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ARTIGOS

COMPOSICAO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO E A RELACAO COM A
POLITICA DE DIVIDENDOS DAS EMPRESAS
LISTADAS NA B3

COMPOSITION OF THE BOARD OF DIRECTORS
AND ITS RELATIONSHIP WITH THE DIVIDEND
POLICY OF COMPANIES LISTED ON B3

RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia da
composicdo do Conselho de Administracdo na politica de
dividendos das empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).
Sendo um estudo descritivo, quantitativo e documental, utilizou-
se estatistica descritiva, método de regressdo logit e método
de regressdao linear multipla. Os resultados evidenciaram que
o tamanho, a independéncia, o género, a dualidade do CEO,
o Comité de Auditoria e o nivel de listagem de governanga
corporativa sao determinantes para explicar a decis@o de distribuir
dividendos. Contudo, verificou-se que apenas a dualidade do CEO,
o Comité de Auditoria e o nivel de listagem exercem influéncia
estatisticamente significativa, evidenciando que a relevancia do
reforco nas praticas de governanga para as organizagdes contribui
com a estratégia de investidores, os quais devem atentar para a
composi¢do dos conselhos de administragdo das empresas em
que planejam investir, uma vez que a supervisao da gestdo varia
conforme os diferentes conselheiros que compdem tais 6rgaos.

Palavras-chave: Conselho de
dividendos; investidores.

Administracao; politica de

ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of the composition
of the Board of Directors on the dividend policy of companies
listed on the Brazilian Stock Exchange (B3). Being a descriptive,
quantitative, and documentary study, descriptive statistics, logit
regression, and multiple linear regression methods were used. The
results showed that the size, independence, gender, CEO duality,
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Audit Committee, and corporate governance
listing level are determinants in explaining
the decision to distribute dividends. However,
it was found that only CEO duality, the Audit
Committee, and the listing level exert a
statistically significant influence, demonstrating
that the relevance of strengthening governance
practices for organizations contributes to
the strategy of investors, who should pay
attention to the composition of the boards of
directors of the companies in which they plan
to invest, since the supervision of management
varies according to the different directors who
compose these bodies.

Keywords: Board of Directors; dividend
policy; investors

1 INTRODUCAO

A politica de dividendos fundamenta-
se no estabelecimento de uma diretriz pela
administragdo da companhia com relagdo a
uma parte do lucro liquido que sera retida na
empresa e distribuida aos acionistas (Kaveski
et al, 2017). A distribui¢do de dividendos
pelas empresas € uma importante variavel para
que investidores deliberem quanto as opgodes
disponiveis no mercado de agodes (Ribeiro,
2010). Ademais, os gestores da organizacgao
possuem informagdes privilegiadas no contexto
operacional da companhia, caracterizando
a presenga de assimetria informacional
(Moreiras; Tambosi Filho; Garcia, 2012).

No geral, os acionistas acessam apenas
informagdes publicas, enquanto os gestores
detém informagoes privilegiadas da companhia
por estarem inseridos em seu contexto
operacional (Moreiras; Tambosi Filho; Garcia,
2012). Nesse sentido, a governanga corporativa
visa reduzir essa assimetria informacional
alinhando os interesses gerados pelos conflitos
de agéncia entre gestores e proprietarios
(Jensen; Meckling, 1976), por meio de um
conjunto de mecanismos de monitoramento
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da gestdo e desempenho da firma (Shleifer;
Vishny, 1997).

Semelhante a governanga corporativa,
a politica de dividendos adotada pela
empresa, ao ser deliberada pelo Conselho
de Administracdo, emite sinais de que, em
um ambiente de assimetria informacional,
podem ser considerados mecanismos sujeitos
a  discricionariedade  dos  stakeholders
(Spence, 1973). Algumas pesquisas anteriores
buscaram relacionar a estrutura do Conselho de
Administracao e a politica de dividendos, com
enfoque na diversidade de género, tamanho
e independéncia do conselho (Chen; Leung;
Goergen, 2017; Sanan, 2019). No estudo de
Thompson ¢ Manu (2021), foram empregadas
empresas norte-americanas € uma extensa
variedade de atributos dos conselhos de
administracdo a fim de examinar a interacdo
entre esses elementos e a politica de distribuicdo
de dividendos.

O estudo de Santos e Félix Junior (2023)
aplicou diversas caracteristicas das pesquisas
anteriores no mercado brasileiro, com grandes
diferengas em relagdo ao mercado externo, em
fungdo de a Lei 6.404/76 exigir a distribuicdo
de dividendos. A utilizagdo de um amplo
conjunto de atributos dos conselhos no cenario
brasileiro pode apresentar indicios de que a
composicdo do conselho desempenha um papel
crucial na formulacdo da politica de dividendos
nesses mercados (Santos; Félix Junior, 2023).
Considerando o exposto, este estudo busca
responder & seguinte questdo de pesquisa:
Qual a influéncia da composi¢do do Conselho
de Administragdo na politica de dividendos das
empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)?

Assim, tem-se o objetivo geral de analisar
a relacdo entre a composi¢do dos conselhos
de administragdo e a politica de dividendos
nas empresas ndo financeiras listadas na
B3. Adicionalmente, pretende-se verificar
as principais companhias que distribuiram
dividendos, conforme o segmento econdémico
das empresas listadas, o nivel de governanga
corporativa e a presenga do comité de auditoria,
com o objetivo de obter um diagnostico por
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setor ¢ nivel da qualidade na governanca
corporativa.  Complementarmente,  busca-
se verificar as influéncias das caracteristicas
da estrutura dos conselhos nas politicas de
dividendos das companbhias.

O presente trabalho, caracterizado como
descritivo, quantitativo e documental, contribui
com a literatura existente acerca da relagdo entre
a composi¢ao do Conselho de Administracdo
e a politica de dividendos e se diferencia dos
demais estudos dos autores (Chen; Leung;
Goergen, 2017; Sanan, 2019; Santos; Félix
Janior, 2023). O aspecto de diferenciagdo
esta na investiga¢do dos niveis de governanga
(Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2 e tradicional)
e na presenga do Comité de Auditoria nas
companhias  brasileiras, complementando
as caracteristicas investigadas na literatura
brasileira.

