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Resumo

Este estudo pretende analisar a relagao existente entre as caracteristicas do CA, no que
toca @ sua dimensédo e a presenga e propor¢do de mulheres, e 0 desempenho das empresas
medido através do ROA e RCP, com base na metodologia de regressédo linear multipla. A

amostra é composta por sociedades anénimas portuguesas para o ano de 2010.

Os resultados obtidos variam de acordo com as medidas de desempenho estudadas.
Quanto ao ROA, os resultados sugerem que existe uma relagdo positiva entre a presenga e
propor¢do de mulheres no CA e o desempenho da empresa. A dimens&o do CA, contrério aquilo
que se esperava, também apresentou sempre um impacto positivo em relagdo ao ROA. Porém

face ao RCP nenhuma variavel demonstra ser estatisticamente significativa.

Palavras-chave: Corporate Governance, Composigéo do CA, Dimenséo do CA, Diversidade de

Género, Desempenho.
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Abstract

This study aims to analyse the relationship between the board characteristics, with respect
to the size, presence and women'’s proportion and the firm’s performance according to the ROA
and the RCP, based on the methodology of multiple linear regression. The study sample

corresponds to the Portuguese anonymous societies of 2010.

The results vary according with the studied performance measures. In relation to the ROA,
the results show that there is a positive relation between the presence and proportion of women
on a board and the firm performance. The board size, contrary to what was expected, also
presents positive impact in relation to ROA. Regarding the RCP, no variable proved to be

statistically significant.

Keywords: Corporate Governance, Board Composition, Board Size, Gender Diversity,

Performance.
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1. Introducgao

A diversidade € um topico que tem vindo a ganhar destaque no seio das empresas. Existe
uma preocupagao crescente por parte das mesmas em aumentar a sua diversidade, procurando
tirar partido de todos os beneficios que isso possa trazer para as empresas, como melhoria na
reputagdo, desempenho, maior diversidade de opinides, entre outras (Burgess & Tharenou,
2002). A diversidade do Conselho de Administragdo (CA) pode compreender variadas
dimensdes como género, idade, etnia e/ou cultura, nacionalidade, formagao académica, fungéo
elou experiéncia, deficiéncia (Arfken et al, 2004; Campbell & Minguez-Vera, 2008), sendo que a
mais discutida na literatura é a diversidade de género. Apesar de Adams et al (2009) sugerirem
que os trabalhadores tendem a preferir supervisdo masculina e que as mulheres lideres sdo
entendidas como sendo menos eficazes do que os homens, a presenga de mulheres em cargos
de lideranga tem vindo a ser muito debatida, argumentando-se que estas podem trazer novas

ideias, comportamentos e estratégias para a empresa (Burgess & Tharenou, 2002).

Com esta motivacdo, o objetivo deste estudo é verificar a relagdo que existe entre a
diversidade do CA e o desempenho da empresa, medida através da Rendibilidade do Ativo
(ROA) e da Rendibilidade do Capital Proprio (RCP). Para isso sao estimados dois modelos de
referéncia, um para cada medida de desempenho, cada um com quatro alternativas em que as
diferengas entre eles correspondem a substituicdo e/ou aumento de variaveis em estudo.
Relativamente ao ROA verificou-se que a presenga e a propor¢do de mulheres no CA
apresentaram impacto positivo. A dimensdo do CA apresentou sempre um impacto positivo, ou
seja, contrario ao esperado face a esta medida de desempenho. Ja a antiguidade e o nimero de
trabalhadores apresentaram também um impacto positivo face ao ROA. Quanto ao RCP, em
nenhum dos modelos se verificou a existéncia de varidveis estatisticamente significativas

capazes de o explicar.
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O resto da dissertacdo estrutura-se do seguinte modo: o segundo capitulo corresponde a
revisdo de literatura que incide sobre o Corporate Governance e algumas das teorias
relacionadas (Agéncia, Dependéncia de Recursos, Stewardship e Stakeholder) e mecanismos
(Composicao, Dimensao e Diversidade do CA). Posteriormente é discutida a relagdo entre tais
mecanismos e o desempenho. No terceiro capitulo procede-se a definicédo de dados, variaveis
dependentes, independentes e de controlo, metodologia € modelos. No quarto capitulo é feita a
analise de resultados, e finalmente, no quinto capitulo sdo apresentadas as consideragdes finais,

criticas e limitagdes do estudo bem como sugestdes para investigagéo futura.
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2. Revisao de Literatura

2.1. Corporate Governance

O conceito de Corporate Governance de acordo com o Relatério de Cadbury (1992) refere-
se ao sistema através do qual as sociedades s&o dirigidas e controladas. Segundo a perspetiva
de Lin (2011) o Corporate Governance diz respeito aos efeitos da estrutura de administragéo
sobre o desempenho de uma empresa. O Corporate Governance é entdo constituido por um
conjunto de relagdes entre os interesses da administragdo e dos seus 6rgaos, acionistas (quer
sejam maioritarios ou minoritarios) e outras partes interessadas (OCDE, 2004; Campbell &
Minguez-Vera, 2008). Baysinger & Hoskisson (1990) argumentam que sem controlos a nivel de

governance, os gestores ficariam mais propensos a desviar-se dos interesses dos acionistas.

Segundo a Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Economico (OCDE)
(2004, pag. 11) “um bom governo das sociedades deve proporcionar incentivos adequados para
que o0 6rgdo de administracdo e os gestores prossigam objetivos que sejam do interesse da
empresa € dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizagao eficaz’. Shleifer & Vishny
(1997) argumentam que um bom sistema de Corporate Governance deve combinar algum tipo
de grandes investidores com pequenos investidores e com a protecao legal dos seus direitos.
Estes autores também argumentam que o Corporate Governance é normalmente exercido pelos

grandes investidores.

Shleifer & Vishny (1997) afirmam que grande parte das diferencas nos sistemas de
Corporate Governance em redor do mundo decorre das diferencas na natureza de
obrigagbes legais que os gestores tém para com os financiadores, bem como das

diferengas na forma como os tribunais interpretam e fazem cumprir essas obrigagdes.
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2.2. Enquadramento Tedrico do Corporate Governance

De seguida séo apresentados algumas das teorias que suportam o Corporate Governance,
sendo elas a Teoria da Agéncia, Teoria da Dependéncia de Recursos, Stewardship Theory e

Stakeholder Theory.

2.2.1. Teoria da Agéncia

Uma das teorias mais importantes do Corporate Governance e que merece destaque na
literatura é a Teoria da Agéncia. Jensen & Meckling (1976) apresentam a relagéo de agéncia
como um contrato através do qual uma ou mais pessoas (0 principal) encarrega outra pessoa (0
agente) de executar, em concordancia com a delegacdo de poder efetuada, determinada tarefa.
O problema de agéncia passa entdo a existir no momento em que o agente, que deve atuar em
consonancia com o interesse do principal, passa a atuar de forma contréria, ou seja perante os

seus proprios interesses (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).

Jensen & Meckling (1976) afirmam que as questbes que advém da necessidade de
separagdo entre propriedade e controlo estdo profundamente associadas ao problema geral de
agéncia. Também na perspetiva de Shleifer & Vishny (1997), o problema de agéncia decorre
principalmente da separacdo entre propriedade e controlo. Este aspeto pode potenciar
comportamentos de auto interesse por parte de quem controla uma vez que, segundo Dalton et
al (1998), os gestores obtém vantagem sobre os proprietarios da empresa pois possuem acesso
privilegiado a informag&o e beneficiam da sua propria experiéncia de gestdo. Esta assimetria de
informacg&o, segundo Jermias & Gani (2013), faz com que os gestores se comportem de forma
oportunista com o objetivo de maximizar os seus proprios interesses em detrimento dos
acionistas. Dado isto, Fama & Jensen (1983a) argumentam que um fator importante na
sobrevivéncia das empresas € o controlo dos problemas de agéncia. Os problemas de agéncia
além de compreenderem o conflito de interesses entre proprietarios e gestores, também

4
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acarretam custos, designados custos de agéncia. Jensen (1983) define os custos de agéncia
como a soma dos custos dos contratos de estruturagéo, de unido, e de monitoramento entre

agentes.

De acordo com Carter et al (2003) a Teoria da Agéncia € a perspetiva tedrica mais utlizada
por investigadores em economia e finangas para entender a ligagao entre as caracteristicas do

CA e o valor da empresa.

