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Resumo 

 

Esta dissertação analisa o impacto da diversidade de género nos Conselhos de 

Administração nas políticas de distribuição de dividendos de empresas não financeiras, 

que integram os principais índices bolsistas de Portugal e Espanha, PSI20 e IBEX 35, 

respetivamente. A amostra integra 44 empresas, no período compreendido entre 2011 

e 2020, com um total de 440 observações. 

 
Os resultados desta investigação indicam que o efeito das diretoras mulheres na 

distribuição de dividendos varia em função da amostra em estudo. Considerando como 

amostra global o mercado ibérico, a diversidade de género nos Conselhos de 

Administração não tem efeitos significativos no montante e na percentagem de 

distribuição de dividendos, embora exista uma tendência para uma associação 

negativa. 

 
Palavras-chave: Diversidade de género, políticas de dividendos, conselho de 

administração, diretores, mulheres. 
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Abstract 

 
 

This dissertation analyzes the effect of gender diversity in the Board of Directors on the 

dividend distribution policies of non-financial companies, which are part of the most 

relevant stock indices in Portugal and Spain, PSI20 and IBEX 35, respectively. The 

sample includes 44 companies between 2011 and 2020, with a total of 440 

observations. 

 
The results of this investigation indicate that the effect of female directors on the 

distribution of dividends varies according to the sample under study. Considering the 

Iberian market as a global sample, gender diversity in the Board of Directors does not 

significantly affect the amount and percentage of dividend distribution. However, there 

is a tendency towards a negative association. 

 
 

Keywords: Gender diversity, dividend policies, boards of directors, directors, women. 
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Introdução 

 
 
De acordo com a teoria financeira, o objetivo da gestão é criar valor para os acionistas. Jensen 

e Meckling (1976), defendem que os proprietários são os detentores dos direitos residuais e 

que as decisões das empresas devem ser orientadas pelos seus interesses. Sob essa ótica, 

Longinidis e Symeonidis (2013) entendem que a afetação substancial desta meta de maximi- 

zação de valor só é real através da política de dividendos. Apesar da existência de uma ex- 

tensa teoria e pesquisa empírica, existe um debate considerável sobre se a política de divi- 

dendos desempenha um papel importante para atingir esse objetivo. Jensen (2001), descreve 

a política de dividendos como a política de pagamentos que uma empresa segue para deter- 

minar a dimensão e o padrão das distribuições aos seus acionistas. 

 
Segundo Correia et al. (2017), a política de dividendos diz respeito a um conjunto de decisões 

financeiras relacionadas com a remuneração dos investidores de capital das empresas, po- 

dendo esta estar dividida em duas vertentes: ganhos de capital e dividendos. Segundo Al- 

meida et al. (2015), uma empresa ao distribuir dividendos, provoca uma diminuição da liquidez 

dos seus ativos, o que se reflete numa diminuição dos excedentes de cash-flows, influenci- 

ando diretamente a forma de remuneração dos investidores. A empresa ao definir a sua polí- 

tica de dividendos tem a necessidade de aferir um nível ótimo de pagamento para maximizar 

a rentabilidade dos acionistas. A confrontação destes objetivos provoca um trade-off entre o 

valor a pagar ou a distribuir, que se traduz na rentabilidade dos acionistas, e o valor a reter 

para a manutenção de uma adequada estrutura financeira da empresa. 

 
De acordo com Chen et al. (2017), os conselhos de administração (CA) são responsáveis 

pelas principais decisões empresariais (e.g. política de distribuição de dividendos) e a eficácia 

de tais decisões depende das características do CA. Por exemplo, Adjaoud e Ben-Amar 

(2010) e Sharma (2011), examinaram o impacto da independência do CA e dos mandatos dos 

diretores na política de distribuição de dividendos e demonstraram que as características do 

CA estudadas influenciam positiva e significativamente a propensão para pagar dividendos. 

 
De acordo com os estudos de Adams e Ferreira (2009) e Ye et al. (2019), existe um movi- 

mento crescente a nível mundial para nomear mais mulheres diretoras para o CA. Recente- 

mente, a legislação e as partes interessadas estão a dar mais ênfase à diversidade de género 

(European Institute for Gender Equality [EIGE], 2021). 
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De acordo com o Relatório Deloitte sobre Women on Boards (2019), as mulheres detêm 

16,9% dos cargos de diretores nos CA. Internacionalmente, este valor representa um acrés- 

cimo de 1,9%, face aos dados de 2017. Estes números ressaltam um desafio pela sub-repre- 

sentação nos CA, e colocam em evidência a existência de um ritmo tendencialmente lento na 

mudança e progresso empresarial. 

 
De acordo com Triana et al. (2014), a diversidade de género no CA tem sido considerada 

como uma espada de dois gumes, motivo pela qual esta característica pode impulsionar ou 

impedir mudanças estratégicas, dependendo do desempenho empresarial e do poder influen- 

ciador das diretoras mulheres. Neste sentido, Gyapong et al. (2021), expõem resultados mis- 

tos sobre o impacto da diversidade de género nos CA nas empresas. Por um lado, e de acordo 

com Pucheta-Martinez e Bel-Oms (2016), existem efeitos negativos da presença de mulheres 

nos CA devido aos seus comportamentos de aversão ao risco, menor confiança, fracas deci- 

sões e menor controlo sobre os quadros empresariais. Por outro, Herli et al. (2021) e Tahir et 

al. (2020) demonstraram que a presença de mulheres nos CA pode melhorar o desempenho 

empresarial e a política de pagamento de dividendos. Adicionalmente, a presença das mulhe- 

res nos CA, torna a sua composição mais heterogénea, oferecendo maior variedade de pers- 

petivas nas decisões estratégicas, promovendo assim um impacto diferenciado na política de 

distribuição de dividendos (Almeida et al., 2020). 

 
Os resultados globais deste estudo indiciam que, no mercado ibérico, existe uma tendência 

para uma associação negativa entre a diversidade de género dos CA e a distribuição de divi- 

dendos, embora as provas empíricas sejam inconclusivas, em acordo com a maioria dos es- 

tudos citados. 

 
Ao analisarmos esta relação por país conclui-se que, no contexto português, a tendência do 

sinal da relação se mantém. Contudo, existe evidência estatística de que a presença de mu- 

lheres nos CA, e a sua proporção, influenciam negativamente o montante de dividendos pa- 

gos. No que diz respeito ao contexto espanhol, a tendência de sinal é a inversa, ou seja, com 

exceção da medida de diversidade de género associada ao CEO, os resultados demonstram 

uma relação positiva e não significativa quer com os montantes quer com a percentagem de 

dividendos pagos. A diversidade de género do CEO demonstra ser, nas empresas espanho- 

las, a variável que significativamente mais impacta na distribuição de dividendos. As empresas 

com mulheres CEO pagam significativamente mais dividendos quando comparadas com em- 

presas geridas por CEO do género masculino. Adicionalmente, a percentagem de dividendos 

pagos sobre o valor das ações é significativamente inferior. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521920301988#bb1255
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A principal contribuição desta investigação está relacionada com o estudo de um contexto 

regional muito pouco analisado pela comunidade científica internacional. Segundo o que nos 

foi possível apurar, não existem estudos sobre o impacto do género dos diretores na politica 

de distribuição de dividendos das empresas, considerando como amostra a Península Ibérica. 

 
A dissertação está organizada da seguinte forma: No Capítulo 1, é feito o enquadramento da 

diversidade de género no mercado ibérico e apresentada a revisão de literatura; No Capítulo 

2, é descrita a metodologia utilizada; No Capítulo 3, são apresentados e discutidos os resul- 

tados do estudo; Por último, são apresentadas as principais conclusões desta investigação. 
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Capítulo 1. Revisão de Literatura 

 
1.1. Enquadramento da temática do género no mercado ibérico 

 
1.1.1 Portugal 

 
 

De acordo com Ye et al. (2019) o ambiente institucional influência o efeito da diversidade 

de género nas políticas de distribuição de dividendos, argumentando que melhores am- 

bientes institucionais e uma maior proteção dos acionistas proporciona uma redução 

dos problemas de agência, melhora a gestão corporativa e aumenta a taxa de paga- 

mento de dividendos. 

 
Em Portugal, Código das Sociedades Comercias (CSC) de Portugal consagra em rela- 

ção aos lucros de exercícios as regras de distribuição dos mesmos no Decreto-Lei n.o 

262/86. Conforme estipulado no artigo 33º do CSC, apenas podem ser distribuídos aos 

sócios os lucros de exercícios após deduzidos os montantes impostos por lei ou pelo 

contrato de sociedade. Em conformidade com esta norma, só podem ser distribuídos 

aos sócios os lucros de exercícios depois de amortizadas as despesas de constituição, 

investimentos e de desenvolvimento, exceto se o montante das reservas livres e dos 

resultados transitados, for pelo menos igual ao das despesas não amortizadas. Adicio- 

nalmente, não podem ser distribuídos valores incluídos em reservas que não constem 

expressamente no balanço. 

 
Relativamente aos direitos das mulheres, a Lei n.o 62/2017, de 1 de agosto, 2017, impõe 

através dos artigos 4º, nº 1 e artigo 5º, nº 1, que órgãos de administração e de fiscaliza- 

ção das entidades do setor público empresarial e das entidades cotadas em bolsa te- 

nham uma representação equilibrada entre mulheres e homens. Esta Lei exige que as 

empresas estabeleçam e divulguem uma política equilibrada de diversidade nos CA, e 

que esta proporção não pode ser inferior a 33,3% em cada entidade do setor público 

empresarial e não inferior a 20%, em 2018, e 33.3%, em 2020, nas empresas cotadas. 

Este limiar deve ser cumprido relativamente à totalidade dos administradores, executi- 

vos e não executivos, que integrem os órgãos de administração. 

 
A manutenção do incumprimento no termo do prazo indicado determina a aplicação de 

uma repreensão registada ao infrator e a publicitação integral da mesma encontra-se 

num registo público, disponibilizado para o efeito nos sites da Comissão para a Cidada- 
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nia e a Igualdade de Género (CIG), da Comissão para Igualdade no Trabalho e no Em- 

prego (CITE) e da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). A repreensão 

registada é aplicada pela CIG às entidades do setor empresarial do Estado e pela 

CMVM às empresas cotadas em bolsa, nos termos da Portaria n.º 174/2019, de 6 de 

junho. Os dados de 2019 demostraram que as mulheres detinham 22% de lugares nos 

órgãos de administração das empresas cotadas na bolsa, face a 17% em 2018. Deti- 

nham 12% de cargos de administração executivos e 29% de cargos não executivos. 

Segundo Canha (2021), nos últimos anos as mulheres ocupam 28.1% dos assentos nos 

órgãos de administração das empresas do PSI20. A evolução tem sido positiva como 

se pode observar na Figura 1. 

 
Figura 1. Evolução da percentagem de mulheres nos órgãos de administração das mai- 

ores empresas cotadas em Portugal e na União Europeia (2003-2021) 

 

Fonte: European Institute for Gender Equality (2021) 

 

 
1.1.2 Espanha 

 
 

No que se refere a Espanha, de modo geral a regulação financeira é focada de forma 

eficiente para o investimento produtivo de modo a garantir a estabilidade do mercado e 

a proteção do investidor descrita na ley (2014). Espanha consagra os direitos dos sócios 

nos artigos 93º, 94º e 95º segundo o decreto ley (2014). A decisão sobre a aplicação 

dos resultados, ou seja, sobre a finalidade dos lucros obtidos pela empresa, cabe à 

Assembleia Geral, de acordo com o artigo 273º.1 (Lei das Sociedades de Capitais) LSC. 
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A temática da distribuição de dividendos está consagrada nos artigos 272º a 276 da 

LSC. Segundo Urtiaga e Lacave (2014), a lei concede o controlo da política de dividen- 

dos aos insiders da sociedade e protege fracamente os interesses dos acionistas exter- 

nos. Ainda de acordo com os mesmo autores, a proteção existente nas empresas euro- 

peias é explicada pela dependência do financiamento por via de dívida, pelo que a pro- 

teção dos credores é uma prioridade do ponto de vista económico da gestão empresa- 

rial. 

