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ARTIGOS

RELAÇÕES ENTRE OS CONSELHOS DE 
ADMINISTRAÇÃO E OS ASPECTOS AMBIENTAIS, 

SOCIAIS E DE GOVERNANÇA NAS EMPRESAS 
BRASILEIRAS LISTADAS NA B3

RELATIONSHIP BETWEEN BOARDS OF 
DIRECTORS AND ENVIRONMENTAL, SOCIAL, 
AND GOVERNANCE ASPECTS IN BRAZILIAN 

COMPANIES LISTED ON B3

ABSTRACT 

Nos últimos anos, as práticas ambientais, sociais e de governança 
(ASG) têm ganhado destaque no mercado de capitais, visto 
que a adoção das referidas práticas se constitui como decisões 
estratégicas nas empresas, sob a responsabilidade dos conselhos 
de administração. A pesquisa objetiva analisar a relação entre 
composição do conselho de administração e aspectos sociais, 
ambientais e de governança em empresas brasileiras. A amostra 
é composta por 107 empresas listadas na B3 no ano de 2019 
com dados disponíveis na base Refinitiv. Foram aplicados teste 
de correlação e estimaram-se modelos de regressão linear pelo 
método de mínimos quadrados ordinários. Os resultados apontam 
que a independência e o tamanho do conselho de administração 
apresentam efeitos positivos sobre os aspectos ASG; a participação 
de mulheres no conselho e a dualidade entre o presidente do 
conselho e o diretor executivo não apresentaram influência sobres 
os aspectos ASG nas empresas analisadas.

Palavras-chave: conselho de administração; aspectos ASG; 
empresas brasileiras.

RESUMO

In recent years, environmental, social, and governance (ESG) 
practices have gained prominence in the capital market since 
the adoption of these practices constitutes strategic decisions in 
companies under the responsibility of boards of directors. The 
purpose of this research is to analyze the relationship between 
the board of director composition and social, environmental, and 
governance aspects in Brazilian companies. The sample consists 
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of 107 companies listed on B3 in 2019, with 
data available from the Refinitiv database. 
Correlation tests were applied, and linear 
regression models were estimated using the 
ordinary least squares method. The results 
indicate that the independence and the size 
of the board of directors have positive effects 
on ESG aspects, while the participation of 
women on the board and the duality between 
the chairman and the executive director did not 
influence ESG aspects in companies analyzed.

Keywords: board of directors; ESG aspects; 
brazilian companies.

1 INTRODUÇÃO

Nos últimos anos, aspectos ambientais, 
sociais e de governança (ASG) se tornaram uma 
métrica cada vez mais importante de negócios 
sustentáveis para os investidores nos mercados 
de capitais (De Masi et al., 2021), e, no 
ambiente empresarial moderno, a cobertura de 
aspectos ASG vem ganhando destaque (Burke, 
2021). Neste sentido, investidores tendem a 
penalizar empresas que têm práticas de ASG 
baixas e controvérsias ASG altas, sendo adoção 
de práticas ASG uma decisão estratégica da 
empresa (Shakil, 2021). Portanto, o número de 
empresas que aderem a questões ambientais, 
sociais e de governança continua a aumentar, 
causando mudanças fundamentais nos modelos 
de negócios e na gestão (Xie et al., 2019).

O conselho de administração desempenha 
um papel importante nas organizações, 
supervisionando as atividades empresariais 
(Agyei-Mensah, 2021), com conselheiros tendo 
relevante responsabilidade na comunicação 
das empresas com as suas partes interessadas 
(Chouaibi; Chouaibi; Rossi, 2021). Ressalta-
se que o conselho de administração é o órgão 
responsável pela tomada de decisão empresarial 
em aspectos relacionados ao meio ambiente 
(Zou et al., 2015). 

A estrutura da governança corporativa 
influencia a tomada de decisão empresarial, 

que é afetada pelos valores e as crenças dos 
gestores (Mascena et al., 2020). A diversidade 
do conselho de administração se relaciona com 
percepções, particularidades e valores dos seus 
integrantes, indo além da heterogeneidade 
existente entre os membros do conselho de 
administração, beneficiando a empresa por 
contribuir com a tomada de decisão empresarial 
(Forte; Silva; Abreu, 2020) e a questão da 
baixa participação de mulheres no conselho 
de administração das empresas brasileiras 
levou a criação do Projeto de Lei do Senado 
nº 112/2010 e do Projeto de Lei do Senado nº 
398/2016 que têm como objetivo estabelecer 
um percentual mínimo de mulheres no conselho 
de administração das empresas brasileiras 
(Prudêncio et al., 2021).

O estudo fundamenta-se na teoria da 
agência e na teoria da dependência de recursos. 
A teoria da agência baseia-se na relação 
contratual existente entre principal e agente, 
em que o agente tende a realizar tarefas que 
atendam aos interesses do principal (Kumala; 
Siregar, 2020), além de fornecer uma explicação 
necessária para o conflito de agência existente 
entre principal e agente, no qual os objetivos e 
os desejos destes divergem (Pham; Tran, 2020). 
A teoria da dependência de recursos explica 
que uma empresa depende de seus recursos 
para sobreviver (Shi; Gao; Aguilera, 2021) e 
considera que um conselho de administração 
com uma maior diversidade de habilidades e 
experiências ajuda na realização de suas tarefas 
(Azam; Khalid; Zia, 2019). 

