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RESUMO 

O objetivo desta pesquisa é analisar a relação da composição dos conselhos de administração e da 
formação de redes sociais corporativas com a eficiência dos investimentos nas empresas brasileiras 
não financeiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcão (B3) no período entre 2010 e 2020. 
Os dados da pesquisa foram extraídos da base de dados Economática e dos formulários de referências 
das empresas disponíveis no site da Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Os resultados 
mostraram que a proporção de membros independentes, a expertise financeira, o tamanho dos 
conselhos e a formação de redes sociais corporativas contribuem para as empresas não se afastarem 
do nível ideal de investimentos, melhorando assim a eficiência na aplicação dos recursos. No entanto, 
a dualidade do CEO eleva o afastamento do nível ideal de investimentos e a proporção de mulheres 
nos conselhos e a indicação dos membros pelos controladores apresentaram resultados dúbios, 
portanto inconclusivos. Na prática, os resultados contribuem com   literatura que trata das implicações 
da composição dos conselhos de administração, bem como apresentam novas evidências dos fatores 
que explicam a eficiência dos investimentos. A pesquisa pode interessar aos investidores em geral, 
uma vez que a eficiência dos investimentos é fator fundamental para o sucesso (fracasso) das 
empresas, e desta forma estes devem considerar importantes a forma como os conselhos de 
administração são formados bem como a existência de relacionamentos com o ambiente externo 
através de redes sociais corporativas. 

Palavras-chave: Eficiência dos Investimentos. Conselho de Administração. Redes Sociais 
Corporativas. 

ABSTRACT  

This research aims to analyze the relationship between the composition of boards of directors and the 
formation of corporate social networks with the efficiency of investments in publicly traded non-
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financial Brazilian companies listed on Brazil, Bolsa, Balcão (B3) in the period between 2010 and 
2020. We extract the survey data from the Economática database and the reference forms of the 
companies available on the Brazilian Securities Commission (CVM) website. The results showed that 
the proportion of independent members, financial expertise, the size of the boards, and the formation 
of corporate social networks contribute to companies not deviating from the ideal level of 
investments, thus improving the efficiency in the application of resources. However, the duality of 
the CEO increases the deviation from the ideal level of investments. The proportion of women on the 
boards and the appointment of members by the controllers presented dubious results, therefore, 
inconclusive. In practice, the results add to the literature dealing with the implications of the 
composition of boards of directors and present new evidence of the factors that explain the efficiency 
of investments. The research may interest investors in general since the efficiency of investments is 
a fundamental factor for companies' success (failure). Thus economic agents must take into account 
and consider the importance of how boards of directors have formed as well as the existence of 
relationships with the external environment through corporate social networks. 

Keywords: Investment Efficiency. Administrative Council. Corporate Social Networks. Higher 
Education - HEI and Governance in HEI.y words:  

RESUMEN 

El objetivo de esta investigación es analizar la relación entre la composición de los consejos de 
administración y la formación de redes sociales corporativas con la eficiencia de las inversiones en 
empresas brasileñas no financieras que cotizan en bolsa y que cotizan en Brasil, Bolsa, Balcão (B3) 
en el período comprendido entre 2010 y 2020. Los datos de la encuesta se extrajeron de la base de 
datos de Economática y de los formularios de referencia de las empresas disponibles en el sitio web 
de la Comisión Brasileña de Valores (CVM). Los resultados mostraron que la proporción de 
miembros independientes, la experiencia financiera, el tamaño de los directorios y la formación de 
redes sociales corporativas contribuyen a que las empresas no se desvíen del nivel ideal de 
inversiones, mejorando así la eficiencia en la aplicación de los recursos. Sin embargo, la dualidad del 
CEO aumenta la desviación del nivel ideal de inversiones y la proporción de mujeres en los directorios 
y el nombramiento de miembros por parte de los controladores presentaron resultados dudosos, por 
lo tanto, no concluyentes. En la práctica, los resultados se suman a la literatura que trata sobre las 
implicaciones de la composición de los consejos de administración, además de presentar nueva 
evidencia de los factores que explican la eficiencia de las inversiones. La investigación puede ser de 
interés para los inversores en general, ya que la eficiencia de las inversiones es un factor fundamental 
para el éxito (fracaso) de las empresas, por lo que los agentes económicos deben tener en cuenta y 
considerar importante la forma en que se forman los consejos de administración como así como la 
existencia de relaciones con el entorno externo a través de las redes sociales corporativas. 
 
Palabras-clave: Eficiencia de la inversión. Consejo Administrativo. Redes sociales corporativas. 

1 INTRODUÇÃO  

Os conselhos de administração funcionam como instâncias colegiadas que desempenham 
importantes tarefas dentro das organizações (Cho & Kim, 2007; Bernile et al., 2018; Bhat et al., 
2019). Dentre estas tarefas, o direcionamento estratégico da empresa é considerado o principal campo 
de atuação dos conselhos de administração, principalmente quanto ao monitoramento da gestão, para 
mitigar conflitos de Agência e reduzir a assimetria da informação, participando ainda da formulação 
e desenvolvimento de políticas corporativas de caráter financeiro que balizam os rumos estratégicos 
das empresas (Sanan, 2019; Tahir et al., 2020).  
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Diversas pesquisas evidenciaram as consequências advindas da composição dos conselhos de 
administração e a grande maioria enfatiza que a maneira como os conselhos se formam é impactante 
em diversos aspectos das empresas (Tahir et al., 2020; Gyapong et al., 2021). Pesquisas recentes 
analisaram a relação da composição dos conselhos de administração com a geração de valor e 
rentabilidade (Baglioni & Colombo, 2013), a política de dividendos (Sanan, 2019; Tahir et al., 2020; 
Thompson & Manu, 2021), o custo de capital e endividamento (dos Santos, 2021; Doan & Nguyen, 
2018) e os aspectos relacionados a governança, meio ambiente e sociedade (Harjoto & Wang, 2020). 

Do mesmo modo, uma série de pesquisas têm se preocupado com um fenômeno bastante 
comum nos conselhos de administração que é a formação de redes sociais corporativas (Valeeva et 
al., 2020) que surgem a partir da participação de membros dos conselhos em mais de um conselho, 
fenômeno também conhecido na literatura como board interlocking (Connelly & Slyke, 2012; 
Mindzak, 2013). De acordo com Braun et al. (2018), o compartilhamento de membros pode impactar 
na formação de decisões corporativas financeiras uma vez que a pluralidade dos conselhos pode gerar 
trocas de conhecimentos que possibilitariam a redução da assimetria informacional (Mindzak, 2013), 
acesso de crédito em melhores condições (Santos, 2021), redução do risco de queda no preço das 
ações (Fang et al., 2021) e aumento da rentabilidade e geração de valor (Hao et al., 2014). 

Com efeito, as características pessoais dos membros dos conselhos de administração ou da 
estrutura destes também podem impactar nas decisões corporativas de investimento (Sarhan et al., 
2019), fazendo com que a maneira como os conselhos se formam possa impactar na tomada de 
decisões sobre investimentos (Ullah et al., 2020) e consequentemente fazer com que a empresa se 
mantenha ou se afaste de seu nível ideal de eficiência dos investimentos. A eficiência dos 
investimentos acontece quando as empresas não se afastam de seus níveis ideais de investimentos 
(Ullah et al., 2020), situação que ocorre quando as empresas investem acima ou abaixo de seus níveis 
ideais ou investem em projetos com valores presentes líquidos negativos que destroem capital da 
empresa (Richardson, 2006). 

Desta forma, a literatura existente sobre a composição de conselhos de administração e a 
formação de redes sociais corporativas denota que há significante importância para a tomada de 
decisão corporativa relacionada a aspectos financeiros das empresas (Souther, 2021). Dentre tais 
decisões, Sun e Zhang (2021) argumentam que as decisões de investimentos dependem de fatores 
como condições econômicas, política fiscal e monetária e mercado de capitais. Além disso, fatores 
relacionados aos gestores como autoconfiança ou irracionalidade que podem afetar os investimentos 
das empresas, principalmente em mercados ineficientes e com baixa governança corporativa 
(Malmendier & Tate, 2005) 

No Brasil, as pesquisas sobre conselho de administração e formação de redes sociais 
corporativas têm se concentrado em analisar a relação dos conselhos com o gerenciamento de 
resultados (Cunha & Piccoli, 2017; Ribeiro & Colauto, 2016), com a rentabilidade (Dani et al., 2017), 
com a estrutura de capital (Nisiyama & Nakamura, 2018) e com o custo de capital (Santos, 2021). No 
entanto, há uma lacuna na literatura brasileira que relacione a composição do conselho de 
administração e a formação de redes sociais corporativas com a eficiência dos investimentos. Desta 
forma, esta pesquisa tem como motivação o preenchimento desta lacuna e como objetivo analisar a 
relação entre a composição do conselho de administração e as redes sociais corporativas e a eficiência 
dos investimentos nas empresas brasileiras de capital aberto não financeiras listadas na B3. 