 
A norma básica da igualdade de género encontra-se na Ley Orgânica /2007. Em 2019, 

segundo dados do Objetivo de Desenvolvimento Sustentável (ODS) específico, 79% 

das empresas espanholas que aderiram a esta iniciativa incluíram a igualdade de gé- 

nero nas suas políticas empresariais. Em relação ao IBEX 35, os relatórios das entida- 

des abordaram o tema em 80% dos casos. 

 
De acordo com García-Meca et al. (2022), Espanha oferece um cenário único para es- 

tudar este tema, pelo aumento dramático da presença de mulheres no CA nos últimos 

anos, uma vez que a governação corporativa espanhola recomendou uma cota de gé- 

nero feminino de pelo menos 30%. Na Figura 2, observa-se a evolução da diversidade 

de género nos CA das empresas espanholas. 

 
Figura 2. Evolução da percentagem da presença das mulheres nos CA das empresas 

do IBEX 35 

 

Fonte: WOMEN IN BUSINES (2023) 
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1.2. Distribuição de dividendos 

 
 

De acordo com Benzinho (2016), os dividendos podem ser definidos como o valor que 

a empresa paga na proporção da percentagem de capital detida a cada proprietário. 

 
São diversas as razões pelas quais a política de dividendos adquire relevância, quer ao 

nível da empresa, quer ao nível do mercado. A sua distribuição constitui uma forma de 

transferência de riqueza para os investidores, opera como um mecanismo de regulação 

da atividade dos gestores por parte dos acionistas e pode ser usada como veículo de 

informação para o mercado, em especial, no caso das empresas cotadas. 

 
A nível económico e após a obtenção dos resultados líquidos surge a tomada de decisão 

empresarial sobre como proceder relativamente aos lucros gerados. Neste caso, os ór- 

gãos de gestão têm duas finalidades para os resultados gerados: ou reinvestimento pela 

própria empresa; ou a distribuição pelos acionistas na forma de recompra de ações ou 

distribuição de dividendos. A este respeito, Benzinho (2016) enumera diferentes formas 

de distribuição de resultados: (1) dividendos em dinheiro (cash dividends); (2) dividen- 

dos em ações (stock dividends); e (3) recompra de ações (stock repurchase). 

 
Os dividendos são considerados por muitos estudiosos da área financeira como um dos 

temas mais fascinantes e, de entre as várias teorias proeminentes, é uma das conside- 

radas clássicas mais conhecidas. Este corpo teórico surgiu com os estudos de Modigli- 

ani e Miller (1958) e Miller e Modigliani (1961) onde demonstram a irrelevância da polí- 

tica de dividendos num mercado perfeito. 

 
Segundo Benavides et al. (2016) os meios de devolver o dinheiro aos acionistas das 

empresas sempre foram e serão uma questão controversa. Black (1976) revela que com 

a atribuição de dividendos há mais impostos pessoais a pagar e que é difícil entender 

porque as empresas pagam dividendos. De acordo com Guay e Harford (2000) o paga- 

mento de dividendos é intrigante dada a possibilidade de recompra de ações, que ofe- 

recem maior flexibilidade e vantagens fiscais. O estudo de La Porta et al. (2000), 

argumenta que os dividendos são pagos porque os acionistas minoritários pressionam 

os empresários a despender dinheiro, impedindo assim que os insiders usem uma 

fração muito alta dos lucros da empresa para se beneficiarem. 
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1.3. Teorias sobre as políticas de distribuição de dividendos 

 
 

1.3.1. Teoria da Agência 

 
 

Teoria desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), na qual consideram a empresa como 

um conjunto de contratos, em que os acionistas têm direito sobre os ativos e fluxos de 

caixa da empresa. 

 
Conforme Almeida et al. (2015) assinalaram, esta teoria visa analisar as relações entre 

a propriedade e a gestão das empresas. Os acionistas e os gestores procuram agir em 

defesa dos seus próprios interesses maximizando a sua própria utilidade. Esta maximi- 

zação é alcançada sob visões e perspetivas diferentes que criam divergências e confli- 

tos entre as duas partes. A resolução destes conflitos acarreta custos, denominados de 

custos de agência. De acordo com esta teoria, os dividendos não possuem um valor 

substancial em si mesmos, mas determinam a monitorização das relações entre os di- 

ferentes intervenientes nas empresas. 

 

 
1.3.2. Teoria da Sinalização 

 
 

Spence (1973), foi o pioneiro a investigar a ideia da aplicação do mecanismo de sinali- 

zação e os seus efeitos nos mercados. Neste estudo, relata que duas entidades evita- 

riam o problema da assimetria de informação se uma das partes interessadas enviasse 

um sinal que revelaria uma informação para a outra. A parte que recebe informação 

interpretaria o sinal e ajustaria o seu comportamento de compra oferecendo um preço 

superior ou uma subavaliação. 

 
Benzinho (2004), defende que o pagamento de dividendos é um mecanismo importante 

utilizado pelas empresas de modo a resolverem os problemas de desequilíbrio de infor- 

mações. Pode ser um modo de sinalizar o valor da empresa, em virtude dos insiders 

disponibilizarem mais e melhor informação sobre os cash flows futuros da empresa. 

Logo, os dividendos são um mecanismo de sinalização importante para o mercado so- 

bre rendibilidade futura esperada. 

 
Conforme Esteban e Pérez (2001), a teoria da sinalização define a política de dividendos 

como um mecanismo de sinalização através do qual os acionistas internos, dentro da 
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gestão empresarial, revelam os seus incentivos e informações particulares aos acionis- 

tas externos. Estas informações podem modificar o valor das ações na medida em que 

o anúncio de dividendos contém informações relevantes sobre as expetativas da em- 

presa que ainda não foram descontadas pelo mercado. Em síntese, os modelos de si- 

nalização, segundo Benzinho (2004), sugerem que as sociedades que pagam em divi- 

dendos, em especial as que os aumentam, são empresas subavaliadas pelo mercado e 

que utilizam esse instrumento para transmitir informação de qualidade. 

 
 

 
1.3.3. Teoria da relevância da política de dividendos 

 
 

Na década de 1950 começou a ter ênfase o estudo sobre a importância da política de 

dividendos para a valorização das empresas, com o estudo do Lintner (1956), seguido 

pelos estudos de Gordon e Shapiro (1956), Gordon (1959, 1963), Lintner (1962) e Watts 

(1973). O debate deste tema pelos autores é realizado num contexto de indecisões dos 

mercados e, neste âmbito, os investidores preferem os dividendos ao invés de possíveis 

futuros ganhos em capital, opção esta conhecida como a teoria do “pássaro na mão” de 

Gordon (1959). 

 
A teoria da relevância dos dividendos considera os dividendos relevantes e responsá- 

veis pela variação do valor de mercado da empresa, concedendo aos dividendos uma 

função de diminuição da incerteza e risco dos investimentos, pois considera que os in- 

vestidores são racionais, estimam o risco e o retorno, preferindo receber dividendos ao 

invés de possíveis ganhos em capital (Almeida et al., 2015). 

 
O estudo de Lintner (1956) tem implicações até aos dias de hoje sobre a teoria da rele- 

vância dos dividendos. Para explicar este efeito realizou este estudo através de entre- 

vistas a gestores para a avaliação da política de dividendos. Concluiu o seguinte: 

 
a) Existe uma certa resistência da parte dos gestores em alterar a política de dividen- 

dos devido às reações dos investidores e, quando o fazem, é com certeza de que 

será mantida; 

b) Como consequência da conclusão anterior, existe uma resistência em modificar a 

política de dividendos, visto que ela não é modificada na mesma proporção da vari- 

ação dos lucros contabilísticos; 
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c) Os gestores valorizam mais o pagamento monetário constante, do que uma flutua- 

ção do índice de pagamento de dividendos (Payout ratio); 

d) A política de dividendos está relacionada com o ciclo de vida das empresas. As em- 

presas mais jovens e em alto grau de crescimento pagam menos dividendos do que 

empresas consolidadas. 

Para além das constatações supracitados, Lintner (1956) evidenciou que a política de 

dividendos se baseia em aspetos específicos da empresa e do mercado, como sejam, 

as experiências anteriores sobre a variação dos juros, os ganhos relativos sobre o capi- 

tal, a razão preço e ganho, o fluxo interno dos fundos, a estabilidade dos ganhos, a 

preferência dos acionistas quanto aos ganhos e aos dividendos, dentre outros aspetos. 

 

 
1.3.4. Teoria da irrelevância da política de dividendos 

 
 

A teoria de Irrelevância dos dividendos de Miller e Modigliani (1961), encontraram evi- 

dências de que o valor da empresa e a rentabilidade dos investidores não estão relaci- 

onadas com os dividendos distribuídos, mas sim, pela capacidade da empresa em gerar 

cash flows através de investimentos com valor atual líquido (VAL) positivos, não sendo 

relevante a repartição entre dividendos e resultados retidos. Contudo, estas premissas 

de Miller e Modigliani (1961) foram construídas sob a perspetiva de um mercado perfeito 

e eficiente de capitais, em que a política de dividendos não teria efeitos sobre o valor da 

ação ou do custo de capital da empresa e, concomitantemente, sobre a riqueza dos 

acionistas. 

 
O mercado observado por Miller e Modigliani (1961) baseia-se nos seguintes pressu- 

postos suportados pela teoria de mercados perfeitos e eficientes de capitais: 

a) Inexistência de impostos sobre lucros e pessoas; 

b) Inexistência de assimetria de informação e custos de agência do capital próprio e da 

dívida; 

c) Os investidores são racionais; 

d) Nenhum investidor, comprando, vendendo ou emitindo ações, tem o poder de influ- 

enciar o preço de mercado das ações; 

e) Empresas que adotavam pagamento de dividendos em excesso podiam emitir ações 

a um valor justo para vencimento dos acionistas sem que sucedessem custos de 

transação ou flutuação; 
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f) Todos os intervenientes detêm o mesmo nível de informação e, por este raciocínio, 

as suas escolhas são racionais e providas da informação disponível para todos os 

agentes; 

g) Ausência de custos associados à emissão de novas ações; 

h) Inexistência de custos de transação e custos de falência. 

 
 
 
 

1.3.5. Teoria dos efeitos fiscais 

 
 

Os princípios de Miller e Modigliani (1961) pressupunham a existência mercado de ca- 

pitais perfeito que implicava a inexistência de impostos. No entanto, foi reconhecido que 

os impostos podem ter influência significativa nas políticas de distribuição de dividendos. 

 
Al-Malkawi et al. (2010), consideram diferenças no tratamento tributário entre dividen- 

dos e ganhos de capital, porque na maioria das vezes os investidores estão interessa- 

dos no retorno após o imposto. Esta teoria dos efeitos fiscais sugere que baixos índices 

de distribuição de dividendos reduzem o custo de capital e aumenta o preço das ações, 

ou seja, baixos índices de distribuição de dividendos contribuem para maximizar o lucro 

da empresa. Este argumento baseia-se no pressuposto de que os dividendos são tribu- 

tados a taxas mais elevadas e que o imposto é pago no momento, enquanto que ganhos 

em capital, são tributados a uma taxa menor, e são deferidos até que as ações sejam 

realmente vendidas. 

 
 

 
1.3.6. Teoria residual 

 
 

Esta teoria desenvolvida por Jensen (1986) oferece argumentos para que se prossiga 

uma política de dividendos residuais. Nessa pesquisa, ficou evidenciado que os gesto- 

res não pagam o dinheiro excedente após fazerem todos os investimentos rentáveis, e 

que são propensos a usar esses recursos de forma destrutiva para a riqueza dos acio- 

nistas. Esses usos de excedentes incluem investir em projetos de VAL negativo e reali- 

zar consumos desnecessários. 
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Almeida et al. (2015) afirmam que a teoria residual de dividendos é uma teoria análoga 

ao argumento de que a empresa adota apenas projetos rentáveis, ou seja, com VAL 

positivo e que qualquer lucro adicional deve ser distribuído sob a forma de dividendos. 

Baker et al. (2018), explicam que as empresas só devem pagar dividendos quando os 

seus ganhos gerados internamente não estiverem totalmente esgotados para projetos 

de investimento. Assim, os pagamentos de dividendos devem ser idealmente os resí- 

duos de caixa produzidos pelas operações de uma empresa após a realização de todos 

os investimentos com VAL positivo. 