O artigo possui como estrutura
inicialmente a apresentagdo da introdugdo,
em sequéncia o referencial teérico com
abordagem sobre a composi¢do do Conselho
de Administragdo e a relagdo com a politica
de dividendos das empresas. Em seguida,
apresenta-se a metodologia, a analise dos
dados, as conclusoes e as referéncias utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

O Conselho de Administracdo atua
como um mecanismo essencial de governanga
corporativa, desempenhando a crucial funcao
de monitorar a gestdo para mitigar problemas
de agéncia entre acionistas e administradores
(Fama; Jensen, 1983; Drakos; Bekiris, 2010),
influenciando diversas decisdes corporativas
(Cho; Kim, 2007; Kao; Hodgkinson; Laafar,
2019). Dessa maneira, as empresas necessitam
fortalecer seus conselhos de administragao para
alcangar sucesso na performance empresarial e
reduzir incertezas originadas por conflitos de
agéncia (Kiel; Nicholson, 2003; Cho; Kim,
2007). Diversos estudos sobre conselhos de
administra¢do focaram estabelecer sua relagdo
com caracteristicas das empresas, especialmente
a geragdo de valor e desempenho (Guest, 2009;
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Baglioni; Colombo, 2013). Contudo, nem
sempre esses resultados trouxeram evidéncias
suficientes para firmar essa relacdo (Daily;
Dalton; Cannella Junior, 2003; Acero; Alcalde,
2021). Assim, a avaliagdo do Conselho de
Administracdo pode ser explorada de maneira
mais eficiente ao analisar questdes e decisdes
especificas que impactam diretamente no
desempenho das empresas, como fusdes e
aquisi¢oes (Redor, 2016; Acero; Alcalde,
2021) ou politica de dividendos (Tahir; Masri;
Rahman, 2020; Sanan, 2019; Thompson;
Manu, 2021), por exemplo.

A tomada de decisdo sobre a politica
de dividendos assume uma posigao crucial no
campo das finangas corporativas (Benjamin;
Biswas, 2019; Chen; Leung; Goergen, 2017),
uma vez que os dividendos representam uma
parcela dos lucros obtidos pela empresa
durante um determinado periodo (Kulathunga;
Azeez, 2016; Uwalomwa; Olamide; Francis,
2015). Conforme destacado por Tahir, Masri e
Rahman (2020), fatores como especulagdo nos
mercados de capitais, assimetria de informagdes
econdmicas, consideragdes tributarias e legais,
além de problemas de agéncia reforcam a
importancia de alinhar a politica de dividendos
as estratégias empresariais para estabelecer
uma abordagem que atenda aos interesses de
todas as partes envolvidas.

A politica de dividendos esta
intrinsecamente ligada a decisdo de distribuir ou
ndo dividendos, e, em caso afirmativo, também
esta relacionada ao montante a ser distribuido
(Guttman; Kadan; Kandel, 2010). Trata-se de
uma das decisdes financeiras mais relevantes
para as empresas, pois influencia tanto o seu
crescimento, por meio do reinvestimento
de recursos quando os dividendos ndo
sdo distribuidos, quanto a percepcao dos
investidores, uma vez que o pagamento de
dividendos sinaliza ao mercado a capacidade
da empresa de gerar recursos financeiros (Cho;
Kim, 2007; Cooper; Lambertides, 2018).

Diversos estudos tém-se dedicado a
identificar os determinantes das politicas de
dividendos (Thompson; Manu, 2021). Entre
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esses determinantes, o excesso de caixa (Lie,
2000), as oportunidades de investimento das
empresas (Gugler, 2003), o crescimento das
empresas (La Porta et al., 2000), a sinaliza¢ao
de lucros futuros (Benartzi; Michaely; Thaler,
1997; Brav et al., 2005), o tamanho da empresa
(Brawn; Sevic, 2018) e a alavancagem das
empresas (Cooper; Lambertides, 2018) estdo
associados ao pagamento de dividendos.

O papel dos conselhos de administragado
na defini¢do da politica de dividendos das
empresas € crucial, uma vez que a decisdo
sobre o pagamento de dividendos é passada
por esses conselhos (Thompson; Manu, 2021).
Assim, inimeras pesquisas buscaram analisar
os impactos das composi¢oes dos conselhos
de administracdo na politica de dividendos,
com foco principal na analise da diversidade e
independéncia desses conselhos (Ye et al.,2019;
Chen; Leung; Goergen, 2017; Abdelsalam; El-
Masry; Elsegini, 2008; Jiraporn; Ning, 2006).
No entanto, o pagamento de dividendos esta
intrinsecamente ligado a protecdo conferida
aos acionistas, uma vez que a extensdo dos
mecanismos de governanga corporativa
impacta diretamente a politica de dividendos
(Ye et al., 2019; Chen; Leung; Goergen, 2017).

Pesquisas relacionadas examinaram
o efeito da composi¢do dos conselhos de
administragdo sobre a politica de dividendos
em diferentes paises e ambientes institucionais,
com regras e normas distintas, buscando
evidenciar se caracteristicas como diversidade,
tamanho, independéncia, dualidade do CEO,
expertise financeira e indicacdo dos membros
pelos controladores, entre outros, causam
impacto na politica de dividendos (Ye et
al., 2019; Chen; Leung; Goergen, 2017;
Abdelsalam; El-Masry; Elsegini, 2008; Bae et
al., 2021; Thompson; Manu, 2021).

No que diz respeito a estrutura de
governanga, pesquisas anteriores apontaram
que o tempo de enquadramento em qualquer
nivel de governanga, exceto o tradicional,
possuem relagdo inversa com o pagamento
de dividendos, reafirmando  possiveis
gerenciamentos de resultados em companhias
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ndo enquadradas ou com pouco tempo
de enquadramento (Bachmann; Azevedo;
Clemente, 2012). Conforme Esqueda (2015),
niveis mais elevados de governanga permitem
que as empresas distribuam uma quantidade
menor de dividendos, sobretudo voltado
para reinvestimento dos lucros em projetos
de investimentos. Nesse sentido, formula-
se a hipdtese 1 deste estudo, baseada no que
foi encontrado nos estudos anteriores e sera
por esse estudo testado, pois ndo se tem, na
literatura, a certeza da sua influéncia ou nio
sobre o Conselho de Administracdo, e os
estudos anteriores foram aplicados em outros
paises, o que pode trazer uma diferenga pelo
contexto intrinsecos de cada pais, ja que alguns
estudos dizem ter influéncia e outros nao tém
influéncia. Poderiamos destacar que os dados
coletados sdo diretamente relacionados com a
composi¢do do Conselho de Administragdo,
logo serdo outros dados para teste das hipoteses:

Hipotese 1: o nivel de governanca das
companhias ndo influencia na distribui¢do de
dividendos.