O estudo contribui com as discussões acerca das implicações da formação dos conselhos de 
administração para as decisões financeiras das empresas em um cenário com mercado de capitais e 
com governança corporativa menos desenvolvidos quando comparados com outros mercados. Com 
efeito, a pesquisa mostra que características dos membros dos conselhos podem impactar na 
eficiência dos investimentos e consequentemente interferir no sucesso (fracasso) da política 
financeira das empresas. Por outro lado, a pesquisa também contribui demonstrando que o 
monitoramento exercido por um conselho diverso e plural pode assegurar a rentabilidade e o retorno 
que os acionistas esperam, protegendo assim o capital investido de projetos que possuem ineficiência. 
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Diferente de pesquisas anteriores, este estudo mensura a diversidade do conselho com várias 
características como a diversidade de gênero, a expertise financeira, a dualidade do CEO, a indicação 
de membros pelos controladores, o tamanho dos conselhos, a independência dos membros e a 
formação de redes sociais corporativas. Desta forma, a pesquisa torna-se relevante ao examinar uma 
série de características dos conselhos que podem trazer consequências econômicas para os 
investimentos das empresas, demonstrando que o conselho de administração, enquanto elemento de 
governança corporativa, é essencial para as tomadas de decisões corporativas de caráter financeiro. 
Como consequência, sugere-se que investidores em geral devem se importar com a formação dos 
conselhos de administração das empresas que investem ou desejam investir.  

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Conselhos de administração e Redes Sociais Corporativas 

O conselho de administração é um órgão colegiado responsável dentre outras atribuições pelo 
monitoramento da gestão das empresas a fim de reduzir problemas de agência e mitigar a assimetria 
informacional entre os gestores e os acionistas (Fama & Jensen, 1983). Na definição de estratégias 
empresariais, os conselhos desempenham importantes papéis nos momentos de formulação da 
política financeira corporativa, o que faz com que as empresas busquem fortalecerem seus conselhos, 
uma vez que grande parte do desempenho das empresas passa por decisões tomadas pelos conselhos 
de administração (Cho & Kim, 2007). 

Diversos estudos (Malik et al., 2013; Hauser, 2018; Bernile et al., 2018; Bhat et al., 2019) 
buscaram analisar a relação da composição do conselho de administração com a situação das 
empresas, principalmente no que diz respeito ao desempenho econômico e a geração de valor 
(Baglioni & Colombo, 2013). Independentemente da existência de relação, o conselho de 
administração atua como um elemento de governança responsável por analisar e aprovar as decisões 
financeiras e econômicas formuladas a partir da gestão da empresa (Cho & Kim, 2007; Bem-Amar 
& Zeghal, 2011), tornando-se assim um importante órgão de assessoramento da gestão (Tahir et al., 
2020; Sanan, 2019; Sun & Zhang, 2021) 

As decisões tomadas pelos conselhos de administração surgem do próprio julgamento dos 
membros dos conselhos e tais escolhas podem ser motivadas por sensações e sentimentos próprios de 
cada membro (Malik et al., 2013). Desta forma, torna-se necessário que cada membro conheça e 
compreenda a estratégia da empresa e seja capaz de decidir levando em consideração a pluralidade 
do conselho, uma vez que a diversidade dos membros acarreta diferentes interpretações e opiniões 
(Bem-Amar & Zeghal, 2011) e proporciona decisões suportadas por diferentes conhecimentos e 
habilidades, principalmente quando há o compartilhamento de membros com conselhos de outras 
empresas (Malik et al., 2013). 

Com efeito, o compartilhamento de membros dos conselhos que formam redes sociais 
corporativas tem sido largamente discutido pela importância em verificar os benefícios (ou 
malefícios) em compartilhar conselheiros (Hauser, 2018; Brown et al., 2019). Parte da literatura que 
analisou a formação de redes sociais corporativas apresentou evidências que o compartilhamento de 
membros não é benéfico para as empresas pois a falta de dedicação exclusiva prejudica o 
monitoramento e consequentemente afeta o desempenho (Ferris e al., 2003; Fich & Shivdasani, 
2007). Por outro lado, outras pesquisas (Field et al., 2013; Brown et al., 2019) avaliaram que a 
formação de redes corporativas aumenta a disseminação de informações e melhora ao acesso ao 
crédito e a capacidade de decisão dos membros, o que por conseguinte melhora o desempenho da 
empresa. 

Assim, a formação diversificada dos conselhos e o compartilhamento de membros 
proporciona um ambiente de troca de informações recíprocas (Molm, 2003), o que pode alterar a 
percepção dos membros sobre diferentes assuntos, bem como permitir que os conselheiros se 
posicionem mais estrategicamente dentro da rede (Fisman et al., 2012). No entanto, segundo 
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Wasserman e Faust (1994), a influência dos membros em determinada rede depende do 
posicionamento destes na rede, uma vez que quanto mais centralidade o membro tiver mais acesso a 
informações ele terá. Do mesmo modo, de acordo com Elouaer-Mrizak e Chastand (2013) é 
importante também a quantidade de laços diretos e indiretos que as empresas possuem, bem como a 
direção que as informações seguem até chegar em determinado membro pertencente à rede 
(Stephenson & Zelen, 1989). 

2.2 Eficiência dos Investimentos  

Os investimentos realizados pelas empresas representam a aplicação do capital disponível e 
possuem consequências importantes para o futuro delas (Gao et al., 2021). Segundo Modigliani e 
Miller (1958), bons resultados advindos de boas aplicações resultam das decisões eficientes por parte 
dos gestores, que acontecem quando estes investem o capital em projetos com valores presentes 
líquidos positivos. No entanto, a literatura tem discutido que as empresas se desviam dos níveis 
ótimos de investimentos, sejam sub ou sobreavaliando a capacidade e a necessidade de investir 
(Richardson, 2006; Biddle et al., 2009). 

A eficiência do investimento acontece quando não há distanciamento do nível ideal de 
investimentos e a ineficiência ocorre quando as empresas investem acima ou abaixo do nível ideal de 
investimento ou investem em projetos não lucrativos (Richardson, 2006; Biddle et al., 2009; Chen et 
al., 2013). Segundo Ullah et al. (2020), empresas que investem acima do nível ótimo investem demais, 
enquanto empresas que investem em projetos que destroem valor são subinvestidas. 

De acordo com Gao et al. (2021), a ineficiência dos investimentos pode estar relacionada a 
problemas de seleção adversa (Myers & Majluf, 1984) ou por problemas de assimetria informacional 
causados por conflitos de Agência (Jensen & Meckling, 1976), como também por excesso de 
confiança por parte dos gestores (Malmendier & Tate, 2005). O subinvestimento acontece quando os 
gestores possuem mais informações que os investidores externos, o que pode fazer com que seja 
solicitado um retorno maior que pode não ser atendido (Lambert & Verrecchia 2007). Outra forma 
de surgir subinvestimento parte da escolha do gestor em não arriscar em projetos mais rentáveis que 
acarretam consequentemente mais riscos, uma vez que o otimismo motiva os gestores a atingir níveis 
ótimos de investimentos, mas um baixo otimismo retrai o potencial investidor dos gestores (Campbell 
et al., 2011; Pikulina et al., 2017). 

Segundo Ullah et al. (2020), o excesso de investimento também estaria ligado a problemas e 
conflitos de Agência, dado que os gestores não são necessariamente os proprietários das empresas e 
consequentemente mantém discrição na utilização dos fundos. De acordo com Gao et al. (2021), os 
gestores analisam com cuidado as oportunidades de investimentos fazendo sempre uma análise 
minuciosa, mas em determinadas situações eles podem inflar deliberadamente os investimentos em 
benefícios próprios às custas dos acionistas quando as empresas possuem recursos disponíveis para 
aplicar (Richardson, 2006). Por outro lado, o excesso de confiança dos gestores também pode levar 
ao excesso de investimentos, dado que o excesso comportamental de confiança pode fazer com que 
os gerentes arrisquem sem considerar os potenciais riscos, confiando apenas em suas habilidades e 
conhecimentos (Gao et al., 2021). 