 

 
1.3.7. O efeito-clientela 

 
 

Em relação à tributação e efeito clientela, Elton e Gruber (1970) apontam que as prefe- 

rências dos investidores dependem dos escalões de impostos em que se encontram, ou 

seja, a política de dividendos de uma empresa afeta a taxa de imposto dos seus acio- 

nistas, uma vez que investidores com baixa taxa de tributação tendem a ser atraídos 

por empresas que pagam elevados dividendos e vice-versa. 

 
Segundo Westerfield et al. (2009), o raciocínio do efeito clientela baseia-se na existência 

de diferentes grupos de investidores que desejam ter níveis diferentes de dividendos. 

Argumentam que quando uma empresa escolhe uma determinada política de dividen- 

dos, o único efeito é atrair uma clientela específica e, se eventualmente alterar a sua 

política, atrairá uma clientela diferente. Baker et al. (2018), explicam que cada investidor 

tem os seus próprios cálculos implícitos para escolher entre dividendos altos ou baixos 

em dinheiro e selecionar políticas de dividendos de acordo com o seu contexto fiscal. 

 

 
1.3.8. Teoria do pássaro na mão (Bird-In-Hand Hypothesis) 

 
 

Uma das primeiras explicações a favor dos dividendos apresentada por Baker et al. 

(2018) é a existência da certeza e segurança dos pagamentos de dividendos recebidos 

hoje face à retenção de dividendos para reinvestimento em projetos cujos ganhos futu- 

ros são incertos. 

 
Al-Malkawi et al. (2010), apoiam os estudos que dão suporte a teoria do pássaro na 

mão, por exemplo, Gordon e Shapiro (1956), Gordon (1959), (Gordon, 1963), Lintner 

(1962) e Walter (1963). Este argumento é uma sequela das conclusões sobre o efeito 
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da política de dividendos no valor de uma empresa, referindo que altos índices de dis- 

tribuição de dividendos maximizam o valor da empresa. Num mundo empresarial de 

incertezas e de informações imperfeitas, os dividendos são valorizados diferentemente 

dos lucros retidos (ou ganhos de capital). Neste contexto, estes são avessos ao risco e 

considerando que são investidores racionais, eles preferem o “pássaro na mão” refe- 

rindo-se aos dividendos, em vez dos “dois a voar” (two in the bush) aludindo aos ganhos 

de capital futuros. 

 

 
1.3.9. Teoria do ciclo de vida 

 
 

De acordo com Rozeff (1982), a política de distribuição de dividendos varia de empresa 

para empresa e acompanha o seu ciclo de vida, adotando as politicas de dividendos 

que melhor se ajustem ao momento específico. 

 
Michaely et al. (2002) demonstraram que, de acordo com a maturity hypothesis, um 

maior payout dos dividendos resulta do processo de alteração que uma empresa sofre 

à medida que passa da fase de crescimento para uma fase de maior maturidade. Fato- 

res relevantes para este incremento dos dividendos distribuídos, em fase de maior ma- 

turidade das empresas, relacionam-se com a diminuição das oportunidades existentes, 

diminuição do nível de risco a um ponto próximo entre o retorno do investimento, o custo 

do capital e um elevado free cash flow. Baker et al. (2018), explicam que quando existem 

aumentos substanciais de dividendos são sinais de mudanças no ciclo de vida de uma 

empresa. Existe uma probabilidade de a empresa pagar altos dividendos à medida que 

transita de um crescimento para uma fase mais madura. Essa mudança ocorre porque 

as oportunidades de investimento de uma empresa diminuem e as taxas de crescimento 

também. Assim, a empresa começa a gerar maiores quantidades de fluxo de caixa livre. 

 
 

 
1.3.10. Teoria do catering 

 
 

Baker e Wurgler (2004) defendem que as decisões sobre os dividendos são impulsio- 

nadas pela procura predominante dos investidores e que as decisões dos gestores são 

influenciadas pelos sentimentos da procura dos investidores. O estudo de Stein (1996), 

mostra que os fatores como o horizonte temporal e restrições financeiras afetam a taxa 

do retorno ideal na decisão dos gestores. Nesta pesquisa, o autor mostra que se os 
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investidores tiverem um horizonte de investimento de curto prazo, os gestores ficam 

mais preocupados com o preço das ações do que com o valor fundamental da empresa. 

 
Ainda segundo os mesmos autores, os gestores atendem racionalmente ao pedido dos 

investidores. O pagamento de dividendos pode ser observado pela diferença de avalia- 

ção entre empresas pagadoras de dividendos e empresas não pagadoras de dividen- 

dos. Consideram que se o valor do prémio for elevado é porque os investidores preferem 

empresas que transmitem características de segurança no pagamento de dividendos. À 

contrário, se o valor do prémio for baixo significa que os investidores valorizam mais as 

empresas que maximizam o seu potencial de ganhos em capital, nomeadamente, dimi- 

nuindo o valor do pagamento de dividendos. 

 

 
1.3.11. Teoria comportamental 

 
 

Muitas teorias baseadas no comportamento tentam a explicar porque é que os investi- 

dores consideram os dividendos atraentes. Shefrin (2010) examina várias explicações 

comportamentais sobre dividendos considerando diferentes elementos comportamen- 

tais como autocontrolo, estimativa mental, adaptação hedónica, aversão ao arrependi- 

mento e ainda fatores demográficos como idade, rendimento e status ou situação de 

aposentação. Em particular, notou que esta teoria prevê que as famílias mais velhas e 

aposentadas encontrarão dividendos mais atraentes do que as famílias mais jovens que 

ainda estão na força do trabalho. Conforme Trabelsi et al. (2018), a abordagem compor- 

tamental destaca o papel dos fatores psicológicos ou sociólogos no processo de tomada 

de decisão, afastando-se do paradigma da racionalidade, e que a propensão para dis- 

tribuir está positivamente relacionada com o prémio de dividendos. Além disso, susten- 

tam implicitamente a hipótese do oportunismo e visão de curto prazo dos gestores aos 

pedidos dos investidores. 

 

 
1.3.12. Teoria de fluxo de caixa 

 
 

Segundo Jensen (1986) e Jensen e Meckling (1986), o ponto de partida para esta teoria 

é o argumento baseado nos custos de agência, em que os conflitos de interesses entre 

acionistas e gestores sobre a política de dividendos são especialmente graves quando 

uma empresa gera lucros substanciais. O problema concentra-se em como motivar os 
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gestores a despender os fluxos de caixa livres (dinheiro) em vez de investi-lo abaixo do 

custo de capital ou desperdiçá-lo em ineficiência da organização. 

 

 
1.3.13. Modelo Substitutivo de Dividendos 

 
 

Baker et al. (2018) afirmam que os dividendos são substitutos para a proteção legal em 

países com baixa proteção dos acionistas. As empresas pertencentes a esses países 

necessitam de estabelecer uma reputação tratando os investidores minoritários de uma 

forma justa. Portanto, o pagamento de dividendos ajuda a estabelecer uma reputação 

de impedir a desapropriação da riqueza dos acionistas minoritários. 

 
La Porta et al. (2000) ao investigarem o impacto dos direitos dos acionistas sobre a 

política de dividendos no modelo de substituto consideraram o pagamento de dividen- 

dos como resultado duma efetiva proteção legal dos acionistas minoritários. Argumen- 

tam que se as empresas querem captar recursos externos em condições favoráveis, 

devem ganhar uma reputação de um tratamento justo dos acionistas minoritários. As- 

sim, os dividendos procedem de uma proteção jurídica para os acionistas minoritários, 

existindo uma pressão forte sobre os gestores a pagarem dividendos altos em detri- 

mento do uso indevido de fluxo de caixa livre pela sua parte. 

 

 
1.3.14. Teoria de Pecking Order 

 
 

Myers e Majluf (1984) sugerem que as empresas têm uma ordem de preferência parti- 

cular para o uso do capital para financiar os seus negócios. Devido às transações asso- 

ciadas e assimetrias de informações entre a empresa e os potenciais investidores, as 

empresas priorizam fontes internas de financiamento para financiar novos investimentos 

recorrendo, primeiramente, aos lucros acumulados e consideram o financiamento por 

via de capital como último recurso. 

 
No Quadro 1, apresenta-se uma síntese das teorias anteriormente descritas. 
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Quadro 1. Síntese das principais teorias subjacentes à política de dividendos 
 
 

Teorias Pressupostos Autores 

Teoria da Agência A rentabilidade ao ser distribuída sob forma de dividendos pode 

determinar conflitos existentes entre investidores e gestores. 

Jensen e Mec- 

kling (1976) 

Dhanani (2005) 

Teoria da Sinaliza- 

ção 

Defende que o anúncio da distribuição de dividendos pode ser 

uma das formas de sinalização ao mercado, ou seja, sinaliza 

aos investidores a qualidade dos projetos que a empresa possui 

em carteira e determina o valor de equilíbrio da empresa, uma 

vez que o investidor tem informações assimétricas. 

Batthacarya 

(1979), 

Spence (1973) 

Relevância de Divi- 

dendos 

Devido a incertezas do mercado e a informações imperfeitas os 

investidores preferem os dividendos, minimizando as perspeti- 

vas incertas de lucros por ganhos de capital. 

Lintner (1956), 

Gordon e Shapiro 

(1956); Watts 

(1973) 

Irrelevância dos 

Dividendos 

No pressuposto do valor da empresa sob a perspetiva de um 

mercado de capitais perfeito, para os acionistas é indiferente 

receber ou não dividendos, uma vez que os ganhos futuros cor- 

rigidos seriam equivalentes ao valor presente dos dividendos. 

Miller e Modigliani 

(1961) 

Efeitos fiscais Acredita que um maior pagamento de dividendos é prometido 

para as submúltiplas mais baixas e vice-versa. 

Elton e Gruber 

(1970) 

Residual Afirma que as distribuições dos lucros devem ser encaradas 

como um resíduo, só se procederá após atender a todas as ne- 

cessidades de financiamento de capital. 

Smith (2011) 

Efeito clientela Esta teoria pronuncia-se sobre a atração ou preferência dos in- 

vestidores por determinadas ações com o nível de pagamento 

de dividendos mais adequado ao nível de escalões de impostos 

em que estão inseridos. 

Miler e Modigliane 

(1961) 

Elton e Gruber 

(1970) 

Pássaro na mão 

(Bird in the hand) 

Os investidores são avessos ao risco. Argumentam que mais 

vale um dividendo na mão do que ganho de capital incerto. 

Gordon e Lintner 

(1963) 

Ciclo de vida A política ótima de dividendos depende do estágio de desenvol- 

vimento da empresa. 

Rozeff (1982) 

Catering As preferências dos investidores por dividendos podem variar 

com o tempo. Portanto, os gestores podem reconhecer e aten- 

der a mudanças nos pedidos dos investidores distribuindo divi- 

dendos quando os investidores colocam um prémio em tais 

ações. Correspondentemente, os gestores podem omitir divi- 

dendos quando os investidores preferem empresas que não pa- 

gam dividendos. 

Baker e 

Wurgler 

(2004) 

Comportamental A teoria defende que o processo de tomada de decisão dos in- 

vestidores é baseado em fatores de natureza psicológica. Nesta 

linha de pensamento, os investidores preferem o pagamento de 

dividendos a mais-valias, por parte das empresas, sendo que 

Thaler (1999) 

Baker e Weigand 

(2015) 
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 os gestores tendem a distribuir resultados com o objetivo de 

agradar aos investidores. 

 

Hipótese do fluxo de 

caixa 

Esta teoria alega que o financiamento externo e o pagamento 

de dividendos são instrumentos crucias para manter o fluxo de 

caixa livre sob controlo e mitigar problemas de assimetria de 

informações. 

Easterbrook 

(1984) 

Jensen (1986) 

Modelo Substitutivo 

de Dividendos 

Os dividendos são considerados como resultado de proteção 

efetiva e legal dos acionistas minoritários. 

La Porta et al. 

(2000) 

Kent Baker et al. 

(2018) 

Pecking Order As empresas seguem um padrão de hierarquia nas suas deci- 

sões de financiamento: 1) O autofinanciamento; 2) O financia- 

mento externo; 3) O aumento do capital. 