Diante do exposto, emerge, então, 
a seguinte questão: quais as relações entre 
conselhos de administração e aspectos 
ambientais, sociais e de governança nas 
empresas brasileiras? Tendo em vista que, 
nas últimas duas décadas, vem aumentando o 
número de pesquisas acadêmicas que abordam 
práticas ambientais e sociais empresariais 
(Degenhart; Mazzuco; Klann, 2017), este 
trabalho se justifica pelo estudo das relações 
entre dois temas (aspectos ambientais, sociais 
e de governança – ASG - e a estruturação do 
conselho de administração) contemporâneos e 
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importantes para a sociedade. O artigo tende 
a preencher a lacuna de pesquisa ao abordar 
diversas variáveis relacionadas à composição 
do conselho de administração e relacioná-
las com as práticas de ASG no ambiente 
empresarial brasileiro.

Para responder à questão de pesquisa 
apresentada, este trabalho tem como objetivo 
analisar a relação entre composição do conselho 
de administração e aspectos sociais, ambientais 
e de governança em empresas brasileiras, 
buscando especificamente: 

a) verificar a relação da participação 
de mulheres no conselho de 
administração nas práticas 
ambientais, sociais e de governança 
em empresas brasileiras; 

b) investigar a relação entre presença 
de conselheiros independentes e 
a adoção de práticas ambientais, 
sociais e de governança em empresas 
brasileiras; 

c) examinar a relação entre tamanho do 
conselho de administração e a adoção 
de práticas ambientais, sociais e de 
governança em empresas brasileiras e; 

d) evidenciar a influência da dualidade 
entre diretor executivo e presidente 
do conselho de administração em 
práticas ambientais, sociais e de 
governança em empresas brasileiras.

A contribuição prática deste trabalho 
reside na verificação da realidade das empresas 
brasileiras quanto às suas responsabilidades 
relacionadas às práticas ASG, por meio de 
informações divulgadas pelas empresas listadas 
na B3 S.A. (Brasil, Bolsa e Balcão S.A.). Por 
outro lado,  a contribuição científica está em 
trazer a discussão das práticas ASG realizadas 
no meio corporativo ao ambiente acadêmico, 
aumentando o conhecimento para pesquisadores 
interessados na referida temática, ampliando o 
escopo de investigação e esclarecendo questões 
para interessados no assunto que desejam 
explorar mais sobre esse tema.

2 REVISÃO DE LITERATURA

2.1 ASPECTOS AMBIENTAIS, SO-
CIAIS E DE GOVERNANÇA (ASG)

As ações corporativas relacionadas 
ao ponto em que as empresas prejudicam ou 
beneficiam o bem-estar social denominam-
se como aspectos ambientais, sociais e de 
governança - ASG (Gillan; Koch; Starks, 
2021). Esse acrônimo foi desenvolvido em 
2004 e refere-se ao modo como as empresas e 
os investidores lidam com questões ambientais, 
sociais e de governança em seus negócios, 
sendo um conceito mais abrangente do que 
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) por 
envolver governança diretamente, ao contrário 
desta última (Gillan; Koch; Starks, 2021).

A princípio, a ASG teve pouco impacto 
no mercado, tendo as boas práticas inicialmente 
se difundido pela Europa e os Estados Unidos, 
porém, atualmente, constitui-se como parte da 
decisão estratégica das organizações na tomada 
de decisões financeiras e de investimentos e, 
no Brasil, já traz resultados positivos para o 
mercado (Farias; Barreiros, 2020).

Investidores e órgãos internacionais vêm 
apontando o papel das empresas em contribuir 
para esse desenvolvimento sustentável 
(Ferrero-Ferrero; Fernández-Izquierdo; 
Muñoz-Torres, 2016). Um bom desempenho 
nas práticas ASG traz facilidades de captação 
de recursos, valorização de reputação e busca 
de vantagens competitivas (Miralles-Quirós; 
Miralles-Quirós; Gonçalves, 2018).

2.2 RELAÇÃO ENTRE PARTICIPAÇÃO 
FEMININA NO CONSELHO E 
ASPECTOS ASG

A composição do conselho reflete as 
dependências externas da empresa e apresenta 
mudanças estratégicas quando o ambiente 
de uma empresa muda significativamente 
(Martínez‐García; Terjesen; Gómez‐Ansón, 
2021). De acordo com a teoria da dependência 
de recursos, a presença de mulheres no 
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conselho de administração é essencial e traz 
recursos valiosos para o conselho (Pucheta-
Martínez; Gallego-Álvarez, 2020), permitindo 
o desenvolvimento de recursos adicionais 
(Radu; Smaili, 2021). Portanto, a diversidade 
de gênero fornece muitos benefícios para a 
organização (Yarram; Adapa, 2021), ajudando 
no processo de tomada de decisões (Kolev; 
Mcnamara, 2020).