Dado que os investimentos de capital realizados pelas empresas podem ser afetados pela 
assimetria informacional entre gestores e credores de dívidas que fazem com que algumas transações 
possam sofrer interferências (Beatty et al., 2010), apenas a atuação dos gestores pode reduzir a 
assimetria informacional e consequentemente reduzir os custos de Agência, minimizando assim as 
restrições financeiras de financiamento e favorecendo melhores condições para investimentos 
(Francis et al., 2005). Por conseguinte, a capacidade de investimento pode ser observada levando em 
consideração o nível de investimento realizado pelas empresas, verificando a se o risco moral e a 
seleção adversa impactam no sub ou no superinvestimento, analisando-se a eficiência da alocação de 
capital pelas empresas (Chen et al., 2021), uma vez que a atuação do gestores pode sinalizar ao 
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mercado que determinada empresa está em um nível otimizado de investimentos ou não, o que pode 
refletir em negócios futuros (Beatty et al., 2010; Pikulina et al., 2017; Ullah et al., 2020). 

2.3 Conselho de Administração, Redes Sociais Corporativas e a Eficiência dos 
investimentos 

Os conselhos de administração possuem responsabilidade que objetivam monitorar e oferecer 
consultoria à gestão das empresas a fim de proteger os interesses dos acionistas. (Ullah et al., 2020). 
Nesta concepção, os conselhos de administração perseguem a elaboração de políticas e estratégias 
corporativas para o desenvolvimento dos negócios das empresas (Manzaneque et al., 2016), o que 
torna os conselhos de administração um importante elemento de governança corporativa, dado que 
os princípios de boa governança devem nortear as estratégias das empresas (Sarhan et al., 2019). 
Contudo, algumas pesquisas (Tahir et al., 2020; Rajkovic, 2020; Sanan, 2019; Sun & Zhang, 2021) 
demonstraram que a formação dos conselhos de administração pode interferir no monitoramento e na 
formulação de estratégias corporativas, demonstrando que a diversidade dos conselhos é determinante 
para diversos aspectos empresariais e comportamentais. 

Diversas pesquisas analisaram recentemente as relações da diversidade dos conselhos de 
administração com fatores como a assimetria informacional, a volatilidade e o desempenho das 
empresas (Bernile et al., 2018; Bhat et al., 2019), a eficiência na alocação de capital próprio (Aktas 
et al., 2019), investimentos de capital estrangeiro em mercados institucionais fracos (Banerjee et al., 
2019), a influência da independência do conselho na eficiência dos investimentos (Rajkovic, 2020), 
a política de dividendos (Byoun et al., 2016; Thompson & Manu, 2021) e todos concluíram que a 
estrutura dos conselhos possui relações com diversos aspectos corporativas financeiros das empresas. 

Os princípios de governança corporativa são alinhados para garantir que os interesses dos 
gestores e dos acionistas sejam alcançados, minimizando assim possíveis conflitos, tendo o conselho 
de administração como importante elemento na persecução deste objetivo (Souther, 2021). No 
entanto, segundo Rajkovic (2020), o conselho de administração pode não ser tão atuante na garantia 
dos direitos de todas as partes quando são formados sem a presença de membros independentes que 
consigam julgar e analisar as decisões com total imparcialidade. 

Conselheiros independentes conseguem tomar decisões imparciais porque não fazem parte da 
organização e não possuem nenhum laço com gestores ou acionistas, o que permite a estes 
contornarem situações diversas e conflitos (Tahir et al., 2020; Gyapong et al., 2021). Segundo Nor et 
al. (2017), a independência do conselho é capaz de mitigar a ineficiência dos investimentos, dado que 
a participação de membros externos possibilita que desejos alheios aos interesses das empresas não 
sejam colocados à frente. Do mesmo modo, Muniandy e Hillier (2015) evidenciaram que a 
independência do conselho tem influência nas decisões de investimentos, principalmente para 
empresas consideradas em crescimento. Assim, desenvolve-se a primeira hipótese da pesquisa: 

Hipótese 1: A independência do conselho de administração melhora a eficiência dos 
investimentos das empresas brasileiras. 

Segundo Mancinelli e Ozkan (2006), empresas com maiores quantidades de membros nos 
conselhos têm a possibilidade de ter controles gerenciais mais eficazes, bem como apresentam 
melhores monitoramentos, uma vez que conselhos maiores conseguem uma melhor divisão de tarefas. 
Outro ponto positivo de grandes conselhos apontados por Boumosleh e Cline (2015) é o fato que 
conselhos maiores são mais eficientes na busca por recursos, fazendo com que a capacidade de 
investimento das empresas aumente, o que segundo Tahir et al. (2020) é possível porque conselhos 
maiores conseguem diminuir ideias minoritárias e consequentemente reduzir conflitos. 

De acordo com Bzeouich et al. (2019), conselhos de administração maiores conseguem 
intervir no desempenho da empresa através da mediação dos resultados, o que por conseguinte 
melhora a eficiência dos investimentos. Semelhantemente, pesquisas como Ullah et al. (2020), 
Rajkovic (2020) e Nor et al. (2017) evidenciaram que conselhos de administração maiores possuem 
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a capacidade de investir em níveis mais adequados à realidade do mercado e das empresas. Dito isto, 
elabora-se a segunda hipótese da pesquisa. 

Hipótese 2: Conselhos de administração maiores melhoram a eficiência dos investimentos das 
empresas brasileiras. 

Outro fenômeno que chama atenção na estrutura dos conselhos de administração é a dualidade 
do CEO, que acontece quando o presidente do conselho de administração e o CEO da empresa são a 
mesma pessoa, promovendo assim a acumulação de funções (Ntim et al., 2015; Tahir et al., 2020). A 
dualidade do CEO permite que este executivo tenha influência significante nas tomadas de decisões 
pois pode se apropriar de informações diversas daquelas possuídas por outros conselheiros, haja visto 
sua presença tanto na gestão da empresa como na presidência do órgão colegiado no qual tem como 
função o assessoramento e monitoramento da gestão (Tahir et al.,2020, Gyapong et al., 2021). 

O estudo de Yermack (1996) realizado em empresas dos EUA mostrou que as empresas são 
mais valiosas quando o CEO e o presidente do conselho são pessoas diferentes. No entanto, Liang e 
Li (1999) não encontraram evidências dos efeitos da não dualidade do CEO para o desempenho das 
empresas. Estudos mais recentes analisaram que a dualidade do CEO pode impactar na eficiência dos 
investimentos levando-se em consideração aspectos como a independência do conselho (Duru et al., 
2016), a presença de governança corporativa (Yang & Zhao, 2014) e conflitos de Agência mais 
frequentes (Aktas et al. 2019). Desta forma elabora-se a terceira hipótese desta pesquisa: 

Hipótese 3: A dualidade do CEO influencia positivamente / negativamente a eficiência dos 
investimentos das empresas brasileiras. 

Quanto à presença de mulheres nos conselhos de administração, Post e Byron (2015) 
evidenciaram que a diversidade de gênero nos conselhos possibilita a inovação e a criatividade na 
tomada de decisões, o que por sua vez melhora a eficiência dos investimentos e maximiza o 
desempenho das empresas (Hutchinson et al., 2015). Contudo, Jin et al. (2014) demonstraram que 
existe uma relação negativa entre a eficiência dos investimentos e a proporção de mulheres nos 
conselhos de administração, especialmente em ambientes com mercados mais fracos e com altas 
concentrações de poder.  

Semelhantemente, Faccio et al. (2016) mostraram que empresas com CEO do sexo feminino 
possuem níveis de investimentos mais fracos quando comparadas com empresas com CEO do sexo 
masculino com as mesmas oportunidades de investimentos, e dessa forma CEOs do sexo feminino 
não parecem alocar capital com a mesma eficiência que os CEOs do sexo masculino. No entanto, 
estudos mais recentes como Mirza et al. (2020) e Ullah et al. (2020) mostraram que a presença de 
mulheres nos conselhos de administração melhora o nível de investimento das empresas pois estas 
conseguem desempenhar as funções de monitoramento e assessoramento de maneira eficiente, 
conseguindo reduzir problemas de Agência. Assim, desenvolve-se a quarta hipótese desta pesquisa: 

Hipótese 4: A maior proporção de mulheres melhora a eficiência dos investimentos das 
empresas brasileiras. 