Estudos recentes, como os de Galbreath
(2018) e Poste Byron (2015), demonstraram que
a introducdo de diversidade nos conselhos de
administra¢do ndo apenas estimula a inovacao
e a criatividade, mas também aprimora o
desempenho das empresas. Essa melhoria, por
sua vez, esta diretamente ligada a uma tomada
de decisdo mais eficiente no que diz respeito
ao pagamento de dividendos (Chen; Leung;
Goergen, 2017; Ye et al., 2019). A investigacdo
conduzida por Hutchinson, Mack e Plastow
(2015) reforgou que a diversidade de género
no conselho influencia, positivamente, o
desempenho da empresa, corroborado por Chen,
Leung e Goergen (2017) e Thompson ¢ Manu
(2021), que associaram a presenca de mulheres
nos conselhos ao pagamento de dividendos.
Com base nessas descobertas, desenvolve-se a
segunda hipdtese desta pesquisa:

Hipotese 2: o numero de mulheres nos
conselhos de administragdo das companhias
brasileiras influencia na distribuicdo de
dividendos.
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Empresas com conselhos de administrag@o
mais extensos tendem a ter uma maior capacidade
de controle e monitoramento, reduzindo
conflitos de agéncia (Mancinelli; Ozkan, 2006).
Estudos, como os de Boumosleh e Cline (2015)
e Adjaoud e Ben-Amar (2010), indicaram que
empresas com conselhos mais amplos sdo mais
eficientes na obtengdo de recursos, devido a
experiéncia compartilhada entre os membros, o
que contribui para aumentar os pagamentos de
dividendos. Além disso, conselhos maiores tém
a capacidade de mitigar a influéncia de ideias
minoritarias, evitando que sejam dominados por
um numero restrito de membros (Tahir; Masri;
Rahman, 2020).

Diversas pesquisas (Uwalomwa;
Olamide; Francis, 2015; Subramaniam; Devi,
2011; Ghasemi; Madrakian; Keivani, 2013;
Sanan, 2019; Tahir; Masri; Rahman, 2020;
Thompson; Manu, 2021; Santos; Félix Junior,
2023) exploraram a relacdo entre o tamanho
dos conselhos de administragdo e a politica de
dividendos em diferentes paises e mercados,
todas concluindo que conselhos maiores estido
associados a pagamentos de dividendos mais
elevados. Esses resultados sugerem que o
tamanho do conselho é um dos determinantes
do pagamento de dividendos, levando a
formulacao da terceira hipdtese desta pesquisa:

Hipétese 3: o tamanho dos conselhos de
administragdo das companhias brasileiras tem
influéncia na distribuicdo de dividendos.

Conselhos de administragao
independentes sdo compostos por membros
externos a organizacdo, sem vinculos
significativos com altos cargos executivos e
poucas ou nenhuma relagdo com a empresa,
permitindo, assim, a gestdo independente
de conflitos (Tahir; Masri; Rahman, 2020).
Gyapong et al. (2021) afirmam que os
conselheiros independentes sdo capazes de
desempenhar suas fungdes imparcialmente,
gerenciando acionistas e cumprindo suas
responsabilidades sem viés ideoldgico, politico
ou de gestdo. De acordo com pesquisas como
as de Mansourinia et al. (2013) e Batool e
Javid (2014), ndo ha relagdo entre a proporgao
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de membros independentes e a politica de
pagamentos de dividendos. No entanto,
estudos mais recentes, como os de Tahir, Masri
e Rahman (2020), Gyapong et al. (2021) e
Thompson e Manu (2021), encontraram uma
relacdo positiva entre a propor¢ao de membros
independentes e os pagamentos de dividendos
em empresas da Malasia, Australia e EUA,
respectivamente. Com base nesses achados,
formula-se a quarta hipotese desta pesquisa:

Hipdtese 4: a propor¢do de membros
independentes nos conselhos de administragao
das companhias brasileiras influencia na
distribui¢do de dividendos.

A dualidade de CEO ocorre quando
o presidente do Conselho de Administragiao
e o CEO da empresa sdo a mesma pessoa,
resultando no compartilhamento de fungdes
(Ntim; Opong; Danbolt, 2015; Tahir; Masri;
Rahman, 2020). Entre outras implicagoes, a
dualidade do CEO confere maior influéncia
para o CEO ao decidir vetar ou aprovar
decisoes de outros conselheiros. Esse poder
pode ser observado na politica de pagamento
de dividendos, uma vez que a dualidade do
CEO afeta tanto interna quanto externamente
a empresa, dada a sua presenca na gestio e no
seu monitoramento (Tahir; Masri; Rahman,
2020; Gyapong et al., 2021).

A pesquisa de Benjamin e Biswas
(2019) sinalizou que a dualidade do CEO
ndo influencia na politica de pagamento de
dividendos, atribuindo isso a redugdo da
capacidade de monitoramento do conselho e
a maior discricionariedade do CEO (Dalton;
Dalton, 2011; Benavides; Berggrun; Perafan,
2016). No entanto, pesquisas como as de Gill
e Obradovich (2012), Tahir, Masri ¢ Rahman
(2020) e Dissanayake e Dissabandara (2021)
encontraram uma relagdo positiva entre a
dualidade do CEO e a politica de dividendos.
Com base nessas informacdes, a quinta hipotese
desta pesquisa é:

Hipdtese 5: a dualidade do CEO nos
conselhos de administragdo das companhias
brasileiras influencia na distribuicdo de
dividendos.
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Um importante mecanismo interno de
governanca ¢ o Comité de Auditoria, 6rgao
de gestdo e controle na qual as principais
fungdes sdo a contratagdo do auditor externo,
gestdo dos processos internos da companhia e
supervisdo das atividades da auditoria interna
(Caskey; Nagar; Pettachi, 2010). Conforme
Rezaee (2008), para ampliar a qualidade
das informagdes financeiras que os gestores
fornecem aos acionistas, ¢ obrigacdo das
companhias formar comités de auditoria
independentes. Ademais, Chen (2010) afirmou
que os dividendos tém a capacidade de aliviar
problemas de agéncia nas empresas que
possuem mas praticas de governanga. Logo, a
sexta hipotese a ser testada ¢€:

Hipotese 6: a presenga do Comité de
Auditoria nas companhias brasileiras nao
influencia na distribuicdo de dividendos.