Nesta hipótese o pagamento de dividendos e o investimento 

deve ser conciliado não existindo uma implicação direta. 

Frank e Goyal 

(2007) 

Myers e Majluf 

(1984) 

Fonte: Elaboração própria 

 
 
 
 

1.4. A diversidade de género e a distribuição de dividendos 

 
 

De acordo com Silva et al. (2021) a problemática da diversidade tem-se tornado um 

tema bastante debatido no âmbito do estudo do Governo das sociedades. 

 
De forma a sintetizar e estender a compreensão atual desta perspetiva, Nguyen et al. 

(2020) argumentam que investigar sobre este tema é importante para uma variedade de 

grupos-chave da sociedade. Para Kang et al. (2007), a diversidade do CA pode ser 

definida como a variedade na composição do CA e pode ser estudada através de duas 

categorias: a diversidade observável, que é facilmente detetável (por exemplo: os atri- 

butos dos diretores que incluem a raça/etnia, nacionalidade, sexo e idade) e a diversi- 

dade não observável que compreende antecedentes educacionais, experiência, compe- 

tência funcionais e ocupacionais e posição hierárquica. O foco do presente estudo com- 

templa as duas categorias de diversidade. 

 
Dado o movimento atual, o género é, sem dúvida, a questão de diversidade mais deba- 

tida, não apenas em termos de diversidade de CA, mas também na política e em outras 

situações sociais em geral (Kang et al., 2007). Neste estudo, os autores exemplificaram 

as suas linhas de pensamento com o facto de haver, á data, vários sistemas de cotas 

projetados para aumentar a representação de mulheres no governo da sociedade. De 
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acordo com a Associação para a Cidadania, Empreendedorismo, Género e Inovação 

Social (ACEGIS, 2022) a questão de diversidade de género no CA é especialmente 

oportuna, dado o atual movimento na Europa para aumentar o número de mulheres nos 

CA. A Diretiva Women on Boards visa introduzir procedimentos de recrutamento trans- 

parentes nas empresas cotadas, de modo que pelo menos 40% dos cargos nos CA 

sejam ocupados por mulheres. 

 
A diversidade de género nos CA, segundo Byoun et al. (2016), ajuda a mitigar o pro- 

blema de agência de fluxos de caixa através do controlo aprimorado e eficaz na resolu- 

ção de conflitos entre acionistas e os gestores, onde subsiste um impacto de uma maior 

dimensão na política de pagamento de dividendos. Os autores salientam que as empre- 

sas com mais diversidade nos seus CA são mais propensas a pagar dividendos e, 

quando pagam, os montantes são maiores quando comparados com empesas com me- 

nor diversidade nos seus CA. De acordo com Bathala e Rao (1995), o pagamento de 

dividendos, alavancagem da dívida e gestão de capital próprio, são apontados como um 

mecanismo eficaz e importante na redução de conflitos de agência nas empresas. Além 

disso, a diversidade de género nos CA atua como um mecanismo de vigilância das ati- 

vidades de gestão. 

 
Farrell e Hersch (2005) referem a importância de notar que a diversidade dos membros 

dos CA trazem características variáveis e únicas (por exemplo, capacidades relaciona- 

das ao status no CA). Com este argumento muitos estudos foram efetuados para anali- 

sarem o impacto de diversidade de género. Levi et al. (2011), destaca que as diretoras 

e as minorias podem contrariar as divergências do CA em relação aos que partilham 

as opiniões e origens dos seus membros, agitando as coisas e cortando grupos sociais 

no interior do conselho. Tais características parecem afetar as decisões do conselho 

sobre aquisições de tal forma que, um CA diversificado, reduz o conflito da agência. 

Assim, Srinidhi et al. (2011) alegam que, considerando que as mulheres trazem 

diferentes ex- periências profissionais e perspetivas em relação aos homens, a 

diversidade nos CA aprimora a efetividade dos CA em nome dos acionistas, melhora a 

qualidade das divul- gações, promove uma supervisão aprimorada sobre os gestores e, 

consequentemente,o desempenho das empresas torna-se mais eficiente. 

 
Os estudos de Ward e Forker (2017) referem que a presença de mulheres nos CA pro- 

move a definição de estratégicas mais adequadas para a identificação das melhores 
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oportunidades de investimento para as empresas. O estudo de Carter et al. (2003) ar- 

gumenta que a inclusão de diretoras nos CA leva ao desenvolvimento de mecanismos 

de controlo mais rigorosos. 

 
Mulchandani et al. (2021) sugerem que para minimizar os problemas de agência, os 

gestores devem pagar altos dividendos em dinheiro, e isto pode ser possível quando a 

empresa tem no seu CA pessoas de características variadas em termos de género e 

experiência. 

 
Byoun et al. (2015) e Byoun et al. (2016) comprovaram que a influência da diversidade 

de género nos CA está positivamente relacionada com o pagamento de dividendos, por- 

que existe um símbolo de uma organização socialmente justa, de modo a mitigar o pro- 

blema de agência de fluxo de caixa livre através de uma monitorização aprimorada e 

eficaz resolução do conflito acionistas/gestores. De acordo com Pucheta-Martínez e Bel- 

Oms (2015), a diversidade de género dos CA tem um impacto positivo sobre o paga- 

mento de dividendos. Contudo, essa relação só existe nas empresas com capital aberto. 

 
Al-dhamari et al. (2016) evidenciaram que a presença de mulheres nos CA geram be- 

nefícios de um controlo mais acentuado para acionistas minoritários que estão sujeitos 

à expropriação pelos gestores controladores em empresas com altos níveis de fluxo de 

caixas livres e concentração de propriedades. Com esta evidência sugerem e apoiam 

as recomendações do governo sobre cotas de género nos CA. 

 
Para Jiraporn et al. (2019), a diversidade de género nos CA ajuda a melhorar a quali- 

dade e a eficácia deste órgão de governo e existe uma probabilidade de pagar dividen- 

dos altos. Revelam ainda que as diretoras mulheres melhoram a função de monito- 

rização do CA, forçando assim os gestores a desembolsar mais dinheiro sob a forma de 

dividendos. Contrariamente, Al-Amarneh et al. (2017) relatam uma relação negativa en- 

tre a diversidade de género nos CA e a política de dividendos em dinheiro e que essa 

relação negativa se acentuou durante a crise financeira. Na mesma linha, Arun et al. 

(2015) analisaram as práticas de gestão de lucros e descobriram que as empresas com 

maior número de diretoras femininos e independentes adotam práticas restritas de ges- 

tão de lucros. 
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Capítulo 2. Metodologia de investigação 

 

Neste capítulo, para além do objetivo escolhido para responder à pergunta de partida 

“A existência da diversidade de género no CA proporciona mais distribuição de dividen- 

dos?” é também definido o tipo de pesquisa utilizado, a população e amostra em estudo. 

Em seguida, são apresentadas as variáveis, juntamente com as respetivas hipóteses de 

investigação. Posteriormente, descreve-se o método utilizado para a recolha e trata- 

mento de dados. 

 

 
2.1. Objetivo 

 
 

Esta investigação tem como objetivo analisar qual o nível de influência que a diversidade 

de género nos CA tem sobre as decisões de pagamento de dividendos em empresas 

não financeiras cotadas do PSI20 e do IBEX 35. 

 

 
2.2. Amostra 

 
 

A amostra engloba todas as empresas integrantes nos índices bolsistas PSI20 (Portu- 

gal) e IBEX35 (Espanha), no período entre 2011 a 2020. É constituída por 44 empresas 

não financeiras, o que perfaz um total de 440 observações. 

 
O Quadro 2 apresenta a lista das empresas cotadas nos referidos índices, e o Quadro 

3 sintetiza o processo de seleção da amostra final. 
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Quadro 2. Amostra inicial 

 
Empresas do IBEX35 Empresas do PSI20 

ACCIONA GRIFOLS ALTRI 

ACERINOX IBERDROLA BCP* 

ACS INDITEX CORTICEIRA AMORIM 

AENA INDRA SISTEMAS CTT 

ALMIRALL INMOB COLONIAL EDP 

AMADEUS IT INTL. CONS AIR EDP RENOVÁVEIS 

ARCELORMITTAL LABOR FARMAC. R GALP ENERGIA 

BANCO SABABEL* MAFRE* GREENVOLT* 

BANCO SANTANDER* MERLIN PROPERTIES* IBERSOL 

BANKINTER* MELIA HOTELS JERÓNIMO MARTINS 

BBVA* MERLIN PROP MOTA-ENGIL 

CAIXABANK* NATURGY GRP NAVIGATOR 

CELLNEX TELECOM * PHARMA MAR NOS 

CIE AUTOMOTIVE RED ELECTRICA NOVABASE 

ENAGAS REPSOL PHAROL 

ENDESA SIEMES GAMESA RAMADA 

FERROVIAL SOLARIA ENERGIA REN 

FLUIDRA TELEFONICA SEMAPA 

 VISCOFAN SONAE 

Fonte: Elaboração própria 

*Empresas excluídas 

 
 
 
 
 

Quadro 3. Seleção da Amostra Final 

 
Amostra inicial PSI20 e IBEX 35 54 

Empresas dos setores financeiros (7) 

Empresas eliminadas pela ausência de dados financeiros e anos incompletos (3) 

Amostra Final 44 

Fonte: Elaboração própria 
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2.3. Hipóteses de investigação 

 
 

Com base na revisão de literatura efetuada e na maioria dos resultados apresentados, 

propõem-se as seguintes hipóteses: 

• H1a: A presença de mulheres nos Conselhos de Administração tem uma relação 

positiva com o montante de dividendos pagos; 

• H1b: A presença de mulheres nos Conselhos de Administração tem uma relação 

positiva com a percentagem de dividendos pagos; 

• H2a: A percentagem de mulheres nos Conselhos de Administração tem uma relação 

positiva com o montante de dividendos pagos; 

• H2b: A percentagem de mulheres nos Conselhos de Administração tem uma relação 

positiva com a percentagem de dividendos pagos; 

• H3a: A presença de mulheres CEO nos Conselhos de Administração tem uma rela- 

ção positiva com o montante de dividendos pagos; 

• H3b: A presença de mulheres CEO nos Conselhos de Administração tem uma rela- 

ção positiva com a percentagem de dividendos pagos; 

 
 
 

2.4. Recolha de dados 

 
 

Os dados financeiros e de corporate governance foram obtidos através dos relatórios 

de contas das diversas empresas disponíveis no site da Comissão do Mercado de Va- 

lores Mobiliários (CMVM), para Portugal, e no site da Commission Nacional Del Merca- 

dos de Valores (CNMV), para Espanha. As taxas de dividendos pagos (Dividend Yield) 

foram recolhidas no site da Simply Wall Street. O tratamento de dados foi efetuado no 

software Stata 13. 

 
 

 
2.5. Modelos de estimação 

 
 

Neste estudo, foi escolhido o método de estimação mais utilizado na literatura sobre a 

diversidade de género e a distribuição de dividendos - a regressão de mínimos quadra- 

dos ordinários (OLS). 
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Marques (2000) refere que a OLS é uma técnica inferencial e estatística, que pode indi- 

car a relação entre uma ou várias variáveis independentes e uma variável dependente. 

O autor defende que este modelo apresenta algumas vantagens, nomeadamente: a fa- 

cilidade de interpretação e de tratamento das diferenças individuais explicitamente; per- 

mitir que se testem diferenças comportamentais e; a rapidez de análise. 

 
Wooldridge (2010) defende que um dos princípios determinantes para se decidir entre 

o modelo de efeitos aleatórios e o modelo de efeitos fixos é o efeito não observado. Em 

situações em que o efeito observado não está correlacionado com todas as variáveis 

explicativas é aconselhada a utilização de modelos de efeitos aleatórios. Caso o efeito 

observado esteja correlacionado com algumas variáveis explicativas, deve optar-se por 

modelos de efeitos fixos. 