2.2.2.Teoria da Dependéncia de Recursos

Outro dos quadros teoricos que sustentam o Corporate Governance é a Teoria da
Dependéncia de Recursos. Na perspetiva de Aldrich & Pfeffer (1976), o modelo da dependéncia
de recursos parte da proposigéo indiscutivel de que as organizagdes nao sdo capazes de gerar
internamente todos 0s recursos necessarios para se manter, pelo que devem manter relagdes
com o ambiente exterior. A reducdo da incerteza ambiental pode ser gerida pela empresa,

utilizando determinadas estratégias (Pfeffer, 1972).

Segundo Van Der Walt & Ingley (2003) o ponto de vista da dependéncia de recursos diz
respeito ao CA como um elo essencial entre a empresa e 0s recursos chave necessarios para
maximizar o seu desempenho. Segundo Lin (2011) a Teoria da Dependéncia de Recursos
sugere que os membros do CA tém conexdes com recursos externos importantes, o que pode
aumentar o desempenho de uma empresa. Boyd (1990) ao estudar o papel do CA na gestéo
estratégica enfatizou que a dependéncia de recursos tem duas implicagdes importantes. A
primeira diz respeito a influéncia das pressdes do ambiente na composi¢do do CA. A segunda

diz respeito as diferencas na composicdo que afetam o desempenho da empresa.
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2.2.3.Stewardship Theory

Esta teoria surgiu da psicologia e da sociologia, tendo origem no estudo de Donaldson &
Davis (1991). Posteriormente, Davis et al (1997) sugerem a Stewardhsip Theory como uma teoria
alternativa a Teoria da Agéncia. Segundo tais autores esta teoria foi desenvolvida como um
modelo a seguir pelos gestores, para que estes atuem no melhor interesse dos proprietarios.
Nesta teoria, a administragdo é baseada na suposig@o de que o gestor ird tomar decisdes no
melhor interesse da organizagédo, colocando-as acima dos interesses proprios, uma vez que

acredita que ele proprio beneficiara se a organizagéo prosperar (Davis et al, 1997).

2.2.4.Stakeholder Theory

Por fim € apresentada a Stakeholder Theory, outra das teorias de Corporate Governance.
Donaldson & Preston (1995) caraterizam esta teoria considerando trés abordagens distintas,
mas que se reforcam mutuamente: normativa, descritiva e instrumental. No que toca a
abordagem normativa, a teoria € usada para interpretar a fungdo da organizag&o, incluindo a
identificacdo de diretrizes morais ou filoséficas para a operagdo e gestdo de empresas.
Relativamente a abordagem descritiva,os autores indicam que a teoria é utilizada para descrever
e, por vezes, explicar carateristicas especificas e comportamentos da organizagdo. Quanto a
abordagem instrumental, e em conjunto com dados descritivos quando disponiveis, esta é
utilizada para identificar as ligagdes ou falta delas entre a gestdo das partes interessadas e os

tradicionais objetivos organizacionais (por exemplo rentabilidade ou crescimento).

Quanto a definicdo de stakeholders, Clarkson (1995) considera que s&o pessoas ou grupos
que tém ou reivindicam propriedade, direito ou interesse por uma organizagao e pelas suas
atividades passadas, presentes e futuras. Donaldson & Preston (1995) definem stakeholders
COmo pessoas ou grupos que tém interesses legitimos em aspetos substantivos ou processuais

na atividade da empresa. Autores como Donaldson & Preston (1995) e Jones (1995) consideram

6
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que o objetivo das organizagbes é atender aos interesses de todos os stakeholders. Os
acionistas sdo apenas mais um grupo de Stakeholders, cujos interesses devem ser tidos em

conta, no entanto ndo s&o 0s unicos e/ou 0s mais importantes.

2.3. Corporate Governance em Portugal
A Comiss@o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) (2005, pag. 1) no documento
intitulado “Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas”, refere-se ao
Corporate Governance como “o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da diregéo e
do controlo das sociedades emitentes de agdes admitidas a negociacdo em mercado

regulamentado”.

As principais normas legais que regulam o governo das sociedades em Portugal inserem-se
no Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), aprovado pelo Decreto-Lei n° 262/86, de 2 de
Novembro e no Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n® 486/1999,
de 13 de Novembro. O CSC define os aspetos relacionados com o controlo e dire¢cdo das
sociedades, embora n&o se limitando somente as sociedades cotadas. Este codigo estabelece
os direitos e deveres de sécios, administradores e membros dos érgéos de fiscalizagao (Camara,
2001). O CVM, por sua vez, estabelece consequéncias juridicas para as sociedades abertas,
que de acordo com Camara (2001) se caracterizam por terem as suas agdes dispersas pelo

publico.

N&o existe um modelo obrigatério de Corporate Governance em Portugal. Segundo o n°1 do
artigo 278° do CSC a administragdo e a fiscalizagdo da sociedade podem ser estruturadas
segundo uma de trés modalidades: através de um CA e conselho fiscal, que corresponde ao
modelo Latino; através de um CA, compreendendo uma comissdo de auditoria e revisor oficial de
contas, que condiz com o modelo Anglo-Saxénico; ou ainda através de um CA executivo,

conselho geral de superviséo e revisor oficial de contas, que coincide com o modelo Dualista.
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Foi publicado pelo Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) em 2006, um
documento intitulado “Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal”. Este documento
faz 0 enquadramento do Corporate Governance em Portugal. Em 2013 o IPCG aprovou um novo
Cadigo, intitulado “Codigo de Governo das Sociedades”, que posteriormente foi alvo de
pequenas alterages em 2014. E objetivo do IPCG que este novo cddigo constitua um
instrumento de promog&o de boas préaticas de Corporate Governance, em resposta a uma vasta
comunidade de interessados nestas matérias, apresentando ndo sé principios mas também

recomendacdes.
2.4. Mecanismos de Corporate Governance

De acordo com Campbell & Minguez-Vera (2008) existe uma série de mecanismos através
dos quais os interesses do CA, dos acionistas e de outras partes interessadas podem ser

alinhados.

Na sua publicagéo “Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal”, o IPCG (2006)
indica que o aperfeicoamento dos mecanismos de Corporate Governance estad associado aos
objetivos gerais de otimizagdo do desempenho das empresas e a protegdo dos interesses de

todos os envolvidos.

2.4.1.Composigao e Diversidade do Conselho de Administragao

Van Der Walt & Ingley (2003) afirmam que duas das principais perspetivas teoricas na
literatura de Corporate Governance estéo na base para justificar a diversidade do CA. Elas séo a

Teoria da Agéncia e a Teoria da Dependéncia de Recursos, ambas discutidas anteriormente.

Van Der Walt & Ingley (2003) afirmam que o conceito de diversidade diz respeito a
composicdo do CA e a combinagéo variada de atributos, caracteristicas e conhecimentos dos

membros em relagcdo ao processo de tomada de decisdo. Segundo Arfken et al. (2004) a

8
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diversidade é definida como as diferengas na forma literal da palavra, sendo que estas
diferengcas podem estar associadas com a idade, aparéncia fisica, cultura, fungdo e/ou
experiéncia, deficiéncia, etnia, estilo pessoal, género e religido. Esta diversidade pode trazer
uma variedade de beneficios como novos conhecimentos, ideias e opinides, que podem ajudar
na resolugdo de problemas, num melhor planeamento estratégico e até mesmo num melhor

posicionamento da empresa no mercado (Arfken et al, 2004).

Existem varios argumentos a favor da diversidade. Tanto Smith et al (2006), como Marinova
et al (2010) argumentam que um CA mais diversificado pode tomar decisdes baseadas numa
ampla gama de alternativas, em relagdo a um CA menos diversificado. Smith et al (2006) e
Campbell & Minguez-Vera (2008) argumentam também que uma vantagem que um CA mais
diversificado tem em relacdo a um menos diversificado é a capacidade de entendimento do
mercado da empresa, aumentando assim, a criatividade e inovagdo. Outro argumento destes
autores é que a diversidade melhora a imagem da empresa, podendo melhorar também o
desempenho da mesma. No entanto existem também fundamentos que indicam que a
diversidade no CA pode ser uma desvantagem. Smith et al (2006) argumentam que se um CA
mais diversificado gera mais opinides e criticas, isso pode atrasar as decisdes e diminuir a
eficacia, nomeadamente se a empresa opera num ambiente altamente competitivo, onde a
rapidez de decis&o e eficacia sdo cruciais. Smith et al (2006) argumentam também que, se existe
mais diversidade, existem mais conflitos e, mesmo que as decisées tenham mais qualidade,
estas podem ndo compensar os efeitos negativos de um processo mais lento de tomada de

decis3o.