A expertise financeira dos membros
dos conselhos de administragdo pode indicar
decisdes financeiras mais conservadoras,
levando a propostas de ndo distribuicdo de
dividendos, devido as oportunidades de
investimento do excesso de caixa (Krishnan;
Visvanathan, 2008; Sultana; Van der Zahn,
2015). A pesquisa de Thompson e Manu (2021)
revelou que uma maior presenca de membros
com expertise financeira estd associada a
menores pagamentos de dividendos, sugerindo
que esses membros S0 mMenos Propensos
a recomendar a distribuicdo de dividendos,
preferindo reter o dinheiro para investimentos
futuros com expectativa de retorno. Com base
nesses achados, foi formulada a sétima hipotese
desta pesquisa:

Hipotese 7: a expertise financeira dos
membros dos conselhos de administragdo
das companhias brasileiras ndo influencia na
distribui¢do de dividendos.

A nomeagdo de conselheiros pelo
controlador da empresa pode instigar uma
série de conflitos de agéncia, uma vez que
esses conselheiros podem estar inclinados
a atender aos interesses pessoais daqueles
que os designaram (Ntim; Opong; Danbolt,
2015; Sultana; Van der Zahn, 2015). Essa
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pratica tem o potencial de exercer um
impacto direto nas decisdes financeiras, ja
que o monitoramento do conselho pode ser
influenciado por escolhas que favoregam
o controlador em detrimento da empresa
(Tahir; Masri; Rahman 2020; Gyapong et
al., 2021). Dentro desse contexto, decisdes
cruciais, como o pagamento de dividendos,
podem ser moldadas pelo desejo de
reinvestir o capital, em vez de distribui-lo
aos acionistas (Thompson; Manu, 2021).
Consequentemente, a propor¢do de membros
indicados pelo controlador ndo influencia na
politica de dividendos, desenvolvendo-se na
oitava hipotese do estudo:

Hipétese 8: a proporgao de membros nos
conselhos de administragdo das companhias
brasileiras indicados pelo controlador ndo
influencia na distribui¢do de dividendos.

As hipoteses adotadas neste estudo
foram selecionadas com base em trabalhos
cientificos na literatura internacional, os quais
investigaram fendmenos semelhantes em
diferentes mercados de capitais. Dessa forma,
além de permitir a comparagao entre evidéncias
coletadas acerca conselhos de administragdo e
distribuicdo de dividendos, a testagem dessas
hipoteses no cenario brasileiro contribui para
replicagdo, a atualizagdo ou a contestagdo de
resultados prévios.

3 METODOLOGIA

A pesquisa classifica-se, quanto aos
objetivos, como descritiva, uma vez que
tem como objetivo analisar a relagdo entre
o Conselho de Administragdo e a politica
de dividendos adotada pelas companbhias.
Quanto a abordagem do problema, o estudo
caracteriza-se como quantitativo. E, com
relagdo aos procedimentos adotados, optou-
se por uma pesquisa documental mediante a
analise de dados secundarios, que, para este
estudo, sdo os Formularios de Referéncia e as
Demonstragdes Financeiras das companhias
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) durante
o periodo de 2010 a 2022, fundamentando-
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se no inicio da obrigatoriedade das normas
IFRS no Brasil a partir de 2010. Os dados
foram disponibilizados por meio do site da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
Todas as informagdes provenientes das
demonstracdes financeiras referem-se aos
valores de encerramento anual.

Salienta-se que foi utilizada a ferramenta
Excel para categorizacdo, tabulacdo e
elaboragdo de tabelas dos dados, a fim de
apresentar e analisar os resultados com o
intuito de alcangar os objetivos propostos
neste trabalho. Para obtencao dos resultados do
modelo econométrico, fez-se uso da aplicagdo
web de codigo aberto Jupyter Notebook.
A amostra corresponde a um total de 1053
observagoes oriundas de 81 empresas, extraidas
do universo de empresas listadas na B3.

As empresas do setor financeiro
apresentam padrdes de distribui¢do de
dividendos substancialmente distintos dos
demais setores, caracterizados por pagamentos
mais frequentes ao longo do ano, em razdo
de suas particularidades  operacionais,
especialmente no que se refere a liquidez e a
lucratividade tipicas da atividade. A inclusdao
dessas empresas na amostra poderia introduzir
vieses nos resultados, uma vez que tais
caracteristicas especificas tenderiam a distorcer
as inferéncias gerais da pesquisa. Por esse
motivo, optou-se por excluir as empresas do
setor financeiro. E pesquisas que relacionam
dividendos com outros pardmetros costumam
remover setor financeiro de praxe visto que
afeta os dados obtidos na amostra devido a
esta caracteristica do ramo. Empresas que ndo
apresentaram dados completos para o periodo
analisado foram excluidas, assim como aquelas
com patrimonio liquido negativo.

Em relagdo as variaveis dependentes,
utilizaram-se duas variaveis discutidas
em literatura anterior que visam avaliar
a influéncia da politica de dividendos na
distribuicdo e ocorréncia dos montantes
distribuidos (Tahir; Masri; Rahman, 2020;
Dissanayake; Dissabandara, 2021; Santos;
Félix Junior, 2023). Nesse sentido, a variavel
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dummy DIV assume se a empresa distribui
dividendos no periodo ou ndo. Enquanto isso,
a variavel PAYOUT ¢ calculada pelos valores
de dividendos distribuidos em relagdo ao
lucro liquido.