 
Em função das hipóteses formuladas foram definidos os seguintes modelos economé- 

tricos: 

 
Modelo 1: LNDIVi, j = β0 + β1 Presença de mulheres i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + 

β3 Dimensão do CA i,j + β4 Independência do CA i,j + β5 LNATIVO i,j + β6 TCA i,j β7 ROA i,j + 

β8 LEV i,j + β9 LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 

 
 

Modelo 2: LNDIVi,j = β0 + β1 Percentagem de mulheres i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + 

β3 Dimensão do CA i,j + β4 Independência do CA i,j + β5 LNATIVO i,j + β6TCA i,j β7 ROA i,j + 

β8 LEV i,j + β9 LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 

 
 

Modelo 3: LNDIVi,j = β0 + β1 Mulheres CEO i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + β3 Dimensão 

do CA i,j + β4 Independência do CA i,j + β5 LNATIVO i,j + β6 TCA i,j β7ROA i,j + β8 LEV i,j + 

β9 LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 

 
Modelo 4: LNDIVi,j = β0 + β1 Percentagem de mulheres i,j + β2 Mulheres CEO i,j + 

β3 Dualidade do CEO i,j + β4 Dimensão do CA i,j + β5 Independência do CA i,j + β6 LNATIVO 

i,j + β7 TCA i,j + β8 ROA i,j + β9 LEV i,j + β10 LNFCF i,j + β11 Propriedade + εi,j 

 
 

Modelo 5: DIVYi,j = β0 + β1 Presença de mulheres 1i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + β3 Di- 

mensão do CA i,j + β4 Independência do CA i,j + β5 LNATIVO i,j + β6 TCA i,j + β7 ROA i,j + β8 

LEV i,j + β9 LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 
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Modelo 6: DIVYi,j = β0 + β1 Percentagem de mulheres i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + β3 

Dimensão do CA i,j + β4 Independência do CA i,j + β5 LNATIVO i,j + β6 TCA i,j + β7 ROA i,j + 

β8 LEV i,j + β9 LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 

 
Modelo 7: DIVYi,j = β0 + β1 Mulheres CEO i,j + β2 Dualidade do CEO i,j + β3 Dimensão do 

CA i,j + β4 Independência do CA i,j +  β5 LNATIVO i,j + β6 TCA i,j + β7 ROA i,j + β8 LEV i,j + β9 

LNFCF i,j + β10 Propriedade + εi,j 

 
Modelo 8: DIVYi,j = β0 + β1 Percentagem de mulheres i,j + β2 Mulheres CEO i,j + β3 Dua- 

lidade do CEO i,j + β4 Dimensão do CA i,j + β5 Independência do CA i,j + β6 LNATIVO i,j + β7 

TCA i,j + β8 ROA i,j + β9 LEV i,j + β10 LNFCF i,j + β11 Propriedade + εi,j 

 
 

Onde: 

Yi, j é a variável dependente, ou seja, Logaritmo natural dos dividendos (LNDIV) e taxa 

de dividendos pagos (DIVY). 

X1, … Xn são as variáveis explicativas ou independentes 

β0 é a constante do modelo 

β1, … βn são os coeficientes associados a cada variável dependente onde se representa 

o efeito individual dos fatores específicos de cada empresa 

i denota os diferentes indivíduos/empresas em estudo 

j indica o período em análise 

ε representa o termo residual 

 
 

2.6. Variáveis em estudo 

 
 

O trabalho de investigação tem como objetivo o estudo dos efeitos da diversidade de 

género nos CA na política de distribuição de dividendos das empresas não financeiras 

cotadas no PSI20 e no IBEX35. Neste sentido, foi definido um conjunto de variáveis 

dependentes, independentes e de controlo. 

 

 
2.6.1. Variáveis dependentes 

 
 

As variáveis dependentes são factos ou fenómenos a serem descobertos, ou explica- 

dos. Neste caso, foram consideradas as seguintes variáveis dependentes: 
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• LNDIV - logaritmo natural do valor dos dividendos pagos. Esta medida foi utili- 

zada, por exemplo, no estudo de Pucheta-Martínez e Bel-Oms (2016); 

• DIVY - rácio entre o dividendo por ação e o preço por ação, baseado nos estudos 

de Byoun et al. (2016) e Attig et al. (2016). 

 
 
 

2.6.2. Variáveis independentes 

 
 

Neste estudo, as variáveis independentes estão relacionadas com a diversidade de gé- 

nero no CA. Para examinar o impacto das mulheres diretoras na política de distribuição 

de dividendos, definimos as seguintes variáveis: 

 
• Presença de mulheres (P. DE MULHERES) - variável dummy que assume o 

valor de 1, se pelo menos existir uma diretora mulher no CA, e 0 caso contrário 

(Mulchandani et al., 2021); 

• Percentagem de mulheres (% DE MULHERES) - número de diretoras mulhe- 

res dividido pelo número de todos os diretores do CA (Byoun et al., 2016; Saeed 

& Sameer, 2017; Pucheta-Martínez & Bel-Oms 2016; Sila et al., 2016); 

• Mulheres CEO - variável dummy que assume o valor de 1 quando a CEO é 

mulher e 0 caso contrário (Liu et al., 2014). 

 

 
2.6.3. Variáveis de controlo 

 
 

As variáveis de controlo tentam encontrar outros fatores suscetíveis de esclarecer o 

comportamento das variáveis dependentes escolhidas. Neste estudo, foram considera- 

das variáveis de controlo relacionadas com os CA e com características específicas das 

empresas. 

 
a) Características do CA: 

 

 
• Dualidade do CEO (DUAL. DO CEO) - Medido como uma variável dummy que 

assume 1 se o Chairman é simultaneamente CEO e 0 caso contrário. Arshad et al. 

(2013) demonstraram a existência de uma relação negativa e significativa entre a 

dualidade de liderança e a distribuição de dividendos; 
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• Dimensão do Conselho de Administração (Dimensão do CA) - A dimensão do 

CA é medida pelo logaritmo natural do número total de administradores da empresa. 

Pucheta-Martínez e Bel-Oms (2016) documentaram que a dimensão do conselho 

impacta positivamente na distribuição de dividendos; 

 

 
• Independência do Conselho de Administração (IND. DO CA) - Foi medida como 

a percentagem dos membros independentes sobre o total dos membros do CA, se- 

guindo Vieira et al. (2019) e García Martín e Herrero (2018). De acordo com estes 

atores, a diversidade nas funções de independência promove uma melhor e mais 

eficaz fiscalização, reduzindo a probabilidade de comportamentos oportunistas que 

possam colidir com os interesses dos proprietários. 

 

 
b) Características das empresas: 

 

 
• Dimensão (LNATIVO) - Medida como o logaritmo natural dos ativos totais de uma 

empresa, seguindo o estudo de Pucheta-Martínez e Bel-Oms (2016). Segundo Hol- 

der et al. (1998), sugerem que as grandes empresas têm mais e melhor acesso ao 

mercado de capitais externos e menos dependência de fundos internos para finan- 

ciarem os seus projetos de investimentos e podem ter ganhos maiores do que as 

pequenas empresas. Portanto, devem ser mais propensas do que as pequenas em- 

presas a pagar dividendos. Os resultados empíricos confirmam a existência de uma 

associação positiva entre a dimensão da empresa e o pagamento de dividendos; 

 
 

• Oportunidade de crescimento pela sua taxa de crescimento dos seus ativos 

(TCA) - rácio entre os ativos do ano n e os ativos do ano n - 1. Subramaniam et al. 

(2014) sugerem que empresas de alto crescimento pagam dividendos mais baixos 

devido ao seu investimento pesado e na expetativa de um melhor retorno para os 

seus acionistas num futuro próximo; 

 

 
• Rentabilidade do ativo (ROA) - rácio entre os resultados líquidos do período e o 

total ativo. De acordo com Byoun et al. (2016) e Chay e Suh (2009) o ROA afeta 

positivamente a dividend yeld; 
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• Alavancagem (LEV) - rácio entre do total do passivo e o total do ativo no final de 

cada ano contabilístico. Mulchandani et al. (2021) e Pucheta-Martínez e Bel-Oms 

(2016) mostraram que a alavancagem tem um efeito negativo na distribuição de di- 

videndos; 

 
• Fluxo de caixa livre (LNFCF) - logaritmo natural dos fluxos de caixa livres. Dogru 

(2017) sugere que empresas com grandes fluxos de caixa e poucos investimentos 

em projetos rentáveis libertam menos dinheiro para os seus investidores. Adjaoud e 

Ben-Amar (2010) encontraram uma associação positiva entre os FCF e os paga- 

mentos de dividendos, concluindo que empresas com fluxos de caixa elevados estão 

associadas a elevados custos de agência e, neste sentido, pagam mais dividendos 

de modo a minorar estes custos; 

 
• Concentração da propriedade (Propriedade) - Variável dummy que assume 1 se 

a percentagem de ações pertencente ao maior acionista for superior a 50% e 0 caso 

contrário. Jiang et al. (2011) demonstraram que a concentração de propriedade ate- 

nua significativamente o risco da assimetria de informação e a sua existência resulta 

numa má alocação de recursos. Pucheta-Martínez e Bel-Oms (2016), reportaram 

uma relação negativa entre a concentração de propriedade e o pagamento de divi- 

dendos. 
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Quadro 4. Variáveis do Estudo 

 
 
Variáveis 

 
Siglas 

 
Descrição 

 
Referências 

Sinal 
esperado 

Variáveis dependentes     

Dividendos pagos LNDIV Logaritmo natural do valor total dos dividendos. Pucheta-Martínez & Bel-Oms 
(2016) 

(+) 

Dividend Yield DIVY Rácio entre o dividendo por ação e o preço unitário 
das ações. 

Byoun et al. (2016) (+) 

Variáveis Independentes     

Presença de mulheres P. de Mulheres Variável dummy: 1 se existe pelo menos uma diretora 
mulher no CA e 0 caso contrário. 

Mulchandani et al. (2021) (+) 

Percentagem de mulheres % de Mulheres Rácio entre o número de diretoras mulheres e total de 
diretores do CA. 

Byoun et al. (2016) (+) 

Mulheres CEO Mulheres CEO Variável dummy: 1 se CEO é mulher e 0 caso contrá- 
rio. 

Liu et al. (2014) (+) 

Variáveis de Controlo     

Característica do CA     

Dualidade do CEO DUAL. DO CEO Variável dummy:1 se o CEO é também o presidente 
do CA e 0 caso contrário. 

Subramaniam et al. (2014); 
Arshad et al. (2013) 

(-) 

Dimensão do CA D. DO CA Medido como logaritmo natural do total de membros 
do CA. 

Pucheta-Martínez & Bel-Oms 
(2016); Byoun et al. (2016) 

(+) 

Independência do CA IND. DO CA Rácio entre o número de diretores independentes e o 
total de diretores do CA. 

Vieira et al. (2019); Saeed & 
Sameer (2017) 

(+) 

Caract. das empresas 
    

Dimensão da empresa LNATIVO Logaritmo natural do total do ativo Pucheta-Martínez & Bel-Oms 

(2016) 
(+) 
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Taxa do crescimento do 
Ativo 

TCA Rácio entre ativos o ano n e ativos do ano n-1. Subramaniam et al. (2014) (-) 

 
Esqueda (2015) (-) 

Ye et al. (2019) (+) 

Propriedade PROPRIEDADE Variável dummy; 1 se a percentagem de ações per- 
tencente ao maior acionista for superior a 50% e 0 

Pucheta-Martínez & Bel-Oms 
(2016) 

(-) 

caso contrário. 

 
 

 
Rendibilidade do Ativo ROA Rácio entre o resultado líquido do período e o total 

do ativo. 

Jiang et al. (2011) (-) 

Nguyen & Harada (2011) (-) 

Abdelsalam et al. (2008) (+) 

Byoun et al. (2016) (+) 

Saeed & Sameer (2017) (+) 

Alavancagem LEV Rácio entre passivo e ativo. Byoun et al. (2016) (-) 

Fluxo de Caixa Livre LNFCF Logaritmo natural dos fluxos de caixa livres. Jensen (1986) (-) 

Adjaoud & Ben-Amar (2010) (+) 

Mulchandani et al. (2021) (+) 

Chay & Suh (2009) (-) 

Dogru (2017) (-) 

 
Fonte: Elaboração própria 



 

 

Capítulo 3. Resultados e discussão 

 

Neste capítulo, são apresentados e discutidos os resultados da nossa investigação. 