Zahid et al. (2020) mencionam que 
diretoras desempenham um papel importante 
na divulgação ambiental. Mulheres no 
conselho de administração tendem a ajudar na 
promoção de iniciativas sustentáveis (García-
Martín; Herrero, 2020). A diversidade de 
gênero ajuda na promoção da divulgação 
ambiental, social e governança (Wasiuzzaman; 
Wan Mohammad, 2020). Boukattaya e Omri 
(2021) assumem que a diversidade de gênero 
influencia, positivamente, na responsabilidade 
social corporativa e, negativamente, na 
irresponsabilidade social corporativa. De 
acordo com a teoria da dependência de recurso 
e os estudos anteriores, formula-se a primeira 
hipótese deste estudo: 

Hipótese 1: Há uma relação positiva 
entre participação feminina nos conselhos 
de administração e aspectos Ambientais, 
Sociais e de Governança (ASG) nas empresas 
brasileiras.

2.3 RELAÇÃO ENTRE PARTICIPA-
ÇÃO DE CONSELHEIROS INDE-
PENDENTES E ASPECTOS ASG

Conselheiros independentes são externos 
à empresa e não têm interesses financeiros, 
monitorando os executivos de forma mais 
eficiente (Bhuiyan; Huang; Villiers, 2021) e 
emitem opiniões de forma mais objetiva do 
que os demais (García-Martín; Herrero, 2020), 
sendo associados ao papel de monitoramento e 
controle do conselho de administração (Hom 
et al., 2021). A independência do conselho de 
administração pode ser considerada como um 
mecanismo de governança corporativa, atuando 
na diminuição do conflito de agência entre 

acionistas e gestores (Al-Gamrh et al., 2020). 
Dessa forma, os conselheiros independentes 
têm um papel crucial no processo de tomada 
de decisão empresarial (Colakoglu; Eryilmaz; 
Martínez-Ferrero, 2020).

Gerged (2021) examinou a relação entre 
a composição do conselho de administração 
e a divulgação ambiental por meio de uma 
amostra de 100 empresas da Jordânia, no 
período 2010 a 2014, e os resultados indicaram 
que uma maior presença de conselheiros 
independentes influencia positivamente na 
divulgação ambiental corporativa. Bhuiyan, 
Huang e Villiers (2021) mencionam uma 
relação positiva entre presença de conselheiros 
independentes e investimentos ambientais. 
Dessa forma, de acordo com a teoria da agência 
e da dependência dos recursos e os estudos 
anteriores, formula-se a segunda hipótese:

Hipótese 2: Há uma relação positiva entre 
a participação de conselheiros independentes 
nos conselhos de administração e os aspectos 
ASG nas empresas brasileiras.

2.4 RELAÇÃO ENTRE TAMANHO 
DO CONSELHO DE ADMINIS-
TRAÇÃO E ASPECTOS ASG

Um maior conselho de administração 
tem diferentes pontos de vista (Campanella 
et al., 2021). A composição do conselho é 
um aspecto crucial que deve ser considerado 
pelas empresas ao tomar decisões estratégicas, 
como práticas de Responsabilidade Social 
Corporativa (Dakhli, 2021).

Alabdullah, Ahmed e Muneerali (2019) 
analisaram uma amostra de 125 empresas dos 
ramos de comércio, serviços, construção e 
setor imobiliário, listadas na bolsa de valores 
da Malásia, e constataram que o tamanho do 
conselho influencia positivamente na divulgação 
de Responsabilidade Social Corporativa. 

Baseado na literatura exposta, propõe-se 
o teste da terceira hipótese do estudo:

Hipótese 3: Há uma relação positiva 
entre o tamanho do conselho de administração 
e os aspectos ASG nas empresas brasileiras.
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2.5 RELAÇÃO ENTRE DUALIDADE 
DO CEO E OS ASPECTOS ASG

A dualidade do CEO é comum em países 
em desenvolvimento, onde há prevalência 
de propriedade familiar; sendo assim, existe 
a probabilidade de que esta dualidade afete, 
negativamente, as práticas de Responsabilidade 
Social Corporativa (Ahmad; Rashid; Gow, 
2017) e pode afetar a reputação e o desempenho 
financeiro da empresa (Pham; Tran, 2020). 
Empresas com a mesma pessoa sendo o 
diretor executivo e o presidente do conselho 
de administração têm menor probabilidade de 
desenvolver estratégias de responsabilidade 
social corporativa e se envolver em práticas 
ambientais e sociais (Uyar et al., 2021). 
Dualidade do conselho de administração 
fornece um grande poder para o diretor 
executivo, permitindo que este não leve em 
consideração os interesses das diversas partes 
interessadas da empresa (Rossi et al., 2021).

Dakhli (2021) relata que há evidências de 
relações negativas significativas entre dualidade 
do CEO e Responsabilidade Social Corporativa, 
o que corrobora ideias para dirimir o conflito de 
agência, as quais recomendam a não dualidade. 
Diante disso, surge, então, a quarta hipótese:

Hipótese 4: Há uma relação positiva 
entre a não dualidade do CEO e os aspectos 
ASG nas empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA

A pesquisa é classificada como 
descritiva, conforme seus objetivos. De 

acordo com Gil (2008), o objetivo principal 
desse tipo de pesquisa é descrever as 
características de determinada população ou 
fenômeno, ou o estabelecimento de relações 
entre variáveis, o que se propõe nesse 
estudo, ao se buscar analisar as possíveis 
relações entre a diversidade dos conselhos 
de administração e os aspectos sociais, 
ambientais e de governança em empresas 
brasileiras.