Quanto as variaveis independentes,
empregaram-se  oito variaveis adotadas
em pesquisas anteriores que se referem as
caracteristicas das companhias e¢ dos seus
respectivos  conselhos de administracdo
(Sanan, 2019; Thompson; Manu, 2021;
Santos; F¢lix Janior, 2023): uma dummy
relacionada ao fato de a empresa estar listada
no Novo Mercado ou ndo (NGC), a proporgao
de membros do género feminino do Conselho
de Administragio (FEM), o tamanho do
conselho (TAMC), a proporg¢dao de membros
independentes (INDC); uma dummy que
indica se o cargo de presidente do conselho
e a presidéncia executiva sdo ocupados pela
mesma pessoa ou nao (DUALC); uma dummy
que indica se as empresas possuem comité
de auditoria ou ndo (CAUD), a proporg¢ao de
membros com experiéncia financeira (EXPC)
e a propor¢cdo de membros indicados pelos
controladores (IND CTRL).

Paraocontroledealgumascaracteristicas
que podem justificar a distribui¢do de
dividendos, optou-se pelas variaveis de
controle Tamanho e Endividamento Geral.
Saced e Sameer (2017) afirmam que a
distribuicdo de dividendos pelas empresas ¢
positivamente influenciada pelo seu tamanho.
Assim, avaliou-se o tamanho das empresas
pelo logaritmo do ativo total (TAMA). O
endividamento geral, dado que, conforme
Byoun, Chang ¢ Kim (2016), empresas com
niveis mais elevados de endividamento tendem
a distribuir menos dividendos, foi quantificado
pela razdo entre o passivo exigivel total e o
ativo total (ENDV). No quadro 1, denotam-
se a descrigdo, as fontes e a fundamentagado
tedrica empregada no estudo, juntamente com
a classificacdo das variaveis em dependentes,
independentes e de controle.
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Quadro 1 — Descrigao das variaveis da pesquisa

v;'liggel Sigla Descricio Fg‘;:g tge Base tedrica
Distribuigdo de
Dividendos: Dummy . ThOH-lpSOIl ¢ Manu )
Dependente DIV — Valor 1 se a empresa FormulAa 1o de (2021); Sanan (201_9)’
distribuiu dividendos e referéncia . Galbreath (2018);
valor 0 caso o contrario. Dissabandara et al. (2021).
Dividendo sobre Lucro
Liquido: Valor do Formulério de Chen et al. (2020); Dissaban-
Dependente | PAYOUT dividendo distribuido ferénci dara et al. (2021); Tahir et al.
dividido pelo lucro referencia (2020); Sanan (2019).
liquido
Novo Mercado: Dummy —
Valor 1 se a empresa estava | Formulario de | Barros, Silva ¢ Voese (2015);
Independente NGC listada no novo mercado, ¢ referéncia Caroprezzo (2011).
0 caso o contrario
Diversidade de
género no Conselho Formulario de Tahir et al. (2020); Chen
Independente FEM de Administragdo: ferénei et al. (2020); Gyapong et al.
Propor¢ao de membros reterencia (2021)
do género feminino
Numero de membros dos | Formulério de | Gyapong et al. (2021); Chen
Independente TAMC conselhos referéncia Y ft al. (2020).
Independéncia
do Conselho de Formulario de Gyapong et al. (2021); Tahir
Independente INDC Administragao: ferénei et al. (2020);
Proporg¢ao de membros referencia Sanan (2019).
independentes
Dualidade do Conselho
de Administragao:
Dummy — Valor 1 se o - .
Independente | DUALC presideriffe do conselho e Formulfl 1o de | Gyapong et al. (2021); Tahir
o presidente da empresa referéncia et al. (2020).
forem a mesma pessoa e
0 caso o contrario
gsnl?;;e ievlzﬂ) (i1tlog1eaé Formulario de Dissabandara et al. (2021);
Independente | CAUD v . o N Kyereboah-Coleman et a/
companhia possui comité de |  referéncia (2006)
auditoria e 0 caso o contrario )
Expertise financeira
do Conselho de
Independente EXPC Adnzlmstragaoz Fonnulfl 1o de Thompson e Manu (2021).
Proporc¢ao de membros referéncia
com experiéncia
financeira
Propor¢do de membros - . .
Independente | IND CTRL Ii)ndicados pelos Formul? 1o de Tahir et al. (2020); Sanan
controladores referéncia (2019).
Tamanho da Empresa: ~ .
Controle TAMA Logaritmo natural dos Demonstr.agoes Saeed e Sameer (2017); Chen
ativos das empresas financeiras et al. (2020).
Endividamento Geral: Demonstracdes Thompson e Manu (2021);
Controle ENDV Razao entre o passivo financeiras Byoun ef al.
exigivel e o ativo total (2016).

Fonte: elaborado pelos autores (2025).
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Sdo ajustados dois modelos econométricos: um modelo de regressdo logit (Equagao 1), que
teve a dummy de distribuicdo de dividendos (DIV) como variavel dependente, ¢ um modelo de
regressao linear com dados em painel estimado pelo método minimos quadrados ordinarios (Equagao
2), que teve o valor dos dividendos sobre o lucro liquido (PAYOUT) como variavel dependente.

DIV, =p,+ B NGC, +B,FEM, +B.TAM +B,IND, +B.DUAL, 6+ B.CAUD, , B.EXP + i
BJIND_CTRL, + 2" B,CTRLS, +¢€, (Equacao 1)

PAYOUT, = B, + B,NGC, + B,FEM + B.TAM, + B IND, + f.DUAL, + ,CAUD, , i
B.EXP, + BJIND _CTRL,+ 2" B,CTRLS, , + ¢, (Equagao 2)

Os coeficientes Bl a B8 dos modelos capturam a relagdo entre a politica de dividendos e
as caracteristicas investigadas dos conselhos de administragdo, nivel de governanca e comité de
auditoria, enquanto o coeficiente Sk representa as variaveis de controle dos modelos. A estatistica
descritiva serd empregada para a exploracado inicial dos dados. Os modelos de regressao buscam
identificar se as variaveis independentes contribuem para a distribui¢do de dividendos.