 
 

3.1. Estatística descritiva 

 
 

3.1.1. Amostra global 

 
 

Na Tabela 1 encontram-se as estatísticas descritivas das variáveis utilizadas neste es- 

tudo. De salientar que as variáveis, P. DE MULHERES, MULHERES CEO, DUAL. DO 

CEO e PROPRIEDADE são variáveis dummy, pelo que o mínimo é de 0 e o máximo de 

1. 

Através da análise da Tabela é possível verificar que as variáveis dependentes LNDIV 

e DIVY, apresentam uma média de 2,3 e de 0.04%, respetivamente. É possível observar 

que durante o período em análise algumas empresas não procederam ao pagamento 

de dividendos (valor mínimo das variáveis dependentes de 0). A percentagem média da 

variável independente PRESENÇA DE MULHERES demonstra que as mulheres estão 

presentes nos CA de 82% das empresas. No entanto, a variável % DE MULHERES 

indica que existe um desequilíbrio na composição por género no CA, visto que, em mé- 

dia, apenas 18% de lugares é ocupado por mulheres, valor bastante abaixo da quota 

mínima de 40% recomendada pelo conselho e o parlamento Europeu. Em relação à 

variável independente MULHERES CEO, a amostra contempla apenas 8% de mulheres 

com o cargo de CEO. 

 
A variável DUALIDADE DO CEO demonstra que em 46% das empresas o CEO é simul- 

taneamente Chairperson. Em termos da DIMENSÂO do CA, os valores mínimos e má- 

ximos demonstram que existe uma grande heterogeneidade entre as empresas em es- 

tudo. Os CA têm, em média, 39% de diretores independentes. O logaritmo natural do 

ativo (LNATIVO) é em média de 4,2, existindo uma grande heterogeneidade na amostra 

em termos de dimensão das empresas. A taxa do crescimento do ativo (TCA) e a ren- 

tabilidade dos ativos (ROA) são, em média, de 7,3% e de 2%, respetivamente. A ala- 

vancagem (LEV) média é de 62% e o logaritmo natural dos fluxos de caixa livres 

(LNFCF) médio é de 2,58. A concentração de propriedade (PROPRIEDADE) superior a 

50% verifica-se em 28% das empresas analisadas. 
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Tabela 1. Estatística descritiva: Amostra global 

 
Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Variáveis dependentes      

LNDIV 440 2.30 1.88 0.00 9.66 

DIVY 440 0.04 0.03 0.00 0.23 

Variáveis independentes      

P. DE MULHERES 440 0.82 0.39 0.00 1.00 

% DE MULHERES 440 0.18 0.12 0.00 0.64 

MULHERES CEO 440 0.08 0.27 0.00 1.00 

Variáveis de controlo 

Conselho de Administração 

     

DUAL. DO CEO 440 0.46 0.50 0.00 1.00 

DIMENSÃO DO CA 440 2.40 0.40 1.10 3.18 

IND. DO CA 440 0.39 0.21 0.00 0.89 

Características das Empresas      

LNATIVO 440 4.20 2.82 0.03 10.78 

TCA 440 0.07 0.66 -1.00 10.10 

ROA 440 0.02 0.19 -3.00 0.42 

LEV 440 0.62 0.19 0.03 0.97 

LNFCF 440 2.58 2.16 0.03 10.63 

PROPRIEDADE 440 0.28 0.45 0.00 1.00 

 
 

 
3.1.2. Portugal 

 
 

Na Tabela 2 são apresentadas as estatísticas descritivas relativas a Portugal. O LNDIV 

médio é de 2,52 e a DIVY de 4,9%. As mulheres (P. MULHERES) estão representadas 

em 69% dos CA nacionais. A % DE MULHERES média é de 17,9%, e 19,4% dos CEO 

são mulheres. Existe DUAL. CEO em 45% das empresas e os CA nacionais têm em 

média 27,5% de diretores independentes. As empresas têm um LNATIVO médio de 5,4, 

com uma TCA média de 1,9% e um ROA médio de 0,6%. O LEV médio é de 61,6% e 

verifica-se uma concentração de propriedade superior a 50% (PROPRIEDADE) em 

45,9% da amostra. 
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Tabela 2. Estatística descritiva: Portugal 

 
Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Variáveis dependentes      

LNDIV 170 2.523 1.690 0.000 6.088 

DIVY 170 0.049 0.036 0.000 0.227 

Variáveis independentes      

P. DE MULHERES 170 0.694 0.462 0.000 1.000 

% DE MULHERES 170 0.179 0.130 0.000 0.636 

MULHERES CEO 170 0.194 0.397 0.000 1.000 

Variáveis de controlo 

Conselho de Administração 

     

DUAL. DO CEO 170 0.453 0.499 0.000 1.000 

DIMENSÃO DO CA 170 2.274 0.541 1.099 3.178 

IND. DO CA 170 0.275 0.221 0.000 0.778 

Características das empresas      

LNATIVO 170 5.402 2.758 0.477 10.051 

TCA 170 0.019 0.192 -0.999 0.819 

ROA 170 0.006 0.295 -2.997 0.270 

LEV 170 0.616 0.196 0.027 0.988 

LNFCF 170 3.376 2.000 0.040 6.623 

PROPRIEDADE 170 0.459 0.500 0.000 1.000 

 
 

 
3.1.3. Espanha 

 
A Tabela 3 mostra que as empresas espanholas pagam LNDIV médios de 1,65 e uma 

DIVY de 2,8%. Quando comparados estes indicadores com a amostra portuguesa con- 

clui-se que, durante este período, as empresas portuguesas remuneraram proporcional- 

mente mais os seus acionistas. A P. DE MULHERES verifica-se em 89,6% das empre- 

sas espanholas. Valor substancialmente mais alto do que o verificado na amostra por- 

tuguesa (69,4%). Durante este período, a média de diretoras nos CA das empresas 

espanholas é ligeiramente superior ao verificado em Portugal (18,7% versus 17,9%). No 

entanto, a existência de CEO do género feminino é comparativamente inferior ao registo 

português (0,4% versus 19,4%). 

 
No que diz respeito às características dos CA, a amostra espanhola apresenta uma 

média semelhante à portuguesa, em termos da DUAL. DO CEO (46,3% versus 45,3%) 
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e DIMENSÂO DO CA (2,48 versus 2,27). No entanto, há uma diferença relevante no 

que diz respeito à IND. DO CA, uma vez que, em média, 46,7% dos diretores das em- 

presas espanholas são diretores independentes, enquanto que, na amostra portuguesa, 

este valor é de apenas 27,5%. 

 
Em termos médios, as empresas espanholas têm uma dimensão menor (LNATIVO de 

2,99), uma TCA (10,7%) e um ROA (3,2%) consideravelmente maior do que as empre- 

sas portuguesas (5,4, 1,9% e 0,6%, respetivamente). Os níveis de alavancagem são 

muito semelhantes entre as duas amostras (61,6% versus 61,6%). Por fim, destaca-se 

o facto de as empresas espanholas apresentarem níveis de concentração de proprie- 

dade bastante inferiores ao da amostra portuguesa (17,4% versus 45,9%). 

 

Tabela 3. Estatística descritiva: Espanha 

 
Variáveis Obs. Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Variáveis dependentes      

LNDIV 270 1.653 1.521 0.000 9.657 

DIVY 270 0.028 0.026 0.000 0.162 

Variáveis independentes      

P. DE MULHERES 270 0.896 0.305 0.000 1.000 

% DE MULHERES 270 0.187 0.113 0.000 0.500 

MULHERES CEO 270 0.004 0.061 0.000 1.000 

Variáveis de controlo 

Conselho de Administração 

     

DUAL. DO CEO 270 0.463 0.500 0.000 1.000 

DIMENSÃO DO CA 270 2.478 0.256 1.386 2.890 

IND. DO CA 270 0.467 0.156 0.000 0.889 

Características das Empresas      

LNATIVO 270 2.985 1.908 0.033 9.379 

TCA 270 0.107 0.834 -0.890 10.099 

ROA 270 0.032 0.073 -0.375 0.416 

LEV 270 0.619 0.184 0.036 0.940 

LNFCF 270 1.825 1.628 0.033 7.166 

PROPRIEDADE 270 0.174 0.380 0.000 1.000 
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Nas Tabelas 4, 5 e 6, são apresentadas as matrizes de correlação de Pearson para a 

amostra global e para as subamostras portuguesa e espanhola, respetivamente. 

 
Na amostra global (Tabela 4) verifica-se que a P. DE MULHERES não tem correlação 

positiva com nenhuma das variáveis dependentes (LNDIV e DIVY). No entanto, uma 

maior representatividade de mulheres nos CA (% DE MULHERES) tem uma correlação 

negativa com as referidas variáveis, enquanto que a existência de mulheres CEO tem o 

efeito contrário. 

 
Em termos de características dos CA, a mesma tabela indica a existência de correlações 

negativas entre a DUAL. DO CEO e a IND. DO CA com as variáveis dependentes, en- 

quanto que a DIMENSÂO DO CA apresenta uma relação inversa. Ao nível das variáveis 

associadas às características das empresas, verifica-se uma tendência de correlações 

positivas com as variáveis dependentes (LNATIVO, ROA, LNFCF e PROPRIEDADE). 

 
Numa análise comparada entre a subamostra portuguesa (Tabela 5) e a subamostra 

espanhola (Tabela 6) destaca-se o sinal diferente da correlação entre as duas variáveis 

dependentes e entre o LEV e as referidas variáveis. Também é digno de nota, a exis- 

tência de uma correlação negativa e significativa entre ao DUAL. DO CEO e ambas as 

variáveis dependentes, apenas para a amostra espanhola. No que diz respeito às res- 

tantes variáveis, o comportamento das duas subamostras é relativamente semelhante. 



Tabela 4. Matriz de correlações: Amostra global 
 

 

 
Variáveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 - LNDIV 1.000              

2 - DIVY 0.117** 1.000             

3 - P.DE MULHERES 0.075 0.004 1.000            

4 - % DE MULHERES -0.092* -0.106** 0.535** 1.000           

5 - MULHERES CEO 0.192*** 0.053 0.136*** 0.158*** 1.000          

6 - DUAL. DO CEO -0.092* -0.043 0.127*** 0.115** 0.007 1.000         

7 - DIMENSÃO DO CA 0.239*** 0.146*** 0.373*** -0.051 -0.094** -0.047 1.000        

8 - IND. DO CA -0.069 -0.154*** 0.265*** 0.229*** -0.193*** -0.053 0.266*** 1.000       

9 - LNATIVO 0.383*** 0.131*** -0.110** -0.041 0.237*** 0.113** -0.025 -0.093* 1.000      

10 - TCA 0.043 -0.056 0.016 0.025 -0.018 -0.017 -0.001 0.019 0.055 1.000     

11 - ROA 0.081* 0.096** 0.003 -0.047 0.039 -0.036 -0.009 0.001 -0.036 0.072 1.000    

12 - LEV 0.036 0.057 -0.040 -0.069 -0.096** -0.032 0.092* -0.133*** 0.002 -0.086* 0.142*** 1.000   

13 - LNFCF 0.334*** 0.001 -0.173*** -0.026 0.1164** 0.1031** -0.2244*** -0.2413*** 0.5984*** -0.039 -0.037 0.1105** 1.000  

14 - PROPRIEDADE 0.097** 0.037 -0.239*** -0.039 0.120** -0.176*** -0.172*** -0.090* -0.014 -0.021 0.025 -0.051 0.074 1.000 

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 



Tabela 5. Matriz de correlações: Portugal 
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Variáveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 - LNDIV 1.000              