Quanto à sua natureza, a pesquisa é 
classificada como quantitativa, tendo em vista 
que são adotados procedimentos estatísticos 
inferenciais para a análise dos dados. 
Quanto aos delineamentos de pesquisa, 
foram realizadas pesquisas bibliográfica 
documental.

3.1 POPULAÇÃO E AMOSTRA 

A população do presente estudo 
compreende todas as empresas listadas na 
Brasil, Bolsa e Balcão S.A. (B3 S.A.) na data 
de 13/8/2021, totalizando 474 companhias. 
Quanto à amostra, para fins de disponibilidade 
dos dados, é composta por todas as empresas 
com informações acessíveis sobre o conselho 
de administração e os aspectos ambientais, 
sociais e de governança das empresas listadas 
na bolsa de valores brasileira, que estavam 
presentes na base de dados da Refinitiv 
2019, que é ano mais recente com dados 
disponíveis na base de dados até a conclusão 
desta pesquisa. Assim, a amostra é composta 
por 107 empresas, conforme apresentada a 
tabela 1. 

Tabela 1 – Composição da amostra
Operação Descrição Nº de empresas
= População formada por empresas listadas na B3 S.A. (em 13/08/2021) 474

( - ) Empresas cujos dados não estão disponíveis na base de dados da 
Refinitiv (2019) 367

= Amostra 107
Fonte: dados da pesquisa (2022).
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Assim, a amostra do estudo resulta em 
107 companhias abertas brasileiras listadas 
na B3 S.A., com dados disponíveis na base 
Refinitiv, o que representa, aproximadamente, 
23% da população da pesquisa. Deve-se destacar 
a importância da base de dados Refinitiv, que 
integra o LSEG (London Stock Exchange 
Group), provedor líder em dados do mercado 
financeiro; atende mais de 40 mil instituições 
e está presente em cerca de 190 países. A 
base disponibiliza 150 indicadores, que estão 
dispostos em dez dimensões que mensuram o 
desempenho ambiental, social e de governança 
(ASG) (Bătae; Dragomir; Feleagă, 2021).

3.2 VARIÁVEIS DO ESTUDO

O estudo utiliza a pontuação ASG de 
cada empresa, divulgada pela base Refinitiv, 

como variável dependente. A pontuação ASG 
pode ser considerada um valor agregado de 
desempenho em práticas ambientais, sociais e 
de governança, como emissões, inovação de 
produto ambiental, direitos humanos, qualidade 
do emprego, treinamento, desenvolvimento, 
comunidade, acionistas, entre outros (Duque-
Grisales et al., 2020). ASG escore é uma 
pontuação geral da empresa baseada em 
informações relatadas pelas empresas nos três 
pilares: ambiental, social e de governança. 
Esta pontuação é baseada em 450 medidas 
ASG no nível da empresa, que são apoiadas 
por considerações sobre comparabilidade, 
impacto, disponibilidade de dados e relevância 
da indústria (Torres; Augusto, 2021). Os 
valores das pontuações do ASG escore variam 
de 0 a 100. O quadro 1 apresenta a variável 
dependente.

Quadro 1 – Apresentação da variável dependente
Variável dependente Operacionalização Fonte de coleta Embasamento teórico

Aspectos ambientais, 
sociais e de governança 
(ASG)

ASG escore, cuja métrica 
geral é disponibilizada pela 
base Refinitiv 

Base de dados 
Refinitiv Torres e Augusto (2021)

Fonte: adaptado de Torres e Augusto (2021).

As variáveis independentes do estudo referem-se aos aspectos relacionados à composição 
do conselho de administração. Entre essas características a serem investigadas, a presença de 
mulheres (diversidade de gênero) é calculada pela proporção da participação de mulheres no 
conselho de administração. A independência do conselho de administração é mensurada pela 
proporção da participação de conselheiros independentes no conselho de administração. O 
tamanho do conselho de administração refere-se à quantidade de membros que o compõe. E a 
dualidade de funções de presidente do conselho de administração e diretor executivo, sendo uma 
variável dummy (binária) que adquire valor 1, caso o presidente do conselho de administração 
e o diretor executivo seja a mesma pessoa e 0, em caso contrário. O Quadro 2 apresenta as 
variáveis independentes.

s
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Quadro 2 –Apresentação das variáveis independentes
Variáveis 

independentes Operacionalização Fonte de coleta Embasamento teórico

Participação de 
mulheres no conselho 
de administração 
(GEN)

Proporção de mulheres no 
conselho de administração

Base de dados 
Refinitiv Prudêncio et al. (2021)

Independência 
do conselho de 
administração (IND)

Proporção de conselheiros 
independentes no conselho 
de administração

Base de dados 
Refinitiv Hom et al. (2021)

Tamanho do conselho 
de administração 
(TAMCA)

Quantidade de membros do 
conselho de administração

Base de dados 
Refinitiv

Alabdullah, Ahmed e 
Muneerali (2019)

Dualidade (DUAL)

Dualidade entre o 
presidente do conselho de 
administração e diretor 
executivo

Base de dados 
Refinitiv Torres e Augusto (2021)

Fonte: elaborado pelo autor com base na literatura consultada (2022).