Como no primeiro modelo estimado representado na (equacao 1), a variavel dependente
¢ uma variavel dummy, isso ¢, ela ¢ uma variavel qualitativa que representa a ocorréncia ou nio
do evento em estudo, que, no caso, ¢ a ocorréncia ou nao da distribui¢do de dividendos. Entdo,
estatisticamente, o modelo mais apropriado para representar a probabilidade de ocorréncia de um
evento ¢ o modelo logistico binario. Diferentemente do modelo de regressao linear multipla, os
coeficientes sao estimados por meio da maxima verossimilhanga. O modelo logistico binario pode
ser visto na (Equacao 3) abaixo (Favero; Belfiore, 2017).

-1 _ 1
b 1+e* b 1+e* (Equagdo 3)

Onde p: probabilidade de ocorréncia do evento em questao; z: € o logito que é representado
na (equacao 1).

Para o modelo de PAYOUT representado na (equagao 2), foi escolhido o modelo de regressao
linear multipla, pois a variavel dependente € quantitativa. O modelo tem seus parametros minimos
quadrados ordinarios, e a equacdo geral do modelo pode ser observada na (equagao 4).

- —

Y=a+ ﬁlxl + ﬁ:xi +--t ﬁnxn Y=a+ fix) + faxo+-+ Box, (Equa(;io 4)

Onde YY: ¢ a variavel dependente; *%: ¢ o ponto de intersecio; BB : € o coeficiente
angular da variavel independente; x: ¢ a variavel independente.

4 ANALISE DE DADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, para andlise dos dados, apresenta-se a estatistica descritiva das variaveis
quantitativas utilizadas para atingir os objetivos deste estudo. E apresentada, na tabela 1, a média,
o desvio-padrao, os percentis 25, 50 e 75, o valor minimo e o valor maximo das varidveis.
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Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variaveis Empresas | Obs.: | Média | Minimo | Maximo Desvio P25 | P50 P75
Padrao
PAYOUT 81 1.053 549,36 | 0,00 [47790,79|2152,90 |64,16 |290,46 | 576,46
FEM 81 1.053 | 0,16 0,00 5,00 0,30 0,00 | 0,07 | 0,25
TAMC 81 1.053 | 7,72 1,00 30,00 4,64 5,00 | 7,00 | 9,00
INDC 81 1.053 | 0,20 0,00 1,00 0,26 0,00 | 0,04 | 0,35
EXPC 81 1.053 | 0,36 0,00 1,00 0,23 0,20 | 0,33 | 0,50
IND CTRL 81 1.053 | 0,69 0,00 1,00 0,34 0,53 | 0,78 | 1,00
TAMA 81 1.053 | 15,04 | 9,42 20,22 1,84 [14,15] 15,21 | 16,18
ENDV 81 1.053 | 0,52 0,00 0,96 0,22 0,39 | 0,56 | 0,68

Fonte: elaborada pelos autores (2025).

Entre os valores apresentados na tabela 1, destacam-se o valor minimo da variavel PAYOUT
igual a 0, que ressalta a nao distribuicdo de dividendos em algumas empresas por determinados
periodos. Os valores minimos iguais a 0 para as variaveis FEMC, INDC, EXPC e IND CTRL denotam
que existem conselhos de administragdo que nao t€ém conselheiros do género feminino, independentes,
com expertise financeira ¢ nem indicados pelos controladores. Ainda sobre o PAYOUT, o valor
maximo atingido pela variavel foi de 47790,79, explicado pela Companhia Mahle Metal Leve S.A.
ter reconhecido uma provisao contabil de impairment de 188 milhdes de reais no resultado do seu
exercicio de 2016, ocasionando uma distor¢ao no dividendo distribuido sobre o lucro liquido.

Em relagdo a variavel TAMC, constatou-se que os conselhos de administragdo sdo formados em
média por 7 membros, e que apenas 20%, em média, desses conselheiros sdo independentes. Ainda
acerca do tamanho, a média corresponde a um nimero impar entre cinco € nove membros, corroborando
o recomendado pelo Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2023).

Na tabela 2, descreve-se a frequéncia da distribuicao de dividendos por setor econdmico,
do periodo de analise de dados da pesquisa.

Tabela 2 — Frequéncia da distribuicao de dividendos por segmento econdomico

Segmento Quantidade de Varigvel DIV Percentual
empresas (%)
.. 0 - Empresa nao distribuiu dividendos 23%
Bens Industriais 25 1. EIr)npresa distribuiu dividendos 77%
Comunicagdes 3 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 26%
1 - Empresa distribuiu dividendos 74%
Consumo Ciclico 3 0 - Empresa nao distribuiu dividendos 6%
1 - Empresa distribuiu dividendos 94%
Consumo nio ciclico 3 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 8%
1 - Empresa distribuiu dividendos 92%
Materiais Bésicos 6 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 3%
1 - Empresa distribuiu dividendos 97%
Petroleo, Gas e By 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 8%
Biocombustiveis 1 - Empresa distribuiu dividendos 92%
Satde ) 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 4%
1 - Empresa distribuiu dividendos 96%
. e 0 - Empresa ndo distribuiu dividendos 22%
Utilidade Publica 32 1- EII)npresa distribuiu dividendos 78%
Total ’1 0 - Empresa nao distribuiu dividendos 18%
1 - Empresa distribuiu dividendos 82%

Fonte: elaborada pelos autores (2025).
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Com base nos resultados da tabela 2, verificou-se que 82% das companhias distribuiram
dividendos durante o periodo de 2010 a 2022. Entre os segmentos, 0 que apresentou maior
frequéncia foi o setor de materiais basicos, com 6 empresas: Unipar Carbocloro S.A., Schulz
S.A., Baumer S.A., Ferbasa, Metisa S.A. e Panatlantica S.A.

O segmento com menor frequéncia na distribuicdo de dividendos foi o segmento de
Comunicagoes, constituido por 3 companhias: Algar Telecom S.A., Telefonica Brasil S.A. e
Totvs S.A. Analisando o geral, 7 empresas ndo distribuiram dividendos durante todo o periodo
analisado, que sdo do setor de Bens Industriais (4) e Utilidade Publica (3). Quanto as variaveis
binarias independentes, a tabela 3 apresenta a frequéncia.