O CA é constituido por um conjunto de membros, cada um com diferentes fungdes (Fama &
Jensen, 1983b; Hsu & Wu, 2013). Hsu & Wu (2013) concluem que a composi¢cdo do CA

influencia criticamente o sucesso de uma empresa. Kaufman & Englander (2005) afirmam que o
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CA deve ser constituido por diversos membros, uma vez que cada um traz recursos importantes
para compor um CA que seja capaz de auxiliar a empresa a criar e sustentar uma vantagem
competitiva. Campbell & Minguez-Vera (2008) afirmam que quanto a variedade da composi¢éo
do CA, esta tem varias dimensdes como género, idade, etnia, nacionalidade, formag&o
académica e experiéncia industrial. Acerca da diversidade do CA, no que respeita a diretores
executivos e né@o executivos, Donaldson (1990) defende que, de forma a existir uma gestao
eficaz, a composigdo do CA devera privilegiar a presenga de diretores ndo executivos sem
qualquer relagdo com a gestdo da empresa. Da mesma opinido séo Van Der Walt & Ingley
(2003), que sugerem que uma maior propor¢ao de diretores ndo executivos no CA é capaz de
controlar as agbes dos gestores, porventura egoistas, minimizando assim os custos de agéncia.
Esta tematica ndo sera abordada neste estudo, uma vez que trata, em parte, de empresas nao

cotadas, onde esta informagao néo esta disponivel.

2.4.2.Diversidade de Género no Conselho de Administragao

Neste estudo o foco sera a diversidade de género, uma vez que € a caracteristica que
distingue mais facilmente os membros do CA, quando comparada com idade, nacionalidade,
educagdo ou formagdo profissional (Llckerath-Rovers, 2011). Dado também a auséncia de

dados né&o foi permitido estudar outras caracteristicas.

Milliken & Martins (1996) afirmam que a diversidade de género no CA facilita a criatividade.
Adams & Ferreira (2004) sugerem que a diversidade de género no CA pode ter uma dimenséo
politica, uma vez que as empresas podem se preocupar mais com esta questdo quando estao
preocupadas com a sua imagem publica, ou porque tém a necessidade de lidar com agéncias
governamentais que preferem a diversidade. No seu estudo, Liickerath-Rovers (2011) conclui
que as empresas com mulheres no CA tém uma melhor ligagdo com as partes interessadas em

todos os niveis da empresa, 0 que também melhora a reputagdo da empresa. No entanto,
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Adams et al (2009) sugerem que os trabalhadores tendem a preferir supervisdo masculina e que

as mulheres lideres séo entendidas como sendo menos eficazes do que os homens.

Farrell & Hersch (2005) concluiram que, ao longo da década de 90, a probabilidade de uma
empresa adicionar uma mulher para o seu CA num determinado ano é negativamente afetada
pelo numero de mulheres ja existentes no mesmo. Heidrick & Struggles (2014) afirmam que, em
2013, a proporgdo de mulheres nos conselhos de administragéo europeus foi, em média, de
17%. O pais da Europa que apresentou o maior numero de mulheres no CA foi a Noruega com
cerca de 39%. Ja os paises que apresentaram o menor nimero foram a Polénia e Portugal com

uma percentagem de apenas 8%.

Alguns paises da Europa introduziram nas suas leis quotas minimas de mulheres nos
conselhos de administragdo de modo a aumentar a diversidade de género. A introdugdo de

quotas de mulheres em paises europeus esta descrita na tabela |.

Tabela I: Quotas de Mulheres em Paises Europeus

Quota Data Prevista 2013

Franga 40% 2017 25%
Noruega 40% 2008 39%
Espanha 40% 2015 13%
Bélgica 33% 2017 15%
Holanda 30% 2015 19%
Reino Unido  25% 2015 18%
Italia 20% 2013 11%

Fonte: Heidrick & Struggles (2014)

Constata-se que, apesar de, a Noruega ser o pais com maior percentagem de mulheres no CA,
ainda assim nao alcangou em 2013 a quota prevista de 40%. O mesmo acontece com a lItalia,
que em 2013 apresentou apenas uma percentagem de 11% quando a sua quota era de 20%.
Quanto aos outros paises, para cumprirem com a quota na data prevista tém que, futuramente,

aumentar bastante a sua propor¢ao de mulheres no CA.

11
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Burgess & Tharenou (2002), através da analise de estudos anteriores, resumiram os
principais argumentos para explicar a necessidade de mulheres no CA. Estes incluem: aumento
da diversidade de opinides na sala de reunides, influéncia na tomada de decisdo, melhoria da
imagem da empresa, capacidades das mulheres e disponibilidade para cargos de diretoria,
insuficiente numero de diretores masculinos competentes. Estes autores afirmam que, como as
mulheres que ocupam cargos no CA tendem a ser mais jovens que 0s seus colegas do género
masculino, 0 CA pode beneficiar de novas ideias e estratégias. Adams & Ferreira (2009)
argumentam que as mulheres tém um attendance behavior diferente dos homens, mais
especificamente as mulheres tém tendéncia para ter menos problemas deste tipo do que os
homens. Os mesmos autores ainda argumentam que, para além disso, quanto maior for a
propor¢do de mulheres no CA, melhor serd o comportamento dos homens que também
pertencem ao CA. Ja Fitzsimmons (2012) argumenta que para uma empresa beneficiar da
diversidade de género, esta deve desenvolver uma cultura de diversidade, uma vez que as
empresas devem primeiro desenvolver um ambiente que seja propicio a diversidade de
pensamento. Deve também evitar quotas minimas de mulheres, dado que quando as empresas
sao obrigadas a colocar mulheres no seu CA, os beneficios sdo pouco significativos ou até
mesmo nulos. Por fim a autora argumenta que a empresa deve também atingir a massa critica
de mulheres pelas razdes certas, uma vez que se o CA atingir pelo menos trés mulheres ha um
aumento da probabilidade de que as mulheres se tornem totalmente integradas e que as suas

ideias sejam tidas em conta.
2.4.3.Dimenséao do Conselho de Administragao

Liang & Li (1999), Connelly & Limpaphayom (2004), Guest (2008) e Lin (2011) argumentam
que o CA é um dos componentes mais importantes do Corporate Governance. E através do CA
que se pode reduzir conflitos de agéncia, monitorar e controlar a gestdo (Hsu & Wu, 2013).

Campbell & Minguez-Vera (2008) afirmam que o CA funciona como um mecanismo de Corporate

12
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Governance, através da sua nomeagao, supervisao e remuneracdo dos administradores, bem
como a determinagdo da estratégia global da empresa. Para Fama & Jensen (1983b) a principal
fungdo do CA ¢é reduzir os custos de agéncia que resultam da separagao entre propriedade e

controlo.

Denis (2001) argumenta que um CA de pequena dimensao é mais eficaz, uma vez que 0s
assuntos que Ihe compete séo discutidos mais facilmente e as decisdes sédo tomadas mais
rapidamente. Lin (2011) também argumenta que quando um CA possui poucos membros, estes
podem comunicar entre si e chegar a um consenso mais facilmente. Jensen (1993) afirma que,
quando um CA se torna maior, é mais dificil para este chegar a um consenso e para a empresa
para organizar reunides de administragdo. De modo similar, Kiel & Nicholson (2003) argumentam
que para um CA de maior dimenséo podera existir mais problemas de agéncia, simplesmente
porque um maior nimero de pessoas ira participar nas agdes de gestao, o que pode gerar mais
conflito. Lehn et al (2008) corroboram desta opinido e afirmam que a principal desvantagem
deste tipo de conselhos de administragdo sdo os custos de coordenagdo. Finalmente para
Cheng (2008) os conselhos de administracdo de maior dimensé@o tendem a ser associados a
desempenhos menores. Em sentido contrario, Pfeffer (1972) e Lehn et al (2008) defendem que a
principal vantagem de conselhos de administracdo de grande dimensdo é o facto de estes
possuirem mais informagéo coletiva sobre os fatores que afetam o valor das empresas, como

mercados de produtos, tecnologia e regulamentacao.