A expertise financeira do conselho de administração diz respeito à proporção de membros que 
possuem formação superior em áreas de finanças ou correlatas (Wang et al., 2015). Alguns estudos 
(Guner et al., 2008; Adams et al., 2018) analisaram os efeitos da expertise financeira e encontraram 
resultados diversos. Guner et al. (2008) avaliaram que a expertise financeira pode levar ao 
desalinhamento de interesses e reduzir o valor da empresa, mesmo achado de Dittmann et al. (2010) 
que encontraram uma relação negativa entre a expertise financeira dos conselhos de administração e 
o valor das empresas. 

No entanto, outros estudos (Wang et al., 2015; Garcia-Sanchez et al., 2017; Adams et al., 
2018; Zalata et al., 2018) analisaram os efeitos da expertise financeira do conselho e encontraram 
diversas implicações da formação educacional dos conselheiros. Adams et al. (2018) avaliaram que 
a expertise financeira dos conselheiros melhora o desempenho financeiro, Garcia-Sanchez et al. 
(2017) evidenciaram que a expertise financeira melhora a qualidade da informação contábil, Wang et 
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al. (2015) e Zalata et al. (2018) afirmaram que a expertise financeira melhora o monitoramento. 
Assim, elabora-se a quinta hipótese desta pesquisa: 

Hipótese 5: A expertise financeira melhora a eficiência dos investimentos das empresas 
brasileiras. 

Outro aspecto importante para os conselhos de administração é a indicação de seus membros 
pelo acionista controlador, pois esta situação pode fazer surgir conflitos de Agência ao passo que 
estes conselheiros podem atender interesses próprios daqueles que os indicaram e escusos aos 
interesses da empresa (Ntim et al., 2015). Esta condição pode influenciar decisões de caráter 
financeiro, uma vez que o monitoramento do conselho pode ser influenciado e prejudicado por 
escolhas que estejam desalinhadas com a estratégia das empresas (Tahir et al., 2020; Gyapong et al., 
2021). No entanto, a indicação de conselheiros em ambientes altamente concentrados pode impactar 
o nível de investimento das empresas (Husain & Juhmani, 2020), uma vez que nestes casos grande 
parte dos conselheiros são indicados pelo acionista controlador (Rashid, 2020). Desta forma, elabora-
se a sexta hipótese da pesquisa: 

Hipótese 6: A indicação dos conselheiros pelo controlador melhora a eficiência dos 
investimentos das empresas brasileiras. 

O compartilhamento de informações entre as empresas pode ser um fator importante nas 
tomadas de decisões das empresas (Hauser, 2018; Brown et al., 2019). Segundo Jackson et al. (2017), 
o aprimoramento de habilidades dos gestores pode ser beneficiado (prejudicado) pela disseminação 
de informações e experiências em ambientes externos à empresa. Neste aspecto, a prática de 
compartilhar conselheiros e formar redes sociais corporativas foi estudada sobre diversos aspectos e 
os resultados demonstram que tal prática pode trazer benefícios e malefícios para as empresas (Core 
et al., 1999; Ferris et al., 2003; Fich & Shivdasani, 2007; Field et al., 2013; Brown et al., 2019) 

Algumas pesquisas (Core et al. 1999; Ferris et al., 2003; Fich & Shivdasani, 2007) analisaram 
a influência da formação redes sociais corporativas e o desempenho das empresas e mostraram que a 
prática de compartilhar conselheiros não é benéfica ao desempenho das empresas, uma vez que a falta 
de dedicação exclusiva prejudicava o monitoramento. No entanto, outras pesquisas mais recentes 
(Field et al., 2013; Brown et al., 2019) analisaram que a formação de redes sociais corporativas pode 
filtrar experiências das ocupações dos conselheiros, facilitar o acesso a recursos e consequentemente 
melhorar o desempenho e a eficiência dos investimentos das empresas. Assim, elabora-se a sétima 
hipótese desta pesquisa: 

Hipótese 7: A formação de redes sociais corporativas melhora a eficiência dos investimentos 
das empresas brasileiras. 

3 METODOLOGIA 

3.1 Dados e amostra 
A pesquisa teve como amostra todas as empresas brasileiras de capital aberto não financeiras 

listadas na B3 no período entre 2010 e 2020. O início do período trabalhado se justifica pelo fato dos 
formulários de referências estarem disponíveis a partir do ano de 2010. Foram excluídas da amostra 
as empresas com patrimônio líquido negativo e as empresas do setor financeiro, dado que tais 
empresas possuem legislações específicas que não são tratadas nesta pesquisa. Os dados utilizados 
na pesquisa foram extraídos da base de dados Economática e dos formulários de referências das 
empresas disponibilizados no site da Comissão de Valores Mobiliários (CVM).  

Todas as informações referentes aos conselheiros foram tratadas utilizando-se o cadastro de 
pessoa física (CPF) destes, uma vez que alterações ou erros de grafia em seus nomes de um período 
para outro poderiam causar erros na mensuração dos formação de laços. Para a mensuração do 
tamanho das redes sociais corporativas foram montadas matrizes no software Excel com os CPFs dos 
conselheiros e nome das empresas que em seguida foram importadas para o software UCINET para 
o cálculo da quantidade de laços entre os conselheiros. Os dados foram tratados no software Stata SE 



9 
José Éliton dos Santos 

Revista Universo Contábil, ISSN 1809-3337, FURB, Blumenau, 2022, v. 18: e2022106, p. 01-22 

17.0 e utilizou-se técnicas estatísticas para a interpretação dos dados. A Tabela 1 sintetiza a amostra 
da pesquisa. 
 
Tabela 1 
 
Descrição da amostra 
Empresas listadas entre 2010 e 2020 407 
Empresas excluídas do setor Financeiro e seguros 78 
Empresas excluídas por falta de informações entre 2010 e 2020 117 
Total da final de empresas da Amostra 212 

3.2. Descrição das variáveis 

3.2.1. Variável dependente 
A eficiência dos investimentos refere-se às aplicações de recursos em projetos com valores 

presentes líquidos positivos, o que se torno difícil de se mensurar porque o investimento ideal não é 
observável (Ullah et al., 2020). Segundo Biddle et al. (2009), a eficiência do investimento ocorre 
quando a empresa não se afasta de seu nível ideal de investimentos e a ineficiência ocorre quando as 
empresas investem acima do nível ideal de investimento e investem em projetos não lucrativos. Nesta 
pesquisa, a eficiência dos investimentos foi mensurada com duas medidas. Incialmente seguiu-se o 
trabalho de Richardson (2006) que foi seguido por outras pesquisas como Chen et al. (2011), Chen et 
al. (2013), Hu et al. (2019) e Ullah et al. (2020) que utilizou o seguinte modelo: 

 
INVi,t = β0 + β1QTi,t-1+ β2ENDi,t-1+ β3ROAi,t-1+ β4TAMi,t-1+ β5IDi,t-1+ β6CXi,t-1+ β7INVi,t-1+ setor + 
ano + εi,t  (Equação 1) 

 
Onde INV é a soma de dos investimentos de capital da empresa no ano t, representado nesta 

pesquisa pelo valor do Capex dividido pelo ativo total, QT representa as oportunidades de crescimento 
no ano mensurada pelo Q de Tobin, END representa o endividamento da empresa dividido pelo ativo, 
ROA representa a rentabilidade da empresa, mensurada pela razão entre o lucro operacional e o ativo, 
TAM representa o tamanho da empresa, mensurado pelo logaritmo natural do ativo, ID representa a 
idade da empresa, CX representa os valores de caixa e equivalentes de caixa divididos pelo ativo e 
εi,t representa o resíduo do modelo. 

A segunda estimação da eficiência de investimentos segue o trabalho de Biddle et al. (2009), 
que foi seguido posteriormente por outros estudos como Jin e Yu (2016), Mirza et al. (2020) e Ullah 
et al. (2020), que utilizou o seguinte modelo: 

 
INVi,t+1 = β0 + β1Cvendasi,t + εi,t  (Equação 2) 

 
Onde INV é o investimento médio das empresas em cada setor e ano, Cvendas representa o 

crescimento das vendas das empresas em cada setor e ano, tido neste modelo como oportunidade de 
crescimento das empresas, e εi,t  representa o resíduo do modelo. Em ambos os modelos, a proxy para 
mensuração do nível de investimento é representada pelos resíduos dos modelos. Seguindo Choi et 
al. (2020), observações com resíduos positivos são classificados como empresas com excesso de 
investimento e observações com resíduos negativos são classificadas como empresas com pouco 
investimento. 