As variáveis de controle do estudo são introduzidas no modelo estatístico de regressão linear, 
com o fim de reduzir o viés dos resultados. A variável tamanho é mensurada pelo logaritmo do ativo 
total; a variável alavancagem é calculada pela razão entre total de dívidas pelo ativo total; e a variável 
rentabilidade obtida pela razão entre o Ebitda e o ativo total. O quadro 3 apresenta as variáveis de controle.

Quadro 3 – Apresentação das variáveis de controle
Variáveis de controle Operacionalização Fonte de coleta Embasamento teórico

Tamanho (TAM)
Logaritmo natural do ativo 
total

Base de dados 
Refinitiv

Prudêncio et al. (2021)

Alavancagem (ALAV)
Razão entre total de dívidas 
pelo ativo total

Base de dados 
Refinitiv

Forte, Silva e Abreu 
(2020)

Rentabilidade (ROA)
Razão entre o Ebitda e o 
ativo total

Base de dados 
Refinitiv

Bhuiyan, Huang e 
Villiers (2021)

Fonte: elaborado pelo autor com base na literatura consultada (2022).

Quanto à estratégia da análise, para se chegar aos objetivos propostos, foi aplicada a estatística 
descritiva sobre as variáveis da pesquisa. Calcularam-se as medidas de dispersão e tendência 
central, com o objetivo de se verificar o comportamento dos dados. Realizou-se, ainda, o teste de 
correlação de Spearman, para verificar a existência de associação entre as variáveis. Destaca-se que 
foi realizado o teste de Shapiro-Wilk para verificar se os dados apresentavam distribuição normal. O 
resultado obtido foi p-value menor que 0,05, o que justifica a realização da medida não paramétrica, 
correlação de Spearman, devido a não normalidade da distribuição dos dados. 

3.3 MODELO TEÓRICO DO ESTUDO

Para se testar as quatro hipóteses do estudo, estimaram-se modelos de regressão pelo 
método dos mínimos quadrados ordinários. O método dos mínimos quadrados ordinários é 
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válido para encontrar a relação de influência 
das variáveis independentes sobre a variável 
dependente do estudo (Lu et al., 2021). Dessa 
forma, com o objetivo de verificar a influência 
das cracterísticas da composição do conselho 
de administração sobre os aspectos ASG das 
empresas, o seguinte modelo teórico completo 
é estimado na equação exposta:

ASG = β0 + β1GEN + β2IND + β3TAMCA 
+ β4DUAL + β5ROA + β6ALAV + β7TAM + ε

em que ASG é a pontuação de aspectos 
ambientais, sociais e de governança (ASG 
escore); GEN é a participação de mulheres no 
conselho; IND é a independência do conselho 
de administração; TAMCA é o tamanho do 
conselho de administração; DUAL é a dualidade 
entre diretor executivo e presidente do conselho 
de administração; ROA é a rentabilidade 
calculada pela divisão entre Ebitda e ativo 
total; ALAV é a alavancagem mensurada pela 
razão entre total de dívidas e ativo total; e TAM 
é o tamanho da empresa medido pelo logaritmo 
natural do ativo.

Inicialmente, foram testadas cada 
variável independente isoladamente das demais 
junto com as variáveis de controle para verificar 
a influência de cada uma, individualmente, 
sobre os aspectos ASG das empresas. Após os 

resultados individuais obtidos, foi testado o 
modelo completo, contendo todas as variáveis 
independentes e de controle conjuntamente.

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS E 
DISCUSSÃO

As 107 empresas que compuseram a 
amostra do estudo estão divididas entre 10 
setores econômicos, dos 12 classificados pela 
B3. O setor preponderante é o de consumo 
cíclico (construção civil, vestuário, automóveis 
etc.) com aproximadamente 31% do total da 
amostra, sendo seguido pelo setor de utilidade 
pública, que é composto, na maior parte, por  
empresas de energia elétrica, totalizando, 
aproximadamente, 16%, enquanto, os setores 
de bens industriais e consumo não cíclico 
(agropecuária, alimentos processados, 
bebidas, entre outros) representam, 
aproximadamente, 10% da amostra. O setor de 
tecnologia da informação aparece com menor 
representatividade dentro da amostra com 
apenas uma empresa.

A tabela 2 apresenta a estatística 
descritiva das variáveis do estudo, conforme o 
ASG escore, características de composição do 
conselho e as variáveis de controle. 

Tabela 2 - Estatística descritiva das variáveis do estudo

Variáveis N Média Mediana Desvio-
padrão

Coef de 
variação Mínimo Máximo

ESG score (%) 107 46,4504 49,9233 22,5722 0,4859 1,3704 89,8078
Mulheres no 
conselho (%) 107 11,3732 11,1111 11,1049 0,9764 0,0000 50,0000
Independência do 
conselho (%) 107 43,6054 42,8571 25,5414 0,5857 0,0000 100,0000
Tamanho do 
conselho 107 7,9252 8,0000 2,6268 0,3314 1,0000 17,0000
Dualidade CEO-
Chairman 107 0,2617 0,0000 - 0,4416 0,0000 1,0000
Tamanho 107 20,7901 20,8328 1,2573 0,0605 15,7536 24,0516
Rentabilidade 107 0,275442 0,2069 0,4009 1,4555 -2,3731 1,656567
Alavancagem 
financeira 107 1,2475 1,1108 1,0267 0,8230 0,0000 6,6906

Fonte: dados da pesquisa (2022).