A literatura que analisa o nimero de elementos que idealmente deve pertencer ao CA tem
chegado a resultados inconclusivos. Por exemplo, Arfken et al (2004) concluiram que a
dimensé&o ideal do CA é de dez diretores (incluindo internos e externos). Por outro lado, no seu
estudo com uma amostra de empresas cotadas em Taiwan, Lin (2011) depreende que quando o
numero do CA ¢é de oito ou menos, a eficacia do CA e o desempenho da empresa melhora. Em

consonancia Jensen (1993) afirma que a dimens&o ideal do CA é de oito membros. Este autor
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argumenta que quando a dimensao do CA ultrapassa os sete ou oito membros, estes s&o menos
propensos a funcionar de forma eficaz, uma vez que ira interferir com a dinamica de grupo e
inibir o desempenho da empresa. Para este autor os conselhos de administragdo muito grandes
tornam-se menos eficientes no controlo de gestdo e portanto enfrentam mais problemas de
agéncia decorrentes da separagdo entre propriedade e controlo. Heidrick & Struggles (2014) no
seu estudo envolvendo empresas de quinze paises europeus concluiram que a dimensdo média

do CA ¢ de doze membros, acima daquilo que Jensen (1993) afirma ser o ideal.

2.5. Avaliagao do Desempenho

2.5.1.Diversidade de Género e Desempenho

Vérios sdo os estudos que abordam a relagdo entre a diversidade de género e o
desempenho da empresa, quer seja através do ROA ou através do RCP. Rose (2007), perante
uma amostra de empresas dinamarquesas, verifica que néo existe relagéo entre a presenca de
mulheres e as medidas de desempenho ROA e RCP. Ou seja, conclui que 0 género nédo
influencia o desempenho da empresa. Haslam et al (2010) também concluem que n&o houve
relacdo entre a presenga de mulheres no CA e as medidas de desempenho ROA e RCP. Em
contraste, Erhardt et al (2003) verificam uma relagdo positiva entre uma maior diversidade,
medida através da presenga de mulheres e de minorias no CA, e o ROA. Liickerath-Rovers
(2011) conclui, para uma amostra de empresas holandesas, que existe uma relagao positiva
entre a presenga de mulheres no CA e o RCP. Os resultados anteriores indicam que a presenca
de mulheres no CA é benéfica para o desempenho das empresas, portanto foram propostas as
seguintes hipoteses:

H1a: Existe uma relagdo positiva entre a presenca de mulheres no CA e o ROA.

H1b: Existe uma relagéo positiva entre a presenga de mulheres no CA e o RCP.
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No que toca a relagdo entre a proporcdo de mulheres no CA e o desempenho das
empresas, existem também diversos pareceres. Shrader et al (1997) nao encontraram nenhuma
relacdo entre a propor¢do de mulheres no CA e o desempenho da empresa medida através do
ROA e RCP, quando analisaram as 200 maiores empresas norte-americanas. Estes autores
argumentam que, antes da proporgdo de mulheres exercer uma influéncia positiva no
desempenho, poderéa ser necessario a empresa atingir um nimero critico de mulheres no CA. No
mesmo sentido, O'Reilly & Main (2012) ndo encontraram nenhuma evidéncia de que um maior
numero de mulheres no CA melhora o desempenho da empresa. Ja Erhardt et al (2003)
verificam uma relacdo positiva entre a proporgdo de mulheres nos CA das grandes empresas
norte-americanas e 0 ROA. Joecks et al (2013) verificam que existe uma relagdo positiva entre a
propor¢do de mulheres no CA e o RCP, mas apenas quando essa proporgéo atinge, no minimo,

0s 30%. Face ao exposto foram propostas as seguintes hipéteses:

H2a: Existe uma relagéo positiva entre a proporgéo de mulheres no CA e o ROA.

H2b: Existe uma relagéo positiva entre a proporgéao de mulheres no CA e o RCP.

2.5.2.Dimenséao do Conselho de Administragao e Desempenho

Relativamente a relagdo entre a dimensdo do CA e o desempenho também existe
diversidade de juizos. Por exemplo Connelly & Limpaphayom (2004) afirmam que a dimensé&o do
CA néo tem qualquer relagéo com o desempenho da empresa, medida inclusive através do ROA
e RCP. Por outro lado, Yermack (1996), Eisenberg et al (1998), Mak & Kusnadi (2005) e Cheng
(2008) relatam que a dimens&o do CA esta negativamente relacionada com o ROA, enquanto Lin
(2011) afirma que a dimensdo do CA influencia negativamente 0 ROA e o RCP. O’'Connell &
Cramer (2010) também concluem analogamente para a sua amostra de empresas irlandesas.
Portanto a dimensdo do CA n&o é benéfica para o desempenho das empresas, 0 que sugere que

tera uma influéncia negativa sobre a mesma. Logo foram propostas as seguintes hipéteses:
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H3a: Existe uma relagdo negativa entre a dimenséo do CA e o ROA.

H3b: Existe uma rela¢do negativa entre a dimenséo do CA e o RCP.

Ja Kiel & Nicholson (2003) concluem que depois de controlar a dimensdo da empresa, a
dimensao do CA é positivamente correlacionada com o valor da empresa. Também Dalton et al
(1999), através de uma meta-andlise baseada em estudos anteriores nos Estados Unidos,

apontam para uma relag&o positiva entre a dimensao do CA e o desempenho da empresa.

Segundo Rhode & Packel (2010) esta variedade de resultados pode refletir diferentes
paises, periodos temporais, ambientes econdmicos, tipos de empresas, e as medidas de

diversidade e de desempenho selecionadas.

3. Dados e Metodologia

A amostra referente a este estudo é constituida por sociedades anénimas, para o ano de
2010. A amostra é composta por 15.980 empresas. Os dados foram disponibilizados

pela Informa D&B e retirados da IES (Informagéo Empresarial Simplificada).

3.1. Definigbes das Variaveis

Este estudo tem como propdsito analisar a relagdo entre a presenca, a proporcdo de
mulheres no CA e a dimensdo do CA, ou seja, as caracteristicas do CA e o desempenho das
empresas, medido através do ROA e do RCP. Foram incluidas também trés variaveis de
controlo, sendo elas a antiguidade, o numero de trabalhadores (proxy para a dimenséo da

empresa) e a Classificagdo das Atividades Economicas (CAE) de cada empresa.
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3.1.1.Variaveis Dependentes

Rendibilidade do Ativo (ROA)

O ROA indica-nos a rendibilidade dos ativos totais de uma empresa. Por outas palavras,
informa-nos quanto a capacidade dos ativos da empresa gerarem resultados. Portanto, quando
maior 0 ROA, melhor sera o desempenho da empresa.

O racio € dado pela seguinte expresséao:

ROA Resultado Liquido N 100
= *
Ativo Total N

Este racio € usado habitualmente na literatura como medida de desempenho, tendo sido
usada por diversos autores tais como Daily & Dalton (1993), Erhardt et al (2003), Kiel &

Nicholson (2003), Cheng (2008), Adams & Ferreira (2009) e Haslam et al (2010).

Rendibilidade do Capital Préprio (RCP)

O RCP é um indicador de rendibilidade que tem como objetivo avaliar de que forma os
acionistas sdo remunerados no que concerne ao capital por eles investido. Portanto, quando
maior 0 RCP, melhor sera o desempenho da empresa.

Este racio é calculado pela seguinte expresséo:

RCP Resultado Liquido N 100
= *
Capital Préprio N

A utilizagdo do RCP como indicador de desempenho foi efetuada em conformidade com os
estudos de Shrader et al (1997), Haslam et al (2010) e Joecks et al (2013), que utilizaram este

racio para avaliar a relagao entre as mulheres no CA e o desempenho da empresa.
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3.1.2.Variaveis Independentes

Presenca de Mulheres no Conselho de Administragao (PRMCA)

A presenga de mulheres no CA é apresentada sob a forma de uma varidvel dummy, que
apresenta o valor de 1 caso existam mulheres no CA e o valor de 0 caso contrario.

Esta variavel foi utilizada em consonancia com os estudos de Rose (2007), Haslam et al
(2010) e Luckerath-Rovers (2011) para abordar a relagdo entre a presenca de mulheres e o

desempenho da empresa.