3.2.2. Variáveis independentes 

Foram seguidos os trabalhos de Tahir et al. (2019), Sanan (2019), Ullah et al. (2020) e 
Thompson e Manu (2021) para mensuração das características dos conselhos de administração. A 
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diversidade de gênero no conselho foi mensurada pela razão entre o número de mulheres e o total de 
membros dos conselhos; o tamanho dos conselhos pelo número de membros de cada conselho; a 
independência do conselho pela razão entre o número de membros independentes e o total de 
membros dos conselhos; a dualidade do CEO pelo fato do presidente do conselho ser também CEO 
da empresa; a expertise financeira do conselho pela razão entre o número de membros com formação 
em contabilidade, economia ou administração de empresas e o total de membros dos conselhos; e a 
indicação pelo controlador pela razão entre o número de membros indicados pelo controlador da 
empresa e o total de membros dos conselhos. 

A mensuração das redes sociais corporativas visa medir o grau de proximidade que os 
conselheiros interligados possuem, tanto diretamente como indiretamente (Shu et al., 2015), bem 
como a distância que as informações percorrem até chegar em determinado membro da rede 
(Stephenson & Zelen, 1989). Foram seguidos os trabalhos de Chiu et al. (2013), Shu et al. (2015), 
Cai et al. (2014) e Fang et al. (2021) para a mensuração das redes sociais corporativas, medindo os 
laços diretos (Centralidade degree), os laços indiretos (Centralidade betweeness) e a centralidade de 
informação (Information centrality). 

3.2.3. Variáveis de Controles 

Foram controlados nesta pesquisa diversos fatores que de acordo com as literaturas seguintes 
possuem potenciais de influenciar na eficiência dos investimentos. Controlou-se o tamanho da 
empresa, mensurado pelo logaritmo natural do ativo, que segundo Kadapakkam et al. (1998) 
impactam positivamente os investimentos, bem como o endividamento das empresas que estão 
negativamente relacionados com os investimentos das empresas (Aivazian et al., 2005). Foram 
controlados também a rentabilidade (ROA) e o Q de Tobin, que representam a margem de curto prazo 
da empresa e podem influenciar as decisões de investimentos (Ullah et al. 2020; Gao et al., 2021) e o 
ciclo operacional, que segundo Choi et al. (2020) possui relação negativa com os investimentos. Por 
fim, foram controlados a idade das empresas, a tangibilidade, o pagamento de dividendos e a 
concentração de propriedade que de acordo com Gao et al. (2021) podem impactar nos investimentos, 
dado que tais fatores podem interferir na estratégia de investimentos das empresas. A Tabela 2 
sintetiza as variáveis desta pesquisa. 

 
Tabela 2 
  
Descrição das variáveis 

VARIÁVEL FONTE DESCRIÇÃO REFERÊNCIAS SINAL 
ESPERADO 

Variáveis dependentes 
INV1 Economática Valor absoluto do resíduo da equação 1 Richardson (2006) Não se aplica 
INV2 Economática Valor absoluto do resíduo da equação 2 Biddle et al. (2009) Não se aplica 

Variáveis independentes 

IND CVM Proporção de membros independentes  Gyapong et al. (2021); 
Tahir et al. (2020);  - 

GEN CVM Proporção de membros do gênero 
feminino 

Tahir et al. (2020); Chen 
et al. (2020). - 

TAM CVM Número de membros dos conselhos Gyapong et al. (2021); 
Chen et al. (2020). - 

EXP CVM Proporção de membros com expertise 
financeira Thompson e Manu (2021) - 

DUAL CVM Dummy – Valor 1 há dualidade do CEO 
e 0 caso contrário 

Gyapong et al. (2021); 
Tahir et al. (2020);  +/- 

IND_CTRL CVM Proporção de membros indicados pelos 
controladores 

Tahir et al. (2020); Sanan 
(2019) - 

DEGREE CVM Logaritmo do número de conexões 
diretas  

Chiu et al. (2013); Shu et 
al. (2015);  - 
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VARIÁVEL FONTE DESCRIÇÃO REFERÊNCIAS SINAL 
ESPERADO 

BETWEENESS CVM Logaritmo da quantidade de ligações 
indiretas  

Chiu et al. (2013); Shu et 
al. (2015 + 

INFCENT CVM Proporção conexões não redundantes  Stephenson e Zelen 
(1989) - 

Variáveis de Controles 

TAMA Economática Logaritmo natural dos ativos das 
empresas Kadapakkam et al. (1998) + 

ROA Economática Razão entre o lucro operacional e o ativo Ullah et al. 2020; Gao et 
al. (2021) - 

END Economática Razão entre o passivo exigível e o ativo 
total Aivazian et al. (2005) - 

ID Economática Número de anos da empresa  Fang et al. (2021) - 
TANG Economática Logaritmo natural do ativos fixos Gao et al. (2021) - 

CO Economática Número de dias entre a aquisição e a 
vendas de mercadorias Choi et al. (2020) - 

MTB Economática Valor de mercado / valor contábil do PL. Ullah et al. 2020; Gao et 
al. (2021) + 

QT Economática Razão entre o valor de mercado e o 
ativo. 

Ullah et al. 2020; Gao et 
al. (2021) + 

DIV Economática 
Dummy – Valor 1 se a empresa 

distribuiu dividendos e valor 0 caso 
contrário 

Gao et al. (2021) - 

CA Economática Participação dos 5 maiores acionistas Gao et al. (2021) - 
 

3.3. Modelos Econométricos 

Os resultados das regressões desta pesquisa são obtidos a partir do modelo econométrico 
abaixo descrito: 

 
𝐼𝑁𝑉!" =	𝛽# +	𝛽$𝐼𝑁𝐷!"	+	𝛽&𝐺𝐸𝑁!"	 +	𝛽'𝑇𝐴𝑀!"	 + 𝛽(𝐸𝑋𝑃!"	 +	𝛽)𝐷𝑈𝐴𝐿!"	 +

	𝛽*𝐼𝑁𝐷+,-. +	𝛽/𝐷𝐸𝐺𝑅𝐸𝐸!"		 +	𝛽0𝐵𝐸𝑇𝑊𝐸𝐸𝑁𝐸𝑆𝑆!"	 + 	𝛽1𝐼𝑁𝐹𝐶𝐸𝑁𝑇!"	 + 	𝛴23$#
4 𝛽2𝐶𝑇𝑅𝐿𝑆2!" +

	𝜀!") (Equação 3) 
Onde os coeficientes β1 a β6 representam todas as características dos conselhos analisadas 

separadamente e buscam evidenciar a relação entre estas características e a eficiência dos 
investimentos, os coeficientes β7 a β9 representam as medidas das redes sociais corporativas e 
buscam evidenciar a relação destas redes com a eficiência dos investimentos e o coeficiente 
𝛽2 	representa as 10 variáveis de controle do modelo. 

4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 

4.1. Estatística descritiva 
A estatística descritiva mostra como as variáveis se comportam em torno de si mesmas. A 

intenção desta descrição é conhecer as variáveis através de medidas estatísticas como a média, o 
coeficiente de variação, o desvio padrão, os percentis 25%, 50% e 75%, o valor mínimo e o valor 
máximo de cada variável. A Tabela 3 mostra estes valores detalhados por variáveis. 
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Tabela 3  
 
Estatística descritiva 

VARIÁVEIS OBS MÉDIA CV DP P25 P50 P75 MIN MAX 
INV1 2028 -0,0618 -10,9255 0,6761 -0,5126 -0,1051 0,2822 -2,4742 6,3603 
INV2 2028 0,2596 -3,1842 0,0647 0,2527 0,2534 0,2568 -0,2210 2,3692 
IND 2028 0,1999 1,1364 0,2243 0 0,14 0,33 0 1 
TAM 2028 8,3384 0,5495 4,6016 3 7 10 1 18 
DUAL 2028 0,2457 1,7813 0,4306 0 0 0 0 1 
GEN 2028 0,0963 1,5438 0,1512 0 0 0,14 0 1 
EXP 2028 0,3740 0,6315 0,2332 0,21 0,33 0,5 0 1 

IND_CTRL 2028 0,6913 0,4894 0,3383 0,57 0,8 1 0 1 
DEGREE 2028 5,5336 1,6252 8,9686 0 3 7 0 104 

BETW 2028 10,5705 0,2631 2,7817 0 11,9958 12,9877 -1,0996 13,8132 
INFO_CENT 2028 0,0200 0,4462 0,0089 0,008 0,024 0,028 0,007 0,031 