AUTORES | Danival Sousa Cavalcante, João Mateus Noronha Bandeira 15

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X R. Gest. Anál., Fortaleza, v. 13, n. 1, p. 7-23, jan./abr. 2024

Observa-se a mediana da variável 
ASG com score de 49,92, ou seja, metade 
da amostra tem até esse valor do ASG score 
observado, de aproximadamente 50%, sendo 
a pontuação máxima de 89,81; além de um 
relevante coeficiente de variação, assim como 
na independência do conselho, indicando uma 
baixa homogeneidade nos dados coletados, 
corroborando os achados de Forte, Silva e 
Abreu (2020), que observaram um crescimento 
nas médias de conselheiros independentes 
ao longo dos anos. Após a análise dos dados, 
observou-se que, em relação ao tamanho 
do conselho de administração, a maioria 
das empresas tem 9 membros; em segundo 
lugar, aprecem empresas com 7 membros. A 
quantidade máxima observada de conselheiros 
foi de 17 profissionais.

No que se refere à participação feminina 
no conselho, a quantidade máxima encontrada 
foi de 4 mulheres, em apenas uma empresa. Em 
contrapartida, em sua maioria, em 46 empresas 
possuem apenas uma mulher no conselho de 
administração, enquanto, em 39 empresas, não 
houve a presença feminina. Pode-se observar, 
portanto, que  79% da amostra é composta por 
empresas que apresentam uma ou nenhuma 
mulher em seu conselho, o que demonstra 
ainda uma insuficiente participação feminina 
nos conselhos de administração de empresas 
brasileiras. Radu e Smaili (2021) relataram, em 
sua pesquisa, que, quando existe apenas uma 
mulher em um conselho dominado por homens, 
é possível que sua participação não afete na 
tomada de decisões ao nível do conselho. A 
presença de mulheres no conselho apresentou 
uma expressiva variedade dos dados, visto que 
há conselhos de administração sem a presença 
de mulheres e conselhos compostos por 50% de 
participação de mulheres.

Com relação à independência do conselho 
de administração, apesar de a quantidade 
máxima de conselheiros independentes 
observados ter sido de 10, apenas uma 
empresa apresentou essa quantidade, o que 
representa menos de 1% da amostra. A maior 
parte das empresas se concentra com apenas 3 

conselheiros independentes (25%), seguido por 
2 (19%) e 4 (15%).

O tamanho do conselho evidenciou 
valores semelhantes para a média e mediana, 
o que demonstra baixa assimetria nos dados 
coletados, e um baixo desvio-padrão, indicando 
que os dados são homogêneos e estão próximos 
da média ou do valor esperado.

No que diz respeito à dualidade de 
cargos, em 28 empresas, equivalente a 26,17% 
da amostra, foi observado que tanto a função 
de CEO quanto a de presidente do Conselho 
de Administração são exercidas pela mesma 
pessoa. Enquanto as que não apresentaram essa 
característica somam 79 empresas, ou 73,83% 
da amostra. Ou seja, na maioria dos casos, 
não há a concentração de poder na mesma 
pessoa como presidente do conselho e CEO, 
demonstrando que as empresas brasileiras vêm 
passando por um processo de transformação 
em suas políticas de governança corporativa, 
indo ao encontro das melhores práticas de 
governança corporativa.

A rentabilidade, representada pelo ROA, 
apresentou um significativo coeficiente de 
variação, em torno de 27%, o que representa 
que as empresas analisadas têm apresentado um 
retorno satisfatório para seus sócios e acionistas, 
demonstrando que vale a pena investir em 
empresas que se relacionam com a divulgação 
de aspectos ASG. O tamanho, representado pelo 
logarítimo do valor do ativo, apresentou uma 
média de 20,79 e mediana de 20,83, valores bem 
próximos do máximo, o que é coerente com o 
fato de quanto maior o tamanho das empresas, 
se espera que maior seja a pressão do público 
externo para uma maior divulgação dos aspectos 
ASG. As empresas também se demonstram 
alavancadas, com uma média de 1,24 e 1,11 de 
mediana. Destaque para o elevado coeficiente de 
variação de 0,82 de alavancagem.

Visando à verificação da existência de 
relações entre as variáveis do estudo, foi realizado 
o teste de correlação de Spearman, conforme 
resultado apresetado na tabela 3. As correlações 
foram analisadas entre as variáveis: ASG, GEN, 
IND, TAMCA, DUAL, TAM, ROA e ALAV.
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Tabela 3 – Análise de Correlação de Spearman
 variáveis ASG  GEN IND  TAMCA  DUAL TAM ROA ALAV

ASG 1,0000

GEN 0,2007 ** 1,0000

IND 0,1914 ** 0,1540 1,0000

TAMCA 0,5255 *** 0,0835 0,0679 1,0000

DUAL -0,1342 0,1099 0,0724 -0,0335 1,0000

TAM 0,4735 *** -0,0693 0,4190 0,4191 *** -0,0682 1,0000

ROA 0,2478 ** -0,0750 0,1605 * 0,2478 ** -0,0028 -0,0287 1,0000

ALAV 0,2187 ** -0,0865 0,0835  0,2155 ** -0,0967 0,0460 0,4497 1,0000
Fonte: dados da pesquisa (2022).