Proporgéao de Mulheres no Conselho de Administragao (PMCA)
Esta variavel é resultado do seguinte racio:

Total de Mulheres do CA

PMCA =
¢ Total de Membros do CA

Rose (2007) e Campbell & Minguez-Vera (2008) utilizaram este racio nos seus estudos.

Dimensao do Conselho de Administragao (DIMCA)
Esta varidvel corresponde ao total de membros do CA, como utilizado por Yermack (1996),

Eisenberg et al (1998) e Mak & Kusnadi (2005).

3.1.3.Variaveis de Controlo

Antiguidade (ANT)
Esta variavel corresponde ao nimero de anos que a empresa esta em atividade, conforme

utilizado por Mak & Kusnadi (2005), Voordeckers et al (2007) e Ahn & Shrestha (2013).

Numero de Trabalhadores (NT)
Esta variavel pretende avaliar a dimensdo da empresa, sendo definida como o logaritmo

natural do numero total de trabalhadores de cada empresa, a semelhanga do utilizado por

Haslam et al (2010).
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Nivel de CAE (NCAE)

Esta variavel indica a CAE de cada empresa. Segundo o Instituto Nacional de Estatistica

(INE) (2007) o sistema de codificacdo adotado na CAE-Rev.3 pode dividir-se em duas partes:

uma alfabética com um nivel (Sec¢do) e outra numérica com quatro niveis (Divisdo, Grupo,

Classe e Subclasse). Portanto, para este estudo seré tido em conta o primeiro nivel da CAE, a

secgao.

As empresas da amostra estdo repartidas pelas seguintes secgdes:

Tabela Il: Designagao das Seccoes da CAE

NCAE Designacgao OBS %
A Agricultura, Produgéo Animal, Caca, Floresta e Pesca 529 3.31%
B Industrias Extrativas 102 = 0,64%
C Industrias Transformadoras 2367 14,81%
D  Eletricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio 245 1 1,53%
g Captagéo, Tratamen_to e Distribuicdo de Agua; Saneamento Gestéo de 202 1,26%
Residuos e Despoluicao
F  Construgdo 1707  10,68%
G |(\3/Iomé.r0|o por Grosso € a Retalho; Reparagéo de Veiculos Automaéveis e 2213 13,85%
otociclos
H  Transportes e Armazenagem 460  2,88%
I Alojamento, Restauragéo e Similares 685 4,29%
J  Atividades de Informagao e de Comunicagéo 510  3,19%
K Atividades Financeiras e de Seguros 2022 12,65%
L Atividades Imobiliarias 2799  17,52%
M Atividades de Consultoria, Cientificas, Técnicas e Similares 1073 6,71%
N  Atividades Administrativas e dos Servicos de Apoio 443 277%
O  Administragio Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria 9  0,06%
P Educagdo 85  0,53%
Q  Atividades de Satide Humana e Apoio Social 354 2,22%
R Atividades Artisticas, de Espetaculos, Desportivas e Recreativas 141 0,88%
S OQutras Atividades de Servigos 34  021%
15.980 100%

Duffhues & Kabir (2008) no seu estudo também analisaram a sua amostra tendo em conta

os diferentes setores.

A tabela lll resume as variaveis em analise.
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Tabela lll: Resumo das Variaveis em Analise

yopo de Definigéo Apreviat Fonte
ariaveis ura
Daily & Dalton (1993), Erhardt et al (2003),
Rendibilidade do Ativo ROA  Kiel & Nicholson (2003), Cheng (2008), Adams
Dependentes & Ferreira (2009) e Haslam et al (2010)
Rendibilidade do Capital RCP Shrader et al (1997), Haslam et al (2010) e
Préprio Joecks et al (2013)
Presenca de Mulheres no PRMCA Rose (2007), Haslam et al (2010) e Liickerath-
CA Rovers (2011)
Independentes Propor¢éo de Mulheres no PMCA Rose (2007) e Campbell & Minguez-Vera
CA (2008)
. x Yermack (1996), Eisenberg et al (1998) e Mak
Dimensao do CA DIMCA & Kusnadi (2005).
- Mak & Kusnadi (2005), Voordeckers et al
Antiguidade ANT 9007) e Ahn & Shrestha (2013)
Controlo Logaritmo Natural do
NUmero de Trabalhadores NT  Haslam et al (2010)
Nivel de CAE NCAE Duffhues & Kabir (2008)

3.2. Metodologia e Modelo

Este estudo foi realizado com base na metodologia de regress&o linear multipla, utilizando o

programa estatistico StataSE 12. O modelo sera estimado tendo em conta 0 método Ordinary

Least Squares (OLS), ou seja, 0 método dos minimos quadrados ordinarios. Este método

consiste em minimizar a soma dos quadrados dos residuos.

O modelo consiste nas seguintes equagoes:

ROAi= o + BiPRMCA + B2DIMCA: + BsANT + BaNTit + &

ROAG= o + BiPRMCA + B2DIMCA: + BsANT; + BaNTic + BsNCAE: + i
ROA= o + BiPMCA: + B2DIMCA + BsANT: + BaNTi + &

ROA= @ + BiPMCA: + B2DIMCA + BsANT; + BaNT + BsNCAE: + &
RCPi= o + BPRMCA + B2DIMCA: + BsANT;: + BuNTi + &

RCPi o + B1PRMCA + BDIMCA: + BsANT;: + BaNTi + BsNCAE; + &i
RCPi o + B1PMCA + BaDIMCA: + BsANT;: + BaNTi + €

RCPi= a + B1PMCA; + B2DIMCAG + BsANTi + BaNTit + BsNCAE;; + €it
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O indice i corresponde a empresa (i=1,...,15980) e o indice t diz respeito ao ano
considerado (i=2010).

Existe dois tipos de modelos de referéncia, um para a variavel dependente ROA e outro
para a variavel dependente RCP. Cada modelo é subdividido em quatro: numa primeira
alternativa apresenta a varidvel independente PRMCA; numa segunda alternativa, para a
variavel independente PRMCA é introduzida uma nova varidvel de controlo, o NCAE; numa
terceira apresenta a variavel independente PMCA,; e finalmente numa quarta alternativa para a
variavel independente PMCA é também introduzida uma nova variével de controlo, 0 NCAE. As
variaveis independentes PRMCA e PMCA foram estimadas separadamente de modo a evitar
problemas de multicolinearidade, uma vez que estas variaveis apresentam alta correlagéo entre
elas. A variavel independente DIMCA e as de controlo ANT e NT estdo presentes em todas as

alternativas de ambos os modelos.

No que diz respeito aos parametros, a é uma constante, os [ correspondem aos
coeficientes associados as variaveis independentes que o modelo ira estimar e € é o erro do

modelo.

Todas as estimagdes foram realizadas na opgao robust do StataSE 12 para que, segundo a
perspetiva de Wooldridge (2006), todos os erros-padréo sejam calculados admitindo a presenca
de heterocedasticidade, de maneira a que a inferéncia estatistica seja vélida. Este autor refere
ainda que na presenca de heterocedasticidade os habituais erros-padréo e testes estatisticos

calculados em OLS n3o sdo validos.

De acordo com a reviséo de literatura efetuada, espera-se que os coeficientes estimados

apresentem os sinais que estao referenciados na tabela IV:
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Tabela IV: Sinais Esperados para as Variaveis Independentes

L , Equagoes
Variaveis Independentes  Simbolo
(1a) (1b) (1c) (1d) (2a) (2b) (2c) (2d)

Presenca de MulheresnoCA PRMCA + + + + + + + +
Proporgdo de MulheresnoCA PMCA + + + + + + + +
Dimensao do CA DIMCA - - - - - - . .

4. Analise de Resultados

4.1. Estatistica Descritiva das Variaveis

A analise das estatisticas descritivas encontra-se na tabela V. Relativamente as variaveis

dependentes constata-se que as médias tanto para 0 ROA como para 0 RCP s&o negativas.

Quanto as variaveis independentes, verifica-se que existem empresas que ndo possuem

mulheres no seu CA, uma vez que o minimo da variavel PRMCA é nulo. Relativamente a

proporcao de mulheres no CA, em média, esta atinge os 20% do total de membros, no entanto,

observando o maximo, conclui-se que existem empresas em que o seu CA é constituido apenas

por mulheres. Quanto a dimens&o do CA, em média, é constituido por cerca de 3 elementos. No

que toca as variaveis de controlo, as empresas em analise tém, em média, cerca de 17 anos de

atividade.