TAMA 2028 14,8434 0,1276 18,9442 13,7072 14,9696 16,0748 6,0799 20,7061 
ROA 2028 -0,6172 -79,1500 49,5086 -1.3 3,3 7,2 -1459.9 1188.9 
END 2028 1,0492 3,4116 3,5851 0,4778 0,6532 0,8577 0,0043 6,4810 

TANG 2028 17,1390 0,1471 2,2191 15,5051 17,1272 18,7815 5,7084 24,8815 
CO 2028 309,0491 7,4934 2315,2080 67,1 111,3 203 -5871,1 88414,6 

MTB 2028 2,2580 3,9614 8,9197 0,5521 1,2032 2,3790 -80,5778 213,4643 
QT 2028 1,0994 4,3809 4,8166 0,2322 0,5488 1,0713 0,0037 146,6915 
CA 2028 62,9650 0,3261 20,5412 48,84 63,62 78,57 0,14 100 
DIV 2028 0,6324 0,5462 0,5485 0 0 1 0 1 
ID 2028 18,2100 7,2685 14,58 12 19 36 1 78 

Nota: INV1 e INV2 (Eficiência dos investimentos – equações 1 e 2); IND (Independência do conselho); GEN (Gênero dos 
conselheiros); TAM (Tamanho do conselho); EXP (Expertise financeira); DUAL (Dualidade do CEO) IND_CTRL 
(Indicação de membros pelo controlador); DEGREE(Logaritmo do número de conexões diretas); BETWEENESS 
(Logaritmo da quantidade de ligações indiretas) INFCENT (proporção conexões não redundantes); TAMA (Tamanho das 
empresas); ROA (Rentabilidade do ativo); END (Endividamento); ID (Idade das empresas); TANG (Tangibilidade); CO 
(Ciclo operacional); MTB (Market-to-book); QT (Q de Tobin); DIV (Distribuição de dividendos); CA (Concentração 
acionária).  

Dentre os valores que chamam a atenção, destaca-se os valores referentes aos resíduos dos 
modelos de Richardson (2006) e Biddle et al. (2009) que medem a eficiência dos investimentos 
apresentam valores negativos e positivos. Como estes valores ainda não foram modulados, os sinais 
positivos e negativos mostram que existem empresas com sobreinvestimentos e subinvestimentos, 
respectivamente, ou seja, estão afastados do nível ideal de investimentos. Quanto às características 
dos conselhos, observa-se que o valores para os percentis e para os valores mínimos iguais a zero 
mostram que algumas características não estão presentes em alguns conselhos. Quanto à formação de 
redes sociais corporativas, os valores iguais a zero para os percentis e para o valor mínimo mostram 
que existem empresas que não se conectam com outras via conselho de administração. No entanto, a 
variável INFO_CENT mostra que ainda que as empresas não possuam conselheiros interligados, 
ainda assim de maneira indireta as informações seguem um fluxo curto ou longo até chegar aos 
gestores. 

4.2. Análise das Regressões 

Os resultados desta pesquisa são efetivados através de regressões múltiplas utilizando-se 
dados em painel. As regressões são operacionalizadas utilizando-se o método Two-Stage Least 
Squares (2SLS) – Mínimos quadrados em dois estágios (MQ2E) com a utilização de variáveis 
defasadas como instrumentos. Pesquisas relacionadas como Hilary e Hui (2009), Kumar et al. (2011), 
Lee et al. (2020) e Wattanatorn e Pagungsaksawasdi (2022) utilizaram modelos em dois estágios com 
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variáveis explicativas defasadas para mitigar possíveis problemas de endogeneidade atribuídos à 
causalidade reversa. 
 
Tabela 4  
 
Resultados da regressão do modelo I 

𝐼𝑁𝑉!" =	𝛽# +	𝛽$𝐼𝑁𝐷!"	+	𝛽&𝐹𝐸𝑀!"	 +	𝛽'𝑇𝐴𝑀!"	 + 𝛽(𝐸𝑋𝑃!"	 +	𝛽)𝐷𝑈𝐴𝐿!"	 +	𝛽*𝐼𝑁𝐷+,-. +	𝛽/𝐷𝐸𝐺𝑅𝐸𝐸!"		 +
	𝛽0𝐵𝐸𝑇𝑊𝐸𝐸𝑁𝐸𝑆𝑆!"	 + 	𝛽1𝐼𝑁𝐹𝐶𝐸𝑁𝑇!"	 + 	𝛴23$#4 𝛽2𝐶𝑇𝑅𝐿𝑆2!" +	𝜀!") 

 Amostra completa Sobreinvestimento Subinvestimento 
Variáveis Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value 

IND -0,0764 0,064* 0,1031 0,047** -0,0162 0,628 
TAM 0,0027 0,202 -0,0115 0,000*** -0,0082 0,000*** 
DUAL 0,1006 0,000*** 0,0419 0,067* 0,0109 0,517 
GEN 0,2367 0,000*** 0,1022 0,044** -0,0225 0,720 
EXP -0,0983 0,002*** -0,1169 0,001*** -0,0559 0,072* 

IND_CTRL 0,0437 0,087* -0,0403 0,157 0,0203 0,3460 
DEGREE 0,0003 0,745 0,0019 0,114 -0,0020 0,012** 

BETW -0,0024 0,243 -0,0040 0,174 0,0021 0,986 
INFO_CENT 2,7473 0,014** 3,5182 0,004*** 0,2581 0,789 

TAMA 0,0291 0,000*** -0,2388 0,000*** 0,2306 0,000*** 
ROA -0,0001 0,857 0,0017 0,000*** 0,0031 0,000*** 
END 0,0651 0,000*** 0,0551 0,000*** -0,1212 0,000*** 

TANG 0,0065 0,001*** 0,0084 0,005*** -0,5436 0,6470 
CO 0,0007 0,910 0,0002 0,559 0,0001 0,006*** 

MTB 0,0019 0,076* -0,0002 0,836 0,0009 0,4780 
QT -0,0094 0,251 0,0142 0,090* -0,0117 0,1330 
CA 0,0016 0,000*** 0,0042 0,000*** -0,0021 0,000*** 
DIV 0,0242 0,001*** 0,1002 0,000*** 0,2115 0,081* 
ID 0,0754 0,021** 0,4115 0,072* -0,3002 0,044** 

CONST 0,0994 0,280 3,3441 0,000*** -2,9094 0,000*** 
Observações 2028 819 1209 

Teste F 
(Estatística) 8,51*** 62,21*** 101,09*** 

 R2 0,3314 0,1838 0,1394 
Teste de Sargan 3,8262 2,2654 4,2364 

Nota I: Foram realizados o Teste de Sargan e o Teste de Hausman-WU para validar o modelo utilizado. Os valores não 
significativos do Teste de Sargan indicam que não se pode rejeitar a hipótese nula do deste e desta forma os instrumentos 
utilizados no modelo são válidos para a estimação. O teste de Hausman-WU (valores não reportados) se mostrou 
significativo para todas as variáveis instrumentalizadas, logo não se pode rejeitar a hipótese de endogeneidade. 
Nota II: IND (Independência do conselho); GEN (Gênero dos conselheiros); TAM (Tamanho do conselho); EXP 
(Expertise financeira); DUAL (Dualidade do CEO) IND_CTRL (Indicação de membros pelo controlador); 
DEGREE(Logaritmo do número de conexões diretas); BETWEENESS (Logaritmo da quantidade de ligações indiretas) 
INFCENT (proporção conexões não redundantes); TAMA (Tamanho das empresas); ROA (Rentabilidade do ativo); END 
(Endividamento); ID (Idade das empresas); TANG (Tangibilidade); CO (Ciclo operacional); MTB (Market-to-book); QT 
(Q de Tobin); DIV (Distribuição de dividendos); CA (Concentração acionária). 
Nota III: ***, ** e * representam significância a 1%, 5% e 10% respectivamente. 
 

De acordo com Carter et al. (2003), variáveis que mensuram composição de conselhos podem 
conter problemas de endogeneidade.  Assim, faz -se necessário a utilização de modelos que consigam 
mitigar problemas de endogeneidade, que segundo Boubaker et al. (2014), para estes casos podem 
ser utilizado modelos em dois estágios. O modelo I a seguir apresenta resultados a partir da amostra 
completa, da amostra de empresas com sobreinvestimento (resíduo positivo) e da amostra de 
empresas com subinvestimentos (resíduo negativo, porém modular), com variável dependente gerada 
a partir do modelo de Richardson (2006). 