Tabela 3 — Frequéncia das variaveis independentes binarias

Variaveis Descri¢ao Percentual (%)
NGC 0 - Se a empresa estava listada em Nivel 1, Nivel 2 e Mercado Tradicional 68%
1 - Se a empresa estava listada no Novo Mercado 32%
DUALC 0 - Se o presidente do conselho ndo for presidente executivo da empresa 91%
1 - Se o presidente do conselho ocupa a presidéncia da empresa 9%
CAUD 0 - Se a empresa ndo possui Comité de Auditoria 73%
1 - Se a empresa possui Comité de Auditoria 27%

Fonte: elaborada pelos autores (2025).

De acordo com a tabela 3 acima, 32% das companhias sao de listadas no Novo Mercado, ou
seja, a maioria das companhias que compdem a pesquisa nao participa do nivel mais elevado de
governanga nas praticas corporativas. Sobre a dualidade da presidéncia do conselho e executiva,
9% dos presidentes do conselho ocupam a presidéncia executiva da companhia, e 27% das
empresas analisadas possuem Comité de Auditoria.

4.2 ANALISE DAS REGRESSOES

As andlises de regressdo aplicadas na pesquisa empregam duas varidveis dependentes para
avaliar a politica de distribui¢ao de dividendos na amostra com dados em painel. Uma dessas variaveis
¢ de natureza binaria (DIV) enquanto a outra ¢ de natureza quantitativa (PAYOUT). Adentrando a
estimativa dos modelos em si, para 0 modelo de regressao com variavel DIV como dependente, a
equacao 1 foi utilizada com base no modelo Logit, que ¢ o mais indicado para mensuragao de modelos
que possuem variaveis dependentes binarias (Gujarati; Porter, 2011). Para o modelo de regressao da
variavel PAYOUT, a equagdo 2 foi empregada com base na regressdo linear multipla, modelo mais
indicado para variaveis que representem posicdes financeiras das empresas com o objetivo de estimar
coeficientes mais robustos, ainda que as variaveis possuam endogeneidade (Barros et al., 2010).

Tabela 4 — Resultado das Regressdes

Variavel dependente — DIV Variavel dependente - PAYOUT
Modelo 1 — Logit Modelo 2 — Linear Miltipla

Variaveis Cocficiente p-value Coceficiente p-value

NGC 1,0102 0,001 *** 312,1741 0,085%*
FEM 1,0348 0,03%%* 2,0901 0,993
TAMC 0,0374 0,094** 16,8108 0,299
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INDC 1,2711 0,013** 348,5852 0,305
DUALC 1,1354 0,088** 871,6399 0,016**
CAUD 0,5147 0,428 801,4752 0,028**
EXPC 1,7058 0,000%** -9,5318 0,975
IND_CTRL -1,3273 0,000%** -13,623 0,946
TAMA 0,2213 0,011%* -100,3916 0,040**
ENDV -5,5926 0,000%** -218,9456 0,556
OBSERVACOES 1.053 1.053

Modelo 1 - Prob chi?=1.53e+03 / Modelo 2 - Prob>F=0,100

wEk k% e ¥ representam significAncia estatistica a 1%, 5% e 10%,
respectivamente

Fonte: elaborada pelos autores (2025).

O modelo de regressio 1 busca
analisar se a composicdo do Conselho de
Administracdo tem impacto no fato das
empresas distribuirem ou nao dividendos. A
variavel INDC apresentou coeficiente 1,1354
a 5% de significancia. Os resultados indicam
que a presenca de conselheiros independentes
nas empresas esta associada, positivamente,
a decisdo de distribuir dividendos. Esse
resultado respalda as descobertas anteriores
de Gyapong et al. (2021) e Tahir, Masri e
Rahman (2020) e Thompson e Manu (2021). A
variavel FEM apresentou coeficiente 1,0348 a
5% de significancia estatistica. Esse resultado
evidencia que ter mulheres nos conselhos de
administragdo esta relacionado ao aumento
da probabilidade de as empresas distribuirem
dividendos, corroborando os resultados das
pesquisas de Thompson e Manu (2021) e Chen,
Leung e Goergen (2017), porém contraria os
resultados de Tahir, Masri e Rahman (2020).

A varidvel TAMA apresentou coeficiente
0,0374 a 5% de significancia estatistica,
sinalizando que o tamanho dos conselhos de
administragao exerce influéncia na decisdo
positiva das empresas em distribuir dividendos.
Essas descobertas estdo alinhadas com
estudos anteriores, como os de Mansourinia
et al. (2013), Subramaniam e Devi (2011),
Uwalomwa, Olamide e Francis, (2015),
Ghasemi, Madrakian e Keivani (2013), Sanan
(2019), Thompson e Manu (2021) e Santos e
Félix Janior (2023), que evidenciaram que
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empresas com conselhos maiores t€ém uma
probabilidade maior de distribuir dividendos.
A variavel DUALC apresentou coeficiente
1,1354 a 5% de significancia estatistica que,
ao evidenciar a coincidéncia entre a posicao
de CEO e presidente do conselho dentro
da empresa, observa-se um aumento na
probabilidade de distribuicdo de dividendos,
em consonancia com as conclusdes de Gill e
Obradovich (2012) e Tahir, Masri ¢ Rahman
(2020). No entanto, essa constatagdo contrapde
os resultados de Jo e Pan (2009) e Santos e
Félix Junior (2023), os quais indicaram uma
relacdo negativa nesse contexto. A variavel
CAUD apresentou coeficiente 0,5147 sem
significancia relevante, contrariando a pesquisa
de Dissanayake e Dissabandara (2021) que
evidenciou relacao entre comité de auditoria e
politica de dividendos.

A variavel NGC apresentou coeficiente
1,0102 a 1% de significancia. Esse resultado
sugere que o fato de a empresa possuir nivel de
governanga corporativa maior (Novo Mercado)
influencia na decisdo positiva das empresas
distribuirem dividendos, o que contradiz os
achados de Bachmann, Azevedo e Clemente
(2012) e Esqueda (2015). As variaveis EXP e
IND_CTRL apresentaram coeficientes 1,7058
e -1,3273 respectivamente, e, em ambos
os casos, houve significancia estatistica a
1%. Dessa forma, esses resultados revelam
que a expertise financeira dos membros do
conselho e a nomeagdo pelos controladores
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tém o poder de elucidar a decisdo da empresa
quanto a distribui¢do de dividendos. Esses
resultados alinham-se com a pesquisa de
Thompson e Manu (2021), que identificou uma
relagdo negativa significativa para explicar
esse cenario, diferenciando-se, também, das
premissas sugeridas que indicaram que a
expertise financeira influencia as decisdes
financeiras relacionadas ao reinvestimento de
fundos (Ntim; Opong; Danbolt, 2015; Sultana;
Van der Zahn, 2015).