Tabela V: Estatistica Descritiva das Variaveis

ROA RCP  PRMCA PMCA DIMCA ANT NT

Media -1,176 -0123 0463 0202 3125 16,865 2,678
Minimo -12.421,44 -1866,667 0 0 1 0 0
Maximo 337,762 425,182 1 1 24 143 10,032

Desvio Padrdo 102,779 18,194 0,499 0255 1,387 16,661 1,733
Observagoes 15.980 15.973  15.980 15.980 15.980 15.979 11.574

Notas: ROA= Resultado Liquido/Ativo; RCP= Resultado Liquido/Capital Proprio; PRMCA= variavel dummy, que indica se existe
ou ndo mulheres no CA; PMCA= Proporcéo de Mulheres no CA; DIMCA= Dimensao do CA; ANT= Antiguidade; NT= logaritmo

natural do NUmero de Trabalhadores.
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Relativamente as estatisticas descritivas por nivel de CAE, apresentadas na tabela VI,
constata-se que é na Educagdo (NCAE P) que existe uma maior percentagem de empresas que
contam com presencga de mulheres, ou seja, cerca de 64.7%), seguido de Outras Atividades de
Servigos (NCAE S) com uma percentagem de 61.8% de empresas que detém mulheres no CA.
Por outro lado, as empresas que contam com menor percentagem de presencga de mulheres séo
as que pertencem ao NCAE D - Eletricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio, uma vez
que apenas 24.5% destas empresas possuem mulheres no CA, seguido do NCAE E - Captacéo,
Tratamento e Distribuicdo de Agua, com uma percentagem de 28.7% das empresas.

Quanto a8 PMCA, as empresas que contém mais mulheres no CA s&o as de Educagdo (NCAE P),
com cerca de 28.5% de mulheres no seu CA, seguido das empresas de Atividades Imobiliarias
(NCAE L) com 26.2% de mulheres no CA. As empresas que apresentam menos mulheres no
seu CA sdo as de Captagdo, Tratamento e Distribuicdo de Agua (NCAE E) com apenas 11.2%
de mulheres no CA, seguido das empresas de Atividades de Informacdo e de Comunicagao

(NCAE J) com 11.7% de mulheres no CA.
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Tabela VI: Estatisticas Descritivas por Nivel de CAE

NCAE PRMCA PMCA Observagoes

A 0,529 0,244 529
B 0,392 0,160 102
c 0442 0,189 2367
D 0,245 0,095 245
E 0,287 0,112 202
F 0441 0,199 1707
G 0480 0,213 2213
H 0,352 0,136 460
I 0,508 0,222 685
J 0,318 0,117 510
K 0,463 0,187 2022
L 0,554 0,262 2799
M 0419 0,175 1073
N 0,370 0,162 443
0 0,444 0,189 9
P 0,647 0,285 85
Q 0,551 0,237 354
R 0,362 0,140 141

S 0,618 0,248 34

Notas: A= Agricultura, Producéo Animal, Caca, Floresta e Pesca; B= Industrias Extrativas; C= IndUstrias Transformadoras; D=
Eletricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio; E= Captagao, Tratamento e Distribuicdo de Agua; Saneamento Gestao
de Residuos e Despoluigdo; F= Construgdo, G= Comércio por Grosso e a Retalho; Reparagdo de Veiculos Automoveis e
Motociclos; H= Transportes e Armazenagem; |= Alojamento, Restauracdo e Similares; J= Atividades de Informagdo e de
Comunicagéo; K= Atividades Financeiras e de Seguros; L= Atividades Imobiliarias; M= Atividades de Consultoria, Cientificas,
Técnicas e Similares; N= Atividades Administrativas e dos Servigos de Apoio; O= Administragdo Publica e Defesa; Seguranca
Social Obrigatoria; P= Educagdo; Q= Atividades de Saude Humana e Apoio Social; R= Atividades Artisticas, de Espetaculos,
Desportivas e Recreativas; S= Outras Atividades de Servigos.

4.2. Matriz de Correlagdo das Variaveis

Os coeficientes de correlagéo de Pearson sdo apresentados na tabela VII:

Tabela VII: Matriz de Correlagao das Variaveis

ROA RCP PRMCA PMCA DIMCA  ANT NT NCAE

ROA 1

RCP -0,0003 1

PRMCA | -0,0075 -0,0017 1

PMCA |-0,0027 0,0038 0,8541*** 1

DIMCA | 0,0005 0,0006 0,1132*** -0,064*** 1

ANT -0,0098 0,0044 0,0622*** 0,0453*** 0,0709*** 1

NT 0,044** -0,015 -0,067*** -0,109*** 0,149** 0,273*** 1

NCAE | 0,0009 -0,008 0,036*** 0,031*** 0,0265*** -0,221*** -0,2809*** 1

N=15.980; *, ** e ***, indicam, respetivamente, a significancia estatistica de 10%, 5% e 1%.
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A analise da tabela VIl permite concluir que né@o se verifica uma correlagdo significativa
entre 0 ROA e o RCP. Relativamente a correlagdo entre as variaveis dependentes e
independentes, a Unica estatisticamente significativa é entre 0 ROA e o NT, que é positiva ao
nivel de 1%. Para além do ROA, a varidvel NT é positivamente correlacionada e estatisticamente
significativa com a DIMCA e a ANT, negativamente correlacionada e estatisticamente
significativa com a PRMCA, PMCA e NCAE, e negativamente correlacionada mas sem
significancia estatistica com o RCP. Quanto & correlagdo das variaveis independentes entre si,
todas apresentam uma correlagao estatisticamente significativa ao nivel de 1%, sendo que entre
a PRMCA e a PMCA e entre PRMCA e DIMCA ¢é positiva, e entre a PMCA e a DIMCA ¢

negativa.

4.3. Analise de Médias Entre Empresas Com e Sem Mulheres: Resultados dos Testes t

Previamente a estimagédo dos modelos de regresséo linear foram elaborados alguns testes
t. Uma vez que para a realizagao correta dos testes t € necessario perceber se existe igualdade
ou nao de variancias, foi primeiramente realizado o teste f para igualdade de varidncias. Este
teste permite avaliar se sob a hipdtese nula (HO) as varidncias dos dois grupos, ou seja das
empresas com e sem mulheres no CA, sdo iguais. Caso ndo acontega, a hipdtese alternativa

(H1) remete-nos para a conclusdo de que séo diferentes.

Pela analise da tabela VIII, pode-se concluir que para as variaveis ROA, RCP e DIMCA se
rejeita a hipotese nula, ou seja, aceita-se a hipotese que as variancias das empresas com e sem
mulheres sao diferentes. Ja para as variaveis ANT e NT aceita-se hipdtese nula de igualdade de

variancias.
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Tabela VIII: Teste f para Igualdade de Variancias

Desvio Desvio

Padrio0 Padrio1 ‘aorf  Sig
ROA 36120 145939 00613 0,000
RCP 10923 24008 0207 0000
DIMCA 135 141 0916 0000
ANT 16582 16684 0988 0202
NT 1735 1722 1015 0287

Notas: ROA= Resultado Liquido/Ativo; RCP= Resultado Liquido/Capital Préprio; DIMCA= Dimensdo do CA; ANT= Antiguidade;
NT= logaritmo natural do Nimero de Trabalhadores.

Desvio Padréo 0 = Desvio Padrdo do grupo de empresas que ndo possuem Mulheres no seu CA; Desvio Padréo 1 = Desvio
Padréo do grupo de empresas que possuem Mulheres no seu CA; Valor f=f observado; Sig = Significancia.

Perante estas conclusdes acerca da igualdade de variéncias, os testes t para as variaveis
ROA, RCP e DIMCA foram realizados considerando as variancias diferentes, ou seja utilizando-
se a opgao unequal do StataSE 12. Ja para as variaveis ANT e NT, o teste t foi realizado
considerando as variancias iguais. Este teste permite avaliar se sob a hipotese nula (HO) as
médias dos dois grupos, ou seja das empresas com e sem mulheres no CA, séo iguais. Caso

nao acontega, a hipdtese alternativa (H1) remete-nos para a concluséo de que sao diferentes.