Os resultados acima mostram que existem diferenças ao se analisar a magnitude dos desvios 
dos níveis ideias de investimentos quando analisado toda a amostra, importando apenas o desvio do 
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nível ideal ou analisando o sobre e o subinvestimento. A variável IND que representa a independência 
do conselho apresentou coeficiente negativo de -0,0764 com significância estatística. Este resultado 
indica que a quanto maior a proporção de conselheiros independentes, menos a empresa se afasta do 
seu nível ideal de investimento. Da mesma forma, o coeficiente negativo de -0,0983 para a expertise 
financeira mostra que ao passo em que aumenta a proporção de conselheiros com expertise financeira 
menos a empresa se desloca do seu nível ideal de investimento. 

No entanto, as variáveis que representam a dualidade do CEO, a proporção de mulheres e a 
proporção de membros indicados pelos acionistas controladores tiveram coeficientes positivos. 
Assim, estes resultados sugerem que a dualidade do CEO, a maior proporção de mulheres e membros 
indicados pelo controlador estão associados positivamente com o aumento do desvio do nível de 
investimentos ideal das empresas. A variável que representa o tamanho do conselho não foi relevante 
estatisticamente. Quanto à formação de redes sociais, apenas a variável INFO_CENT que representa 
a distância que as informações percorrem dentro da rede foi estatisticamente significante para explicar 
a eficiência dos investimentos, mostrando que quanto menor for o caminho menor será o afastamento 
do nível ideal de investimento. 

Quando analisado o sobreinvestimento, a variável IND continua demonstrando que a quanto 
maior a proporção de membros independentes, menor será o afastamento da empresa da eficiência 
dos investimentos e da mesma forma acontece com a expertise financeira e com o tamanho do 
conselho. No entanto, as variáveis que representam a dualidade do CEO, a proporção de mulheres 
nos conselhos apresenta relações positivas e estatisticamente significativas. Estes resultados sugerem 
que CEOs que também presidem o conselho e a participação de mulheres incentivam a empresa a 
investir acima do nível ideal. Quanto à formação de redes, apenas a distância que as informações 
percorrem até chegar na empresa foi significante para explicar o sobreinvestimento, mostrando que 
quanto menor for essa distância, mais a empresa estará próxima de seu nível ideal de eficiência de 
investimentos. 

Já para explicar o subinvestimento, apenas a variável tamanho e experiência do conselho 
foram estatisticamente significantes para explicar a relação. O coeficiente -0,0081 da variável TAM 
evidencia que empresas com maiores conselhos tendem a se afastar mais do subinvestimento. Da 
mesma forma, o coeficiente -0,0559 mostra que conselhos com maiores expertises financeira tendem 
a proporcionar as empresas níveis mais adequados de investimentos, uma vez que quanto maior for a 
proporção de membros com expertise menor será o subinvestimento da empresa. Quanto à formação 
de redes sociais corporativas, a variável DEGREE que representa as ligações diretas de conselheiros 
interligados apresentou coeficiente -0,0020, o que demonstra que quanto mais interligado for o 
conselho de administração, menor será a possibilidade da empresa subinvestir. 

O modelo II a seguir apresenta resultados a partir da amostra completa, da amostra de 
empresas com sobreinvestimento (resíduo positivo) e da amostra de empresas com subinvestimentos 
(resíduo negativo, porém modular), com variável dependente gerada a partir do modelo de Biddle et 
al. (2009). 

A análise que utiliza o modelo de Bidlle et al. (2009) leva em consideração apenas o 
crescimento das vendas em cada empresa por ano e setor de atuação. Ainda que a estimação se 
diferencie do modelo de Richardson (2006), os resultados são semelhantes, o que demonstra robustez 
nos resultados. 

Quando analisado a possibilidade da empresa se afastar da eficiência dos investimentos, mais 
uma vez as variáveis que representam a independência e a expertise financeira do conselho 
apresentam coeficientes negativos, demostrando que a empresa se aproxima mais de seu nível ideal 
de investimentos quando possui mais membros independentes e com mais expertise financeira. 
Contudo, no modelo II apenas a variável que representa a dualidade do CEO impacta positivamente 
na eficiência do conselho. Este resultado demonstra que empresas que possuem um mesmo executivo 
como presidente do Conselho e CEO da empresa está mais propensa a se afastar do nível ideal de 
investimentos. Quanto à formação de redes, os coeficientes -0,0009 e 1,2083 das variáveis DEGREE 
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e INFO_CENT, respectivamente mostraram que quanto maior a quantidade de laços diretos e menor 
for a distância que as informações percorrem até chegar às empresas, menor será o afastamento das 
empresas da eficiência dos investimentos. 
 
Tabela 5  
 
Resultados da regressão do modelo II 
𝐼𝑁𝑉!" =	𝛽# +	𝛽$𝐼𝑁𝐷!"	+	𝛽&𝐹𝐸𝑀!"	 +	𝛽'𝑇𝐴𝑀!"	 + 𝛽(𝐸𝑋𝑃!"	 +	𝛽)𝐷𝑈𝐴𝐿!"	 +	𝛽*𝐼𝑁𝐷+,-. +	𝛽/𝐷𝐸𝐺𝑅𝐸𝐸!"		

+	𝛽0𝐵𝐸𝑇𝑊𝐸𝐸𝑁𝐸𝑆𝑆!"	 + 	𝛽1𝐼𝑁𝐹𝐶𝐸𝑁𝑇!"	 + 	𝛴23$#4 𝛽2𝐶𝑇𝑅𝐿𝑆2!" +	𝜀!")	
 Amostra completa Sobreinvestimento Subinvestimento 

Variáveis Coeficiente p-value Coeficiente p-value Coeficiente p-value 
IND -0,0086 0,032** -0,1918 0,001*** -0,0295 0,000*** 
TAM 0,0003 0,654 -0,0060 0,016** -0,0008 0,021** 
DUAL 0,0183 0,006*** 0,0377 0,017** 0,0009 0,777 
GEN -0,0073 0,700 0,1184 0,253 -0,0338 0,000*** 
EXP -0,0055 0,001*** 0,0881 0,098* 0,0045 0,388 

IND_CTRL 0,0104 0,216 0,0463 0,212 0,0107 0,005*** 
DEGREE -0,0009 0,005*** -0,0016 0,184 -0,0006 0,000*** 

BETW 0,0012 0,236 0,0047 0,000** -0,2640 0,651 
INFO_CENT 1,2084 0,001*** 0,3798 0,799 0,0570 0,742 

TAMA -0,0075 0,000*** -0,0405 0,000*** -0,0034 0,001*** 
ROA -0,0002 0,263 0,0003 0,570 -0,0004 0,000*** 
END -0,0159 0,001*** -0,0506 0,001*** -0,0032 0,148 

TANG -0,0063 0,207 -0,0042 0,696 -0,0104 0,021** 
CO 0,0000 0,675 0,0009 0,000*** 0,0000 0,033** 

MTB -0,0002 0,537 0,0041 0,197 0,0001 0,343 
QT -0,0122 0,000*** -0,0693 0,000*** -0,0008 0,497 
CA -0,0010 0,000*** -0,0053 0,000*** -0,0006 0,000*** 
DIV 0,0007 0,000*** -0,2154 0,035** 0,0049 0,145 
ID 0,0015 0,024** 0,1023 0,227 0,0199 0,020** 

CONST 0,3482 0,000*** 1,217 0.000*** 0,2027 0,000** 
OBSERVAÇÕES 2028 735 1293 

TESTE F 
(ESTATÍSTICA) 15,11*** 17,81*** 17,53*** 

R2 0,1497 0,5031 0,4082 
TESTE DE 
SARGAN 2,9874 5,1793 5,4821 

Nota I: Foram realizados o Teste de Sargan e o Teste de Hausman-WU para validar o modelo utilizado. Os valores não 
significativos do Teste de Sargan indicam que não se pode rejeitar a hipótese nula do deste e desta forma os instrumentos 
utilizados no modelo são válidos para a estimação. O teste de Hausman-WU (valores não reportados) se mostrou 
significativo para todas as variáveis instrumentalizadas, logo não se pode rejeitar a hipótese de endogeneidade. 
Nota II: IND (Independência do conselho); GEN (Gênero dos conselheiros); TAM (Tamanho do conselho); EXP 
(Expertise financeira); DUAL (Dualidade do CEO) IND_CTRL (Indicação de membros pelo controlador); 
DEGREE(Logaritmo do número de conexões diretas); BETWEENESS (Logaritmo da quantidade de ligações indiretas) 
INFCENT (proporção conexões não redundantes); TAMA (Tamanho das empresas); ROA (Rentabilidade do ativo); END 
(Endividamento); ID (Idade das empresas); TANG (Tangibilidade); CO (Ciclo operacional); MTB (Market-to-book); QT 
(Q de Tobin); DIV (Distribuição de dividendos); CA (Concentração acionária). 
Nota III: ***, ** e * representam significância a 1%, 5% e 10% respectivamente 

 
Quando analisado apenas as empresas que sobreinvestem, as variáveis que representam a 

independência e a expertise financeira apresentaram relação negativa e estatisticamente significantes. 
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Estes resultados demonstram que empresas que sobreinvestem que possuem maiores quantidades de 
membros independentes e com expertise financeira possuem níveis mais próximos do investimento 
ideal. Contudo, empresas com conselhos maiores e com dualidade do CEO possuem níveis mais 
distantes da eficiência dos investimentos. Quanto à formação de redes, apenas a quantidade de laços 
indiretos foi capaz de explicar o sobreinvestimento, mostrando que a quanto mais laços indiretos a 
empresa possuir, maior será a chance de sobreinvestir. 