2 - DIVY 0.203*** 1.000             

3 - P.DE MULHERES 0.051 0.043 1.000            

4 - % DE MULHERES -0.104 -0.222*** 0.536*** 1.000           

5 - MULHERES CEO 0.040 -0.082 0.326*** 0.255*** 1.000          

6 - DUAL. DO CEO -0.067 0.026 0.066 -0.015 0.002 1.000         

7 - DIMENSÃO DO CA 0.220*** 0.163** 0.309*** -0.198*** -0.016 -0.082 1.000        

8 - IND. DO CA 0.013 -0.044 0.159** 0.082 -0.069 -0.329*** 0.298*** 1.000       

9 - LNATIVO 0.179** -0.067 0.078 0.038 0.207*** 0.004 -0.140* 0.163** 1.000      

10 - TCA 0.008 -0.214*** -0.049 0.148* 0.029 -0.101 -0.1294* 0.022 -0.015 1.000     

11 - ROA 0.186** 0.1481* -0.078 -0.103 0.071 -0.130* -0.043 -0.039 0.002 0.212*** 1.000    

12 - LEV 0.175** 0.024 0.003 -0.143* -0.152** -0.064 0.078 -0.176** -0.161** 0.1711** 0.333*** 1.000   

13 - LNFCF 0.477*** -0.087 0.079 0.219*** 0.043 0.100 -0.226*** 0.001 0.587*** 0.079 0.038 -0.013 1.000  

14 - PROPRIEDADE 0.261*** -0.106 -0.029 0.1506** 0.026 -0.387*** 0.053 0.156** -0.243*** 0.129* 0.110 0.002 -0.086 1.000 

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 



Tabela 6. Matriz de correlações: Espanha 
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Variáveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 

1 - LNDIV 1.000              

2 - DIVY -0.183*** 1.000             

3 - P. DE MULHERES 0.085 0.161*** 1.000            

4 - % DE MULHERES 0.022 0.021 0.564*** 1.000           

5 - MULHERES CEO 0.001 -0.054 0.021 0.092 1.000          

6 - DUAL. DO CEO -0.309*** -0.101* 0.194*** 0.209*** 0.066 1.000         

7 - DIMENSÃO DO CA -0.021 0.410*** 0.390*** 0.139** 0.038 -0.017 1.000        

8 - IND. DO CA 0.033 0.033 0.192*** 0.404*** 0.069 0.169*** -0.038 1.000       

9 - LNATIVO -0.173*** 0.078 -0.260*** -0.030 0.053 0.015 0.268*** 0.100 1.000      

10 - TCA -0.009 -0.013 0.010 0.007 0.001 -0.009 0.005 -0.023 0.067 1.000     

11 - ROA -0.047 0.101* 0.225*** 0.077 -0.007 0.175*** 0.062 -0.027 -0.171*** 0.107** 1.000    

12 - LEV -0.194*** 0.099 -0.089 -0.012 0.009 -0.013 0.119* -0.140** 0.003 -0.142** -0.279*** 1.000   

13 - LNFCF 0.017 -0.281*** -0.415*** -0.164*** -0.063 -0.017 -0.376*** -0.109* 0.382*** -0.025 -0.2*** 0.057 1.000  

14 - PROPRIEDADE 0.094 -0.027 -0.357*** -0.201*** -0.028 -0.015 -0.389*** -0.055 0.064 -0.026 -0.138** -0.100 0.117* 1.000 

* p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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3.2. Modelos de regressão 

 
 

Antes de proceder à aplicação do modelos de regressão linear OLS, verificou-se a nor- 

malidade dos dados em estudo, através da análise da matriz de correlação de Pearson, 

de modo a identificar possíveis problemas de multicolinearidade entre as variáveis. De 

acordo com Politelo et al. (2013) e Archambeault e DeZoort (2001) a aplicação do teste 

da correlação permite antecipadamente eliminar as variáveis explicativas altamente cor- 

relacionadas entre si, uma vez que a multicolinearidade aumenta o termo do erro e tam- 

bém reduz a precisão dos coeficientes estimados, o que enfraquece o poder estatístico 

do modelo de regressão (Frost, 2017). 

 
Field (2005) sugere que a existência de multicolinearidade só é verificada quando o 

valor de correlação for elevado (superior a 0,8). Quando o valor da matriz é positivo, 

significa que as duas variáveis aumentam em conjunto, enquanto que, se este valor for 

negativo, se uma variável aumenta e outra diminui e vice-versa (Torres-Reyna, 2007). 

 
Verificámos de forma alternativa potenciais problemas de multicolinearidade usando o 

fator de inflação de variância (VIF). Marôco (2018) sugere que quando este indicador 

apresenta o valor 1 significa a ausência de autocorrelação. Se o valor for acima de 5 

considera - se a existência de autocorrelação. Os resultados apresentados na Tabela 7 

demonstram não existir qualquer problema de multicolinearidade. 

 
Para controlar potenciais problemas da heterocedasticidade, usámos a especificação 

de robustez dos erros padrão em todas as estimativas. Fizemos também o teste de 

hausman para cada um dos modelos em estudo, por forma a determinar a sua melhor 

especificação, ou seja, foi verificado se deveríamos utilizar modelos de efeitos aleatórios 

ou modelos de efeitos fixos. Nas Tabelas 8, 9, e 10, é apresentado o tipo de especifica- 

ção que foi adotado para cada modelo. 
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Tabela 7. Testes de Multicolinearidade 

 
VIF: Amostra global VIF: Portugal VIF: Espanha 

 VARIÁVEIS VIF 1/VIF   VARIÁVEIS VIF 1/VIF   VARIÁVEIS VIF 1/VIF  

 P. DE MULHERES 2.01 0.498072   P. DE MULHERES 2.01 0.497294   P. DE MULHERES 2.36 0.424324  

LNFCF 1.8 0.555345  LNATIVO 1.82 0.548484  LNATIVO 2.03 0.492143  

 LNATIVO 1.77 0.564722   LNFCF 1.82 0.549287   LNFCF 1.88 0.531224  

% DE MULHERES 1.65 0.604243  % DE MULHERES 1.66 0.602988  % DE MULHERES 1.78 0.562471  

 DIMENSÃO DO CA 1.48 0.67756   DIMENSÃO DO CA 1.5 0.664482   DIMENSÃO DO CA 2.36 0.424367  

IND. DO CA 1.3 0.767051  IND. DO CA 1.35 0.739314  IND. DO CA 1.36 0.73771  

 MULHERES CEO 1.25 0.801269   MULHERES CEO 1.25 0.801033   MULHERESCEO 1.02 0.975929  

PROPRIEDADE 1.14 0.874691  PROPRIEDADE 1.15 0.871645  PROPRIEDADE 1.36 0.736648  

 LEV 1.11 0.898122   LEV 1.11 0.898084   LEV 1.21 0.82353  

DUAL. DO CEO 1.09 0.918878  DUAL. DO CEO 1.09 0.917054  DUAL. DO CEO 1.13 0.888502  

 ROA 1.04 0.957626   ROA 1.06 0.947424   ROA 1.24 0.807698  

TCA 1.03 0.971021  TCA 1.04 0.965115  TCA 1.04 0.958636  

 MÉDIA VIF 1.39   MÉDIA VIF 1.38   MÉDIA VIF 1.56  
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3.2.1. Amostra global 

 
 

A Tabela 8 apresenta os modelos de regressão para a amostra global. Como se pode 

verificar dos modelos 1 a 8, nenhuma das variáveis independentes tem correlação signi- 

ficativa com as variáveis dependentes LNDIV e DIVY. Assim, conclui-se que a presença 

de mulheres nos CA, a sua proporção e a ocupação do cargo executivo de CEO, não 

têm qualquer influência na definição das políticas de distribuição de dividendos nas em- 

presas da amostra, quando considerado o mercado ibérico no seu conjunto. De acordo 

com os resultados obtidos, nenhuma das hipóteses formuladas (H1a, H1b, H2a, H2b, 

H3a, H3b) é confirmada, contrariando os resultados apresentados por Mulchandani et 

al. (2021), Byoun et al. (2016) e Liu et al. (2014). 

 
No que diz respeito às variáveis de controlo associadas aos CA, apenas a DIMENSÂO 

do CA parece assumir especial relevo, dado que é estatisticamente significativa em to- 

dos os modelos, o que sugere uma relação positiva entre esta variável e as duas variá- 

veis dependentes. Estes resultados corroboram o estudo feito por Tahir et al. (2020). 

 
Relativamente às variáveis de controlo associadas às empresas, destacam-se o LNA- 

TIVO, o ROA e o LNFCF. A variável LNATIVO apresenta relação positiva e estatistica- 

mente significativa em todos os modelos, o que significa que um aumento do ativo afeta 

positivamente a política de pagamento de dividendos. A correlação encontrada é con- 

sistente com o estudo de Tahir et al. (2020). O ROA está positivamente correlacionado 

com as variáveis dependentes em todos os modelos, o que sugere que o retorno gerado 

pelos ativos totais das empresas afeta positivamente a distribuição de dividendos, cor- 

roborando assim o estudo de Byoun et al. (2016). Por último, a variável LNFCF apre- 

senta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo com a variável dependente 

LNDIV, acompanhando os resultados apresentados por Liu et al. (2014). 
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Tabela 8. Modelos de regressão de Efeitos Aleatórios (EA): Amostra global 
 

 
LNDIV    DIVY  

Variáveis 
Modelo 

1 
Modelo 

2 
Modelo 

3 
Modelo 

4 
 Modelo 

5 
Modelo 

6 
Modelo 

7 
Modelo 

8 

 EA EA EA EA  EA EA EA EA 

Variáveis Independentes          

P. DE MULHERES -0.194     -0.001    

 (0.214)     (0.004)    

% DE MULHERES  -0.388  -0.436   -0.007  -0.004 

  (0.647)  (0.667)   (0.013)  (0.014) 

MULHERESCEO   0.040 0.087    -0.009 -0.009 

   (0.327) (0.337)    (0.007) (0.007) 

Variáveis de controlo          

Conselho de Administração          

DUALDOCEO -0.134 -0.154 -0.146 -0.155  -0.004 -0.004 -0.004 -0.004 

 (0.187) (0.189) (0.188) (0.189)  (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) 

DIMENSÃO DO CA 1.256*** 1.187*** 1.194*** 1.199***  0.021*** 0.021*** 0.020*** 0.020*** 

 (0.309) (0.306) (0.303) (0.305)  (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) 

IND. DO CA -0.800 -0.788 -0.850* -0.758  -0.008 -0.007 -0.011 -0.010 

 (0.509) (0.522) (0.512) (0.532)  (0.010) (0.010) (0.010) (0.011) 

Características das empresas          

LNATIVO 0.208*** 0.209*** 0.209*** 0.205***  0.003** 0.003** 0.003** 0.003** 

 (0.062) (0.064) (0.063) (0.064)  (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

TCA 0.041 0.042 0.040 0.044  -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

 (0.089) (0.088) (0.089) (0.089)  (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

ROA 0.975*** 0.969*** 0.974*** 0.966***  0.018*** 0.018** 0.018*** 0.018*** 

 (0.338) (0.338) (0.339) (0.339)  (0.007) (0.007) (0.007) (0.007) 

LEV 0.462 0.489 0.517 0.487  0.001 0.000 -0.000 -0.001 

 (0.468) (0.471) (0.468) (0.472)  (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) 

LNFCF 0.126** 0.129** 0.127** 0.131**  -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 

 (0.064) (0.065) (0.064) (0.065)  (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

PROPRIEDADE 0.268 0.264 0.285 0.269  0.003 0.003 0.004 0.004 

 (0.346) (0.356) (0.347) (0.351)  (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) 

Constante -1.761** -1.704** -1.792** -1.735**  -0.020 -0.019 -0.018 -0.017 

 (0.830) (0.846) (0.837) (0.844)  (0.016) (0.016) (0.016) (0.016) 

Observações 440 440 440 440  440 440 440 440 

R^2 Ajustado 0.082 0.078 0.077 0.077  0.071 0.072 0.077 0.077 

Número de ID 44 44 44 44  44 44 44 44 

p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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3.2.2. Portugal 

 
 

A Tabela 9 apresenta os resultados relativos à subamostra portuguesa. O Modelo 1 

indica a existência de um efeito negativo e significativo da P. DE MULHERES na variável 

dependente LNDIV, permitindo a rejeição da hipótese H1a. De igual forma, os Modelos 

2 e 4, permitem rejeitar a hipótese H2a, uma vez que existe uma correlação negativa e 

significativa entre a variável % DE MULHERES e a variável dependente LNDIV. Os re- 

sultados dos Modelos 5,6 e 8, demonstram que estas duas variáveis independentes não 

têm efeito significativo na variável dependente DIVY, levando à não confirmação das 

hipóteses H1b e H2b. Por último, os Modelos 3,4,7 e 8, demonstram que as MULHERES 

CEO não têm impacto significativo na definição das políticas de distribuição de dividen- 

dos, não se podendo confirmar as hipóteses H3a e H3b. Mais uma vez, o nosso estudo 

não acompanha os resultados reportados por Mulchandani et al. (2021), Byoun et al. 