Pode-se observar, na tabela 3, a existência de uma relação positiva entre a variável dependente 
do estudo, ASG, e as variáveis independentes GEN, IND e TAMCA. Além disso, observou-
se, também, um relacionamento positivo entre a variável dependente do estudo e as seguintes 
variáveis de controle: TAM, ROA e ALAV. Por outro lado, não se observou relação estatísticamente 
significante entre as variáveis independentes de interesse no estudo, que representam a composição 
do conselho de administração, demonstrando ausência de multicolinearidade entre elas. 

A tabela 4 apresenta o resultado das estimações dos modelos de regressão linear pelo 
método MQO (mínimos quarados ordinários), de forma individualiza das variáveis independentes 
(modelos de I a IV), em que cada variável independente foi testada isoladamente para analisar sua 
influência individual sobre os aspectos ASG, e do modelo completo (V), com todas as variáveis 
testadas conjuntamente.
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Tabela 4 – Resultados das estimações dos modelos

Variáveis Modelo
I

Modelo
II

Modelo
III

Modelo
IV

Modelo
V

Mulheres no conselho 0,3459 0,2325
(0,2363) (0,1972)

Independência do 
conselho 0,1857** 0,1645**

(0,0765) (0,0716)
Tamanho do conselho 2,8137*** 2,6313***

(0,9118) (0,8205)
Dualidade CEO-

Chairman -1,4893 -3,2006

(4,8346) (4,4559)
Tamanho 8,7579*** 8,549*** 6,26*** 8,5557*** 6,3385***

(1,2940) (1,2576) (1,5334) (1,3055) (1,4771)
Rentabilidade 10,4549*** 7,2043*** 5,9227** 9,0846*** 4,5864*

(2,4897) (2,6236) (2,8667) (2,7213) (2,3914)
Alavancagem 4,8077*** 4,5812*** 3,3128** 4,7508*** 3,2154**

(1,5303) (1,4968) (1,4408) (1,4696) (1,4101)
Intercepto -148,4385*** -147,08*** -111,759*** -139,465*** -120,436***

 (26,7048) (25,6596) (27,7752) (27,3522) (27,4524)
N 107 107 107 107 107
F 25,70 26,18 39,54 22,58 28,02

p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R² 0,0000 0,3418 0,3813 0,2999 0,4346

Fonte: dados da pesquisa (2022).

ASG. Na equação completa, no modelo 
V, considerando todas as variáveis juntas, 
mostraram-se estatisticamente significante 
e contribuindo positivamente sobre os 
aspectos ASG das empresas, as variáveis 
independência do conselho, significante 
ao nível de 5%, e tamanho do conselho, 
significante ao nível  de 1%. Contrariamente 
a esses resultados, nos modelos I e IV, as 
variáveis diversidade de gênero e dualidade 
CEO-Charmain, respectivamente, não 
apresentaram significância estatística para 
os referidos modelos. Portanto, não se pode 
inferir que essas variáveis contribuem para 
os aspectos ASG das empresas da amostra.

Em relação às variáveis de controle, 
pode-se observar que todas elas se 

Nos modelos de I a IV, as 
variáveis independentes foram testadas 
individualmente junto com as variáveis de 
controle para verificar as relações isoladas 
destas com os aspectos ASG das empresas, 
enquanto, no modelo V, todas as variáveis 
foram testadas conjuntamente.

No modelo II, a variável 
independência do conselho apresentou nível 
de significância abaixo de 5%, evidenciando 
a contribuição positiva desta variável sobre 
a variável dependente (ASG). No modelo 
III, a variável tamanho do conselho de 
administração mostrou-se significante ao 
nível de 1% e com relacionamento positivo 
com a variável ASG, demonstrando a sua 
relevante contribuição para os aspectos 



ARTIGOS | Relações entre os conselhos de administração e os aspectos ambientais, sociais e de governança nas empresas brasileiras listadas na B318

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618XR. Gest. Anál., Fortaleza, v. 13, n. 1, p. 7-23, jan./abr. 2024

mostraram contribuir positivamente com os 
aspectos ASG em todos os modelos testados, 
com diferentes níveis de significância 
entre os modelos. O tamanho da empresa 
apresentou significância ao nível de 1% em 
todos os modelos. A variável rentabilidade 
mostrou-se significante ao nível de 1% nos 
modelos I, II e IV, enquanto, no modelo III, 
apresentou significância ao nível de 5% e no 
modelo V significância de 10%. A variável 
alavancagem monstrou-se significante ao 
nível de 1% nos modelos I, II e IV, e ao 
nível de 5% nos modelos III e V.