Omodeloderegressao2 analisaos valores
dos Payouts e apresentou a variavel NGC com
coeficiente 312,1741 e significancia estatistica
em 5%, diferente dos resultados de Bachmann,
Azevedo e Clemente (2012) e Esqueda (2015).
A variavel FEM com coeficientes 2,0901 e,
portanto, sem significancia estatistica, diverge
dos resultados encontrados por Tahir, Masri e
Rahman (2020) e Santos e Félix Junior (2023).
A variavel CAUD apresentou coeficiente
801,4752 a 5% de significancia, sinalizando
um resultado alinhado com a pesquisa de
Dissanayake e Dissabandara (2021), as quais
evidenciaram influéncia positiva na distribui¢ao
de dividendos das companbhias.

A variavel DUALC apresentou o
coeficiente 871,6399 a 1% de significancia
estatistica, demonstrando que 0
compartilhamento da lideranca do Conselho
de Administragio com o CEO da empresa
aumenta o valor dos dividendos distribuidos.
Estes resultados estdo alinhados com as
pesquisas de Gill e Obradovich (2012) e
Tahir, Masri ¢ Rahman (2020), os quais
demostraram que a dualidade do CEO melhora
0 monitoramento, tendo consequéncias
diretas em decisdes financeiras, inclusive na
distribuicdo de dividendos. No entanto, as
variaveis TAMC, INDC, EXPC, IND CTRL
e ENDV apresentaram coeficientes 16,8108
e 348,5852, -9,5318 e -13,6230, -218,9456,
respectivamente, mas, em todos os casos, nao
houve significancia estatistica, denotando,
assim, que o tamanho, a independéncia, a
expertise financeira, a independéncia do
conselho, bem como a indicagdo de membros
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pelos controladores e o endividamento da
companhia n3o sdo capazes de explicar a
politica de dividendos das empresas. Esses
achados sinalizam resultados diferentes dos
estudos anteriores de autores como Gyapong
et al. (2021), Tahir, Masri e Rahman (2020)
¢ Thompson e Manu (2021), os quais
identificaram relagdes significativas para
elucidar a interacdo entre esses atributos e a
distribui¢do de dividendos.

Dessa forma, a hipdtese 1 € rejeitada,
pois foi identificado que ndo influencia o nivel
de governanga mais elevado. As hipoteses
2, 3,4, 7 e 8 ndo sdao confirmadas por falta
de significancia estatistica. A hipotese 5 ¢
aceita, uma vez que foi verificado um forte
impacto na distribui¢do de dividendos no
compartilhamento do oficio de presidente do
conselho e presidente executivo. A hipotese
6 ¢ parcialmente aceita, tendo em vista que a
presenca do Comité de Auditoria apresentou
significancia apenas no payout observado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O proposito desta investigagdo foi
examinar a influéncia da composicdo do
Conselho de Administragdo na politica
de dividendos em empresas brasileiras de
capital aberto. Para alcangar esse objetivo,
foram consideradas variaveis como tamanho,
independéncia, diversidade de género, dualidade
do CEO, indicagdo pelos controladores e
expertise financeira dos conselheiros de
administracdo, a fim de compreender a decisdo
e o montante dos dividendos pagos aos
acionistas. Também foi atribuido o objetivo
especifico de evidenciar o nivel de listagem na
governanga corporativa, o comité de auditoria
e o setor econdmico das companhias. Pesquisas
similares foram conduzidas recentemente em
economias desenvolvidas, como os EUA, e em
economias emergentes ou em desenvolvimento,
como Malasia, India, Egito e Australia. Os
resultados divergiram em cada caso, destacando
a relevancia de fatores intrinsecos a cada pais
analisado.
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A pesquisa evidencia que existem
elementos na composi¢ao do conselho que
influenciam na decisdo de distribuir ou reter
dividendos, como possuir nivel de governanga
corporativa maior (Novo Mercado), mulheres
nos conselhos de administra¢do, tamanho dos
conselhos de administracdo, compartilhamento
dalideranca do Conselho de Administragdo com
o CEO, financeira dos membros do conselho
e a nomeagdo pelos controladores. Logo a
hipotese 1 foi dada significancia investida; as
hipoteses 2, 3, 4, 7 ¢ 8 ndo sdo confirmadas por
falta de significancia estatistica; a hipotese 5
¢ aceita, uma vez que foi verificado um forte
impacto na distribui¢do de dividendos no
compartilhamento do oficio de presidente do
conselho e presidente executivo; a hipdtese
6 ¢ parcialmente aceita, tendo em vista que a
presenca do comité de auditoria apresentou
significancia apenas no payout observado.

Embora a legislagdo brasileira estabeleca
a distribui¢ao obrigatoria de dividendos, ha
excegdes que permitem a empresa reter recursos
quando o reinvestimento ¢ considerado mais
vantajoso. Nesse contexto, o Conselho de
Administracdo desempenha um papel relevante
no processo decisorio, atuando como uma
instdncia responsavel por deliberar sobre
alternativas de alocacdo de resultados.

Nao é possivel afirmar de forma conclusiva
como essa composicdo se traduz em efeitos
especificos para diferentes grupos de acionistas,
como minoritarios e controladores, o que ressalta
a necessidade de investigacdes adicionais
sobre a dindmica entre decisdes de dividendos
e governanga corporativa. Algumas limitagdes
enfrentadas foram a escassez de informagoes sobre
as empresas e a restricdo temporal, pois dados
disponiveis nos formularios de referéncia so estao
acessiveis a partir de 2010. Recomenda-se que
futuras pesquisas explorem outras caracteristicas
dos conselhos e comités de auditoria, como idade
dos membros, nimero de mandatos e quantidade
de reuniodes realizadas durante o ano. Também se
sugere a continuagdo desta pesquisa com outros
mercados de capitais, para haver comparabilidade
entre diferentes empresas e paises.
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