 135 2,57% 47 2,38% 88 2,66% 0,02
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Sector S

Todas as empresas

Empresas ¢/ Mulheres

Empresas s/

no CA Mulheres no CA
N Média N Média N Média t-test
PMCA 33 24,771% 20 40,86% 13 0% -6,52%**
DCA 33 3,45 20 3,95 13 2,69 -1,57
DIM 33 14,00 20 13,92 13 14,13 0,33
IDE 33 12,03 20 9,45 13 16 1,25
ROA 33 0,21% 20 2,60% 13 -3,46% -1,31
ROE 33 15,17% 20 19,34% 13 8,75% -0,61
Total de 13.338
Empresas

Nota: CA= Conselho de Administragdo; PMCA=Proporgdo de Mulheres no Conselho de Administracao;

DCA=Dimensédo do Conselho de Administragdo; DIM=Dimensdo da Empresa (logaritmo do Activo

Total); IDE=Idade da Empresa; ROA=Resultado liquido/Activo Total; ROE=Resultado liquido/Capital

Proprio

A Significancia estatistica é representada por *, ** e *** o que corresponde respectivamente a 10%, 5%,

1%.
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Anexo I1l: CAE_Rev_3:

SE A | Agricultura, produgéo animal, caca, floresta e pesca

SEB Industrias Extractivas

SEC Industrias Transformadoras

SE D | Electricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio

SE E | Captacdo, tratamento e distribuicdo de 4gua; saneamento gestdo de residuos e

despoluicao

SE F | Construgéo

SE G | Comeércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automéveis e

motociclos

SE H | Transportes e armazenagem

SEI Alojamento, restauracao e similares

SEJ Actividades de informacéo e de comunicagédo

SE L Actividades Imobiliarias

SE M | Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares

SE N | Actividades administrativas e dos servigos de apoio

SE O | Administracdo Publica e Defesa

SE P | Educagéo

SE Q | Actividades de satude humana e apoio social

SE R | Actividades artisticas, de espectaculos, desportivas e recreativas

SES Outras Actividades de servicos
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