(2016) e Liu et al. (2014), entre outros. 

 
No que diz respeito às variáveis de controlo, a subamostra portuguesa apresenta, na 

sua maioria, resultados semelhantes aos obtidos para a amostra global, ou seja, a exis- 

tência de uma correlação positiva e significativa entre a DIMENSÃO DO CA e o ROA e 

as duas variáveis dependentes, a existência de uma correlação igualmente positiva e 

significativa entre LNFCF e a variável dependente LNDIV. Assim, o nosso estudo su- 

porta os resultados apresentados por vários autores, nomeadamente, Nguyen et al. 

(2021), Ye et al. (2019), Shahid (2019), Saeed e Sameer (2017), Byoun et al. (2016) e 

Fama e French (2001). 
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Tabela 9. Modelos de regressão de efeitos fixos (EF) e efeitos aleatórios (EA): Portugal 

 

 
LNDIV    DIVY  

Variáveis 
Modelo 

1 
Modelo 

2 
Modelo 

3 
Modelo 

4 

 Modelo 
5 

Modelo 
6 

Modelo 
7 

Modelo 
8 

 EF EA EF EF  EA EA EA EF 

Variáveis independentes          

P. DE MULHERES -0.599**     -0.002    

 (0.269)     (0.007)    

% DE MULHERES  -2.084***  -2.287**   -0.027  -0.018 

  (0.798)  (0.998)   (0.030)  (0.020) 

MULHERES CEO   -0.194 0.078    -0.012 -0.011 

   (0.350) (0.365)    (0.011) (0.013) 

Variáveis de controlo          

Conselho de Administração          

DUAL. DO CEO 0.538* 0.115 0.475 0.385  0.000 -0.001 -0.001 -0.001 

 (0.301) (0.237) (0.311) (0.309)  (0.008) (0.008) (0.008) (0.008) 

DIMENSÃO DO CA 1.149*** 1.576*** 0.973** 1.107***  0.023*** 0.022* 0.023** 0.034** 

 (0.385) (0.233) (0.383) (0.382)  (0.008) (0.011) (0.011) (0.012) 

IND. DO CA -1.399* -0.845 -1.706** -1.369  -0.008 -0.006 -0.014 -0.003 

 (0.801) (0.562) (0.836) (0.837)  (0.019) (0.023) (0.024) (0.029) 

Características das empresas          

LNATIVO 0.109 0.247*** 0.115 0.046  0.001 0.001 0.002 0.007** 

 (0.178) (0.075) (0.182) (0.182)  (0.003) (0.003) (0.003) (0.003) 

TCA -0.246 -0.237 -0.284 -0.019  -0.042*** -0.039** -0.042*** -0.045** 

 (0.485) (0.489) (0.492) (0.499)  (0.014) (0.016) (0.015) (0.019) 

ROA 0.939*** 0.863*** 0.992*** 0.973***  0.022** 0.022*** 0.023*** 0.016*** 

 (0.343) (0.330) (0.350) (0.345)  (0.010) (0.005) (0.006) (0.004) 

LEV 1.077 0.539 1.057 0.787  0.001 -0.003 -0.004 -0.019 

 (0.723) (0.577) (0.753) (0.751)  (0.018) (0.014) (0.017) (0.018) 

LNFCF 0.270** 0.239*** 0.262* 0.276**  -0.000 0.000 -0.000 0.002 

 (0.131) (0.091) (0.133) (0.131)  (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) 

PROPRIEDADE -0.894 0.754*** -1.195 -1.003  -0.007 -0.006 -0.006 -0.011 

 (0.913) (0.274) (0.917) (0.908)  (0.011) (0.009) (0.009) (0.011) 

Constante -1.001 -3.033*** -0.717 -0.326  -0.002 0.006 0.000 -0.047 

 (1.053) (0.762) (1.074) (1.072)  (0.024) (0.040) (0.037) (0.030) 

Observações 170 170 170 170  170 170 170 170 

R^2Ajustado 0.316 0.269 0.294 0.319  0.159 0.163 0.169 0.200 

Número de ID 17 17 17 17  17 17 17 17 

*p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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3.2.3. Espanha 

 
 

Na Tabela 10 são apresentados os resultados para a subamostra espanhola. Os Modelos 1, 

2, 5 e 6, revelam a ausência de qualquer correlação significativa entre as variáveis indepen- 

dentes P. DE MULHERES e % DE MULHERES com as duas variáveis dependentes associ- 

adas à distribuição de dividendos. Assim, e apesar do sinal ser o esperado, não se podem 

confirmar as hipóteses H1a, H1b, H2a e H2b. Estes resultados acompanham o estudo de 

Pucheta-Martinez e Bel-Oms (2016) que confirma a ausência de efeito significativo das variá- 

veis de género no pagamento de dividendos. 

 
O efeito das MULHERES CEO é positivo e significativo na variável dependente LNDIV (Mo- 

delos 3 e 4), o que significa que as empresas lideradas por mulheres pagam um maior mon- 

tante de dividendos do que as empresas lideradas por homens. Estes resultados confirmam 

o estudo de Liu et al. (2014) e permitem confirmar a hipótese H3a. No que concerne ao efeito 

desta variável independente na dividend yield (DIVY), verifica-se um efeito exatamente con- 

trário, ou seja, as empresas lideradas por mulheres pagam uma dividend yield inferior às em- 

presas lideradas por homens, levando à rejeição da hipótese H3b. De acordo com Trinh et al. 

(2021), este efeito pode ser explicado por funções, poder e interesses pessoais diferenciados 

entre Chairperson e o CEO. O cargo de Chaiperson tem um efeito substancial na tomada de 

decisão sobre a política de dividendos a adotar pelas empresas. 

 
No que diz respeito às variáveis de controlo associadas aos CA, verifica-se um efeito negativo 

e significativo da DUAL. DO CEO no montante de dividendos pagos (LNDIV), ou seja, nas 

empresas onde as posições de liderança estão concentradas numa só pessoa tendem a dis- 

tribuir-se um menor montante de dividendos. De acordo com Jensen (1993), isto acontece 

porque o acumular destes dois papéis constitui uma forte concentração de poder que pode 

pôr em causa a independência do conselho, o qual pode gerar consequências nefastas sobre 

a riqueza dos acionistas. 

 
Quanto às variáveis de controlo das empresas destaca-se um efeito negativo e significativo 

da dimensão da empresa (LNATIVO) no montante de dividendos pagos, ou seja, as empresas 

de menor dimensão tendem a pagar mais dividendos. Esta correlação é oposta à apresentada 

por Pucheta-Martinez e Bel-Oms (2016). 
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Tabela 10. Modelos de regressão de efeitos fixos (EF) e efeitos aleatórios (EA): Espanha 
 

 
LNDIV    DIVY  

Variáveis 
Modelo 

1 
Modelo 

2 
Modelo 

3 
Modelo 

4 
 Modelo 

5 
Modelo 

6 
Modelo 

7 
Modelo 

8 

 EA EA EA EA  EA EF EF EA 

Variáveis Independentes          

P. DE MULHERES 0.292     0.006    

 (0.319)     (0.005)    

% DE MULHERES  1.270  1.263   0.022  0.017 

  (0.880)  (0.886)   (0.019)  (0.016) 

MULHERES CEO   0.521*** 0.442**    -0.013*** -0.017*** 

   (0.176) (0.173)    (0.003) (0.003) 

Variáveis de controlo          

Conselho de Administração          

DUAL. DO CEO -0.628*** -0.562* -0.596* -0.558*  -0.008 -0.009 -0.010 -0.007 

 (0.224) (0.300) (0.305) (0.301)  (0.005) (0.006) (0.006) (0.006) 

DIMENSÃO DO CA 0.705 0.773 0.808 0.768  0.015 -0.007 -0.008 0.018 

 (0.671) (1.066) (1.080) (1.072)  (0.012) (0.014) (0.015) (0.012) 

IND. DO CA 0.902 0.640 0.976 0.653  0.016 0.020 0.024 0.012 

 (0.693) (0.906) (0.882) (0.911)  (0.011) (0.016) (0.015) (0.011) 

Características das empresas          

LNATIVO -0.246** -0.268** -0.260* -0.270**  0.000 -0.002 -0.001 0.000 

 (0.104) (0.132) (0.133) (0.133)  (0.002) (0.003) (0.003) (0.002) 

TCA -0.017 -0.021 -0.015 -0.021  0.001 0.001 0.001 0.001 

 (0.085) (0.062) (0.070) (0.063)  (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

ROA -0.676 -0.608 -0.655 -0.599  0.021 0.022 0.021 0.021 

 (1.135) (2.716) (2.725) (2.722)  (0.021) (0.020) (0.020) (0.022) 

LEV -1.035* -1.067 -1.148 -1.077  0.009 0.000 -0.001 0.009 

 (0.619) (0.781) (0.849) (0.788)  (0.010) (0.013) (0.013) (0.011) 

LNFCF 0.203** 0.199 0.201 0.202  -0.000 0.001 0.001 -0.000 

 (0.086) (0.156) (0.149) (0.158)  (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

PROPRIEDADE 0.667 0.687 0.588 0.689  0.007 0.006 0.002 0.007 

 (0.479) (0.467) (0.458) (0.468)  (0.006) (0.005) (0.005) (0.006) 

Constante 0.425 0.460 0.511 0.469  -0.028 0.039 0.040 -0.030 

 (1.726) (2.538) (2.572) (2.555)  (0.027) (0.032) (0.035) (0.026) 

Observações 270 270 270 270  270 270 270 270 

R^2Ajustado 0.061 0.070 0.056 0.031  0.034 0.059 0.051 0.0390 

Número de ID 27 27 27 27  27 27 27 27 

*p<0.1; ** p<0.05; *** p<0.01 
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Conclusão 

 

O presente estudo teve como objetivo verificar a influência do género dos diretores na política 

de distribuição de dividendos de empresas não financeiras, pertencentes aos principais índi- 

ces bolsistas do mercado ibérico: PSI 20, para Portugal, e IBEX 35, para Espanha. 

 
Através da aplicação de modelos de regressão linear (OLS), concluímos que, considerando o 

mercado ibérico como unidade de análise, o género dos diretores não influencia de forma 

significativa a definição das políticas de distribuição de dividendos das empresas estudadas. 

 
Ao nível da subamostra portuguesa, verifica-se que a P. DE MULHERES e a % DE MULHE- 

RES influenciam negativamente o valor dos dividendos distribuídos (LNDIV), não existindo 

qualquer influência do género na definição da dividend yield (DIVY). 

 
Na subamostra espanhola, conclui-se que as MULHERES CEO impactam de forma significa- 

tiva na distribuição de dividendos. As empresas lideradas por mulheres pagam um maior mon- 

tante de dividendos (LNDIV) e uma dividend yield (DIVY) significativamente inferior, quando 

comparadas com empresas liderados por CEO do género masculino. 

 
Comparando os resultados obtidos por país, verifica-se que, no mercado português, 

existe uma tendência de influência negativa das mulheres diretoras na distribuição de dividen- 

dos, e uma tendência de influência positiva deste tipo de diretoras na distribuição de dividen- 

dos das empresas espanholas. Podemos assim concluir que o efeito do género nos países 

que compõem o mercado ibérico tende a ser o oposto. 

 
Como principais limitações deste estudo apresentamos a dimensão da amostra e o não trata- 

mento econométrico de potenciais problemas de endogeneidade, como sejam, por exemplo, 

as questões de causalidade reversa e questões de autocorrelação dos resíduos com as prin- 

cipais variáveis explicativas. 

 
Como linhas de investigação futura sugerimos a desagregação das variáveis de género pelas 

diversas funções existentes nos CA, ou seja, o estudo do impacto que as mulheres em fun- 

ções executivas, funções de independência e funções de representação dos principais acio- 

nistas, têm na definição das políticas de distribuição de dividendos. 
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