Considerando a tabela IX, varias conclusdes podem ser retiradas desta. Em primeiro lugar,
para as variaveis ROA e RCP nao se pode rejeitar a hipdtese nula. Ou seja, aceita-se a hipétese
de igualdade das médias em ambos os grupos, o que significa que ndo existem diferengas
significativas nos valores do ROA e do RCP nas empresas com e sem mulheres no CA. Em
segundo lugar, para a variavel DIMCA a hipotese nula é rejeitada, o que significa que as
empresas que possuem mulheres no seu CA tém, em média, mais elementos no seu CA quando
comparadas com as empresas que nao possuem mulheres no seu CA. Esta conclusdo é
consistente com as de Farrell & Hersch (2005) e Joecks et al (2013). Em terceiro lugar,
relativamente a variavel ANT, a hipdtese nula também é rejeitada, o que indica que as empresas
que possuem mulheres no seu CA sdo, em média, mais antigas que as empresas que nao

possuem mulheres no seu CA. Por fim, quanto a variavel NT, mais uma vez a hipotese nula
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também ¢ rejeitada, o que aponta que as empresas que possuem mulheres no seu CA tém, em
média, um menor nimero de trabalhadores face as empresas que nao possuem mulheres no

seu CA.

Tabela IX: Teste t para Igualdade de Médias

Média0 Meédia1  Valort Sig

ROA -0,459 -2,007 0,89 0,187
RCP -0,094 -0,156 0,204 0,419
DIMCA 2,979 3,294 -14,351 0,000
ANT 15903 17,982 -7,881 0,000
NT 2,786 2,557 7,114 0,000

Notas: ROA= Resultado Liquido/Ativo; RCP= Resultado Liquido/Capital Préprio; DIMCA= Dimens&o do CA; ANT= Antiguidade;
NT= logaritmo natural do Nimero de Trabalhadores.

Média 0 = Média do grupo de empresas que ndo possuem Mulheres no seu CA; Média 1 = Média do grupo de empresas que
possuem Mulheres no seu CA; Valor t=t observado; Sig = Significancia.

4.4. Resultados dos Modelos de Regressao Linear: ROA

A tabela X apresenta os resultados do modelo de referéncia para a variavel dependente
ROA. As equagdes (1a) e (1b) foram realizadas com a variavel independente da presenga de
mulheres no CA, sendo que a (1a) néo integra o nivel de CAE a que pertencem as empresas € a
(1b) integra essa variavel de controlo. As equagdes (1c) e (1d) foram realizadas com a variavel
independente da propor¢do de mulheres no CA, sendo que a (1c) ndo integra o nivel de CAE a

que pertencem as empresas € a (1d) integra essa variavel de controlo.

27



Vanessa Salvador O Papel da Diversidade no Desempenho: O Caso Das Sociedades Anonimas Portuguesas

Tabela X: Resultados dos Modelos de Regressao Linear — Variavel Dependente ROA

ROA ROA
(1a) (1b) (1c) (1d)
Constante -0,14%* -0,122+** Constante -0,141™* -0,123
(0,031) (0,025) (0,033) (0,0264)
PRMCA 0,042** 0,042 PMCA 0,065 0,063**
(0,017) (0,018) (0,03) 0,032)
DIMCA 0,004 0,005 DIMCA 0,006** 0,007*
(0,003) (0,004) (0,003) (0,004)
ANT 0,001*** 0,001*** ANT 0,001*** 0,001***
(0,0004) (0,0003) (0,004) (0,0003)
NT 0,02** 0,025%* NT 0,02** 0,025***
(0,005) (0,008) (0,005) (0,008)
NCAE Nao Sim NCAE Nao Sim
F 717 5,41 F 7,55 548
R2 0,0032 0,0056 R2 0,003 0,0054
N 11.573 11.573 N 11.573 11.573

Notas: ROA= Resultado Liquido/Ativo; PRMCA= varidvel dummy, que indica se existe ou ndo mulheres no CA; PMCA=
Propor¢do de Mulheres no CA; DIMCA= Dimensdo do CA; ANT= Antiguidade; NT= logaritmo natural do Numero de
Trabalhadores; NCAE= Nivel de CAE (indica se esta varidvel de controlo esta presente ou néo na regressao).

Valores entre paréntesis correspondem ao desvio padréo.

*** @ ™™ indicam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Considerando a variavel dependente ROA, podemos concluir que existem variaveis
independentes capazes de explicar o modelo, em qualquer uma das equagdes. Na equagao (1a),
que corresponde ao modelo de referéncia com a variavel independente PRMCA, a excegao da
variavel DIMCA, todas as outras séo estatisticamente significativas para o0 ROA de uma
empresa. Quanto a variavel PRMCA, esta esta de acordo com o esperado, pois apresenta uma
relag@o positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% com o ROA. Lickerath-Rovers
(2011) também chegou a mesma conclusdo com o seu estudo para uma amostra de empresas
holandesas. Relativamente a variavel DIMCA, esta apresenta um sinal contrario ao esperado,
uma vez que apresenta uma relagdo positiva com o ROA apesar de ndo ser relevante
estatisticamente. No que diz respeito as hipdteses conclui-se primeiramente que a H1a ira ser
validada pois a variavel PRMCA esta positivamente relacionada com o ROA e é estatisticamente

significativa. Isto significa que a presenca de mulheres no CA das empresas influencia
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positivamente o desempenho das mesmas ao nivel do ROA. A hipdtese H3a ird ser rejeitada

uma vez que varidvel DIMCA apresenta coeficiente sem significancia estatistica.

Na equacao (1b), que corresponde ao modelo com a variavel independente PRMCA com a
introdug&o da variavel de controlo NCAE, n&o se verifica nenhuma alteragéo face ao modelo de

referéncia, apenas uma ligeira melhoria no R do modelo.

Na equacao (1c), que corresponde ao modelo de referéncia, mas desta vez com a variavel
independente PMCA, todas as variaveis do modelo sdo estatisticamente significativas para o
ROA de uma empresa. A variavel PMCA, tal como o esperado, apresenta uma relagao positiva e
estatisticamente significativa ao nivel de 5% com o ROA. Também Erhardt et al (2003)
verificaram uma relagéo positiva entre a proporgao de mulheres no CA e o ROA. Novamente a
variavel DIMCA apresenta um coeficiente com sinal contrario ao esperado, uma vez que
apresenta uma relagdo positiva e estatisticamente significativa ao nivel de 5% com o ROA.
Quanto as hipéteses conclui-se primeiramente que a H2a ira ser validada pois a variavel PMCA
esta positivamente relacionada com 0 ROA e é estatisticamente significativa. Isto significa que a
propor¢do de mulheres no CA das empresas influencia positivamente o desempenho das
mesmas ao nivel do ROA. Acerca da H3a, esta ira ser rejeitada uma vez que a variavel DIMCA

apresenta um coeficiente com o sinal contrario ao esperado e com significancia estatistica.

Na equacdo (1d), que corresponde ao modelo com a variavel independente PMCA com a
introduc@o da variavel de controlo NCAE, n&o se verifica nenhuma alteragéo face ao modelo de

referéncia, apenas uma ligeira melhoria no R2 do modelo.
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4.5. Resultados dos Modelos de Regresséo Linear: RCP

A tabela XI apresenta os resultados do modelo de referéncia para a variavel dependente
RCP. As equacgdes (2a) e (2b) foram realizadas com a variavel independente da presenca de
mulheres no CA, sendo que a (2a) ndo integra o nivel de CAE a que pertencem as empresas e a
(2b) integra essa variavel de controlo. As equagdes (2c) e (2d) foram realizadas com a variavel
independente da propor¢do de mulheres no CA, sendo que a (2c) nao integra o nivel de CAE a

que pertencem as empresas e a (2d) integra essa variavel de controlo.

Tabela XI: Resultados dos Modelos de Regressao Linear — Variavel Dependente RCP

RCP RCP

(2a) (2b) (2¢) (2d)

Constante 0,053 0,262 Constante -0,02 0,18
(0.444)  (0,400) (0,437) (0,385)
PRMCA -0,355 -0,39 PMCA -0,197 -0,259
(0,499) (0,538) (0,626) (0,654)

DIMCA 0,063 0,059 DIMCA 0,048 0,04
(0,068) (0,092) (0,043) (0,065)
ANT 0,017 0,014 ANT 0,017 0,014
(0,015) (0,011) (0,015) (0,011)
NT -0,237 -0,256 NT -0,231 -0,251
(0,268) (0,307) (0,264) (0,304)

NCAE Nao Sim NCAE Nao Sim

F 0,5 1,11 0,88 1,13
R2 0,0005 0,0025 R2 0,0004 0,0024
N 11.573 11.573 N 11.573 11.573

Notas: RCP= Resultado Liquido/Capital Proprio; PRMCA= variavel dummy, que indica se existe ou ndo mulheres no CA; PMCA=
Proporgdo de Mulheres no CA; DIMCA= Dimensdo do CA; ANT= Antiguidade; NT= logaritmo natural do Numero de
Trabalhadores; NCAE= Nivel de CAE (indica se esta variavel de controlo esta presente ou néo na regressao).