Já para a amostra de empresas que subinvestem, as variáveis que representam a independência, 
o tamanho e a proporção de mulheres nos conselhos apresentaram relações negativas e 
estatisticamente significantes. Estes resultados demonstram que conselho mais independentes, 
maiores e com maiores quantidades de mulheres estão mais propensos a fazer com que as empresas 
diminuam o subinvestimento. Contudo, a variável que indica a participação de membros com que 
foram indicados pelo controlador demonstra que empresas com mais conselheiros nestas condições 
estão mais propensas a subinvestir. Quanto à formação de redes sociais, apenas a quantidade de laços 
diretos apresentou-se estatisticamente significativa, mostrando que quanto mais conselheiros ligados 
diretamente, menor será a possibilidade de a empresa investir abaixo do ideal. 

No geral, os resultados aqui demonstrados sobre a independência do conselho corroboram os 
estudos de Muniandy e Hillier (2015), Nor et al. (2017), Tahir et al. (2020) e Gyapong et al. (2021) 
que demonstram que conselhos independentes propiciam melhores níveis de investimentos, 
confirmando-se assim a hipótese 1 da pesquisa. Quanto ao tamanho do conselho, os resultados 
convergiram com achados de Ullah et al. (2020), Banerjee et al. (2019), Rajkovic (2020) e Nor et al. 
(2017), que afirmaram que conselhos maiores estariam relacionados com melhores níveis de 
investimentos, confirmando-se assim a hipótese 2 da pesquisa. Já o fato de a empresa possuir 
dualidade do CEO eleva o afastamento do nível ideal de investimentos, divergindo assim dos estudos 
de Duru et al. (2016), Yang e Zhao (2014) e Aktas et al. (2019), rejeitando-se parcialmente a hipótese 
3. 

A proporção de mulheres nos conselhos apresentou resultados dúbios. Quando analisada a 
totalidade da amostra e as empresas que sobreinvestiram, a maior presença de mulheres acentuou o 
afastamento do nível ideal de investimentos, porém, o resultado é o contrário quando analisado o 
subinvestimento. Estes achados estão de acordo dom Post e Byron (2015), Hutchinson et al. (2015), 
Faccio et al. (2016) e Ullah et al. (2020) e por isso confirma-se parcialmente a hipótese 4 da pesquisa. 
Quanto à expertise financeira, os resultados convergiram com os achados de Wang et al. (2015), 
Garcia-Sanchez et al. (2017) e Zalata et al. (2018), que evidenciaram que a expertise financeira 
melhora a eficiência de investimentos, confirmando-se assim a hipótese 5. 

Quanto à indicação dos membros do conselho pelos controladores, os resultados são 
inconclusivos pois apresentam relações positivas com a eficiência dos investimentos apenas em um 
teste com toda a amostra e um teste com a amostra que subinveste. Assim, os pressupostos apontados 
por Husain e Juhmani (2020) e Rashid (2020) não são sustentados nesta pesquisa, rejeitando- se assim 
a hipótese 6. Já os benefícios na formação de redes sociais corporativas apontados por Field et al. 
(2013) e Brown et al. (2019) foram corroboradas, dado que a formação de redes melhora o nível de 
investimento das empresas, confirmando assim a hipótese 7 da pesquisa. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo desta pesquisa foi analisar a influência das características dos conselhos de 
administração e da formação de redes sociais corporativas na eficiência dos investimentos das 
empresas, e para tanto foram utilizadas as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 entre 
os anos de 2010 e 2020. A eficiência dos investimentos está relacionada com o nível ideal da aplicação 
do capital da empresa, sendo que quando a empresa se afasta desse nível para cima ou para baixo ela 
está ineficiente quanto aos seus investimentos. 
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Com efeito, as decisões sobre investimentos fazem parte da estratégia da empresa e estão 
relacionadas com as tomadas de decisões de caráter financeiro desta. Neste ponto, o conselho de 
administração funciona como órgão colegiado que tem dentre outras funções a incumbência de 
participar da formulação e posteriormente da aprovação e monitoramento das políticas financeiras 
das empresas, aqui incluídas as decisões de investimentos. A motivação para este estudo surge a partir 
de pesquisas anteriores terem relatado uma série de implicações da composição dos conselhos de 
administração e da formação de redes sociais corporativas para diversos fatores empresariais como 
desempenho, rentabilidade, endividamento, qualidade da informação contábil, dentre outros. 

Os resultados da pesquisa mostram que empresas que possuem maiores proporções de 
membros independentes e com expertise financeira se aproximam mais do nível ideal de 
investimentos. Este resultado sugere que membros independentes se comportam de maneira mais 
imparcial no momento de decidir, sem que haja defesa de interesses escusos à empresa e que 
profissionais com formação na área financeira conseguem melhor avaliar os projetos e investir 
naqueles que tenham valores presentes líquidos positivos, bem como sabem delimitar o nível de 
investimento das empresas. Os resultados também demonstraram que conselhos de administração 
com maiores quantidades de membros melhoram o nível de investimento das empresas. Este resultado 
evidencia que a pluralidade de opiniões, conhecimentos e habilidades melhoram as decisões das 
empresas, o que se torna mais evidente ainda quando analisado a formação de redes sociais 
corporativas que demonstraram que compartilhar conselheiros com outras empresas pode mitigar a 
assimetria informacional e abrir canais de comunicações que melhoram a eficiência dos 
investimentos.  

Quanto à diversidade de gênero nos conselhos de administração, os resultados foram 
diferentes para situações de sobre e subinvestimentos. Estes resultados podem sugerir que a proporção 
de mulheres não seja relevante para explicar a eficiência dos investimentos, ou por conta da presença 
muito limitada de mulheres nos conselhos ou por falta de participação ativa destas nas decisões. Da 
mesma forma, a proporção de membros indicados pelos controladores não foi relevante para explicar 
a eficiência dos investimentos, dado que os resultados se apresentam relevantes em apenas dois testes 
e com baixo poder de explicação. Este resultado pode sugerir que a presença de membros indicados 
pelos controladores não é suficiente para fazer com que a empresa se desvie do seu nível ideal de 
investimentos. 

Na prática, a pesquisa se torna relevante para a academia e para o mercado em dois aspectos. 
Para a academia, os resultados demonstrados enriquecem a literatura que trata das implicações da 
composição dos conselhos de administração, bem como apresenta novas evidências dos fatores que 
explicam a eficiência dos investimentos. Para o mercado, a pesquisa pode interessar aos investidores 
em geral bem como a qualquer outra parte interessada, uma vez que a eficiência dos investimentos é 
fator fundamental para o sucesso (fracasso) das empresas, e desta forma os agentes econômicos 
devem levar em conta e considerar importante a forma como os conselhos de administração se 
formam bem como a existência de relacionamentos com o ambiente externo através de redes sociais 
corporativas. 

O estudo teve como limitações o baixo número de informações acerca das empresas e a falta 
de informações sociais dos conselheiros, o que fez com que as redes fossem mensuradas apenas pelos 
laços profissionais. Pesquisas futuras poderão utilizar outros modelos para a mensuração da eficiência 
dos investimentos diferentes dos utilizados nesta pesquisa, bem como utilizar outras características 
dos conselheiros como a idade, o estado civil, as instituições de ensino que frequentam ou 
frequentaram, a religião e aspectos demográficos para a mensuração das redes sociais corporativas. 
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