Assim, a tabela 4 mostrou os resultados 
das estimações dos cinco modelos testados, 
que verificaram o efeito das variáveis 
independentes, isolada e conjuntamente, 
e de controle sobre os aspectos ASG, 
como variável dependente. Em resumo, 
os resultados evidenciaram que a presença 
de mulheres no conselho de administração 
(GEN) não apresenta significância 
estatisticamente relevante com os aspectos 
ASG nas empresas analisadas, embora 
Prudêncio et al. (2021) tenham encontrado 
uma relação positiva entre a presença 
feminina no conselho de administração e 
os aspectos ASG. No entanto, conforme se 
esperava, a independência do conselho de 
administração apresenta um efeito positivo 
sobre os aspectos ASG. Isso sugere que 
uma maior independência do conselho de 
administração melhora e amplia os aspectos 
ASG nas empresas. Resultado similar a 
este foi encontrado nos estudos de Gerged 
(2021) e Forte, Silva e Abreu (2020). 

A variável tamanho do conselho 
apresentou significância estatística, 
relacionamento e contribuição positiva, 
corroborando a hipótese levantada no 
estudo, em que há relação positiva entre o 
tamanho do conselho e os aspectos ASG. 
Isso indica que conselhos com maior 

número de membros podem agregar mais 
experiência para a empresa e decisões 
inovadoras (Prudêncio et al., 2021).

Como demonstrado na tabela 4, a 
dualidade CEO-Charmain não mostrou 
significância estatística, não exercendo 
influencia significante sobre os aspectos 
ASG, embora Uyar et al. (2021) tenham 
encontrado uma relação negativa entre 
dualidade CEO-Chairman e aspectos 
ASG, o que pode ser explicado pelo poder 
exercido tanto na diretoria executiva, como 
no conselho de administração na mesma 
empresa pela mesma pessoa.

5 CONCLUSÃO

A pesquisa teve como objetivo analisar 
a relação entre as características relativas à 
composição do conselho de administração 
e os aspectos Ambientais, Sociais e de 
Governança nas empresas brasileiras. Para 
isso, foram testadas as hipóteses do estudo 
por meio de estimações de modelos de 
regressão múltipla pelo método dos mínimos 
quadrados ordinários, tendo como variáveis 
independentes a participação de mulheres 
no conselho de administração; participação 
de conselheiros independentes no conselho 
de administração; tamanho do conselho 
de administração; e dualidade entre o 
presidente do conselho de administração e 
diretor executivo.

Após a análise dos resultados, verificou-
se que uma maior participação de conselheiros 
independentes, inclinam para maiores 
práticas relacionadas aos aspectos ASG, 
gerando maior pontuação de práticas ASG 
(escore) nas empresas brasileiras analisadas, 
confirmando-se, portanto, a hipótese 2 do 
estudo. Gerged (2021) e Bhuiyan, Huang e 
Villiers (2021) também encontraram em seus 
estudos relação positiva entre a presença de 
conselheiros independentes e a divulgação e 
os investimentos em ações ambientais pelas 
empresas.
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Os resultados também confirmaram 
a hipótese 3 do estudo, demonstrando que 
existe uma relação significante e positiva 
entre o tamanho do conselho de administração 
e os aspectos ASG nas empresas brasileiras, 
gerando maiores práticas ASG. Podendo-se 
concordar que um conselho de administração 
mais numeroso apresenta diferentes pontos 
de vista, além de trazer mais experiência 
para as empresas, o que auxilia na tomada de 
decisões (Campanella et al., 2021; Prudêncio 
et al., 2021). As variáveis participação de 
mulheres no conselho  e a dualidade CEO-
Charmain, de forma diferente às demais, não 
apresentaram significância estatística para 
demonstrar existência de relacionamentos 
ou influências sobre os aspectos ASG das 
empresas brasileiras comonentes da amostra 
em estudo. Portanto, não se confirmaram 
as hipóteses 1 e 4 do estudo. Diante do 
exposto, verifica-se que a adoção de práticas 
dos aspectos ASG pode ser  influenciada 
positivamente a depender das características 
de composição do conselho de administração 
nas empresas brasileiras.

Sendo uma temática com notório 
destaque contemporâneo, as empresas vêm 
buscando adotar cada vez mais as referidas 
práticas ASG, pois há uma corrida e cobrança 
cada vez maior dos investidores em relação 
à responsabilidade social das organizações. 
E para se adequar aos novos padrões exigidos 
pela sociedade, os conselhos de administração 
são peças fundamentais para a empresa, tendo 
em vista que, de acordo com a teoria da agência 
e com a teoria da dependência de recursos, um 
conselho mais diversificado atua na melhor 
captação de recursos que são fundamentais para 
a sobrevivência das organizações, no sentido 
de equilíbrio de interesses entre as partes e de 
equilíbrio dos recursos inerentes às organizações.

Uma limitação observada na pesquisa 
foi o período de tempo que foi analisado, haja 
vista que não foi possível comparar a evolução 
das variáveis em uma série temporal de maior 
amplitude. Além disso, somente 107 empresas 
listadas na Bolsa, Brasil, Balcão S.A. (B3 S.A.) 

tiveram seus dados necessários para a realização 
do estudo disponibilizados na base Refinitiv, dessa 
forma limitando a abrangência dos resultados 
encontrados, não podendo generalizá-los.

Para futuros estudos sobre os temas 
envolvidos neste, sugere-se que seja analisada 
uma maior extensão temporal dos dados e que 
sejam inseridas outras variáveis relacionadas 
ao conselho de administração, como a grau de 
escolaridade dos membros do conselho, além 
de estender o estudo para outros mercados 
e economias para fins de comparação de 
resultados.
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