Valores entre paréntesis correspondem ao desvio padréo.

*** @ *™* indicam significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Relativamente a variavel dependente RCP, podemos concluir primeiramente que nenhum
modelo na sua globalidade é relevante para o explicar. Na equagéo (2a), que corresponde ao
modelo de referéncia com a variavel independente PRMCA, a variavel PRMCA apresenta um
sinal contrario ao esperado, uma vez que apresenta uma relagéo negativa com o RCP apesar de

ndo ser relevante estatisticamente. Relativamente a varidvel DIMCA, esta também apresenta um
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sinal contrario ao esperado, uma vez que apresenta uma relagéo positiva com o RCP apesar de,
também n&o ser relevante estatisticamente. No que diz respeito as hipoteses conclui-se que
acerca da H1b e a H3b, estas irdo ser rejeitadas uma vez que as variaveis PRMCA e DIMCA

apresentam coeficientes sem significancia estatistica.

Na equacgao (2b), que corresponde ao modelo com a variavel independente PRMCA com a
introdug&o da variavel de controlo NCAE, n&o se verifica nenhuma alteragéo face ao modelo de

referéncia, apenas uma ligeira melhoria no Rz do modelo.

Na equacao (2c), que corresponde ao modelo de referéncia, mas desta vez com a variavel
independente PMCA, a variavel PMCA apresenta um sinal contrario ao esperado, uma vez que
apresenta uma relagdo negativa com o RCP apesar de néo ser relevante estatisticamente. O
mesmo acontece com a variavel DIMCA, que apresenta um coeficiente com sinal contrario ao
esperado, uma vez que apresenta uma relacdo positiva com o RCP apesar de nédo ser
estatisticamente relevante. Quanto as hipoteses conclui-se que relativamente a H2b e a H3b,
estas irdo ser rejeitadas uma vez que as varidveis PMCA e DIMCA apresentam coeficientes sem

significancia estatistica.

Na equacéo (2d), que corresponde ao modelo com a variavel independente PMCA com a
introduc@o da variavel de controlo NCAE, n&o se verifica nenhuma alteragao face ao modelo de

referéncia, apenas uma ligeira melhoria no R2 do modelo.

A tabela XII resume os resultados das hipoteses estudadas anteriormente.
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Tabela XII: Resultados das Hipdteses de Estudo

Hipotese Definigao Resultado Equagoes
Existe uma relag&o positiva entre a presenca de :
Hia mulheres no CA e 0 ROA Aceite (1a)e (1b)
Existe uma relag&o positiva entre a presenca de L .
H1b mulheres no CA e 0 RCP Rejeitada (2) e (20)
Existe uma relagéo positiva entre a proporgéo de .
H2a mulheres no CA e 0 ROA Aceite (c)e (1d)
Existe uma relagéo positiva entre a proporgéo de - .
H2b mulheres no CA e 0 RCP Rejeitada (2c) e (2d)
H3a | EXiste uma relagio negativa entre a dimenséo do CAe o _Rejeitada ” (1a) e (1b)
ROA Rejeitada** (1c) e (1d)
H3b Existe uma relagéo negatl\;?c?tre adimensdodo CAeo Rejeitada * (2a), (%53) (2c)e

Notas: *As hipdteses foram rejeitadas uma vez que as varidveis apresentam coeficientes sem significancia estatistica; ** As
hipoteses foram rejeitadas uma vez que as variaveis apresentam coeficientes com significancia estatistica, mas de sinal contrario
ao esperado.

Equacéo (1a) = equagao para a variavel dependente ROA que integra a variavel independente PRMCA; Equagéo (1b) = equagéo
para a variavel dependente ROA que integra a variavel independente PRMCA e a variavel de controlo NCAE; Equagao (1c) =
equacgdo para a variavel dependente ROA que integra a varidvel independente PMCA; Equacéo (1d) = equagéo para a variavel
dependente ROA que integra a variavel independente PMCA e a variavel de controlo NCAE; Equagéo (2a) = equag&o para a
variavel dependente RCP que integra a variavel independente PRMCA; Equagéo (2b) = equagdo para a variavel dependente
RCP que integra a variavel independente PRMCA e a variavel de controlo NCAE; Equagdo (2c) = equagdo para a variavel
dependente RCP que integra a variavel independente PMCA; Equagéo (2d) = equag@o para a variavel dependente RCP que
integra a variavel independente PMCA e a variavel de controlo NCAE;

A variavel independente DIMCA e as de controlo ANT e NT estao presentes em todas as alternativas.

5. Conclusoées, Contributos, Limitagées do Estudo e Investigagao Futura

5.1. Consideragées Finais e Contributos

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo entre as caracteristicas do CA e o
desempenho das empresas. Para isso foram definidos dois modelos de referéncia, um para cada
variavel dependente, com quatro alternativas cada um. Quanto ao indicador de desempenho
ROA este apresentou diversas varidveis estatisticamente significativas. A variavel PRMCA
mostrou estar, tal como o esperado, positivamente relacionada com o ROA e é estatisticamente
relevante, o que leva a concluir que a presenca de mulheres no CA aumenta o desempenho das
empresas em analise. Mais uma vez e também, tal como o esperado, a variavel PMCA mostrou

estar positivamente relacionada com o ROA e revelou-se estatisticamente significativa. Leva a
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concluir portanto, para a amostra em analise, que quanto maior € a propor¢do de mulheres no
CA melhor é o desempenho das empresas, tal como também concluiram Erhardt et al (2003). No
que diz respeito a dimensédo do CA, esta varidvel destaca-se pelo facto de néo se ter chegado a
conclusdo esperada, pois apesar de em dois modelos ser estatisticamente significativa, o
coeficiente estimado apresentou sempre um sinal contrario ao esperado. No entanto face ao
ROA uma vez que o coeficiente da variavel DIMCA é positivo e estatisticamente significativo,
conclui-se que, para a amostra em analise, quanto maior € a dimensdo do CA melhor é o
desempenho das empresas. J& em relagéo ao RCP, todos os modelos estimados mostraram néo
ser relevantes para explicar 0 mesmo devido a falta de significAncia estatistica. Logo este

indicador de desempenho nao foi de encontro ao esperado.

Posto isto, conclui-se que a diversidade de género potencia 0 aumento do desempenho das
empresas estudadas, o que se torna consistente com as conclusdes de Erhardt et al (2003) e
Lickerath-Rovers (2011) e que, ao contrario da literatura analisada, CA de maior dimens&o

atingem desempenhos maiores.

8.2. Limitagées do Estudo

No que toca a limitagdes do estudo, algumas depreendem-se com a amostra. Comparando
com outros estudos que foram realizados para um intervalo de tempo, este estudo foi realizado
apenas para o ano de 2010 e portanto ndo foram utilizados dados em painel (ou seja,
combinando observagdes seccionais e temporais), que segundo Campbell & Minguez-Vera
(2008) é mais poderoso no controlo para heterogeneidade nédo observavel. Seria interessante
perceber se os resultados seriam semelhantes ou ndo sem esta limitagdo. Outra das limitagdes
depreende-se com o facto de néo ter sido usada como varidvel independente a proporcao de

diretores ndo executivos no CA, pois este aspeto é muito estudado na literatura. A auséncia
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desta variavel depreende-se com o facto de a amostra deste estudo ser, em parte, composta por

empresas nao cotadas, onde esta informagao ndo esta disponivel.

5.3. Sugestoes para Investigagao Futura

Relativamente a investigagao futura seria interessante avaliar a mesma amostra, mas para

um intervalo de tempo, de maneira a alcancar mais robustez nos resultados.

Seria também interessante introduzir outras variaveis independentes, como por exemplo a
concentragdo de propriedade para perceber se a existéncia de acionistas com altas

percentagens de capital nas empresas era ou nao benéfica.
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